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1 Michael Ehrke: Platzt die lllusion der
Konvergenz? Die globale Krise an
der europadischen Peripherie

Natdrlich konnte keines der ehemals kommunisti-
schen Lander an der europaischen Peripherie der gro-
Ben Krise entkommen. Ob sie stark in die europai-
schen und globalen Markte integriert waren (wie Un-
garn) oder eher eine Randstellung einnahmen (wie
Serbien), ob sie eine stabilitatsorientierte Geld- und
Fiskalpolitik betrieben (wie Bulgarien) oder hohe
Haushaltsdefizite aufwiesen (wie Lettland und Un-
garn) — keine Wirtschaftspolitik, kein makrodkonomi-
sches Szenario, kein Integrationsmuster machte im-
mun gegen die Krise. Es spielte auch keine Rolle, ob
die lokalen Banken bzw. deren auslandische Mutter-
hauser in die globale Krise verwickelt waren oder ob
der Niedergang bei der Realwirtschaft einsetzte, die
durch die Rezession bei den Handelspartnern in die
Krise getrieben wurde. Die Krise tberrollte in der Tat
wie ein Tsunami prosperierende wie krisenanfallige,
stabile wie instabile Volkswirtschaften (auch wenn in
Landern wie z. B. Lettland bereits vorher ein lokaler
Mini-Tsunami stattgefunden hatte). Die Lander der
europaischen Peripherie sind — wenn auch auf unter-
schiedlichem Niveau — in die globale Wirtschaft inte-
griert und konnen sich deren Schockwellen schon
lange nicht mehr entziehen.

Es konnte allerdings der Eindruck entstehen, dass
eine schwache internationale Wirtschaftsintegration
einen gewissen, freilich nur relativen Schutz bietet.
Der Absturz der Lander des westlichen Balkans mit
ihren chronisch schwachen Exporten und niedrigen
auslandischen Direktinvestitionen schien zumindest
auf den ersten Blick weniger dramatisch auszufallen
als derjenige der Lander Zentraleuropas. Zudem sind
die RuckUberweisungen der Arbeitsemigranten des
westlichen Balkans, die die Defizite der Leistungsbi-
lanzen finanzieren helfen, offensichtlich eine weniger
volatile GroBe als auslandische Kredite und Direktin-
vestitionen. Doch erstens ist es viel zu frih, um zu
einer Urteilsbildung zu kommen. Und zweitens kann
aus der Tatsache, dass man aus groBerer Hohe — von
einem hdéheren Niveau internationaler Integration und
einem hoheren Einkommensniveau — tiefer fallt, nicht
gefolgert werden, es sei unsinnig, Héhen zu erklim-
men.

Drei Gemeinsamkeiten: Aufwertungen vor der
Krise, Leistungsbilanzdefizite, kreditfinanzier-
ter Konsum

Bei allen Unterschieden bezliglich der Voraussetzun-

gen und des Verlaufs der Krise weisen die sechs in der
vorliegenden Publikation beobachteten Lander bereits
in den Jahren vor der Krise einige Gemeinsamkeiten
auf. Die erste Gemeinsamkeit war die kontinuierliche,
Uber mehrere Jahre erfolgende Aufwertung bzw. —
bei den Landern, die ihr Geld an den Euro gebunden
hatten — die Stabilitat der lokalen Wahrungen. Hierin
spiegelt sich die wirtschaftliche Offnung der Lander
und die Vervielfachung der Exporte im Zuge des ge-
samten Transformationsprozesses wider. Die Aufwer-
tungen wurden im Herbst 2008 bei den Landern mit
variablem Wechselkurs durch Abwertungen revidiert.
In Lettland mit seiner an den Euro gebundenen Wah-
rung setzte sich die Krise ohne die moderierende Wir-
kung des Wechselkurses in eine Senkung der Einkom-
men um (Bulgarien schien in diesem Zusammenhang
die Ausnahme zu sein). Die Aufwertungen der Ver-
gangenheit enthielten also eine illusionare Kompo-
nente, sie waren nicht voll durch die Leistungsfahig-
keit der lokalen Volkswirtschaften gedeckt. Die Auf-
wertungen spiegelten nicht — jedenfalls nicht
vollstandig — eine reale Konvergenz der zentral- und
slidosteuropaischen Wirtschaften mit Westeuropa wi-
der.

Denn — und dies ist die zweite Gemeinsamkeit —
alle beobachteten Volkswirtschaften wiesen hohe
Leistungsbilanzdefizite auf. Sie konnten die von ihnen
bendtigten Importe nicht durch den Erl6s aus Expor-
ten erwirtschaften und waren auf auslandische Kapi-
talzuflUsse in der Form von Direktinvestitionen, Kre-
diten oder RickUberweisungen angewiesen. Damit
war das Verhéltnis der zentral- und stdosteuropéi-
schen Staaten zu ihren westeuropdischen Handels-
partnern und Glaubigern eine verkleinerte Abbildung
des Verhaltnisses der USA zu Ostasien. Hieraus kann
nicht geschlossen werden, dass Leistungsbilanzdefi-
zite an sich etwas Anrlichiges und um jeden Preis zu
vermeiden sind. Gerade sehr dynamisch wachsende
Wirtschaften weisen in der Regel Ungleichgewichte
auf. Zudem ist die Position der Gegenseite, der Uber-
schuss- und Glaubigerlander, in der Krise um keinen
Deut besser als die der Defizitlander. Das Problem
liegt offensichtlich weniger in der Tatsache der Leis-
tungsbilanzdefizite, es liegt in der Héhe und dem
chronischen Charakter dieser Defizite bzw. in der Ver-
wendung der KapitalzuflUsse.

Denn die dritte Gemeinsamkeit der beobachteten
Lander liegt darin, dass die Kapitalzuflisse in erster
Linie den privaten Konsum bzw. den Erwerb von
Wohneigentum finanzierten. Anders gesagt: Ein ho-
her Anteil des Konsums insbesondere dauerhafter
Guter (Autos) und des Immobilienerwerbs war kredit-
finanziert, und ein hoher Anteil dieser Kredite war in
auslandischer Wahrung (Euro oder Schweizer Fran-
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ken) aufgenommen worden. Angesichts der gegebe-
nen Aufwertungstendenzen und der im Vergleich
niedrigeren Kreditkosten schien dies auch problemlos
zu sein. Das Risiko einer Abwertung wurde — wie die
Moglichkeit sinkender Immobilienpreise in den USA
— nicht wahrgenommen und von den Banken an die
Kreditnehmer weitergegeben.

Eine verzerrte Kopie der globalen Krise

Die Krise in Zentral- und SUdosteuropa ist eine ver-
zerrte Kopie der globalen Krise, die ihrerseits auf drei
groBen Ungleichgewichten basiert (Dauderstadt,
2008). Das erste der drei Ungleichgewichte besteht
zwischen Lohn- und Gewinneinkommen in den wich-
tigsten Volkswirtschaften (vor allem in Deutschland
und den USA). Da Lohneinkommen vor allem Konsum
finanzieren, wahrend Gewinneinkommen zu einem
hohen Anteil gespart werden, erzeugte das Ungleich-
gewicht zum einen eine stagnierende oder nicht aus-
reichend wachsende Massennachfrage auf der einen
und die Akkumulation von Ersparnissen, flr die es in
der Realwirtschaft keine attraktiven Anlagemdglich-
keiten gab, auf der anderen Seite. Daher die verzwei-
felte Suche akkumulierter Ersparnisse nach immer
abenteuerlicheren Anlagen. Fir Zentral- und Stdost-
europa allerdings wirkte dieses Ungleichgewicht als
externer Faktor. Zumindest in einigen Landern wuch-
sen die Reallohne dank der Knappheit an Arbeitskraf-
ten schnell (manche meinen: zu schnell), so dass die
Region theoretisch sogar ein Gegengewicht zum glo-
balen Trend der Lohndeflation hatte bilden kénnen.
In der Realitat freilich sind die Volkswirtschaften Zen-
tral- und SUdosteuropas schlicht zu klein, um einen
globalen Megatrend zu korrigieren.

Das zweite Ungleichgewicht folgt aus dem ersten:
die Abkopplung der finanziellen von der realwirt-
schaftlichen Sphare oder der Vermdgensdkonomie
von der Einkommensdkonomie. Vermogen ist aber
nichts anderes als der Anspruch auf kinftiges Einkom-
men, das in der realen Wirtschaft — der Produktion
von Gutern und Dienstleistungen — erzeugt werden
muss (Dauderstadt, 2008). Die »Vermogensbesitzer«
im Falle Zentral- und Stdosteuropas waren (in erster
Linie) die ausldndischen Banken bzw. deren Einleger
und Anteilseigner; sie kimmerten sich nicht darum,
ob mit den von ihnen vergebenen Krediten Quellen
kiinftiger Einkommenssteigerungen (durch Steige-
rung der Produktivitat und der Beschaftigung) er-
schlossen wurden.

Das dritte Ungleichgewicht bestand bzw. besteht
zwischen Uberschuss- und Defizitlandern, Ldndern
also, die im internationalen Handel Uberschiisse er-

wirtschaften, und Landern, die wie in Zentraleuropa
oder auf dem Balkan dauerhafte Handels- und Leis-
tungsbilanzdefizite aufweisen (Dauderstadt, 2008).
Hinter den Ungleichgewichten in den Handelsbilan-
zen verbergen sich unterschiedliche Balancen von
Konsum, Investition und Ersparnis. Die Uberschuss-
oder Glaubigerlander sparen mehr als sie konsumie-
ren und investieren, bei den Defizit- oder Schuldner-
landern ist es umgekehrt; die Uberschusslander ex-
portieren einen Teil ihrer Ersparnis in die Defizitlander,
die wiederum einen Teil ihrer Nachfrage in die Uber-
schusslander »exportieren«. Ohne diese Kapitalfliisse
ware »wirtschaftliche Entwicklung« im Sinne einer
nachhaltigen Angleichung der Einkommen und des
Lebensstandards wahrscheinlich kaum mdglich, da
die zur Uberwindung der Riickstandigkeit erforderli-
chen Investitionen aus den Ersparnissen der aufholen-
den Lénder allein nicht zu finanzieren sind. Zum Pro-
blem wird die Asymmetrie zwischen Uberschuss- und
Defizitlandern — wie erwahnt — erst durch die Dimen-
sionen und die Dauerhaftigkeit der Transfers. Und sie
wird zum Problem, wenn wegen einer neuen Bewer-
tung der Risiken Kredite in der Krise teurer werden
oder ganz ausbleiben und auf der Gegenseite die
Nachfrage nach Importen austrocknet.

Die soziale Seite der Krise:
Die Erosion der Mittelschichten

Die Kreditnehmer waren die Mittelschichten, diejeni-
gen also, deren Einkommen der Definition des Econ-
omist folgend so hoch ist, dass sie Uber mindestens
ein Drittel desselben frei verfigen kénnen, es also
nicht fur die Befriedigung der Grundbedurfnisse Er-
nahrung, Kleidung und Wohnung aufwenden mus-
sen. Die stdost- und vor allem zentraleuropaischen
Mittelschichten erhielten zum ersten Mal in ihrem Le-
ben die Gelegenheit, sich Geld zu leihen —in der Re-
gel, um die zum Standard gewordenen Konsumguter
Auto und Eigentumswohnung zu erwerben. Die wirk-
lich Armen dagegen erhalten keinen Kredit, und die
wirklich Reichen brauchen ihn nicht, zumindest nicht
zur Finanzierung des Konsums. Damit sind die Mittel-
schichten auch die eigentlichen Opfer der Krise. Dort,
wo die lokale Wahrung an den Euro gebunden ist
(Lettland), sinkt ihr Einkommen direkt durch Lohn-
kompression, erzwungen durch die Konditionen des
Rettungspakets von Internationalem Wahrungsfonds
(IWF) und EU. Dort, wo noch die Mdglichkeit der Ab-
wertung besteht (Ungarn), sinkt es indirekt, durch die
relativ zum Einkommen in nationaler Wahrung wach-
sende Last der in Fremdwahrung aufgenommenen
Schulden.
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Die Mittelschichten in Zentral- und selbst in Std-
osteuropa erlagen der von der Kreditschwemme und
der Immobilienblase gendhrten Illusion, die Konver-
genz der Einkommen und des Konsumniveaus inner-
halb der EU sei eine Art Naturgesetz oder gar ein mo-
ralischer Anspruch, der von der Ersparnisbildung und
einer rationalen Balance von Vermogen und Schulden
— und damit moglichen Verzichten — entlaste. In den
Balkanlandern war diese lllusion etwas weniger aus-
gepragt, weil die Mitgliedschaft in der EU noch be-
vorsteht; doch dass die Mitgliedschaft, wenn sie erst
einmal erreicht wird, automatisch zu einem »europa-
ischen« Konsumniveau fuhrt, wird auch in den Balk-
anlandern kaum infrage gestellt. Der von Janos Kornai
analysierte premature welfare state des Kommunis-
mus, der ein Niveau an sozialer Wohlfahrt und Sicher-
heit gewahrte, das durch die Leistungsfahigkeit der
nationalen Wirtschaft nicht gedeckt war, verwandelte
sich nach der Transformation in einen premature pri-
vate consumption claim, der ebenso im Widerspruch
zur Leistungskraft der Volkswirtschaft stand wie der
spatkommunistische Sozialstaat. Diese Illusion musste
platzen. Der Verzicht, von dem man sich entlastet ge-
glaubt hatte, weil ausreichend Kredite zur Verfligung
standen (und weil die erworbenen assets im Wert stie-
gen), muss nun durch Schuldenabbau nachgeholt
werden — und zwar in erweiterter Form, weil in der
Krise die Last der Schulden im Verhaltnis zum Einkom-
men wachst.

Die groBe Frage ist, welche politischen Konsequen-
zen aus diesem erzwungenen Lernprozess erwachsen
werden. Mittelschichten sind (so wird zumindest an-
genommen) in sich entwickelnden Gesellschaften die
sozialen Trager von Demokratie und Rechtsstaat. Die
Wabhlfreiheit, die sie sich dkonomisch erworben ha-
ben, wollen sie auch in der politischen Sphare aus-
Uben und zwischen unterschiedlichen Politikangebo-
ten wahlen kénnen; ihre Besserstellung verbindet sie
mit ihrem Gemeinwesen, das die erfolgreiche Verfol-
gung ihrer Interessen gestattet hatte. Diese Bindung
konnte sich [6sen, wenn die bescheidene Wohlstands-
steigerung der letzten Jahre ziemlich brutal revidiert
wird.

Die europdische Dimension

Das Verhaltnis zwischen aufholenden (und defizita-
ren) und wirtschaftlich weiter fortgeschrittenen Lan-
dern bzw. zwischen Peripherie und Zentrum hat in
Europa eine andere Bedeutung als in anderen Welt-
regionen: Alle Lander sind Teile einer nicht nur wirt-
schaftlichen, sondern auch normativen Gemeinschaft,
die — in wie begrenztem Umfang auch immer — firei-

nander einstehen oder einstehen sollten. Dies gilt
selbst fir die Lander des westlichen Balkans, denen
die »europadische Perspektive« zugesagt wurde. Die
Mitgliedschaft in einer Gemeinschaft begriindet An-
spriiche, und der Kern dieser Anspriche ist — wie er-
wahnt — die Teilhabe am gemeinsamen Konsummus-
ter, ohne dass die hierflir notwendigen wirtschaftli-
chen Grundlagen geschaffen worden waren
(nirgendwo wurden diese Anspriche so deutlich wie
in der ehemaligen DDR; allerdings waren diese mit der
Zugehorigkeit zu einem Nationalstaat normativ weit-
aus starker begriindet als durch die Mitgliedschaft in
der EU). Und es ist zwar eher eine Nebensache, aber
kein Zufall, dass die zivilisatorische Zugehorigkeit zu
Europa in erster Linie durch den Automobilbesitz sym-
bolisiert wird, dem Besitz des Zivilisationsgutes also,
fur das die Haushalte in der Regel den groBten Teil
ihrer verfigbaren Mittel aufwenden. Denn ein BMW
ist ein BMW, ob er in Tirana steht oder in Mdnchen.
Schon vor der Krise empfanden sich viele Blirger
Zentral- und Stdosteuropas als »Europder zweiter
Klasse«, sei es, weil sie noch nicht am »europaischen«
Konsummuster teilhatten, sei es, weil sie ihre Teilhabe
nur auf Kredit und damit auf Risiko finanzieren konn-
ten. In der Krise, die die lllusion der schnellen und
automatischen Konvergenz zerstort, wird sich diese
Selbstwahrnehmung der zentral- und stidosteuropa-
ischen Mittelschichten als europaische Paria-Klasse
maoglicherweise noch verstarken. Dabei ist erstens zu
berlcksichtigen, dass die Krise meist als unheimliche,
von auBen kommende und wirkende Kraft interpre-
tiert wird, als Ergebnis einer globalen Verschwérung,
die ihnen keine andere Rolle als die des Opfers lasst.
Zweitens kommen aber auch die potentiellen Retter
(EU, IWF, u. U. die reicheren EU-Mitgliedsstaaten) von
auBen. Die Retter sind in den Augen der Betroffenen
aber auch diejenigen, die die harten Konditionen auf-
erlegen, also fir die erlittenen Verzichte verantwort-
lich sind. (Von besonderer Symbolkraft ist, dass die EU
— notwendig — mit dem IWF kooperiert, damit aber
auch in die disziplinierende Rolle des IWF schlipft.)
Unter den in der vorliegenden Publikation beob-
achteten Landern sind zwei, die bereits einmal einen
wirtschaftlichen Niedergang mit schweren sozialen
und noch schwereren politischen Konsequenzen er-
fuhren, als sie noch Teile Jugoslawiens waren: Serbien
und Kroatien. Jugoslawien war in den achtziger Jah-
ren in die typische »lateinamerikanische« Schulden-
falle geraten und zum Objekt von Sanierungspro-
grammen des IWF geworden. Das soziale Ergebnis
war die Deklassierung der noch jungen, erst in den
siebziger Jahren aufgekommenen Mittelschicht. Das
politische Ergebnis war das Ende Jugoslawiens. Das
soll nicht heiBen, dass aus der aktuellen Krise Staats-
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zerfall und gewaltsame Konflikte hervorgehen wer-
den. Aber die Felder, auf denen wirtschaftlich-soziale
Krisen in gewaltsame Konflikte umschlagen kénnen,
sind noch vermint: auf dem westlichen Balkan ohne-
hin, aber auch im Baltikum mit seinen russischen Min-
derheiten und sogar in Zentraleuropa, wo es zwar
keine Status- und Territorialkonflikte mehr gibt, aber
ethnische Minderheiten, religiosen Fundamentalis-
mus, Tendenzen zum Rechtsextremismus und exzes-
siv gespaltene politische Systeme. Vielleicht kommt es
aber auch ganz anders. Die meisten Lander haben
bereits eine Transformationskrise mit schweren Ver-
werfungen durchlaufen. Vielleicht haben sie gelernt,
mit Krisen umzugehen. Vielleicht ist die schmerzhafte
Zerstorung einer lllusion besser als deren endlose Ver-
langerung.
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2 Morton Hansen: Eine spektakulare
Geschichte von Boom und Pleite.
Ein Blick aus Riga

Im Marz 2009 steckt die lettische Wirtschaft tiefer in
einer Krise als jedes andere EU-Land. Lettland ist mit
einem massiven Rickgang des Sozialprodukts um
zwolf Prozent und einem Anstieg der Arbeitslosigkeit
auf 15 Prozent oder mehr konfrontiert. Im Dezember
2008 wurde das Land mittels eines Stabilisierungspa-
kets des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und
der EU im Umfang von 7,5 Milliarden Euro — die 35
Prozent seines Bruttosozialprodukts (BSP) entspre-
chen — vor dem Bankrott gerettet. Nicht mehr als
eineinhalb Jahre vorher hatte Lettland die am schnells-
ten wachsende Volkswirtschaft der Union, ein Re-
kord, den es etwa drei Jahre lang gehalten hatte. Wie
konnte aus einem solchen Boom ein so spektakularer
Zusammenbruch hervorgehen?

Die Party: Die Geschichte von der Uberhitzung

Die lettische Volkswirtschaft hatte schon friher
Rickschlage erfahren: Zwischen 1991 und 1993
schrumpfte das Sozialprodukt im Ubergang zur
Marktwirtschaft um 50 Prozent: 1995 gab es eine
kleine Rezession, die von dem Kollaps der damals
groBten Bank des Baltikums, der Banka Baltija, aus-
geldst wurde; und 1998-99 waren Jahre einer deut-
lichen Wachstumsverlangsamung infolge der russi-
schen Finanzkrise. Aber seit dem Jahr 2000 wuchs die
Wirtschaft kontinuierlich und mit immer hoherer Ge-
schwindigkeit. Lettland konvergierte schnell — wah-
rend es beim Pro-Kopf-Einkommen 1995 noch hinter
Landern wie Bulgarien und Rumanien gelegen hatte,
lag es 2007 deutlich vor ihnen und hatte sogar Polen
Uberholt.

Die spektakuldren Wachstumsraten wurden mit
ebenso spektakularen Ungleichgewichten bezahlt, die
von den Politikern zu lange ignoriert wurden, obwohl
der IWF, die Zentralbank und mehrere unabhangige
Okonomen Warnungen ausgesprochen hatten. Seit
2000, vor allem aber seit der Mitgliedschaft in der EU
2005 expandierte das Bankensystem. Mehrere Ban-
ken in auslandischem Besitz, aber auch lokale Banken
wie die Parex weiteten ihren Kredit fir ein Publikum
aus, das vorher nie die Gelegenheit gehabt hatte, sich
Geld zu leihen. Das Wachstum der Kreditmenge er-
reichte atemberaubende Raten, auf dem Hohepunkt
waren es 60 Prozent pro Jahr, die hochste Rate in der
EU. Die Kredite wurden vor allem in Euro aufgenom-
men, die Banken vergaben an ihre Kunden also nicht
nur Kredite, sondern reichten auch das potenzielle

Wechselkursrisiko an sie weiter. Lettland band den
Kurs seiner Wahrung an den Euro und plante den
Beitritt zur Eurozone fiir 2008, ein Ziel, das aufgrund
der Verletzung des Maastrichter Inflationskriteriums
weit verfehlt wurde. Da so viele Kredite (mehr als 80
Prozent) in Euro vergeben waren, war es von hochster
Wichtigkeit — und eines der wichtigsten politischen
Ziele —, die Bindung an den Euro so lange aufrechtzu-
erhalten, bis man ihn bernahm, ein Ziel, das fiir 2012
anvisiert wurde.

Der Kreditboom befeuerte einen Immobilienboom,
bei dem die Preise in einigen Jahren um jahrlich 60
Prozent stiegen — ein weiterer EU-Rekord. Darlber
hinaus l6sten die Kredite einen Konsum- und Investi-
tionsboom vor allem in der Bauwirtschaft aus, was zu
dem bei weitem hochsten Leistungsbilanzdefizit der
EU flhrte. Das hohe Niveau wirtschaftlicher Aktivitat
trieb die Nachfrage nach Arbeitskraften in die Hohe,
die Arbeitslosenrate sank betrachtlich. Dieser Rick-
gang erklart sich aber auch durch den Exodus von
Arbeitskraften nach dem EU-Beitritt, in dessen Folge
Schweden und Irland ihre Arbeitsmarkte fir die neuen
Mitgliedslander gedffnet hatten. Die steigende Nach-
frage nach Arbeitskraft bei schrumpfendem Angebot
fUhrte zu einem duBerst engen Arbeitsmarkt und zu
Lohnsteigerungen. Die Lohnexplosion in 2006 und
2007 mit jahrlichen Steigerungsraten von 35 Prozent
war wieder ein EU-Rekord. Da die Lohnsteigerungen
von 35 Prozent mit Sicherheit nicht von einer entspre-
chenden Steigerung der Produktivitat begleitet wa-
ren, mussten die Unternehmen einen scharfen An-
stieg ihrer Lohnstlickkosten hinnehmen, die sie durch
steigende Preise zu kompensieren suchten. Die Infla-
tion stieg deutlich an und erreichte ihren H6hepunkt
von 17,9 Prozent im Mai 2008.

2007 wurde deutlich, dass die Wirtschaft ernsthaft
Uberhitzt war, aber nichts unternommen worden war,
um die wachsenden Ungleichgewichte abzumildern.
Die Fiskalpolitik war prozyklisch — trotz des starken
Wachstums und der daher reichlichen Steuereinnah-
men gelang es Lettland, Haushaltsdefizite zu erwirt-
schaften — und goss Ol in das bereits prachtig bren-
nende Feuer. Im Marz 2007 wurde schlieBlich eine
Kontraktion der Fiskalpolitik vorgenommen, aber, wie
die Danske Bank zu jener Zeit bemerkte, es war zu
spat und zu wenig.

Ein Abbau der Ungleichgewichte — eine Arbeitslo-
sigkeit unterhalb der natirlichen Arbeitslosenrate,
eine explodierende Lohn- und Preisinflation, ein un-
tragbares Leistungsbilanzdefizit und eine stark ver-
schuldete Bevolkerung (ja, schon wieder ein Rekord
unter den neuen Mitgliedslandern) — hatte eine
scharfe Korrektur und selbst in einem glinstigen welt-
wirtschaftlichen Klima eine Rezession vorausgesetzt.

Morton Hansen ist
Wirtschaftsjournalist
in Riga.
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Die globale Krise an der europaischen Peripherie

Die globale Finanz- und in der Folge Wirtschaftskrise
aber verscharften stattdessen die Probleme Lettlands.

Die Party ist vorbei: Warum fuhr Lettland
schlechter als die beiden anderen baltischen
Lander?

Die Antwort auf diese Frage lautet kurz: Erstens, weil
die Ungleichgewichte groBer waren. Kreditboom und
Immobilienblase in Estland waren fast so groB wie in
Lettland und in Litauen nur ein wenig kleiner, aber
zweitens war die Fiskalpolitik in Lettland viel riick-
sichtsloser und prozyklischer als in Estland. Vielleicht
geht die Scharfe der lettischen Krise auch darauf zu-
rick, dass drittens Lettland das Bankenzentrum des
Baltikums ist — und mehr Banken bedeuten mehr Kre-
dite. Ein vierter Faktor war die Eigentumsstruktur im
Bankwesen: In Estland sind 98 Prozent der Banken in
auslandischem Besitz, in Litauen sind es 80 und in
Lettland nur 60 Prozent. Als daher die gréBte Bank in
lokalem Besitz (Parex, vom Kapital her die zweitgroBte
Bank des Landes) im Oktober 2008 in finanzielle
Schwierigkeiten geriet, hatte Lettland seine eigene
Bankenkrise, anders als in Estland, wo Bankkrisen auf-
grund der Eigentumsstruktur ein auslandisches Pro-
blem sind.

Hang over: Vom Boom zur Pleite

Nach Einsetzen des Niedergangs in Lettland verlief
alles sehr schnell — was zeigt, wie stark der Boom der
Vorjahre kreditfinanziert war. Der Kreditboom
schwachte sich im Sommer 2007 ab, gefolgt von ei-
nem Rickgang der extrem lberbewerteten Immobi-
lienpreise und dem Niedergang der Bauwirtschaft.
Was dann kam, war ein typischer Multiplikatoreffekt:
Ein Rickgang des Konsums infolge schrumpfender
Vermdgen, ein Mangel an Kredit und eine sich schnell
eintrlibende Stimmung, zuerst im Autohandel, dann
im Einzelhandel, dann in der gesamten Wirtschaft.
Ende 2007 war deutlich, dass sich das Sozialprodukt
auf einem ganzlich neuen Pfad bewegte, obwohl die
Diskussion im Lande noch vom Szenario einer »sanf-
ten Landung« ausging. Diese Perspektive verschloss
sich brutal mit der Weltfinanzkrise, die im Oktober
2008 zu einer lokalen Finanzkrise wurde. Die Parex
Bank stand vor einem massiven Abfluss ihrer Einlagen.
Fur die Probleme der Bank gab es sicherlich mehrere
Ursachen (z. B. toxische Anlagen in der Ukraine und
Russland), man kann aber zu Recht behaupten, dass
die Bank einem unfairen Wettbewerb ausgesetzt war:
Als die schwedische Regierung ankindigte, fur die

Einlagen in allen Banken in schwedischem Besitz zu
burgen, wurde die Einlagen bei der Swedbank oder
der Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) deutlich at-
traktiver als Einlagen bei der Parex — eine Situation,
wie sie friher in diesem Herbst zwischen Irland und
GroBbritannien bestanden hatte. Parex finanziert
seine Kredite durch Einlagen und syndizierte Kredite
und es wurde immer deutlicher, dass die Bank nicht
in der Lage sein wirde, sehr volumindse syndizierte
Kredite, die im Februar und Juni 2009 fallig werden,
zu verlangern. Parex war schlieBlich gezwungen, die
lettische Regierung um die Nationalisierung der Bank
zu ersuchen.

Die Regierungsmittel, die bendtigt wurden, um
Parex zu stitzen, waren mit fiinf Prozent des BSP be-
achtlich. Ein zweiter negativer Effekt der Finanzkrise
lag in der Unwahrscheinlichkeit (das hei3t Unmdglich-
keit), dass die lettische Regierung nach dem Zusam-
menbruch der Steuereinnahmen und der Stiitzung
der Parex ein Haushaltsdefizit finanzieren kann, das
20009 bei zwolf Prozent des BSP liegen wird. Das Land
wandte sich an den IWF und die EU und erhielt ein
kombiniertes Rettungspaket von 7,5 Milliarden Euro,
das am 23. Dezember 2008 verabschiedet wurde.
Ohne dieses Paket ware die Regierung unfahig gewe-
sen, im Januar und Februar 2009 ihren Zahlungsver-
pflichtungen nachzukommen. Ebenso wenig ware die
Bindung der Landeswahrung an den Euro aufrecht-
zuerhalten gewesen (im Oktober und November 2008
flossen 20 Prozent der Devisenreserven ab).

Das Paket zielt darauf, die Wahrungsbindung bei-
zubehalten und die Wettbewerbsfahigkeit stattdes-
sen durch eine interne Abwertung zu verbessern, das
heiBt durch eine (scharfe) Senkung der Lohne im 6f-
fentlichen Sektor um nicht weniger als 25 Prozent.
Ahnliche Lohnsenkungen werden im privaten Sektor
erwartet (und lassen sich zunehmend beobachten).
Derartige Lohnsenkungen lassen sich durchsetzen,
weil zum einen die Alternative zur Lohnkompression
Arbeitslosigkeit ist, eine in Lettland wenig attraktive
Option, und es zum anderen fast keine Gewerkschaf-
ten gibt. Dies macht Lettland zu einer Wirtschaft, in
der sich Keynes’' Diktum, dass Nominalldhne nicht
wirklich sinken kénnen, widerlegen l3sst.

Diese wirtschaftlichen Umbrliche verlangen dem
Land und seiner Bevolkerung viel ab und es bedarf
eines bislang nicht gesehenen Engagements der po-
litischen Parteien, der Regierung wie der Opposition,
sowie anderer Akteure einschlieBlich der Offentlich-
keit. Hinsichtlich des potenziellen Erfolgs eines derart
extremen Austeritatsprogramms kann man durchaus
skeptisch sein.
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Empfehlungen und Ausblick

Das Rettungspaket enthalt kein Konjunkturprogramm
fur 2009 - alle verfugbaren Mittel sind fur die Reka-
pitalisierung der Parex und die Finanzierung des Haus-
haltsdefizits vorgesehen. Da das Defizit 4,9 Prozent
des BSP nicht Ubersteigen soll, wirkt das Paket leicht
restriktiv und verstarkt das Negativwachstum. Da ne-
gative Entwicklungen auf allen gréBeren Exportmark-
ten hinzukommen, sollte auch fir 2010 — und mdog-
licherweise 2011 — kein Wachstum erwartet werden.
Die lettischen Firmen und Haushalte werden massiv
Schulden abbauen missen.

Lettland wird umfangreiche Mittel aus den EU-
Strukturfonds erhalten — und es ist wichtiger denn je,
dass diese Mittel auf verniinftige Weise ausgegeben
werden. Dartber hinaus kénnten auslandische Inves-
titionen ins Land gezogen werden, da einerseits Ar-
beitskrafte verfligbar sind und andererseits ein realis-
tisches Lohnniveau vorliegt, zwei Faktoren, die in den
vergangenen Jahren auslandische Investitionen eher
abgeschreckt hatten.

In Bezug auf das Pro-Kopf-Einkommen steht Lett-
land auf Position 24 der 27 EU-Lander. Es ist also im-
mer noch ein armes Land. Wenn die gegenwartige
Krise die Politiker lehrt, dass die Konvergenz der Ein-
kommen in der EU kein Automatismus ist, der einfach
ablduft, sondern einer Reform des offentlichen Sek-
tors und klarer Verbesserungen im Ausbildungswesen
usw. bedarf, dann ist schon viel erreicht. Naturlich
sind zwei Falle nie vollig gleich, aber warum sollten
wir nicht einmal nach Finnland schauen, das den Zu-
sammenbruch der Sowjetunion, eine Bankenkrise,
eine Immobilienblase und eine Arbeitslosigkeit von 20
Prozent Gberwand, um eines der flihrenden High-
Tech-Lander der EU zu werden?
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3 Nenad Zakosek: Ende des
kroatischen Wirtschaftsmodells?
Ein Blick aus Zagreb

Der gegenwartige Zustand

Dass die globale Wirtschaft in einer schweren Krise
steckte, wurde in Kroatien erst im dritten Quartal
2008 spurbar: Es kam zu einer deutlichen Verlangsa-
mung des Wirtschaftswachstums. Noch im ersten
Halbjahr 2008 hatte das Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) bei 3,8 Prozent gelegen, im drit-
ten Quartal fiel es auf 1,6 Prozent und im letzten
Quartal wird es wahrscheinlich bei Null liegen. Auf das
ganze Jahr bezogen wird die Wachstumsrate noch
positiv sein und bei zwei bis drei Prozent liegen. Die
Lage verschlechterte sich seit Anfang 2009 drastisch:
Den neuesten verfligbaren Daten zufolge fiel die In-
dustrieproduktion im Januar gegenlber Januar 2008
um 14 Prozent, der starkste Riickgang seit den Kriegs-
jahren 1991-1995. Die Ausfuhren fielen um etwa 20
Prozent und die Einfuhren noch dramatischer um 30
Prozent. Die Krise ist in der Realwirtschaft Kroatiens
angekommen, fir 2009 werden negative Wachs-
tumsraten des BIP zwischen minus zwei und minus
vier Prozent erwartet.

Anders als in den westlichen Industrielandern, aber
auch als in vielen ost- und zentraleuropaischen Staa-
ten blieb der kroatische Finanzsektor relativ stabil, es
gab keine Bankenkrisen und die globale Finanzkrise
war lange nicht direkt spirbar, lediglich die Zinsen
stiegen um ein bis zwei Prozentpunkte und bei der
Vergabe von Krediten wurde sorgfaltiger ausgewahlt.
Diese relative Stabilitdt ist einerseits auf die Eigen-
tumsverhaltnisse im Bankensektor zurlickzufihren:
Die kroatischen Banken befinden sich zu tiber 90 Pro-
zent in den Handen auslandischer Eigentimer, in ers-
ter Linie der groBen italienischen, Osterreichischen
und franzosischen Banken. Diese waren zwar von der
Krise betroffen, konnten aber noch immer genug Mit-
tel fur Kredite in Kroatien zur Verfligung stellen. Zu-
dem sicherte auch die Kroatische Nationalbank mit
ihrer sehr strikten monetaren Politik die Stabilitat. In
den vergangenen Jahren ordnete sie hohe Mindest-
reserven an, die bei ihr hinterlegt werden mussten
und die jetzt als ein Polster dienen. Der Gouverneur
der Nationalbank hatte diese Politik gegen den mas-
siven Druck der Banken und manchmal auch der Re-
gierung durchsetzen missen. Fir seine Konsequenz
und Unabhdngigkeit wurde er vor wenigen Wochen
von der Financial Times als der beste Zentralbankchef
der Welt des Jahres 2008 ausgezeichnet.

Auch der Wechselkurs der kroatischen Kuna blieb
trotz erhohter Nachfrage nach Euro relativ stabil.

Wahrend viele ost- und zentraleuropaische Wahrun-
gen nach dem Ausbruch der Finanzkrise 15 Prozent
und mehr an Wert verloren, ging der Wert der Kuna
um nur zwei Prozent zurtick. Im Laufe des Jahres 2009
wird der Abwertungsdruck jedoch deutlich zuneh-
men.

Am starksten traf die globale Finanzkrise die Za-
greber Borse: Hier loste die globale finanzielle Unsi-
cherheit die Flucht vieler institutioneller wie privater
Investoren aus, wodurch die Aktienkurse seit Anfang
2008 in die Tiefe stlrzten. Der Index der Zagreber
Borse CROBEX fiel von ca. 5 200 auf nur 1 300
Punkte, also um rund 75 Prozent. Ein Teil des abge-
zogenen Kapitals kehrte jedoch wieder in die Banken
zuriick, so dass die gesamten Einlagen bei den kroa-
tischen Banken Anfang 2009 bei etwa 250 Milliarden
Kuna (33 Milliarden Euro) lagen. Davon waren etwas
mehr als 100 Milliarden Kuna Spareinlagen der Bevol-
kerung.

Das Defizit des Staatshaushalts lag im Jahr 2008
unter drei Prozent des BIP, und vor dem Ausbruch der
Krise wurde flr 2009 sogar mit einem ausgeglichenen
Budget gerechnet. Im Dezember 2008 wurde aber der
Haushalt mit einem geplanten Defizit von zwei Pro-
zent des BIP verabschiedet, und inzwischen hat sich
auch dieses Ziel als unrealistisch erwiesen. So musste
die Regierung bereits Anfang Marz die erste Revision
des Budgets nach unten (aber nur um ca. drei Prozent)
einleiten. Die meisten Experten meinen, dass diese
Reduktion nicht ausreichen wird, eine weitere Ver-
schlechterung der Haushaltslage wird im Verlauf des
Jahres erwartet.

Die beiden gréBten Herausforderungen an die kro-
atische Wirtschaft sind das Leistungsbilanzdefizit und
die AuBenverschuldung. Obwohl Kroatien in den ver-
gangenen Jahren sein sehr hohes Handelsbilanzdefizit
(etwa 25 Prozent des BIP) durch Einnahmen aus dem
Tourismus und Auslandsinvestitionen abschwachen
konnte, lag das Leistungsbilanzdefizit zwischen 2000
und 2007 bei einer bis drei Milliarden Euro jahrlich,
das heiBt zwischen drei und acht Prozent des BIP. Und
2008 hat das Leistungsbilanzdefizit wahrscheinlich
zum ersten Mal zehn Prozent des BIP Uberschritten.
Seit 2000 stiegen die Auslandschulden Kroatiens jahr-
lich um durchschnittlich drei Milliarden Euro und er-
reichten Anfang 2009 etwa 40 Milliarden Euro, lagen
also bei mehr als 90 Prozent des BIP. Unter den Kri-
senbedingungen auf den internationalen Kreditmark-
ten lassen sich diese enormen Auslandsschulden nur
schwer finanzieren.

Fazit: Obwohl Kroatien bislang noch nicht voll von
der Krise getroffen wurde, sind die Aussichten fir das
Jahr 2009 schlecht. Die kroatische Wirtschaft und der
Staat stehen vor schweren Turbulenzen, die das bis-
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herige Wirtschaftsmodell endgultig infrage stellen
werden.

Die Pfadabhéngigkeit der kroatischen
Wirtschaftsentwicklung

Die globale Krise verbindet sich in Kroatien mit struk-
turellen Defiziten, die durch das seit den friihen neun-
ziger Jahren vorherrschende Wirtschaftsmodell verur-
sacht sind. Worin besteht dieses Modell? Es ist eine
sonderbare Kombination aus neoliberaler Wirtschafts-
politik und Staatsinterventionismus, die die kroatische
Wirtschaft in eine immer starkere Abhangigkeit von
externer Finanzierung fuhrt.

Den Rezepten der neoliberalen Wirtschaftspolitik
folgend, liberalisierte Kroatien seine Markte fast voll-
standig. Dabei kam es zu einem enormen Anstieg der
Importe, denen gegendber die Exporte immer weiter
zurlickblieben. Die Defizite der Handels- und Leis-
tungsbilanz vergréBerten sich seit den frihen neun-
ziger Jahren kontinuierlich. Gleichzeitig wurde eine
strikte monetaristische Politik betrieben, die vorder-
grindig erfolgreich war: Nach der hohen Inflation An-
fang der neunziger Jahre (die 1993 zur Hyperinflation
von Uber 1 000 Prozent jahrlich anschwoll), setzte die
Regierung ein erfolgreiches Antiinflationsprogramm
durch: Die kroatische Wahrung wurde fest zunachst
an die DM und dann an den Euro gebunden. Dadurch
stabilisierte sich der Wechselkurs seit 1993/94 und
fluktuierte in einem engen Korridor zwischen 7,2 und
7,6 Kuna pro Euro. Kroatien gehort seitdem zu den
Transformationslandern mit der niedrigsten Inflations-
rate.

Die Privatisierung der Wirtschaft wurde seit 1990
unter sehr unglnstigen Bedingungen durchgefihrt
(Krieg, Ruckgang der Produktion und der Kaufkraft
der Bevolkerung) und folgte primar den politischen
Zielen der regierenden Partei, der Kroatischen Demo-
kratischen Gemeinschaft (HDZ). Eine Folge der Priva-
tisierung und der Liberalisierung war die strukturelle
Transformation der Wirtschaft: Die verarbeitende In-
dustrie schrumpfte drastisch, die Arbeitslosigkeit stieg
auf Uber 20 Prozent an und ein Teil der Gberschissi-
gen Beschaftigten wurde in Rente geschickt (das Ver-
haltnis von Beschaftigten und Rentnern betrug zeit-
weise 1:1,3).

Trotz Liberalisierung und Privatisierung blieb das
Gewicht eines sehr teueren Staates weiterhin hoch:
Der hohe Anteil des Staatshaushalts am BIP von etwa
40 Prozent (mit lokaler Selbstverwaltung und Sozial-
fonds sind es sogar 50 Prozent) spiegelt die zentrale
Rolle der politischen Redistribution des Sozialprodukts
an Klientelinteressen wider, die von der Regierungs-

partei bedient werden.

Dieses Wirtschaftsmodell erlebte seine erste Krise
1998/99, als mehrere Banken bankrott gingen, das
BIP sank und die Arbeitslosigkeit weiter anstieg. Die
Antwort auf die Krise war die fast vollstandige Priva-
tisierung des Bankensektors und die Teilprivatisierung
der staatlichen Telekommunikation. Auf diese Weise
wurden zwar die Banken saniert und das staatliche
Haushaltsdefizit gedeckt. Allerdings transformierte
sich 1999 die wirtschaftliche in eine politische Krise,
das Regime der HDZ konnte unter diesen Bedingun-
gen nicht Uberstehen. Im Januar 2000 kam es zum
Regierungswechsel und eine sozialdemokratisch ge-
flhrte Koalitionsregierung kam an die Macht.

Die Regierung der linken Mitte konnte von 2000
bis 2003 die Krise Uberwinden, zum Teil mit Hilfe ei-
nes Programms staatlicher Investitionen in den Auto-
bahn- und Wohnungsbau, allerdings um den Preis des
Anstiegs der Auslandsverschuldung. Sie konnte das
friher etablierte Wirtschaftsmodell jedoch nicht tber-
winden. Vor allem setzte sie die Politik der starken
kroatischen Wahrung fort, welche weiterhin Importe
beglnstigte und Exporte erschwerte. Die Privatisie-
rung der verbliebenen staatlichen Monopolunterneh-
men wurde fortgesetzt: Die Telekommunikation, die
Forderung, Verarbeitung und Verteilung von Erdal,
Pharma-Unternehmen und Nahrungsmittelindustrie
wurden weitgehend privatisiert, teils von der Mitte-
Links-Regierung, teils von der Regierung der HDZ, die
2003 wieder an die Macht kam. Nur die Elektrizitats-,
Wasser- und Forstwirtschaft, der Gassektor (Kroatien
betreibt eine eigene Gasforderung, die allerdings nur
ein Drittel des Bedarfs deckt), die Eisenbahn sowie
Teile der Landwirtschaft und der touristischen Unter-
nehmen sind noch nicht privatisiert. Nach dem Regie-
rungswechsel im November 2003 setzte sich die im-
portabhangige Entwicklung beschleunigt fort, das
Leistungsbilanzdefizit und die Auslandsverschuldung
stiegen enorm.

In den letzten finf Jahren entwickelte sich eine Art
»Hyperkapitalismus« kroatischer Pragung. Wahrend
die Bevolkerung vor allem aufgrund leicht zugangli-
cher und billiger Kredite in einen Konsumrausch ver-
fiel, investierten die wohlhabenden Schichten (die
Profiteure der postkommunistischen »urspriinglichen
Akkumulation«) in Immobilien und Aktien. Dadurch
kam es zum explosionsartigen Anstieg der Aktien-
werte und zur (teils spekulativen) Aufbldhung der Im-
mobilienpreise und des Bausektors. Wie bereits er-
wahnt wurden alle Zuwachse der Aktienwerte der
letzten finf Jahre durch die Krise annulliert, die Im-
mobilienpreise stagnieren und in der zweiten Jahres-
hélfte werden sie wahrscheinlich fallen, wenn auch
nicht so stark wie Aktienwerte.
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Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat alle

Schwachen und strukturellen Defizite des kroatischen

Entwicklungsmodells der letzten zwei Jahrzehnte of-

fen gelegt. Dazu gehdren:

B ein drastischer Rickgang des verarbeitenden Ge-
werbes, die Exportschwache und die starke Sub-
ventionsabhangigkeit mancher Sektoren (Schiff-
bau, Energie)

B eine zunehmende Abhangigkeit von der Kreditauf-
nahme im Ausland bzw. von dem Uberschuss des
touristischen Sektors

m die Festlegung auf einen festen und relativ hohen
Wechselkurs der kroatischen Wahrung (Dies ist
notwendig, weil alle Kredite an den Euro gebun-
den sind und eine Abwertung die Schuldenlast
enorm steigern wirde.)

m ein hypertropher staatlicher Haushalt als Quelle
von Transfers und Privilegien zahlreicher Klientel-
gruppen der Regierungspartei HDZ

B Ungleichgewichte des Arbeitsmarktes mit einer ho-
hen Arbeitslosigkeit, aber gleichzeitig auch Defizi-
ten in manchen Sektoren und einem kontinuierli-
chen brain-drain hoch qualifizierter Experten (Na-
turwissenschaften, IT, Chemie, Maschinenbau)

B eine extrem niedrige Erwerbsquote (unter 60 Pro-
zent), das heiBt ein sehr hoher Anteil der abhadngi-
gen Bevdlkerung und die Notwendigkeit hoher so-
zialer Transfers.

Aussichten

Die gegenwadrtige Regierungspartei HDZ wird das
herrschende Wirtschaftsmodell nicht wesentlich an-
dern, sie wird auch weiterhin nur reaktiv auf Krisener-
scheinungen antworten und versuchen, sich durch
Ideologie (Nationalismus) bzw. klientelistische Mecha-
nismen an der Macht zu halten. Bereits die im Mai
2009 stattfindenden Lokalwahlen werden zeigen, wie
erfolgreich sie dabei ist.

Die Krise kann deswegen auch zur Chance werden,
die Pfadabhangigkeit der kroatischen Entwicklung zu
Uberwinden und eine Neuorientierung herbeizufiih-
ren. Kroatien hat eine Sozialdemokratische Partei
(SDP), die zumindest das Potenzial hat, eine radikale
Reform der Wirtschaftspolitik vorzunehmen. Ob sie
dieses Potenzial zusammen mit ihren liberalen Koali-
tionspartnern tatsachlich nutzt, wird selbstverstand-
lich erst die Praxis zeigen.
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4 Marc Meinardus: Finanzielle Stabili-
tat, realwirtschaftliche Krise und
Korruption. Ein Blick aus Sofia

Ausgangslage: stabile Makro6konomie und
dynamische Entwicklung

Nach der letzten bulgarischen Wirtschaftskrise von
1996-97, die in einer Hyperinflation von Uber 1 000
Prozent gipfelte, gelang es, die makrodkonomischen
Rahmenbedingungen zu stabilisieren. Die Einflihrung
eines Wahrungsrates 1997, der den neuen bulgari-
schen Lew an die D-Mark und dann den Euro band,
sorgte fur eine stabile Wahrung. Nun konnte nur aus-
gegeben werden, was zuvor eingenommen worden
war. Die gezwungenermalBen restriktive Fiskalpolitik
erzielte schrittweise einen ausgeglichenen Haushalt,
baute die staatliche Auslandsverschuldung ab und so-
lide Wahrungsreserven auf.

Bulgarien steht mit seiner Dynamik und finanziellen
Stabilitdt gut da. Der Budgetlberschuss lag im Sep-
tember 2008 bei finf Milliarden Lewa oder 7,5 Pro-
zent des BIP (Bruttoinlandsprodukt) und die staatlich
garantierten Schulden liegen bei 10,5 Milliarden Lewa
oder knapp 16 Prozent des BIP. Bulgarien erzielte in
den letzten sieben Jahren durchgehend hohe Wachs-
tumsraten, und auch in der ersten Jahreshalfte 2008
lag das Wachstum noch bei 7,1 Prozent. Das hohe
Wirtschaftswachstum der letzten Jahre ist unter an-
derem auf eine flexible, fast schon groBzlgige Kredit-
politik der Banken zurtckzufthren.

Im vierten Quartal 2008 aber wurden die Auswir-
kungen der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
auch in Bulgarien spurbar. Im dritten Quartal sank das
Wachstum auf 6,8 Prozent, im vierten auf magere 3,6
Prozent. Im Jahresdurchschnitt lag es bei sechs Pro-
zent. Uber die Halfte des Wachstums erbringen die
drei Sektoren Immobilien, Bauwirtschaft und Finanz-
dienstleistungen.

Es wird erwartet, dass sich das bulgarische Wirt-
schaftswachstum unter dem Einfluss der globalen Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise signifikant verlangsamen
wird. Der Ruckgang des Wachstums ist importiert, er
resultiert aus der Rezession der Haupthandels- und
Investitionspartner. Die Wachstumsszenarien der Na-
tionalbank fir 2009 liegen derzeit zwischen 1,2 und
1,5 Prozent. Die letzte Vorhersage des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) geht von einem Rlckgang des
Wachstums auf zwei Prozent aus (Eghbal, 2009). Die
Industrieproduktion sank im Dezember 2008 im Ver-
gleich zum Vorjahr um betrachtliche 8,3 Prozent. Im
Jahresvergleich schrumpfte die verarbeitende Indust-
rie um zehn Prozent und die extraktive Industrie um
25 Prozent. Der Metallbergbau brach mit minus 65

Prozent extrem stark ein. Motor des Wachstums ist
derzeit die Landwirtschaft.

Eine Schwachstelle der bulgarischen Volkswirt-
schaft ist das hohe Leistungsbilanzdefizit, das 2008
von 6,3 auf 8,3 Milliarden Lewa (24,3 Prozent des BIP)
stieg. Bisher konnte das Defizit durch Transfers von
Bulgaren im Ausland, auslandische Direktinvestitio-
nen und Kredite finanziert werden, doch im Zuge der
Kreditkrise werden die Spielrdume enger. 2008 deck-
ten die Direktinvestitionen das Leistungsbilanzdefizit
nur noch zu 68 Prozent ab (2007 waren es 129 Pro-
zent).

Keine Krise im Finanzsektor

Die globale Finanzkrise hat keine direkten Auswirkun-
gen auf die Bilanzen der bulgarischen Banken, da
diese nicht in Spekulationen mit amerikanischen Fi-
nanzderivaten involviert sind. Trotzdem gibt es
Grunde zur Sorge, denn Uber 90 Prozent der Banken
sind in auslandischem Besitz und wenn es den Mut-
terunternehmen schlecht geht, besteht die Gefahr,
dass auch in Bulgarien die Bereitschaft zur Kreditver-
gabe zurlickgeht.

FUr die Bulgaren selbst spielt die Sorge um ihr Geld
derzeit keine groBe Rolle, es gibt keine Schlangen vor
den Banken. Vielleicht auch deshalb nicht, weil die
Regierung unlangst die staatlichen Garantien fir Ein-
lagen von 40 000 Lewa auf 100 000 Lewa anhob. Die
obligatorischen Mindesteinlagen wurden von zwolf
Prozent auf zehn Prozent gesenkt, eine mdgliche Ga-
rantie flr Interbankeneinlagen wird derzeit geprift.

Das Industrie- und Handelsbanking wird sich ver-
langsamen, Experten zufolge wird das Kreditvolumen
aber nur um finf Prozent zurtickgehen. Vor allem der
Leasing-Markt wird schrumpfen, da Leasing auf Kre-
dite angewiesen ist, die es nicht mehr gibt. Generell
wird es immer schwieriger werden, Kredite zu erhal-
ten. Die Unternehmen werden Schwierigkeiten ha-
ben, ihre laufenden Kosten zu finanzieren, ganz zu
schweigen von Investitionen.

Der Wahrungsrat als Stabilitatsanker

Wird der Wahrungsrat in Bulgarien die Krise Uberste-
hen (Djankov, 2009)? In der Krise sollte man abwer-
ten, da dies die Wettbewerbsfahigkeit der Exporte
fordert. Da die Wahrungen aller Nachbarlander gefal-
len sind, fragen manche, wie lange der bulgarische
Lew noch stark wie ein »Léwe« (Lev) sein kann. Denn
Bulgarien verliert infolge der Euro-Bindung an Wett-
bewerbsfahigkeit. Zumindest theoretisch, denn prak-
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tisch ist in den Nachbarlandern nicht unbedingt er-
kennbar, ob die Abwertung positive Folgen zeitigt.
Der Kollaps der auslandischen Nachfrage ist in man-
chen Sektoren so grofB, dass Abwertungen nicht grei-
fen.

Eine Auflosung des Wahrungsrates und eine Ab-
wertung des Lew hatten schwerwiegende Folgen flr
die privaten Schuldner. Die Verschuldung lag 2008
bei 88 Prozent des BIP und ist Uberwiegend in Euro
denominiert. Bei einer Abwertung wurde sich der
Schuldendienst fir viele Unternehmen erheblich ver-
teuern. Derzeit belaufen sich die Schulden der Unter-
nehmen auf 160 Milliarden Lewa und steigen 2009
auf vermutlich 200 Milliarden Lewa. Und auch tber
ein Drittel der Haushalte hat Kredite aufgenommen,
fur Wohnung, Haus oder Auto. Und wenn diese Kre-
dite z. B. wegen Arbeitslosigkeit nicht mehr bedient
werden kdnnen, gibt es Schwierigkeiten. Bei der
Halfte der Haushalte flieBen immerhin bis zu 25 Pro-
zent des gesamten Einkommens in den Schulden-
dienst.

Die Bevolkerung hat hohes Vertrauen in den Wah-
rungsrat, die Erinnerung an die Hyperinflation von
1996-97 ist noch wach und die latente Angst vor
Verarmung ist noch sehr spirbar. Und so wollen die
Verantwortlichen in Politik und Zentralbank am Wah-
rungsrat und am aktuellen Wechselkurs festhalten.
Auch der IWF bestarkt sie darin: Gerade in turbulen-
ten Zeiten sei es wichtig, das Vertrauen in die Wah-
rung zu starken. Der Wahrungsrat wird also bleiben,
er ist solide genug ausgebaut, um Schocks abzufan-
gen.

Schwachelnde Realwirtschaft

Nicht im Finanzsektor lauten die Alarmglocken, son-
dern im »realen« Sektor der Wirtschaft, der die Kon-
traktion der Finanzflisse am heftigsten spurt. So ver-
schlechtert sich seit Oktober 2008 der Geschaftskli-
maindex jeden Monat, er liegt heute unter dem
Durchschnittswert der letzten zehn Jahre. Verschlech-
tert haben sich die Indices insbesondere in den Sek-
toren Bau, Industrie, Einzelhandel und Dienstleistun-
gen. Umfragen im Februar 2009 ergaben, dass sich
31 Prozent der Unternehmen von der Krise betroffen
sehen, bei 20 Prozent ging der Umsatz zurUck.
Bojidar Danev, der Vorsitzende der bulgarischen
Wirtschaftskammer, sieht eine ernste Wirtschaftskrise
heraufziehen. Laut Danev ist die Interfirmen- und In-
terbanken-Verschuldung im privaten Sektor ein be-
sonders ernstes Problem. Bei fehlender Liquiditat ha-
ben die Firmen keine Mittel mehr, ihren wechselseiti-
gen Verbindlichkeiten nachzukommen. Danev

erwartet Bankrotte gerade kleiner und mittlerer Fir-
men. Die Unternehmen mit den meisten Schulden
kommen aus den Sektoren Immobilien, Bau, und Han-
del. Die Situation der Firmen, die an der Borse notiert
sind, ist ebenfalls ernst, da diese zusatzlich Verluste
ihrer Aktienwerte erfahren. Von Oktober 2007 bis Ok-
tober 2008 verlor der Index der Sofioter Borse SOFIX
70 Prozent an Wert.

Die Finanzkrise trifft so auch die neuen Oligarchen,
die undurchsichtigen, mafiésen Gewinner der Trans-
formation. Vasil Bozhkov, der reichste Mann Bulgari-
ens, Tycoon der Gllcksspiel-Hallen und der Bauwirt-
schaft, verlor angeblich Uber 60 Prozent seines Ver-
maogens, das jetzt nur noch auf etwas tber eine halbe
Milliarde Lewa geschatzt wird. Damit liegt er nur noch
knapp vor Mitko Sabev, der mit seinen Erdolgeschaf-
ten 20 Prozent einbiBte. An dritter Stelle folgt Ener-
gie-Tycoon Hristo Kovachki, der knapp die Halfte sei-
nes Vermogens verlor.

Auslandische Investitionen in Bulgarien gingen
2008 fast zur Halfte in den Immobiliensektor. Dieser
ist in den letzen Monaten dramatisch eingebrochen,
die Preise fir Wohnraum in Sofia haben sich fast hal-
biert. Doch vielleicht beschleunigt die Krise in diesem
Sektor nur einen Prozess, der ohnehin kommen
musste. Die Immobilienblase ist geplatzt und eine
Konsolidierung tberfallig. Auch der Handel spurt die
Geldknappheit, Autoverkdufe sind um 70 Prozent ein-
gebrochen, vielen Autohausern droht in den nachsten
Monaten die Insolvenz.

Seichte Wellen auf dem Arbeitsmarkt

Der wirtschaftliche Aufschwung der letzten Jahre, ge-
paart mit einer massiven Arbeitsemigration, bescherte
Bulgarien eine vergleichsweise niedrige Arbeitslosen-
quote von zuletzt 6,3 Prozent. In den Stadten, beson-
ders in Sofia, herrschte bereits akuter Arbeitskrafte-
mangel, insbesondere bei Fachkraften. Die erwahnten
Umfragen vom Jahresbeginn ergaben, dass 72 Pro-
zent der Arbeitgeber keine Kiindigungen als Folge der
Wirtschaftskrise kommen sehen. Uberraschend ist,
dass trotz Krise viele Arbeitgeber (40 Prozent) Einstel-
lungen planen. Sie freuen sich dabei Uber eine gro-
Bere Auswahl auf dem bis vor kurzem ausgetrockne-
ten Arbeitsmarkt. Die meisten Unternehmen wirden
aber unter den Bedingungen der Krise Arbeiter nur
auf Projektbasis bzw. auf Zeit einstellen. Beide, be-
fragte Arbeitgeber wie Arbeitnehmer, sehen fiir 2009
die Lohne entweder steigen oder gleich bleiben, aber
nicht sinken.

Aber es wird entlassen und die Arbeitslosigkeit
steigt. Die Regierung schatzt, dass sie von 6,3 Prozent
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Ende 2008 auf 7,4 Prozent steigen wird, andere
Schatzungen halten zehn Prozent fir realistischer. Die
Gewerkschaften sehen Entlassungswellen in den Sek-
toren Bergbau, Chemie, Maschinenbau und insbeson-
dere Textil bevorstehen. Der Tourismussektor wird
vermutlich besonders hart betroffen sein. Und nicht
zuletzt die Banken entlassen Personal.

Diese Entlassungen werden nach Ansicht der Ge-
werkschaften jedoch (noch) nicht einen dramatischen
Anstieg der Arbeitslosenquote bewirken, denn der
groBe Mangel an qualifizierten Fachkraften sorgt da-
fUr, dass noch immer sehr viele der Entlassenen bald
wieder neue Jobs finden. Es gibt jedoch regional be-
dingte Schwankungen auf dem Arbeitsmarkt: In
Varna und Burgas stieg die Arbeitslosigkeit, in Sofia
hat sich dagegen nichts verandert. Hier liegt die Ar-
beitslosigkeit mit vier Prozent immer noch in der Nahe
der »Vollbeschaftigung«.

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt kann durch ei-
nen weiteren Faktor beeinflusst werden: Bulgaren, die
in den USA und den EU-Ldndern Opfer der Krise ge-
worden sind, missen nun Uberlegen, ihren Lebens-
mittelpunkt zurlick nach Bulgarien zu verlegen. Mit
ihnen wirde Bulgarien wieder Uber bisher fehlendes
qualifiziertes Fachpersonal verfligen.

Das Konjunkturprogramm der Regierung

Finanzminister Plamen Oresharski erlauterte vor dem
Parlament im Dezember die Ziele des Haushaltes fur
2009 (Oresharski, 2009): Der Staat wird gtinstige Rah-
menbedingungen schaffen, er wird aber nicht direkt
in die Realwirtschaft intervenieren. Das Budget fir
2009 sieht MaBnahmen zur Stimulierung der Wirt-
schaft und zur Aufrechterhaltung der Investition vor,
ebenso wie eine Reihe von »Kissen«, die maglichen
Effekte der Finanz- und Wirtschaftskrise auf den rea-
len Sektor abmildern. Ziel ist es, die Ausgaben weiter-
hin unter 40 Prozent des BIP zu halten und einen
Uberschuss von drei Prozent zu erzielen. Die mittel-
fristigen Ziele, die in dem Konvergenzprogramm
2007-2010 festgeschrieben sind, sollen eingehalten
werden.

Die Regierung erhoht ihre Kapitalausgaben um 5,6
Milliarden Lewa ,die fUr Investitionsausgaben in allen
Wirtschaftssektoren vorgesehen sind, um auf den
schrumpfenden Markt und die reduzierte private
Nachfrage zu reagieren. Das Budget fir 2009 enthalt
als Konjunkturprogramm drei Pakete zur Forderung
der Wirtschaft und der Investitionen. Leitprinzip wird
die Forderung lokaler Wirtschaftsaktivitaten sein.

In ihren Bemihungen erhdlt die Regierung vielsei-
tige Unterstltzung: Aus dem Europaischen Investiti-

onsfonds und von der Europaischen Kommission. Ein
neues Abkommen mit dem IWF dagegen wird nicht
angestrebt.

Krise und Korruption: Sich verstirkende Ubel

Dem Index von Transparency International zufolge hat
Bulgarien die hochste Korruptionsrate innerhalb der
Lander der EU. Wie sehr die Korruption mit der Politik
verquickt ist und das gesamte Wirtschaftsgeschehen
pragt, zeigt der jlingste Bericht des Zentrums fiir das
Studium der Demokratie (CSD) unter dem Titel »Crime
Without Punishment« (Center for the Study of De-
mocracy, 2009).

Lokale »Businessmen« sichern sich Auftrdge, in-
dem sie Behorden und Parteien kontrollieren. Der Vor-
sitzende der »Bewegung fur Rechte und Freiheit« Ah-
med Dogan sagt selbst, dass er nichts Verwerfliches
an dem »Ring von Firmen« findet, die seine Partei
unterstlitzen und im Gegenzug dafdr mit Auftragen
versorgt werden. Dogan steht stellvertretend flr die
Verquickung von wirtschaftlichen und politischen In-
teressen. Etwa 30 Oligarchen und ihre Clans kontrol-
lieren Wirtschaft und Politik. Das ist zwar nicht ganz
so einfach wie in Russland, da der einheimische Markt
nicht ganz abzuschotten ist, doch auf lokaler Ebene
haben die Oligarchen groBen Einfluss. Gruppen von
zwei bis finf Personen oder Familien kontrollieren oft
nicht nur die lokalen Behorden, sondern auch Vertre-
ter von Institutionen der Zentralregierung wie Polizei,
Steuerbehorden, Gerichte und Staatsanwaélte. Die
rechtliche Ahndung von Korruption ist schwach, in 80
Prozent der Ermittlungen kommt es nie zur Anklage.
2005 bis 2008 ging die Zahl der Anklagen um mehr
als 30 Prozent zurlick — was aber nicht bedeutet, dass
die Korruption zurtickgegangen ist.

Vor diesem Hintergrund ist es verstandlich, dass bei
vielen Beobachtern die Alarmsirenen schrillen, wenn
sie die Plane der Regierung sehen. Die globale Krise
kdénnte zu einem neuen Boom der Korruptionswirt-
schaft fihren. Gerade weil die Investitionen zuriick-
gehen und der Geldfluss aus dem Ausland versiegt
und nun als Gegengewicht die 6ffentlichen Ausgaben
und Auftrage wachsen, steigt auch der »Korruptions-
druck« in den an der Vergabe beteiligten Institutio-
nen. Und dazu kommen noch die Milliarden aus den
EU-Fonds.

Es handelt sich eine »win-win«-Situation fur die
korrupten Netzwerke in Politik und Wirtschaft. Der
Politiker erhoht seine politische Popularitat, weil er
Auftrage fir die Wirtschaft verteilen kann - seine Un-
ternehmenspartner gewinnen lukrative Auftrage und
sind im Gegenzug wieder groBzlgig gegeniiber dem
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Politiker bzw. seiner Partei. Wer als Politiker und Un-
ternehmer nicht den Netzwerken angehort, wird ver-
mutlich leer ausgehen. Kurzum: Die Krise kdnnte zu
einem Ansteigen der Korruption fihren. Die Millionen
aus dem Konjunkturprogramm und aus den EU-Fonds
kdnnen in andere Kanale umgeleitet werden und wa-
ren so fir das eigentliche Ziel, die Uberwindung der
Krise, verloren.

Zwei Szenarien

Die Krise birgt auch Chancen: Wo jeder wegrennt,
sehen andere ihre Gelegenheit. Lokale Investoren
werden eine gréBere Rolle spielen, wenn die auslan-
dischen Investoren verschwinden. Die extrem hohen
Profitraten der letzen Jahre bieten die Mdglichkeit, die
Gewinnziele etwas herabzusetzen.

Eine betrachtliche Reserve liegt in der Neubewer-
tung von Erwartungen — Bulgarien verfligt als noch
nicht voll entwickeltes Land Uber groe Wachstums-
potenziale. Ein anderer positiver Nebeneffekt der
Krise kdnnte sein, dass so mancher ausléandische In-
vestor vielleicht doch eher konservativ entscheiden
wird und lieber nicht so weit weg in hochriskanten
neuen Markten, sondern lieber in der Nahe, am bes-
ten in der EU investiert. Und hier haben dann gerade
Rumanien und Bulgarien groBe Vorteile. In der Tat
haben schon einige GroBunternehmen wie Siemens
angekindigt, dass sie ihr Engagement in Bulgarien
jetzt erst recht ausweiten wollen. Andere sehen in der
Krise die Chance, nun endlich strukturelle Reformen
durchzusetzen, EU-Fonds transparent und effizient zu
absorbieren, neue green collar jobs zu schaffen und
Bulgarien in ein Powerhouse flr Innovationen zu ver-
wandeln. Gerade viele der zivilgesellschaftlichen Or-
ganisationen machen mobil, um jetzt in dieser Krise
eine neue Politik und neue Politiker —in allen Parteien
—zu fordern.

Steve Hanke dagegen, Professor an John Hopkins
Universitat und »Vater« des bulgarischen Wahrungs-
rates, konstatierte 2008 auf einem Wirtschaftsforum
fir Stdosteuropa in Sofia apodiktisch »Die Party ist
vorbei« und »Was wir bisher gesehen haben wird sich
in absehbarer Zukunft nicht wiederholen.« Gemeint
war naturlich die groBe internationale »Party« der Fi-
nanzjongleure.

Das zynische Echo der korrupten Eliten aus Bulga-
rien kdnnte nun sein: »Dann feiern wir eben zu Hause
weiter.« Gerade in der Krise riicken sie ndher zusam-
men, schlieBen ihre exklusiven Zirkel, verteilen den
Kuchen unter sich. So werden sich im schlimmsten
Fall die siegreichen Wirtschafts- und Politmafiosi in

allen Parteien zusammentun und Bulgarien ganz im
Sumpf der Korruption versinken lassen.

Literatur

Center for the Study of Democracy (2009): Crime without
Punishment. Countering Corruption and Organized Crime in
Bulgaria, http://www.csd.bg/fileSrc.php?id=2650

Djankov, Simeon (2009): Will the Currency Board Survive in
Bulgaria? http://crisistalk.worldbank.org/2009/02/will-the-
currency-board-survive-in-bulgaria.html

Eghbal, Media (2009): The global financial crisis. Eastern Europe
and CIS hit hard, http:/Awww.euromonitor.com/The_global_
financial_crisis_Eastern_Europe_and_CIS_hit_hard

Oresharski, Plamen (2008): The 2009 budget comprises three
packages of measures to promote the economy and the in-
vestment activity, http:/Awww.minfin.bg/en/news/3049



Internationale Politikanalyse

17

5 Miklos Losoncz: Liquiditatskrise und
Auslandsverschuldung.
Ein Blick aus Budapest

Die ungarische Wirtschaft geriet im Oktober 2008 in
eine Liquiditatskrise, die sowohl auf externe, also
weltwirtschaftlich bedingte, als auch auf interne Ur-
sachen zurlckzufihren ist. Ungarn musste innerhalb
eines Jahres 25 Milliarden Euro Auslandsschulden til-
gen. Dieser Summe standen Devisenreserven der Un-
garischen Nationalbank (MNB) von nur 17 Milliarden
Euro gegeniber. Die auslandischen Glaubiger be-
furchteten, Ungarn kénne in dem durch die Finanz-
krise veranderten globalen Umfeld seine Auslands-
schulden gar nicht oder nur zu wesentlich ungunsti-
geren Bedingungen umschulden.

Die Liquiditatskrise wurde vor allem durch drei
MaBnahmen entscharft. Die Notenbank erhéhte den
Referenzzinssatz um drei Prozentpunkte, zwischen
der MNB und der Europaischen Zentralbank (EZB)
wurde ein durch assets gesicherter Rahmenvertrag
Uber funf Milliarden Euro geschlossen; und der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF), die Weltbank und
die Europaische Union stellten einen Kreditrahmen in
Hohe von 20 Milliarden Euro und mit einer Laufzeit
von 18 Monaten zur Verfligung.

Wegen der Verschlechterung der weltwirtschaftli-
chen Bedingungen prognostiziert der Inflationsbericht
der MNB vom Februar 2009 fiir das ungarische Brut-
tosozialprodukt (BSP) ein Negativwachstum von mi-
nus 3,5 Prozent fr 2009 und von minus 0,5 Prozent
far 2010. Weil die Rezession tiefer und die Inflation
niedriger sein wird als bei der Vorbereitung des Haus-
haltsplans angenommen worden war, bedarf das
Budget des Jahres 2009 einer Anderung — die entspre-
chenden Debatten laufen zurzeit.

Devisenkredite und Verschuldung

Die Bruttoauslandsschulden Ungarns lagen 2007 bei
100,4 Milliarden Euro (99,4 Prozent des BSP). Ein re-
alistischeres Bild der Auslandsverschuldung zeigen die
Nettoauslandsschulden, deren Wert zusammen mit
den bei den Direktinvestitionen verrechneten sonsti-
gen Kapitalanteilen im Jahre 2008 bei 55 Milliarden
Euro (51,3 Prozent des Bruttoinlandsprodukts, BIP)
lag. Auf den Staatshaushalt und die MNB entfielen
davon lediglich 17 Milliarden Euro. Das heif3t, der mit
Abstand gréBte Teil der Auslandsschulden belastet
die Privatwirtschaft. 86 Prozent der gesamten Netto-
auslandsschulden des Staatshaushaltes und der MNB
waren Forintschulden (ins Ausland verkaufte und in
Forint denominierte Staatsanleihen). Devisenschulden

machten die verbleibenden 14 Prozent aus. Der Brut-
tobestand der Devisendarlehen der Privathaushalte
stieg von 12,7 Milliarden Euro Ende 2007 bis Ende
2008 auf 19,2 Milliarden Euro, obwohl die Devisen-
darlehen im vierten Quartal deutlich zuriickgingen.
Die ungarischen Handelsbanken finanzieren Privat-
haushalten gewahrte langfristige Kredite aus kurzfris-
tigen Devisenressourcen — ein weiterer Risikofaktor.

Die Leistungsbilanz und ihre Finanzierung

Das Defizit der Leistungsbilanz stieg 2007-2008 von
6,5 auf 8,3 Milliarden Euro und machte 7,7 Prozent
des BSP aus. Es stieg starker, als erwartet worden war.
Der Hauptgrund hierfir bestand darin, dass die Pri-
vathaushalte dem fiskalischen Schock bis zum dritten
Quartal mit starker Kreditaufnahme entgegenwirk-
ten. Die Leistungsbilanz wird sich 2009 aber schon
aufgrund der Rezession deutlich verbessern. Es wird
ein Defizit in Hohe von 3,6 Milliarden Euro erwartet
(3,4 Prozent des BIP). Der externe Finanzierungsbe-
darf (der Saldo der Leistungsbilanz und der Kapitalbi-
lanz, einschlieBlich der EU-Transfers fUr Investitionen)
ist niedriger. Er sinkt von 6,8 Milliarden Euro im Jahre
2008 auf 2,1 Milliarden Euro 2009 (das sind 6,3 Pro-
zent beziehungsweise zwei Prozent des BSP). Auf-
grund des ricklaufigen Zustroms auslandischen Kapi-
tals wird das Leistungsbilanzdefizit in steigendem
MaBe durch Schulden generierende Posten finanziert.
In der Folge ist mit einem weiteren Anstieg der Aus-
landsverschuldung zu rechnen, wenn auch in gerin-
gerem Mal3e als in den Vorjahren.

Kurstendenzen

Die ost- und mitteleuropdischen Wahrungen sind in
den letzten Jahren Ubertrieben aufgewertet worden.
Diese Aufwertung wird jetzt durch den Rickgang der
Nominalkurse — im Falle Ungarns bis in den Bereich
HUF 290-HUF 320 — korrigiert. Der abnehmende bzw.
ausbleibende Zufluss auslandischen Kapitals sowie
der mogliche Abzug von Kapital konnen den Forint
weiter schwachen. Friher wurde der Forint durch die
von Unternehmen und Privatpersonen aufgenomme-
nen Devisendarlehen kontinuierlich gestarkt. Heute
dagegen ist die Gewahrung von Devisendarlehen
praktisch eingefroren oder zumindest auf ein Mini-
mum geschrumpft. Deshalb ist ein Kursstarkungsfak-
tor nicht mehr gewahrleistet. Aufgrund der vorzeiti-
gen Ruckzahlung der Devisendarlehen wachst die
Nachfrage nach Devisen, was den Forint schwacht.
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Perspektiven

Die Schwachung des Forints fihrt bei Privatkunden
und Unternehmen mit Devisenverschuldung zu einem
Anstieg der Schuldendienstbelastung, der bei einer
massenhaften Zahlungsunfahigkeit auch die Stabilitat
des inlandischen Finanzsystems gefahrdet, die Rezes-
sion der ungarischen Wirtschaft vertieft, die Bevolke-
rung in einer Schuldenspirale in die Verarmung trei-
ben kann und die Staatsverschuldung — und hierbei
den Anteil der Devisenverschuldung — weiter steigen
lasst. Gleichzeitig verschlechtert sich innerhalb des
Bankensystems das Verhaltnis zwischen Darlehen und
Kapitaldeckung (damit sinkt die Immobiliendeckung
der Darlehen). Dariiber hinaus erodiert die Liquiditat
des Marktes fir Staatspapiere aus technischen Grin-
den.

Eine Intervention auf dem Devisenmarkt zum
Schutz des Forintkurses kommt nicht in Betracht, weil
das eine Vergeudung der Devisenreserven der MNB
wadre, ohne dass ein splrbares Ergebnis erwartet wer-
den kann. Die MNB kann im Prinzip den Leitzinssatz
erhéhen, um eine Schwachung des Forints zu verhin-
dern. Die moglichen Reaktionen des Marktes sind je-
doch unberechenbar. Es kann nicht einmal eine Panik
ausgeschlossen werden.

In einer Zeit, in der die der MNB zur Verfligung
stehenden Mittel nicht oder nur beschrankt einge-
setzt werden konnen, steigt die Bedeutung der Fiskal-
politik. Die fiskalpolitischen MaBnahmen allerdings,
die die Regierung Mitte Februar ankindigte und die
als Budgetkorrektur begannen und sich zu einem
MaBnahmenpaket des Krisenmanagements auswei-
teten, sind eine Antwort auf die frihere Situation mit
einer gunstigeren Lage der Auslandsmarkte. Das Ziel
des Korrekturpakets ist es, das Haushaltsdefizit durch
eine Umstrukturierung der Einnahmen und Ausgaben
(durch die Erwirtschaftung eines zusatzlichen Uber-
schusses in Hohe von 210 Milliarden Forint) unter drei
Prozent des BIP zu halten. Es bedarf aber energische-
rer MaBnahmen als bisher geplant. So setzte sich der
Reformbund, der von den Présidenten der im Natio-
nalen Abstimmungsrat reprasentierten Interessenver-
tretungen, der ungarischen Industrie- und Handels-
kammer und der Akademie der Wissenschaften ge-
griindet worden war, flr ein radikaleres Paket als das
der Regierung ein. Im Gegensatz zur Regierung
maochte der Reformbund unter anderem die Pensio-
nen und Gehalter im offentlichen Dienst verringern,
das 13. Monatsgehalt abschaffen und den Umfang
des offentlichen Sektors reduzieren. Die Regierung
scheint das Paket des Reformbundes zumindest teil-
weise zu akzeptieren und zu Ubernehmen. Auch Lajos
Bokros, der die ungarische Wirtschaft als Finanzminis-

ter durch die Krise in der Mitte der neunziger Jahre
gesteuert und dabei drastische MaBnahmen nicht ge-
scheut hatte, hat ein Reformprogramm entwickelt,
zurzeit noch ohne die Quantifizierung seiner Effekte.
Es zielt auf Strukturreformen ab und ist dabei noch
radikaler als das Programm des Reformbundes. Eine
zu drastische Senkung der Staatsausgaben konnte die
Rezession allerdings vertiefen.

Zur Wiederherstellung des internationalen Vertrau-
ens in die ungarische Wirtschaft ist innerhalb des vor-
gegebenen Rahmens eine maéglichst am Wachstum
orientierte Fiskalpolitik notwendig. Durch eine am
Wachstum orientierte Struktur der Einnahmen und
Ausgaben des Haushalts kann das Defizitziel von drei
Prozent erreicht werden. Dies wirde die potenzielle
Wachstumsrate der ungarischen Wirtschaft von der-
zeit zwei auf drei bis vier Prozent und damit die At-
traktivitat Ungarns fir auslandische Investoren erho-
hen. Hierzu ware eine weitaus drastischere Senkung
der Steuern und Abgaben um mindesten drei Prozent
des BSP notwendig — ein Programm, das schon als
Schocktherapie bezeichnet werden kdnnte. Voraus-
setzung ware natUrlich eine starke, mit Reformen ver-
bundene Reduzierung der Ausgaben — und zwar so,
dass auf der Ausgabenseite fir den Fall einer weiteren
Verschlechterung der externen Bedingungen eine Re-
serve bliebe, um das Defizitziel halten zu kénnen.

Bis Ende der Laufzeit der Kreditlinie des Internati-
onalen Wahrungsfonds, das heiBt bis zum Frihjahr
2010, ist die Auslandsverschuldung Ungarns finan-
zierbar. Eine Schuldenkrise, insbesondere ein »Staats-
bankrott« ist nicht zu erwarten. Der Hauptrisikofaktor
ist die Schwache des Forints gegenlber dem Euro, die
die Stabilitdt des Finanzsystems gefahrdet. Falls eine
glaubwirdige Fiskalpolitik entworfen und umgesetzt
wird (woflr es seitens der Regierung Anzeichen gibt),
kann erwartet werden, dass die Schwachung des Fo-
rints zum Stillstand kommt und die Finanzierung der
Staatsverschuldung wieder auf den internationalen
Geld- und Kapitalmarkten maéglich ist.

Die politische Dimension der Krise

Die Umsetzung einer wachstumsorientierten Fiskalpo-
litik birgt Risiken. Aufgrund der schwachen Leistun-
gen der vergangenen Jahre ist die Glaubwurdigkeit
der Regierung gering, was die Akzeptanz der derzeit
geplanten MaBnahmen erschwert. Das Glaubwdirdig-
keitsdefizit wird durch die weit verbreitete Korruption
vergroBert. Zu den Risiken gehort auch die Unterstit-
zung der Parlamentsfraktion der Ungarischen Sozia-
listischen Partei, der auf der Identitatssuche befindli-
chen Liberalen Szabad Demokratak Szovetsége (SZ-
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DSZ/Bund Freier Demokraten), des Magyar Demokrata
Forum (MDF/Ungarisches Demokratisches Forum) und
anderer Abgeordneter der Opposition. SchlieBlich ver-
suchen verschiedene Lobbygruppen die Vorschlage
der Regierung zu verwassern, unabhangig davon, wie
begriindet sie sind. Hierbei wirkt auch die groBte
Oppositionspartei mit, der Fidesz — Magyar Polgari
Szovetség (Fidesz/Ungarischer Burgerbund).

Die Krise und das Krisenmanagement bewirken,
dass sich das Haushaltsdefizit in ein soziales Defizit
umsetzt, das die in der ungarischen Gesellschaft an-
gehduften Spannungen zutage treten lasst, die sich
in Streiks, Demonstrationen und anderen Protestakti-
vitdten Ausdruck verschaffen. lhre Eskalation ist ein
nicht zu vernachlassigendes politisches Risiko, dem
allein mit Ordnungsmitteln und der Polizei nicht bei-
zukommen ist.

Die populistische Rhetorik des Fidesz, der zufolge
Einschrankungen der Privathaushalte vermieden wer-
den kénnen und die die Reformen und Korrekturen
der Regierung behindert, ist ein weiterer Risikofaktor,
zumal da die Parlamentswahlen vom Frihjahr 2010
naher ricken und ein Regierungswechsel angesichts
anhaltend hoher Umfragewerte fir Viktor Orban und
den Fidesz als wahrscheinlich angenommen werden
muss. Die Risiken des Krisenmanagements waren al-
lerdings durch einen breiteren politischen Konsens
zwischen Regierung und Opposition reduzierbar. An-
zeichen hierfir gibt es aber derzeit nicht.

Die politische Beurteilung des Verhéltnisses
zur EU

Die Rolle der EU im ungarischen Krisenmanagement
wird kontrovers, aber insgesamt positiv beurteilt. Als
glnstig aufgefasst werden kann der EU-Beitrag zum
IWF-Kreditrahmen in Hohe von sechs Milliarden Euro,
der Rahmenvertrag zwischen der EZB und der MNB
Uber funf Milliarden Euro, die im Dezember 2008 in
Aussicht gestellte Beschleunigung von EU-Transfers
sowie das beim letzten informellen EU-Ratsgipfel den
ost- und mitteleuropaischen Mitgliedstaaten in Aus-
sicht gestellte 24,5-Milliarden-Euro-Paket. Auf der an-
deren Seite jedoch hatte die EZB mehr fur die Devi-
senliquiditat der ungarischen Wirtschaft tun kénnen,
wenn sie Staatspapiere als Deckung akzeptiert hatte,
die nicht in Euro denominiert sind.
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Disziplinierung durch die Beitrittsverhandlun-
gen

Nach einer relativ langen Phase robusten Wirtschafts-
wachstums legte die globale Krise die Defizite der ru-
manischen Wirtschaft, der staatlichen Wirtschaftspo-
litik und des institutionellen Rahmens offen, die auf
einem unabgeschlossenen Prozess struktureller Refor-
men zurlckgehen. Vor dem Beitritt zur Europdischen
Union hatte Rumanien im Rahmen der Verhandlun-
gen um den Beitritt zum gemeinsamen Markt und der
Ubernahme des acquis communautaire ein weitrei-
chendes Reform- und Restrukturierungsprogramm
verfolgt. In dieser Periode wurden wichtige Fort-
schritte bei der Offnung der Wirtschaft fir ausléandi-
sche Wettbewerber, der Liberalisierung der Preise, der
Privatisierung weiter Bereiche der Industrie, der Ver-
besserung der Infrastruktur und der Umsetzung ord-
nungspolitischer Reformen erzielt, die die Flexibilitat
der Markte steigerten und substanzielle Produktivi-
tatsgewinne freisetzten. Im Ergebnis naherte sich Ru-
manien kontinuierlich dem Einkommen und Lebens-
standard der EU an und erreichte 2008 beim Pro-
Kopf-Einkommen 44 Prozent des europaischen
Durchschnitts. Gleichzeitig ging die absolute Armut
deutlich zurtck.

Wahrend die Aussicht auf den EU-Beitritt die Re-
formbereitschaft antrieb und die makro6konomische
Stabilitat starkte, versagte Rumanien bei der Einfih-
rung eines angemessenen institutionellen Rahmens,
der die langfristige Nachhaltigkeit der realisierten Re-
formen hatte sichern kénnen. Die Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit blieb begrenzt, Teile der Wirt-
schaft wurden nicht restrukturiert und burokratische
Barrieren gegen die freie Entwicklung des privaten
Sektors bestimmten auch weiterhin das Investitions-
klima. Die Qualitat der 6ffentlichen Verwaltung und
der offentlichen Dienstleistungen blieb niedrig, die
Reform des Rechtswesens wurde nicht abgeschlossen
und die MaBnahmen zur Bekampfung der Korruption
waren wenig Uberzeugend.

Vor dem EU-Beitritt bot das Ziel der Mitgliedschaft
dem politischen Establishment starke Anreize zu ei-
nem reformorientierten Verhalten und hielt es davon
ab, in kleinliche Streitereien zu verfallen und die
Chancen des Landes auf den Anschluss an die EU zu
gefahrden. Nach dem Beitritt im Januar 2007 jedoch
kamen wie auch in anderen neuen Mitgliedsstaaten
politische Differenzen und Spannungen wieder an die
Oberflache. Reformmidigkeit und die fehlende Be-

reitschaft der Regierung, unpopulare, aber notwen-
dige MaBnahmen in die Wege zu leiten, fihrten zu
einer reduzierten Effektivitdt der politischen Entschei-
dungsbildung.

Die regierende Koalition brach kurz nach dem Bei-
tritt zur EU zusammen und fir nahezu zwei Jahre
hatte Rumanien eine Minderheitsregierung, die etwa
20 Prozent der Parlamentsmandate kontrollierte. Die
Regierung, die informell von den oppositionellen So-
zialdemokraten unterstiitzt wurde, musste Kompro-
misse eingehen, die die politische Entscheidungsbil-
dung zwangsldufig untergruben. Dies beeintrachtigte
die Stimmigkeit der Wirtschaftspolitik und kompli-
zierte die Entwicklung und Umsetzung langfristiger
Strategien und Reformprogramme — mit negativen
Konsequenzen fir das Management und die Leis-
tungsfahigkeit der Wirtschaft.

Kreditfinanzierter Konsum

Das schnelle wirtschaftliche Wachstum war von sich
ausweitenden internen und externen Ungleichge-
wichten begleitet. Die Offnung des Landes fiir den
Kapitalverkehr und die Privatisierung des Bankensek-
tors in erster Linie flr europdische Banken fihrten
dazu, dass das Wachstum durch volumindse externe
Kapitalzuflisse angetrieben wurde, einschlieBlich aus-
landischer Direktinvestitionen, aber auch kurzfristiger
Kredite. Vor dem Hintergrund einer riicklaufigen In-
flationsrate und steigender Einkommen verbesserte
sich der Zugang der Unternehmen und Haushalte zu
Krediten betrdchtlich und fihrte zu einer schnellen
Ausweitung der privaten Verschuldung. Ein hoher An-
teil der Verschuldung erfolgte in auslandischer anstatt
in lokaler Wahrung und spiegelte so die niedrigeren
Kreditkosten im Ausland wider. Dies wiederum flihrte
zu einer schnellen Akkumulation kurzfristiger privater
Auslandsschulden insbesondere der Banken, die tber
kurzfristige Kreditlinien zu ihren Mutterhausern in Eu-
ropa (in erster Linie in Osterreich, Griechenland,
Frankreich und Italien) verfligten, aber auch von Un-
ternehmen auBerhalb des Bankensektors.

Ein gewichtiger Teil der Kapitalzuflisse finanzierte
den Konsum, der in den letzten Jahren deutlich
schneller expandierte als das Sozialprodukt. Méglich
war dies aufgrund des Anstiegs der Realldhne, die
schneller gestiegen waren als die Produktivitat. Kon-
sumentenkredite, Hypotheken und die Finanzierung
groB angelegter Immobilien- und Entwicklungsge-
schafte gewannen an Dynamik und setzten die
Schuldner beachtlichen kurzfristigen Risiken aus, die
sich heute materialisieren.
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Prozyklische Fiskalpolitik

Die makrodkonomische Politik tat wenig, um die sich
ausweitenden Ungleichgewichte abzubauen. Insbe-
sondere die Fiskalpolitik erhdhte die Anfalligkeit der
rumanischen Wirtschaft fur Krisen. Die 6ffentlichen
Ausgaben waren dank starker Einnahmen — eine
Folge des robusten Wirtschaftswachstums und der
verbesserten Steuermoral — Jahr fur Jahr gewachsen.
Aber Rumanien gelang es nicht, die gute wirtschaft-
liche Lage zu nutzen, um die endemisch ineffiziente
Verwendung offentlicher Mittel zu verbessern. Insbe-
sondere die laufenden Ausgaben stiegen in dieser
Zeit. Die Lohne im 6ffentlichen Sektor besetzten nach
den Léhnen im Finanzsektor den zweiten Platz auf der
Liste der Einkommen und lagen Uber den Léhnen in
den produktivsten Wirtschaftssektoren. Zwischen
2005 und 2008 wuchs die Lohnsumme im offentli-
chen Sektor um 73 Prozent. Gleichzeitig fihrten zwei
aufeinander folgende Erhdhungen der 6ffentlichen
Pensionen die Pensionskasse, die vorher einen Uber-
schuss aufgewiesen hatte, ins Defizit, was deren lang-
fristige finanzielle Nachhaltigkeit untergrub.

Das Ergebnis der ausgepragt pro-zyklischen Fiskal-
politik war 2008 eine Ausweitung des Haushaltsdefi-
zits auf Uber finf Prozent des Bruttosozialprodukts
(BSP), und das bei Uber sieben Prozent wirtschaftli-
chem Wachstum. Zusammen mit dem hohen privaten
Konsum, der zur Zunahme der Importe fihrte, und
einer niedrigen Sparrate flhrte dies zu einer Auswei-
tung des Leistungsbilanzdefizits auf Uber zehn Pro-
zent des BSP. Um die laxe Fiskal- und Lohnpolitik aus-
zugleichen, blieb die Geldpolitik restriktiv und war
durch einen relativ hohen Zinssatz sowie hohe gesetz-
liche Mindestreserven gekennzeichnet, was die Kos-
ten der Verschuldung weiter anhob.

Die derzeitige Krise hat die Verwundbarkeit der ru-
manischen Wirtschaft offengelegt und gezeigt, wie
schwach die Fundamente des Wachstums der letzten
Jahre waren. Verzégerungen bei der grundlegenden
Reform der 6ffentlichen Verwaltung, des fiskalpoliti-
schen Managements, des Arbeitsmarktes, des Ge-
schaftsklimas und des Sozialwesens (Erziehung, Ge-
sundheit, Renten) stellen die Zukunftsfahigkeit des
derzeitigen Wachstumsmodells infrage und kénnten
die Fahigkeit der Politiker beeintrachtigen, das Land
aus der wahrscheinlich tiefen und lang andauernden
Rezession herauszufihren.

Unabgeschlossene Reformen

Trotz des starken Anstiegs der offentlichen Ausgaben,
die sich auf Eurobasis zwischen 2004 und 2006 fast

verdoppelten, hat sich die Qualitat der 6ffentlichen
Dienstleistungen offensichtlich nicht grundlegend
verbessert. Erziehungs-, Gesundheits- und Sozialwe-
sen hinken deutlich hinter denen der benachbarten
EU-Mitglieder her. Die Kosten des Ausbaus und der
Erhaltung der Infrastruktur sind hoher als in jedem
anderen europdischen Land. Die Absorption der EU-
Struktur- und Kohdsionsfonds war in den ersten bei-
den Jahren der Mitgliedschaft, in denen Rumanien ein
Nettozahler der EU war, minimal. Hinsichtlich der Zahl
und der Hohe der Steuern bleibt die Besteuerung ins-
besondere der Arbeit eine der hochsten in Europa.
Trotz aller Verbesserungen leidet das Geschaftsklima
unter einer ausufernden Birokratie. Genehmigungen
und Lizenzen sind schwer zu erhalten und die Legali-
sierung von Grundeigentum oder das SchlieBen eines
Unternehmens bereiten groBe Mihe.

Ein rigider Beschaftigungsschutz untergrabt die
Flexibilitat des Arbeitsmarktes. Dies hat die raumliche
wie die berufliche Mobilitdt und die Schaffung nach-
haltiger Arbeitsplatze beeintrachtigt sowie bei quali-
fizierten wie bei nicht qualifizierten Arbeitskraften zu
Engpassen gefihrt. Im Ergebnis bleibt die Beschafti-
gungsrate trotz mehrerer Jahre wirtschaftlichen
Wachstums hinter den Zielen der Lissabonner Agenda
zurlick. Dank der Engpasse in einigen Segmenten des
Arbeitsmarktes sind die Lohne schneller gestiegen als
die Produktivitat, mit negativen Auswirkungen auf die
Preisstabilitdt und die Inflationserwartungen. Wah-
rend die Arbeitslosigkeit generell nicht sehr hoch ist,
werden jedoch bestimmte Beschaftigtengruppen von
ihr in voller Harte getroffen. Die Jugendarbeitslosig-
keit gehort zu den hochsten in Europa und mehr als
die Halfte der Arbeitslosen sind Langzeitarbeitslose.
Fast 25 Prozent der Arbeitskréafte (und zehn Prozent
der Bevolkerung) haben das Land auf der Suche nach
besseren Jobs im Ausland verlassen. Arbeitsemigran-
ten schicken etwa flnf bis sechs Prozent des BSP in
Form von RickUlberweisungen in ihre Heimat zurtick
und tragen damit erheblich zur Finanzierung der Zah-
lungsbilanz bei.

Aussichten und Empfehlungen

Die kurzfristigen wirtschaftlichen Aussichten sind eher
pessimistisch zu beurteilen. Die rumanische Volkswirt-
schaft wird 2009 eine Verlangsamung erfahren. Eine
Rezession ist wahrscheinlich. Der Zugang zu Krediten
wurde stark eingeschrankt und diese Einschrankung
wird negative Konsequenzen flr die Realwirtschaft
nach sich ziehen. Die Situation wird durch den Zwang
zur Finanzierung eines hohen Haushaltsdefizits ver-
scharft, der die finanziellen Kosten nach oben getrie-
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ben und die dem privaten Sektor zur Verfligung ste-
henden Kredite verknappt hat. Vorldufige Daten zei-
gen eine groBere Anpassung nach unten bei der
Industrieproduktion und beim Export, die vor allem
auf die Rezession in den alten Mitgliedsstaaten der
EU, den wichtigsten Handelspartnern, aber auch auf
Liquiditatsengpdasse im Finanzsektor zurtickgeht. Bau-
wirtschaft und Immobiliensektor, in den letzten Jah-
ren die Triebkrafte des Wachstums, verzeichnen einen
scharfen Ruckgang. Auf der Verwendungsseite der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung werden Kon-
sum und Investition schrumpfen und dies wird zu ei-
ner Korrektur des hohen Leistungsbilanzdefizits fih-
ren.

Ein Rickgang der Realwirtschaft wird aller Wahr-
scheinlichkeit negative Folgen fir die Qualitat des Kre-
dits nach sich ziehen und koénnte Probleme im Ban-
kensektor verursachen. Die Banken sind zum gegen-
wartigen Zeitpunkt gut kapitalisiert. Gleichwohl wird
eine lang andauernde Rezession in ihren Heimatlan-
dern wie Osteuropa ihre Bilanzen verschlechtern, zu-
mal viele Banken in der Region stark vertreten sind.

Die Tiefe und Dauer der Krise wird sowohl von der
Fahigkeit der Regierung zu KorrekturmaBnahmen als
auch von der Geschwindigkeit der Erholung in West-
europa abhdngen. Die Regierung muss sofort einen
Antikrisenplan erstellen und mit dessen Umsetzung
beginnen, der auf der einen Seite die Folgen der glo-
balen Krise fir Wirtschaft und Bevolkerung begren-
zen und auf der anderen Seite die Grundlagen fir ein
nachhaltiges langfristiges Wachstum legen sollte. Die
Regierung hat bereits ein MaBnahmenbindel verab-
schiedet und in den Haushalt von 2009 aufgenom-
men. Diese MaBnahmen wollen die Wirtschaft da-
durch anregen, dass der Zugang der Unternehmen,
insbesondere der kleinen und mittleren Unterneh-
men, einschlieBlich der Exporteure, zu Krediten durch
Blrgschaften verbessert wird. AuBerdem sollen die
Finanzintermediation durch die Re-Kapitalisierung der
CEC-Bank (Casa de Economii si Consemnatiuni) und
die Vereinfachung der Gesetzgebung zur Kreditver-
sorgung verbessert werden. Auf der sozialen Seite
wird das Arbeitslosengeld erhdht und die Dauer seiner
Zahlung verlangert, und 6ffentliche Mittel werden fr
die Weiterbildung Beschaftigter wie Arbeitsloser ein-
gesetzt. Die Lohne im 6ffentlichen Sektor werden
wahrscheinlich an die Inflation gebunden, um die
Kaufkraft der Arbeitnehmer zu erhalten.

All diese MaBnahmen sind hilfreich. Die gro3te He-
rausforderung der Regierung wird aber darin liegen,
den Bedarf an Staatsausgaben mit den knappen fis-
kalischen Ressourcen in Ubereinstimmung zu bringen.
Der Haushalt fir 2009 wurde auf der Grundlage ma-
krookonomischer Rahmenbedingungen aufgestellt,

die bereits heute als zu optimistisch gelten: eine
Wachstumsrate von 2,5 Prozent und ein Haushalts-
Uberschuss von zwei Prozent des BSP. Die Steuerein-
nahmen sind bereits deutlich zurlickgegangen, wah-
rend der Druck auf die Ausgaben mit Erhdhungen der
Renten und der Lohne im &ffentlichen Sektor sowie
der Aussicht auf weitere Erhéhungen, die wahrend
des Wahlkampfs in Aussicht gestellt wurden, zuge-
nommen hat.

Unter diesen Bedingungen gibt es keinen Spiel-
raum fUr ein groBes Konjunkturpaket. Stattdessen
sollte sich die Regierung auf Effizienzsteigerungen bei
den o6ffentlichen Ausgaben konzentrieren und die
verfligbaren Ressourcen hoch produktiven Zwecken
zufiihren, was bei eingeschranktem Haushaltsspiel-
raum Wachstum und Beschaftigung anfachen kann.
Parallel dazu sollten die Ressourcen eingesetzt wer-
den, um die Kaufkraft der Blrger zu erhalten bzw.
deren Erosion — mit potenziell schweren sozialen Fol-
gen — zu vermeiden. Um die notwendige fiskalpoliti-
sche Disziplin, die fir eine kiihne Restrukturierung der
Ausgaben unverzichtbar sein dirfte, zu garantieren
und angesichts des hohen finanziellen Bedarfs er-
scheint ein Abkommen mit dem Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) der angemessene Rahmen fir die
makrodkonomische Stabilisierung und die Neuauf-
lage der Strukturreformen zu sein. Damit ergeben sich
aber auch vor dem Hintergrund der in diesem Jahr
anstehenden Europa- und Prasidentschaftswahlen zu-
nehmende politische Risiken. Innerhalb der Regie-
rungskoalition werden bereits Spannungen sichtbar.

Wenn Rumanien langfristiges Wachstum und eine
Verbesserung des Lebensstandards erzielen will, muss
es die strukturelle Transformation seiner Wirtschaft
energisch vorantreiben — wobei die Agenda unabge-
schlossener Reformen lang ist. Rumanien sollte sich
darauf konzentrieren, die Wettbewerbsfahigkeit sei-
ner Wirtschaft durch die Freisetzung seines unterneh-
merischen Potenzials zu verbessern. Dies sollte durch
Investitionen in Innovation, Wissen und die Entwick-
lung des Humankapitals, durch die Modernisierung
seiner Arbeitsmarkte und die Vereinfachung der Re-
gulierung erfolgen. Investitionen in die Verbesserung
des Transportwesens und der kommunalen Infra-
struktur sollten auch weiterhin im Zentrum der Regie-
rungsaktivitaten stehen. Auch die Erhéhung der Ener-
gieeffizienz und eine aggressivere Férderung erneu-
erbarer Energien sollten in die Agenda aufgenommen
werden. Die Freisetzung des Wachstumspotenzials in
der Landwirtschaft und die Nutzung der gemeinsa-
men Agrarpolitik wirden das Einkommen der Bauern
steigen lassen, die Handelsbilanz verbessern und
nachhaltig Arbeitsplatze schaffen.

Als wichtige Voraussetzung bleibt die Qualitat der
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Ausgaben und der Dienstleistungen des 6ffentlichen
Sektors, in dem Zuwachse der Ausgaben nicht zu ei-
ner Anhebung der Standards gefuhrt haben. Die Al-
lokation o6ffentlicher Ressourcen kann durch die
Schaffung eines Rahmens fir eine mehrjahrige Haus-
haltsprogrammierung verbessert werden, bei der die
Prioritdten des Landes mit der Strategiebildung und
der Erstellung und Umsetzung des Haushalts ver-
knupft werden. Dies wiirde wiederum eine Verbesse-
rung der administrativen Kapazitdt 6ffentlicher Insti-
tutionen voraussetzen, mit dem Akzent auf eine er-
gebnisorientierte Evaluierung. Und nicht zuletzt
mussen die Funktionsfahigkeit des Rechtswesens und
die Effizienz der Gerichte verbessert werden, um BUr-
gern und Unternehmen den Zugang zur dritten Ge-
walt zu 6ffnen.
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Es ist fast schon eine Binsenweisheit: Die im weltwirt-
schaftlichen Zentrum erzeugte Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise trifft nicht nur die Volkswirtschaften der Pe-
ripherie, die an den globalen Guter- und KapitalflUs-
sen nur einen geringen Anteil haben, sie trifft sie in
der Regel harter als das Zentrum selbst. Sie legt nam-
lich die strukturellen Schwachen dieser Volkswirt-
schaften offen, die in der jiingsten Vergangenheit von
vergleichsweise hohen Wachstumsraten verdeckt
worden waren. Die zentrale Schwache der serbischen
Volkswirtschaft — und dies gilt fur alle Lander des
westlichen Balkan - liegt in ihrer Unfahigkeit, ihre Im-
porte durch Exporte zu erwirtschaften. Dabei liegt das
Problem nicht darin, dass die Lander des westlichen
Balkans Leistungsbilanzdefizite aufweisen, das Pro-
blem ist die Hohe dieser Defizite und ihr chronischer
Charakter. Das Leistungsbilanzdefizit Serbiens lag
2008 bei 20 Prozent des Bruttosozialprodukts (BSP)
(in Montenegro machte es ein Drittel des BSP aus).
Das Volumen der gesamten Exporte entsprach dem
Volumen der Importe von Konsumgutern.

In Serbien flhrte das Wachstum der letzten Jahre
nicht zu einer Steigerung der Exportfahigkeit (oder
Verringerung der Importabhdngigkeit), sondern zu ei-
ner Steigerung des privaten Konsums. Es basierte auf
dem Zufluss auslandischer Kredite: Die global akku-
mulierten Ersparnisse fanden bei ihrer Suche nach An-
lagemdglichkeiten ihren Weg also auch an die std-
osteuropaische Peripherie. Der Kreditfluss versetzte
die Schuldnerlander des westlichen Balkans in die
Lage, gleichzeitig ein hohes Defizit der Leistungsbilanz
und hohe Wachstumsraten aufrechtzuerhalten. Die
wirtschaftlichen Beziehungen zwischen Serbien bzw.
dem gesamten westlichen Balkan und seinen Han-
delspartnern (und Gldubigern) erscheinen wie ein ex-
trem verkleinertes Spiegelbild der Beziehungen zwi-
schen den USA und den Export-Uberschussldndern
Ostasiens, freilich mit zwei Unterschieden: Erstens
konnte die Illusion einer postindustriellen, von den
Niederungen der Giterproduktion emanzipierten
Wirtschaft in den USA bis 2008 einen gewissen An-
schein von Glaubwurdigkeit beanspruchen. Zweitens
sind die USA die globale kapitalistische Flihrungs-
macht, die trotz ihres hohen externen Defizits fur fi-
nanzielle Anlagen attraktiv blieb. Die Lander des west-
lichen Balkans dagegen kénnen weder mit postindus-
triellen Wirtschaftsstrukturen (und Illusionen), noch
mit dem Vorteil des globalen Hegemons aufwarten.
Sie sind gezwungen, sich mit den Niederungen der
GuUterwirtschaft und mit traditionellen Fragen wie der

des AuBenhandelsdefizits zu befassen.

Die Licke zwischen Importen und Exporten wird in
Serbien und auf dem westlichen Balkan durch drei
Mechanismen geschlossen: Durch die Rickiberwei-
sungen im Ausland arbeitender Emigranten, durch
auslandische Direktinvestitionen und durch Kredite
aus dem Ausland. Die RuckUberweisungen der Ar-
beitsemigranten flieBen fast definitionsgemaf in den
Konsum, nicht in die Investition. Ausldndische Direkt-
investitionen kénnen mit der Steigerung der Export-
und Wettbewerbsfahigkeit verbunden sein, waren es
aber zumindest in Serbien nicht. Ebenso konnen Kre-
dite aus dem Ausland Investitionen finanzieren, die
die Kapazitat und die Produktivitat steigern. Auch dies
war in Serbien nicht der Fall.

Riickiiberweisungen

Serbien und der gesamte westliche Balkan sind Expor-
teure von Arbeitskraft. Eine signifikante Zahl Erwerbs-
fahiger arbeitet im europaischen Ausland. Diese ehe-
maligen »Gastarbeiter« finanzieren mit ihren Rick-
Uberweisungen einen nennenswerten Teil des
externen Defizits ihrer Heimatlander; in Serbien ma-
chen die registrierten Ruckiberweisungen das Vierfa-
che der auslandischen Direktinvestitionen aus. Sie
sind als Quelle von Einkommen und Devisen fir die
entsendenden Lander unverzichtbar, sie sind aber mit
dem Nachteil verbunden, dass der bei weitem groBte
Teil dieser Uberweisungen den Konsum finanziert,
nicht die Investition. Ein groBer Teil ist eine Beihilfe
zum taglichen Konsum der Familien und Verwandten.
Ein weiterer Teil flieBt in die Bauwirtschaft und finan-
ziert den Bau von Hausern und Wohnungen, die den
Migranten als Ruhesitz dienen sollen. Wenn (ber-
haupt investiert wird, dann in Imbissbuden, Tankstel-
len und Reparaturwerkstatten, die spater einmal das
Alterseinkommen aufbessern helfen sollen (Inotai,
2007). Diese Investitionen tragen zur Export- und
Wettbewerbsfahigkeit des Landes wenig bei.

Zudem werden die Ruckiberweisengen vielfach
nicht Gber das Bankensystem transferiert — es handelt
sich also oft gar nicht um Uberweisungen im engeren
Sinne —, sondern in jeweils kleinen Mengen, die sich
aber zu groBen Summen addieren, bar in das Land
gebracht. Die Gesamtsumme ist in zu viele Teilmen-
gen zersplittert, als dass mit diesen Mitteln groBere
Investitionen getatigt werden konnten. Im Gegenteil
tendieren diese GeldflUsse dazu, das externe Defizit
zu steigern. Zum einen erhohen sie die Nachfrage
nach lokaler Wahrung, was — wie 2008 in Serbien —
dazu beitragen kann, dass der Wechselkurs ein fir die
Wettbewerbsfahigkeit und die Exporte schadliches Ni-
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veau erreicht. Zum andern importieren die Arbeits-
emigranten indirekt das Konsummuster, an das sie
sich im Ausland gewdhnt haben. Auf diese Weise
starken sie die ohnehin hohe Importneigung ihres
Herkunftslandes. Die soziodkonomischen Folgen die-
ser Form der internationalen Wirtschaftsintegration
—die Assoziierung des individuellen Fortkommens mit
einer Arbeit im Ausland und die mentale Abwertung
des eigenen Landes als Wirtschaftsstandort — kénnen
an dieser Stelle nur angedeutet werden.

Niemand kann vorhersagen, wie dieser Geldstrom
auf die globale Finanz- und Wirtschaftskrise reagieren
wird. Zu vermuten ist eine Kontraktion und eine wei-
tere Informalisierung: Die Arbeitsemigranten werden
von der Arbeitslosigkeit in ihren Gastlandern betrof-
fen sein. Das Ausmal3 der Kontraktion hangt von der
Hohe der Arbeitslosigkeit und der relativen Position
der Emigranten auf den Arbeitsmarkten im Ausland
ab, das heiBt von ihrer Arbeitsplatzsicherheit im Ver-
gleich zu den heimischen (und anderen auslandi-
schen) Arbeitnehmern. Die Kontraktion wird aber al-
ler Voraussicht nach nicht so drastisch ausfallen wie
die der auslandischen Kredite, die ab Herbst 2008
vollig ausblieben. Und ein hoherer Anteil der Rick-
Uberweisungen wird am Bankensystem vorbei in das
Herkunftsland transferiert werden, so dass der Anteil
der »grauen, informellen Geldversorgung wachst.

Auslandische Direktinvestitionen

Das Volumen der auslandischen Direktinvestitionen
auf dem Balkan ist gering. 2004 betrug deren Ge-
samtbestand pro Kopf 620 Dollar; in Zentraleuropa
waren es im selben Jahr 2 227 Dollar. Dieses Verhalt-
nis ist wenig Uberraschend: Als in den neunziger Jah-
ren Wellen ausldndischen Kapitals in die zentraleuro-
paischen Lander stromten, wurde auf dem westlichen
Balkan Krieg gefuhrt. Angesichts der Instabilitdt und
der weiter schwelenden regionalen Konflikte gelten
die Investitionsrisiken auf dem Balkan auch heute
noch als hoch — hoher jedenfalls als im Zentraleuropa
der neunziger Jahre, das sich auf einem sicheren Weg
in die EU befand. Hier waren es nicht nur die niedri-
gen Kosten (Loéhne und Steuern), die die Direktinves-
titionen motivierten, sondern auch das niedrige Risiko
von Landern, die nach einem feststehenden Zeitplan
zu Mitgliedern der EU werden wurden.

Die Offnung Zentraleuropas fiir auslandisches Ka-
pital war darlber hinaus fur viele GroBunternehmen
ein Anlass, ihre internationale Arbeitsteilung zu reor-
ganisieren. Nordwestungarn und die Slowakei etwa
wurden zu herausragenden neuen Standorten der
Automobilindustrie. Es gibt aber keinen Anlass, heute

durch die Er6ffnung neuer Standorte auf dem Balkan
eine zweite Reorganisation vorzunehmen — schon gar
nicht im Umfeld der globalen Krise.

Das Volumen auslandischer Investitionen auf dem
Balkan ist gering, Investitionen blieben aber nicht
ganzlich aus. Wichtiger als ihr Volumen ist ihre Aus-
richtung — und auslandische Investoren auf dem Bal-
kan waren und sind in erster Linie daran interessiert,
von der Privatisierung ehemals staatlicher Unterneh-
men zu profitieren. Dabei kommt ihnen eine Privati-
sierungspolitik der Regierungen entgegen, die vor-
nehmlich auf einen mdglichst hohen und schnellen
Erlos (zur Finanzierung des staatlichen Haushaltsdefi-
zits), nicht aber auf die Modernisierung der Produkti-
onskapazitaten und die Erhaltung der Beschaftigung
ausgerichtet ist. Weder die Regierungen, noch die In-
vestoren waren und sind daran interessiert, die Ex-
portkapazitat der lokalen Volkswirtschaften auszu-
bauen. Aber nur dann, wenn die Investitionen die
Wettbewerbs- und Leistungsfahigkeit der lokalen
Wirtschaft steigern, verliert das Problem des externen
Defizits an Dringlichkeit. Bei steigender Wettbewerbs-
und Leistungsfahigkeit ist auch ein — nicht zuletzt in-
folge der Investitionen — wachsendes Defizit der Han-
delsbilanz unproblematisch. Auf dem westlichen Bal-
kan gibt es aber nur sehr wenig exportorientierte
Projekte auslandischer Investoren. In Serbien, der
groBten Volkswirtschaft der Region, gibt es eins: U.
S. Steel, das als Einzelunternehmen zwolf Prozent der
Exporte des Landes erwirtschaftet, und das vor kur-
zem stillgelegt wurde (dem Economist zufolge erwirt-
schaftet in Montenegro das ebenfalls fir den Export
produzierende Aluminiumwerk von Podgorica, das ei-
nem russischen Konglomerat angehért, 40 Prozent
des Sozialprodukts).

In Zentraleuropa lieBen sich drei Phasen des Zuflus-
ses auslandischer Investitionen unterscheiden. In einer
ersten Phase waren die Investoren vor allem an der
Privatisierung des staatlichen Produktivvermdogens in-
teressiert. Die VerauBerung der staatlichen Unterneh-
men wirkte aber als Ttroffner fir eine Welle export-
orientierter greenfield-Investitionen, die die zweite
Phase bestimmten. Da Investitionswellen dazu nei-
gen, irgendwann einmal abzuebben, ist fir ein nach-
haltiges Wirtschaftswachstum die dritte Phase von
entscheidender Bedeutung: Hier steht die kontinuier-
liche Re-Investition der Gewinne im Vordergrund.
Zentraleuropa hat den Beginn dieser dritten Phase er-
reicht, es ist aber angesichts der globalen Krise zu
beflirchten, dass die zentraleuropdischen Volkswirt-
schaften im Ubergang zu dieser dritten Phase stecken
bleiben. Auf dem Balkan dagegen stagnieren die aus-
landischen Investitionen in der von den Privatisierun-
gen bestimmten ersten Phase. Und es ist nicht ohne
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eine gewisse Ironie, dass in dem Augenblick, in dem
einige groBere Projekte der Exportproduktion ange-
kindigt wurden (in Serbien waren es Fiat und lkea),
in dem also die Wiederholung des zentraleuropai-
schen Wachstumserfolgs maglich schien, die globale
Finanzkrise weitere Zufllisse unwahrscheinlich macht.

Auslandische Kredite

Die dritte Quelle der Finanzierung des externen Defi-
zits waren in Serbien auslandische Kredite. Auf der
Suche nach Investitionsmoglichkeiten schreckte das
internationale Finanzkapital nicht einmal vor Serbien
zuriick, zumal das Landerrisiko 2008 nach zwei von
einer pro-europaischen Koalition gewonnenen Wah-
len und einem Stabilisierungs- und Assoziierungsab-
kommen mit der EU gesunken war. Vor der Krise war
es flr auslandische Banken in Serbien ein fast risiko-
freies Geschéaft, sich in Euro zu verschulden, die Euro
in Dinar zu tauschen und die eingewechselten Dinar
in gesicherte Kredite (repurchase agreements) zu in-
vestieren. Da der Zinssatz in Serbien bei 15,7 Prozent
lag, der Zinssatz flr Euro-Anleihen aber bei nur finf
bis sechs Prozent, konnten im Jahresdurchschnitt Ge-
winne von neun bis elf Prozent erwirtschaftet werden
(Bozovic, Urosevic, Zivkovic, 2008). Diese Kredite fi-
nanzierten zu einem hohen Anteil wiederum den
Konsum. Der Kauf eines Autos oder der Erwerb von
Wohneigentum ist in Serbien fast immer mit der Auf-
nahme eines Kredits in auslandischer Wahrung ver-
bunden — was angesichts des bis vor kurzem hohen
Dinarkurses auch vorteilhaft zu sein schien.

Der massive und kontinuierliche Zufluss an Kredi-
ten erlaubte es, ein hohes externes Defizit mit einer
Aufwertung der lokalen Wahrung, hohen, vor allem
auf Konsumausgaben basierenden Wachstumsraten
und der Akkumulation von Devisenreserven zu ver-
binden. Die Deviseneinnahmen wiederum erméglich-
ten eine Geldpolitik, die den hohen Wert des Dinars
aufrecht erhielt, auf Kosten der Exporte. Nicht nur in
den USA, sondern auch an der europaischen Periphe-
rie dominierte ein kreditfinanziertes Wachstum unab-
hangig von der an der Handelsbilanz ablesbaren Leis-
tungsfahigkeit der Realwirtschaft. Dies war naturlich
nur so lange aufrechtzuerhalten, wie die auslandi-
schen Kredite in die Volkswirtschaft flossen — und ab
Oktober 2009 brach der Zufluss schlagartig und voll-
standig ab. Der Wert des Dinars sank gegentber dem
Euro in kurzer Zeit um 15 Prozent.

Eine groBe Abwertung mit schwerwiegenden Kon-
sequenzen fir die gesamte Wirtschaft konnte (noch)
vermieden werden. Die Frage ist nur, wie sich das
weitere Ausbleiben der Kredite auf die serbische Wirt-

schaft — und die der anderen Lander des westlichen
Balkans — auswirken wird. Kredite werden teurer oder
sind unzuganglich, die finanziellen Kosten der Unter-
nehmen steigen —wenn die Kreditknappheit nicht die
Liquiditat der Unternehmen gefdhrdet. Bereits heute
gelten 20 Prozent der serbischen Unternehmen als
illiquide, das heiBt sie sind nicht in der Lage, ihre
Schulden zu bedienen. Die sich verbreitende llliquidi-
tat wird aber in kurzer Zeit in den Bilanzen der Banken
auftauchen und eine weitere Kreditverknappung
nach sich ziehen — ein Teufelskreis, dessen Ende nicht
in Sicht ist.

Wirtschaftliche und politische Aussichten

Die Regierung rechnet fiir 2009 mit einer Wachstums-
rate von 3,5 Prozent, ein deutlicher Riickgang gegen-
Uber 2008 (drittes Quartal: 6,5 Prozent), aber immer-
hin eine »schwarze Zahl«. Es ist aber nicht ganz klar,
aus welchen Quellen sich auch dieses Wachstum spei-
sen soll. Auslandische Investitionen werden ausblei-
ben und angesichts der gestiegen Kreditkosten bzw.
der Unzuganglichkeit von Krediten werden die loka-
len Unternehmen Schwierigkeiten haben, ihre laufen-
den Geschafte aufrechtzuerhalten, geschweige dass
sie neue Investitionen tatigen kdnnen —und auf Dauer
kénnen nur Investitionen, die die Produktion auswei-
ten oder die Produktivitdt erhohen, wirtschaftliches
Wachstum erzeugen. Die Exportwirtschaft wird von
der Kontraktion der globalen Markte getroffen wer-
den —und hier erweist es sich fast als ein Vorteil, dass
die Exportsektoren der Lander des westlichen Balkan
so klein sind. In einzelnen Branchen, insbesondere der
Metallerzeugung und -raffinerie, sind allerdings dra-
matische Einbriiche zu beflirchten und auf kleine
Volkswirtschaften (siehe das erwahnte Beispiel Mon-
tenegros) kann sich der Zusammenbruch auch nur
eines groBeren Unternehmens katastrophal auswir-
ken. Die Abwertung der lokalen Wahrungen wird
zum Anstieg der Inflation flhren und insbesondere
die Importe verteuern, was angesichts der hohen Im-
portneigung des Konsums fihlbare Einschrankungen
erzwingen wird.

Wie werden sich diese Einschrankungen politisch
auswirken? Serbien ist wie die anderen Lander des
westlichen Balkans »auf dem Weg nach Europa«, und
mit »Europa« wird in dieser Region in erster Linie ein
europaisches Konsumniveau assoziiert. Anders als in
Zentraleuropa, wo die »Rlckkehr nach Europa« zu-
mindest anfangs auch als Riickkehr in die Freiheit von
der Sowjetunion und vom Kommunismus interpretiert
(und idealisiert) wurde, fehlen auf dem westlichen
Balkan die Erfahrung der Unterdrickung durch eine
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auBere Supermacht und ein hieraus abgeleiteter ide-
alisierender Europabezug. Die an »Europa« geknupf-
ten Erwartungen sind materialistischer, wahrend sich
die mentalen Energien eher auf den Kosovo oder
GroBalbanien richten. Wenn es gut geht — so die Hoff-
nung der pro-europaischen Krafte —, vermag die Aus-
sicht auf ein materiell besseres Leben die nationalisti-
schen Energien zu dampfen. Doch die Krise, die dieses
Mal nicht selbstverschuldet ist, rlickt die materielle
Besserstellung wieder in weitere Ferne.

In den letzten Jahren schienen hohe Wachstums-
raten zu belegen, dass der wirtschaftliche Nieder-
gang, der in den achtziger Jahren einsetzte und durch
die Kriege in den neunziger Jahre verstarkt wurde,
seinem Ende zuging. Kaum jemand storte sich daran,
dass das Wachstum auf kreditfinanziertem Konsum
basierte und von keiner Steigerung der Export- und
Leistungsfahigkeit begleitet war. In dieser Hinsicht un-
terschied sich Serbien nicht von den USA. Die positi-
ven Ergebnisse der letzten Jahre — die Steigerung ei-
nes insgesamt noch sehr bescheidenen und vor allem
regional sehr ungleich verteilten Wohlstands — war die
wirtschaftliche Grundlage, auf der die pro-europai-
sche Koalition Boris Tadi¢s 2008 zwei Wabhlsiege er-
zielte. Mit nationalistischem Idealismus, so selbst ein
bekannter serbischer Nationalist, l&sst sich kein Trak-
tor betanken. Also verzichtete die Mehrheit mit ihrer
Wahlentscheidung darauf, sich aus nationalistischem
Trotz von der EU abzuwenden und machte sich mit
knirschenden Zdhnen auf den Weg »nach Europac.
Wie wird sie entscheiden, wenn nicht nur »Europa«
in weitere Ferne rlickt, sondern auch dessen Werte,
vom BMW (ber die lkea-M&bel bis hin zur Bosch-
Schlagbohrmaschine, nicht mehr verfiigbar sind?
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