Die globale Krise an der ostlichen Peripherie Europas
Platzt die lllusion der Konvergenz?

MICHAEL EHRKE

OStcuropa geht das Geld aus«, »Osteuropa: Drohende Staatspleiten,
»Osteuropa: Krise trifft die Staaten mit voller Wucht«, »Osteuropa:
Europas Subprime« — dies sind einige Schlagzeilen der deutschen Wirt-
schaftspresse, die um die Jahreswende 2008/2009 die besondere Anfil-
ligkeit der 6stlichen Peripherie Europas fiir die globale Finanz- und Wirt-
schaftskrise betonten. »Osteuropa«—von Prag bis Wladiwostok? —wurde
wieder als Einheit wahrgenommen. Die Anfilligkeit der Region fiir die
Krise verdeckte die inzwischen iibliche Differenzierung zwischen Mit-
gliedern und Nicht-Mitgliedern der EU bzw. zwischen Zentraleuropa,
Osteuropa im engeren Sinne und Siidosteuropa.

Dabet fielen vor dem Ausbruch der Krise vor allem die Unterschiede
zwischen den insgesamt 29 Lindern, die Osteuropa zugerechnet werden
konnen, ins Auge. Die wichtigste Trennlinie liegt natiirlich zwischen den
Landern, die Mitglieder der EU sind oder denen die »europdische Pers-
pektive« zugesagt wurde, und denen, die fiir absehbare Zeit keine Mit-
glieder sein werden. Doch auch innerhalb des von der EU bestimmten
Raums gibt es deutliche Unterschiede. Was etwa die Integration in die
europiischen Markte iiber AufSenhandel angeht, gibt es eine klare Trenn-
linie zwischen Zentraleuropa und dem (vor allem westlichen) Balkan.
Der Anteil der Exporte am Sozialprodukt liegt in der Slowakei bei 9o
und in Ungarn bei iiber 8o Prozent; im Falle Serbiens machen Exporte
nur 22 Prozent des Sozialprodukts aus.” Entsprechend unterschiedlich ist
die Bedeutuny auslindischer Divektinvestitionen, die in Zentraleuropa der
treibende Faktor der Marktintegration waren, in den Lindern des west-
lichen Balkan dagegen quantitativ unbedeutend blieben —im Jahre 2006
entfielen in Zentraleuropa pro Kopf2.200 Dollar an auslindische Direkt-
investitionen, auf dem westlichen Balkan waren es 620 — und sich auf die
Bedienung des Binnenmarkts konzentrierten, also wenig zur internatio-

1. Galgdczi, S. Bela: »Central Eastern Europe Five Years After: From Emerging
Europe to Submerging Europe«, ETUI Policy Brief, 4/2009.
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nalen Marktintegration beitrugen. Von unterschiedlicher Bedeutung
sind die Arbeitsmigration und die Riickiiberweisungen der Arbeitsmig-
ranten fur die entsendenden Volkswirtschaften, wobei sich — in unter-
schiedlichen Gewichtungen — auf dem Balkan ein Integrationsmuster
herausgebildet hat, das in erster Linie auf dem Export von Arbeitskraft
basiert, wihrend die Integration Zentraleuropas auf dem Import von
Kapital und dem Export von Giitern und Dienstleistungen griindet.
Nicht zu vernachlissigen sind schliefilich Unterschiede in der Ressour-
cenausstattung, der Produktspezialisierung (s. die zentrale Rolle der
Automobilindustrie in der Slowakei und Ungarn) und der Wirtschafts-,
Geld- und Wihrungspolitik in den einzelnen Lindern. So gehoren zwei
Lander bereits der Eurozone an, andere haben ihre Wihrung an den
Euro gebunden und wieder andere betreiben noch eine eigenstindige
Wihrungspolitik.

Trotz aller notwendigen Differenzierungen liegt in der Wahrneh-
mung Osteuropas als Kollektiv, zumindest soweit es der EU angehort
oder die »europdische Perspektive« zugesagt bekam, aber auch ein realer
Kern. Denn erstens haben alle Linder der Region die Transformation ei-
ner Plan- in eine Marktwirtschaft entweder abgeschlossen oder sind auf
dem Wege dazu. Hieraus ergeben sich spezifische wirtschaftliche Verwund-
barkeiten und Defizite, die sich unter anderem an den Leistungsbilanz-
defiziten, die alle postkommunistischen Linder aufweisen, aber auch an
einem hohen Niveau der Auslandsverschuldung, am unzureichenden
Zustand der sozialen Sicherungssysteme, den geringen Aufwendungen
fiir Forschung und Entwicklung oder dem niedrigen Niveau an 6kolo-
gischer Verantwortung ablesen lassen. Zweitens sind Zentral- und Siid-
osteuropa Europa und damit Teil nicht nur eines kontinentalen Wirt-
schafts-, sondern auch — wenn sich dies so formulieren ldsst — eines
gemeinsamen »Erwartungs- und Verantwortungsraums«. Aufgrund der
»tiefen« Integration sind die Lander Europas in einem hoheren Mafle
aufeinander angewiesen — und konnen entsprechende Solidarititsforde-
rungen geltend machen —, als dies im Rahmen normaler bilateraler Be-
zichungen zwischen Nationalstaaten der Fall ist. Dies gilt ausdriicklich
auch fiir die Lander des westlichen Balkan, die noch keine Eu-Mitglieder
sind, deren innenpolitisches Koordinatensystem jedoch hochgradig
europiisiert ist. Drittens ist »Osteuropa« innerhalb Europas Peripherie,
und zwar nicht nur in dem Sinne der erwihnten Verwundbarkeiten und
Defizite; es ist Peripherie, weil die wichtigsten Entscheidungen, die die
Linder der Region betreffen, auferhalb der Region getroffen werden, in
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Westeuropa, also in Briissel oder mehr noch in den Zentralen der west-
europiischen Industrieunternehmen und Banken. Es waren die trans-
nationalen Industrieunternehmen, die die Volkswirtschaften Zentral-
europas (und nicht die des westlichen Balkan) dem europiischen und
globalen Markt integrierten. IThre Bedeutung, soweit diese an Neuinves-
titionen gemessen werden kann, war in den letzten Jahren riicklaufig und
wird im Zuge der globalen Krise weiter zuriickgehen. Umso abhingiger
wurde »Osteuropa« von den Entscheidungen, die in den Hauptquartie-
ren der (vor allem) westeuropdischen Banken getroffen werden.

Uberschuss- und Defizitlander in Europa

Das Wachstum in Zentral- und Siidosteuropa war in der letzten Dekade
durch einen hohen und wachsenden Bedarf an externer Finanzierung ge-
kennzeichnet. Dieser resultierte aus hohen Leistungsbilanzdefiziten und
wachsenden Schuldendienstverpflichtungen. Bei den zentral- und siid-
osteuropdischen Eu-Mitgliedern rangierte der externe Finanzbedarf zwi-
schen 29,9 Prozent (Ungarn) und 9,4 Prozent (Tschechische Republik)
des Bsp, und die Leistungsbilanzdefizite lagen zwischen 24 Prozent (Bul-
garien) und 3,5 Prozent (Tschechische Republik) des Bsp. Diesem hohen
Finanzierungsbedarf entsprach ein reichlicher Zustrom an auslindi-
schem Kapital. Dabei ging das relative Gewicht ausliandischer Direkt-
und Portefeuilleinvestitionen zuriick, wihrend das in auslandischer Wih-
rung denominierter Kredite wuchs (s. Tabelle im Anhang).

Die reichliche Verfiigbarkeit von Kredit geht auf die Ungleichge-
wichte zuriick, von denen das weltwirtschaftliche Wachstum im letzten
Jahrzehnt begleitet war und die schliefilich in die aktuelle Finanzmarke-
und Wirtschaftskrise miindeten. Ein erstes Ungleichgewicht bestand
zwischen Lohn- und Gewinneinkommen: Wihrend die Lohne in den
groflen Volkswirtschaften seit Jahren — in den Usa seit Jahrzehnten —
stagnierten, schossen die Gewinneinkommen einschliefllich der Mana-
ger-Vergiitungen in astronomische Hohen.? Mit den Lohnen stagnierte
auch die Massennachfrage nach Giitern und Dienstleistungen, entspre-
chend schwach waren die Anreize zu Investitionen in der Realwirtschaft.

2. Sapir, Jacques: »Financial Crisis to Turning Point: How the Us >Subprime Crisis«
Turned into a World-wide One and Will Change the World Economyx, in: Inter-
nationale Politik und Gesellschaft 1/2009.
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Die Gewinneinkommen wurden akkumuliert und suchten — wie sich
heute zeigt — nach immer riskanteren und abenteuerlicheren Anlagemég-
lichkeiten im Finanzsystem. Hieraus resultierte das zweite Ungleichge-
wicht: eine Entkopplung der Finanz- von der Realwirtschaft bzw. der
Vermogens- von der Einkommenstkonomie.3 Vermogen sind aber
nichts anderes als Anspriiche auf kiinftiges Einkommen, und Einkom-
men konnen nur durch mehr Beschiftigung und/oder Produktivitits-
steigerungen in der Realokonomie gesteigert werden. Wenn die Vermo-
gen wachsen, ohne von entsprechenden Einkommenssteigerungen
gefolgt zu werden, erweisen sie sich als fiktiv, als Papier, auf dem unein-
16sbare Anspriiche festgehalten sind.

Das dritte Ungleichgewicht bestand (bzw. besteht) zwischen Uber-
schuss- und Defizitlindern, zwischen Lindern und Lindergruppen, die
wie Deutschland, Ostasien oder die oPEC-Staaten Exportiiberschiisse er-
wirtschafteten, also mehr exportierten als sie importierten, und Landern,
die wie die UsA, Spanien und das gesamte Zentral- und Siidosteuropa
Defizite erwirtschafteten, also mehr importierten als exportierten. Die
Uberschusslinder produzierten mehr als sie konsumierten und investier-
ten und exportierten ihre (aufgrund des Ungleichgewichts zwischen
Lohn- und Gewinneinkommen angewachsene) Ersparnis in die Defizit-
linder und finanzierten damit die Nachfrage nach ihren eigenen Export-
produkten. Die Defizitlinder produzierten weniger als sie konsumierten
und investierten und »exportierten« ihre mit externen Ersparnissen fi-
nanzierte Nachfrage in die Uberschusslinder.

Innerhalb Europas lisst sich »Uberschuss- und Defizitlinder« iiber-
setzen in »Deutschland und die anderen«. Deutschland hatte 20032008
Exportiiberschiisse im Wert von iiber 830 Milliarden Euro akkumuliert.+
Der Lowenanteil von 760 Milliarden fiel dabei bei den westeuropiischen
Handelspartnern an. Im Vergleich hierzu erscheint der Uberschuss ge-
geniiber Zentraleuropa mit 76 Milliarden gering und der gegeniiber dem
westlichen Balkan mit ca. zehn Milliarden vernachlissigenswert. Zudem
scheint der Export der Ersparnis eines reichen und entwickelten Landes
in drmere und weniger entwickelte Lander entwicklungspolitisch sinn-
voll zu sein. Die drmeren Linder der Peripherie verfiigen per definitio-

3. Dauderstidt, Michael (2008): Die globale Finanzmarktkrise — kein Fall fiir Spar-
politik; Bonn: Friedrich-Ebert-Stiftung, wiso Direkt, (Oktober).

4. Dauderstidt, Michael und Ernst Hillebrand (2009): Exporteuropameister Deutsch-
land und die Krise; Bonn: Friedrich-Ebert-Stiftung, wiso Direkt (April).
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nem nicht tiber ausreichende innere Ersparnis, um die fiir die wirtschaft-
liche Entwicklung notwendigen Investitionen zu finanzieren; der Zufluss
externer Ersparnis ist daher ein Mittel, das die Riickstindigkeit tiberwin-
den hilft — eine Annahme, die nicht nur der Entwicklungshilfe, sondern
auch der Vergabe der Eu-Strukturmittel zugrunde liegt. Die Problematik
des Ungleichgewichts liegt also nicht im Transfer von Ersparnis selbst,
sondern cher an der Hohe der Uberschiisse und Defizite (einer Analyse
der Zeit zufolge war der Exportiiberschuss Deutschlands grofier als das
Sozinlprodukt Ungarns, Bulgariens und Lettlands zusammengenommen),
an ihrer Persistenz (dies betrifft insbesondere die Uberschiisse mit den
anderen westeuropaischen Landern) sowie an der Verwendung der im-
portierten Ersparnis in den Empfingerlindern. Finanziert diese den
Konsum oder am Binnenmarkt orientierte Investitionen, wird sich das
Defizit zementieren. Nur die Kanalisierung in auf den Export ausgerich-
tete Investitionen konnte auf lingere Sicht dazu beitragen, das externe
Defizit abzubauen — aber auch dies wire keine Garantie gegen die Krise,
wie das Beispiel Ungarns zeigt, eines der beiden zentraleuropiischen
Liander mit einem Exportiiberschuss gegeniiber Deutschland.

Es kommt hinzu, dass das externe Ungleichgewicht mit den Lindern
Zentral- und Siidosteuropas vergleichsweise kleine und — wie erwihnt —
verwundbare Volkswirtschaften triftt. Die Lander des westlichen Balkan
etwa konnten nur 40 Prozent der Importe, die sie aus Deutschland
bezogen, durch Exporte decken. Wie Michael Dauderstiadt und Ernst
Hillebrand argumentieren, fithren die deutschen Exportiiberschiisse bei
unseren westeuropdischen Nachbarn zu geringerer Beschiftigung und
niedrigerem Wachstum. An der zentral- und siidosteuropiischen Peri-
pherie aber fiihren sie zu »gefihrlichen Strukturverzerrungen und krisen-
verschirfenden Ungleichgewichten«.s Noch wichtiger ist, dass der Trans-
fer von Ersparnis aus den Uberschuss- in die Defizitlinder zu einem
hohen, in den letzten Jahren wachsendem Anteil von privatwirtschaftlich
kalkulierenden Banken getitigt wird. Ersparnis wird von den Banken
dann - und nur dann — tiber Grenzen hinweg transferiert, wenn das ver-
mutete Risiko als beherrschbar angesechen wird und der erwartete Ge-
winn mindestens dem Gewinn aus alternativen Anlagemdglichkeiten
entspricht. Risikoeinschitzungen und Gewinnerwartungen folgen bei
den Banken aber einer anderen Logik als der der volks- und aulenwirt-
schaftlichen Bilanzen.

5. ebd.
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nEast Meets West«: Finanzielle Globalisierung in
Zentral und Siidosteuropa

Zentral- und Siidosteuropa gelten im Borsenjargon als »emerging mar-
kets«. Wie die Finanzmarkte der anderen »emerging market«-Regionen
erfuhren auch die Finanzmirkte Zentral- und Siidosteuropas seit Ende
der 1990e¢r Jahre einen Globalisierungsschub, der, wie eine Studie der
Basler Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (B1z)% zeigt, im Os-
ten Europas anders verlief als in Asien und Lateinamerika. In Zentral-
und Siidosteuropa’ nahm der Zufluss auslindischen Kapitals zwischen
1998 und 2007 kontinuierlich zu. In Asien dagegen zeigen Zu- und Ab-
fliisse ein eher zyklisches Verhalten, und in Lateinamerika ging das Volu-
men der Kapitalbewegungen im Vergleich zur Mitte der 1990er Jahre
sogar zuriick. Zweitens stehen den Kapitalzufliissen in Asien und Latein-
amerika auch hohe, in Asien seit 1998 hohere Abfliisse gegeniiber. Diese
Abfliisse sind in Zentral- und Stidosteuropa schr viel geringer und in den
meisten Jahren vernachlissigenswert. Man kann folgern, dass die »finan-
zielle Globalisierung« im Osten Europas einseitiger verlief als in Ost-
asien und Lateinamerika. Dies betrifft vor allem grenziiberschreitende
Kredite, die 2007 in Asien 15, in Lateinamerika 22, in Zentral- und Stid-
osteuropa aber 37 Prozent des gesamten Bankkredits ausmachten. Die
besondere Stellung Zentral- und Siidosteuropas spiegelt sich schlieflich
auch in den externen Positionen der Banken wider, die Informationen an
die B1z weitergeben: In Asien erfuhr der Bestand dieser Positionen zwi-
schen 1998 und 2007 nahezu eine Verdopplung, in Prozent des Bsp aber
sank er von 26,6 auf 16,9. In Lateinamerika sank er ebenfalls von 13,9 auf
11,1 Prozent des Bsp. In Zentral- und Siidosteuropa dagegen stiegen die
externen Positionen der Banken in absoluten Zahlen von 82 auf 579 Mil-
liarden Dollar, was einer Versiebenfachung entspricht; in Prozent des
BsP stiegen die externen Positionen von 12,1 auf 32,9.

6. Mihaljek, Dubravko: »The Financial Stability Implications of Increased Capital
Flows for Emerging Market Economies«, in: BIs, Financial Globalisation and
Emerging Market Capital Flows; http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap44.htm.

7. Erfasst wurden Bulgarien, Kroatien, Tschechische Republik, Estland, Ungarn,
Lettland, Litauen, Polen, Rumainien, Slowenien und die Tiirkei.

IPG 3/2009 Ehrke, Krise an der 6stlichen Peripherie  §§



Tabelle 1
Externe Positionen internationaler Banken gegeniiber...

1998 2002 2007

Asien in Mrd.us$ 74 442 1068
in % d. BSP 26,6 14,7 16,9

Lateinamerika in Mrd. us$ 263 233 350
in % des BSP 13,9 15,1 11,1

Mittel- und Osteuropa in Mrd. us$ 82 118 579
in % des BSP 12,1 16,5 32,4

Quelle: B1Z

Zusammengefasst: Die finanzielle Globalisierung verlief in Zentral- und
Siidosteuropa schneller als in Asien und Lateinamerika und basierte star-
ker auf der Prisenz auslindischer Banken. Die Daten spiegeln natiirlich
auch den niedrigen Globalisierungsgrad der Region zu Beginn der beob-
achteten Zeitspanne wider. Zum andern ist der im Vergleich zu Zentral-
und Siidosteuropa »zuriickhaltende« Verlauf der finanziellen Globalisie-
rung in Asien und Lateinamerika der Tatsache geschuldet, dass diese
Regionen zu Beginn des beobachteten Zeitraums finanzielle Krisen
durchliefen, vor allem die Asienkrise von 1997-98, die auch mehrere
lateinamerikanische Linder tangierte. Die Asienkrise, die auch als Folge
des unkontrollierten Zuflusses an auslindischem Kapital interpretiert
wurde, 16ste offensichtlich eine Umorientierung der Finanz- und Wih-
rungspolitik in den betroffenen Lindern aus.

Der hohe und schnell wachsende Anteil grenziiberschreitender Fi-
nanztransaktionen in Zentral- und Siidosteuropa — Ergebnis der wach-
senden Prisenz auslandischer Banken — war, wie die Studie der B1z zeigt,
von hohen Risiken begleitet. Zwar wird das Insolvenzrisiko der in der Re-
gion tatigen auslindischen Banken niedrig sein, da es sich meist um die
Filialen grofier Mutterbanken handelt, die im Zweifelsfall auf die Hilfe
des Mutterkonzerns zurtickgreifen konnen. Dafiir war das Kreditrisiko
hoher als in einem von heimischen Banken dominierten Finanzsystem.
Dies liegt nicht nur am Anreizsystem fiir das Management, dessen Ein-
kiinfte in der Regel vom Volumen der getitigten Transaktionen (und
nicht vom Niveau der Absicherung gegen Risiken) abhingen. Es liegt
auch an der Bereitschaft und Fahigkeit dieser Banken, internationale
Zinssatzdifferenzen zu nutzen und die lokalen Haushalte mit in auslan-
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discher Wihrung denominierten Hypotheken- und Konsumentenkredi-
ten zu versorgen. Angesichts hoher Erwartungen hinsichtlich des Kapi-
talertrags und unter Wettbewerbsbedingungen werden Risiken — vor
allem das Risiko von Wechselkursinderungen — nicht zureichend abgesi-
chert bzw. nicht ausreichend in die Preisbildung der Kredite einbezogen.
Es kommt hinzu, dass die Kreditvergabe nicht nur Risiken des lokalen
Marktes, sondern auch des Heimatmarktes der Banken ausgesetzt ist.
Wenn etwa Banken auf ithrem Heimatmarkt die Kreditvergabe reduzie-
ren miissen, weil sie zum Beispiel neuen Anforderungen hinsichtlich ih-
rer Mindestreserven nachkommen miissen, werden sie moglicherweise
auch die Kreditvergabe ihrer Filialen einschrinken, auch unabhingig von
der Ertrags- und Risikolage im Gastland. Was aber fiir eine international
operierende Grofibank eine eher zweitrangige Grofie ist, kann fiir das
Gastland in Zentral- und Siidosteuropa einen schwerwiegenden Ein-
schnitt bedeuten.

Die Studie der B1z wurde anlisslich des jahrlichen Treffens der stell-
vertretenden Zentralbankprisidenten Anfang 2007 erstellt, also Ende
2006. Es lasst sich nicht ausmachen, ob die Risiken im globalen wie im
regionalen Finanzsystem zu diesem Zeitpunkt nur theoretisch abgeleitet
wurden oder fiir Experten bereits sichtbar waren. Aufjeden Fall lasst sich
heute konstatieren, dass die potentiellen Risiken, die mit der finanziellen
Globalisierung assoziiert werden konnen, in Zentral- und Stidosteuropa
eingetreten sind. Die westeuropiischen Banken sind in Zentral- und
Siidosteuropa expandiert und haben ihre Kreditvergabe massiv ausge-
weitet. Die Zuwachsraten der Kreditvergabe lagen zwischen 2002 und
2007 pro Jahr zwischen 8,4 Prozent (Tschechische Republik) und
46,2 Prozent (Ruminien). Der Anteil auslindischer Banken an den loka-
len Finanzsystemen lag 2005 zwischen 53,2 (Lettland) und 99,2 (Estland)
Prozent (s. Tabelle im Anhang). Zentral- und Siidosteuropa erfuhren
also gleichzeitig einen Kreditboom und eine nach Herkunftslindern dif-
ferenzierte Denationalisierung ihrer Banksysteme: Skandinavische Ban-
ken dominierten im Baltikum, Osterreichische in ganz Zentral- und Siid-
osteuropa, italienische und griechische auf dem Balkan.

Die auslandischen Banken waren — gedeckt durch ihre Mutterhiu-
ser — risikofreudiger als es lokale Banken vermutlich gewesen wiren. Auf-
grund der Differenzen zwischen den Zinssitzen im Euroraum bzw. in
der Schweiz und in Zentral- und Siidosteuropa war es fiir die Banken bis
2008 ein scheinbar risikofreies Geschaft, sich in auslandischer Wahrung
zu verschulden und die Kredite an lokale Kunden weiterzugeben. Der
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Anteil von in auslandischer Wihrung aufgenommenen Krediten am Ge-
samtkredit (s. Tabelle im Anhang) lag 2007 in der Region zwischen 13
(Tschechische Republik) und 86,3 Prozent (Lettland). Die Ertrige
(»return on equity«) der Banken waren in Zentral- und Siidosteuropa
deutlich hoher als in deren Heimatlandern (s. Tabelle 2).

Tabelle 2
»Return on equity« in den Gast- und Herkunftslandern der Banken,
2005 in %

Guastlinder Return on Equity Herkunfislinder Return on Equity
Tschechien 32,1 Osterreich 14,8
Ungarn 27,0 Belgien 19,2
Polen 20,6 Frankreich 14,4
Estland 19,4 Dinemark 18,9
Lettland 25,1 Schweden 20,7
Litauen 16,0 Finnland 9,4
Bulgarien 21,4 Griechenland 15,3
Kroatien 20,2 Italien 14,0
Ruminien 14,9

Quelle: Internationaler Wihrungsfonds.

Die siid-, west- und nordeuropiischen Banken agierten in Zentraleuropa
und auf dem westlichen Balkan nicht anders als amerikanische Hedge-
fonds und Hypothekenbanken auf dem Subprime-Markt: Sie kiimmerten
sich nicht oder nicht ausreichend um die Bonitit ihrer Kreditnehmer, um
deren Fihigkeit, die aufgenommenen Kredite zu bedienen und irgend-
wann einmal zu tilgen. Dies gilt in doppelter Hinsicht. Zum einen ach-
teten die Banken nicht auf die Einkommen und das Vermogen der indi-
viduellen Abnehmer, das heifit der Haushalte, die Kredite aufgenommen
hatten, um dauerhafte Konsumgiiter oder Wohneigentum zu erwerben.
Zwar waren die Kredite theoretisch durch den Wert der erworbenen Gii-
ter und Immobilien gedeckt, die im Falle des Ausfalls in den Besitz der
Banken iibergehen wiirden (bzw. bis zur Tilgung der Kredite im Besitz
der Banken blieben). Fiir den Fall jedoch, dass die Kredite wirklich nicht
mehr bedient werden konnten, war diese Deckung fiir die Banken von
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geringem Nutzen. Sie hitten sich als Auto- oder Immobilienhindler be-
tatigen miissen, Letzteres wahrscheinlich auf einem Markt mit sinkenden
Preisen. Zum andern kiimmerten sich die Glaubigerbanken nicht oder
nicht ausreichend um die Kapazitit der lokalen Volkswirtschaften, aus-
reichend Devisen zu erwerben, um die Bedienung und Tilgung der Kre-
dite in auslindischer Wahrung zu sichern. Das Wechselkursrisiko gaben
sie an die Kreditnehmer weiter, erhohten aber damit indirekt auch ihr
cigenes Kreditrisiko: Im Falle einer Abwertung wiirde die reale Last des
Schuldendienstes in lokaler Wahrung wachsen und die Gefahr des Aus-
falls der Kredite zunechmen. Abwertungen allerdings wurden als wenig
wahrscheinlich angesehen: Die lokalen Wahrungen waren entweder an
den Euro gebunden und entsprechend stabil, oder sie waren seit mehre-
ren Jahren kontinuierlich aufgewertet worden. Die Aufwertung der zen-
tral- und siidosteuropaischen Wihrungen galt als eine Art irreversibler
historischer Prozess, der die Integration der lokalen Volkswirtschaften in
die europiische bzw. globale Wirtschaft widerspiegelte.

Die Banken schufen sich in Zentral- und Siidosteuropa ihren eigenen
Subprime-Markt. Indem sie einen Konsum-, Immobilien-, Bau- und Kre-
ditboom anheizten, produzierten sie lokale »bubbles«, die jeden Augen-
blick hitten platzen konnen. Méglicherweise ging man davon aus, dass
sich das Platzen der »bubbles« in kleinen Volkswirtschaften lokal ein-
grenzen lassen wiirde, so dass das Risiko fiir global operierende Grof3-
banken tiberschaubar blieb. Die in den usa ausgebrochene globale Fi-
nanzmarktkrise erfasste dann allerdings alle Volkswirtschaften der
Region, und zwar in sehr hohem Tempo. Nun wurde das Risiko auf den
Heimatmarkten der Banken virulent. Angesteckt von den »toxischen«
Wertpapieren aus den UsA reduzierten sie ihre Kredite weltweit und da-
mit auch in Zentral- und Siidosteuropa. Auf diese Weise setzten sie den
wichtigsten Mechanismus aufler Kraft, der in den letzten Jahren die Fi-
nanzierung der Leistungsbilanzdefizite ermdglicht hatte. Fiir die Lander
Zentral- und Siidosteuropas bedeutete dies eine Zahlungsbilanzkrise,
die zur fast gleichzeitigen Abwertung aller lokalen Wihrungen zwang,
mit der sich die reale Last der Auslandsverschuldung erhohte. Getroffen
wurde die Region aber nicht nur von der finanziellen Krise, sondern
auch vom Krisenmanagement der westeuropdischen Heimatstaaten der
Banken: Indem sie Milliarden in den Bankensektor kanalisierten und
Garantien fiir die Einlagen gewahrten, reizten sie die Banken an — oder
verpflichteten sie —, in erster Linie den Kreditbedart der heimischen Wirt-
schaft zu bedienen. Die ohnehin scharfe Kontraktion des Kredits in
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Zentral- und Siidosteuropa wurde durch die Repatriierung der Kredit-
vergabe nach Westeuropa zusitzlich verscharft.®

Sieben fette Jahre?

Die aus den weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten der letzten Jahre
resultierende Kreditschwemme fand in Zentral- und Siidosteuropa dank-
bare Abnehmer: die lokalen Mittelschichten. Die Kreditnehmer kamen
vorwiegend aus der sozialen Schicht, deren Einkommen der Definition
des »Economist« folgend so hoch ist, dass sie tiber mindestens ein Drittel
desselben frei verfiigen konnen, also nicht fiir die Befriedigung der
Grundbediirfnisse Ernahrung, Kleidung und Wohnung aufwenden miis-
sen. Die siidost- und vor allem zentraleuropiischen Mittelschichten er-
hielten zum ersten Mal die Gelegenheit, sich Geld zu leihen, in der Regel
um die zum Standard gewordenen Konsumgiiter Auto und Eigentums-
wohnung zu erwerben. Die wirklich Armen dagegen erhalten keinen
Kredit, und die Reichen brauchen ihn nicht, zumindest nicht zur Finan-
zierung ihres Konsums. Damit sind die Mittelschichten nicht nur die
Nutzniefler der Kreditschwemme, sondern auch die eigentlichen Opfer
der Krise. Dort, wo die lokale Wihrung wie in Lettland an den Euro ge-
bunden ist, sank ihr Einkommen direkt durch Lohnkompression, er-
zwungen von den Konditionen des Rettungspakets von Iwr und EU.
Dort, wo wie in Ungarn die Moglichkeit der Abwertung besteht, sank es
indirekt durch die relativ zum Einkommen in nationaler Wahrung wach-
sende Last der in Fremdwihrung aufgenommenen Schulden.

Die Verschuldung der Mittelschichten analysiert eine ebenfalls von
der B1z vorgelegte Studie zur Verschuldung privater Haushalte am Bei-
spiel Ungarns.® Der Riickgang der Investitionen seit Beginn des neuen
Jahrzehnts fiihrte den Autoren zufolge nicht zu einem Riickgang des ex-
ternen Finanzbedarfs des privaten Sektors, weil der sinkende Finanzbe-
darf der Unternechmen mehr als kompensiert wurde durch die Kreditauf-
nahme der privaten Haushalte, die angesichts des hohen Forint-Wertes

8. Breit, Jens: »Falling Behind Again? Southeast Europe and the Global Crisis«, in:
ELIAMEP Thesis (Mirz 2009).

9. Kirdly, Julia; Judit Antal, Mérton Nagy und Viktor Szabd: »Retail Credit Expan-
sion and External Finance in Hungary: Lessons from the Recent Past (1998-2007)«,
in: BIS, a.a. O.: 221 ff.
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und der Zinssatzdifferenzen in Euro oder Schweizer Franken erfolgte.
Die externe Verschuldung der Haushalte stieg bis 2007 auf 25 Prozent
des Bsr. Da die Verschuldung in auslindischer Wihrung zwecks Erwerbs
von Konsumgiitern und Immobilien im Inland die Nachfrage nach loka-
ler Wihrung stirkte, ging der hohe Wechselkurs des Forint zu einem
grofien Teil auf die Nachfrage der privaten Haushalte zurtick. Der hohe
Kurs des Forint reizte wiederum zur weiteren Verschuldung in auslindi-
scher Wihrung an.

Der Bereitschaft der Haushalte, sich zur Finanzierung ihres Konsums
in auslindischer Wihrung zu verschulden und das Wechselkursrisiko zu
tragen, liegt den Autoren der Studie zufolge ein »Catch-up-Faktor« zu-
grunde, das Streben nach einem »europiischen«, das heifit westeuropi-
ischen Konsumniveau. Die Mittelschichten in Zentral- und selbst in
Siidosteuropa erlagen der von der Kreditschwemme und der Immobili-
enblase genihrten Illusion, die Konvergenz der Einkommen und der
Konsumniveaus innerhalb der EU sei ein automatischer Prozess, eine Art
Naturgesetz oder gar ein moralischer Anspruch, der von der Ersparnis-
bildung und einer rationalen Balance von Vermégen und Schulden —und
damit moglichem Verzicht — entlaste. In den Balkanlindern war diese
Illusion weniger ausgeprigt, weil die Mitgliedschaft in der Eu noch be-
vorsteht; doch dass die Mitgliedschaft, wenn sie erst einmal erreicht wird,
automatisch zu einem »europdischen« Konsumniveau fiihrt, wird auch
in den Balkanlindern kaum in Frage gestellt. Der von Janos Kornai ana-
lysierte »pre-mature welfare state« des Kommunismus, der ein Niveau an
sozialer Wohlfahrt und Sicherheit gewihrte, das durch die Leistungs-
fahigkeit der nationalen Wirtschaften nicht gedeckt war, fand nach der
Transformation seine Entsprechung in einem »premature private con-
sumption claim«, der ebenso im Widerspruch zur Leistungskraft der
Volkswirtschaft stand wie der spitkommunistische Sozialstaat. Die Illu-
sion musste platzen. Der Verzicht, von dem man sich entlastet geglaubt
hatte, weil ausreichend Kredit zur Verfiigung stand, muss nun durch
Schuldenabbau nachgeholt werden.

Ein serbischer Okonom bemerkte vor kurzem, in Zukunft werde man
sich an die ersten acht Jahre des 21. Jahrhunderts als an ein »goldenes
Zeitalter« zuriickerinnern. Auf makrookonomischer Ebene ist dies
durchaus plausibel: Dank der Kreditschwemme konnte man sich gleich-
zeitig ein hohes Leistungsbilanzdefizit #nd hohe, vor allem auf dem pri-
vaten Konsum basierende Wachstumsraten leisten. Das Wachstum auf
der Grundlage kreditfinanzierten Konsums war aber nicht nur verfriiht

IPG 3/2009 Ehrke, Krise an der 6stlichen Peripherie 61



im Sinne einer Abkopplung des Konsums von der Leistungsfahigkeit der
lokalen Volkswirtschaften, seine Friichte waren auch duflerst ungleich
verteilt: Sie gingen — wie bemerkt — an die »Kreditfihigen«, also an die
hauptstidtischen Mittelschichten, die zwar mit ihren suvs viel Platz be-
anspruchen, keineswegs aber die Mchrheit der Bevolkerung stellen. Sie
gingen in Zentraleuropa an diejenigen, die Anteil am modernen, von
auslindischen Unternechmen dominierten Wirtschaftsektor hatten; auf
dem westlichen Balkan profitierten dagegen neben den kleinen haupt-
stidtischen Schickerias vor allem die Familien derjenigen, die vor Jahren
oder Jahrzehnten in die Industriearbeiterschaft Deutschlands oder Os-
terreichs aufgestiegen waren. Fiir die Mehrheit der Bevolkerung in Zen-
tral- und Siidosteuropa dagegen waren auch die Jahre des »goldenen
Zeitalters« keine wirklich fetten Jahre. Die Prosperitit auf Kredit war
eher ein statistisches Phinomen, als dass sie eine substantielle Verbesse-
rung der materiellen Lebensverhiltnisse angezeigt hatte. Und selbst
wenn bescheidene Verbesserungen auch zur Bevolkerungsmehrheit »he-
rabsickerten«, waren diese Wohltaten durch zwei Dinge vergiftet: durch
zunechmende soziale Ungleichheit, die im demonstrativen, auf Kredit fi-
nanzierten Konsum der Mittelschichten noch einmal besonders sichtbar
wurde, und durch die zunehmende Unsicherheit der Beschiftigung und
die damit einhergehende Prekarisierung der Lebensverhaltnisse. Aus der
Sicht vieler Biirger Zentral- und Stidosteuropas waren die sieben fetten
Jahre in Wirklichkeit nur Teil einer sehr langen und grofien Krise, die
1990 mit der Transformation begann und die heute fast iibergangslos in
die noch grofiere globale Krise miindet.

Die Frage ist, welche politischen Konsequenzen die Krise nach sich
zichen wird. Was die drmere Mehrheit der Bevolkerung angeht, ist mit
individuellen Akten der Verzweiflung zu rechnen — wie der Aktion eines
Hungerstreikenden im serbischen Novi Pazar, der sich aus Protest einen
Finger abschnitt und diesen dann afl. Aber dieser Protest richtete sich
gegen nicht gezahlte Lohne aus dem Jahre 1993, nicht gegen die Folgen
der aktuellen Krise. Das Elend weiter Teile der Bevolkerung ist dlter als
die jiingste Krise. Insgesamt hat sich die Mehrheit der Bevolkerung so
sehr an »krisenhafte« Lebensverhiltnisse gewohnt, dass soziale Unruhen
grofieren Ausmafles wenig wahrscheinlich sind. Politische Folgeschiden
sind stattdessen bei den Mittelschichten zu erwarten: Welche Lehre wer-
den sie daraus ziehen, dass ithnen der Zugang zum (west)europaischen
Konsumniveau so brutal verwehrt wurde? Werden sie der EU und ihren
westlichen Mitgliedern dankbar sein, wenn diese den Lindern Zentral-
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und Siidosteuropas mit Hilfskrediten unter die Arme greifen, oder wer-
den sie in den Auflagen der EU (und des 1wF) die Ursache der ihnen auf-
gezwungenen Verzichte sehen? Je nach Standpunkt gelten die stidtischen
Mittelschichten als Triger der Demokratisierung oder, wenn sie wirt-
schaftlich oder sozial in die Enge gedringt werden, als potentielle Basis
extrem rechter politischer Krifte. Die Entwicklungen in Ungarn deuten
auf eine Radikalisierung nach rechts. Es wire vorschnell, sie zu verallge-
meinern, aber Ungarn hat sich — im Guten wie im Schlechten — mehrfach
als regionale Avantgarde erwiesen.

Der Weg aus der Krise?

Was fiir die Haushalte gilt, trifft in modifizierter Form auch fiir die
Volkswirtschaften zu: So wie sich die Haushalte durch Verschuldung
von Konsumverzicht und Ersparnisbildung entlasteten, entlasteten sich
die Regierungen und Unternchmen vom Auf- und Ausbau wettbewerbs-
fihiger wirtschaftlicher Kapazititen. So wie der individuelle private
Haushalt heute weniger verbrauchen kann als vor einem Jahr, weil sich
das Verhiltnis des Einkommens zu den Schulden verschlechtert hat, so
kann die gesamte Volkswirtschaft heute weniger verbrauchen und im-
portieren und muss mehr sparen und mehr exportieren. Dort, wo der
IwF als Gldubiger einspringt, hat dessen Konditionalitit ebendies zum
Ziel: die Senkung des Verbrauchs und der Importe und die Steigerung
der Ersparnis und der Exporte. Dabei setzen sich allerdings im wirt-
schaftlichen Zentrum und an der Peripherie Europas zwei unterschied-
liche Logiken durch: Wihrend das Krisenmanagement in Westeuropa
durch massive staatliche Interventionen bestimmt wird, dringt der IwF
in den Lindern an der Peripherie nach wie vor auf Entstaatlichung, in
erster Linie auf den Abbau staatlichen Konsums (das heifit der Gehilter
der offentlich Beschiftigten), von dem eine Signalwirkung auch an den
privaten Sektor erwartet wird.

Die Frage ist allerdings, wer denn eigentlich die, wie man hofft, wach-
senden Exporte abnehmen soll. Da alle Linder der 6stlichen Peripherie
eine ahnliche Krise durchlaufen, kommen sie als Abnehmer nicht in
Frage. Dies konnen unter den gegebenen Bedingungen nur die westeu-
ropdischen Uberschusslinder — und das heifit in erster Linie: Deutsch-
land — sein. Nur wenn die innere Nachfrage in Deutschland auf Kosten
seiner Exporte wichst, besteht die Chance einer Uberwindung der Krise
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im Zentrum der EU #nd an ihrer Gstlichen Peripherie. Deutschland
miisste in Europa die Rolle des »consumers of last resort« iibernechmen,
die in den Krisen der 1980cer Jahre den usa zugekommen war. Es ist je-
doch wenig wahrscheinlich, dass Deutschland von sich aus einen Aus-
gleich seiner externen Bilanzen anstrebt. Zu schr hat sich die deutsche
»Exportmanie« (Dauderstidt/Hillebrand) nicht nur in den Kopfen der
politischen und wirtschaftlichen Entscheidungstriger festgesetzt, sie ist
in den wirtschaftlichen Strukturen selbst verankert. Die Rettung von
Opel zeigt, dass man beim wichtigsten deutschen Exportprodukt keine
Einschnitte hinnehmen, dass man die Anpassung der Automobilindus-
trie an neue Marktbedingungen anderen tiberlassen will.

Ein Ausgleich der externen Bilanzen, deren Ungleichgewicht die
Krise verscharft, kann nur auf europiischer Ebene erfolgen, als Koordi-
nation nicht nur der Geld- und Fiskal-, sondern auch der Lohn- und So-
zialpolitik, das heifit aller Politiken, die fiir die »Wettbewerbsfihigkeit«
einer Volkswirtschaft von Bedeutung sind. Eine solche europiische Ko-
ordination wiirde nicht nur die grofien Ungleichgewichte zwischen den
groflen westeuropiischen Volkswirtschaften abmildern, sondern auch
die »kleinerenc, aber gefihrlicheren Spannungen zwischen Zentrum und
Peripherie zum Ausgleich bringen. Denn wenn sich die Konvergenz der
Lebensverhiltnisse zwischen Ost und West wirklich als Illusion erweisen
sollte, konnte die bislang als Erfolg gefeierte Integration des postkom-
munistischen Ostens wieder zur Disposition stehen.
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