~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Mirow, Thomas; Schnabl, Gunther; Knogler, Michael; Gern, Klaus-Jurgen

Article
Auswirkungen der Krise auf Schwellenléander: Welches
Entwicklungsmodell hat sich bewahrt?

ifo Schnelldienst

Provided in Cooperation with:
Ifo Institute - Leibniz Institute for Economic Research at the University of Munich

Suggested Citation: Mirow, Thomas; Schnabl, Gunther; Knogler, Michael; Gern, Klaus-Jiirgen (2010) :
Auswirkungen der Krise auf Schwellenlander: Welches Entwicklungsmodell hat sich bewahrt?, ifo
Schnelldienst, ISSN 0018-974X, ifo Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Miinchen,
Minchen, Vol. 63, Iss. 06, pp. 3-17

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/164798

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/164798
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Welches Entwicklungsmodell hat sich bewahrt?

Die Jahre vor der Finanzkrise waren durch ein rasches Produktionswachstum in der Weltwirtschaft

insgesamt, vor allem aber durch ein beeindruckendes Wachstum der BRIC-Staaten und weiterer

Schwellenlander gekennzeichnet. Welche Auswirkungen hat die Krise auf das mittel- und lang-

fristige Wachstumspotential dieser Lander?

Osteuropas Entwicklungs-
modell im Krisentest:
Schwachen, Starken,
Schlussfolgerungen

Mit dem Ende des Kommunismus in
Europa begannen die Lander Mittel- und
Osteuropas sowie die baltischen Staa-
ten den Ubergang zur Marktwirtschaft —
mit zUgigem Fortschritt und — bis 2008 —
gutem Erfolg. Dieser Transformationspro-
zess fuBte auf tiefgreifender politischer
und dkonomischer Integration, vor allem
mit Westeuropa. Integration bedeutete
wachsende Handelsstrdme in beide Rich-
tungen; zunehmend aber auch internatio-
nale Kapitalflisse, vor allem von West
nach Ost.

Gerade dieser tiefen Integration wegen
traf die globale Wirtschaftskrise die Lan-
der der Region ab dem dritten Quartal
2008 besonders hart. War Wachstum, ba-
sierend auf Integration mit Westeuropa,
rickwirkend betrachtet ein Fehler? Wel-
che Risiken brachte dieses Wachstum?
Was kdnnen wir aus der Krisenerfahrung
lernen?

Die Integration mit Westeuropa begann
mit den »Europa-Vertragens, die alle Staa-
ten der Region unmittelbar nach dem Fall
des Eisernen Vorhangs abschlossen und
die ihnen den Zugang zum EU-Binnen-
markt gewéhrten, wahrend Mittel- und
Osteuropa sich auch westlichen Investo-
ren 6ffnete. Mit der EU-Mitgliedschaft ver-
pflichteten sich die Staaten dann auch zur
Ubernahme des Euro, eine weitere Ver-
tiefung der Integration, die bisher zwei —
Slowenien (2007) und die Slowakische
Republik (2009) — der zehn neuen EU-
Staaten Mittel-, Ost- und Stidosteuropas
vollzogen haben.

Die wirtschaftliche Integration der Regi-
on seit Beginn des Transformationspro-

zesses erfolgte auf drei Ebenen: im Han-
del, im Finanzsektor und auf dem Ar-
beitsmarkt. Sie hatte eine Vielzahl posi-
tiver Effekte fur die Staaten der Region.
Der EU-Raum wurde der wichtigste Ex-
portmarkt (77%), wahrend gleichzeitig
die Importe aus dem Westen dramatisch
stiegen. Umfassende Reformen legten
die Grundlage fur auslandische Direkt-
investitionen, die im Zeitraum von 2000—
2008 die Hohe von 7% des BIP erreich-
ten. Vor allem westliche Bankengruppen
expandierten in die Region und trugen
zum Aufbau eines modernen Finanzwe-
sens bei, das sowohl die Wirtschaft als
auch die Konsumenten mit Krediten ver-
sorgen konnte. In den Jahren vor der Kri-
se fuhrte der Wettbewerb um Marktan-
teil in vielen Landern der Region zu mas-
siven Kapitalzuflissen.

Der hohe Zufluss von Kapital unterstutz-
te den ab Mitte der neunziger Jahre ein-
setzenden Wachstumsprozess in der Re-
gion. In dieser Beziehung unterscheidet
sie sich deutlich von anderen Schwellen-
landern: Seit einigen Jahren ist bekannt,
dass Entwicklungslander, die sich in ih-
rem Wachstum stark auf externe Finan-
zierung stutzten, im Durchschnitt lang-
samer wachsen als jene, in denen Wachs-
tum von heimischen Ersparnissen finan-
ziert wird (vgl. Prasad, Rajan und Subra-
manian 2007).

Der EBRD Transition Report 2009 zeigt,
dass in Transformationslandern der um-
gekehrte Zusammenhang galt: finanziel-
le Integration — ob definiert als durch-
schnittliche Kapitalzuflisse, Summe ex-
terner Aktiva und Verbindlichkeiten oder
Anteil auslandischer Banken im heimi-
schen Bankensystem — hat sich klar po-
sitiv auf das Wachstum ausgewirkt (vgl.
EBRD 2009). Dabei ist langfristiges
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4 Zur Diskussion gestellt

Wachstum gemeint, nicht nur die Beflligelung des Konsums
oder der Investitionen in den Boomjahren. Der Zusammen-
hang zwischen finanzieller Integration und Wachstum zeigt
sich auch, wenn die Boomperiode von 2005-2008 von der
empirischen Analyse ausgeschlossen wird, und auch dann,
wenn sich die Analyse nur auf industrielles Wachstum be-
schrénkt.

Fremdfinanziertes Wachstum hatte jedoch seinen Preis: stei-
gende makrodkonomische Ungleichgewichte und fragile Fi-
nanzsektoren. In zahlreichen L&ndern wuchsen die Leis-
tungsbilanzdefizite rasch an. Diese wurden nur zum Teil von
Direktinvestitionen ausgeglichen. Die Folge war eine zu-
nehmende Auslandsverschuldung vor allem auf Seiten von
Banken und Unternehmen. In finf Landern der Region (Bul-
garien, Estland, Lettland, Slowenien und Ungarn) Uberstieg
diese Auslandsverschuldung Ende 2008 100% des Sozial-
produktes.

Die Folge dieser Zuflisse war ein rasches Wachstum der
inlandischen Kreditvergabe. In den meisten Landern Uber-
wogen dabei Kredite in Fremdwahrung. Das mag vom indi-
viduellen Standpunkt rationales Verhalten gewesen sein.
Doch fur so verschuldete Haushalte und Unternehmen wa-
ren die Abwertungen vor und wahrend der Krise mit dras-
tisch ansteigendem Schuldendienst verbunden und mach-
ten in einigen La&ndern massive externe Hilfspakete zur Stiit-
zung von Wahrungen erforderlich.

Im Fruhjahr und Sommer 2008 mehrten sich die Anzei-
chen, dass der Konjunkturzyklus den Héhepunkt Gber-
schritten hatte (in den baltischen Staaten hatte der Ab-
schwung bereits 2007 begonnen). Aber erst die Zuspit-
zung der Krise im Westen im dritten Quartal 2008 ver-
setzte den Landern der Region einen massiven Schock:
Rohstoffpreise fielen dramatisch, Exporte brachen ein
(— 15 bis 24% im vierten Quartal 2008), Risikopramien
explodierten, und der Zufluss von auslandischem Kapi-
tal ging scharf zuriick. Das Kreditwachstum kam zum
Stillstand.

Im vierten Quartal 2008 und im ersten Quartal 2009 er-
lebten die meisten Lander einen dramatischen Rickgang
ihrer Wirtschaftsleistung. In 15 Landern der Region sank
das Sozialprodukt im ersten Quartal 2009 5% oder mehr
unter das Vorjahresniveau; in sieben Landern um mehr
als 10%.

Trotz der externen Schocks des dritten und vierten Quar-
tals ist es nicht ganz einfach, das volle AusmaR dieser
Rickgénge zu erklaren. Obwohl sich Kapital im letzten
Quartal 2008 stark verteuerte und die Zuflisse fast ver-
siegten, kam es nur in wenigen Landern — darunter Russ-
land, Ukraine und Lettland — zu wesentlichen Nettoabfltis-
sen von Kapital.
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Eine 6konometrische Analyse im Transition Report 2009 der
EBRD deutet daraufhin, dass der Zusammenbruch der Ex-
porte in den Westen flr den Wachstumsabsturz Ende 2008
und Anfang 2009 eine gréBere Rolle spielte als das Verhal-
ten der Kapitalstrome und die damit verbundenen Belastun-
gen im Finanzsektor. Dies ist bemerkenswert, da sowohl die
Erfahrungen aus friiheren Schwellenlandkrisen wie auch die
starke Zunahme der Risikopramien eine wesentlich starke-
re Reaktion des Finanzsektors hatten erwarten lassen. Aber
anders als in vorhergehenden Krisen kam es nur in weni-
gen Féllen zu starken Kapitalabflissen, Wahrungskrisen, und
dem Zusammenbruch systemwichtiger Banken.

Woher diese (im Schwellenlandkontext) ungewdhnliche Wi-
derstandskraft des Finanzsystems? Daflir gibt es mehrere
Erklarungen. Erstens waren die Finanzsektoren in der Re-
gion — trotz mancher Exzesse — im Vergleich zu friiheren
Krisen kleiner und solider (vor allem im Vergleich zur Asien-
krise der spaten neunziger Jahre, mit der die Krise in der
Transformationsregion oft verglichen wird). Zweitens ent-
puppte sich die starke Prasenz auslandischer Banken als
Stabilisierungsfaktor. Angesichts der Probleme dieser Ban-
ken auf heimischen und internationalen Méarkten war dies
nicht von vornherein klar. Im Endeffekt aber haben die Ban-
ken — sicher in ihrem langfristigen strategischen Interesse
sowie mit groBzugigen Hilfen ihrer heimischen Regierungen
— ihre Niederlassungen im Osten weiter finanziert und zum
Teil auch rekapitalisiert.

Drittens kam es zu einem beispiellosen, koordinierten Kri-
senmanagement seitens der Europaischen Union, des In-
ternationalen Wahrungsfonds und internationaler Entwick-
lungsbanken, darunter auch der EBRD. Der Erfolg dieses
Eingreifens war wiederum die Folge von politischem Willen
im Westen und politischer und institutioneller Reife in den
Transformationslandern, wo populistische oder reformfeind-
liche Krisenreaktionen weitergehend vermieden werden
konnten. Auch dies lasst sich als Erfolg der Integration der
vorhergehenden Dekade ansehen.

Welches Fazit kdnnen wir also aus der Krisenerfahrung zie-
hen? Hat sich das Entwicklungsmodell der europdischen
Transformationsregion, das auf wachsende reale, finanziel-
le und politische Vernetzung mit dem Westen aufbaute und
zum Teil von Kapitalflissen von West nach Ost gespeist
wurde, im Endeffekt bewéahrt oder hat es sich als Irrweg
erwiesen?

Die Antwort ist vielschichtiger, als man zundchst vermuten
wrde. Wir wissen inzwischen, dass das Entwicklungsmo-
dell der européischen Transformationslander nicht ein, nicht
zwei, sondern drei Gesichter hatte. Erstens war es eine wich-
tige Quelle langfristigen Wachstums. Zweitens fUhrte es zu
Exzessen wie Konsumbooms, Uberschuldung und einen
hohen Anteil an Fremdwahrungskrediten. Diese verschérf-
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ten die nach der Explosion im Westen erfolgenden Wachs-
tumseinbriche im Osten und erschwerten das Krisenma-
nagement. Drittens baute es jedoch auch Strukturen auf —
auf mikrodkonomischer Ebene, im Finanzsektor, aber auch
auf politischer und institutioneller Ebene —, die den Schock
abfederten und zum Erfolg des Krisenmanagements bei-
trugen.

Daher steht flr uns auBer Frage, dass ein Versuch, das bis-
herige Entwicklungsmodell der Transformationslander zur
Géanze rickgangig zu machen, die falsche Konsequenz aus
der Krise ware. Gleichwohl sehen wir dringenden Handlungs-
bedarf auf mehreren Ebenen.

Erstens hat die Krise die Schwachstellen des Modells ver-
deutlicht, namlich eine Tendenz zu makrotkonomischer
Volatilitat und zu exzessiven Risiken im Privatsektor. Eini-
ge dieser Probleme sind im Zuge der Krise weniger akut
geworden: vor allem wird es in einer Welt, in der private Er-
sparnisse zunehmend von den &ffentlichen Sektoren im
Westen absorbiert werden, kaum zu einer Wiederholung
der extrem hohen Leistungsbilanzdefizite der Boomperi-
ode kommen.

In anderen Bereichen sind die Schwachen des Modells je-
doch struktureller Natur, und ihre Korrektur wird harter Ar-
beit bedurfen. Ein Beispiel daflir ist das Problem der Fremd-
wahrungskredite. Um die heimischen Wahrungen in der Kre-
ditaufnahme attraktiver zu machen, missen einerseits die
Realzinsen sinken. andererseits muss aber auch die Ent-
wicklung heimischer Kapitalmérkte geférdert werden. Dies
erfordert stabilitdtsorientierte makrodkonomische Institu-
tionen, konservative Staatshaushalts- und Geldpolitik, eine
Staatsschuldenverwaltung, die Lokalwahrungen férdert, so-
wie die Schaffung von legaler und physischer Marktinfra-
struktur. Eine direkte Regulierung von Fremdwéahrungskre-
diten kann auch sinnvoll sein; angesichts der noch schwa-
chen Konjunktur und Kreditvergabe sollte man mit diesem
Instrument jedoch vorsichtig umgehen.

Die zweite wichtige Frage nach der Krise ist, wie das Wachs-
tum in der Transformationsregion langerfristig dynamisch
bleiben kann. Auch wenn die Grundpfeiler des osteuropéi-
schen Entwicklungsmodells richtig waren und bleiben, so
wird es in Zukunft schwieriger sein, Wachstum aufzubau-
en. In manchen Transformationslandern ist die erste Aufbau-
phase nach dem Zusammenbruch abgeschlossen, und die
verbleibenden Reformen sind politisch und 6konomisch
schwieriger, insbesondere in L&ndern, denen der Anreiz des
EU-Beitritts als Reformmotor fehlt (entweder weil sie be-
reits Mitglieder sind oder weil sie keine Aussicht auf Mitglied-
schaft haben).

Zugleich kénnen die meisten Transformationslander mittel-
fristig nicht im gleichen Ausmal mit Kapitalzufliissen rech-

nen wie in der letzten Dekade. Und wie wir aus friheren Bei-
spielen wissen, kann die Mitgliedschaft in der EU (und fur
manche, in der Eurozone) zu raschen Angleichungen von
Lohnkosten und damit zum Verlust von Wettbewerbsfahig-
keit fUhren.

Wie die Region diesen Gegenwind Uberwinden und stabi-
ler werden, dabei aber dennoch dynamisch wachsen kann,
sehen wir in der EBRD als Kernfrage des neuen Jahrzehnts.
Wir haben keine allgemeingtiltige Antwort, aber aufoauend
auf den Erfahrungen und der Arbeit der letzten Dekade (vgl.
EBRD 2008), sehen wir die potentiellen Antworten in drei
groben Bereichen.

e Zum ersten, ein Zusammenspiel von Arbeitsmarkt und
sozialen Sicherungssystemen, das den Anstieg von Lohn-
stlickkosten bremst, Flexibilitat und damit Strukturwan-
del erhalt und gleichzeitig individuelle Risiken begrenzt.
NatUrlich ist es schwierig, solche idealen Systeme zu
schaffen, aber innerhalb der Europaischen Union gibt es
in dieser Beziehung groBe Unterschiede, von denen die
Transformationslander lernen kénnen.

e Zum zweiten, eine Starkung von Bildungssystemen, ins-
besondere im Sekundarbereich, aber zunehmend auch
in den Hochschulen. Der Transition Report 2008 identi-
fizierte diesen Bereich in den meisten Landern als reform-
bedUrftig und potentielles Wachstumshemmnis. Niedri-
ge offentliche Ausgaben fUr Bildung sind ein Teil des Pro-
blems, aber auch die Qualitét der Lehrerausbildung so-
wie mangelnde Anreize in Schulen und Hochschulen.

e Zum dritten, eine breit angelegte Mittelstandsférderung.
Dies ist eng mit der Reform von Bildungssystemen und
Hochschulen verbunden: GroBe Unternehmen kdnnen
Wissen und Innovation importieren; mittelstandische Un-
ternehmen sind darauf angewiesen, sie zu erzeugen oder
auf heimischen Markten einzukaufen. Zur Mittelstands-
férderung gehdren auch Wettbewerbspolitik, um kleine-
ren und neu entstehenden Unternehmen eine Chance zu
geben, sowie der Abbau von Handelshemmnissen inner-
halb sowie zwischen Staaten, die besonders fur kleine
Unternehmen prohibitiv sein kdnnen. Dies bedarf einer
weiteren Verbesserung der physischen Infrastruktur so-
wie des Abbaus oder der Vereinfachung von Lizenzpflich-
ten und &hnlichen Auflagen.

Viele, wenn auch beileibe nicht alle, der in den letzten Ab-
schnitten beschriebenen MaBnahmen kosten Geld. Die viel-
leicht gréBte Herausforderung der néchsten Jahre wird es
sein, diese Investitionen in einem Umfeld knapper 6ffentli-
cher Mittel zu unternehmen. Um diese Herausforderung zu
bestehen, werden sich auch in unserer Region einige Lan-
der verstarkt um Haushaltsreformen kimmern missen: um
eine bessere und fairere Steuerverwaltung, effizientere Aus-
gabenstruktur und — in einigen Landern — hdhere Steuer-
quoten.

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 6/2010
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6 Zur Diskussion gestellt

Aber selbst mit den effektivsten fiskalischen Reformen wird
ein Teil der Initiative flr verbesserte Strukturbedingungen —
so zum Beispiel im Bereich Infrastruktur oder Energie und
selbstverstandlich in der Forschung und Entwicklung vieler
Sektoren — vom Privatsektor ausgehen mussen und auf pri-
vate Finanzierung angewiesen sein. Damit ist die Herausfor-
derung der Region in den ndchsten Jahren auch eine Her-
ausforderung an die EBRD in ihrer Eigenschaft als Anwalt
und Forderer des Privatsektors in Osteuropa sowie als Ka-
talysator privater Finanzierung.

Literatur

Gunther Schnabl*

EBRD (2008), Growth in Transition, Transition Report 2008, EBRD, London.
EBRD (2009), Transition in Crisis?, Transition Report 2009, EBRD, London.
Prasad, E., R.G. Rajan und A. Subramanian (2007). »Foreign Capital and Eco-
nomic Growth«, Brookings Papers on Economic Activity 38(1), 1563-230.

Das kapitalmarktbasierte Wachstums-
modell - Wirklichkeit und lllusion

Wie alle Bereiche der Nationaldkonomie unterliegen auch
die entwicklungstkonomischen Modelle und Politikempfeh-
lungen Strémungen. In den funfziger und sechziger Jahren
war bei sinkenden Preisen auf den Weltrohstoffméarkten so-
wie Wirtschaftswundern in den Industrielandern der Glau-
be an Wohlfahrtsgewinne durch Industrialisierung hoch. Die
entwicklungspolitische Schlussfolgerung war die Férderung
der urbanen industriellen Entwicklung auf der Basis von Im-
portsubstitution. In den siebziger und achtziger Jahren be-
wiesen die exportgefUhrten Wachstumsstrategien ostasia-
tischer Tigerstaaten, dass Wohlfahrtsgewinne durch Han-
delsabschottung und Industriepolitik nicht moglich sind. An
deren Stelle trat die dezentralisierte Suche nach Ricardos
komparativen Kostenvorteilen in Hayeks (1969) Wettbewerb
als Entdeckungsverfahren. Die Weltbank (1993) identifizier-
te ein auf nachhaltigen Wirtschaftspolitiken und effizienter
Ressourcenallokation basierendes ostasiatisches Wirt-
schaftswunder.

Doch seit Mitte der neunziger Jahre wurde die Freude
Uber Ostasiens dynamische Exporterfolge zweifach ge-
tribt. Zum einen erfuhr mit der Asienkrise (1997/98) der
beeindruckende Aufholprozess eine Zasur. Der Ostasien-
boom, an dem die industrialisierte Welt Uber lebhafte
Kapitalzustrome partizipiert hatte, verlor Gber Nacht das
Vertrauen. Die festen Wechselkursstrategien wurden als
Ursache spekulativer Kapitalzuflisse und exzessiver mo-
netarer Expansion in Frage gestellt. Zum anderen warf
vor allem die Integration Chinas in die Weltwirtschaft
Schatten auf die industrialisierten Wohlfahrtsstaaten. Die
These von merkantilistisch unterbewerteten Wechselkur-
sen und vom Raub der Arbeitsplatze macht die Runde;

* Prof. Dr. Gunther Schnabl ist Direktor des Instituts ftr Wirtschaftspolitik an
der Universitat Leipzig.
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Strafzoélle und Handelsbarrieren werden Abb. 1

auf die politische Agenda gerlckt (vgl.

‘ Bruttoinlandsprodukt der Aufstrebenden Welt

Krugman 2010).

30
Der lebhafte Streit um die Handels- und Wah-
rungspolitik lenkt davon ab, dass sich das
Entwicklungsmodell der Aufstrebenden
Volkswirtschaften langst von den Gltermark-
ten geldst hat. Balassas und Samuelsons
Modell der wirtschaftlichen Entwicklung, in
dem der Aufholprozess durch inlandische 10
Kapitalakkumulation im Sektor der handel-
baren Guter getrieben ist, ist Uberholt (vgl. 5
Belke, Schnabl und Zemanek 2009). In Mit-
tel- und Osteuropa, Ostasien, Lateinameri- 0
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ka und den rohstoffexportierenden Landern
werden Wachstumsprozesse — direkt und in-
direkt — durch den Zustrom von Kapital ge-
trieben. Das neue Wachstumsmodell ist ka-
pitalmarktbasiert!

Quelle: IWF.

Internationale Kapitalzustréme sind fur Aufstrebende Volks-
wirtschaften von groBer Bedeutung, weil diese von der
»Erbstnde« unterentwickelter und fragmentierter Kapital-
markte geplagt sind (vgl. Eichengreen und Hausmann
1999): Liquiditatsgrad und Diversifizierungsmaoglichkeiten
sind gering, Informationen knapp, systemisches Risiko und
Zinsniveaus hoch. Die »Markte« werden von wenigen gro-
Ben Geschéftsbanken unter Kontrolle der Regierung »ge-
machte«. Erst mit der Offnung hin zu den tiefen und hoch
liquiden Kapitalméarkten der industrialisierten Welt steigt
der Liquiditatsgrad und Zinsen sinken, sofern die Voraus-
setzung maBvoller politischer und makrodkonomischer Sta-
bilitat gegeben ist.

Der Segen internationaler Kapitalzuflisse ist quantitativ
wie qualitativ. Durch sinkende Zinsniveaus wachsen In-
vestitionen und Konsum. Durch den Zufluss von Direktin-
vestitionen werden tUberkommene Produktionsstruktu-
ren durch Investitionen mit hoher Grenzleistungsfahigkeit
ersetzt. Mit der Beteiligung auslandischen Kapitals an ver-
krusteten Finanzsektoren steigt die Effizienz bei Kapital-
allokation und Gulterproduktion. FlieBt Kapital erst einmal
zu, sind die Erwartungen selbsterflllend. Beschleunigtes
Wachstum stabilisiert die Wirtschaftspolitik. Staatsdefizi-
te und Inflation sinken. Verbesserte Ratings ziehen wei-
tere Kapitalzuflisse an.

Die kapitalmarktbasierte Entwicklungsstrategie, die seit den
1990er Jahren mit dem sinkenden Zinsniveau in den gro-
Ben Kapitalmérkten an Fahrt gewonnen hat und durch den
— ebenfalls kapitalmarktgetriebenen — Anstieg der Rohstoff-
preise weiter verstarkt wurde, hat den beeindruckenden Auf-
stieg der BRIC-Staaten und weiterer Schwellenlander be-
grundet (vgl. Abb. 1). Der bisher unbekannte Wachstums-

2 Als Durchschnitt der Geldmarktzinsen in USA, Japan und Eurogebiet (vor 1999: Deutschland).

schub ist nicht nur mit deutlichen Wohlfahrtsgewinnen, son-
dern auch mit wachsendem internationalem Einfluss und
Selbstbewusstsein verbunden. Statt G-3 und G-7, sind
G-2 und G-20 en vogue!

Doch die kapitalmarktbasierte Entwicklungsstrategie hat
Schattenseiten. Der beschleunigte Entwicklungsprozess
ist volatil, risikoreich und fraglich. Die Frequenz und Di-
mension von Krisen ist gestiegen: Die dritte Generation
von Wahrungskrisenmodellen verbindet (scheinbar) ge-
sunde Fundamentaldaten, spekulative Kapitalzuflisse,
Wechselkursstabilisierung, Uberinvestition, schwache Fi-
nanzmarktregulierung und moralisches Risiko zu Boom-
und-Krisen-Zyklen, die mit der Flucht volatilen Kapitals
in die sicheren Hafen der entwickelten Kapitalmarkte en-
den. Auch im jungsten Krisenzyklus waren zahlreiche
Aufstrebende Volkswirtschaften, wie Island, Lettland,
Russland und Korea, von einer Krise der dritten Gene-
ration betroffen. Doch die Zasur war nur kurz. Vor allem
in Ostasien folgte eine beeindruckende Erholung, die auf
kunftige weltwirtschaftliche Hegemonie hinzudeuten
scheint.

Wird die rasche kapitalmarktgetriebene Expansion so an-
dauern, wie von den IWF-Prognosen in Abbildung 1 sug-
geriert? Zwar ist die Aufstrebende Welt, geflhrt von China
und Ostasien, bei anhaltender Stagnation in der ersten Welt
gestarkt aus der Krise hervorgegangen. Doch sind die struk-
turellen Verzerrungen erheblich, die sich auf der Grundlage
historisch niedriger Zinsen in den entwickelten Volkswirt-
schaften und realer Wechselkursstabilisierung in der Auf-
strebenden Welt aufgetan haben. Dies kann anhand von
China und den USA verdeutlicht werden, die sich nach Ri-
cardos Prinzip der komparativen Kostenvorteile in der Pro-
duktion von Industrie- und Finanzprodukten eng miteinan-
der verwoben haben.
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Vor der groB3en Krise beglnstigte seit der Jahrtausendwen-
de die langjahrige Niedrigzinspolitik der Federal Reserve
nicht nur einen Immobilien- und Finanzboom in den USA,
sondern auch lebhafte private Kapitalzuflisse in Form von
Direktinvestitionen und so genanntem »heiBem Geld« in
das Reich der Mitte. Diese brachten (neben vielen ande-
ren Wéahrungen) den chinesischen Yuan unter Aufwertungs-
druck, dem sich die Peoples Bank of China damals wie
heute aus vier Griinden mit aller Macht entgegenstemmt
(vgl. McKinnon und Schnabl 2009).

Erstens, die Freigabe des Wechselkurses ware mit einer Kri-
se der Exportindustrie, steigender Arbeitslosigkeit und so-
zialen Unruhen verbunden. Zweitens, die Dollar-denominier-
ten Auslandsguthaben, die auf der Grundlage persistenter
Leistungsbilanziiberschisse aufgehauft wurden, wirden
entwertet. Drittens, bei historisch niedrigen Zinsen in den
USA und sich verstetigenden Aufwertungserwartungen wir-
de der chinesische Zins in die Nullzinsfalle gedriickt und
damit (neue) Blasen begUlnstigt. Viertens, sobald die Re-
gierung eine Aufwertung des Yuan signalisiert, wie dies zwi-
schen Juli 2005 und August 2008 der Fall war, kann ohne
Risiko auf die Aufwertung des Yuan gewettet werden. Eine
Spekulationswelle wiirde losgetreten, die die Faktoren eins
bis drei nochmals verstérkt.

Die chinesische Dollarbindung garantiert aus dieser Sicht
in einem Umfeld zlgelloser Kapitalmarkte Stabilitat fur die
chinesische Volkswirtschaft, so wie dies seit langer Zeit durch
Wechselkursbindungen intendiert und in L&ndern mit unter-
entwickelten Gltermérkten, Kapitalméarkten und Institutio-
nen sinnvoll ist. Zu Verzerrungen im internationalen Handel
und chinesischen Binnenmarkt kommt es erst, weil sich
zur nominalen Wechselkursstabilisierung die reale Wechsel-
kursstabilisierung gesellt: Die Peoples Bank of China sieht
sich wie viele Aufstrebende Lander gezwungen, die aus den
immensen Kapitalzuflissen und der Reservenakkumulierung
resultierende Geldmengenexpansion mit Sterilisierungsope-
rationen zu neutralisieren, um — was notwendig und richtig
ist — die Inflation unter Kontrolle zu halten.

Sterilisierung zu Marktkonditionen wirde die Zinsen nach
oben treiben, was neue unerwinschte spekulative Kapital-
zuflisse anziehen und die Sterilisierungskosten erhéhen wiir-
de. Deshalb werden im stark regulierten chinesischen Fi-
nanzmarkt die Geschéftsbanken gezwungen, niedrig ver-
zinste Mindestreserven bei der Zentralbank zu halten bzw.
Zentralbankwertpapiere unter dem Marktzins anzukaufen
(nicht marktbasierte Sterilisierung). Im Ergebnis wird der
Marktzins niedrig gehalten, wahrend sich das Kreditange-
bot verknappt. Der Finanzsektor wird fragmentiert.?

Die nicht marktbasierte Sterilisierung kann auch als Ursache fur Leistungs-
bilanztberschiisse gesehen werden (vgl. Freitag und Schnabl 2009). Die
aggregierten Investitionen werden ausgebremst, was Uber den Spar-In-
vestitions-Saldo den Leistungsbilanziiberschuss wachsen lasst.
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Bei der gegebenen Uberschussnachfrage nach Kapital kann
Uber den staatlich kontrollierten Bankensektor das Kapi-
talangebot in den beschéftigungsintensiven Exportsektor
gelenkt werden. Der chinesische Exportsektor dirfte des-
halb nicht nur durch die reale Wechselkursstabilisierung,
sondern auch aufgrund niedriger Zinsen stark subventio-
niert sein. Die auslandischen Direktinvestitionen, die durch
niedrige Renditen in den groBen Industrieldndern in die Auf-
strebende Welt getrieben werden, durften weiter zum Auf-
bldhen der chinesischen Exportindustrie beigetragen ha-
ben. Ebenso scheint der US-Finanzsektor, der von zlgel-
losen chinesischen Kaufen von Staatsanleihen profitiert,
weit Uberdimensioniert. Die ricardianische Spezialisierung
wurde aus dieser Sicht durch die sino-amerikanischen Ma-
kropolitiken Uber das gleichgewichtige Mal3 hinausgetrie-
ben. Obwohl mit der jlingsten Krise eine Korrektur dieser
Verzerrungen angemahnt ist, wurde diese durch expansi-
ve Geld- und Fiskalpolitiken vertagt.

Ahnliche Muster sind in Landern mit groBen Rohstoffsekto-
ren zu beobachten, wo die Verzerrungen aus der spekula-
tionsgetriebenen Rohstoffpreisexplosion und steigenden 6f-
fentlichen BudgetUberschissen resultieren. Diese werden
von (oft totalitaren) Regierungen in politisch vielversprechen-
de Wirtschaftszweige gelenkt. Kurz: Auf der Grundlage von
Nahenullzinspolitiken in den Industrielandern und einer Tsu-
nami von Carry Trades wurde in der Aufstrebenden Welt ei-
ne méachtige industrie- und strukturpolitische Mandvriermas-
se geschaffen, die nicht durch Hayeks (1969) Wettbewerb
als Entdeckungsverfahren, sondern am »goldenen Zigel«
von Regierungsbeamten gelenkt wird.

Dies fuhrt zu der Frage, wie nachhaltig das kapitalmarktge-
triebene Wachstum ist. Seit Mitte der achtziger Jahre ist
beginnend in Japan im Verlauf einer Reihe von Krisen in In-
dustrie- und Schwellenldndern das Weltzinsniveau schritt-
weise gegen null gesunken. Die Konsequenz der beispiel-
losen Liquiditdtsschwemme waren lokale Boom-und-Ki-
sen-Zyklen, die mit weiteren Zinssenkungen therapiert wur-
den (vgl. Hoffmann und Schnabl 2009). Das durchschnittli-
che nominale Zinsniveau in Japan, Euroland und den USA
wurde gegen null und das reale Zinsniveau deutlich unter
null gebracht.

Gemaf Hayeks (1935) Uberinvestitionstheorie zur Entste-
hung gesamtwirtschaftlicher Fehlentwicklungen hat der von
den groBen Zentralbanken kinstlich niedrig gehaltene glo-
bale Zins (»perverse Elastizitit des Kreditangebots«) zu ei-
ner Verzerrung der Weltproduktionsstruktur geftihrt (vgl.
Hoffmann und Schnabl 2009). Das Weltinvestitionsvolumen
durfte, finanziert durch Kreditschdpfung, weit Uber dem
Weltsparvolumen liegen und damit zur Blasenbildung bei-
getragen haben. Die Verzerrungen kénnen in einzelnen Sek-
toren einzelner Lander, wie z.B. der chinesischen Export-
industrie, dem US-Finanz- und Immaobiliensektor, dem Bau-
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sektor in Dubai oder den Rohstoffsektoren in vielen entle-
genen Winkeln der Welt lokalisiert werden. Ebenso kann
das beeindruckende, von der Phantasie neuer Markte ge-
triebene Wachstum der Schwellenlander an sich als groBe
Blase gesehen werden. Seit der Jahrtausendwende hat sich
das Dollar-BIP der Aufstrebenden Welt immerhin verdrei-
facht (vgl. Abb. 1)!

Nachdem in den Industrielandern bei Nullzins der geldpoli-
tische Spielraum ausgeschopft ist und bei schnell steigen-
der Staatsverschuldung der finanzpolitische Spielraum
schwindet, scheinen die Grenzen des kapitalmarktbasierten
Wachstumsmodells absehbar. Kommt es zum Exit von Fed,
Bank of Japan und EZB aus der Uberlockeren Geldpolitik,
dann werden nicht nur die Investitionen in den Industrielan-
dern, sondern auch der gesamte Aufholprozess der Aufstre-
benden Welt einer neuen Messlatte unterworfen. Bei einer
Verzdgerung des Exits hatten Inflation und der reale An-
stieg des Weltzinsniveaus die gleichen Folgen. Erst dann
wird sich zeigen, welches der zahlreichen lokalen Wirtschafts-
wunder Wahrheit und welches lllusion ist.

Dann kommt auch das politische Machtgeflige zwischen In-
dustrie- und Schwellenlandern wieder auf dem Priifstand.
Die aus der Sicht von Hayek (1935) bevorstehende struk-
turelle Anpassungskrise durfte die Aufstrebende Welt stéar-
ker treffen, weil das Weltwirtschafts- und -wahrungssys-
tem asymmetrisch ist (vgl. Freitag und Schnabl 2009). Re-
lativ stabilen Mérkten und Institutionen in den Industrielan-
dern stehen fragile Markte und Institutionen in der Aufstre-
benden Welt (einschlieBlich China) gegenUber. Die Flucht
des globalen Kapitals zurlck in die sicheren Hafen kdnnte
das internationale wirtschaftliche und politische Machtgefu-
ge zurlck auf den Stand vor dem kapitalmarktbasiertem
Wachstumsmaodell verschieben.

Literatur

Belke, A., G. Schnabl und H. Zemanek (2009), »Real Convergence, Capital
Flows, and Competitiveness in Central and Eastern Europe«, CESifo Working
Paper 2835.

Eichengreen, B. und R. Hausmann (1999), »Exchange Rates and Financial
Fragility«, NBER Working Paper 7418.

Freitag, St. und G. Schnabl (2009), »An Asymmetry Matrix in Global Cur-
rent Accounts«, Stanford Center for International Development Working
Paper 380.

Hayek, F. von (1935), Prices and Production, 2. Auflage, Augustus M. Kelley,
New York.

Hayek, F. von (1969), »Wettbewerb als Entdeckungsverfahren, in: F. Hayek
von (Hrsg.), Freiburger Studien, Mohr-Siebeck, Tubingen, 249-265.
Hoffmann, A. und G. Schnabl (2009), »A Vicious Cycle of Financial Market
Exuberance, Panics and Asymmetric Policy Response — An Overinvestment
View«, CESifo Working Paper 2855.

Krugman, P. (2010), »Chinese New Year«, New York Times, 1. Januar.
McKinnon, R. und G. Schnabl (2009), »The Case for Stabilizing China’s Ex-
change Rate: Setting the Stage for Fiscal Expansion«, China and the World
Economy 17, 1-32.

World Bank (1993), The East Asian Miracle: Economic Growth and Public
Policy, Oxford University Press, Oxford.

Michael Knogler*

Die neuen EU-Mitgliedstaaten in der
Wirtschafts- und Finanzkrise:
Ende des aufholenden Wachstums?

Eineinhalb Jahre nach Ausbruch der globalen Finanzkrise
deuten die aktuellen Wirtschaftsdaten darauf hin, dass welt-
weit die Talsohle der Krise durchschritten ist. Nach einem
Rickgang des BIP (Welt) von 0,8% im Jahr 2009 rechnet
der IWF in seiner aktuellen Vorhersage vom Januar 2010
fur das laufende Jahr mit einem Anstieg von 3,9%, fur 2011
werden 4,3% prognostiziert. Wahrend viele Schwellen-
lander einen vergleichsweise moderaten Rickgang des
Wachstums zu verzeichnen hatten und nun wieder eine
kréftige Zunahme der Wirtschaftsaktivitaten erwarten, wur-
den die neuen EU-Mitgliedstaaten in Mittel- und Osteuro-
pa (EU-10) von der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise
hart getroffen. Der wirtschaftliche Einbruch reicht in eini-
gen der EU-10, insbesondere in den baltischen Landern,
in seiner Dimension fast an das Ausmal3 der transforma-
tionsbedingten Ubergangsrezession zu Beginn der neun-
ziger Jahre heran.

Die Trendwende in der Wirtschaftsentwicklung war in die-
sen Landern, die in den letzten Jahren deutlich héhere
Wachstumsraten als die EU-15 erzielt hatten (vgl. Tab. 1),
besonders ausgepragt. Die baltischen Lander, Slowenien,
die Slowakei, aber auch Rumanien (allerdings ausgehend
von sehr hohem Niveau) erlitten einen massiven Wirtschafts-
einbruch mit einem Rickgang der Wachstumsraten in der
GréBenordnung zwischen Uber 14 (Slowakei) und knapp
24 Prozentpunkten (Litauen) im zweiten Quartal 2009 ge-
genuber dem ersten Quartal 2008. Eine Sonderstellung
nimmt Polen ein, das als einziges EU-Land die globale Kri-
se mit positiven Wachstumsraten durchschritt. Wahrend in
den meisten EU-10 seit dem zweiten Quartal 2009 das rea-

* Dr. Michael Knogler ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Osteuropa-Insti-
tut, Regensburg.
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Tab. 1
EU-10: Wirtschaftsentwicklung 2002-2011,
reale Verdnderung gegen das Vorjahr in %

oder gar noch stérker als die Exporte, mis-
sen die hohen Investitionsziele (und auch
der Konsum) nach unten revidiert werden,

2002-06° 2007 2008 2009 2010° 2011° da ein Teil Qer au;landlschen Finanzierung
Tschechien 46 6.1 25 “48 08 23 ausfallen wird. Ein solcher (erzwungener)
Anpassungsprozess steht den EU-10 wohl
Ungarn 4.2 1,0 0,6 -6,5 =05 3,1
nun bevor.
Polen 4.1 6,8 5,0 1,7 1,8 3,2
Slowakf’" 2 L CE B 2 Das hohe Wachstum in den Jahren ab
Slowenien 43 6.8 35 -74 1.3 2.0 2002 war namlich von Zufliissen auslén-
Estland 8,4 72 =36 -137 -01 4.2 discher Investitionen und Kredite aus den
Lettland 9.0 10,0 -46 -180 -40 2,0 westlichen Léndern abhangig. Als Folge
Litauen 8,0 9,8 28 -150 -39 25 dieser Abhangigkeit werden die EU-10
Bulgarien 6,0 6,2 6,0 -59 -1/ 3,1 nun von der globalen Finanz- und Wirt-
Rumanien 6,2 6,3 6,2 -71 0,5 2,6 schaftskrise besonders hart getroffen. Der
EU-15 1,9 2,7 0,5 —-43 0,7 1,5 Wirtschaftsboom ging mit wachsenden
@ Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate. — ” Prognose. Importen einher. Diese flhrten zu hohen

Quelle: Eurostat.

le BIP wieder wéachst, dauert die Rezession in den baltischen
Landern und auch in Ungarn noch an.

Der Prozess des aufholenden Wachstums in den EU-10
hat sich damit (mit Ausnahme Polens) vorerst umgekehrt.
Auch fir 2010 sehen die Prognosen einen weiteren Rick-
gang des BIP in den baltischen L&ndern vor. Nur die Slo-
wakei, Polen und auch Slowenien werden dann wieder leicht
starker als die EU-15 wachsen. Fur 2011 werden fur alle
EU-10 hdéhere Wachstumsraten als in den EU-15 prognos-
tiziert, das aufholende Wachstum fallt dann aber deutlich
geringer aus als in der Periode ab 2002.

Modell des exportgefiihrten Wachstums

Bevor im Folgenden auf die wichtigsten Infektionswege der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise nach Osteuropa ein-
gegangen wird, lohnt ein kurzer Blick auf das lange pro-
pagierte osteuropéische Aufholmodell eines exportorien-
tierten Wachstums, mit dem die EU-10 an das Wohlstands-
niveau der EU-Altmitglieder anschlieBen wollten (vgl. Vin-
centz und Knogler 2003, 101 ff.). Die Logik dieses Mo-
dells liegt darin, durch Exporterldse ein hohes Investiti-
onswachstum zu finanzieren, das seinerseits die ge-
wulnschten Produktivitatsfortschritte ermdglichen soll. Dies
setzt zum einen voraus, dass der Welthandel dynamisch
wachst und es den Landern gelingt, Positionen in den Ex-
portméarkten aufzubauen. Der Erfolg einer solchen Wachs-
tumsstrategie hangt jedoch zum anderen auch davon ab,
dass in wachsendem MaBe eine heimische Bereitstellung
von Vorprodukten und Diensten flr diese Produktion er-
folgt und damit der heimische Wertschdpfungsanteil an der
Exportproduktion gesteigert wird. Geschieht dies nicht,
bzw. steigen importierte Vorleistungen in gleichem MaBe
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Defiziten in den Leistungsbilanzen, die nur
durch massive Kapitalimporte zu finanzie-
ren waren. Bis zum Ausbruch der Krise
bereitete diese Finanzierungsliicke keine Probleme. Doch
seit Geldgeber zunehmend im Zuge der Finanzkrise Ri-
siken scheuen, gibt es eine Reihe von Infektionswegen,
Uber die auch die EU-10 von den krisenhaften Entwick-
lungen eingeholt wurden (vgl. dazu und im Folgenden
Knogler 2009).

Steigende Risikopramien in den EU-10

Im Verlauf der Finanzkrise haben sich die Risikoaufschla-
ge auf Staatspapiere weltweit massiv erhdht. Am starks-
ten betroffen sind vor den lateinamerikanischen Emer-
ging Markets die Nicht-EU-Lander Osteuropas (allen vor-
an die Ukraine und Kasachstan). Aber auch in den
EU-10 sind seit Herbst 2008 die Risikopramien stark an-
gestiegen, insbesondere in den Landern, die hohe An-
teile an Fremdwahrungskrediten (siehe unten) und mar-
kante Leistungsbilanzdefizite und/oder hohe Staatsver-
schuldung aufweisen. Ebenfalls betroffen sind Lander
mit fixen Wechselkursregimen, denn die Zweifel an der
Uberlebensfahigkeit solcher Regime treiben die Risiko-
pramien nach oben.

Mit Ausnahme von Ungarn sind die Ursachen fiir den An-
stieg des Spreads vorrangig nicht fiskalischer Natur (vgl.
Tab. 2, Spalte 6), sondern spiegelt eher die Beflrchtungen
wider, die Regierungen kénnten mit hohen Verbindlichkei-
ten im Fall von Zusammenbrtchen von Banken oder Un-
ternehmen konfrontiert werden. Dessen ungeachtet begrenzt
die mit dem Anstieg der Risikopréamien verbundene erheb-
liche Erhdhung der Finanzierungskosten staatlicher Ausga-
benprogramme den Spielraum der Fiskalpolitik bei der Be-
waéltigung der Krise durch staatliche Ausgabenprogramme
in diesen Landern.
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Umkehr der Kapitalstrome

Bei allen landerspezifischen Unterschieden zeigt die Ent-
wicklung in den EU-10 bereits im Vorfeld der Krise einige
Gemeinsamkeiten auf. Die meisten dieser Lander wiesen
groBe auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte und hohe
Kapitalzuflisse auf (vgl. Tab. 2, Spalte 2 und 3) (vgl. IWF
2009, 45 ff.). Das Leistungsbilanzdefizit war insbesonde-
re in den baltischen Landern, aber auch in Bulgarien und
Rumanien sehr hoch. Dieses Defizit spiegelt die Notwen-
digkeit wider, vom Rest der Welt zu leihen. Wenn der Zu-
gang zu internationalen Krediten versperrt oder erschwert
ist, mUssen die inlandischen Ausgaben per Definition ver-
ringert werden. Aufgrund der relativ hohen Zinsen fur Kre-
dite in Inlandswéahrung erfolgte die Kreditvergabe in den
meisten EU-10 zum Uberwiegenden Teil in Fremdwahrun-
gen.! Vor dem Hintergrund der starken Abwertungen in
den Landern mit floatenden Wechselkursregimen, wie et-
wa Ungarn, waren vor allem die Haushalte mit einem pl6étz-
lichen Anstieg ihrer Schuldenverpflichtungen (in nationa-
ler Wahrung) konfrontiert.

Mit der Verschlechterung der Refinanzierungsmaoglichkeiten
des Bankensektors bei seinen internationalen Muttern hat
sich das Kreditwachstum in den EU-10 seit Beginn der Fi-
nanzkrise rapide verlangsamt und damit zum massiven Ein-
bruch der Produktion beigetragen. Das gilt fUr die baltischen
Staaten Estland und Lettland, in denen das Kreditwachs-
tum bereits seit zwei Jahren kontinuierlich sinkt. Aber auch

Bei der Entwicklung der Fremdwahrungskredite in den EU-10 hat auch die
Mitgliedschaft in der EU eine wichtige Rolle gespielt, indem der Zugang
zu diesen Krediten erleichtert und die GlaubwUrdigkeit der Wechselkurs-
regime durch die Perspektive des baldigen Eurobeitritts gestarkt wurde
(vgl. Rosenberg und Tirpak 2008).

Tab. 2
Finanzindikatoren

fUr die meisten anderen EU-10 zeichnet sich eine Stagnati-
on oder gar Ruckgang der Kreditvergabe ab (vgl. FitchRa-
tings 2009, 8). Moderater verlief die Entwicklung der Kre-
ditvergabe in den letzten Jahren in Tschechien und Polen,
so dass hier auch die Wirkungen einer méglichen Kredit-
klemme geringer ausfallen sollten.

Globale Rezession trifft die exportabhangigen
EU-10

In den letzten zwei Jahrzehnten haben sich die EU-10 im
Rahmen ihrer exportgefiihrten Wachstumsstrategie stark
in die europaische Arbeitsteilung integriert. Niedrige Lohn-
kosten, raumliche Nahe und qualifizierte Arbeitnehmer er-
offneten die Moglichkeiten, beachtliche Wachstumsraten
in Zulieferindustrien fir Westeuropa zu erzielen. Zudem
konnten viele L&nder mit immer héherwertigen Endpro-
dukten auf den westeuropaischen Markten FuB fassen.
Innerhalb der EU-10 sind Tschechien, Ungarn, Slowe-
nien und die Slowakei besonders exportabhangige Wirt-
schaften. So betrug im Jahr 2008 in Slowenien die Ex-
portquote 62,5% des BIP, in Tschechien (66,9%), Ungarn
(69,6%) und der Slowakei (74,3%) werden noch héhere
Werte erreicht (vgl. Tab. 3). Diese Lander sind eng mit
den europaischen Wirtschaften (hier wiederum mit der
Wirtschaft Deutschlands) verflochten. Weniger exportab-
hangig sind vor allem Rumanien, Lettland und Polen mit
einer Exportquote von rund 30%.

Die immer stérkere Konjunkturabhangigkeit zwischen West-
und Osteuropa erklart, warum die im Zuge der weltweiten
Rezession stark einbrechende Auslandsnachfrage nun-
mehr in hohem MaBe die besonders exportabhangigen

Leistungs- Nettoposition Anteil Anteil Budgetdefizite Risikoaufschlage
bilanzsaldo gegenuber Auslands- Fremdwah- 2007-2008, Staatsanleihen, in
2008, BIS-Banken, banken, rungskredite, % des BIP Prozentpunkten,
% des BIP % des BIP, 2006 April 2009 Marz 2009
2008Q3
Tschechien -3,1 -13 84,7 13,4 -1,0 3,6
Ungarn -7,8 —48 82,9 66,3 —-4.2 6,4
Polen -55 -14 74,2 33,9 -29 3,7
Slowakei -6,3 -22 97,0 3,97 -2,0 1,3
Slowenien -59 -53 29,3 6,07 -0,2 1,3
Estland -9.2 -63 99,1 86,7 -0,1 7,2
Lettland -13,2 —-58 63,3 91,0 -1,8 11,9
Litauen -11,6 —-40 91,8 66,9 -2,1 8,5
Bulgarien -24,4 -35 80,1 57,7 0,8 7,0
Rumanien -12,6 -30 87,9 63,9 -4,0 7,5
2 Nicht-Euro-Wahrungen.

Quelle: IWF; Eurostat; Erste Group; WIIW; EBRD; Handelsblatt.
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Ende des aufholenden Wachstums?

Tab. 3
| Abhingigkeit des Wachstums vom AuBenhandel

Es ist kaum vorstellbar, dass der massive

Exportquote Exportwachstum . ) : )
(Exporte in 2002—2007, Produktionseinbruch in den EU-10 im Zuge
% des BIP) | jahresdurchschn. | 2008 2009% der globalen Finanzkrise keine Auswirkun-
2008 in % gen auf das mittel- und langfristige Wachs-
Tschechien 66,9 17,0 11,2 - 18,6 tumspotential dieser Lander hat. Zum einen
Ungarn 69,6 13,8 5,2 -234 ist vor dem Hintergrund des kreditfinanzier-
Polen 31,6 18,6 11,7 -21,7 ten Technologieimports als dominanter Ent-
Slowakei 74,3 22,8 13,6 -22,8 wicklungsstrategie eine Reduzierung des Po-
Slowenien 62,5 14,9 5,6 -23,1 tentialwachstums sehr wahrscheinlich, da
Estland 53,0 17,2 45 -27,8 der Einfluss der Umkehr der Kapitalfliisse auf
Lettland 29,7 20,2 13,2 -20,8 das kunftige Investitionswachstum beson-
Litauen 49,8 17,7 28,5 -315 ders ausgepréagt ist. Westliche Kreditgeber
Bulgarien 44.8 17.4 131 — 26,4 konnten wegen erhéhter Risikoaversion auch
Ruménien 245 15,0 13,7 ~-185 mittelfristig ihre Auslandsengagements in Mit-
D T " =y tel- und Osteuropa deutlich zurtckfahren.

Quelle: Eurostat.

Lander der EU-10 trifft. Lediglich Polen und Ruménien sind
groB genug, um stabilisierende Effekte der Inlandsnachfra-
ge nutzen zu kénnen. Hinzu kommt, dass der Handel der
exportabhangigen Lander stark auf konjunkturabhangige
Branchen wie die Automobil- und Elektroindustrie spezia-
lisiert ist.

Als Folge des wirtschaftlichen Einbruchs in Europa und
insbesondere in Deutschland, das besonders heftig un-
ter dem Einbruch der weltweiten Nachfrage zu leiden hat,
hat sich die Uberaus dynamische Entwicklung des Au-
Benhandels der EU-10 mit hohen Wachstumsraten bei
den Exporten (aber auch Importen) in den letzten Jahren
in kurzer Zeit umgekehrt. Seit Herbst 2008 brechen die
Exporte, trotz zum Teil massiver Abwertungen, in allen
EU-10 dramatisch ein, wobei hinsichtlich der Wirkung auf
die Gesamtentwicklung zu bertcksichtigen ist, dass die
Exporte einen hohen Importanteil aufweisen und daher
die Effekte auf die Bruttowertschdpfung wesentlich ge-
ringer sind.

Der hohe Anteil konjunkturabhangiger Industrien sowohl
am AuBenhandel als auch an der Industrieproduktion ver-
schérft den Einfluss der wegbrechenden Auslandsnach-
frage auf die Wirtschaftsentwicklung. Deutlich wird dies an
der Entwicklung der Industrieproduktion, die seit Herbst
2008 massiv einbricht. Der Index der Industrieproduktion
sank bis zum Frihjahr 2009, vergleichbar der Entwick-
lung in Deutschland, auch in den EU-10 um rund 20%. Ge-
ringer fallt der Einbruch in Polen und Ruméanien aus, die
deutlich weniger exportabhéangig sind. Besonders betrof-
fen sind innerhalb der Industrie wiederum die exportinten-
siven Industrien, wie die Kfz-Produktion, die etwa in der
Slowakei zum Jahresende 2008 um Uber 50% unter dem
Niveau zu Jahresbeginn 2008 lag.
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Diese Gefahr ist allerdings fur die EU-10 als
Mitglieder der EU (und perspektivisch der Eu-
rozone) deutlich geringer als etwa flr die
GUS-Staaten.2 Betroffen sind vor allem L&nder mit ausge-
pragten makrodkonomischen Ungleichgewichten und star-
ker Abhangigkeit von Auslandsbanken, wie die baltischen
L&nder, oder auch Lander mit hohen strukturellen offentli-
chen Defiziten, wie Ungarn.

Zum anderen kdnnte eine anhaltend schwache Arbeitsnach-
frage zu einem Anstieg der strukturellen Arbeitslosigkeit fih-
ren, da die Qualifikation der Arbeitslosen vor dem Hinter-
grund der notwendigen Umstrukturierungsprozesse entwer-
tet wird. SchlieBlich stehen einige Lander vor Anpassungen
in einer Reihe von Branchen, wie der Automobilindustrie oder
Bauwirtschaft, die durch den Kreditboom der letzten Jahre
Uberproportional expandierten.

Eine Projektion des Potentialwachstums der Européischen
Kommission zeigt fur einige Mitgliedstaaten einen dra-
matischen Ruckgang dieser Grée in den kommenden
Jahren (vgl. European Commission 2009, Graph 11.1.10,
S. 32). In den baltischen Staaten sinkt das Potentialwachs-
tum von bisher 5 bis 6% auf rund 1 bis 2%, in Ungarn
von 3 bis 4% auf unter 1%. Aber auch in den anderen
EU-10 verringert sich der Abstand des Potentialwachs-
tums gegentber den Altmitgliedern. Damit der Konver-
genzprozess wieder in Gang kommt, sind nun vor allem
strukturelle Reformen zur Steigerung des Produktivitats-
wachstums vordringlich. Sind die hohen Technologieim-
porte nicht mehr wie im bisherigen Umfang maoglich, er-
geben sich Produktivitatsfortschritte im Wesentlichen
durch eine verbesserte Allokation. Die Krise bietet auch
eine Chance, Wachstumsbarrieren abzubauen und Uber

2 Kurzfristig schwacht die Wirtschaftskrise in jedem Fall die Investitionen,
da die Finanzierungskosten hoch sind und die Kreditvergabe stark riick-
laufig ist.
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Produktivitatssteigerungen die Wettbewerbsfahigkeit zu
verbessern. Ein Nachlassen im Reformprozess, auch das
verdeutlicht die Projektion der Kommission, wirde zu wei-
teren EinbuBen im Potentialwachstum flhren.
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Klaus-Jurgen Gern*

Die Schwellenlander kénnen auch bei
schwachem Wachstum der Industrie-
lander kraftig expandieren

Die Krise der Weltwirtschaft im Gefolge der Finanzmarkttur-
bulenzen im September 2008 zeichnet sich dadurch aus, dass
sie, anders als die Ubrigen gréBeren Erschiitterungen des Welt-
finanzsystems in der Nachkriegszeit, inren Ursprung nicht in
den Schwellenlandern hatte, sondern in den USA, dem lang-
jahrigen Hauptmotor der Weltwirtschaft, sowie einigen ande-
ren Industrielandern. Die noch im Oktober 2008 vorherrschen-
de Einschatzung, dass die Schwellenlander insgesamt sich
aufgrund zumeist solider Finanzsektoren und allgemein giins-
tiger Fundamentalfaktoren als robust gegentiber der zu erwar-
tenden Rezession in den Industrielandern erweisen wiirden,
bestétigte sich indes nicht. Eine Abkopplung der Konjunktur
in den Schwellenlandern von der Entwicklung in den Industrie-
landern war in der Phase des wirtschaftlichen Einbruchs nicht
zu verzeichnen. Kaum ein Land konnte sich dem Abwartssog
entziehen; vielmehr fiel die gesamtwirtschaftliche Produktion
in zahlreichen Schwelleni&ndern um die Jahreswende 2008/09
sogar noch rascher als in den Industrielandern.

Die Jahre vor der Finanzkrise waren durch ein rasches Pro-
duktionswachstum in der Weltwirtschaft insgesamt gekenn-
zeichnet. Gewichtet auf der Basis von Kaufkraftparitaten er-
hohte sich das globale Bruttoinlandsprodukt von 2003 bis
2007 mit einer Rate von jahresdurchschnittlich fast 5% —
deutlich stérker als im mittelfristigen Trend, der wohl bei
knapp 4% liegt.! An diesem Boom der Weltwirtschaft, der

* Dr. Klaus-Jurgen Gern ist wissenschaftlicher Mitarbeiter am Institut fir Welt-

wirtschaft, Kiel.

Die Schéatzung des Wachstumstrends der Weltwirtschaft hat sich durch die
schwere Rezession des Jahres 2009 stark verandert, denn die Werte am
aktuellen Rand haben in den Berechnungen, die Ublicherweise mit Hilfe
statistischer Filterverfahren (wie z.B. dem Hodrick-Prescott-Filter) vorge-
nommen werden, ein besonders hohes Gewicht, selbst wenn dieses End-
punktproblem durch das Hinzufigen von Prognosewerten zu mildern ver-
sucht wird. So lag der Wachstumstrend im Jahr 2008 nach einer Schét-
zung auf Basis der im Frihjahr 2008 verfigbaren Daten bei 4,4%, auf Ba-
sis der im FrUhjahr 2009 erkennbaren Entwicklung hingegen nur noch bei
3,7% (vgl. Gern et al. 2009).
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wesentlich durch die niedrigen Zinsen in den USA gefor-
dert wurde, hatten die Schwellenlander insgesamt einen
Uberproportionalen Anteil. lhre Wirtschaft expandierte deut-
lich rascher als zuvor, und zwar in allen Teilen der Welt. Al-
lerdings lassen sich erhebliche Unterschiede in der Qualitat
des Wachstums erkennen. Auf der einen Seite stehen Lan-
der, in denen die wirtschaftliche Expansion in gro3en Teilen
vom Export getragen wurde, wo sich hohe AuBenhandels-
Uberschisse entwickelten und die Exporterldse sowie et-
waige Kapitalzufllisse zum Aufbau enormer Wahrungsreser-
ven genutzt wurden. Zu diesen L&ndern gehodren insbeson-
dere die asiatischen Schwellenlander, zuférderst China, aber
auch die groBen lateinamerikanischen Lander, die nach zwei
Jahrzehnten immer wiederkehrender Wéahrungskrisen auf
eine Politik makrotkonomischer Stabilitét setzten. Auf der
anderen Seite stehen vor allem Lander, insbesondere in Mit-
tel- und Osteuropa, die institutionell, politisch und wirtschaft-
lich stark an reife Industrielander gebunden sind, deren Wirt-
schaftspolitik sich jedoch als mit dieser Beziehung nicht ver-
einbar erwies. Ahnlich wie in den asiatischen Schwellenl&n-
dern vor der Asienkrise kam es hier — geférdert durch ein
Regime (weitgehend) fester Wechselkurse? — zu massiven
Kapitalzuflissen, einer stark zunehmenden Verschuldung
von Unternehmen und privaten Haushalten in auslandischer
Wahrung, einem Boom bei Immobilienpreisen und Aktien-
kursen und einer die inlandischen Produktionsmaoglichkei-
ten weit Ubersteigenden Binnennachfrage, letztlich also zu
hohen Leistungsbilanzdefiziten und einer drastischen Ver-
schlechterung der Nettoauslandsvermdgensposition. Eine
Zwischenposition nehmen zum einen Indien und die Turkei
ein, wo sich zwar erhebliche Leistungsbilanzdefizite heraus-
bildeten, die Verschuldung des privaten Sektors jedoch nur
moderat stieg und nur wenig in auslandischer Wahrung vor-
genommen wurde, zum anderen Russland, wo dank der ho-
hen Rohstoffpreise zwar massive AuBenhandelstberschiis-
se erwirtschaftet wurden, sich gleichzeitig jedoch Immobi-
lienpreisblasen und betrachtliche Risiken im Finanzsektor
herausbildeten.

Warenhandel und Finanzstrome als Ansteckungs-
kandle

Die Ubertragung des Virus der wirtschaftlichen Probleme
von den Industrielandern zu den Schwellenlandern erfolgte
in erster Linie durch zwei Kanéle: Zum einen brachen die Ex-
porte ein, zum anderen gingen die Nettokapitalzuflisse in
die Schwellenlander stark zurlick. Die einzelnen Schwel-
lenl&nder waren diesen Schocks in unterschiedlichem Ma-
Be ausgesetzt, je nach Integrationsgrad in den internatio-
nalen Handel, Bedeutung von Rohstoffexporten, Ausmaf

S

Bulgarien und Estland haben im Rahmen eines Currency Board auf jegli-
che geldpolitische Autonomie verzichtet, Lettland und Litauen haben sich
auf die Verteidigung des Wechselkurses in einem sehr engen Band ver-
pflichtet.
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an kurzfristig falligen Auslandsschulden oder Leistungsbi-
lanzsituation.

Der Riickgang des Welthandels im Winterhalbjahr 2008/09
war enorm. In realer Rechnung belief er sich nach den Zah-
len des CPB World Trade Monitor allein in den drei Mona-
ten von November bis Januar auf nicht weniger als 17%
(nicht annualisiert) und war damit stérker als wahrend des
ersten Jahres der Weltwirtschaftskrise 1929/30. Vom Ein-
bruch des Welthandels waren die L&nder tendenziell beson-
ders betroffen, die in groBem Umfang in die internationale
Arbeitsteilung eingebunden sind. Dies ist insbesondere im
asiatischen Raum der Fall, wo die Wachstumsstrategie der
Ausrichtung der Produktion auf Exportmaérkte seit langem
dominierende Poalitik ist und um die Jahreswende 2008/09
Rickgénge bei den Exporten um 25 (China) bis nahezu 50%
(Taiwan) im Vergleich zum Vorjahr verzeichnet wurden. In den
mittel- und osteuropéischen Landern der EU ist der Grad
der Offenheit ebenfalls sehr hoch (vgl. Tab. 1). Allerdings
gehen hier die Exporte in besonders hohem Mal3e als Tell
eines internationalen Produktionsverbunds mit Importen ein-
her, rucklaufige Exporte fUhren daher gleichzeitig zu gerin-
geren Importen, weshalb die Wirkung sinkender Exporte auf
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage schwécher ausféllt, als
es das AusmalR des Exportriickgangs fur sich genommen
vermuten lieBe.3

Ein geringeres Maf3 an Offenheit besteht infolge der Uber vie-
le Jahre verfolgten Importsubstitutionspolitik in den meis-
ten Landern Lateinamerikas. Problematisch ist hier allerdings

3 Als Mas fur die Anfalligkeit fir AuBenhandelsschocks wére dem Anteil der
Exporte am Bruttoinlandsprodukt daher der Anteil der Wertschodpfung in
den Exporten am Bruttoinlandsprodukt vorzuziehen, eine GroBe, die frei-
lich in der Regel nicht verfUgbar ist.

Tab. 1
Exporte verschiedener Schwellenldander
in Prozent des BIP im Jahr 2007

Exporte in Prozent des BIP
China 37,5
Indien 21,1
Korea 45,6
Taiwan 73,5
Thailand 73,1
Malaysia 110,3
Brasilien 13,7
Mexiko 28,2
Argentinien 24,5
Russland 30,3
Polen 40,7
Tschechien 80,1
Ungarn 80,5
Estland 73,0

Quelle: IMF; Berechnungen des Autors.
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der vergleichsweise hohe Anteil von Rohstoffen an den Ex-
porten. Denn ein weiterer Schock ging vom Verfall der Roh-
stoffpreise aus, die sich, ausgehend von dem Mitte 2008 er-
reichten Rekordniveau, innerhalb eines halben Jahres nahe-
zu halbierten. Wahrend die Mehrzahl der Schwellenlander
als Nettorohstoffimporteure von dieser Entwicklung profitier-
te, waren die meisten lateinamerikanischen Lander, und
darlber hinaus vor allem in Russland und die OPEC-L&n-
der, von dem preisbedingten Ruckgang der Exporterlése
negativ betroffen.

Auf der finanziellen Seite wurden die Schwellenlander da-
durch belastet, dass sich die Neigung internationaler In-
vestoren, ihr Kapital in den Schwellenldndern anzulegen,
drastisch verringerte. Hierzu trug zum einen ein scharfer
Anstieg des home bias* von Investoren und Finanzinstitu-
tionen aus den Industrielandern bei, die in dem Bemuhen
ihre Liquiditatssituation zu verbessern, ihre Auslandsanla-
gen reduzierten. In die gleiche Richtung wirkte die Tatsa-
che, dass Anlagen in Schwellenlandern in der akuten Pha-
se der Finanzkrise als deutlich riskanter eingeschétzt wur-
den als zuvor. In einem Standardmodellrahmen ist eine ver-
ringerte Verflgbarkeit von internationalem Finanzkapital mit
einem geringeren Produktionsniveau verbunden und setzt
die Wahrungen in den Schwellenlandern unter Druck.® Ei-
ne Abwertung ist dabei ein zweischneidiges Schwert: Zum
einen dampft sie den Produktionsriickgang durch eine Ver-
besserung der Nettoexporte, zum anderen dampft sie die
Binnennachfrage dadurch, dass sich die Last von Schul-
den in auslandischer Wahrung erhéht. So ist eine Abwer-
tung fur Lander mit hoher Verschuldung in Fremdwahrung
per saldo mit betrachtlichen gesamtwirtschaftlichen Kos-
ten verbunden.

Ausgepragte wirtschaftspolitische Reaktion
ziindete friihzeitig die Erholung

Wahrend viele mittel- und osteuropéische Lander ebenso
wie Russland versuchten eine Abwertung der heimischen
Wahrung zu vermeiden und zu diesem Zweck in der Pha-
se der akuten Krise zum Teil sogar eine Straffung der Geld-
politik vornahmen, lieBen die meisten Ubrigen Schwellen-
lander eine Abwertung ihrer Wahrung zu, beteiligten sich
an der Ausweitung der Liquiditat zur Stlitzung des welt-
weiten Finanzsystems und senkten ihre Zinsen im Akkord
mit den Industrielandern zumeist in raschem Tempo. Da
die Bankbilanzen in den meisten Schwellenlandern (auBer-

4 Als home bias wird die empirische festgestellte Neigung von Investoren
bezeichnet, Anlagen im Heimatland Uberzugewichten.

5 Fir eine Analyse der Wirkungen der Finanzkrise auf die Schwellenlander
in einem einfachen Modellrahmen vgl. Blanchard, Faruguee und Das (2010).

6 Dies ist allerdings nicht notwendigerweise der Fall, sondern nur dann ge-
sichert, wenn die sog. Marshall-Lerner-Bedingung gilt, d.h. die Preiselas-
tizitdten der Nachfrage nach Export- bzw. Importgtern hinreichend grof3
sind.

halb Russlands und Mittel- und Osteuropas) dank einer vor
dem Hintergrund der historischen Erfahrungen vorsichti-
gen Anlagestrategie und/oder staatlicher Regulierungen
gesund waren und die Kreditnachfrage kaum durch Uber-
maBige Verschuldung im privaten Sektor gebremst wurde,
erwies sich die Geldpolitik in der Regel als wirksames Ins-
trument zur Ankurbelung der Konjunktur. Zudem verbes-
serten sich fur die Schwellenl&nder mit soliden makrodko-
nomischen Fundamentaldaten die Rahmenbedingungen
von Seiten der Weltfinanzméarkte bereits Anfang 2009 wie-
der spurbar, als die Risikopramien fur Anleihen dieser Lan-
der wieder deutlich sanken und sich Wahrungen und Ak-
tienmérkte deutlich erholten. Nicht zuletzt kam in vielen
Landern eine stark expansive Finanzpolitik hinzu, die mit
Konjunkturprogrammen die Nachfrage anregte. Besonders
rasch und deutlich reagierten die Regierungen in China,
Stdkorea und Indonesien.

Der kréaftige wirtschaftspolitische Impuls hat wesentlich da-
zu beigetragen, dass die Produktion im asiatischen Raum
besonders frih begann, wieder zu expandieren. Hier lag
die Industrieproduktion am Ende des Jahres 2009 wieder
um nahezu 20% Uber ihrem Niveau von Mitte 2008, und sie
hat sich ihrem mittelfristigen Wachstumspfad bereits wie-
der angendhert. Der konjunkturelle Vorlauf der asiatischen
Lander zeigt sich deutlich in der Importentwicklung im Ver-
gleich zu den Weltimporten insgesamt. Wahrend die Ver-
anderungsrate Uber die jeweils letzten drei Monate im Fall
der asiatischen Schwellenlander bereits im April des vergan-
genen Jahres wieder positiv wurde, war dies fur die Welt ins-
gesamt erst im Juli der Fall. Demgegentber weisen die Ex-
porte der asiatischen Schwellenlander ein sehr &hnliches
Profil auf wie die Weltexporte insgesamt, was darauf schlie-
Ben l&sst, dass von der Nachfrage in Asien im Friihjahr 2009
ein Impuls fur die Weltkonjunktur ausging. Weitaus weniger
dynamisch und zeitlich starker im Einklang mit der Entwick-
lung in den Industrielandern verlief die Erholung in Latein-
amerika und in den européischen Schwellenlandern, zu de-
nen insbesondere die mittel- und osteuropaischen Mitglieds-
lander der EU, Russland und die Turkei zéhlen. Hier wurde
das Niveau der Industrieproduktion von vor der Krise noch
um knapp 5 bzw. sogar reichlich 10% unterschritten.”

Eine weitere Entkopplung des Wachstums von
den Industrielédndern ist moéglich

Insgesamt setzte die Expansion der Produktion in den
Entwicklungs- und Schwellenlandern friiher ein und fiel

7 Allerdings verdeckt die Durchschnittsbildung tber regionale Landergrup-
pen ein enormes MaB an Heterogenitét: So befinden sich in der Lander-
gruppe der europaischen Schwellenlander sowohl L&nder, die von der Fi-
nanzkrise besonders hart getroffen wurden, wie die baltischen Staaten,
als auch mit Polen eines der wenigen Lander, das im Winterhalbjahr 2008/09
keinen nennenswerten Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat zu
verzeichnen hatte.
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Abb. 1
Weltindustrieproduktion 2006-2009

eine Konsolidierung der Vermdgensposi-
tionen erforderlich ist, sicher nicht gilt,
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Quelle: CPB World Trade Monitor; Berechnungen des Autors.

kraftiger aus als in den Industrielandern. So Uberschritt
die Industrieproduktion in den Entwicklungs- und Schwel-
lenlandern ihr Vorkrisenniveau bereits im Sommer 2009
und lag am Jahresende bereits rund 5% dariber, wah-
rend sie in den Industrielandern erst zur Jahresmitte be-
gann, sich nennenswert zu erholen, und der krisenbe-
dingte Ruckgang, der sich aufinsgesamt 20% belief, erst
zu einem geringen Teil wieder wettgemacht worden ist
(vgl. Abb. 1).

Es stellt sich die Frage, ob die Schwellenlander den vor
der Krise erreichten Wachstumspfad werden weiter ver-
folgen kénnen, auch wenn die Nachfrage in den Indus-
trielandern, wie sich abzeichnet, infolge der Korrektur
von makrodkonomischen Ungleichgewichten von dem
nun erreichten niedrigeren Niveau aus Uber langere Zeit
mit nur moderatem Tempo expandiert. Wahrend dies
fur die (kleinere) Gruppe der Lander, in denen ebenfalls

Abb. 2

Beitrag zum Anstieg des globalen Bruttoinlandprodukts

kénnte die Antwort fUr die Uberwiegende
Gruppe der Schwellenlander lauten:
durchaus! Bereits Uber die vergangenen
Jahrzehnte haben das Gewicht der
Schwellenlander in der Weltwirtschaft und
die Bedeutung dieser Landergruppe fur
das weltwirtschaftliche Wachstum stetig
zugenommen, und unter BerUcksichti-
gung der gegenwartigen Prognosen flr
die weltwirtschaftliche Entwicklung in die-
sem und im ndchsten Jahr drfte sich die-
se Tendenz noch verstarkt haben (vgl.
Abb. 2). Zu bedenken ist dabei, dass
schon vor der Finanzkrise der Handel der
Schwellenldnder untereinander ein wich-
tiger Wachstumsfaktor war, auch wenn die
fur die Endnachfrage produzierten Guter
schlieBlich doch zu groBen Teilen in den Industrielandern
verbraucht wurden.

2009

Notwendig flr eine starkere Abkoppelung der Schwellen-
lander vom Wachstum in den Industrielandern auf die
mittlere Frist ist jedoch eine Starkung der Binnennachfra-
ge vor allem in den groBen Schwellenlandern, deren
Wachstum bislang in erheblichem MaBe exportgetrie-
ben war. Sie ist im Zuge der wirtschaftspolitischen Sti-
muli zwar auf den Weg gebracht worden. Problematisch
ist allerdings, dass in China, dem Land, das aufgrund sei-
ner GroBe eine besonders groBe Bedeutung zukommt,
der Aufschwung zunéchst vor allem durch eine starke Zu-
nahme der Investitionen erreicht wurde, die inzwischen
mit 45% einen groBeren Anteil am Bruttoinlandsprodukt
beanspruchen als der Konsum. Hier drohen inzwischen
Uberkapazitaten und Fehlinvestitionen, die die wirtschaft-
liche Entwicklung belasten wirden. FUr eine mittelfristig
ausgeglichenere Struktur des Wachstums
wéaren MaBnahmen erforderlich, die die
Konsumneigung der privaten Haushalte er-
hdhen. Mit einer deutlichen Ausweitung

in Prozentpunkten nach Léndergruppen
25
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Quelle: IMF; Berechnungen und Prognosen des Autors.
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der Ausgaben fur das Gesundheitssystem
beinhaltet das Konjunkturpaket neben den
kurzfristigen Anreizprogrammen zur For-
derung des Kaufs von dauerhaften Kon-
sumgutern (insbesondere Autos) ein Ele-
ment, das in diese Richtung wirkt. Weite-
re Schritte in Richtung des Aufbaus eines
sozialen Sicherungssystems (Altersversor-
gung, Krankenversicherung) oder Subven-
tionen fur die Ausbildung (bis hin zur frei-
en Schulbildung) wirden die exzessiv ho-
he Sparquote ebenfalls reduzieren und ein
von der Binnennachfrage getragenes ho-
hes Wachstum in China férdern.
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