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 Von Stephan Balling, Frankfurt

 Börsen-Zeitung, 10.7.2010
„Niemand kann den Sieg erklären“,
so Jean-Claude Trichet, Präsident
der Europäischen Zentralbank
(EZB) am Freitag auf der jährlichen
Konferenz „The ECB and its Wat-
chers“ in Frankfurt. Fast wortgleich
hatte es im Vorjahr geheißen: „Wir
erklären nicht den Sieg.“

Damals wie heute ging es um die
gleiche Frage: die Zwei-Säulen-Stra-
tegie der EZB. Anders als die meis-
ten anderen Notenbanken wie etwa
die amerikanische Federal Reserve
(Fed), richtet sich die EZB bei ihrer
Geldpolitik nicht nur an den kurzfris-
tigen Inflationssignalen aus, son-
dern auch an der Entwicklung der
Geldmenge. Für diese zweite Säule
musste sie in der Vergangenheit von
Seiten der Wissenschaft oft Prügel
einstecken. Doch im Zuge der Krise
wuchs das Bewusstsein, dass es viel-
leicht gar nicht so verkehrt ist, das
Geldmengenaggregat zu beobach-
ten, wenngleich die meisten Ökono-
men den Sinn eher darin sehen, die
Finanzmarktstabilität zu wahren als
die Preisstabilität. Doch Trichet
legte Wert darauf, dass in den ver-
gangenen Jahren, etwa im Dezem-
ber 2005, eben diese zweite Säule
die EZB davon abgehalten habe, den
Zinssatz zu verändern, anders als es
die Mainstream-Ökonomen damals
geraten hätten.

Dieses Selbstbewusstsein des
obersten Währungshüters der Euro-
zone hielt die anwesenden Ökono-
men aber nicht davon ab, harsche Kri-
tik an der EZB, aber auch an anderen
Institutionen zu üben. So sorgte Anil
Kasyhap von der Universität Chicago
mit seinem Konter auf Trichets
Selbstlob über das gelungene Krisen-

management der Europäer für gro-
ßes Gelächter. Trichet hatte gesagt:
„Im Vorhinein wird die Fähigkeit der
Europäer, zu handeln, immer unter-
schätzt.“ Kasyhap sagte daraufhin,
dass dies vielleicht deshalb sei, weil
das European Systemic Risk Board
61 Mitglieder haben werde, im Steue-
rungskomitee würden 12 Vertreter
sitzen, und dann würden sich künftig
noch das Europäische Parlament, ein
EZB-Sekretariat und weitere Bera-
tungsgremien mit der Finanzaufsicht

im Euroraum beschäftigen. Das
stärke nicht das Vertrauen. Kasyhap
gab aber zu: „Der US-Plan ist auch
ziemlich schlecht.“ In der Eurozone
sei ein einheitlicher Regulierer mit
starker Durchsetzungskraft nötig.

Ruf nach mehr Aufsicht

Auch John Lipsky, Vizechef des
Internationalen Währungsfonds
(IWF), plädierte für bessere Auf-

sichtsbehörden: „Unsere Studien zei-
gen, dass Schwächen der Aufsicht
für die Krise gleichbedeutend waren
wie das Regelwerk.“

Doch auch Trichet übte sich in
Selbstkritik. „Wir haben den Geist
des Stabilitätspaktes nicht gerettet,
und dafür zahlen wir jetzt den
Preis“, sagte er unter Verweis auf die
Aufweichung des Paktes vor einigen
Jahren. Er verteidigte deshalb die
Sparanstrengungen der Europäer:
„Ich teile die Meinung nicht, nach

der das Reduzieren von Staatsausga-
ben das Wirtschaftswachstum
hemmt.“ Trichet zitierte die Aussage
des Ökonomen John Maynard Key-
nes aus dem Jahr 1937: „Genauso,
wie es für die Regierungen ratsam
war, in der Rezession Schulden auf-
zutürmen, ist es jetzt aus demselben
Grund ratsam, dass sie sich der ge-
genteiligen Politik zuneigen sollten.“

Trichets Kollege im EZB-Direkto-
rium Lorenzo Bini Smaghi wies auf

die Differenzen in der Eurozone hin.
Er warnte aber davor, dass Länder
mit hohen Exportüberschüssen wie
Deutschland nun ihre Löhne erhö-
hen könnten, um so Wettbewerbsfä-
higkeit zu verlieren. So seien die
Schwellenländer für die Bundesrepu-
blik mittlerweile wichtigere Absatz-
länder als viele EU-Länder. Damit
Deutschland künftig weniger Export-
überschüsse anhäufe, müsse das
Land den Dienstleistungssektor re-
formieren.

Besseres Krisenmanagement

Auch Bini Smaghi plädierte indes
für ein besseres Krisenmanagement
in der Europäischen Union. Kritik
des Bonner Wirtschaftsprofessors
Manfred Neumann, der im Jahr
1998 Mitinitiator des Aufrufs „Der
Euro kommt zu früh“ von 155 Öko-
nomen war, wehrte er mit dem Satz
ab: „Ich habe Schwierigkeiten, mich
auf dieses niedrige Niveau einer Dis-
kussion zu begeben.“ Neumann
hatte eindringlich appelliert, die ju-
ristische Möglichkeit des Ausstiegs
von Ländern aus der Eurozone zu
schaffen und den Sanktionsmecha-
nismus für Defizitsünder drastisch
zu verschärfen, um nicht die Gefahr
von Moral Hazard zu schaffen. Staa-
ten wie Griechenland, so die Sorge,
könnten Anreize verlieren, ihre
Haushalte in Ordnung zu bringen.
Das neue institutionalisierte Krisen-
management werde dann ein „per-
manenter Bail-out-Fund“.

Bini Smaghi warnte vor Leichtfer-
tigkeit im Umgang mit der Krise. Es
gebe keine einfachen Lösungen, be-
tonte das EZB-Direktoriumsmit-
glied. Den Euro hält er trotz der
Krise für einen Erfolg. „Die 155 deut-
schen Professoren lagen falsch.“

 Von Peter Reichel *)
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„Wer vor dem Wolf flieht, wird ei-
nen Bären mit zwei Söhnen finden“,
so ein altes estnisches Sprichwort.
Nicht erst seit der Finanz- und Wirt-
schaftskrise muss sich Estland gro-
ßen Herausforderungen stellen. Das
nördlichste und flächenmäßig kleins-
te Land der drei baltischen Staaten
hat mit etwa 1,3 Millionen Men-
schen ungefähr genauso viele Ein-
wohner wie München und blickt auf
eine bewegte Geschichte zurück. Mit
der Zugehörigkeit zur Hanse bestan-
den schon seit dem Mittelalter enge
Kontakte zu Skandinavien. Unter
schwedischer Herrschaft genossen
die Esten weitreichende Freiheiten.
Diese wurden nach der Vereinnah-
mung durch Russland zum Ende des
Mittelalters und infolge der „Russifi-
zierungspolitik“ stark eingeengt. Im
Jahre 1940 wurde Estland von der
Sowjetunion annektiert.

Zusammen mit Litauen und Lett-
land konnte Estland schließlich
1991 seine Unabhängigkeit friedlich
durchsetzen. Neben der estnischen
Mehrheit (68 %) gibt es eine starke
russische Minderheit (25 %), die von
Russland protegiert wird. Russland
verlangt eine bessere Unterstützung
der russisch sprechenden Bevölke-
rung und widerrief 2005 seine 1996
geleistete Unterzeichnung der Ver-
einbarung über die technische Grenz-
ziehung zu Estland.

Parlamentswahl im März

Die derzeitige rechts-konservative
Regierung wird in einer Zwei-Par-
teien-Koalition unter Andrus Ansip
(Reformpartei) geführt. Im Zuge der
Wirtschaftskrise hatten die Sozialde-
mokraten im Mai 2009 nach Mei-
nungsverschiedenheiten über Haus-
haltskürzungen beschlossen, aus der
seit 2007 bestehenden Drei-Par-
teien-Koalition auszutreten. Nach ei-
nem kürzlich erfolgten Überlauf aus
der Opposition in das Regierungsla-
ger hat Estland nach der zwischen-
zeitlichen Minderheitsregierung
aber wieder stabile politische Ver-
hältnisse. Die nächste Parlaments-
wahl steht Anfang März 2011 an.

Der wirtschaftspolitische Kurs des
Landes ist liberal. Mit einem Anteil
von etwa 12 % hält sich der Staat re-
lativ weit aus der Wirtschaft heraus.
Die Unternehmensbesteuerung ist at-

traktiv. Steuerpflichtige unterliegen
einer „umgekehrten Körperschafts-
steuer“, wonach einbehaltene Ge-
winne nicht besteuert werden. Aktu-
ell liegt der allgemeine Steuersatz
bei 22 %. Die günstige Position im
Weltbank Report „Doing Business“
2010 konnte Estland allerdings nur
knapp verteidigen und rutschte um
zwei Plätze ab auf Rang 24 von 183
Ländern. Relativ gut schneidet Est-
land beim Corruption Perception In-
dex von Transparency International
ab, in dem Estland Rang 27 belegt
und damit noch vor Spanien und Por-
tugal liegt. Zusammen mit der fort-
schreitenden Rechtsangleichung an
die EU-Richtlinien sind dies gute In-
vestitionsbedingungen.

Estland ist institutionell relativ
weit integriert: Es ist Mitglied des In-
ternationalen Währungsfonds, der
Weltbank, der Welthandelsorganisa-
tion (WTO) und seit dem 27. Mai
2010 auch der Organisation für wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD). Zu den wichtigs-
ten Handelspartnern Estlands gehö-
ren die EU-Mitgliedstaaten, vor al-
lem Finnland, Schweden und
Deutschland, sowie Russland. Die
wichtigsten Exportgüter sind Maschi-
nen, Geräte, Metallwaren und Texti-
lien. Die bedeutendsten Wirtschafts-
branchen sind Transport/Logistik, Fi-
nanzdienstleistungen, Metallverar-
beitende Industrie, Telekommunika-
tion, Tourismus sowie die Bau-
branche.

Die Esten haben eine hohe Affini-
tät zu Informations- und Kommuni-
kationstechnologien. Die Penetrati-
onsrate von Mobiltelefonen beträgt
120 %. Fast jeder Dritte Este verfügt
über einen Internetzugang mit Breit-
band und damit im Schnitt mehr als
Deutsche oder Engländer. Bei den
Wahlen zum europäischen Parla-
ment wurde das E-Voting erfolgreich
eingesetzt.

Als Folge der Koppelung der estni-
schen Krone an die D-Mark wurde
mit Beginn der Währungsunion die
Krone zum Euro mit 15,6466 festge-
setzt. Mit dem faktischen Beschluss
der EU-Finanzminister vom 8. Juni
2010 wird der Euro in Estland am
1. Januar 2011 eingeführt. Die seit
Jahren stabile Währung Estlands
war einer der wichtigsten Treiber
für das rasante Wirtschaftswachs-
tum seit Beginn der neunziger Jahre.
In Anlehnung an die Wachstumsra-
ten der asiatischen Tigerstaaten

wurde Estland auch als „Baltischer
Tiger“ bezeichnet. Privatisierungen,
der Abbau staatlicher Subventionen,
die Freigabe der Preise sowie ein li-
berales Steuer- und Investitionsre-
gime führten zu signifikanten Investi-
tionen und starken Kapitalzuflüssen.
Im Zeitraum 2000 bis 2007 lag das
Wirtschaftswachstum zwischen 7 %
und 10 % p. a. Insbesondere die Bau-
und Immobilienbranche sowie der
Dienstleistungsbereich boomten.
Die private Kreditvergabe vervier-
fachte sich in zehn Jahren und be-
trug 2009 rund 100 % des Bruttoin-
landsprodukts (BIP). Die Häuser-
preise schossen in die Höhe. Im ver-
gangenen Jahr gehörte Tallinn zu
den 74 teuersten Städten der Welt.
Stark steigende Löhne und Gehälter
führten zu rasant wachsenden Inflati-
onsraten, die 2008 mit 10,6 % deut-
lich über dem EU-Durchschnitt von
3,7 % lagen. Auch die Importe nah-
men signifikant zu und führten das
Leistungsbilanzdefizit in der Spitze
auf über 20 % des BIP.

Mit der globalen Wirtschaftskrise
versiegten jedoch die Kapitalflüsse,
und es wurden Gelder abgezogen.
Außerdem fiel Estlands Konjunktur
in eine dramatische Rezession. Die

Industrieproduktion brach von 2008
bis 2009 um 40 % ein. Das BIP sank
2008 um 3,6 % und stürzte 2009 gar
um 14,1 % ab. Die Arbeitslosigkeit
schoss im ersten Quartal 2010 auf
19,8 %, nachdem sie im Vorjahres-
zeitraum noch bei 3,7 % gelegen
hatte. Die Entwicklung innerhalb
der Sektoren war unterschiedlich.
Während die Beschäftigung im land-
wirtschaftlichen Bereich stabil blieb,
verzeichnete der Industriesektor ei-
nen dramatischen Rückgang. Zwi-
schen 2007 und 2009 verloren 24 %
der Industriebeschäftigten ihren Ar-
beitsplatz, im Bausektor sogar 47 %.

Ein neuerlicher Beschäftigungsauf-
bau sollte in den nächsten Jahren
eher langsam ausfallen, die Arbeits-
losigkeit infolge mangelnder Qualifi-
kation sich strukturell verfestigen.
Zusammen mit der negativen Gebur-
tenrate und dem sinkenden Anteil
der arbeitenden Bevölkerung wird
dies mittel- und langfristig ein Risiko
für die weitere wirtschaftliche Erho-
lung darstellen.

Gewerkschaften spielen in Estland
nur eine untergeordnete Rolle. Der
Organisationsgrad der Arbeitneh-
mer machte 2007 etwa 7,6 % aus.
2003 betrug er noch 11,1 %. Hinge-

gen blieb der Organisationsgrad bei
den Arbeitgebern mit 25 % unverän-
dert.

Streiks sind in Estland eine Aus-
nahmeerscheinung und liegen deut-
lich unterhalb des EU-Durchschnitts.
Im Zeitraum 2004 bis 2007 fielen in
Estland jährlich nur 0,7 Streiktage
an, während sie im EU-Durchschnitt
über 37 Tage betrugen. Seit 1992
kennen die Esten einen Mindest-
lohn, der seit 2002 zwischen den Ge-
werkschaften und den Arbeitgebern
verhandelt wird. 2008 lag der Min-
dest-Monatsbruttolohn bei umge-
rechnet 278 Euro, bei einem durch-
schnittlichen Bruttolohn von 725
Euro (2007).

Stabilisierung der Wirtschaft

Mit dem ersten Quartal 2010
zeichnet sich eine Stabilisierung der
Wirtschaft ab. Die Kapazitätsauslas-
tung, die von über 75 % auf deutlich
unter 60 % gefallen war, liegt aktuell
bei 65 %. Schnelle und harte Ein-
schnitte bei öffentlichen Gehältern
und strikte Sparmaßnahmen führ-
ten 2009 zu einem Haushaltsbilanz-
defizit von nur noch 1,7 % gemessen
am BIP, nach 2,7 % im Jahr davor.
Produktivitätsbereinigt betragen die
Arbeitskosten laut Eurostat nur 45 %
derjenigen in Deutschland und stel-
len EU-weit einen klaren Wettbe-
werbsvorteil dar.

Seit 2009 weist Estland auch wie-
der einen Leistungsbilanzüberschuss
von 4,5 % des BIP aus. Die Wirtschaft
sollte 2010 um 1,5 % wachsen und
2011 nochmals 3 % zulegen. Insbe-
sondere der Export, eine langsam
wieder anziehende Konsumnach-
frage sowie ein weiterer Lageraufbau
und EU-Fördermittel sollten sich
zum Motor entwickeln. Die Ausga-
ben der öffentlichen Hand sollten da-
gegen in den nächsten Jahren mode-
rat ausfallen. Kürzlich stufte Stan-
dard & Poor’s das Rating für Estland
von „A–“ auf „A“ hoch. Die Analysten
begründen dies mit der künftigen
Euro-Mitgliedschaft, die das Länder-
risiko reduziere und einen besseren
Zugang zum Kapitalmarkt eröffne.

Die Einhaltung der Maastricht-Kri-
terien in den nächsten Jahren er-
scheint erreichbar – die Inflation
dürfte jedoch eine große Herausfor-
derung darstellen. Zwar fiel Estland
2009 in eine moderate Deflation. Im
laufenden Jahr sollte die Inflation je-
doch wieder anziehen. Preistreibend

dürften höhere Steuern sowie Tarifer-
höhungen für Elektrizität, Heizung
und Gas sein. Insbesondere zum Jah-
resende 2010 könnte die Inflation an-
springen, wenn die Bevölkerung be-
fürchtet, dass mit der Euro-Einfüh-
rung ein Preisanstieg einhergeht,
und deshalb Käufe vorzieht.

Wenngleich der estnische Aktien-
index OMX TGI im ersten Halbjahr
2010 ein Plus von 28 % verzeich-
nete, stammen die Kursgewinne vor
allem aus dem Januar (plus 45 %).
In den Folgemonaten gingen sowohl
die Handelsumsätze als auch die Kur-
se zurück. Der estnische Renten-
markt hingegen spielt überhaupt
keine Rolle. Staatsanleihen wurden
nicht begeben.

Ein Grund für die geringer gewor-
denen Handelsumsätze am Aktien-
markt ist die Streichung von Eesti Te-
lekom (Übernahme) vom estnischen
Kurszettel. Auch Norma sollte auf-
grund der laufenden Übernahme
bald vom Kurszettel verschwinden.
Die Entscheidung, die Privatisierung
und den Börsengang des estnischen
Versorgers Eesti Energia abzusagen,
hat einen vergleichbaren Notierungs-
ersatz verhindert, den die estnische
Börse dringend bräuchte. Denn die
derzeitige Auswahlmöglichkeit rela-
tiv liquider estnischer Aktien ist be-
grenzt. Allein fünf Unternehmen ma-
chen 80 % des estnischen Aktieninde-
xes aus. Die gesamte Börsenkapitali-
sierung Estlands beträgt derzeit 1,4
Mrd. Euro und entspricht in etwa ei-
nem Zwanzigstel der Marktkapitali-
sierung des deutschen Versorgers
RWE.

Wettbewerb nimmt zu

Viele Unternehmen stehen derzeit
in einem stärker werdenden Wettbe-
werb. Die Überkapazitäten (insbe-
sondere im Bausektor) und ein spür-
barer Druck auf die Margen auf-
grund steigender Inputkosten wer-
den die Herausforderungen der
nächsten Monate sein. Jedoch bie-
ten die geringeren Arbeitskosten
und vorhandene Arbeitsressourcen
wieder günstige Investitionsbedin-
gungen. Nach den schnellen und dy-
namischen Entwicklungen der estni-
schen Wirtschaft wissen die Esten:
„Derjenige, der Bitterkeit erleidet,
wird die Süße schmecken.“

*) Peter Reichel ist Fondsmanager
bei der Berenberg Bank, Hamburg.

„Im Vorhinein wird die
Fähigkeit der Europäer,
zu handeln, immer
unterschätzt.“

Jean-Claude Trichet
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bal Frankfurt – Das schlimmste sei
überstanden, sagte Jürgen Stark,
Chefvolkswirt der Europäischen Zen-
tralbank (EZB), am Rande der jähr-
lich stattfinden Konferenz „The ECB
and its Watchers“ am Freitag vor
Journalisten. „Die Märkte haben
sich nach dem 1. Juli beruhigt“, so
Stark. Zu Monatsbeginn mussten die
Banken aus der Eurozone 442 Mrd.
Euro zurückzahlen, die ihnen die
EZB zwölf Monate zuvor im Rahmen
ihres Jahrestenders geliehen hatte.

Einige Experten hatten vor dem
Fälligkeitstag befürchtet, dass es im
Rahmen der Rückzahlung zu Verwer-
fungen am Geldmarkt kommen
werde. „Es gab viele Gerüchte, sie
waren unbegründet“, sagte Stark am
Freitag. Im Zuge dieser Gerüchte
hatte sich seit Anfang Mai die Ver-
trauenskrise unter den Banken wie-
der etwas verstärkt. „Die EZB und
die Regierungen hatten die Situa-
tion jederzeit unter Kontrolle“, be-
tonte Stark. Die Rückführung von
netto 244 Mrd. Euro sei störungsfrei
verlaufen. Den jüngsten Anstieg der
Tagesgeldsätze am Interbanken-
markt, also des Eonia-Satzes, nannte
Stark unbedeutend. Der von Ökono-
men als Maß für die Risikoaversion
viel beachtete Euribor-OIS-Spread
spiele für seine Analyse keine Rolle.
„Ich schaue auf den Eonia-Satz“,
sagte Stark. Der Euribor-OIS-Spread
ist ein Maß für die Differenz aus un-
besicherten Ausleihungen und besi-
cherten Geschäften am Interbanken-
markt.

Das hoch umstrittene Programm
der EZB zum Ankauf von Staatsanlei-
hen nannte er befristet. Sobald die

Märkte wieder funktionierten, gebe
es keinen Grund, das Programm wei-
terzuführen. Die EZB hat seit Beginn
des Programms Mitte Mai Staatsan-
leihen von Euro-Ländern im Wert
von knapp 60 Mrd. Euro gekauft. Zu-
letzt war das Neukauf-Volumen aber
deutlich zurückgegangen.

In seiner Hauptrede verteidigte er
die zweite Säule der EZB-Strategie,
bei der die Notenbank die Entwick-
lung der Geldmenge als Gradmesser
für Inflationsgefahren verwendet.
Dafür mussten die Frankfurter Wäh-
rungshüter in der Vergangenheit
teils scharfe Kritik von Ökonomen
einstecken. „Der langfristige Zusam-
menhang zwischen Geld und Prei-
sen bleibt erhalten“, so Stark. Ein
umfassender Blick auf den Transmis-
sionsmechanismus der Geldpolitik
sei nötig.

Stark kritisierte den Internationa-
len Währungsfonds, der seine
Wachstumsprognose für die Euro-
zone am Donnerstag leicht nach un-
ten korrigiert hatte. EZB-Präsident
Jean-Claude Trichet hatte bei der
monatlichen Pressekonferenz am
Donnerstagnachmittag auf eine
Frage nach der Rolle des IWF offen-
bar noch in Unkenntnis der Zahlen
als Witz gesagt: „Ich muss sehr vor-
sichtig darauf schauen, was der IWF
sagt.“

Stark betonte, die Krise werde
langfristige Auswirkungen auf die
Weltwirtschaft haben. Mit der Schul-
denkrise habe eine neue Phase be-
gonnen, allerdings sei diese Schul-
denkrise nicht nur ein europäisches,
sondern ein weltweites Problem.
Insgesamt sei das Schlimmste aber
vorbei.

Länderreport: Estland

Auch nach der Euro-Einführung bleiben große Herausforderungen
Beitritt zur Währungsunion Anfang 2011 – Inflation könnte wieder anziehen – Weiterhin sehr investitionsfreundliche Standortbedingungen

ECB-Watcher greifen Währungshüter an
Ökonomen kritisieren Komplexität der neuen Aufsichtsstruktur – Furcht vor „permanentem Bail-out-Fund“

„Die Märkte haben
sich beruhigt“

Jürgen Stark verteidigt EZB-Strategie
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