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1. Einleitung

In der letzten Periode ist die Finanzkrise das hiaufigste Thema der Diskussionen. Unter
der Vielzahl der Krisen gehoren Finanzkrisen zu jenen, die die groften Schwierigkeiten fiir
die Wirtschaften erzeugen. Die globale Integration der Finanzmirkte und die Kommunikation
fithren zur rapiden Verbreitung von Krisen.

In den letzten Jahren waren wir Zeugen von Verlagerung des Unternehmertums aus
der realen Wirtschaft in den Finanzsektor. Finanzielle Innovationen leisteten grof3e Beitrage
zum Wirtschaftswachstum von vielen Lindern. Mit der Sekuritization wurde ein enormes
Kreditwachstum auf der Welt ermoglicht. Durch die Innovationen wurde die Bewachung des
Risikos aus der Seite der Glaubiger vernachléssigt. Dies hatte fatale Folgen, die sich
mitte-2007 durch den Ausbruch der Subprime-Krise cffenbarten.

Léander in Mittel- und Osteuropa war in den letzten Jahrzehnten ein Zeuge vom bei-
spiellosen Wirtschaftswachstum. Wegen der Finanzkrise platzte aber Ihr Traum die alten EU-
Lander einzuholen. Viele von Thnen befinden sich gegenwirtig auf einer Kreuzung zwischen
weiterem Wachstum und Staatsbankrott.

Meine Arbeit wird in fiinf Teile aufgeteilt und befasst sich haupsdchlich mit den Aus-
wirkungen der Finanzkrise auf die Staaten der Visegrad-Gruppe. Das erste und das letzte Ka-
pitel meiner Arbeit bilden die Einleitung und den Fazit.

Das zweite Kapitel ist der Theorie gewidmet. Es werden Begriffe erldutern, die fiir
das Verstiandnis der gegenwértigen Finanzkrise eine gro3e Rolle spielen. Im weiterem werden
Noise Trader beschrieben, die viele Autoren als Grund fiir die Entstehung von spekulativen
Blasen und Finanzkrisen sehen. Wéahrungskrisenmodelle liefern einen Ansatz fiir die Entste-
hung und Ursachen von Finanzkrisen. Mein Fokus ist auf das Modell von Cheng und Velasco
ausgerichtet, den man auf das Beispiel Ungarns leicht applizieren kann.

Das dritte Kapitel befasst sich am Rande mit den Ursachen, Kennzeichen und Folgen
der gegenwirtigen Finanzkrise. Von zentraler Bedeutung sind Studien von Léndern der Vise-
grad-Gruppe. Makrookonomische Entwicklung, Prognose und MaBnahmen gegen die Finanz-
krise werden im Detail flir Polen, Tschechien, Slowakei und Ungarn erldutert.

Im vierten Kapitel wird ndher untersucht, welche Faktoren zum Beinahe-
Staatsbankrott von Ungarn fiihrten und warum der IWF und andere Institutionen einen Kredit
gewidhren miifiten. Am Beispiel der Slowakei wird gezeigt, dass dank wichtigen strukturellen

Reformen wirtschaftliche Prosperitdt und der Eintritt in die Eurozone erreichbar sind.



2. Theoretische Basis zu der Finanzkrise
2.1. Begriffliche Grundlagen

Securitization ist die Unterlegung oder Verbriefung von Kredit- und Einlagepositionen

durch Wertpapiere.! Der Grundmechanismus der Securititazion? besteht in der Umwandlung
von Krediten in Wertpapiere, die man an dem Markt verduf3ern kann.
Kredite galten fir Jahrhunderte als das an wenigsten liquide Aktivum in der Bilanz einer
Bank. Durch die Securitization wurde ein Weg geschaffen, die Kredite in indirekter Weise zu
verkaufen. Kaufer fiir solche Kredite sind zu diesem Zweck erschaffenen Zweckgesellschaf-
ten, die im Englisch Special Purpose Vehicle (SPV) genannt werden.

Special Purpose Vehicle(SPV) ist ein Unternehmen, das man zum Erreichen eines
bestimmten Zieles einsetzt. Solche Unternehmen sind in der Regel nicht in der Bilanz der
Gesellschaft oder Bank konsolidiert. SPV sind meistens nicht reguliert.In unserem Fall wurde
die Zweckgesellschaft von der Bank dazu geschaffen, Kredite zu kaufen und anschliessend
Obligationen zu emittieren, die mit diesem Kreditpool abgesichert sind. Mit diesem Mecha-
nismus konnen nicht nur Kredite, sondern auch das Risiko der Bank auf die SPV {ibertragen
werden.Die Zweckgesellschaft zahlt der Bank fiir den erworbenen Kredit eine vereinbarte
Summe. Damit hat sie damit den Anspruch auf die aus dem Kredit resultierenden Zahlungen.
Die von der Zweckgesellschaft emittierten Obligationen haben unterschiedliche Risikoklas-
sen. Die unterste Stufe, die mit dem hochsten Risiko heisst Equity, gefolgt von Mezzanine
und Senior debt. Als erstes erfolgt die Auszahlung an die Senior-, dann die Mezzanine- und
schliesslich die Equityklasse.®

Asset backed securities (ABS) sind Wertpapiere, die zur Finanzierung am Kapitalmarkt
dienen und die Moglichkeit zur Ubertragung von Risiken bieten. Eine ABS-Transaktion ist
gekennzeichnet durch die Zusammenfassung ausgewéhlter Forderungen in ein Kreditbiindel,
welches weiter an das SPV verkauft wird. Das SPV finanziert sich durch die Emission von
Wertpapieren, fiir die die erworbenen Forderungen als Sicherheit dienen. Zu unterscheiden ist

eine Vielzahl von Aktiva, die verbrieft werden kénnen.An dieser Stelle sind zwei wichtige

1 http://www. wirtschaftslexikon24.net/d/securitization/securitization.htm (3.5.2009)
2 Siehe Anhang, Abbildung, A.1
% Vgl. Miinchau, W. (2008) S. 99-105
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Arten der ABS zu erwéhnen: Mortgage Backed Securities (MBS) und Collaterised Debt Obli-
gations(CDOs).*

Mortgage Backed Securities (MBS) sind Wertpapiere, die durch die Hypotheken abge-
sichert werden. Sie spielen eine wichtige Rolle bei der Beschaffung von Liquiditdt am Hypo-
tekenmarkt.

Collaterised Debt Obligations (CDO) bilden einen Teilmarkt des Verbriefungsmar-
ktes. Banken transformieren die Darlehen in Kreditbiindel von Einzelrisiken und tibertragen
diese in eine Zweckgesellschaft iiber. Das SPV zerteilt den Kreditpool anschliessend in me-
hrere Tranchen abhingig vom Einzelrisiko und verduBert diese als CDO-Wertpapiere an In-
vestoren. Die einzelnen Tranchen werden entsprechend des Risikos mit verschieden
Zinssitzen bewertet.’

Credit Default Swaps (CDS) sind die weltweit am meisten verbreiteten Kreditderivate,
die die Loslosung des Kreditrisikos von der zu Grunde liegenden Kreditbeziechung ermogli-
chen. Damit ist auch der separate Handel des Kreditrisikos moglich. Eine Umverteilung des
Kreditrisikos ermoglicht dem Finanzsystem besser auf Schocks zu reagieren. Die CDS-Preise
sollten als Frithindikatoren liber mogliche kritische Entwicklungen im Finanzsystem dienen.
Mit einem Abschluss von CDS kann sich der Sicherungsnehmer gegen im Voraus definierte
Risiken aus einer Kreditbeziehung fiir eine bestimmte Frist absichern. Fiir diese Sicherung
zahlt er den Sicherungsgeber eine Pramie. Unter den Kreditereignissen wird im allgemeinnen
Zahlungsausfall, Zahlungsverzug oder auch Antrag auf Insolvenz verstanden. Falls dieses
Kreditereigniss eintritt, ist der Sicherungsgeber verpflichtet, den Sicherungsnehmer eine
Ausgleichszahlung zu erbringen. Auf dem CDS-Markt sind vor allem Banken, Hedge Fonds,

Investmentbanken und andere nicht finanzielle Institutionen titig.®

4Vgl. Schmittat, J.E. (2007), S.13-16

5 http://www.ad-hoc-news.de/collateralised-debt-obligations-cdos--/de/Boersenlexikon/16330043 (3.5.2009)
& Vgl. Deutsche Bundeshank, (2004), S. 47-48
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2.2. Behavioral Finance

Im Mittelpunkt der Forschung des Behavioral Finance steht die Analyse des Entschei-
dungsverhaltens der Marktteilnehmer und die Psychologie der Anleger.’

Dank den Noise-Trader Modellen konnten in der Wirtschaft Phanomine wie Uberre-
aktionen auf neue Preise oder die Entstehung von spekulativen Blasen erklart werden. ES
wurde festgestellt, dass die Quellen fiir exzessive Volatilitdten an den Mérkten Handelsmotive
von diversen Noise-Tradern sind. Im Equilibrium Modell von Black(1988) wird ein Crash als
noise trader story beschrieben. Grossmann (1989) sieht als Ursache von Kurseinbruchen das
Handeln der Noise Trader.

Noise-Trader Modelle enthalten Annahmen, die ein homogenes Verhalten einzelnen

Marktteilnehmer bestreiten und stattdessen auf die Heterogenitét des Anlageverhaltens verwe-
isen. Sie unterstellen, dass auf dem Markt einzelne Anlegergruppen mit homogenem Mar-
ktverhalten existieren, wobei diese einzelnen Gruppen sich durch ihr unterschiedliches An-
lageverhalten von einander unterscheiden. Die Gruppe der Noise Trader verfiigt iiber ein qu-
asi rationales Verhalten, was zur Verzerrung in den Marktpreisen fiihrt.
Noise Trading wird als ,,eine Handelsaktivitat definiert, die ein Handeln in einer Welt streng
rationaler Erwartungsbildung erst moglich machen lisst“®. Es verursacht ein Ungleichgewicht
zwischen den fundamentalen und marktiiblichen Preisen und kann zu grossen Kursschwan-
kungen flihren. Dank der Prasenz der Noise Trader, die eine preisliche Abweichung des Gle-
ichgewichtspreisniveaus am Markt verursachen, ergibt sich den Informierten die Moglichkeit,
ihre Informationen gewinnerzielend zu nutzen. Es werden mehrere Gruppen von Noise Tra-
dern unterschieden: Nice Trader, die auf Basis einer Fehlinterpretation von vorhandenen In-
formationen handeln, liquidity Trader, die aus Liquiditdtsmotiven heraus handeln, so genannte
Herder und bewusst tduschende Hindler (Bluffer).l® Der Nice Trader 16st den Noise durch
seine Fehlinterpretation von Informationen aus. Grund dafiir konnte sein, dass er bei seiner
Anlageentscheidung nicht beriicksichtigt, dass die von ihm ausgewerteten Informationen
bereits schon im aktuellen Preis enthalten sind.

Beim Liquidity Trader werden die individuellen Liquiditatsprefirenzen der Marktak-
teure beriicksichtigt. Liquiditdts-Noise Handler gehdren zu den passiven Héndlern. Sie haben

nur eine Vorstellung davon, wieviel sie investieren wollen bzw. wieviel ihr Investment bei der

”Vgl. Schmidt, J.(2004), S. 37

8 Vvgl. Unser, M.(1999), S. 130-133
S \/gl. Heyl, D C von (1995), S. 54
10 \/gl. Heyl, D C von (1995), S. 55
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Verdusserung Wert sein sollte. Deswegen geben sie Thren Borsenauftrag nur in bestimmten
Zeitpunkten ab. Quelle fiir liquidity Trading konnte ein unerwarteter Zufluss an Liquiditét,
z.B. durch Lottogewinn sein.

Das Handeln der Herder und Bluffer beruht auf marktpsychologischem Kalkiil. Unter
Herder sind solche Anleger zu beobeachten, die ihr Verhalten ohne Bezug auf den fundamen-
talen Wert der Aktie ausiiben. Diese Anleger beriicksichtigen die neuen bereitstehenden In-
formationen nicht, stattdessem verlassen sie sich auf ihren subjektiven Kenntnissparameter.
Sie passen Ihre Entscheidungen an die Entscheidungen anderer Anleger an, ohne das sie wei-
tere Informationen auf dem Aktienmarkt beachten. Durch diese Imitation der Mehrheit versu-
chen sie Gewinne zu erzielen. Durch Herding steigt der Unterschied zwischen dem fundamen-
tal begriindeten Aktienpreis und dem Marktpreis.

Ein Bluffer, im Unterschied zum Herder, versucht bewusst den Marktpreis durch sein
vorgetduschtes Handeln zu manipulieren.Er baut auf das Feedback der anderen Marktteilne-
hmer. Dieses versucht er geschickt auszunutzen, um damit einen Gewinn zu erzielen. Bewusst
lasst er falsche Informationen offenbaren, um die Preise in von ihm gewiinschte Richtung zu
bewegen.Er profiert davon, dass er bei steigenden Marktpreisen verkauft und bei fallenden
Marktpreisen kauft, noch bevor bekannt wird, dass die Information falsch war. Bluffing kann
als Handelsstrategie nur dann funktionieren, wenn man genug Investoren findet, die sich von
dem Bluffer tduschen lassen. Nach der Effizienzmarkthypothese kénnen Noise-Trader lan-
gfristig nicht auf dem Markt bleiben, weil sie langfristig Verluste realisieren wiirden. Abwei-
chungen, die von den Noise-Tradern ausgelost wurden, werden von den rational handelnden

Investoren ausgeglichen, was zum Verdringen der Noise-Trader aus dem Markt fiihrt.!!

2.3. Wahrungskrisenmodelle

Eine Vielzahl von Definitionen wurde erschaffen um Wahrungskrisen zu definieren. Reinhard
und Rogoff (Reinhard und Rogoff, 2003) unterscheiden zwischen zwei Typen von
Wihrungskrisen. Der erste Typ der Wéhrungskrise steht bevor, wenn die monatliche Abwer-
tung der Wahrung mehr als 25 % betragt. Die andere Variante behauptet, dass die monatliche
Waihrungsabwertung ein Niveau von 12,5 % erreichen muss oder um 10 % tiber der Abwer-
tung des Vormonats liegen muss. Sind diese Tatbestinde zu beobachten, dann spricht man

von einer Wahrungsskrise. Kaminsky, Lizondo und Reinhart (1998) beschreiben die

11 V/gl. Heyl, C F von (1995), S. 169-181
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Wihrungskrise als eine Situation, in der die spekulative Attacke gegen die Wihrung zu einer
drastischen Wihrungsabwertung , drastischen Riickgang der Devisen oder zu beiden fiihrt.'?
Die Modelle, die versuchen, die Wahrungskrisen zu beschreiben, kann man in drei Generatio-
nen untergliedern, die durch den jeweiligen zugrunde liegendemn Mechanismus der Krise
geprégt sind.

Das Modell der ersten Generation der Wahrungskrisen fokkusiert auf die fundamenta-
len Faktoren und betont die Rolle der nicht nachhaltigen Wirtschaftspolitik, welche mit dem
festen Wechselkursmechanismus nicht kompatibel ist. Eine Wahrungskrise kann dann even-
tuell zum Kollaps dieses Wechselkursmechanismus fithren. Ein anerkanntes Modell wurde
von Krugram (1979) ausarbeitet, welches an der Annahme beruht, dass der Staat seine
fiskalen Defizite {iber Monetarization finanziert. Das Modell besagt, dass exzessives Kredit-
wachstum und fiskale Defizite als Frithwarnsysteme filir eine Spekulationsattacke dienen
konnten.

Das Modell der zweiten Generation der Wahrungskrisen wurde wéhrend der ERM-
Krise in den Jahren 1992-1993 entwickelt, in der einzelnen Staaten nicht die Annahmen des
Modells der ersten Generation erfiillten. Dies fiihrte Forscher wie Obsfeld (1994) dazu sich
mit dieser Problematik zu beschéftigen. Der Grundgedanke der Modelle der zweiten Genera-
tion ist die Einsicht, dass mit dem Aufrecherhalten des fixen Wechselkursregimes sowohl
Kosten als auch Gewinne verkniipft sind. Die Erwartungen der Marktteilnehmer iiber die
Nachhaltigkeit des fixen Wechselkursregimes beeinflussen demnach auch die Kosten, die bei
der Verteidigung des Wechselkursregimes entstanden sind. Diese Zirkularitat, bei der die
Wirtschaftspolitik die Erwartungen der Marktteilnehmer und die Erwartungen der Marktteil-
nehmer die Wirtschaftspolitik beeinflussen, fiihrt zu mehrstufigen Gleichgewichten und selbst
erfiillenden Krisen. Die Modelle der zweiten Generation unterstellen, dass alle Faktoren, die
die Entscheidung der Regierung iiber den Erhalt des fixen Wechselkursregimes beeinflussen
und zwar wegen der hohen Arbeitslosigkeit, Inflation, Stabilitdt des Finanzsystems usw., In-
formationen iiber die Wahrscheinlichkeit einer Krise enthalten.®

Die Modelle der ersten zwei Generationen der Wéhrungskrisen sind davon ausgegan-
gen, dass eine Wahrungskrise nur im Regime eines fixen Wechselkurses auftreten kann.

Die Modelle der dritten Generation beweisen, dass Wéhrungskrisen nicht nur in Lan-

dern mit einem fixen Wechselkursregime auftreten konnen. Einen interessanten Ansatz liefert

12 vgl. Bilandzic, M. (2004), S. 2-3
13 \/gl. Klein L;.R, Shabbir, T. (2006), S. 24-25



das Modell von Chang und Velasco(1998)*, das sich mit den Krisen in Schwellenlindern
beschiftigt. Betrachtet wird in diesem Modell eine kleine Volkswirtschaft. Laut dieses Mo-
dells haben gegenwartige Krisen in Schwellenldndern lhre Ursachen in den Schwierigkeiten
der inldndischen Finanzinstitutionen und dem umgekehrten kurzfristigen Kapitalfluss. In mei-
sten Fillen ist der Kollaps des Finanzsystems mit dem Wahrungsverfall verkniipft. Deshalb
empfehlen Chang und Velasco, dass der Mittelpunkt der Untersuchung von Modellen der drit-
ten Generation die Struktur des Finanzsystems und ihre Finanzinstitutionen, vor allen inlindi-
schen Banken, sein sollte.

Das Modell von Chang und Velasco setzt ins Zentrum der Forschung die internationa-
le Illiquiditét, die zu einem Kollaps des Finanzsystems fiihren konnte. Illiquiditat wird als eine
Situation definiert, bei der potenzielle kurzfristige Verbindlichkeiten des Finanzsystems den
Liquidationswert der Vermogenswerte tibersteigen. Dies ist gegenwirtig in Schwellenldndern
der Fall, weil diese einen schwierigeren Zugang zu internationalen Kapitalmirkten ha-
ben.Inlédndische Bank Runs, also Panik der inldndischer Anleger im Bankensektor, kann mit
der Panik der auslandischen Kreditoren zusammen wirken. Finanzielle Liberalisierung fiihrt
zu groBerer finanzieller Fragilitdt und Krisen, auch wenn sie ex ante positive Wohlfahrtswir-
kungen hat.*

Wenn die inldndischen Banken ihren ausldndischen Zahlungsverpflichtungen nicht
nachkommen konnen, besteht die Gefahr, dass auslindische Kreditoren ebensfalls in Panik
vefallen. Es wird untersucht, mit welcher Wahrscheinlichkeit, auf welcher Art und in wel-
chem Ausmal} die auslidndischen Kredite die Verwundbarkeit des inldndischen Bankensy-
stems beeinflussen. Zwei Faktoren, die hierbei die wichtigste Rolle spielen, sind die Reaktion
der ausldndischen Kreditoren auf einen inldndischen Bank Run und die Filligkeit der externen
Verschuldung.

Das Modell sieht eine weitere Verflechtung zwischen der finanziellen Liberalisierung
und den finanziellen Krisen. Eine marktorientierte Wirtschaftspolitik erhoht die Wohlfahrt der
Gesellschaft. Gleichzeitig wichst das Risiko von Bank Runs. Cheng und Velasco sind in Ihrer
Analyse zu der Schlussfolgerung gekommen, dass die gegenwirtigen Schwierigkeiten der
Banken in Schwellenlédndern von der Verstirkung des Wettbewerbs ihre Wurzeln haben kénn-

ten. 16

14vgl. Allen F.; Gale,F. (2008), S. 481-505
15 \/gl. Allen, F.; Gale, F. (2008), S. 481-483
16 \/gl. Allen, F.; Gale, F. (2008), S. 493-496



3. Finanzkrise und die Lander der Visegrad-Gruppe

3.1. Kennzeichen der Finanzkrise

Finanzkrisen kann man generell als ,einen Zusammenbruch des Vertrauens in die Fi-
nanzmairkte bzw. des Vertrauens zwischen Kreditoren und deren Debitoren charakterisie-
ren.“!” Die erhohte Unsicherheit der Finazmmirkte wirkt sich aus in erhdhten Aufschligen fiir
kurzfristige Verbindlichkeiten und der Beschriankung der Liquiditit auf diesen Mérkten. Er-
reichen diese Aufschlige eine auffallende Hohe, kann sich das Liquiditdtsproblem zum Sol-
venzproblem entwickeln. In dessen Folge leiden die Banken tendenziell unter einem starken
Kapitalmangel und miissen einen Bankrott anmelden. Genau diese Analogien erkennt man
auch in der gegenwiirtigen Finanzkrise. Furceri und Mourugane( 2009)!® beschreiben die
jetzige Finanzkrise als eine Zweiphasen-Krise:

In der ersten Phase kam es zu Tumulten an den Finanzmirkten. Diese fand im
Zeitraum vom Juli 2007 bis zum den 15. September 2008 statt. Darauf folgte die so genannte
,,panic phase*“, bei der es zu einer rapiden globalen Ansteckung kam. Der Ausloser der ersten
Phase war die Korrektur der Immobilienpreise auf dem amerikanischen Immobilienmarkt.
Diese fiihrte zu einigen Zahlungsausfillen von Hypotheken und Zahlungsschwierigkeiten von
finanziellen Institutionen, die MBS hielten. Die erhohte Ungewissheit iiber das tatsdchliche
Ausmal der toxischen Wertpapiere mit dem Subprime-Markt verkniipften Derivaten, welche
die Banken in ihrer Bilanz hatten, fiihrte zu drastischen Reaktionen an dem Interbankenmarkt.

Der Interbankenmarkt ist ein Teilmarkt des Finanzmarktes. Seine Akteure, die
Geschiftsbanken, beschaffen sich entweder kurzfristig Kapital oder legen freie Mittell an. Der
wichtigste Handelspartner dieser Banken sind andere Geschéiftsbanken bei denen sie sich Li-
quiditdt beschaffen konnen. Die Laufzeit solcher Kredite ist kurz, hdchstens ein paar Monate,
von der Grofle her sind sie aber enorm. In einem normal funktionierenden Geldmarkt un-
terscheiden sich die Zinsen fiir die Hauptrefinanzierungskredite und die Interbankkredite
kaum. Dieser Zustand herrschte bis zum 9 .August 2007. Danach schoss der Zinsunterschied
in die Hohe. Die Banken waren aber auf einmal nicht bereit sich gegenseitig Geld zu leihen.
Fiir einen dreimonatigen Kredit forderten die Banken einen Zins von 5 % Prozent obwohl der
Leitzins der EZB bei 4 % lag. Grund fiir diese Entwicklung war der Liquiditdtsbedarf fiir die
Zweckgesellschaften, die von Investoren auf einmal kein Geld erhielten. Um diesen Liquidi-

tatsmangel zu bekampfen, stellten die Zentralbanken den Geschéftsbanken zusétzliche Liqui-

17vgl. Furceri, D.; Mourougane, A. (2009), S.5
18 \vgl. Furceri, D.; Mourougane, A. (2009), S.7



ditdt zur Verfiigung. Allein bei der EZB waren es mehr als 90 Milliarden Euro. Zu einer
Beruhigung an den Geldmarkten kam es jedoch nicht. Aus diesem Grund ergriffen die Zen-
tralbanken zu weiteren MaB3nahmen. Unter anderem wurden mehrere Arten von Sicherheiten
fiir Zentralbankkredite akzeptiert.*®

Trotzdem wurden die Zinsdifferenzen in den folgenden Monaten immer grosser.
Daraus entstand ein globales Liquiditdtsproblem. Die Krise im Interbankenmarkt hatte das
Subsegment von Commercial Papers angesteckt.Dieses Subsegment ist von grosser Bedeu-
tung fir das Verstdndnis der heutigen Finanzkrise. Hier waren tiberwiegend Zweckge-
sellschaften tétig, die sich hier kurzfristig finanzierten. Auf einmal wurden sie mit zwei Kom-
plikationen konfrontiert: kurzfristig konnten sie sich nicht refinanzieren, da die Investoren
ihre Wertpapiere nicht als Sicherheiten akzeptieren wollten. Auf der anderen Seite gab es
auch Schwierigkeiten mit der langfristigen Finanzierung. Die Investoren waren nicht mehr
bereit, die emittierten Wertpapiere zu erwerben. dadurch hatte die Finanzkrise den gesamten
Geldmarkt angesteckt. Da die Banken diese Zweckgesellschaften ausserhalb Ihrer Bilanzen
fiihrten, aber trotzdem fiir deren Verluste haften,erlitetn sie enorme Verluste. Betroffen waren
Grossbanken wie Bank of America, Deutsche Bank oder die Investmentbank Bear Stearns. %°

Die zweite Phase der Finanzkrise begann mit dem 15. September 2008, als die Inves-
tmentbank Lehman Brother Zahlungsunfihigkeit und darauf Insolvenz angemeldete. Das
Problem dieser Investmenbank war ein zu niedriges Kapitalverhéltnis vom Eigenkapital zu
den eingegegangenen Risiken, die sie aus der Haltung illiquider Wertpapiere resultierten. Eine
weitere Hiobsbotschaft hatte die Finanzmirkte wenige Tage spéter erschiittet, als die US-
Regierung den zweitgrossten Versicherer der Welt, AlG,verstaatlichen musste. AIG war tétig
als Versicherer in CDS Mairkten tétig, deren Volumen Sich auf ungefahr 62 Billionen Dollar
beliefen. Um die Realation zu verdeutlichen: 62 Billionen Dollar entsprechen den
Bruttosozialprodukt der gesasmten Weltwirtschaft. Die US-Regierung konnte sich nicht er-
lauben, den Versicherer Bankrott gehen zu lassen, weil es zum kompletten Zusammensturz
des weltweiten Finanzsystems gefiihrt hétte. In den folgenden Monaten hat die Finanzkrise
auf die ganze Welt verbreitet. Regierungen und Zentralbanken mussten inlandischen Banken
Kapitalspritzen gewéhren oder diese gar verstaatlichen. Staaten wie Island und Ungarn en-

tgingen nur knapp einem Bankrott, der IWF musste durch Rettungspakete eingreifen. 2

19 vgl. Zeise, L. (2009), S. 25-27
20 \/gl. Miinchau, W. (2008), S. 23-41
2L \/gl. Miinchau, W. (2008), S. 45-48



Die Ausbreitung der Finanzkrise haben traditionelle Transmissionskanéle wie asymet-
rische Informationen und adverse selection beschleunigt. Wegen der enormen Verluste im
Subprime Bereich sind die Banken in Schwierigkeiten geraten, Kapital zu beschaffen. Den
Investoren waren die verbliebenen potenziellen Verluste der Banken verborgen. Jede Bank,
die versuchte, Kapital zu beschaffen, musste mit einen scharfen Verfall des Aktienkurses
rechnen, weil die Investoren glaubten, dass die Kapitalzeichnung wegen den hohen Verlusten

geschehen sollte.??

3.2. Ursachen der Finanzkrise

Es ist nicht leicht zu bestimmen, welche Faktoren massgeblich zu der gegenwirtigen Fi-
nanzkrise gefiihrt haben. Auf der einen Seite sind Okonomen, die dem Kapitalismus, der Gier
und dem Streben nach unbeschriankten Gewinnen die Schuld zuweisen. Die andere Gruppe
weist dem Versagen des Staats und der Aufsichtsbehorden die Verantwortung zu. Unzweifel-
haft ist in der 6konomischen Diskussion, dass der ,,Krisenherd* im Subsegment des Immobi-
lienmarktes, dem Subprime Sektor besteht. Der Zusammenbruch des Subrimemarktes flihrte
zu Dominoeffekten in den weiteren Teilmédrkten des Finanzmarktes. Dies war letztendlich der
Ausloser der gegenwartigen Finanzkrise.

Fiir den Subrimemarkt ist typisch die Vergabe von Hypotheken an Kreditnehmer, die tiber
eine geringe Bonitidt verfiigen. Einen signifikanten Zuwachs verzeichnete dieser Markt ab
dem Jahr 2004, als die Bush Administration die sogenannte ,, American Dream* Verordnung
unterzeichnete, die den Erwerb von Immobilien fiir gering Verdienende Individuen méglich
machen sollte.?

Die Geschiftsbanken sind bei der Vergabe solcher Kredite von einem niedrigen Zahlungsaus-
fall ausgegangen. Au3erdem gingen sie davon aus, dass bei steigenden Immobilienpreisen die
Immobilie selbst als eine ausreichende Sicherheit dienen wiirde. Ein weiterer Anreiz war auch
der hohere Durchschnittszins, den die Banken den Kreditnehmern in Rechnung stellten. Die
Banken verpackten diese Subprime- Kredite in Kreditpakete, CDO und MBS, und verauBer-
ten diese den Investoren Okonomen warnten inzwischen vor einer Blasenbildung auf dem
Immobilienmarkt. Entscheidend war das Jahr 2006, als die FED den Leitzins auf 6 % erhohte.

Die Kreditnehmer, vor allem im Subprime Bereich, waren nicht mehr fihig ihren Zahlungs-

22 \/gl. Furceri, D.; Mourougane, A. (2009), S.10-15
23 \Vgl. Blundell-Wignall, A.; Atkinson, P.; Lee, S.H. (2008), S. 2-4
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verpflichtungen nachzukommen?*, was zu Zwangsversteigerungen fiihrte. Die Investoren hat-
ten auf einmal illiquide Wertpapiere in ihrem Portfolio, deren Hohe ungewiss war.?®
Welche Faktoren fiihrten zur Bildung dieser spekulativen Blase?

Ein wichtiges Merkmal der letzten Jahre waren das ununterbrochene Wirtschaftswach-
stum und die niedrigen langfristigen Zinsen. Die langfristigen Zinsen wurden nach dem Plat-
zen der ,,Internet Blase* von 2001 gesenkt. Ziel war die angeschlage Weltwirtschaft wieder
anzukurbeln. Inzwischen waren viele Schwellenldnder in der Lage Haushaltsiiberschusse zu
erwirtschaften, was zu einem starken Anstieg der globalen Ersparnisse fiihrte. Der Uberfluss
an Ersparnissen hat sich in wachsenden Investitionen an mehreren Mirkten gezeigt, am
stirsten betroffen war davon der Immobilienmarkt betroffen.?

Die expansive monetére Politik der FED hat im Jahr 2003 dazu gefiihrt, dass der Fede-
ral Funds Rate, also der Leitzins, auf 1 % gesenkt wurde. Die FED war zu sehr auf das Ziel
fixiert, eine drohende Rezession und Deflation zu verhindern. Die Zinssenkung brachte einen
starken Aufstieg der Immobilienbranche mit sich. Fiir die USA ist es typisch, dass Hy-
potheken variabel verzinst werden, was den Hauserkauf besonders attraktiv machte. Niedrige
Zinsen waren auch fiir die Geschaftsbanken anlockend, weil sie sich billig refinanzieren kon-
nten, und daraus resultierend auch ihr Kreditangebot ausweiten konnten.?’

Das Geschéftsmodell der Banken hatte sich ebenso in die Richtung verdndert, am
schnellsten Gewinne zu erzielen und den Borsenkurs zu steigern. Das scheinbar altmodische
Modell, bei dem die Geschéftsbanken Depositen entgegen nahmen und Kredite vergaben,
hatte ihnen dafiir keine aureichende Spreads geliefert. Deswegen verinderen sie Ihre Strategie
und erzielten Gewinne durch den Handel von Cash-Flows und Gebiihren mittels Sekuriti-
zation. Durch ihr geschicktes Handeln konnten sie die Mindestkapitalanforderungen von
Basel 11 umgehen, in dem sie die Risiken aus den strukturierten Wertpapieren an auf3erbi-
lanzielle Zweckgesellschaften verlagerten.?

Basel 1 und Il enthalten Eigenkapitalvorschriften, die vom Basler Ausschuss fiir Ban-
kenaufsicht verabschiedet worden sind. Ziel dieser Regelung ist es eine angemessene Mindes-
teigenkapitalquote fiir Banken festzustellen, um die Stabilitdt des Finanzsystems zu gewéhrle-
isten. Die Mindesteigenkapitalquote wurde auf 8 % der risikogewichteten Aktiva errechnet,

wobei jedes Aktivum in Abhdngigkeit vom Risiko eine andere Gewichtung hat. Unter Basel |

24 Siehe Anhang , Abbildung 2

2 \gl. Zeise, L. (2009), S. 80-85

% \/gl. Kashyap, A.; Rajan, R.; Stein, J. (2008), S. 1-2

27 \vgl. Shiller, R.J. (2008), S. 48-49

28 \/gl. Blundell-Wignall, A. Atkinson, P., Lee, S.H. (2008), S. 5
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betrug die Gewichtung der Hypotheken in der Bilanz der Bank 50 %, dagegen hatten die
MBS eine Gewichtung von nur 20 %. Kredite, die an die Zweckgesellschaften weiterleitet
waren, hatten keine Risikogewichtung. Dadurch wurde den Banken ermdglicht sich mehr zu
verschulden, als es die Eigenkapitalanforderungen erlaubten.?®

Weitere Marktteilnehmer, die mitschuldig sind, sind Ratingagenturen, welche die
strukturierten Wertpapiere massiv iibergewerteten. Sie erzielten Ihre Gewinne durch Erstel-
lung von Informationen, mit deren Hilfe die Kontrahenten die Bonitét der emittierten Wertpa-
piere priiften. Die Ursache, warum die Ratingagenturen versagten, liegt in der Tatsache, dass
sie Thre Gebiihren filir die Analyse der Zahlungsfahigkeit von den Emittenten der Wertpapiere
bezahlt erhielten. Dieses stellte offensichtlich einen Interessenkonflikt dar. Das Rating eines
strukturierten Wertpapiers kann man sich als eine Verhandlung zwischen dem Emittenten und
der Ratingagentur vorstellen. Der Emittent stellt fest, was fiir ein Rating das emmitierte Wert-
papier erzielen sollte, worauf die Agentur Beratung iiber die Absicherung und die Aufteilung
der Cash Flows des Vermogenswertes preisgibt. Anschliessend bewertete die Ratingagentur

die Bonitiit der strukturierten Wertpapiere, an dessen Herstellung sie selbst beteiligt war.*

3.3. Folgen der Finanzkrise

Die dramatischen Ereignisse von Oktober 2008 auf den Finanzmarkten haben beinahe zu ei-
nem Zusammenbruch des gesamten Finanzsystems gefiihrt. Stimmen nach staatlichen Eingrif-
fen wurden immer lauter. Fithrende Okonomen haben als wichtigste MaBnahmen im Kampf
gegen die Finanzkrise die Rekapitalisierung der Banken durch den Staat und eine Staatsgaran-
tie fir den ausgetrockneten Interbankenmarktes genannt.

Die staatlichen Interventionen konzentrierten sich meist auf die spezifischen Teile der
Bankenbilanz- die strukturierte Wertpapiere. Grossbritannien war das erste Land, das staat-
liche Garantien fiir den Geldmarkt und eine Kapitalspritze fiir die Banken einfiihrte. In De-
utschland war das Volumen der Staatsgarantien und das den Banken zur Verfligung gestellte
Kapital noch grosser, es erreichte 500 Milliarden Euro. Auerdem sind die Geldmérkte inner-
halb der EU verkniipft, man hitte einen gemeinsamen Rettungsfond erstellen miissen.®!

Die Vereinigten Staaten haben einen verstidndlichen Rettungsplan, den EESA, an-

gekiindigt. Die genaueren MaBinahmen wurden in den ,,Troubled Asset Relief Program*, den

29\Vgl: Caprio, G.; Demirgiic-Kunt; A., Kane, E.J. (2008) S. 28-30
%0 Vgl: Caprio, G.; Demirgiic-Kunt; A., Kane, E.J. (2008) S. 14-17
31 \/gl. Miinchau, W. (2008), S. 165-170
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TARP, bestimmt. Das Volumen hatte die US-Regierung auf 700 Milliarden US Dollar
beschrinkt, was 5 % des amerikanischen BIP entsprach. Wenn man die Kosten fir die
Rettung von AIG, Bearn Stearns und weiteren Finanzinstitutionen dazu addiert, konnte diese
Zahl 1400 Milliarden US Dollar, also 10 % des BIP, entsprechen. Der urspriingliche Plan war,
die sogennanten toxische Wertpapiere der Finazinstitute, die mit den MBS verkniipft waren,
aufzukaufen. Dieser Maflnahme folgten nach wenigen Wochen Kapitalspritzen und staatli-
chen Garantien fiir neu emittierte Obligationen der Banken. 3

Was bis damals unvorstellbar war, ist zur Realitdt geworden, sogar hoch entwickelte
Industriestaaten wurden zum Opfer der Finanzkrise. Island war der erste Industriestaat, der in
30 Jahren den IWF um Hilfe bat. Das BIP von Island ist um 65 % gesunken, viele Unterne-
hmen haben Bankrott angemeldet, immer mehrere Leute emigrierten ins Ausland. Warum
wurde gerade Island von der Krise so stark betroffen?

Die Ursache findet man laut Jon Daniellson(2008) in der ,,fehlgeschlagener Inflation
targeting*®® der islandischer Zentralbank. Die tatsichliche Inflationsrate hatte den Inflatio-
nszielwert stets tiberfithrt, was manchmal zu 15 prozentigen Leitzinsen geflihrt hat. Die im-
mensen Zinsen veranlassten die Unternehmen und Haushalte, ihre Schulden in fremder
Wihrung aufzunehmen. Als Folge dessen traten grosse Kapitalzufliisse auf, die zur Aufwer-
tung der Wéhrung fiihrten. Eine weitere Konsequenz war ein hoheres Wirtschaftswachstum
und der Anstieg der Inflation, was die isldndische Notenbank wiederum veranlasste, die Le-
itzinse weiter zu erhéhen. Eine spekulative Blase, die sich aus hohen inldndischen Zinsen,
grossen Kapitalzufliissen und Aufwerung der Wéahrung entwickelte, war entstanden. Ein wei-
terer Faktor war die Grosse des islandischen Bankensektors. Die Hohe der gehaltenen ausla-
ndischen Aktiva tiberschritt das Zehnfache des islandischen BIP. Diese immense Grofle des
Bankensektors verursachte, dass Island nicht in der Lage war Garantien fiir ihre Geschaf-
tsbanken zu iibernehmen. Die isldndische Notenbank verfiigte gleichzeitig nicht {iber
geniigende Reserven.3*

Weitere Folge der Finanzkrise war der hohe Kapitalabfluss aus Schwellenlédndern, der
besonders hart Lander mit Leistungsbilanzdefiziten traf. Lander mit solchen Defiziten sind
auf Kapitalzufliisse angewiesen um sich finanzieren zu kénnen. Diese Finanzierung erwies

sich aber sehr problematisch, weil ein Liquiditdtsmangel und gestiegene Risikoaversion an

32vgl. Furceri, D.; Mourougane, A. (2009), S.22-24
33 Daniellson, J. (2008), S.9
34 Daniellson, J. (2008), S.9-11
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den Finanzmérkten herrschte. Die erwarteten Zinsen sind wegen diesen Umstdnden rapid ges-
tiegen,was zu Wachstumseinbriichen fiihrte.*

Da die Finanzkrise inzwischen zu einer Weltwirtschaftskrise ausweitete, ist die Welt
in der grossten Rezession seit der Grofien Depression in den 30er Jahren des vergangenen
Jahrhunderts. Regierungen versuchten mit massiven Konjunkturpaketen die Wirtschaft zu
stabilisieren. Die lockere Finanzpolitik hat das Ziel, die Wirtschaft wieder anzukurbeln, auch
wenn damit die Neuverschuldung ansteigt. Aus Studien geht hervor, dass Konjunkturpakete
groflere Effekte haben als allgemeine Steuersenkungen. Der wirtschaftliche Stimul etwa in
den USA erreichte 787 Milliarden Dollar. Diese verteilen sich auf die Jahre 2009 bis 2011.
210 Milliarden von diesen Paket sollten Steuererleichterungen, 270 Milliarden Dollar Tran-
sferzahlungen und 310 Milliarden Dollar Investitonen darstellen.

Die ersten Zeichen der konjunkturellen Abkiihlung konnte man schon im Jahr 2007
bemerken. Anfangs war diese schlechte wirtschaftliche Lage nur auf die USA beschrénkt, was
sich aber spéter auf die ganze Welt verbreitet hat. Von dem Abschwung wurden besonders
stark exportorientierte Wirtschaften betroffen, die enge Handelsbeziehungen mit den USA
hatten, darunter Japan und Deutschland. Nach Schitzungen der Wirtschaftsinstitute wird die
ungiinstige konjunkturelle Lage bis 2010 andauern. Experten rechnen damit, dass die weltwei-
te Rezession im Jahr 2009 minus 4,2 % des BIP erreichen wird. Danach wird mit einer leich-
ten konjunkturellen Belebung gerechnet. Durch die Krise sind auch die Preise der Aktiva in
vielen Landern gefallen, am stdrksten waren davon Immobilienpreise betroffen. Der
Riickgang der Preise hat die Zahlungsmoglichkeit der nicht-finanziellen Unternehmen so
wesentlich verschlechtert, dass sie Thre Investitionstatigkeit eindimmen miissen. Borsenkurse
waren von den Entwicklungen auch nicht verschont, sie erlitten die kraftigsten Verluste der
letzten Jahrzehnte. Die drastische Senkung der Rohstoffpreise fiihrte dazu, dass viele Anleger,
die in sie investierten, plotzlich rote Zahlen schreben mussten. VVon der Finanzkrise ist auch
der Arbeitsmarkt negativ betroffen. Lander berichten iiber steigende Arbeitslosenzahlen. Auf-
grund der fallenden Produktion rechnet man hingegen mit sinkender Inflation und einem 15
%-igen Einbruch im Welthandel. Die Inflation in den OECD-Léandern hat sich von 5 % im
Juli 2008 auf 1,3 % im Februar 2009 verringert. Seit 1970 ist es das niedrigste Niveau, das in

dieser Lindergruppe gemessen wurde. %

35 MK Report Nr. 35, (2008), S.4
3 |MK Report Nr. 37, (2009), S. 7-17
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3.4. Landerstudien

Die Staaten der Visegrad-Gruppe befinden sich wegen der Finanzkrise in einer Rezession.
Das Wirtschaftswachstum der Region soll im Durchschnitt um 3 % zuriickgehen, die Arbeits-
losigkeit soll bis 2010 auf 10,5 % ansteigen.

Es waren zwei Arten von Schocks, die diese ungiinstige Lage hervorgerufen haben:
Auf einer Seite war es die Finanzkrise, die die Kapitalzufliisse drastisch reduziert hatte. Auf
der anderen Seite war es der Einbruch der Exportnachfrage aus hoch industrialisierten Lan-
dern, die unter starker Rezession leiden.

Da diese Regionen starke Handelsbeziehungen zu den EU-Ladndern und verkniipfte
Kapitalmirkte innerhalb der EU haben, fiihrten diese Tatsachen zu starken konjunkturellen
Einbruchen. Auch wenn die gesamte Region stark von der Finanzkrise betroffen ist, deren
Auswirkung ist in den einzelnen Landern dusserst verschieden. Die unterschiedlichen Folgen
kann man durch die differenzierten Fundamente in den einzelnen Wirtschaften und dem un-
terschiedlichen Niveau der Verkniipfungen mit dem internationalen Handel und den Kapital-
markten erkldren. Der Riickgang des internationalen Konsums hat am hértesten die Auto- und
Elektronikbranche getroffen. Die industrielle Produktion ist im Durchschnitt um mehr als
20 % gefallen. Die Wahrungen von Polen, Ungarn und der Tschechischen Republik wurden
stark abgewertet, sie haben alle mehr als 10 % am Wert verloren.Die Brutto-Kapitalzufliisse
sind um mehr als zwei Drittel im Vergleich zu Vorjahr gesunken. Investoren entwickelten
eine allgemeine Risikoaversion gegen diese Region, wobei sie linderspezifische Besonderhei-
ten nicht in Betracht gezogen haben. Es wird befiirchtet, dass einige der Lander Thre kurzfri-
stigen Verbindlichkeiten nicht refinanzieren kénnen.

Ein weiteres Phanomen ist, dass Banken mit Sitz in den alten EU-Landern grenziiber-
greifende Kredite durch Thre Niederlassungen gewéhren. Die Zuversicht an die Finanzierung
der Tochterbanken durch solche Kredite erhoht die Verletzbarkeit der Mutterunternehmen.
Aufgrund der Offenheit der Wirtschaften iiberdachten viele Geschéftsbanken Thre Geschéaf-
tsmodelle, was zu verschérften Kreditkonditionen mit Auswirkungen auf die reale Wirtschaft
gefilihrt hat. Dies ist eine schlechte Nachricht, weil das Wirtschaftswachstum stark von dem

Kreditwachstum vorangetrieben wurde. %’

37 vgl. World Bank (2009), S. 1-11
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3.4.1. Polen

In den ersten drei Quartalen des Jahres 2008 hatte die polnische Wirtschaft relativ hohe
Wachstumsraten ausgewiesen, die sich aber allméhlich verlangsamt haben. 2008 wuchs die
polnische Wirtschaft um 4,8 %, was ein niedrigeres Tempo als 6,2 % in 2006 und 6,6 % in
2007 ist. Der Konsum der privaten Haushalte und die Investitionen wuchsen im Jahr 2008 mit
einer konstanten Rate von 5,4 % bzw. 7,9 % veglichen mit 5,0 und 17,6 bzw. 5,0 und 14,9 %
in den Jahren 2006 und 2007. Diese positiven Entwicklungen der letzten Jahre waren der gu-
ten Situation auf dem Arbeitsmarkt,der sinkenden Arbeitslosigkeit und den niedrigeren Steu-
ersitzen zu verdanken. Die positive Entwicklung der Investitionen war ausgeldst unter ande-
ren durch die positiven Kapitalzufliisse und die gute finanzielle Lage der inldndischen Unter-
nehmen. Am Ende des Jahres 2008 kam es jedoch zu einem dramatischen Verfall von Investi-
tionen, der ausgelost wurde durch die verscharfte Konditionen bei der Vergabe von Krediten
und der erhohten Risikoaversion der ausldndischen Investoren.

Die hohe Dynamik der inlindischen Nachfrage und der starke Anstieg der Rohstoft-
und Energiepreise flihrten zu einer hohen Inflation wéhrend des Jahres 2008. Die jihrliche
Inflationsrate lag bei 4,8 % verglichen mit 1,3 % in 2006 und 2,5 % im Jahr 2007. Im Mérz
2009 betrug sie 3,5 %, was iiber dem Inflationsziel von 2,5 % lag. Ursachen dafiir waren er-
hohte Energie- und Rohstoffpreise bzw. die Teuerung in Verbindung mit der Abwertung vom
Zloty. In den kommenden Monaten ist es wahrscheinlich, dass die Inflationsrate fallen wird,
da sich die Rohstoff- und Energiepreise stabilisiert haben bzw. als Folge der Finanzkrise wird
ein niedrigerer Wirtschaftswachstum erwartet.

In Polen ist in den letzten Jahren die Dynamik des Handels stark gewachsen, die Im-
porte wuchsen schneller als Exporte. 2008 wuchsen die Exporte nur noch mit einem Tempo
von 5,8 %, also langsamer als in den vorhergehenden zwei Jahren (14,6 % und 9,1 %). Das
Tempo der Importe verlangsamte sich von 17,3 % und 13,9 % in 2006 und 2007 auf 6,2 % in
2008. Die Handels- und die Finanzierungsbilanz wiesen ein Defizit aus, was selbstversta-
ndlich in ein Leistungsbilanzdefizit resultiert hat. 2008 betrug dieses negative Saldo 5,3 % des
BIPs. 2006 und 2007 waren es nur 3,0 bzw. 5,1 %. 38

In den ersten Quartalen von 2008 herrschte noch eine relativ giinstige Lage auf dem
Arbeitsmarkt. 2008 lag die Arbeitslosenquote bei 7,1 %, was wesentlich niedriger war als
13,9 % in 2006 und 9,6 % in 2007. Die Beschiftigungsquote ist im Jahr 2008 auf 59 % im

38 \/gl. European Commission, (2009), S. 93-94
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Vergleich mit 57 % in 2007 gewachsen. Die polnische Regierung hat die Steuerbelastung von
42,5 % in 2006 auf 38 % in 2009 reduziert. Dies hat zu diesen Entwicklungen auf dem Ar-
beitsmarkt beigetragen. Trotz der positiven Signale gibt es trotzdem noch Probleme auf dem
polnischen Arbeitsmarkt. Grund dafiir sind noch zu niedrige 6konomische Aktivitdt, Arbeit-
skraftmigration und die Alterung der Bevdlkerung. AuBerdem stimmen die Ausbildung und
Anforderungen an die Arbeitskréfte nich ausreichend iiberein. Die niedrigste wirtschaftliche
Aktivitdt sicht man unter Frauen und alteren Leuten.

Weil die Inflationsrate hoher als die Zielinflationsrate war, wurde der Leitzins in der
ersten Hilfte des Jahres 2008 mehrfach erhoht. Der Leitzins belduft sich jetzt auf 6 %. Die
darauf folgende Finanzkrise und negative Wachstumsaussichten zwangen die polnische Zen-
tralbank in November den Leitzins um 25 Basispunkte zu senken. Der hohe Leitzins, die
Starke der polnischen Wirtschaft und die hohe Risikoaversion der Investoren haben im
Zeitraum von Januar bis Juli zur Aufwertung vom polnischen Zloty um mehr als 10 %
gegeniiber den Euro gefiihrt. Der Ausbruch der Wirtschatskrise, die verschlechterte wirtschaf-
tliche Lage haben aber diese Aufwertung zu nichte gemacht, da in der zweiten Jahreshalfte
der Zloty um mehr als 17 % abgewertet wurde. Diese Entwicklung war hervorgerufen durch
die erhohte Risikoaversion der Investoren und die Eregnisse in Ungarn, wo es beinahe zu ei-
nem Staatsbankrott gekommen ist. Die polnische Wirtschaft hatte aber keine fundamentale
Schwichen ausgewiesen. Ungliicklicherweise betrachten die Investoren die Linder in Mittel-
und Osteuropa nicht differenziert.

Das Haushaltdefizit ist von 4,0 % des BIP in 2006 und 2,0 % in 2007 auf 3,9 % in
2008 gefallen. Diese ungiinstige Entwicklung wurde durch die Steuerreform- der niedrigeren
Steurbelastung, Steuerbefreiungen fiir Familien und dem sinkenden Wirtschaftswachstum
verursacht. Die Gesamtverschuldung belduft sich 2008 auf 47,1 % des BIP veglichen mit
44,9 % und 47,7 % in 2006 und 2007 *°

2007 belief sich der Zufluss der Direktinvestionen auf 12,834 Milliarden Euro, was
einen 14,8 prozentigen Verfall im Vergleich zu 15,061 Milliarden 2006 bedeutet. Verglichen
mit dem Jahr 2005, als der Zufluss der Direktinvestitionen 8,28 Milliarden Euro betrug, ist es
ein gutes Ergebnis. 41,5 % der ADI machten reinvestierte Gewinne aus. Portfolioinvestitionen
machten 3,859 Milliarden Euro aus. 20 % der ADI machten Investitionen in die Produktion
aus, gefolgt von Investitionen in Immobilien und andere Tétigkeiten. 85,3 % der ADI kamen

aus den EU-Landern, im Grossteil aus Frankreich, Deutschland, Osterreich und Italien. Aus-

39 \Vgl. Convergence Programme Update 2008, (2008), S. 6-15,
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serhalb der EU kamen die ADI hauptsédchlich aus den Vereinigten Staaten, Siidkorea und Ja-
pan.*°

Offentliche Investionen und niedrigere Offenheit der polnischen Wirtschaft sollten als
eine Art Puffer fiir die negativen Auswirkungen der Finanzkrise dienen. Nichtsdestotrotz geht
die Europidische Komission davon aus, dass die polnische Wirtschaft 2009 um 1,4 % schrum-
pfen wird. Wenn man aber diese Zahl mit den anderen Landern der Visegrad-Gruppe vergle-
icht, kann man das als einen Erfolg betrachten. Eine Erholung ist erst im Jahr 2010 zu
erwarten, gerechnet wird mit einem Wirtschaftswachstum von 0,8 %. Dieses Wachstum soll
von der externen Nachfrage angezogen werden, die inldndische Nachfrage sollte unverdndert
bleiben. Polen hat in diesem Fall den Vorteil, dass es sich nicht so stark wie die anderen La-
nder der Region auf den Handel spezialisiert hat. Die Investitionen, ein Teil des BIP, sollten
sich 2009 negativ entwickeln, man rechnet mit einem Riickgang um 6 %. Aufgrund der
schlechten Lage auf dem Arbeitsmarkt sollte der private Konsum 2010 um 0,25 % wachsen.
Das gleiche Schicksal sollten auch Investitionen erleiden, die wegen den niedrigeren ADI,
den verschdrften Kreditkonditionen und den schlechten Unternehmensergebnissen 2010 um
0,8 % sinken werden. Dank der Eurofonds werden o6ffentliche Investitionen in Infrastruktur
gefordert, allerdings rechnet man mit einer starken Kontraktion in dem Immobilienmarkt.

Es wird mit einen 11 prozenigen Einbruch bei den Exporten fiir das Jahr 2009 gerech-
net, der mit der schwachen Nachfrage aus den EU-Léndern zu erkldren ist. Wegen der Abwer-
tung des Zloty und daraus resultierender Konkurrenzfahigkeit sollten sich dann die Exporte
relativ konstant entwickeln und 2010 einen 0,2 prozentigen Wachstum erreichen.Hinzu
kommt noch die Spezialisierung der Exporteure auf Waren mit niedrigem Mehrwert, was die
Exporte auch fordern diirfte. Aufgrund der steigenden Importpreise und den niedrigeren pri-
vaten Konsums wird ein Riickgang der Importe um 10,75 % erwartet, der sich 2010 auf 1,5 %
verlangsamt. Das Leistungsbilanzdefizit wird 2009 wahrscheinlich 5 % des BIP erreichen,
2010 sollte es sich auf 4 % des BIP reduzieren.

Wegen der Stabilisierung der Rohstoffpreise soll die Inflation 2,6 % erreichen, 2010
sollte sie sogar auf 1,9 % fallen, was unter der Zielinflation der polnischen Zentralbank
liegt.** Die Lage an dem Arbeitsmarkt wird sich voraussichtlich wihrend des Jahres ver-
schlechtern. In den letzten Jahren war eine Erholung zu beobachten, die jedoch durch die

Auswirkungen der Finanzkrise geloscht werden. 2009 soll die Beschéftigungsquote um

40\l http://www.nbp.pl/en/publikacje/ziben/ziben2006n.pdf (2006), S. 1-4
41 Fiir erweiterte Datenquelle siche Anhang, Abbildung A.3
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2,25 % sinken. Wegen der Riickkehr der polnischen Arbeitskrifte aus Ausland, den weniger
grossziigigen Rentenregeln sollte die Zahl der Arbeitslosen im Jahr 2010 um 500 000 Men-
chen auf 12 % ansteigen.

Trotz der Reduktion der Staatsausgaben um 0,75 % rechnet man mit einem Haushal-
tsdefizit um 6,5 % des BIP. Ausloser dafiir war die Rezession, die mit der Finanzkrise ver-
bunden war und die fiskale Manahmen zu Ihrer Bekdmpfung, die die polnische Regierung
adoptiert hatte. Die niedrigere Steuerbelastung und die 6ffentliche Projekte tragen zu diesem
Defizit ebenfalls bei. Die Reduktion von Zuschiissen und die Beschriankung der Friihrente
sind unzureichende Mallnahmen um die 6ffentliche Finanzen zu stabilisieren. 2010 soll das
Haushaltsdefizit um 1 % auf 7 % des BIP wachsen. Grund dafiir soll die schwache konjunktu-
relle Lage, verschlechterte Konditionen auf den Arbeitsmarkt und die einmalige Tilgung der
Schulden sein. Aufgrund der wachsenden Arbeitslosigkeit muss man mit erhdhten sozialen
Ausgaben rechnen. Wegen der hohen Volatilitdt der Wéahrung lassen sich nicht genaue Prog-
nosen erzielen, aber es wird 2010 mit einer Gesamtverschuldung von fast 60% des BIP ge-
rechnet (Tabelle 1) .2

Tabelle 1: Okonomische Fundamentaldaten Polens von 1992 bis 2010 (Prognose)

Veranderung 1992-

in % 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
BIP in Preisen des Vorjahres |4,4 3,6 6,2 6,6 4,8 -1,4 0,8
privater Konsum 4.4 2,1 5 5 53 0,6 -0,2
offentlicher Konsum 2,9 5,2 6,1 3,7 0 -0,3 0,7
Bruttoanlageinvestition 6,2 6,5 14,9 17,6 7,9 -6,2 -0,8
Exporte 10,9 8 14,6 9,1 5,8 -11 0,2
Importe 11,7 4,7 17,3 13,6 6,2 -10,8 -2,5
Beschiftigungsquote - 2,3 3,3 4.1 4 -2,3 -1,4
Arbeitslosequote 15 17,8 13,9 9,6 7,1 9,9 12,1
Inflationsrate - 2,2 1,3 2,6 4,2 2,6 1,9
Handelsbilanzsaldo -3,1 -0,9 -2 -4 -4,3 -4,6 -3,9
Leistungsbilanzsaldo -1,9 -1,2 -3 -5,1 -5,3 -4,7 -3,7
Finanzierungssaldo -1,2 -0,9 -2,4 -4,3 -4,3 -3,1 -2,2
Haushaltsdefizit - -4,3 -3,9 -1,9 -3,9 -6,6 -7,3
off. Bruttoschuldenstand - 47,1 47,7 44,9 47,1 53,6 59,7
Durchschnit. Leitzinsen - 6 5,5 6,5 6,5 - -

Quelle: Européische Komission, Nationalbank von Polen

Auch wenn die Finanzkrise die Tatigkeit der polnischen Banken direkt nicht beeinflusste, der
Interbankenmarkt ist wegen dem niedrigen Vertrauen der Marktakteure ins Stocken geraten.
Am 5. Mai 2009 gewihrte der IWF Polen eine Kredifazilitdt unter den FCL in Hohe von

42 \/gl. European Commission, (2009), S. 93-94
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13,69 Milliarden SDR. Allerdings plant Polen diese Fazilitdt nicht ausnutzen, sie wurde aus
Vorsicht beantragt.

Um die Stabilitdt des Finanzsystems und die Wiederherstellung des Vertrauens in dem Fi-
nanzmarkt zu gewdhrleisten, verabschiedete die polnische Regierung mit Hilfe der Zen-
tralbank am 13.0ktober 2008 zwei Pakete: das Regulative und das Vertrauenspaket.

Der wichtigste Teil des Regulativpakets war die Erhohung der Garantien auf Sichtein-
lagen von 22 500 Euro auf 50 000 Euro. Eine weitere wichtige Mallnahme war die Hilfe des
Finanzministeriums fiir Banken, die IThren Sitz in Polen haben und eventuell in Za-
hlungsschwierigkeiten geraten wiirden. Diese Hilfe konnte mehrere Formen annehmen, unter
anderen eine Form von staatlichen Garantien oder staatlichen Krediten fiir die angeschlagenen
Finanzinstitute.

Das Vertrauenspaket hatte die Aufgabe die Effizienz in Marktoperationen, die Liquidi-
tdt des inldndischen Devisenmarktes und die engere Kooperation der Zentralbank mit den
Geschiftsbanken zu sichern. Am 30.November 2008 wurde ein drittes Paket von
Malnahmen, das Stabilitits- und Entwicklungspaket verabschiedet. Ziel dieses Pakets war die
Stiarkung der polnischen Wirtschaft gegeniiber der Finanzkrise. Der Pfeiler dieses Pakets ist
die Forderung der inldndischen Konsum- und Investitionsnnachfrage, wobei die Na-
chhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen gewihrleistet sein sollte. Um die inldndische Kon-
sumnachfrage zu fordern, soll wahrend des Jahres 2009 der Einkommenssteuersatz von 19,30
% und 40 % auf 18 und 32 % gesenkt werden. Im weiteren sollten Anderungen in der
Mehrwertsteuer vorgenommen werden. Um die inldndische Investitionen wieder anzukurbeln,
enschied sich die polniche Regierung unter anderen fiir folgende Malinahmen: Bessere Zuga-
nglichkeit der Unternehmenskredite, bessere Ausnutzung der Eurofonds, Intensifizierung der

PPP-Projekte, Unterstiitzung der Investitionen in erneuerbare Energien*®

43 Convergence Programme Update 2008, (2008), S. 8-9
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3.4.2. Tschechische Republik

Dank der starken Fundamente der tschechischen Wirtschaft waren wir zwischen den Jahren
2005 und 2007 Zeugen von kontinuierlichem Wirtschaftswachstum. Die durchschnittliche
Wachstumsrate betrug 6,6 % des BIP. 2008 wurde eine konjunkturelle Abkiihlung beobach-
tet, das Wirtschaftswachstum fiel auf 2,5 % des BIP. Die wichtigsten Komponenten des
Wachstums waren bis 2007 der Endkonsum der Haushalte, im Jahr 2008 war die wichtigste
Antriebskraft der AuSenhandel. In den Jahren 2007 und 2008 wuchs der private Konsum mit
einem Tempo von 5,3 % und 2,9 %.Die Wachstumsrate der Invetitionen entwickelte sich
konstant bei 2,7 % in 2007 und 2,5 % in 2008.

Bis 2007 waren niedrige Inflationsraten von 3 % typisch, Wendepunkt 2008, als die Inflation
auf 6,8 % stieg. Die wichtigen Faktoren fiir diese dynamische Entwicklung waren administra-
tive MaB3nahmen und der Anstieg in Rohstoff- und Energiepreisen. Wegen der verbesserten
strukturellen Lage auf dem Arbeitsmarkt wuchs die Beschéftigungsquote ab 2004 ununterbro-
chen, im 2.Quartal des Jahres 2008 erreichte das Wachstum 1,7 %. Diese Entwicklung
spiegelte sich in einer fallender Arbeitslosenquote wider- sie ist gefallen von 8,7 % in 2004
auf 5 % in 2008.

Exporte und Importe wuchsen in den letzten Jahren markant. Zwischen den Jahren
2006 und 2007 wuchsen die Exporte und Importe mit einem durchschnittlichen Tempo von
15 % bzw. 14 %. 2008 hat diese dynamische Entwicklung nachgegeben, die Exporte wuchen
nur noch mit einem Tempo von 6,9 %, das Wachstum der Importe fiel auf 4,6 %. Das exter-
ne Ungleichgewicht, der Leistungsbilanzsaldo, entwickelte sich in den vergangenen Jahren
konstant. Zwischen den Jahren 2002-2007 hatte die Tschechische Republik ein durchschnittli-
ches Leistungsbilanzdefizit von 2,9 %, welches sich auf 2,5 % des BIP im Jahr 2008
reduziert hatte. Die auslandische Verschuldung Tschechiens ist mit der hohen Investitionsté-
tigkeit verkniipft, der geringere Sparquoten entgegen stehen. Das negative Saldo in der Fi-
nanzierungbilanz, der durch hohe Zinszahlungen und Gewinnabfliissen verursacht wurde,
iibersteigt den Uberschuss in der Handelsbilanz.

Die monetére Politik der tschechischen Zentralbank ist genauso wie bei Polen auf ein
Inflationsziel ausgerichtet. Das Inflationsziel wurde ab dem Jahr 2006 auf ein 3 %iges Wach-
stum des CPI festgelegt. Im Mérz 2007 wurde ein neues Inflationsziel von 2 % angekiindigt,
was allerdings erst ab 2010 in Kraft treten wird. Die Senkung des Inflationssziels

widerspiegelt die niedrige Inflationsraten in der tschechischen Wirtschaft und die Verschie-
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bung der Einfiihrung des Euro. Diese Umstellung ermdglicht in der Zukunft leichter die Ma-
astricht Kriterien zu erfiillen. Aufgrund der positiven Entwicklungen der Inflation kann sich
die Zentralbank erlauben niedrige Leitzinse festzulegen. Der Leitzins der tschechischen Zen-
tralbank ist auf 1,5 % festgelegt worden.** Bis zum Ausbruch der Finanzkrise konnte man die
starke Aufwertung der tschechischen Krone gegeniiber dem Euro betrachten. Ab 2007 kam es
zur stetigen Aufwertung, die in den ersten Quartalen 13,7 % erreichte. Auf der einen Seite
hatte dieser Trend positive Effekte in Form von Einddmpfung der steigenden Rohstoff- und
Energiepreise. Auf der anderen Seite kam es zur Verschlechterung der Terms of Trade und
des Exports.

Die 6ffentlichen Finanzen waren in den letzten Jahren in einem soliden Zustand. Das
Haushaltsdefizit erreichte 2007 1,0 % des BIP, was besser war als viele Experten erwarteten.
Diese positiven Ergebnisse konnte man dank mehrerer Faktoren erreichen: die tschechische
Wirtschaft war auf ihrem Hohepunkt, die Einnahmen haben auch zur Reduktion der Schulden
gedient; dank des eingefiihrten Reservefonds konnten 2007 Reserven von 2,7 % des BIP
erwirtschaftet werden; die Staatsausgaben konnten um 0,9 % reduziert werden. Solche posi-
tive Entwicklung war auch 2008, obwohl es zu sinkendem Wirtschaftswachstum und fallen-
den Staatseinnahmen wegen der Finanzkrise kam. Auf der Ausgabenseite verschlechterte die
Indexation der Renten auf die Inflationsrate und die Ausschopfung des Reservefonds die La-
ge. Nichtsdestotrotz tiberschritt das Haushaltsdefizit 2008 nicht 2,3 % des BIP. Die Gesam-
tvershuldung belief sich in den letzten Jahren konstant auf 28,8 % des BIP.*®

Der Bestand an Direktinvestitionen belief sich zum 31.12.2007 auf 76,3 Milliarden
Euro, was einen Anstieg um 13,7 Milliarden Euro gegeniiber dem Vorjahr bedeutete. Ahnlich
wie in den anderen Jahren, der Grofteil dieser Investitionen bestand aus Erhéhung des Kapi-
tals in den tschechischen Unternehmen und aus kleineren neuen Investitionen. Einen erhebli-
chen Teil dieser Investitionen machten reinvestierte Gewinne aus, die sich auf 8,2 Milliarden
Euro beliefen. Das ldsst sich als die Wirkung der erhohten Profitabilitdt der Unternehmen
erkldren. Die Struktur der ADI ist auch relativ konstant geblieben, die groten Kapitalzufliisse
waren in den Sektoren wie Versicherung, finanzielle Intermediaton und Immobilienmarkt
geflossen. Die Dienstleistungen machten 50 % und die Produktion 37 % dieser Investitionen
aus. Aus der geografischen Perspektive kamen die meisten Investitionen aus den Niederlan-
den(30 %), Deutschland(16 %) und aus Osterreich(11 %). Die Investitionen aus den

4 \/gl. Convergence Programme Czech Republic, (2008), S. 7-12
45 \/gl. European Commission,(2009), S. 54-55;
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EU-Lander machten 93 % der Gesamtinvestitionen aus. Die verbliebenen 7 % haben sich un-
ter anderen die Vereinigten Staaten und Japan geteilt.*®

Die wirtschaftlichen Aussichten haben sich mit der ungiinstigen weltwirtschaftlichen
Lage und der Rezession bei den Handelspartnern fiir die Tschechische Republik drastisch
verschlechtert. Augrund der fallenden externen Nachfrage geht man 2009 von einer Rezession
in der Hohe von 2,7 % des BIP aus. 2010 sollte sich die wirtschaftliche Lage verbessern. Er-
wartet wird ein moderates Wirtschaftswachstum von 0,3 % des BIP.

Auch wenn die Inflation wiahrend des Jahres 2008 gefallen ist, womit das reale Ein-
kommen wuchs, wird 2009 und 2010 mit einem Anstieg des privaten Konsums um 0,2 %
bzw.0,3 % gerechnet. Die privaten Investitionen sollen 2009 um 5 % schrumpfen, 2010 rech-
net man wegen der verbesserten wirtschaftlichen Lage mit ihrem Riickgang um 0,2 %.

Die fallende externe Nachfrage wird sich in den kommenden zwei Jahren negativ auf
die Exporte auswirken. Wegen dieser Tatsachen sollte 2009 der Export um 11,5 % fallen und
2010 um schwache 0,7 % wachsen. Die Importe sollen 2009 um 10,4% fallen, 2010 wird mit
einem Zuwachs von 0,6% gerechnet. Das Leistungsbilanzdefizit sollte in den kommenden
zwei Jahren stabil um 3 % des BIP bleiben.

Die niedrige Inflationsrate, die in den letzten Jahren zu beobachten war, sollte in den
kommenden zwei Jahren weiter andauern und 2009 und 2010 bei 1,1 % bzw. 1,6 % liegen.
Niedriger Konsum der Haushalte, kleiner Nominallohnwachstum und stabile Energie- und
Rohstoffpreise sollten diesen Trend bestétigen. Die Finanzkrise hat einen starken Einfluss auf
den Arbeitsmarkt. Sie betraf die Produktionsbranche besonders hart. Die Arbeitslosigkeit be-
gann schon 2008 zu wachsen, mit diesem Trend rechnet man auch 2009 und 2010. 2009 sollte
die Arbeitslosenquote 6,1 % und 2010 7,4 % erreichen.*’

Die oOffentlichen Finanzen sollten sich wegen der andauernen Rezession und den
fiskalen Maflnahmen in den kommenden Jahren verschlechtern. Gerechnet wird mit einem
starken Verfall an der Einnahmeseite, weil wegen der steigenden Arbeitslosigkeit die sozialen
Abgaben sinken werden. Die Steuereinnahmen von Unternehmen werden wegen schlechter
Ergebnissen und den gesenkten Einkommenssteuersitze ebenfalls sinken. Wegen dem schwa-
chen Konsum werden die Mehrwertsteuereinnahmen fallen. Auf der anderen Seite werden die
Staatsausgaben steigen, weil mit hoheren sozialen Transfers gerechnet wird. Den Schétzungen

zufolge soll das Haushaltsdefizit 2009 auf 4,3 % des BIP und 2010 auf 4,9 % des BIP anstei-

46 Tschechische Nationalbank (2009)
47 Fiir erweiterte Datenquelle siehe Anhang, Abbildung A.4
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gen. Die Gesamtverschuldung sollte 2009 und 2010 33,9 % bzw. 38 % des BIP errei-

chen(Tabelle 2).4

Tabelle 2: Okonomische Fundamentaldaten Tschechiens von 1992 bis 2010 (Prognose)

Verdnderung

in % 1992-2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
BIP in Preisen des Vorjahres 2,1 6,3 6,8 6 3,2 -2,70 0,3
privater Konsum 3,8 2,5 54 53 2,9 0,2 0,3
offentlicher Konsum 0,8 2,9 -0,7 0,4 0,9 0,5 0,4
Bruttoanlageinvestition 49 1,8 6,5 6,7 3,1 -5,1 -0,2
Exporte 9,9 11,6 15,8 14,9 6,9 -11,6 0,7
Importe 13,7 5 14,2 14,2 4,6 -10,4 0,6
Beschiftigungsquote - 1,1 1,7 2,7 1,2 -1,7 -1,3
Arbeitslosequote - 7,9 7,2 53 4.4 6,1 7,4
Inflationsrate - 1,6 2,1 3 6,3 1,1 1,6
Handelsbilanzsaldo -4.5 2 2 3,4 2,8 1,7 1,7
Leistungsbilanzsaldo -3,8 -1,7 -2,2 -15 -3,1 -3,2 -3,3
Finanzierungssaldo -4 -2,3 -1,8 -0,8 -2,1 -1,8 -1,4
Haushaltsdefizit - -3,6 -2,6 -0,6 -15 -4,3 -4,9
Off. Bruttoschuldenstand - 29,8 29,6 28,9 29,8 33,7 37,9
Durchschnit. Leitzinsen - 3 3,5 4,5 3,25 - -

Quelle: Europdische Komission (2009), Tschechische Nationalbank

Die Regierung in Tschechien mochte einerseits effektiv die Folgen der Finanzkrise bekamp-

fen unf gleichzeitig ausgeglichene 6ffentliche Finanzen haben. Deswegen wird auf automati-

sche Stabilisatoren und mittelfristige Beschriankung der staatlichen Ausgaben fokkusiert. Der

Plan, den die Tschechische Republik annahm, enthalt folgende Mafinahmen:

1. Verringerung der Besteuerung und sozialen Abgaben bzw. direkte Hilfe fiir die
Haushalte

Im Detail bedeutet es die zusitzliche Erhohung der Lohne im 6ffentlichen Sektor und
die Senkung des Sozialversicherungsbeitrages fiir Arbeitnehmer um 1,5 %.

2. Erhohung der offentlichen Ausgaben

Hierzu zdhlen die Kapitalerh6hungen in der Tschechischen Exportbank und anderen
staatlichen finanziellen Institutionen, die die Wirtschaftstatigkeit fordern.

Die Aufgabe der tschechischen Exportbank ist die Unterstiitzung der Exporte fiir die
inldndische Unternehmen und die giinstige Finanzierung der Exporte. Au3erdem wer-
den auch circa 30 Millionen Euro als Anreize fiir Investitionen in technologischen
Zentren bereit gestellt. Ein weiterer Teil dieses Plans ist die Erhohung des Fonds fiir

Infrastrukturprojekte um 700 Millionen Euro.

48 \/gl. European Commission,(2009), S. 54-55
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3. Verbesserung der Effektivitit des Gesundheitswesens

Die Abgaben fiir Krankenversicherung werden um 1% gesenkt. Um die Arbeitnehmer
besser zu iiberwachen, erhalten diese Krankengeld in den ersten zwei Wochen einer
Krankheit nicht mehr aus dem Staatshaushalt sondern vom Arbeitgeber. Das Ziel sol-
cher Mallnahme ist die Senkung der Krankentage bei dem Arbeitnehmer, die {iber den

europiischen Durchschnitt liegen.*°

3.4.3. Slowakische Republik

In den letzten Jahren lag das Wirtschaftswachstum in der Slowakei souverin tiber den Durch-
schnitt nicht nur binnen der Lénder der Visegrad-Gruppe sondern auch in Europa. Das stérk-
ste Wachstum des BIP, 10,7 %, wurde 2007 verzeichnet. 2008 sank das Wirtschaftswachstum
wegen der Finanzkrise auf 6,4 %. Ausgelost wurde diese Entwicklung durch fallende Investi-
tionen und den niedrigen privaten Konsum. 2008 wuchs der private Konsum mit 6,1 % ver-
glichen mit 5,8 % bzw. 7,0 % in 2006 und 2007. Die Bruttoanlageinvestitionen fielen 2008
auf 6,8 % von 9,3 % bzw. 8,7 % in den vorigen zwei Jahren.

Wegen der schwachen externen Nachfrage ist die Wachstumsrate der Exporte von
21 % in 2006 und 13,8 % in 2007 auf 2,6 % in 2008 gesunken. Ein Grund fiir den drastischen
Riickgang ist die starke Spezialisierung der slowakischen Wirtschaft auf die Automobil- und
Elektronikbranche. Genau die weltweite Automobilbranche erlitt wegen der Finanzkrise die
grossten Einbriiche in der Nachfrage. Paralell dazu sind auch die Importe von 17,7 % in 2006
und 8,9 % in 2007 auf 3,3 % in 2008 gesunken. Das Leistungsbilanzdefizit hat sich auch rela-
tiv konstant entwickelt, 2006 und 2007 betrug es 7,4 % und 5,1 % des BIP verglichen mit
6,8 % in 2008.

2008 wuchs die Beschéftigungsquote um 2,7 %, zu verdanken war es dem boomen-
den Bausektor, den die Finanzkrise noch nicht voll getroffen hat. Wegen der positiver wirt-
schaftlichen Entwicklung fiel die Arbeitslosenquote von 13,4 % in 2006 und 11 % in 2007 auf
9,5 % in 2008. In Folge der weltweit steigenden Energie- und Rohstoffpreisen wuchs die In-
flation 2008 um 3,9 % verglichen mit 2,9 % in 2006 und 1,7 % in 2007. Am Ende des Jahres
2008 verzeichnete man auch wegen den fallenden Rohstoffpreisen den Riickgang in Tempo

der Inflation.

49'\V/gl. European Commission, (2008), S.1-3
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Das Haushaltsdefizit hat sich in der Slowakei in den vorigen Jahren positiv entwickelt.
Zu verdanken war es dem geplanten Beitritt in die Eurozone, wo man strenge Auflagen erfil-
len musste. Dank den hohen Wirtschaftswachstumen ist es gelungen, das Defizit weiter zu
verringern. 2006 und 2007 machte das Haushaltsdefizit 3,5 % und 1,9 % des BIP aus, 2008 ist
es wegen der ungiinstigen wirtschaftlichen Lage auf 2,2 % des BIP gewachsen. Die Gesamt-
verschuldung des Staates sank aus 30,4 % und 29,4 % des BIP in 2007 auf 27,6 % in 2008.°°

Das wichtigste Ziel der monetiren Politik ist das Einhalten des Inflationsziels, das no-
tig war um die Kriterien zum Eintritt in die Eurozone zu erfiillen®!

Nach Angaben der Slowakischen Nationalbank sind 2007 Direktinvestitionen in Hohe
von 908 Millionen Euro in die Slowakei geflossen. Dies ist um 2,8 Milliarden Euro weniger
als in 2006. Wenn mann die geografische Herkunft der Lénder betrachtet, den grofte Teil der
Investitionen, 292 Millionen Euro, kam aus Osterreich, gefolgt von Zypern mit einem Volu-
men von 173 Millionen Euro. Wenn man sich auf die sektorelle Struktur der Direktinvestitio-
nen ansieht, erfahrt man, dass die meisten Direktinvestitionen in Finanzintermediation mit
324 Millionen Euro und in dem Immobilienmarkt mit 239 Millionen Euro geflossen sind.
2008 sind ausldndische Investitionen in Hohe von 916 Millionen Euro in die Slowakei geflos-
sen. Betrachtet man die Landerstruktur der Investoren, die meisten ADI kamen aus der Tsche-
chischen Republik (497,1 Millionen Euro) und aus Zypern (187,5 Milliarden Euro). Gefolgt
werden sie von Lindern wie Polen oder Osterreich. Die Bestinde der ADI sind zum
31.12.2008 25,8 Milliarden Euro. Kummuliert zéhlen zu den wichtigsten Investoren die Nie-
derlande (5,1 Milliarden Euro) und Osterreich (3,67 Milliarden Euro). Fiir 2009 stehen noch
keine vollstandigen Daten zur Verfligung. Nach Veroffentlichungen der Slowakischen Natio-
nalbank fielen die ADI gegeniiber Vorjahr um mehr als 90 %.%2

Zum Beginn der Finanzkrise sah es so aus, dass die slowakische Wirtschaft von den
Auswirkungen der Finanzkrise verschont bleibt. Die Realitét sieht anders aus. Monatlich wur-
den neue Prognosen von verschiedenen internationalen Institutionen verdffentlicht, die lhre
Vorhersagen nach unten revidierten. Laut der aktuellen Prognose der Europédischen Kommis-
sion sollte 2009 die slowakische Wirtschaft in eine kleine Rezession fallen, der BIP sollte um
2,5 % schrumpfen. 2010 konnte die Wirtschaft dank der verbesserten wirtschaftlichen Lage
und den fiskalen Stimulen schwarze Zahlen schreiben. Gerechnet wird mit einem Wachstum

des BIP um 0,7 %. Der vorgesehene Autobahnbau durch die PPP-Projekte wird auch einen

%0'vgl. Vgl. European Commission,(2009), S. 102-103
51 \Vgl. Convergence Programme of the Slovak Republic, (2007), S. 6
52 Slowakische Nationalbank
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positiven Impuls fiir die Wirschaft liefern. Der heimische Konsum sollte dank den Verénde-
rungen in der Besteuerung und den niedrigeren Energie- und Rohstoffpreisen 2009 um 0,5 %
und 2010 um 0,9 % wachsen. 2009 werden die Investitionen wegen der Finanzkrise um 5,2 %
fallen. 2010 wird mit einer Erholung der Investitionen gerechnet, wo sie um 0,2 % wachsen
werden.

2009 werden die Exporte aufgrund der sinkenden externen Nachfrage voraussichtlich
um mehr als 10 % fallen. Erst 2010 konnten sie um 0,5 % wachsen. Weil die Slowakei den
Euro im Januar 2009 einfiihrte, kann sie nicht von der Wéahrungsabwertung und dem daraus
resultierenden Exportwachstum profitieren.Die Importe sollen in den kommenden zwei Jah-
ren die gleiche Tendenz ausweisen. 2009 werden sie um 7,6 % fallen, 2010 sollen sie um
0,3 % wachsen.Wegen der Verschlechterung der Exporte wird das Leistungsbilanzdefizit
weiter wachsen. 2009 und 2010 soll es 7,5 % bzw. 7,1 % des BIP erreichen.

Die Aussichten fiir den Arbeitsmarkt sehen nicht positiv aus. Die Slowakei kimpfte in
der Vergangenheit mit hohen Arbeitslosenquoten, die nur langsam gefallen sind. Wegen den
vielen Entlassungen und der Riickkehr der Arbeitskraft aus Ausland rechnet man 2009 und
2010 mit einem Anstieg der Arbeitslosenquote auf 12,00 % bzw. 12,01 % .Die Beschifti-
gungsquote soll 2009 ebenso um 1,7 % fallen. 2010 wird von dem Anstieg der Beschéfti-
gungquote um 0,4 % ausgegangen. Die Inflation sollte wegen den fallenden Energie- und
Rohstoffpreisen in den kommenden Jahren fallen. 2009 soll sie 2,0 % erreichen, 2010 wird sie
wahrscheinlich auf 2,4 % ansteigen. 5

Wegen den Konjunkturpaketen soll sich das Haushaltsdefizit fiir 2009 auf 4,75 % des
BIP summieren. Das liegt liber den erlaubten Maastricht-Kriterien. Die verschlechterte Lage
der 6ffentlichen Finanzen kann man auch auf die niedrigeren Steuereinnahmen und hoheren
sozialen Ausgaben fiir die Arbeitslosen zuriickfiihren. 2010 soll sich das Haushaltsdefizit wei-
ter auf 5,4 % des BIP vertiefen. In der Gesamtverschuldung erkennt man einen steigenden
Trend, 2009 wird eine Verschuldung von 27,5 % des BIP und 2010 36 % des BIP unterstellt
(Tabelle 3).%

%3 Fiir erweiterte Datenquelle siche Anhang, Abbildung A.5
54 V/gl. European Commission,(2009), S. 102-103
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Tabelle 3: Okonomische Fundamentaldaten der Slowakei von 1992 bis 2010 (Prognose)

Veranderung 1992-

in % 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
BIP in Preisen des Vor-

jahres 4,4 6,5 8,5 10,4 6,4 -2,6 0,7
privater Konsum 4.4 6,5 5,8 7 6,1 0,5 0,9
offentlicher Konsum 2,9 3,3 10,2 -1,3 4,3 2 1,2
Bruttoanlageinvestition 6,2 17,6 9,3 8,7 6,8 -5,2 0,2
Exporte 10 10 21 13,8 3,2 -10,2 0,2
Importe 12,4 12,4 17,7 8,9 3,3 -7,6 0,3
Beschiftigungsquote - -2,1 1,7 3,8 -0,2 -2 -0,1
Arbeitslosequote 15 1,4 2,3 2,1 2,9 -1,7 0,4
Inflationsrate - 2,8 4,3 1,9 3,9 2 2,4
Handelsbilanzsaldo -3,1 -0,2 -1,8 -1,1 -1,9 1,3 0,9
Leistungsbilanzsaldo -1,9 -5,4 -5,2 -1,7 -1,7 -2,8 -2,1
Finanzierungssaldo -1,2 -8,6 -1,4 -5,1 -6,8 -7,5 -7,1
Haushaltsdefizit - -9 -7 -4,7 -5,6 -7,6 -6,2
Off. Bruttoschuldenstand |- 34,2 30,4 29,4 27,8 32,2 36,3
Durchschnit. Leitzinsen - 4 6,25 5,75 3,5 - -

Quelle: Europidische Komission, Slowakische Nationalbank

Damit die Slowakische Rebublik besser die Auswirkungen der Finanzkrise bekdmpfen kann,

wurde ein so genannter Rat fiir die wirtschaftliche Krise errichtet. Er besteht aus unpartei-

schen Experten und gibt Vorschldge, mit welchen man die Wirtschaft stimulieren konnte. Um

sich gegen die Finanzkrise aufzuriisten hat die Regierung eine Reihe von Maf3nahmen verab-

schiedet, deren Hohe 167 Millionen Euro iibersteigt.

Zu den wichtigsten Maflnahmen gehoren:

1. Effektivere Schopfung der Eurofonds

Die Slowakei hat Probleme mit der Schépfung der Eurofonds. Fiir die Jahre 2007 bis

2013 schopfte sie nach Schitzungen der Experten nur 0,95 % der Gesamtsumme aus.

2. Einbeziehen von PPP-Projekten bei dem Autobahn- und Schnellstraffenbau

Nach Schitzungen des Wirschaftsministeriums sollen damit mehr als 30 000 Arbeits-

stellen entstehen. Wegen der ungiinstigen Lage auf den Finanzmérkten kommt es zu

Verzogerung bei der Realisation, weil die Baufirmen und der Staat Probleme mit der

Finanzierung haben.

3. Kapitalerhohung fiir die slowakische Entwicklungsbank in Héhe von 30 Millionen
Euro.

Mit dieser Kapitalerhohung sollen zusétzliche Kredite fiir mittelstandische Unterneh-

men gewdhrleistet werden. Auerdem sollten auch Kredite von der Européischen In-

vestitionsbank (EIB) in Hohe von 40 Millionen Euro vergeben werden.
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4. Kapitalerhohung fiir die slowakische Exportbank Eximbank

Mit dem zusitzlichen Kapital sollen Exportkredite fiir mittelstindische Unternechmen
finanziert und gefordert werden.

5. Unterstiitzung der Beschdftigung

Fiir diese MaB3nahmen wurden 132 Millionen Euro ausgegliedert. Gerechnet wird mit
einer finanziellen Unterstiitzung fiir Arbeitgeber, die in finanziellen Schwierigkeiten
geraten sind. Im weiterem soll die Griindung von Gewerben gefordert werden.

6. Fertighau des Atomkraftwerks in Mochovce und der Aushau neuer Kraftwerke.

7. Erhohung des steuerfreien Betrags fiir Arbeitnehmer

Mit dieser MaB3nahme soll der heimische Konsum angeregt werden, welcher im Ver-
lauf der Krise gesunken ist. Der steuerfreie Betrag soll ab den 1.Mérz 2009 von
3435,26 Euro auf 4017,8 Euro steigen.*

8. FEinfiihrung einer Abwrackiprdmie

Diese Maflnahme wurde in zwei Runden eingefiihrt. Insgesamt wurden 55,3 Millionen
Euro von der Regierung zugeteilt. Das sollte fiir den Kauf von mehr als 40 000 neuen
Autos reichen. Ziel der Mallnahme war die Férderung des Verkaufs von neuen Autos,
weil er in den letzten Monaten um 25 % gefallen ist. In der ersten Runde gewéhrte der
Staat beim Kauf eines neuen Autos einen Beitrag in Hohe von 1500 Euro. In der zwei-
ten Runde wurde der Beitrag auf 1000 Euro reduziert.Um sich fiir den Beitrag klassifi-
zieren zu konnen, miissten die Handler gleichzeitig einen Rabatt in Hohe von 500 Eu-
ro in der ersten bzw.1500 Euro in der zweiten Runde gewdhren.N ach Angaben des
slowakischen Vereins der Automobilbranche®® ist die Zahl der Neuregistrierungen bei
PKWs in Mai 2009 im Vegleich zu Mai 2008 um 17,39 Prozent gewachsen.

55 www.economy.gov.sk
%6 http://www.zapsr.sk/ (2009)
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3.4.4. Ungarn

Das Wirtschaftswachstum erreichte in den letzten Jahren im Vergleich zu anderen Staaten der
Visegrad-Gruppe niedrige Tempos. 2006 waren noch 4,1 prozentige Wachstumsraten zu be-
obachten. In den Folgejahren fiel das Tempo auf 1,1 % in 2007 und 0,5 % in 2008. Wenn man
sich die sektorelle Struktur genauer anschaut, zu den gréssten Riickgdngen der Wachstumsra-
ten kam es in dem Produktions- und Finanzsektor. Den Konsum der Haushalte haben vor al-
lem die Finanzkrise und daraus resultierende Entlassungen gemindert. Die Konditionen, zu
denen Kredite vergeben werden, sind auch verschérft worden. Wuchs der private Konsum
2006 und 2007 mit 1,7 % und 0,6 %, 2008 kam es zu einem Riickgang um 0,7 %. Die Wach-
stumsrate der Investitionen bleibt vergleichsweise mit anderen Léndern in der Region zuriick.
Der Anteil der Investionen an dem BIP ist vergleichsweise niedrig. Um sie zu beschleunigen
werden sowohl Eurofonds eingesetzt als auch o6ffentliche Investitionen im Autobahnbau ge-
fordert. 2006 kam es zu einem 6,2 prozentigen Sturz der Investionen, 2007 sind sie um 1,5 %
gewachsen. Das Jahr 2008 war auch nicht vorteilhaft, die Investionen sind um 2,6 % gefallen.

Genauso wie bei den anderen Landern der Visegrad-Gruppe, in Ungarn kam es auch
zu Einbruchen von Exporten. 2006 und 2007 sind die Exporte mit einem Tempo von 18,6 %
bzw. 15,9 % gewachsen. 2008 hat sich das Exportwachstum auf 4,6 % verringert.Grund dafiir
war die Reduzierung von Kapazitdten bei vielen multinationalen Firmen.

Die ungarische Wirtschaft hat den Vorteil, dass der Exportsektor im Vergleich zur Slowakei
relativ diversifiziert ist. Die ungarische Exportbranche spezialisiert sich auf Maschinen, Au-
tomobile, Telekommunikation. Bei den Importen konnte eine Abbremsung des Wachstums
beobachtet werden. Sind die Importe 2006 noch mit 17,7 % gewachsen, 2007 und 2008 waren
es lediglig 8,9 % bzw. 3,3 %. Die Leistungsbilanz hatte in den Jahren zwischen 2006 und
2008 Defizite ausgewiesen. 2006 und 2007 lag das Leistungsbilanzdefizit bei

7,4 % bzw. 6,2 % des BIP. Aufgrund der fallenden Exporte ist der negative Saldo der
Leistungbilanz 2008 auf 8,4 % des BIP angestiegen.

Festgelegt im ungarischen Zentralbankgesetz, Ziel der monetiren Politik ist die Ge-
wihrleistung der Preisniveaustabilitdt. Die Ungarische Zentralbank verfolgt bei Ihren Ent-
scheidungen einen mittelfristigen Inflationsziel von 3 %, der 2001 festgelegt worden ist. Der
Leitzins ist wegen den ungiinstigen Ereignissen auf dem ungarischen Finanzmarkt ab Januar
2009 auf 9,5 % angehoben worden. Ab Februar 2008 befindet sich Ungarn in einem Regime
flexiblen Wechselkurse. Nach der Einfiihrung diesen Regimes kam es bis Oktober 2008 zur
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kontinuerlichen Aufwertung des Wechselkurses gegeniiber den Euro. In Oktober wurde ein
Euro gegen 230 Forints getauscht, was historisch der stdrkste Kurs in Ungarn war. Ab Okto-
ber 2008 kam es zum drastischen Vertrauensverlust in den ungarischen Kapital- und Finanz-
markten. Die staatliche Agentur fiir die Verwaltung der Schulden musste deswegen alle An-
leihenemissionen absagen. Die Ungarische Zentralbank hat daraufhin den Leitzins um 300
Basispunkte erhoht. Das Risiko des Defaults des Staates ist enorm angestiegen, der
CDS-Spread war deutlich gewachsen. Damit die Lage unter Kontrolle geraten konnte, es
wurde die Hilfe des IWF, der EU und der Weltbank einbezogen.®’

2007 erreichte die Inflationsrate 8 % verglichen mit 4 % in 2006. Ausgelost wurde
diese Entwicklung durch hohe Energie- und Rohstoffpreisen auf den Weltmérkten und den
Mafinahmen der Regierung, die auf die Verringerung des Haushaltsdefizits gezielt waren.
Wegen den fallenden Preisen auf den Weltmérkten ist die Inflationsrate 2008 auf 6,2 % gefal-
len. Die Arbeitslosenquote in Ungarn entwickelte sich in den vergangenen Jahren konstant,
sie erreichte zwischen den Jahren 2005 und 2008 im Durchschnitt 7,4 %. Wegen der schlech-
ten Wirtschaftsaussichten und der Erh6hung des Minimallohns ist sie 2008 um 0,5 % gewach-
sen. Viele Unternehmen haben 2008 massive Entlassungen angekiindigt. Diese Zahlen wer-
den aber erst in den Statistiken des Jahres 2009 erfasst.

Ungarn hat in den letzten Jahren sehr hohe Haushaltsdefizite ausgewiesen. Der Gipfel
wurde 2006 erreicht, als das Defizit 10,5 % des BIP erreichte. Die andauerne fiskale Konsoli-
dierung fiihrte dazu, dass das Haushaltsdefizit in den Folgejahren gesunken ist und weiter
sinken wird. 2008 fiel es auf 3,4 % von 5,5 % in 2007. Die Gesamtverschuldung belief sich in
Ungarn bis 2007 durchschnittlich auf 65 % des BIP, wobei 2008 sie sich auf 73 % ansammel-
te.8

Die ausldandischen Direktinvestitionen sind in den letzten drei Jahren gewachsen. 2006
verzeichnete Ungarn einen Zufluss von 6 Milliarden Euro, 2007 sind die Direktinvestitionen
um 1,7 Milliarden Euro gegeniiber dem Vorjahr gefallen. Wenn man die Landerstruktur der
Kapitalzufliisse betrachtet, die meisten Direktinvestitionen flossen aus Spanien, Deutschland
und Belgien. Von der strukturrelen Sicht flossen 2007 die meisten Direktinvestitionen,

in den Sektor der Finanzintermediation.>® Nach Angaben des ICEG European Center sind bis
dem dritten Quartal des Jahres 2008 ADI in Hohe von 2,42 Milliarden Euro nach Ungarn ge-
flossen. Die groBten ADI kamen aus Osterreich (603 Millionen Euro),

57 Vgl. Updated Convergence Programme of Hungary, (2008), S. 4-19
%8 \/gl. European Commission,(2009), S. 84-85
%9 Ungarische Nationalbank
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Frankreich (234 Millionen Euro) und .den Niederlanden (159 Millionen Euro). Die grofite
Investition des Jahres 2008 war die Investition von Mercedes. Es soll eine komplett neue Fa-
brik aufgebaut werden, 2 500 direkte und 10 000 indirekte Arbeitsstellen werden entstehen.
Der Gesamtvolumen der Investitionen betrégt 800 Millionen Euro. Im Vergleich zu anderen
Jahren ist ein spiirbarer Riickgang der ADI zu erkenne, der wegen der verschlechterten exter-
nen Umgebung, den Sparmaf3nahmen der Ungarischen Regierung und der sinkender Investiti-
onsneigung der ausldandischen Investoren zu verdanken ist. Der Bestand der ausldndischen
Direktinvestitionen betrug zu diesem Zeitpunkt 68,13 Milliarden Euro. Es entspricht ungeféhr
dem Vorjahresstand.®°

2009 rechnet man wegen dem starken Aufprall der Finanzkrise mit einem Riickgang
des BIP um 6,3 %. 2010 konnte das BIP wegen den ergriffenen Maflnahmen und besserer
wirtschaftlichen Lage um moderate 0,3 % steigen. Wegen dem erschwerten Zugang zu Kredi-
ten und fortgehenden Entlassungen soll der private Konsum der Haushalte 2009 um 6,6 %
und 2010 um 0,3 % fallen. Der groBe Riickgang der Produktion, schlechte weltwirtschaftliche
Lage wird zur Senkung der Investitionen fithren. Auch wenn es zu grof3eren 6ffentlichen In-
vestitionen dank den strukturellen Fonds kommen wird, die Haushalte und Unternehmen wer-
den ihre Investitionen fiir spatere Jahre verschieben. 2009 sollen die Investitionen um 10,6 %
und 2010 um 2,4 % fallen.

Betrachtet man die Kontraktion im Welthandel, es wird offensichtlich, dass die Expor-
te und Importe in Ungarn gleichzeitig zuriickgehen werden. Dank der abgewerteten Wahrung
rechnet man mit einer niedrigeren Verkleinerung der Exporte. 2009 wird ein 11,9 prozentiger
bzw. 12,3 prozentiger Riickgang der Exporte und Importe unterstellt. 2010 konnte eine
Trendwende eintreten. In dem Jahr sollten die Exporte um 0,8 % und die Importe um 0,5 %
wieder wachsen. Wegen dem verbesserten Saldo der Handelsbilanz sollte das Leistungsbi-
lanzdefizit allmédhlich sinken. 2009 und 2010 wird ein Defizit in Hohe von 5,0 % bzw. 4,8 %
des BIP erwartet.

Wegen der erschwerter Lage der Unternehmen und den Entlassungen im Vorjahr sollte
sich die Situation auf dem Arbeitsmarkt weiter verschlechtern. Die Arbeitslosenquote wird in
mehreren Jahren zweistellige Ziffern erreichen. 2009 und 2010 wird mit einer Arbeitslosen-
quote von 9,5 % bzw. 11,5 % gerechnet. Die Beschéftigungsquote soll 2009 und 2010 um
3 % bzw. 2 % fallen. Die Inflation konnte aufgrund der sinkenden Energie- und Rohstoffprei-

sen, den niedrigerem Konsum und der steigenden Arbeitslosigkeit sinken. Allerdings treten

8 \/gl. ICEG (2009), S.1-3
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noch Faktoren wie die Erhohung der Mehrwertsteuer und die abwertende Wahrung auf, die
den Riickgang der Inflation abbremsen. 2009 soll die Inflationsrate 4,4 % erreichen, die sich
aber 2010 auf 4,0 % verlangsammen wird.5!

Auf die Einkommensseite des Haushalts haben Reformen in dem Steuersystem Aus-
wirkungen. Auf der einen Seite soll es zu einer Erhohung der Mehrwertsteuer um fiinf Pro-
zzentpunkte kommen. Auf der anderen Seite soll die Einkommenssteur reduziert werden.Auf
der Ausgabenseite wird es zu Reduktionen kommen, die das Haushaltsdefizit um 1 %
verringern werden. Wegen der Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen und den Auflagen
aus Seite der Europédischen Union und den IWF sollte es moglich sein, dass das Haushaltsde-
fizit 2009 nicht 2,9 % des BIP iiberschreitet. 2010 wird das Haushaltsdefizit wegen den Mal3-
nahmen fiir die Belebung der Wirtschaft auf 3,9 % des BIP steigen. 2009 erhoht sich die Ge-
samtverschuldung auf 81 % des BIP. Ausgeldst wird diese Entwicklung durch den Kredit von
der EU und IWE. 2010 soll die Gesamtverschuldung wegen der abgewerteten Wéhrung und
den schlechten wirtschaftlichen Aussichten auf 82 % des BIP steigen( Tabelle 4). 2

Tabelle 4: Okonomische Fundamentaldaten Ungarns von 1992 bis 2010 (Prognose)

Veranderung 1992-

in % 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
BIP in Preisen des Vor-

jahres 3 4 4,1 1,1 0,5 -6,3 -0,3
privater Konsum - 3,4 1,7 0,6 -0,7 -6,6 -0,3
offentlicher Konsum 1,1 2,4 4.3 -7,4 0,5 -3,2 0,2
Bruttoanlageinvestition 5,7 8,5 -6,2 1,5 -2,6 -10,6 -2,1
Exporte 12,6 11,3 18,6 15,9 4,6 -11,9 0,8
Importe 13,4 7 14,8 13,1 4 -12,3 0,5
Beschiftigungsquote - 0,4 0,9 -0,1 -1,2 -3 -2
Arbeitslosequote 8,1 7,2 7,5 7,4 7,8 9,5 11,2
Inflationsrate - 3,5 4 7,9 6 4,4 4,1
Handelsbilanzsaldo -4.7 -2,5 -2,3 0,2 0,4 1 1,2
Leistungsbilanzsaldo -1,9 -7,8 -7,4 -6,2 -8,4 -5 -4,8
Finanzierungssaldo -1,2 -7 -6,7 -5,3 -7,3 -3,1 -2,8
Haushaltsdefizit - -7,8 -9,2 -4,9 -3,4 -3,4 -3,9
off. Bruttoschuldenstand - 61,7 65,6 65,8 73 80,8 82,3
Durchschnit. Leitzinsen - 7 9 8,5 10,5 - -

Quelle: Europidische Komission, Ungarische Nationalbank

81 Fiir erweiterte Datenquelle siche Anhang, Abbildung A.6
62'\/gl. European Commission,(2009), S. 84-85

-33-



Ungarn hat wegen dem groen Staatsdefizit begrenzte Moglichkeiten Konjunkturpakete fiir

die Wirtschaft zu verabschieden. Trotz dieser Beschrinkung wurden einige MaBnahmen zur

Anregung der ungarischen Wirtschaft implementiert:

1.

Eine Restrukturierung binnen des operativen Programms Neues Ungarn

Ziel ist die Gewdhrung eines besseren Zugangs zu Eurofonds fiir ungarische Unter-
nehmen.

Verdnderung der Konditionen von Mikrokrediten fiir Mittelstandsunternehmen

Damit sollen sie sich einfacher finanzieren. Der finanzielle Rahmen fiir Investitionen
ist bis zu 100 MillionenForints (350 000 Euro) erhoht worden. Gleichzeitig wurden
auch die staatlichen Garantien fiir diese Kredite erhoht

Kapitalerhohung und Kredite fiir finanzielle Institutionen, die sich auf die Finanzie-
rung der mittelstindischen Unternehmen spezialisieren

Ab Januar 2009 soll die Ungarische Entwicklungsbank Kredite zu giinstigen Kondi-
tionen fiir die Finanzierung des Arbeitskapitals vergeben

Forderung von Bauunterhaben

Férderung der Exporte durch neue Kredite und Sicherheiten

Anstrebung einer Reallokation der Direktinvestitionen.

Der Schwerpunkt der Direktinvestitionen soll in Arbeitsintensive Sektoren und weni-
ger entwickelte Regionen Ungarns verlagert werden

Ausarbeitung eines Férderprogramms fiir Lieferanten von grofSen Konzerne

Reduktion der administrativen Belastung der Unternehmen bis 2012 um 25 %

Die oben beschriebenen MafBnahmen sind kurzfristiger Natur. Mittelfristig mochte die Regie-

rung die bessere Qualitdt und Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen gewahrleisten. Aus

langfristiger Sicht wurde das Programm ,, der Pfad zur Arbeit“ erschafft. Das Ziel dieses Pro-

gramms ist die Unterstiitzung der langristig Arbeitslosen, damit die eine neue Arbeitsstelle

finden konnen. AuBerdem sollen MaBBnahmen ergriffen werden, damit es nicht zur Entlassun-

gen von unqualifizierten Arbeitskraften in mittleren Jahren kommt. Gleichzeitig soll die Inte-

gration der jungen unterqualifizierten Arbeitskraft erfolgen. Der Anstieg der Beschéftigungs-

quote soll durch die Umstrukturierung des Arbeitslosengeldes und der Unterstiitzung der be-

hinderten Menschen erzielt werden.®?

83 \Vgl. Updated Convergence Programme of Hungary, (2008), S. 3-4
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4. Unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklung von
Ungarn und der Slowakei

4.1. Finanzkrise und der Beinahe-Bankrott Ungarns

Ungarn ist eines der am stiarksten von der Finanzkrise betroffenen Schwellenldnder. Als es zu
einem Mangel an internationaler Liquiditdt und zur erhohten Risikoaversion der Investoren
kam, geriet die ungarische Wirtschaft in erhebliche finanzielle Schwierigkeiten, die man nur

dank eines Kredits von internationalen Institutionen iiberwinden konnte.

4.1.2. Ursachen fiir den Beinahe-Bankrott Ungarns

Nach der Analyse des IWF® sind die hohe Verschuldung und das Ungleichgewicht in der
Bilanz des Landes die wichtigsten Griinde dafiir, dass die Investoren das Interesse an ungari-
schen Aktiva verloren haben. Die Ungleichgewichte in der Bilanz haben sich {iber mehrere
Jahre angesammelt und wurden die exzessive Verschuldung der o6ffentlichen und privaten
Sektoren deutlich und der gestiegenen Risikoaversion von ausldandischen Investoren deutlich.
Ungarn gehorte vor kurzem zu den Léndern mit zweistelligen Haushaltsdefiziten und einer
Gesamtverschuldung tiber 80 % des BIP in 2007. Der Regierungsapparat ist im Vergleich mit
dhnlich groen Landern viel zu grof3, was zu hohen Ausgaben fiir das Funktionieren der Re-
gierung in fiihrt.

Ein weiterer Faktor ist die Priasenz von ausldndischen Banken in der Region und vor
allen in Ungarn, die den ungarischen Bankensektor dominieren. Sie spielen eine grosse Rolle
bei der Rekapitalisierung und Privatisierung des Bankensektors in den Landern der Vysegrad-
Gruppe. Einerseits fordern sie die Stabilitdt, Effektivitit und die Konkurrenz in dem Finanz-
system, andereseits steigt wegen dem ausldndischen Besitz der Banken auch das Risiko der
Ansteckung von externen Shocks. Betrachtet man die Besitzerstruktur der Banken kommt
man zur Folgerung, dass die Banken in Ungarn und in den Visegrad-Landern von Banken in
tiberwiegend in Besitz der Banken der alten EU-Landern sind. In Ungarn gehdrt der grofte
Besitzeranteil Osterreichischen Banken (24 %), gefolgt von Italien, den Niederlanden,
Deutschland und Belgien. Zu den wichtigsten Investoren gehoren die Osterreichische Erste

Bank und die italienische UniCredit Bank. Diese Banken haben eine gemeinsame Strategie in

8 \gl. IMF Country Report, (2008), S. 4-7
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der Region und haben Ihre Niederlassungen im jeden Land der Vysegrad-Gruppe. Zuséitzlich
partizipieren die Banken auch in grenziibergreifenden Aktivitiiten. %

In Ungarn haben die grofiten inlindischen Banken einen Marktanteil von 21 % des
Bankensystems, die grofiten ausldndischen finanziellen Institutionen dominieren mit einem
52 %-igen Anteil. Der Kreditanteil am BIP ist in Ungarn kontinuierlich gewachsen, inléndi-
sche und ausldndische Finanzinstitutionen boten Kredite und Finanzierung in Fremdwéhrung
an. Wegen der hohen inldndischen Zinsen und den giinstigeren ausldandischen Zinsen haben
viele Haushalte und Unternechmen diese Moglichkeit auch genutzt. Sie machten aber den Feh-
ler, dass sie sich nicht gegen Wechselkursrisiken abgesicherten. Mehr als die Halfte der Kre-
dite fiir den nicht-finanziellen Sektor ist in fremder Wahrung (in Euro und Schweizer Fran-
ken) denominiert®®. Mit der drastischen Abwertung des Forints Ende 2008 wurde das Wech-
selkursrisiko sichtbar. Viele Haushalte und Unternehmen waren wegen den erhdhten Zahlun-
gen nicht in der Lage lhre Schulden zu tilgen. Die Anzahl der Bankrotte und Zwangsverstei-
gerungen ist drastisch gestiegen.

Im weiterem fiihrten die groBen Kapitalzufliisse zu hohen Niveaus an externer Ver-
schuldung. Wegen der grof8eren Offenheit hatte Ungarn schon in den 90er Jahren eine hohere
externe Verschuldung als seine Nachbarldnder. Die hohen Kapitalzufliisse haben zwar die
Konvergenz und den Anstieg der Konvergenz beschleunigt, aber gleichzeitig sind auch die
externen Schulden von Ungarn gestiegen. Der GrofBteil der Kapitalzufliisse waren Direktinve-
stitionen, aber auch Stréme zur Finanzierung von Staatsausgaben. Als die Finanzkrise 2008
ausbrach, steigerten die Investoren lhre Risikoaversion. Dies fiihrte zu Kapitalabfliissen aus
Schwellenldandern. Von diesem Trend war Ungarn ebenfalls betroffen. Dadurch wurde die
externe Finanzierung gefihrdet. Um die Kapitalzufliisse und das Vertrauen der Kapitalméarkte
zu gewihrleisten, hat die ungarische Regierung in Zusammenarbeit mit der Ungarischen Zen-
tralbank von internationalen Institutionen eine Kreditfazilitdt in Hohe von 20,7 Milliarden

Euro vereinbart.

4.1.3. Rettungspakete des IWF und der EU

Um die Spannung an den ungarischen Finanzmarkten zu beseitigen haben am 4. November
2008 der ungarische Finazminister Janos Veres und der Notenbankchef Andras Simor Domi-
nik Strauss-Kahn, dem Generaldirektor des IWF einen Brief geschickt. Darin baten sie um
eine Bereitschaftsfazilitdt (SBA) in Hohe von 12,5 Milliarden Euro. Dies entspricht 1 015 %

% Vgl. Mero,K. ; Valentinyi-Erdesz, M, (2003), S. 3-19
% Siehe Anhang, Abbildung, A.7
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der eingezahlten Quote. Am 6. November wurde diese Fazilitit unter dem so genannten
Emergency Financing Mechanism (EFM) gemeinsam mit einem Kredit von der EU in Hohe
von 6,5 Milliraden Euro und der Weltbank in Hohe von 1 Milliarde Euro gewéhrt. Das SBA
hat eine Laufzeit von 17 Monaten, es begann im November 2008 und endet in Mérz 2010. Die
Zahlung erfolgt vierteljéhrlich in acht Tranchen.
Wie bei allen Fazilitdten des IWF muss auch Ungarn bestimmte Konditionen erfiillen.
Die wichtigsten Teile der Konditionalitét sind:

e Eine Untergrenze an die staatliche finanzielle Mittel zu setzen

e Eine Bandbreite fiir die 12-monatige Entwicklung der Inflation festzulegen

e Obergrenze auf die Gesamtverschuldung der Regierung zu setzen

e Verabschiedung eines Gesetzes fiir fiskale Verantwortung

Refinanzierungsfazilitdten bei der Ungarischen Zentralbank unterstiitzt. Eine externe

finanzielle Hilfe ist notwendig, damit ein moglicher run auf den Devisenmarkt und den Markt
mit staatlichen Schuldentiteln vermieden werden kann. Eine offizielle Intervention der inter-
nationalen Institutionen soll einen finanziellen Puffer darbieten und das Vertrauen der Inve-

storen wiederherstellen.®’

4.2. Slowakei als Erfolgsbeispiel der Visegrad-Gruppe

Vor zehn Jahren lag die Slowakei wirtschaftlich hinter den anderen Landern der Region.

Das Land befand sich in einer Rezession, zweistellige Arbeitslosenquoten und sehr geringe
Direktinvestitionen charakterisierten das Land. Die Einfiihrung des Euro wurde nur aus theo-
retischer Sicht diskutiert. Zu markanten Veranderungen kam es in den Jahren 2002-2006, als
die slowakische Regierung wichtige Reformen in der gesamten Wirtschaft durchfiihrte. Da-
durch wurde die Slowakei als Standort fiir Investitionen attraktiv. Mittlerweile gehort die
Slowakei zu den erfolgreichsten Landern in der EU bzw. weltweit. Ein weiteres erfolgreiches
Kapitel stellt der Beitritt in die Eurozone zum 1.1.2009 dar.

4.2.1. Gelungene Reformen der vergangenen Jahre

Die wichtigsten strukturellen Reformen wurden im Gesundheitswesen, Steuer- und Pensions-

system, Sozialleistungen, Verwaltung der 6ffentlichen Finanzen und in den Rahmenbedin-

57 \Vgl. IMF Country Report, (2008), S. 6-19
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gungen fiir Unternehmen durchgefiihrt®®

. Fiir die wirtschaftliche Entwicklung galten als wich-
tigsten die Steuerreform und die Reform des Arbeitmarktes.

Die Steuerreform® ist eine der wichtigsten Reformen, deren Ziel die Schaffung eines

konkurrenzfihigen Steuersystems war. Die Absichten der Reform waren die Effektivitit,
Transparenz und die Gerechtigkeit im Steuersystem zu verbessern. Die wichtigsten Mafinah-
men der Reform waren die Einfiihrung einer einheitlichen Pauschalsteuer in Hohe von 19 %,
die seitdem fiir natiirliche und Rechtsubjekte gilt. Der Mehrwertsteuersatz wurde ebenfalls auf
19 % vereinheitlicht. Dividenden-, Schenkungs-, Erbschafts- und Immobiliensteuern wurden
abgeschafft. Ausnahmen und spezielle Regelungen wurden ebenfalls beseitigt. Betrachtet man
den progressiven Steuersatz, wird klar, dass die einheitliche Steuer nicht 19 % ist, weil ein
steuerfreier Betrag existiert. Gering verdienende Menschen zahlen deswegen keine Steuern,
besteuert werden nur Besserverdienende Arbeitnehmer.
Der niedrige Steuersatz sollte die Arbeitsleistungen und die Produktivitdt der Arbeitnehmer
stimulieren. Gleichzeitig sollten das vereinfachten Steuersystems und die Abschaffung der
Dividendensteuer neue Investitionen fordern. AuBBerdem erwartete man wegen dem niedrigen
Steuersatz einen Riickgang der Steuerhinterziehungen.

Trotz der weitgehenden Anderungen im Steuersystem wurden keine signifikanten
Veranderungen in den Einnahmen des Staatshaushaltes beobachtet. Der Anteil der Steuerein-
nahmen am BIP ist um 0,4 % gefallen, die Einziehung der Einkommenssteuern konnte erhéht
werden. Die Einnahmen aus der Einkommenssteuer sind um 0,5 % gestiegen, allerdings kam

es zu einer Senkung der Mehrwertsteuereinnahmen um 0,9 % (Tabelle 5).

Tabelle 5: Auswirkung der Steuerreform auf die Einnahmen der 6ffentlichen Finanzen

Haushalt Nach der the Unterschied Unterschied
2003 o004  Reform die 5, 3.4
2004 Reform

1 2 3 4 5 6

Einkommenssteuer| 3,3 2,1 2,6 3,5 0,6 -0,8
Korperschaftsteuer | 2,8 1,8 2,5 3,1 0,7 -0,6
Mehrwertsteuer 6,7 8,8 7,9 7,1 -0,9 0,8
Verbrauchsteuer 3,1 3,3 3,4 3 0,1 0,3
Grundsteuer 0,2 0,1 0,2 0,2 0 0
lokale Steuer 0,6 0,6 0,6 0,6 0 0
Andere Steuer 1,3 1,2 0,7 0,9 -0,5 -0,2
Summe 18,1 17,9 18 18,4 0 -0,5

Quelle: Miklos, 1. (2005), S. 14

% Eine detaillierte Analyse der Reformen findet man unter www.ineko.sk
89 vgl. Miklos, 1., (2005), S. 11-13
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Die Reform der Sozialhilfe und des Arbeitsmarktes™® wurde als Reaktion auf die hohen
Arbeitslosenquoten und die niedrige Motivation zur Arbeit eingefiihrt. Ziel der Reform war
das Wachstum der Beschiftigungsquote, Entstehung eines flexiblen Arbeitsmarktes, Erho-
hung der Motivation von Arbeitslosen bei der Arbeitssuche. Die wichtigsten Verdnderungen
waren die Einfiihrung eines flexiblen Arbeitsgesetzbuches, Verringerung der Steuerlast, Ein-
fithrung von Unterstiitzungen bei der Jobsuche und die Verschiebung der Pflicht in den ersten
10 Tagen Krankheitsgeld zu zahlen, auf die Arbeitgeber. Ein weiterer Punkt war die Abénde-
rung in der Struktur des Kindergeldes. Bis 2004 wurde das Kindergeld nach dem Einkommen
der Eltern ausgezahlt. Ab 2004 bekam jede Familie einen pauschalen Zuschuss von 500 Kro-
nen, der jahrlich angepasst wird. Dank der implementierten Ma3nahmen kam es zu Senkung
der Arbeitslosigkeit und dem niedrigeren Missbrauch des Sozialsystems. Die Arbeitsunfahig-
keit ist um mehrere Prozent gefallen. Gleichzeitig haben sich die staatlichen Ausgaben fiir die
Sozialhilfen verringert (Tabelle 6).

Tabelle 6: Ersparnisse der Staatshaushaltsausgaben (% des BIP)

2002 2003 2004
Sozialhilfe 3 2,7 2,1
Krankengeld 0,6 0,7 0,4
Arbeitslosengeld 0,4 0,3 0,3
Summe 4,2 3,7 2,7

Quelle: Miklos, 1. (2005), S. 33

70 \/gl. Miklos, 1. (2005), S. 29-33
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4.2.2. Einfuhrung des Euro in der Slowakei

Seit 2007 befand sich die Slowakei in dem ERM-II System, wo ein zentraler Wechselkurs von
38,445 Krone/Euro festgelegt worden ist. Dank der wachsender Wirschaft und der wirtschaft-
lichen Politik kam es zur wesentlichen Aufwertung binnen dieses Regimes. Als Resultat hatte
die ERM-Komission die Zentralparitét auf 35,4424 SKK/EUR mit einer Intervenierungpflicht
bei einem Kurs von 30,126 SKK/EUR und 40,7588 SKK/EURO festgelegt. Am 1.Januar
2009 kam es schliesslich zum Eintritt in die Eurozone. Der Paritdtskurs betrug 30,126
SKK/EUR. Die Einfiihrung des Euro am 1.1.2009 war der letzte Schritt bei der Intergration in
die europdische Wirtschafts- und Wéhrungunion. Die Einfiihrung wurde gleichzeitig im Bar-
geld und nicht-Bargeld verwirklicht. Zum 1.1.2009 wurden alle Forderungen und Verbind-
lichkeiten zu einem fest vereinbarten Wechselkurs (30,126 Krone/Euro) in Euro umgerechnet.
Um in die Eurozone eintreten zu konnen musste Slowakei die aufwendigen Maastricht-
Kriterien erfiillen’': Zum Mirz 2008 belief sich die dffentliche Verschuldung auf 2,2 Prozent
des BIP, die Gesamtverschuldung betrug 29,4 % des BIP. Die Inflationsrate erreichte 2,2 Pro-
zent wobei die Leitzinse der Slowakischen Nationalbank auf 4,5 % festgelegt worden sind.
Das bedeutete, dass die Slowakei die Maastricht-Kriterien ohne Probleme erfiillen konnte."
Mit dem Beitritt in den Euroraum sind Vor- und Nachteile verbunden.

Zum wichtigsten Vorteil gehort die Beseitigung der Transaktionskosten bei Geschaf-
ten, die in Euros abgewickelt werden. Die Slowakei hat eine sehr gro3e Offenheit und viele
Geschifte werden mit den Euroldndern abgewickelt. 80 % der Zahlungen im Aufenhandel
erfolgen in Euro. Mit der Einfiihrung des Euro miissen ab jetzt die Subjekte nicht Devisen-
transaktionen durchfiihren, um lhre Zahlungen zu leisten. Nach Schétzungen der Slowaki-
schen Nationalbank betrugen die Transaktionskosten 0,3 % des BIP, die ab jetzt eingespart
werden. Dank dem Beitritt zu Eurozone wurden fiir die Unternehmen Wechselkursrisiken
eliminiert. Sie miissen sich nicht mehr absichern und teure Derivate einkaufen. Nach Schat-
zungen machten derartige Geschifte 10 % des BIP aus und die Ersparung dank des Euro be-
lauftsich auf 0,02 % des BIP. Auch wenn das Wechselkursrisiko gegeniiber den Euro elimi-
niert wurde, viele Geschéfte werden in anderen Weltwéhrungen, wie US-Dollar, getétigt.

Es wird erwartet, dass wegen wegen den giinstigeren Kapitalkosten um 2,5 % wach-
sen.Der Handel mit den Landern der Eurozone sollte um 30 bis 90 % steigen. Dieses

Wachstum soll allerdings in den kommenden Jahrzenten auftreten. Auslidndische Investoren

"L Nihere Informationen zu den Maastricht-Kriterien unter
http://ec.europa.eu/economy_finance/the_euro/joining_euro9413_en.htm
72 http://www.government.gov.sk/index.php?1D=4263
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betrachten den Beitritt in die Eurozone der Slowakei als ein Signal der Stabilitit. Wegen des
Wegfalls der Transaktionskosten und des Wechselkursrisikos sollen die Direktinvestitionen
zu einen Wachstum des BIP um 7 bis 20 % in langer Frist beitragen.

Den Vorteilen der Einfiihrung des Euro stehen auch Nachteile gegeniiber. Wegen der Umstel-
lung auf den Euro sind den Unternehmen und staatlichen Institutionen im Vorfeld Kosten in
Hohe von ungefiahr 0,6 % des BIP entstanden. Ursachen dafiir waren Kosten bei der Umstel-
lung von Informationsystemen, duale Darstellung der Preise und Seminare fiir Mitarbeiter.

Die Gewinne der Banken sollen fallen. Frither haben die Geschéftsbanken in der Slo-
wakei Profite aus Wahrungstransaktionen erzielt. Wegen dem Verlust der Euro-Koruna Ge-
schifte sind die Gewinne aus diesem Segment gefallen.

Als grofiter Nachteil der Einfilhrung des Euro wird der Verlust der eigenstindigen
monetédren Politik gesehen. Die Leitzinsen werden von der EZB in Frankfurt festgelegt, die
Slowakische Zentralbank kann nicht mehr eigenstdndig mit der Verdnderung der Leitzinsen
reagieren und damit die Entwicklung der Inflation und des Wechselkurses beeinflussen. Al-
lerdings sind die Politik 0,04 % des BIP betragen.

Mit dem Umstieg auf den Euro war in den Euroldndern ein Anstieg der Inflationsrate
beobachtbar. Ausloser dafiir waren Rundungsfehler und nicht korrekte Umrechnung. Die slo-
wakische Regierung hatte einGesetz verabschiedet, die solche Praktiken strafbar macht und
die Preise fiir das Jahr 2009 einfriert. Deswegen erwartet man 2009 keinen Anstieg der Infla-

tionsrate, die mit der Einfiihrung des Euro verbunden ist.

3 NBS Research Department (2006), S. 4-8
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5. Fazit

Die Lander in Mittel- und Osteruropa sind am meisten mit dem Virus der globalen Fi-
nanzkrise angesteckt. Mehrere osteruropdische Lander wie Ungarn oder Polen mufiten den
IWF um einen Kredit bitten. Um ihn zu bekommen sollten sie ihre Ausgaben reduzieren, da
ihr Wirtschaftswachstum gemeinsam mit den Haushaltseinnahmen gesunken ist.

Ein reales Risiko stellt die Ansteckung der hoch entwickelten Weltwirtschaften
von dieser Region dar. Lander, die die Finanzkrise verursacht haben, miilen von einem
umgekehrten Domino-Effekt Angst haben. Den Transmissionskanal stellt das Bankensystem
dar, welches auf internationelen Ebene eng verkniipft ist. Banken aus den alten EU-Landern,
die ihre Niederlassungen in der Visegrad-Gruppe haben, stehen unter Druck, ihre finanzielle
Mittel aus der Region abzuziehen. Falls sie das tuen wiirden, ein Kollaps des ganzen Finanz-
ssystems der Region wire unvermeidbar. Um das zu verhindern, stellte die Weltbank und die
EIB den Banken eine Finanzierungsmoglichkeit iiber 25 Milliarden Euro zur Verfligung ge-
stellt.

Den wichtigsten Stimul fiir die wirtschaftliche Entwicklung stellen fiir die La-
nder der Visegrad-Gruppe ausldndische Direktinvestitionen und Exporte dar. In der Slowakei
und Ungarn sind die Exporte fiir mehr als 80 % des BIP zustdndig. Fiir 2008 wird in der Re-
gion mit einem Riickgang der Nettokapitalzufliissen um ca. 30 Milliarden US-Dollar gerech-
net. Das ist eine Kontraktion von 12 %: Wegen dieser ungiinstigen Entwicklungen stecken die
Staaten der Gruppe bereits in einer Rezession.

Die Verwundbarkeit der Lander steckt in den massiven Krediten, die in
Fremdwahrung aufgenommen wurden. Im weiterem in der groBen Verschuldung und den
massiven Leistungsbilanzdefiziten. In Ungarn, zum Beispiel, ist die Mehrheit der Kredite we-
gen den niedrigeren Zinsen in Schweizer Franken aufgenommen worden. Es ermdglichte den
ungarischen Haushalten ihren Lebensstandart schneller als unter normalen Zustinden zu er-
hohen. Wegen der starken Abwertung des Forints sind diese Ersparnisse verloren gegangen.

Ein weiterer Grund, warum die Finanzkrise Ladnder wie Ungarn und Polen hart traf,
war die laxe Interpretation des EU-Beitrittsvertrages. Mit seiner Unterzeichnung verpflichten
sich die Lander ihre fiskale Politik gemafl der Vorgabe des Eintritts in die Eurozone zu ve-
rwirklichen. Wenn diese Lénder eine nachhaltige fiskale Politik durchgefiihrt hétten, wiren
sie schon ldngst Mitglieder der Eurozone. Genauso wie Slowenien oder die Slowakei.

Zentralbanken stehen vor einem Dilemma. Entweder erhohen sie die Leitzinsen

um die heimische Wéhrungen zu verteidigen oder sie senken die Leitzinse, damit die
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wirtschaftliche Aktivitit gefordert wird. Zentralbanken in Polen und Tschechien senkten die
Leitzinse, was zur Abwertung der heimischen Wéhrungen fiihrte. Die Ungarische Zentralbank
hat andere Probleme, sie mul3 die Leitzinse hoch halten damit das fragile Finanzsystem nicht
zusammenbricht. Die Slowakische Zentralbank hat dagegen ab den 1.Januar 2009 mit dem
Eintritt der Slowakei in die Eurozone ihre Moglichkeit die monetére Politik zu steuern verlo-
ren. Die Slowakei kann sich dadurch nur noch an die EZB verlassen, dass ihre Entscheidung
iiber die Leizinsen eine Stimulation fiir die slowakische Wirtschaft sein wird.

Die Slowakei war vor zehn Jahren das wirtschaftlich schwichste Land der Vi-
segrad-Gruppe. Dank der notigen strukturellen Reformen wurde aus ihr das wirtschaftlich
starkste Land der Region, welches am 1.Januar 2009 in die Eurozone eingetreten ist. Es wur-
den viele ausldndische Direktinvestitionen angelockt, den zweistelligen Wirtschaftswachstum
haben viele Lénder beneidet. Die Slowakei war auf einmal das Vorbild fiir Europa.

Anhang des Beispiels der Slowakei ldsst sich demonstrieren, dass wichtige Re-
formen in der Abgrund stehen mochten. Ein weiterer Schritt, den Tschechien, Polen und Un-
garn tun sollten ist der moglichst schnelle Eintritt in die Eurozone. Der Euro bietet eine Si-
cherheit vor den Turbulenzen auf den Finanzmérkten. N6tig wire in diesen Landern eine ver-
trauensvolle Strategie mit einem konkreten Beitrittsdatum zur Einfiihrung des Euro zu

verabschieden.’

4 www.reuters.com (2009)
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Anhang

Abb. A.1: Grundmechanismus der Securitization
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Abb. A.2 : Kreditausfille in den USA

Kreditausfalle in den USA
1985 bis 2008; Anteil am Kreditvolumen in %
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Abb. A.3: Ausgewihlte wirtschaftliche Indikatoren fiir Polen

Veridnderung in % 2005 2006 2007 2008 2009 2010
BNE in Vorjahrespreisen 4,5 55 5,5 5,3 -0,8 0,8
Entlohnung pro Kopf 17,8 13,9 9,6 7,1 9,9 12,1
Arbeitskosten 1,5 1,8 3,7 7,6 3,4 2,1
Reale Arbeitskosten -2,3 -2,5 -2,7 3,9 0,5 -1,7
Sparquote der Haushalte 9,77 5,8 8,1 7 9,1 9,8
BIP Deflator 2,6 1,5 4 2,9 1,9 1,6
Terms of Trade 1 -0,3 2 -1,5 -0,4 0,1
Konjunkturbereinigtes Haushalts-

saldo -4.4 -4,6 -3,2 -53 -6 -5,8
strukturelles Haushaltssaldo -4.4 -4,6 -3,2 -5,3 -6 -5,6
WechselkursPLN/EUR | 4,0254- 3,8951 3,7829 3,5166 - -

Quelle: European Commission, (2009), S. 95, Polnische Nationalbank
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Abb. A4 : Ausgewihlte wirtschaftliche Indikatoren fiir die Tschechische Re-

publik

Verénderung

in % 2005 2006 2007 2008 2009 2010
BNE in Vorjahrespreisen 3,7 3,6 0 -0,3 -5,8 -0,3
Entlohnung pro Kopf 4,7 6,3 6,4 6,3 3,1 3,4
Arbeitskosten -0,4 1,3 3,1 4,2 4,2 1,8
Reale Arbeitskosten -0,1 0,4 -0,5 2,5 2,6 0,3
Sparquote der Haushalte 8,1 9,1 8,8 10,2 9,6 9,9
BIP Deflator 2,2 3,9 5,7 3,6 4,6 3,2
Terms of Trade -1,7 -1,7 1,3 -2,1 0,1 -0,2
Konjunkturbereinigtes Haushalts-

saldo -3,9 -4 -2,8 -3,4 -4 -3,7
strukturelles Haushaltssaldo -2,7 -3,9 -2,5 -3,4 -4 -3,7
Wechselkurs CZK/EUR 30,0145 28,4365 27,76375 24,9555 - -

Quelle: European Commission, (2009), S. 55, Tschechische Nationalbank
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Abb. A5 : Ausgewihlte wirtschaftliche Indikatoren fir die Slowakei

Verdnderung

in % 2005 2006 2007 2008 2009 2010
BNE in Vorjahrespreisen 7,9 9 10 6,7 -3,8 0,5
Entlohnung pro Kopf 9,7 7,6 8,8 8,7 4,9 55
Arbeitskosten 4,3 1,4 0,6 5,2 5,9 5,2
Reale Arbeitskosten 1,9 -1,4 -0,5 2 2,2 15
Sparquote der Haushalte 6,94 6,12 7,7 - - -
BIP Deflator 2,4 2,9 1,1 2,9 3,6 3,7
Terms of Trade -0,2 -1,8 -1,1 -1,9 1,3 0,9
Konjunkturbereinigtes Haushal-

tssaldo -2,6 -4 -3,8 -4,5 -4,9 -4,7
strukturelles Haushaltssaldo -1,8 -3,7 -3,8 -4,7 -5 -4,7
Wechselkurs SKK/EUR 38,593 37,665 33,781 31,291 - -

Quelle: European Commission, (2009), S. 103, Slowakische Nationalbank
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Abb.A. 6: Ausgewdhlte wirtschaftliche Indikatoren fiir Ungarn

Verdnderung

in % 2005 2006 2007 2008 2009 2010
BNE in Vorjahrespreisen 3,7 3,6 0 -0,3 -5,8 -0,3
Entlohnung pro Kopf 7,1 45 6,1 7,8 1.4 5,8
Arbeitskosten 3,4 1,3 4,9 6 51 4
Reale Arbeitskosten 1,1 -2,5 -0,8 1,3 0,4 0,7
Sparquote der Haushalte 11,44 12,58 9,67 - - -
BIP Deflator 2,2 3,9 57 3,6 4,6 3,2
Terms of Trade -2,2 -1,4 -0,1 -1,1 1,2 0
Konjunkturbereinigtes Haushal-

tssaldo -8,6 -10,8 -6,4 -4,8 -1,7 -2
strukturelles Haushaltssaldo -8,9 -10,5 -5,5 -4,5 -1,7 -2
Wechselkurs HUF/EUR 248,05 264,27 251,31 241,25 - -

Quelle: European Commission, (2009), S. 85, Ungarische Nationalbank
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Abb. 7: Anteil der in Fremdwéahrung denominierten Kredite in Ungarn
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Zhrnutie

V poslednej dobe je finan¢na kriza najcastejSim predmetom odbornych diskusii. Spo-
podarske potiaze. Rapidnemu rozSirovaniu krizy napomaha aj medzinarodna integracia fi-
nanénych trhov.

V poslednych rokoch sme boli svedkami presunu predmetu podnikania zo sféry real-
nej do sféry finan¢nej. Pocas 70-tych rokov doslo k rapidnemu rozmachu finanénych inovécii
a produktov. Tie vo vyraznej miere prispeli k hospodarskemu rastu krajin. Ako sa neskor uka-
zalo, tento rast bol skor fiktivny ako zalozeny na realnych fundamentoch. Vd’aka sekuritizacii
doslo ku celosvetovej expanzii Giverov, pricom sa uskuto¢nil transfer rizika od povodného
emitenta ku kupujucemu kreditného balika. V doésledku toho nastalo oslabenie dohl'adu nad
platobnou disciplinou dlZznikov a nad skuto¢nou mierou rizika. Toto spravanie hospodarskych
subjektov vyustilo v roku 2007. Na vtedy sa datuje vypuknutie hypotekarnej krizy v USA, z
ktorej sa vyvinula najhorsia kriza od ¢ias Vel'kej hospodarskej krizy.

Krajiny strednej a vychodnej Eurdpy boli pocas uplynulych rokov svedkami nepretrzi-
tého hospodarskeho rastu a rastu blahobytu. NajddlezitejSim motorom rastu regiénu su export
a priame zahrani¢né investicie . Tak napriklad predstavuje export Slovenska a Mad’arska viac
ako 80 % HDP. V dosledku recesie na globalnych trhoch export prudko klesa. Podla prognéz
by mali v roku 2009 PZI klesntt’ o cca. 20 %. Pre krajiny viSegradskej skupiny to znamena
koniec hospodarskeho rastu a rast nezamestnanosti.

V doésledku finan¢nej krizy ich sen v dohladnej dobe dobehnit’ troven rozvinutych
krajin stroskotal. Prave ony su najviac postihnuté globalnou hospodarskou krizou. Viaceré
krajiny visegradskej skupiny museli poziadat Medzindrodny menovy fond o okamzitu fi-
nanént pomoc. Medzi ne patrilo aj Mad’arsko alebo Pol'sko. Aby sa tieto krajiny mohli dostat’
k averom, museli splnit’ naro¢né podmienky. Okrem inych aj Skrty vo vydavkoch $tatnych
rozpoctov, ktoré su pre obanov danych krajin mimoriadne bolestivé.

Zranitel'nost’ okolitych krajin spo¢iva vo velkom podiele tverov, ktoré boli a st de-
nominované v cudzej mene. Dal§imi dovodmi si masivna zadizenost viacerych krajin
a deficity bezného Uctu platobnej bilancie. V Mad’arsku bola védc¢$ina uverov denominovana
vo S§vajéiarskych frankoch, pretoze existovala vyhoda nizSieho Grocenia. Tato skuto¢nost’
umoznila mad’arskym domdacnostiam zvySovat svoju zivotnu uroven rychlejSie ako za nor-

malnych okolnosti.
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Redlnou hrozbou je spétna ndkaza rozvinutych ekonomik z tohto regionu. Transmis-
nym kandlom je bankovy systém, ktory je medzinarodne tzko prepojeny. Mnohé banky
Vv krajinach visegradskej skupiny su ovladané bankami s vlastnikmi v starych ¢lenskych kraji-
nach Eurdpskej Unie. Kedze sa aj oni nachadzaji vo finanénych taZkostiach, ich vlastnici
Celia tlakom, aby stiahli z regionu finan¢né prostriedky. To by ale nasledne vyvolalo kolaps
celého finanéného systému. Kvoli tomu informovali Eurdpska investi¢nd banka spolu so Sve-
tovou bankou, Ze poskytnii bankam financovanie vo vyske 25 miliard eur. Najviac sa to doty-
ka bank z Talianska a Rakuska.

Pred desiatimi rokmi patrilo slovenské hospodarstvo medzi najzaostalejSie v ramci
okolitych krajin. Krajina sa nachadzala v recesii, krajinu charakterizovali dvojciferna neza-
mestnanost” a nizke PZI. K zasadnym zmenam doSlo v rokoch 2002 az 2006, kedy boli usku-
to¢nené Strukturalne reformy v celom hospodarstve. Svetova banka oznacila Slovensko v roku
2008 za top reformatora sveta. Vd’aka d’alekosiahlym reformam sa podarilo nastartovat’ slo-
venské hospodarstvo, nasledoval masivny priliv priamych zahrani¢nych investicii. Rast hos-
podarstva dosahoval vysoké tempa, Staty na celom svete zavideli hospodarske uspechy Slo-
venska. DalSou tspesnou kapitolou je vstup do Eurozény a nasledné prijatie eura k 1.januaru
2009.

Na zéklade Slovenska sa da jednoznacne demonstrovat, ze reformy v hospodarstve
majui kl'a¢ovu ulohu pre d’alsiu prosperitu naroda. Treba ich jednoznacne vykonat, aj ked’ st
Casto bolestivé a pre obyvatel'stvo nepopularne. V opa¢nom pripade sa moze stat’, ze sa kraji-
na ocitne v hospodarskych troskach. Tak ako je to v pripade Mad’arska.

Dal§im krokom, ktory by okolité krajiny mali ¢o najskor vykonat), je prijatie eura . Eu-
ro poskytuje v tychto turbulentnych dobach ochranu pred extrémnou volatilitou na medzina-
rodnych finanénych trhoch. Aj ked’ sa to neudeje z jedného dna na druhy, krajiny by sa mali

¢o najskor pokusit’ o stanovenie pevného terminu prijatia eura.
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Eidesstattliche Erklarung

Ich erkldre hiermit an Eides Statt, dass ich die vorliegende Arbeit selbstindig und ohne frem-
de Hilfe angefertigt, andere als die angegebenen Quellen und Hilfsmittel nicht benutzt habe.
Die aus fremden Quellen direkt oder indirekt {ibernommenen Stellen sind als solche kenntlich

gemacht.

Halle (Saale), den 24. Juni 2009

(Unterschrift)
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