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1. Einleitung

Auslandische Direktinvestitionen (foreign direct investment, FDI) sind ein zentrales
Charakteristikum der Globalisierung. Dass Investorlnnen sich im groBen Rahmen
international betdtigen, ist eine Folge der verstdrkten Liberalisierung der internationalen
Kapital- und Guterflisse seit den 1970er Jahren.

Kapital ist ein zentraler Bestandteil der Entwicklungsmodelle der kapitalistischen Welt.
Entwicklung wird im Mainstreamdiskurs der politischen Eliten wiederum mit
Wirtschaftswachstum und damit mit Kapitalakkumulation gleichgesetzt'.

Nach dem Zweiten Weltkrieg wurden die Okonomien Nordamerikas, Westeuropas und Japans
zunehmend Uber Kapital- und Guterstrome miteinander verflochten, wahrend viele
Entwicklungs- und Schwellenldander in Lateinamerika, Asien und spater in Afrika Strategien
der importsubstituierenden Industrialisierung (ISI) verfolgten. Mit der ISI sollte die
Abhangigkeit vom Weltmarkt reduziert werden, indem staatlich gelenkte Malinahmen in
strategischen Wirtschaftsbereichen getétigt wurden, deren Produkte dann in der Folge Importe
ersetzen sollten. In den sozialistischen Landern Mittel-, Ost- und Sidosteuropas (Central,
Eastern and South Eastern European Countries, CESEEC) wurde eine staatlich kontrollierte
Industrialisierungsstrategie verfolgt und der Weltmarkt weniger beachtet. Auslandisches
Kapital wurde kaum oder gar nicht zugelassen.

Die Erfolge der Entwicklungsstrategien waren sehr unterschiedlich: In Subsaharaafrika fand
nur eine geringe Industrialisierung statt, dagegen war diese in Lateinamerika grofler. Am
erfolgreichsten waren einzelne ost- und stidostasiatische L&nder wie Studkorea und Taiwan
(die so genannten Tigerstaaten), die mithilfe einer staatlich gelenkten protektionistisch
geprégten Entwicklungsstrategie und mit der selektiven Beteiligung von auslandischen
Direktinvestitionen in bestimmten Wirtschaftsbereichen und unter strikten Bedingungen
Kapital akkumulieren konnten und zu Industrieldandern wurden.

Im  Mainstreamdiskurs der Internationalen Finanzinstitutionen (Weltbank, WB;
Internationaler Wahrungsfonds, IWF) wird oft nicht beachtet, dass protektionistische
Elemente in allen Industrialisierungsprozessen eine entscheidende Rolle spielten, um die noch
nicht konkurrenzfahigen Industrien in der Aufbauphase vor dem globalen Wettbewerb und
auslandischer Ubernahme zu schiitzen (infant industries). Demgegeniiber wurden Modelle

forciert, die Entwicklungs- und Schwellenlander unabhangig von ihrer Wirtschaftsstruktur

! Erweiterte Ansétze konnen bei der UNO (Human Development Index) oder in Bhutan (Bruttonationalgliick)
gefunden werden.



und ihren AuBenhandelsmdglichkeiten unumschrankt in den Weltmarkt integrieren sollten.
Waren und Kapital, also auch Investitionsflisse sollten frei beweglich sein. Im Jahr 2010
erfolgte erstmals mehr als die Hélfte der FDI in Transitions-, Schwellen- und
Entwicklungsléander (vgl. UNCTAD [United Nations Conference on Trade and Development]
2011: 3). 25% des Welt-BIP wurden im selben Jahr von transnationalen Konzernen
erwirtschaftet (vgl. UNCTAD 2011: 25).

Auslandische Direktinvestitionen bilden dabei heute ein Kernstiick der Entwicklungsmodelle
der meisten CESEECs. Sie sollen einen Mangel an Kapital ausgleichen. Dabei wurden im
Rahmen der Transformation sukzessive Regelungen abgebaut, die Investitionen aus dem
Ausland verhindert hatten.

Ausgangspunkte dieser Strategie sind der Zusammenbruch der sozialistischen Systeme und
die Transformationskrisen in den 1990er Jahren. Schon langer war zu erkennen gewesen, dass
die westlichen Kkapitalistischen Okonomien in vielen Bereichen eine iberlegene Technologie
und eine hohere Produktivitdat hatten. Die sozialistischen Staaten hatten eine weniger
erfolgreiche Strategie nachholender Modernisierung verfolgt. Nun sollten die sozialistischen
Modelle durch ein neues Entwicklungsmodell ersetzt werden und die kapitalistischen Systeme
der bei der Kapitalakkumulation erfolgreichen L&nder des ,,Westens* nachgeahmt werden.
Dem Zusammenbruch der meisten sozialistischen Systeme 1989-1991 folgte eine Phase
politischer, wirtschaftlicher und sozialer Turbulenzen. Rezession, Verarmung breiter
Bevodlkerungsschichten und Deindustrialisierung pragten die folgenden Jahre.

Die neuen politischen Eliten, die in manchen Féllen ident waren mit den alten Eliten, 6ffneten
die Mérkte fir westliche Waren und westliches Kapital. Der Markt innerhalb des Rats fur
gegenseitige Wirtschaftshilfe (Council for Mutual Economic Assistance, COMECON) und
der jugoslawische Markt brachen zusammen und Kapital war knapp. Dieses sollte vor allem
aus dem westlichen Ausland zuflieRen und den zentralen Platz im neuen kapitalistischen

Akkumulationsregime einnehmen.

Jugoslawien stellte innerhalb der Staaten Mittel- u. Osteuropas einen Sonderfall in mehrerlei
Hinsicht dar. Einerseits war die Wirtschaft der Sozialistischen Foderativen Republik
Jugoslawien (Socijalisticka federativna republika Jugoslavija, SFRJ) die einzige, die sowohl
gegenliber den westeuropdischen Léandern als auch gegentber den L&andern des COMECON
geOffnet war wund von der sogenannten Arbeiterinnenselbstverwaltung (radnicko

samoupravljanje) gepragt war. Andererseits stagnierte die jugoslawische Wirtschaft bereits in



den 1980er Jahren und wies zunehmend eine politbkonomische Desintegration zwischen den
einzelnen Bundesrepubliken auf. In der Folge war die politische, wirtschaftliche und soziale
Transformation von staatlichem Zerfall begleitet und in einigen Teilrepubliken von Kriegen,

militarischen Interventionen und Embargos Uberschattet.

Auslandische Direktinvestitionen wurden in der SFRJ bereits 1967 erstmals in einem
realsozialistischen Land zugelassen (vgl. Weillenbacher 2005: 97). Gleichzeitig bestand das
Bestreben jugoslawische Firmen am Weltmarkt zu etablieren. In der kommunistischen Zeit
als erganzende Minderheitsbeteilung an Unternehmen ersonnen wurden FDI in den
Nachfolgestaaten der SFRJ (aufler Slowenien) zu einer zentralen Komponente des
Entwicklungsmodells.

Fir ein kapitalistisches Wirtschaftsystem ist Kapital in verschiedenen Formen essentiell. Da
Finanzkapital aufgrund der Transformationskrise, der geringen Sparquote und des anfangs
nicht funktionierenden Kreditsystems im Inland kaum vorhanden war, wurden FDI als die
Losung schlechthin verfolgt. Ausléandische Investorinnen sollten Modernisierung und
Aufschwung bringen.

In Kroatien stiegen die ausléandischen Investitionen in den spaten 1990er Jahren und vor allem
ab 2000 stark. In Serbien setzten die FDI spater und in geringerem Ausmal} ein. Auch wenn
die hohen Erwartungen nicht erreicht wurden, kann in beiden Landern von einem FDI-Boom
im kleinen Rahmen gesprochen werden. In der Entwicklung der Jahre vor der aktuellen Krise
ab 2008 wurden positive Daten zu Wirtschaftswachstum und Reallohnen durch
makrotkonomische Ungleichgewichte im AuRenhandel und zwischen verschiedenen
Wirtschaftssektoren kontrastiert.

Diese Arbeit geht der Frage nach wie diese auf FDI basierenden Entwicklungsmodelle

aussahen und ob sie sich in der Weltwirtschaftskrise ab 2008 bewéahren konnten.

1.1 Forschungsfragen

Daher lauten die Forschungsfragen dieser Arbeit:

Welche Rolle spielten auslandische Direktinvestitionen in den wirtschaftlichen
Entwicklungsmodellen Serbiens und Kroatiens vor der Krise? Welchen Einfluss hatte
diese Rolle auf die Auswirkungen der Weltwirtschaftskrise ab 2008 auf diese Lander
und koénnen die Entwicklungsmodelle infolge als erfolgreich und krisenresistent

bewertet werden?



1.2 Aufbau

Um diese Fragen zu beantworten gliedert sich diese Arbeit wie folgt:

In diesem ersten Kapitel soll in die Arbeit eingefiihrt, FDI sollen definiert und
Begrifflichkeiten grundsatzlich geklart werden. Es wird dabei zwischen den unterschiedlichen
Formen von FDI unterschieden.

Die Frage dazu: Was sind FDI grundsétzlich und in welcher Form treten sie auf?

Im zweiten Kapitel werden Theorien zu FDI in einem kurzen Uberblick tber die Literatur
erortert. Dabei wird der wirtschaftswissenschaftliche Mainstream exemplarisch dargelegt, der
heute die theoretische und argumentative Grundlage fiir die Befurworterlnnen von FDI ist.
Dieser wird durch Kkritische Anmerkungen und exemplarische empirische Ergebnisse
erweitert. Als alternative Theorien werden unter anderem Ansdtze der Dependenztheorien
besprochen, die auslandischen Direktinvestitionen kritisch gegentberstehen. AuRerdem soll
geklart werden, wie es zu FDI kommt, also die Motivationen der Akteurlnnen néher
betrachtet werden. AnschlieBend werden noch separat FDI in den Finanzsektor besprochen,
da diese in Serbien und Kroatien von entscheidender Bedeutung sind.

Die Fragen dazu, die sich auch die Theoretiker selbst stellten: Was bewirken FDI und
wodurch werden sie bewirkt? Was bewirken FDI im Finanzsektor?

Im dritten Kapitel folgt ein kurzer historischer Uberblick zur Privatisierung, zur Entwicklung
der auslandischen Direktinvestitionen und zur polittkonomischen Entwicklung in Serbien und
Kroatien.

Die Fragen dazu: Wie sahen die Privatisierungen und die Entwicklung der FDI-freundlichen
Umgebung in Serbien und Kroatien im historischen Rahmen aus?

Im vierten Kapitel werden die FDI-Anreizsysteme in Serbien und Kroatien beschrieben und
diskutiert.

Die Frage dazu: Wie sehen die Anreize in Serbien und Kroatien aus, die FDI anziehen sollen?
Im funften Kapitel werden die Entwicklungsmodelle und die Auswirkungen der Krise
beschrieben.

Dieses Kapitel soll die eigentlichen Forschungsfragen im engeren Rahmen beantworten.

Im siebenten Kapitel werden die Erkenntnisse zusammengefasst. Hier sollen die Kapitel
zusammengefuhrt und die Forschungsfragen im breiteren Rahmen rekapitulierend beantwortet

werden.



1.3 Methodische Herangehensweise

Diese Arbeit entstand wie folgt:

In einem ersten Schritt wurden in einer Literaturrecherche die theoretischen Grundlagen zu
FDI untersucht. Dabei wurden zwei Perspektiven gewahlt. Einerseits wurden FDI im
makrotkonomischen Rahmen betrachtet. Andererseits wurden in einem mikro6konomischen
Rahmen die Motive der einzelnen Akteurinnen betrachtet. Damit sollte klarer werde, wie FDI
vonseiten der wirtschaftswissenschaftlichen Theorien bewertet werden.

In einem zweiten Schritt wurden widerspriichliche theoretische Aussagen einander
gegenlibergestellt und verschiedene Hypothesen zur mdglichen Rolle von FDI im serbischen
und kroatischen Entwicklungsmodell aufgestellt.

In einem dritten Schritt wurden empirische Untersuchungen hinzugezogen, die die von der
Theorie implizierte Rolle von FDI in den Modellen wirtschaftlicher Entwicklung jeweils
pruften. Dabei wurden solche Untersuchungen bevorzugt, die regional in CESEE (Central,
Eastern and South Eastern Europe) verortet waren.

In einem vierten Schritt wurden statistische Daten zu Serbien und Kroatien gesammelt. Dabei
waren das Handbook of Statistics und die Database on Foreign Direct Investment des Wiener
Instituts fur Internationale Wirtschaftsvergleiche (wiiw) die wichtigsten Quellen. Diese
wurden ergénzt durch einzelne Statistiken der UNCTAD, der Eurostat, sowie der Serbischen
und Kroatischen Nationalbank.

Im flnften und entscheidenden Schritt wurde versucht anhand der gefundenen Daten

Aussagen zu treffen und die aufgestellten Hypothesen zu bestatigen oder zurtickzuweisen.

1.4 Zielsetzung

Diese Arbeit soll zur wissenschaftlichen Diskussion zu FDI beitragen und konzentriert sich
auf eine Region, die in selbiger bisher klar vernachléssigt wurde. Gleichzeitig will die Arbeit
eine differenziertere Auseinandersetzung mit FDI anregen.

Das historische Momentum der Weltwirtschaftskrise ab 2008 bietet die Mdoglichkeit
Entwicklungsstrategien auf ihre Tragfahigkeit hin zu bewerten, Theorien zu testen und
alternative Ansatze zu entwerfen.

Der zeitliche Horizont soll erweitert werden. Fir die Leserin bzw. den Leser soll es moglich

werden einen Blick in die Zukunft zu werfen und die Entwicklung der serbischen und



kroatischen Wirtschaft unter dem aktuellen Modell und mdgliche Auswirkungen einer

weiteren Krise abzusehen.

1.5 Diskursive Einbettung des Themas

Die Strategien in Kroatien und Serbien sowie in vielen anderen Schwellen- und
Entwicklungsléandern akzeptieren implizit eine bestimmte lineare Vorstellung von Fortschritt
und  Entwicklung. Dabei sind die kapitalistischen  Wirtschaftssysteme  der
hochindustrialisierten Lander Westeuropas und Nordamerikas, die gleichzeitig Wissens-,
Dienstleistungs-, Technologie- und Finanzzentren sind, die Zielvorstellungen aller
Entwicklungsanstrengungen. Das eigentliche Ziel sind zwar hoéhere Einkommen und ein
hoherer Lebensstandard, diese scheinen aber, wenn man den Argumentationslinien des
vorherrschenden Diskurses folgt, einzig und allein Gber internationalen Wettbewerb und eine
Einbindung in globale Absatzmarkte zu erreichen. Dieser Diskurs ist auch deshalb so
dominant, da alternative Strategien kaum mehr existieren. Nach dem Zusammenbruch des
grollen rivalisierenden realsozialistischen Modells sowjetischer Pragung, blieb kein Platz
mehr  fir alternative  Entwicklungsmodelle neben dem  kapitalistischen.  Das
Entwicklungsmodell im Restjugoslawien der spaten 1990er Jahre unter MiloSevi¢ wurde
sanktioniert und in diesem Fall auch mit einer militarischen Intervention beendet. Der Begriff
»Globalisierung® bedeutet einerseits die Liberalisierung von Giiter-, Dienstleistungs- und
Kapitalflissen und andererseits die diskursive und tatsdchliche Universalisierung des
kapitalistischen Entwicklungsmodells.

Die Begriffe ,Schwellenlander® und ,Entwicklungslander* folgen schon in ihrer
Begrifflichkeit der Vorstellung, dass nur der Schritt Gber die Schwelle und eine bestimmte
Zeit fur den Entwicklungsprozess vonndéten seien und diese Lander konnten Industrialisierung
und Wohlstand erreichen. Dabei seien die richtigen VVoraussetzungen zu schaffen, dann kdnne
sich jedes Land ,entwickeln®“. Ein Standardwerk, das diesen stufenweisen linearen
Fortschrittsgedanken populdr machte, hiel? ,, The stages of economic growth* und erschien
von Rostow (1960).

Kritikerlnnen bemerkten, dass dies aufgrund beschréankter Ressourcen im groflen Rahmen
unmaoglich sei oder dass der Reichtum der Industrieldander auf ungleichem Tausch mit
peripheren L&ndern beruhen misse oder dass eine Konzentration von Reichtum in einer
Region zu einer weiteren Polarisation zwischen reichen und armen Regionen fuhre.

Dementsprechend seien bestimmte periphere Gebiete abhangig und kdnnten sich aufgrund

6



dieser Abhangigkeit nicht ,,entwickeln®. Die Kritik richtet sich in der Folge gegen Freihandel
und freien Kapitalverkehr. Daflr vergleiche beispielsweise: Wallerstein (2005) oder Myrdal
(1974).

Eine wichtige Rolle im 6ffentlichen Diskurs spielten seit den 1980er Jahren neoliberale 1deen.
Diese argumentierten flr global freie Guiter- und Kapitalmérkte und waren daher ein
Katalysator fur offene FDI-Regime. Freier Kapitalverkehr sei neoliberalen Vorstellungen
zufolge forderlich fur Effizienz und damit fur Wachstum. Der neoliberale Washington
Consensus pragte ein positives Bild von FDI. Wahrend die erstgenannten Theorien durchaus
wissenschaftlich fundiert waren, beschreibt der meist von Kritikerlnnen benutzte Begriff
»Neoliberalismus® einen héaufig verwendeten Argumentationsstrang, der wissenschaftlich
wenig fundiert, dafir aber umso dominanter ist. Fur eine kurze Zusammenfassung des

Washington Consensus empfiehlt sich Williamson (2004).

Da dies jedoch keine theoretische Arbeit ist, sollen hier FDI und deren Auswirkungen in
erster Linie auf den Anspruch reflektiert werden, mit dem die politischen Eliten die FDI-
Regime in Serbien und Kroatien verfolgt haben. Das heif3t es soll fur die Leserin/den Leser
am Ende dieser Arbeit erkennbar sein, ob die FDI-basierten Entwicklungsmodelle ihren von
den politischen Entscheidungstragerinnen formulierten Anspriichen nachgekommen sind oder
ob sie diesbeztglich gescheitert sind. Weiters soll klar werden, ob mit diesen Modellen ein
»oprung Uber die Schwelle* in Zukunft erreicht werden kann. Damit bleibe ich innerhalb
dieser Arbeit den Konzepten ,,Entwicklung“ und ,,nachholende Modernisierung* weitgehend
verhaftet, auch wenn solch ein linearer Determinismus eine radikale Beschrankung auf BIP-
Wachstum bedeutet.

1.6 Definition von FDI

In diesem ersten Kapital soll klargestellt werden, was auslandische Direktinvestitionen
definitorisch sind und wie sie nédher kategorisiert werden kénnen.
Die OECD (Organization for Economic Co-operation and Development) definierte FDI wie

folgt:

Foreign direct investment reflects the objective of establishing a lasting interest by a resident enterprise in
one economy (direct investor) in an enterprise (direct investment enterprise) that is resident in an
economy other than that of the direct investor. The lasting interest implies the existence of a long-term
relationship between the direct investor and the direct investment enterprise and a significant degree of
influence on the management of the enterprise. The direct or indirect ownership of 10% or more of the
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voting power of an enterprise resident in one economy by an investor resident in another economy is
evidence of such a relationship. (OECD 2008: 48f)

Organisationen wie die OECD aber auch etwa die Weltbank und die UNCTAD haben sich auf
diese Definition geeinigt. Der Einfluss auf das Management und vor allem das langfristige
Interesse am Unternehmen kdnnen nur schwer gemessen werden und sind nicht immer an
Beteiligungssdtze gebunden. Man nimmt aber ann&herungsweise an, dass beides bei einer
Beteiligung ab 10% gegeben ist (vgl. Plum 1998: 5).

FDI werden in Abgrenzung zu Portfolioinvestitionen definiert. Letztere sind dementsprechend
Investitionen mit einer Beteiligung unter 10%. Hier wird davon ausgegangen, dass das
Interesse des Investors/der Investorin allein an der Rendite liegt.

Zu FDI z&hlen auch Kredite vom Mutterunternehmen an ein Tochterunternehmen im Ausland
innerhalb eines Konzerns oder Gewinne des Tochterunternehmens im Ausland, die in

selbigem verbleiben und damit definitorisch wieder investiert werden (Lundan 2006: 36).

Die Messung von FDI ist dementsprechend schwierig. Die grenziiberschreitenden FDI-
Zuflusse (FDI flows) sind leichter zu messen (= Transaktionsmethode), erfassen jedoch nicht
die reinvestierten Gewinne oder im Gastland aufgenommene Kredite des
Tochterunternehmens. Ebenso wenig werden dabei Debt-Equity-Swaps erfasst oder nicht-
finanzielles Kapital wie z.B. Patente. Die FDI-Bestdnde (FDI stocks) sind genauer, dagegen
viel schwieriger zu erfassen (= Buchwertmethode). Es ergeben sich Bewertungsprobleme
durch veranderliche Werte wie Wechselkurse oder Wiederbeschaffungskosten (vgl. Plum
1998: 8, 37; Bellak 1998: 240, 247). Die Aussagekraft und internationale Vergleichbarkeit der
FDI-Werte ist aus diesen genannten Griinden nur begrenzt.

FDI-Zuflisse und FDI-Bestande werden auf Herkunftslander zugeordnet. Messprobleme
ergeben sich dabei durch Investitionen Uber Zwischenlander und Zwischenfirmen oder
Ubernahmen. So wurden beispielsweise mit der Ubernahme der Bank Austria durch die
UniCredit im Jahr 2007 die Anteile der Bank Austria an der kroatischen Zagrebacka banka zu
italienischen FDI, sie werden jedoch statistisch weiterhin oft als 6sterreichische FDI
betrachtet.

Ein anderes Beispiel: Montenegro und Mazedonien wiesen sehr hohe FDI-Zuflliisse aus
Zypern auf (z.B. im Jahr 1998). Jedoch investierten hier russische Firmen, die aus
steuerlichen Grinden Niederlassungen in Zypern halten (vgl. Christie 2003: 10).

Serbien verzeichnete wiederum Zuflisse aus San Marino, Madagaskar, den Seychellen, den

Bahamas, Monaco, von den britischen Jungferninseln (UK) und umgekehrt Abfliisse nach



Grenada, auf die Kaimaninseln (UK), Marshallinseln, in die Dominikanische Republik oder
auf die Niederlandischen Antillen (NED), allesamt bekannte Steuerparadiese, die von
multinationalen Unternehmen (multinational enterprises, MNEs) genutzt werden, die dort
Zweigfirmen grunden (vgl. Hrusti¢ 2010: 288; wiiw Database on FDI 2011).
All dies erschwert die Zuordnung von FDI auf Herkunftslander betréchtlich.

Bei FDI wird grundsétzlich unterschieden zwischen zwei Arten von Ansiedlungsformen und
zwei Arten von Eigentumsformen.

Die beiden Ansiedlungsformen sind Fusion bzw. Ubernahme eines bestehenden
Unternehmens (Mergers & Acquisitions, M&A) und Neugriindung (Greenfield investment).
Als Sonderform gelten noch Brownfield investments. Dabei wird in bereits bestehende
brachliegende Firmen investiert (Petrovi¢/Mirkovic 2010: 353). Die Vorteile von M&AS
gegenuber Greenfield-Investitionen liegen in der Durchfuhrgeschwindigkeit der Investition
und im einfacheren Ressourcenzugang. Die Vorteile von Greenfield-Investitionen sind das
Wegfallen schwieriger Unternehmensbewertungen, fehlende Altlasten und eine mitunter
leichtere Integration in den Konzern (Gasparic-Fiember 2007: 12ff).

Die beiden Eigentumsformen sind Gemeinschaftsunternehmen (Joint venture, JV) und
Tochtergesellschaft im Vollbesitz (Wholly owned subsidiary, WOS). Die Vorteile eines Joint
Ventures im Vergleich zur Tochtergesellschaft im Vollbesitz liegen im niedrigeren
Ressourceneinsatz, im lokalen Know-How des Partnerunternehmens (z.B. im Umgang mit
Burokratie und korrupten Behorden) und moglichen Synergieeffekten. Die Vorteile der
Tochtergesellschaft im Vollbesitz sind der wegfallende Koordinationsaufwand, die
wegfallende mitunter schwierige Partnerwahl und umfassendere Kontrolle (vgl. ebda.: 16).
Die Investitionen kdnnen horizontal, vertikal oder konglomerat/diversifizierend erfolgen. Bei
der horizontalen Investition werden dieselben Produkte wie im Heimatland hergestellt. Bei
der vertikalen Investition werden Vor- oder Nachprodukte hergestellt. Bei der
konglomeraten oder diversifizierenden Investition werden Produkte hergestellt, die mit der
Produktion im Heimatland nichts zu tun haben (Plum 1995: 12).

In diesem ersten Kapital wurden auslandische Direktinvestitionen definiert und kategorisiert.

Nun sollen im ndchsten Kapitel die theoretischen Grundlagen né&her beleuchtet werden.



2. Theorien zu FDI

“Whether FDI can be deemed to be a catalyst for output growth, capital accumulation, and
technological progress seems to be a less controversial hypothesis in theory than in
practice.” (de Mello 1999: 148)

Dieses Kapitel soll theoretische Uberlegungen zu FDI naherbringen und ist in sechs Teile
aufgeteilt. Zuerst wird der Mainstreamdiskurs diskutiert, anschliefend werden alternative
Theorien diskutiert. Darauf folgen Theorien, die sich auf die Makro- und dann auf die
Mikroebene fokussieren. SchlieRlich wird ein Blick auf ,,Industrial guidance of FDI* und auf

theoretische Implikationen zu FDI im Finanzsektor geworfen.

Der Forschungsgegenstand FDI ist aus politbkonomischer, sozialer und kultureller Sicht
theoretisch wenig erforscht. Im Zentrum der Theorien stehen die Gkonomischen
Auswirkungen der Investitionen, wobei sich weitgehend eine stark positive Sicht auf FDI
durchgesetzt hat. Viele wissenschaftliche Arbeiten oder politische Programme starten mit
einem kurzen Hinweis auf eine in der Theorie vielfach bestétigte umfassend positive Wirkung
von FDI und beschaftigen sich daher nicht mit mdglichen negativen Auswirkungen. Auch
eine Differenzierung zwischen FDI verschiedener Ansiedlungs- und Eigentumsformen und in
verschiedenen Sektoren erfolgt oft nur in geringem Malie oder gar nicht.

Diese Arbeit geht im Gegensatz dazu nicht davon aus, dass FDI per se positiv sind, und will
zwischen verschiedenen Formen von FDI differenzieren. Um einen differenzierteren Blick auf
die FDI-orientierten Entwicklungsmodelle zu gewinnen, werden sowohl Theorien vorgestellt,
auf denen sich die umfassend positive Sicht auf FDI begriindet, als auch generelle und
spezifische Kritik daran. Dieses erweiterte theoretische Sichtfeld soll die Verkirzungen
aufbrechen und im Anschluss eine differenziertere Beurteilung der serbischen und kroatischen

Entwicklungsmodelle ermdglichen.

2.1 Theoretischer Mainstream

In diesem Kapital soll ein kurzer Uberblick tber die theoretische Diskussion zu FDI im
wirtschaftswissenschaftlichen Mainstream gegeben werden, da dieser die argumentative
Grundlage bildet, auf der die politischen Eliten liberale FDI-Regime auch in Kroatien und

Serbien aufbauten. Dieser stellt damit den engeren Referenzrahmen dar, an dem die Erfolge
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gemessen werden sollen. Dies wird verbunden mit Kritik an diesen Theorien und empirischen

Untersuchungen, die den theoretischen Annahmen nachgehen.

Die theoretische Grundlagen des heutigen wirtschaftswissenschaftlichen Mainstreams liegen
in den klassischen (Smith, Ricardo) und neoklassischen AuRenhandelstheorien
(Heckscher/Ohlin, u.a.). Dabei stehen zwei Produktionsfaktoren (Arbeit, Kapital) im
Mittelpunkt der Betrachtungen.

Nach Smiths Theorie sollen sich L&nder in der Produktion auf solche Gliter spezialisieren, die
sie kosteneffizienter herstellen konnen, bei denen sie also absolute Kostenvorteile gegeniiber
den Handelspartnerlandern haben. Wo die L&nder diese Vorteile haben, ist unter anderem
durch die Ausstattung an den Produktionsfaktoren gegeben. Freihandel wiirde den beteiligten
Landern mehr Reichtum bringen (vgl Stapelfeldt 2006: 150ff).

Nach Ricardos Theorie sollen sich Lander in der Produktion auf ein solches Gut
spezialisieren, das sie aufgrund der gegebenen Produktionsfaktorausstattung im relativen
Vergleich zu einem anderen Gut kostengtinstiger als der Handelspartner produzieren kénnen.
Heckscher und Ohlin betrachteten die Ausstattung verschiedener Lander mit den
Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital naher. Dabei sei das mengenméafRige Verhaltnis der
beiden Produktionsfaktoren zueinander relevant. Eine Volkswirtschaft sei dementsprechend
entweder grof3zligiger mit Kapital ausgestattet — also kapitalintensiv — oder grof3zlgiger mit
Arbeit ausgestattet — also arbeitsintensiv. In einer kapitalintensiven Volkswirtschaft sei nun
der Preis des Produktionsfaktors Kapital aufgrund seiner umfassenden Verfligbarkeit
entsprechend niedrig, woraufhin in dieser Volkswirtschaft solche Giter vergleichsweise
kostengunstiger produziert werden konnen, die in der Produktion viel Kapital bendtigen
(Beispiel: Automobilindustrie). Dasselbe gelte in umgekehrter Form fiir die arbeitsintensive
Volkswirtschaft, wo arbeitsintensive Produkte kostenglinstiger hergestellt werden kénnen
(Beispiel: Landwirtschaft) (vgl. Stapelfeldt 349ff).

In der kapitalintensiven Volkswirtschaft beispielsweise konnen arbeitsintensive Produkte
wiederum nur zu hohen Kosten produziert werden, da der Produktionsfaktor Arbeit
entsprechend knapp ist. Daher werden diese Produkte in der Folge stattdessen importiert. Die
jeweils kostengunstiger hergestellten Produkte werden dagegen exportiert. Jedes Land
spezialisiere sich nun auf die kostenglnstiger herstellbaren Produkte und der AulRenhandel
werde ausgedehnt. Wenn nun zwei L&nder betrachtet werden, geschehe dies - Heckscher
zufolge - solange bis beispielsweise in der kapitalintensiven Volkswirtschaft der

Produktionsfaktor Kapital aufgrund der ausgeweiteten kapitalintensiven Produktion knapper
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und damit teurer werde. Dies geschehe bis zu einem Punkt, an dem er dem Preis des
Produktionsfaktors Kapital in der arbeitsintensiven Volkswirtschaft, mit der gehandelt wird,
entspricht. Dasselbe gelte umgekehrt fiir den Preis des Produktionsfaktors Arbeit. Es komme
somit zu einem vollstandigen Faktorpreisausgleich und damit zu einem Ausgleich der
Einkommen. Nach Ohlin bestehe jedoch nur eine Tendenz zur Angleichung der Faktorpreise
(vgl. Groht 2005: 75f).

Der entscheidende Punkt bei den drei genannten liberalen AuRenhandelstheorien ist jedoch
folgender: Neben zahlreichen anderen unrealistischen Restriktionen der Modelle? wird auch
von der Immobilitdt der Produktionsfaktoren ausgegangen. Wenn sich nun Arbeit oder
Kapital frei Gber Grenzen bewegen konnen, werden die Grundannahmen der Modelle aber
aufgehoben und diese Theorien damit gesprengt. FDI sind grenzuberschreitende
Kapitalbewegungen, die somit neue theoretische Fundierungen notwendig machten.

Die Frage, die sich damit stellte war: Was passiert nun, wenn freier Kapitalverkehr zwischen
den Volkswirtschaften moglich ist, also der Produktionsfaktor Kapital nicht mehr immobil
ist? Grundlegend ist die Annahme, dass dort investiert wird, wo die hdchsten Profite
erwirtschaftet werden koénnen, also das eingesetzte Kapital mit dem hochsten Zinssatz
verzinst wird. Demnach heilit der im Folgenden beschriebene Zusammenhang
Zinssatztheorie.

Wenn man diese auf die Situation in Europa nach 1990 umlegt, steht eine kapitalintensive
Region (Westeuropa) einer arbeitsintensiven und kapitalschwachen Region (CESEE)
gegenuber. Demzufolge ist in der Theorie im Westen Kapital reichlich vorhanden und damit
mussten dort die Grenzproduktivitdt und damit der Zinssatz niedrig sein. Umgekehrt ist im
Osten Kapital knapp und somit mussten dort die Grenzproduktivitdt und der Zinssatz hoch
sein. Was nun auf eine Offnung des Kapitalmarktes folge, sei ein renditesuchender
Kapitalfluss von West nach Ost, der solange anhalte, bis die Zinsséatze ein Gleichgewicht
erreichen. Die Kapitalfllsse treten dabei in Form von Krediten, Portfolioinvestitionen oder
eben FDI auf.

Beide Regionen wiirden von diesem Prozess profitieren. Im Westen sinke durch den
Kapitalabfluss zwar die Kapitalintensitdt und damit das Einkommen, allerdings wiirden die
Einkommen aus den Profiten der Auslandsinvestitionen Uberproportional zunehmen. Im

Osten wiederum wirden aufgrund der gestiegenen Kapitalintensitat die Einkommen starker

2 Diese sind u.a.: konstante Skalenertrage, fehlende Transportkosten, identische Nachfragebedingungen,
identischer Technologiestand, vollstandige Konkurrenz (vgl. Groht 2005: 76).
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wachsen als die Zinszahlungen ans Ausland. Die Einkommen wirden sich aneinander
anpassen (vgl. Groht 2005: 75ff).

Diese Theorie ist Teil der neoklassischen Konvergenztheorie.® Freier Kapitalverkehr und FDI
haben in der neoklassischen Theorie also positive Effekte. Dies ist die wirtschaftstheoretische
Grundlage der heutigen auRenorientierten Entwicklungsmodelle in CESEE.

Dem wirtschaftswissenschaftlichen Mainstream zufolge, musste der Kapitalzufluss nach
Serbien und Kroatien also zu einer langfristigen Steigerung der Einkommen und tendenziellen
Konvergenz - also einem Aufholen - gegenliber Westeuropa fiihren. Dieser Sichtweise folgten
die politischen Eliten beider L&nder in der Etablierung von Strategien, um FDI anzuziehen
(siehe Kapitel 4).

Einige Restriktionen dieser Modelle missen nun jedoch beachtet werden: Neben
unrealistischen  Annahmen wie konstanten Skalenertrdgen beim Einsatz  der
Produktionsfaktoren, der perfekten Substituierbarkeit von Arbeit und Kapital, der
Abwesenheit von Transportkosten und externen Effekten, ist eine Annahme besonders
problematisch: Es wird angenommen, dass sich die beiden Regionen im Hinblick auf ihre
Produktionsfunktionen nicht unterscheiden. Dies bedeutet, dass die Produktionstechnologien
und deren Anderungen in beiden Regionen ident sein miissen (vgl. Groht 2005: 78). Dies ist
klarer Weise nicht der Fall. Zwischen verschiedenen Unternehmen, Landern und Regionen
herrschen auch bei identischem Einsatz an Produktionsfaktoren unterschiedliche
Produktivitdten vor, was auf unterschiedliche technische Standards zurlckgefuhrt werden

kann. Allein ein Unterschied in der Produktivitét zerbricht also die Konvergenztheorie.

Die Hypothese, die aus der Zinssatztheorie hervorgeht, lautet:
Die Einkommen in Serbien und Kroatien werden aufgrund eines starken
Kapitalzustroms (auch tber FDI) tendenziell mit den westeuropdischen Einkommen

konvergieren.

¥ Wenn nun theoretisch auch der Produktionsfaktor Arbeit frei beweglich ist, dann gelte derselbe
Konvergenzprozess auch direkt fiir Lohneinkommen (vgl. Groht 2005: 77).
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2.2 Alternative Ansatze

Die Kritik an der Neoklassik griff die Restriktionen der Modelle auf und widersprach der
Annahme, dass freie Méarkte und Kapitalflisse zwingend zu einem Gleichgewicht und einer

Konvergenz der Einkommen fiihren.

2.2.1 Dependenztheorien

Die Dependenztheorien, die im Lateinamerika der 1960er Jahre entstanden, analysierten
internationale Kapital- und Warenfllisse unter Betrachtung der Machtverhéltnisse zwischen
den industrialisierten Landern und den Entwicklungslandern. Das freie Walten der
Marktkréfte Gber die internationalen Grenzen hinweg filhre nicht zu einer Konvergenz der
Einkommen, sondern im Gegenteil zu einer Divergenz zwischen den Einkommen der
industrialisierten Lander und der Entwicklungslander (vgl. Jurkat 2010: 19ff).

Im Folgenden wird die Prebisch-Singer-These vorgestellt. Sie zahlt nicht zu den
Dependenztheorien, gilt jedoch als Vorlaufer. Prebisch und Singer formulierten 1950
unabh&ngig voneinander ihre Thesen, dass sich im Welthandel die AulRenhandelsbedingungen
(terms of trade) und damit die Einkommen zu Gunsten der industrialisierten Welt und zu
Ungunsten der Entwicklungslander entwickeln wirden, die Primdrgiter produzieren. Die
Hauptaussage lautet: Die Einbindung in den Weltmarkt schade den Entwicklungsléandern, da
ihre Produktionsstruktur primar auf Rohstoffe und Nahrungsmittel ausgerichtet sei. Dadurch
seien sie langfristig im Welthandel benachteiligt. Einerseits fuhre der technologische
Fortschritt zu einer hoheren Produktivitat und einem starkeren Anstieg der Profite und Lohne
in der Produktion von Industriegitern im Vergleich zur Produktion von Priméargltern. Die
Produktion von Primérgitern wirde bei Ausweitung zunehmend unproduktiver, wéhrend die
Produktion von industriellen Erzeugnissen bei Ausweitung produktiver wirde (economies of
scale). Dies wirde die Preise von Primérgitern niedrig halten und damit ebenso die
Einkommen aus deren Produktion. Andererseits sei die Nachfrage nach Primargutern weniger
einkommenselastisch. Andererseits steige mit steigendem Einkommen die Nachfrage nach
Industrieglitern entscheidend, jene nach Primérgutern aber nur geringfligig (vgl. Prebisch
1950; Leontief 1953: 100ff).

Wallerstein (2005) beschrieb erstmals 1974 eine &hnliche Dependenzsituation in seiner

Weltsystemtheorie. Dabei sieht er einen Gegensatz von Zentrum und Peripherie, wobei
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Wertschopfung im Rahmen von ungleichem Tausch von der Peripherie ins Zentrum fliel3e.
Zusatzlich beschreibt er einzelne Unternehmen oder auch geographische Einheiten in
peripheren Gebieten als Brickenkopfe des Zentrums. AuBerdem gebe es daneben noch
semiperiphere Gebiete, die teilindustrialisiert und dennoch abhangig sind. Wenn nun das
Zentrum in einer Krise steckt, wirden sich Chancen ergeben, dass Produktionsstétten in die
Semiperipherie verlegt werden (vgl. Wallerstein: 2005: 30, 81).

Wie werden in diesem Zusammenhang nun FDI gesehen? Ausléndische Investitionen aus dem
Zentrum in der Peripherie seien eine Mdglichkeit periphere Okonomien als Zulieferinnen in
ungleiche globale Verwertungsprozesse einzubinden. Wahrend also im theoretischen
Mainstream Kapitalfliisse wie FDI einen ausgleichenden Effekt haben, verstarken sie in der
Dependenztheorie Ungleichheiten.

Singer untersuchte 1950 auch FDI. Er sieht die Spezialisierung der Entwicklungslander auf
die Priméarguterproduktion gar als eine Folge von FDI aus den Industrieldandern (vgl. Singer
1950: 477). Damit sieht er sie als Mittel, durch das Abhangigkeit geschaffen und manifestiert
wirde. Zur Einbindung von MNEs in die lokale Wirtschaft schrieb er:

,Could it not be that in many cases the productive facilities for export from underdeveloped countries,
which were so largely a result of foreign investment never became a part of the internal economic
structure of those underdeveloped countries themselves, except in the purely geographical and physical
sense? Economically speaking, they were really an outpost of the economies of the more developed
investing countries.” (Singer 1950: 475)
Demzufolge missten — nach Singer - diese Investitionen vonseiten der Industrielander
vielmehr als Investitionen gesehen werden, die aus geographischen Griinden zwar im Ausland
erfolgen, aber mit der dortigen Wirtschaft nicht verbunden sind.
Prebisch dagegen sieht FDI durchaus als Mdglichkeit von der beide Seiten profitieren kénnen.
Voraussetzung dazu sei allerdings eine nicht ndher definierte Regulierung im Gastland der

Investition (Prebisch 1950: 42).

Wacker (2011) untersuchte den Zusammenhang zwischen FDI und den Terms-of-Trade
empirisch mit Daten zu 111 Entwicklungsldndern im Zeitraum 1980-2008. Wohl hétten sich
die Terms-of-Trade fur Entwicklungslander verschlechtert, allerdings seien dabei FDI nicht
generell mitverantwortlich gewesen. Vielmehr hétten diese die Verschlechterung der Terms-
of-Trade in den Entwicklungslandern um bis zu 20% - also deutlich - gelindert (vgl. Wacker
2011: 29f). Der Autor sieht dabei langfristige positive Auswirkungen von FDI auf die
AuRenhandelsbedingungen. Diese positiven Aspekte seien umso starker, je starker das Land

auf Auflenhandel orientiert ist. Wackers Ergebnisse unterstiitzen also die Prebisch-Singer-
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These der Verschlechterung der AuRenhandelsbedingungen der peripheren Regionen,

widersprechen aber der Rolle, die nach Singers Annahmen FDI darin spielen sollen.

KritikerInnen bemerkten, dass die Dependenztheorien jedoch ebenso deterministisch verhaftet
blieben. Eine Erklarung dafur, warum manche Entwicklungsléander — vor allem in Ostasien -
mit aulRenorientierten Entwicklungsmodellen gegentiber den einkommensstarksten L&ndern
mitunter stark aufholten und die Mehrheit nicht, kénnen weder neoklassische noch
dependenztheoretische Theorien in ihrem Grundgerdst bieten.

Jedoch griff beispielsweise die UNCTAD die Prebisch-Singer-These auf und versuchte sie auf
aktuelle Entwicklungen umzulegen. So konnten die Entwicklungslander heute nicht mehr als
stereotypische Gruppe von rohstoffexportierenden L&ndern charakterisiert werden. Vielmehr
wirden auch Low-Tech-Industrien mit wenig Bedarf an Humankapital und arbeitsintensiver
Produktion in der Peripherie und Semiperipherie vorherrschen (vgl. UNCTAD 2005: 87f).
Somit wiirde sich auch ein ungleicher Handel zwischen hochtechnologisierten Okonomien

und Low-Tech-Okonomien ergeben.

Der Dependenztheorie zufolge konnen Serbien und Kroatien als semiperiphere,
teilindustrialisierte Regionen mit Low-Tech-Standards gesehen werden. Daraus ergibt sich
folgende Hypothese:

Die Einbindung Serbiens und Kroatiens in unreglementierte internationale Waren- und
Kapitalflisse wird sich in der Folge aufgrund des ungleichen Aulienhandels zum
Nachteil der beiden Lander in Bezug auf AulRenhandelsbedingungen und Einkommen
entwickeln. Es wird zu einer zunehmenden Divergenz zu den westeuropaischen

Einkommen kommen.

2.2.2 Politische Okonomie

Die alternativen Ansitze der Politischen Okonomie kritisieren vor allem die fehlende
Betrachtung von Machtverhdltnissen und Interessen sowie die Wertfreiheit, von der die
Neoklassik in ihren Betrachtungen ausgehe. Aus marxistischer Tradition wird dem
kapitalistischen Wirtschaftssystem ein Zwang zur Akkumulation attestiert. Dieser ergebe sich
aus der Notwendigkeit fir Unternehmen das als Kredit von den Banken geliehene Geld mit
Zins zurlckzuzahlen und Profite zu erwirtschaften. Dies sei nur durch Wachstum méglich,

sowohl fur einzelne Kapitalgruppen, als auch fiir ganze Staaten. Aus der zunehmenden
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Sattigung der westlichen Markte ergebe sich jedoch eine Uberproduktions- und
Uberakkumulationskrise, die das Wachstum bremse. Das Kapital brauche aber neue
Verwertungsmaoglichkeiten. Die CESEEC wirden dafiir neue ungesattigte Markte und billige
Arbeitskréfte bieten (vgl. Hofbauer 2007: 254). Da die Verwertungsmoglichkeiten und
Wachstumsaussichten fir viele Sektoren in diesen L&ndern zunehmend besser sind als in
Westeuropa, wirden die neuen Mérkte flr Investorinnen interessant.

Uberschiissige Produkte und tberschiissiges Kapital miissen gleichzeitig verwertet werden.
So schreibt Baran: ,,Der AulRenhandel schafft zweifellos nur dann ein Ventil fir den fur den
volkswirtschaftlichen UberschuR [sic], wenn gegen Wahrungsgold exportiert wird oder wenn
die Exporterldse im Ausland investiert werden.” (Baran 1966: 194)

Die EU-Kommission habe dementsprechend als vorrangiges Ziel die uneingeschrénkte
Kapitalverkehrsfreiheit in den Transitionslandern verfolgt (vgl. Becker 2008: 6).
Internationale Investitionsabkommen wirden als Allgemeininteresse entworfen. In den alten
EU-L&ndern verfolge man selektiv protektionistische Strategien (beispielsweise im
Agrarsektor), wéahrend im AulRenhandel ein Exportuberschuss angestrebt werde. Schultheis
(2010: 17ff) nennt dies ,,Neo-Merkantilismus®. In diesem Rahmen konnen Serbien und
Kroatien einerseits als Wachstumsmarkte mit entsprechend guten Moglichkeiten zur
Kapitalverwertung und anderseits als semiperiphere Absatzmarkte mit steigendem
Binnenkonsum gesehen werden.

FDI seien grofteils eine Angelegenheit der groflen multinationalen Konzerne. Diese kdnnten
auf die Unterstiitzung der Regierungen ihrer Herkunftslander setzen (vgl. Baran 1966: 199).
Klein- und Mittelunternehmen seien demgegeniber bei ihren Investitionen naturgemaf
weniger global orientiert. Die Wirtschaftsaktivitaten mit der grofiten Wertschépfung wirden
in den Industrieldndern bleiben oder von MNEs aus den Industrielandern kontrolliert.
Forschungs- und Entwicklungsaktivitaiten der Unternehmen wirden ebenso in den

Herkunftslandern der MNEs verbleiben.

Die Machtverhéltnisse zwischen Arbeit und Kapital hatten sich durch eine neoliberale Wende
seit den 1980ern verandert. Deren Merkmale seien Deregulierungen der Glter- und vor allem
der Kapitalmérkte gewesen. Die Macht des Kapitals konzentriere sich jedoch in wenigen
globalen Unternehmen und bei deren Besitzerinnen. Von ihren Entscheidungen seien
Entwicklungslander, die ihre Entwicklungsstrategie auf Auslandsinvestitionen konzentrieren
in hohem Mal} abhangig. Die institutionelle und organisatorische Macht der Arbeit sei

geschrumpft, denn Arbeit sei am liberalisierten Weltmarkt zunehmend substituierbar. So
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waurden beispielsweise Lohnsteigerungen in CESEE und damit Preiserhéhungen des Faktors
Arbeit die Gefahr bergen, dass Unternehmen den Produktionsstandort nach Indien oder China
verlegen. Abgesehen davon stiinden die CESEEC in einem Standortwettbewerb, also in
Konkurrenz untereinander (vgl. Groht 2005: 218, 224). So profitierte Serbien beispielsweise
von Investitionen von Unternehmen, die aus Rumadnien infolge des EU-Beitritts und
steigender Lohne abwanderten.

Nach dieser Sichtweise seien FDI eine Art Ubertragungsmechanismus von Kapital, der von
der EU und der lokalen politischen Elite forciert werde. Langfristig wirden somit
Kapitalzinsen aus Serbien und Kroatien zu einigen westlichen MNEs und damit zu wenigen
Kapitalbesitzerinnen flieRen. Damit werden FDI als Ausdruck von Klassenverhéltnissen
gesehen.

Fur Serbien und Kroatien kann dementsprechend die Hypothese aufgestellt werden:

FDI tragen zur Kapitalformation der besitzenden Klasse in Westeuropa bei und bieten

keine Mdglichkeit Kapital in Serbien und Kroatien zu akkumulieren.

2.3 Makrodkonomische Theorien zu FDI

Nachdem drei Hypothesen formuliert wurden, sollen nun der Einfluss von FDI auf
Wirtschaftswachstum, Leistungsbilanz, Beschaftigung, Lohne und Technologie theoretisch

untersucht werden.

Im dominanten neoliberalen Diskurs wird die Liberalisierung von grenzuberschreitenden
Investitionsstromen mit allseitigem Wirtschaftswachstum gleichgesetzt. Investitionen hatten
einen positiven Einfluss auf das Wirtschaftswachstum. Auf diesen Zusammenhang wird in
der Literatur besonders viel Wert gelegt. Einerseits ist es naheliegend, dass Investitionen an
sich zu hoherer Produktion und damit einem hdheren Bruttoinlandsprodukt fihren. Krugman

schreibt jedoch:

»What the new models make clear, above all, is that multinational enterprise is not a type of factor
mobility. It represents an extension of control, not necessarily a movement of capital. The key lesson is

that direct foreign investment is not investment.” (Krugman 1990: 83)

Damit weist Krugman darauf hin, dass bei Ubernahmen und Fusionen zwar der Besitz an
Unternehmensanteilen wechselt, jedoch nicht notwendigerweise Investitionen an sich

stattfinden.
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Empirische Untersuchungen zur Verbindung FDI — BIP-Wachstum finden mehrheitlich einen
positiven Zusammenhang, sind aber gemischt (vgl. Stanisi¢ 2008: 37). So hatten FDI
beispielsweise nur dann eine wachstumsfordernde Wirkung, wenn eine exportorientierte
Strategie verfolgt wird (vgl. Lipsey 2002: 55).* Andere Untersuchungen ergaben fiir 69
getestete Entwicklungslander fur die 1980er und 1990er eine wachstumsfordernde Wirkung,
wenn ein Minimum an Humankapital im Land vorhanden war (Borensztein/De Gregorio/Lee
1998). Nur wenn Humankapital vorhanden war, seien FDI produktiver als inlandisches
Kapital gewesen. Das Wachstum habe sich in der Folge aus Technologiediffusion und héherer
Kapitalintensitat (capital deepening) ergeben (ebda.: 116f).

Nonnenkamp meint, dass in Lateinamerika FDI zu BIP-Wachstum geflhrt hatten. In Ostasien
sei es jedoch umgekehrt gewesen, also ein Wirtschaftsboom habe auslédndische Investorinnen
erst angezogen (vgl. Nonnenkamp 2000 nach Groht 2005: 145).

Der Zusammenhang von FDI und BIP-Wachstum ist jedenfalls nicht eindeutig zu klaren.

Lyroudi/Papanastasiou/Vamvakidis (2004) finden fur 17 Transitionslander in CESEE und
Zentralasien (ohne Kroatien und Serbien) wiederum keinen signifikanten Zusammenhang
zwischen FDI und BIP-Wachstum.

Nach einer anderen Studie kdnne Ungarn jedoch ein Beispiel fur FDI-induziertes Wachstum
in CESEE sein (Groht 2005: 154).

Eine andere Gefahr und ein Wachstumshindernis sei eine mogliche Monopolisierung infolge
der Marktdominanz weniger internationaler Unternehmen (vgl. Saltz 1992 nach Lyroudi
/Papanastasiou/VVamvakidis 2004: 99).

Eine zentrale Annahme im Allgemeinen wie im Speziellen in Bezug auf die CESEEC lautet
weiters: Unternehmen mit auslandischen Direktinvestionen (foreign investment enterprises —
FIEs) seien produktiver als lokale Unternehmen.® Sie hatten eine héhere Exportneigung, was
zu einer Verbesserung der Leistungsbilanzen und zur verstarkten Integration in den
Weltmarkt beitrage. Dies treffe sogar auf nicht klassisch exportorientierte Branchen zu.
Weiters hatten FDI in weiterer Folge eine hohere Investitionsneigung, was wiederum
langfristig zu mehr Wachstum flihre (vgl. Stanisic 2008: 38). Investitionen von MNEs wurden
Zugang zu bisher verwehrten Markten ermdglichen und globale Vertriebsnetzwerke

zuganglich machen (vgl. Blomstrom/Kokko 1998: 7f).

* Beim Zusammenhang zwischen FDI und BIP-Wachstum muss auf eine mogliche inverse Kausalitét geachtet
werden. Demnach wiirde FDIs nicht Wachstum bewirken, sondern wachsende Volkswirtschaften wiirden
umgekehrt mehr Investitionen anziehen (vgl. bspw. Rodrik 1999).

® Fiir eine Auflistung verschiedener Studien zum Zusammenhang von FDI und Produktivitat siehe Lipsey 2002:
38ff oder Gorg/Greenaway 2001: 14.
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FIEs haben eine starkere Exportneigung als inlandische Unternehmen. Daher wird
angenommen, dass FDI den Export fordern und somit zu einer verbesserten Leistungsbilanz
beitragen.

Allerdings ist zu beachten, dass FIEs auch auf der Zuliefererseite oft in auslandische
Produktionsketten eingebunden sind und daher auch zu Importen in groRen Mengen neigen.
Aullerdem wirden sich FDI in unterschiedlichen Sektoren verschieden auf den AuRenhandel
auswirken. In Folge von FDI in Dienstleistungen wie den Einzelhandel wird bedeutend mehr
importiert als exportiert. In Summe sei es daher moglich, dass sich die AuBBenhandelsbilanz
und daher auch die Leistungsbilanz durch FDI verschlechtern. Mencinger (2003: 500) findet
einen empirischen Zusammenhang zwischen FDI und der Verschlechterung der
Leistungsbilanzen und erklart dies dadurch, dass das Uber FDI zugeflossene Kapital
uberwiegend in Konsum und Importe umgesetzt werde.

Weiters muss beachtet werden, dass die Gewinne der MNEs, wenn sie nicht erneut im
Gastland investiert werden, Kapitalabflisse ans Ausland darstellen. Damit gehen sie als
negativer Wert in die Leistungsbilanz ein. So fanden Bos/Secchi (1974) negative
Auswirkungen von FDI  US-amerikanischer Unternehmen auf das BIP von
Entwicklungsléndern, da die repatriierten Profite der MNEs den geschaffenen Mehrwert fr

die heimische Wirtschaft tberstiegen hatten.

Ein weiterer Hauptkritikpunkt an der positiven Sicht auf FDI heit inverse Kausalitat. So
seien FIEs nur deshalb statistisch produktiver, export- und investitionsfreudiger als
inlandische Unternehmen, da auslandische Direktinvestitionen umgekehrt in erster Linie in
solche Unternehmen flieRen wirden, die bereits produktiv, exportorientiert und erfolgreich
sind (vgl. Lipsey 2002: 34; UNESCAP 2003: 6).

Der entscheidende Punkt, durch den ausléandische Direktinvestitionen langfristig fur
nachholende Entwicklung sorgen sollen, lautet positive Spillovers. Spillovers sind
Nebenwirkungen, die auftreten, wenn sich FDI in der Folge auch auf inléndische
Unternehmen auswirken. Sie kdnnen positiv oder negativ sein und sich horizontal auf
Unternehmen der gleichen Produktionsstufe oder sich vertikal auf Unternehmen auswirken,
die in der Produktionskette vor- oder nachgelagert sind. Spillovers sind von zentraler
Wichtigkeit, um FDI langfristig zu rechtfertigen. So schreibt die OECD:
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,»If spillover were thought to be negligible, host country authorities would, in the absence of financing
constraints, be better advised to pursue generic investment promotion policies. (OECD 2003: 14)

Ein positives Beispiel fir Spillovers kann ein starkerer Wettbewerb sein. Durch den Eintritt
auslandischer Unternehmen werde der Wettbewerb in einem Sektor intensiver (crowding in),
was hohere Anforderungen an die inlandischen Unternehmen stelle. Inlandische Unternehmen
auf derselben Produktionsstufe seien gezwungen effizienter zu produzieren (vgl. Bellak 2000:
57; Rugraff 2008: 309). Dadurch konnten Investitionen heimischer Unternehmen angeregt
werden (vgl. Plum 1995: 12). Auch vor- oder nachgelagerte Unternehmen mussten sich an die
Standards des MNEs anpassen und dadurch ihre Effizienz erh6hen. Dies bleibt natirlich aus,
wenn auslédndische anstatt inlandischer Zuliefer- und Abnehmerunternehmen in die

Produktionskette eingebunden sind.

KritikerInnen bemerken, es sei ebenso moglich oder gar wahrscheinlicher, dass inlandische
Unternehmen verdrangt werden (crowding out) und es damit zu negativen Spillovers in Form
von weniger Wettbewerb bis hin zu monopolistischen Zustanden komme (vgl. Stanisi¢ 2008:
38). Besonders in jungen Industriezweigen sei die Verdrangung von inlédndischen
Unternehmen durch MNEs grof3. Hanson (2001: 14) bemerkt, dass FDI die Wohlfahrt
erhbhen oder verringern wirden, je nachdem ob positive Produktivitats-Spillovers den
Verlust durch crowding out der inlandischen Unternehmen wettmachen.

Auslandische Direktinvestitionen, die die direkte oder indirekte (= langfristige) Verdrangung
von lokalen Unternehmen zur Folge haben, werden von Plum (1995: 10) als substitutive
Direktinvestitionen im Gegensatz zu additiven Direktinvestitionen bezeichnet. Die
traditionellen vertikalen Verbindungen einer Produktionskette wirden zerstort, wenn das
wichtigste Unternehmen der Kette durch FDI Gbernommen wird und die lokalen Zulieferer
durch internationale ersetzt werden (Mencinger 2003: 503). Dies bedeute in CESEE in
Summe oft einen Verlust an Arbeitsplatzen (vgl. Hunya/Geishecker 2005: 25).

Damijan [u.a.] (2003) finden in 8 CESEE-Landern® keine horizontalen Spillovers (Ausnahme:

Rumanien).

Welche Auswirkungen konnen FDI auf Beschéaftigung und Lohne haben? Wahrend
Greenfield-Investitionen neue Arbeitsplatze schaffen, werden FDI durch Privatisierungen
oder Mergers & Acquisitions kurzfristig eher mit dem Abbau von Arbeitsplatzen in

Verbindung gebracht.

® Die Lander sind: Polen, Tschechien, Slowakei, Ungarn, Slowenien, Rumanien, Bulgarien, Estland
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MNEs wiirden hohere Lohne fiir dieselbe Qualitat an Arbeit zahlen als inlandische Firmen
(Lipsey 2002: 21). Dies wird empirisch bestatigt, selbst wenn unterschiedliche Arbeitszeiten
und Anforderungen beachtet werden, und auf mehrere Arten begriindet: Einerseits wirden
MNEs Wert auf gute Public Relations legen und sie wirden ausgleichen, dass
Arbeitnehmerinnen bei gleichem Lohn lieber fur ein inldndisches Unternehmen arbeiteten.
Andererseits wiirden hohere Lohne verhindern, dass Schltsselkrafte mit dementsprechendem
Know-How zur Konkurrenz wechseln (Lipsey 2002: 21). Eine weitere Strategie dagegen sei
aufllerdem, dass die entsprechenden Positionen vorwiegend mit auslandischen Arbeitskraften
(Expats) besetzt werden (JBIC 2002 nach Jurkat 2010: 39).

Die bisher erwahnten Effekte waren primadre Effekte. Es kann auch zu sekundaren Effekten
durch Spillovers kommen. So wirden etwa die Lohne zwischen gut und schlecht
ausgebildeten Arbeitskréften divergieren. Besonders in Low-Tech-Sektoren wirden
Arbeitsplatze verloren gehen (Hunya/Geishecker 2005: 11, 14). Gewinnerinnen seien dagegen
Fachkrafte. Ahnlich stellen Esposito/Stehrer (2009: 17) fiir CESEE fest: FDI wiirden einen
positiven Effekte auf die Lohne gut ausgebildeter Fachkrafte haben und einen negativen

Effekt auf die L6hne anderer Arbeiterlnnen.

Im dominanten Verstandnis von FDI wird angenommen, dass Unternehmen in inlandischem
Besitz von der Technologie der MNEs profitieren. Dies geschehe durch
Demonstrationseffekte und Nachahmung oder durch den Wechsel von Schlusselkréften
zwischen den Unternehmen. In der Folge kdnne die gesamte Wirtschaft von FDI profitieren
(vgl. Bellak 2000: 57; Stanisi¢ 2008: 31).

Gerade positive technologische Spillovers nimmt der entwicklungspolitische Mainstream als
gegeben hin. So werden in vielen Papers der Internationalen Finanzinstitutionen (IFls, bspw.
Weltbank 2008: 45), aber auch in der offiziellen FDI-Strategie der serbischen Regierung
(Vlada Republike Srbije 2006) FDI als Garanten fur technologische Spillovers auf inlandische

Unternehmen gesehen.

Die Kritik daran betonte einerseits die ,,Pfadabhéngigkeit* von technologischer Entwicklung.
So sei erstens technologischer Fortschritt evolutiondr und kénne meist nicht einfach als
Gesamtpaket von Unternehmen Gbernommen werden, die diese Evolution nicht mitgemacht
haben. So wirden groRBe Unterschiede im technischen Entwicklungsstand zwischen
Unternehmen Spillovers verhindern (vgl. Kokko 1994 nach Lipsey 2002: 42). Zweitens

komme es auf die jeweilige Wirtschaftssparte an, ob technologische Spillovers wahrscheinlich
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sind oder nicht. So komme es beispielsweise im Finanzsektor, Einzelhandel oder
Telekommunikationssektor kaum zu Technologietransfer (vgl. Mencinger 2007: 112). Dies
sind aber gerade die Sektoren, die bei FDI in CESEE und auch in Serbien und Kroatien eine
wichtige Rolle spielen. Drittens wirden MNEs alles daran setzen, Spillovers zu verhindern,
da es naturgemal? nicht in ihrem Interesse liege, dass ihre Technologie der Konkurrenz
zugénglich wird (vgl. Plum 1995: 256).

VVon den beiden Ansiedlungsformen gelten Greenfields als winschenswerter, da im
Gegensatz zu M&As, neue Anlagen und Arbeitsplatze geschaffen wirden. Damit hétten sie
eine positive Wirkung auf Investitionen und Beschaftigung (Hunya/Geishecker 2005: 7).
M&As dagegen sind in erster Linie ein bloBer Wechsel in der Eigentimerstruktur ohne
direkte Wirkung auf Investitionen und mit oft negativer Wirkung auf Beschaftigung.

Uber diese Argumente herrscht Einigkeit. Abgemildert wird der Vorteil von Greenfield-
Investitionen nur dadurch, dass auch dabei Erschliefungskosten notwendig sind - bspw. der
Kauf von Grundsticken - durch die keine Sachwerte geschaffen werden. AuRerdem wiirden
bei Greenfield-Investitionen geringere Verbindungen zu lokalen Unternehmen forciert als bei
M&As (vgl. Groht 2005: 155, 184).

Hunya/Skudar (2006) analysierten die Rolle und die Auswirkungen von FDI in der
kroatischen Wirtschaft. Sie finden einen positiven Zusammenhang zwischen Greenfield-
Investitionen und Beschéftigung und langfristig auch einen positiven Zusammenhang
zwischen M&As und Beschaftigung. Weiters wirden FDI zu einem bedeutend hdheren
Steueraufkommen beitragen, da die hoheren Steuereinnahmen aufgrund der hoheren Profite
von FIEs die Verluste durch Steuererleichterungen Ubertreffen. Greenfield-Investitionen
wirden sich tendenziell negativ auf die Handelsbilanz auswirken, M&A-Investitionen positiv.
Der Grund dafir sei, dass Greenfield-Investitionen meist Investitionen in
Dienstleistungsbereichen (z.B. Handel) sind, die durch Importe das Handelsdefizit vergroiern
wirden. Die Folge ist ein hohes Leistungsbilanzdefizit. Einerseits hatten FDI den Zugang zu
auslandischen Markten nicht sehr verbessert. Andererseits hatten sie die inlandischen

Zulieferketten in Kroatien auch nicht durch auslandische ersetzt.
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2.4 Mikrodkonomische Theorien und Motive zu FDI

Nachdem der groRere theoretische Rahmen besprochen wurde, soll nun die Akteurssicht in
den Mittelpunkt gestellt werden.

Viele Bedingungen, die auslandische Investorinnen anziehen, sind von verdnderlichem
Charakter. Also wird gefolgert, dass politische Entscheidungstragerinnen uber einen
bestimmten policy mix auf die Attraktivitdt des eigenen Landes und damit auf das
zustréomende Investitionskapital Einfluss nehmen kdnnen. Die einzelnen Regierungen und
L&nder wurden somit in Konkurrenz zueinander um FDI stehen. Andererseits verandern sich
auch die Anforderungen von Unternehmen an den Produktionsstandort. Beispielsweise
kdnnen durch die Einflihrung eines neuen Produktes neue Strukturen erforderlich werden, die
einen Wechsel des Produktionsstandortes notig machen. Damit gibt es zwei Uberfassende
Gruppen: Erstens die gastlandspezifischen Determinanten und zweitens die firmen- oder
industriesektorspezifischen Determinanten (vgl. UNESCAP 2003: 3).

Gastlandspezifische Grundvoraussetzungen fir FDI im groBen Rahmen sowie fir
Investitionen und geordnete Wirtschaftstatigkeit im Allgemeinen sind politische Stabilitat und
Frieden. Weiters missen Rechtsstaatlichkeit, Durchsetzbarkeit des Rechts und Schutz des
Privateigentums gegeben sein (vgl. ebda.).

Zu bemerken ist weiters, dass nicht nur Staaten um Investitionen konkurrieren, sondern auch

verschiedene Regionen innerhalb eines Staates.

Um zu erkléren, wie die Investorinnen in der Krise reagieren, ist es wichtig zu ergriinden mit
welcher Motivation die Investitionen im Ausland getatigt wurden. Es gibt einige Theorien, die
die Motivationen von Unternehmen beschreiben, FDI zu forcieren.

Hymers monopolistische Vorteilstheorie (1960) sieht FDI als MalRnahme groRer
Unternehmen, um ihre Wettbewerbsvorteile oder ihr Monopol zu festigen. Uber FDI werden
Konkurrenten, Kunden oder Zulieferer gekauft, die Unternehmenstétigkeit diversifiziert oder
ein unternehmensspezifischer Wettbewerbsvorteil verwertet. Damit werde der internationale
Wettbewerb weiter beschrankt (vgl. Hymer 1976).

Durch groRRe Investitionen wie beispielsweise in Stahlwerke (US-Steel) oder in die
Automobilindustrie (Fiat) in Serbien kann das investierende Unternehmen das Aufkommen
moglicher Konkurrenz verhindern.

Vernons Produktlebenstheorie (1966) stellt ein bestimmtes Produkt in den Mittelpunkt, das

in vier zeitlich aufeinanderfolgenden Phasen erstens im Heimatland des Unternehmens
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eingeflhrt, zweitens ins Gastland exportiert, drittens im Gastland Gber FIEs abgesetzt und
viertens schlieBlich im Gastland selbst produziert und ins Heimatland reexportiert wird (vgl.
Vernon 1966 nach Gasparic-Fiember 2007: 78f).

Die neuere Kritik zur Produktlebenstheorie merkte an, dass diese Theorie zu starr sei, da
Phasen auch teils ausfallen, miteinander verschmelzen oder parallel ablaufen kénnen (vgl.
Gasparic-Fiember 2007: 79).

Aharonis verhaltensorientierte Theorie der Internationalisierung (1966) sieht die
Rationalitat der Entscheidungstragerinnen begrenzt. Vorteilhafte FDI wiirden verabsaumt, da
diese zu sehr in ihrer gewohnten Geschaftsumgebung verhaftet seien (vgl. Aharoni 1966:
204ff).

Die Oligopolistic-Reaction-Hypothese  (Knickerbocker 1973, wu.a.) hat mehrere
Auspragungen. Nach der Follow-the-Leader-Hypothese (auch: Me-Too-Hypothese) folge die
Konkurrenz dem Branchenfiihrer, wenn dieser im Ausland investiert (Knickerbocker 1973:
193ff). Die Hypothese vom Exchange-of-Threats bzw. oligopolistische Imitationshypothese
bezeichnet eine Kreuzinvestition, bei der ein branchenverwandtes Unternehmen auf die
Investition eines auslandischen Konkurrenzunternehmens mit einer Investition in dessen
Heimatland reagiert. Die Follow-up-Hypothese beschreibt Investitionen, bei denen
Zulieferunternehmen ihren Abnehmern ins Ausland folgen.

Die Dynamiken im Bankensektor in den CESEEC konnen mithilfe der Follow-the-Leader-
Hypothese und der Follow-up-Hypothese betrachtet werden (siehe Kapitel 2.6).

Die Internalisierungstheorie mit ihrem transaktionskostentheoretischen Ansatz von Coase
(u.a.) erklart FDI mit Transaktionskostenvorteilen gegentiber anderen Formen der
Geschaftstatigkeit im Ausland (vgl. Gasparic-Fiember 2007: 88ff).

Die Standorttheorie der Internationalisierung sucht die Wahl des Ziellandes von FDI mit
verschiedenen Standortfaktoren zu erklaren. Cluse (1999 nach Gasparic-Fiember 2007: 95)
filterte  folgende  Standortfaktoren  heraus:  Ldanderrisiko, Marktgrofie/-wachstum,
Lohnkosten/Humankapital, Wechselkurse, externe Uberschuldung, AuRenhandelspolitik,
Fiskalpolitik, wirtschaftspolitische Anreize, Regulierung, Infrastruktur, geographische
Distanz.

Die eklektische Theorie der internationalen Produktion von Dunning (1977) vereint die
Theorie des monopolistischen Vorteils, die Internalisierungstheorie und die Standorttheorie.
Zu FDI komme es, wenn das Produkt erstens Ausdruck eines Wettbewerbsvorteils ist
(Theorie des monopolistischen Vorteils), zweitens am kostenglnstigsten innerhalb des

Unternehmens hergestellt werden kann (Internalisierung) und drittens am kostenginstigsten
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am besagten Ort der Investition hergestellt werden kann (Standorttheorie) (vgl. Dunning
1993: 193ff).

Die letztgenannte Theorie von Dunning wird nun angesichts ihrer Popularitat kurz naher
betrachtet. Die Motivation der Unternehmen, im Ausland zu investieren, kann nach Dunning
(ebda.) verschiedenartig sein.

Erstens konnen Investitionen markt- oder absatzorientiert sein. Das bedeutet, dass
Unternehmen ihre Produkte am lokalen Markt absetzen wollen. Fir solche Investitionen sind
vor allem groRe Binnenmadrkte mit entsprechender Kaufkraft interessant.

Zweitens gibt es ressourcen- oder beschaffungsorientierte Investitionen. Dabei ist ein
bestimmter Rohstoff oder ein Zwischenprodukt, der im Heimatland benétigt wird, Ziel der
Investition.

Drittens kénnen Investitionen kosten- oder effizienzorientiert sein. Dabei erfolgt sie mit der
Intention die Kosten zu senken, indem beispielsweise niedrigere Lohne ausgenitzt werden
(vgl. auch Plum 1995: 25).

Viertens kdnnen Investitionen strategisch-orientiert sein. So kann eine Investition erfolgen,

um der Konkurrenz zuvorzukommen (vgl. auch Heinzel 2006: 23).

Von diesen Motiven kdnnen auch mehrere zugleich bestehen. In den Transitionsléandern in
CESEE seien vor allem marktorientierte und kostenorientierte Investitionen relevant (Heinzel
2006: 23). Hunya/Skudar (2006) finden fir FDI in Kroatien, dass trotz des relativ kleinen
Marktes das marktorientierte Motiv dominiert. Marinov/Marinova (2000: 28) sehen dasselbe

Motiv als dominant in ganz CESEE an.

Umgekehrt konnen auch beim Gastland verschiedene Motive identifiziert werden, FDI
anzuziehen. Beim Finanzmotiv steht das Finanzkapital, das durch FDI ins Land fliel3t, im
Mittelpunkt. Beim Technologiemotiv sind neue Technologien ausschlaggebend, dass FDI
angestrebt werden. Das Managementmotiv weist auf einen Bedarf an Know-How beim
Management hin. Das Marketingmotiv weist wiederum auf den Bedarf an Marktzugang und
Marketingexpertise hin (vgl. Marinov/Marinova 2000: 29).

In CESEE erfolgten FDI-Zufllsse starker in die Lander, die in der Transition bereits weiter
fortgeschritten waren. Gastregierungen hatten jedoch die Eintrittsform von FDI beeinflussen
konnen. Geografische, historische und kulturelle N&he hétten sich forderlich auf FDI

ausgewirkt (vgl. ebda.).
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Marinov/Marinova (2000) untersuchten die FDI-Zuflusse nach CESEE in den 1990er Jahren
in Interviews mit CEOs und Managern in MNEs und FIEs sowie Offiziellen in Ministerien,
Privatisierungs- und FDI-Agenturen in Bulgarien, Ungarn, Polen und Slowenien.

Die wichtigsten Motive aus Sicht der investierenden Unternehmen waren: langfristige
Marktposition, Marktzugang, gut ausgebildete Arbeitskréafte, billige Arbeitskrafte. Die
wichtigsten Motive in ein bereits vorhandenes Unternehmen zu investieren waren deren
Humanressourcen, Businessverbindungen/Ruf und Potential zur Effizienzverbesserung im
Zielunternehmen (Marinov/Marinova 2000: 36f).

Umgekehrt wurden auch die Motive der Verantwortlichen in Regierungen und
Zielunternehmen untersucht. Fur die Verantwortlichen in den Regierungen waren dabei am
wichtigsten: Forderung der Transition zur Marktwirtschaft, Modernisierung der Industrie,
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit, Aufbringen von Kapital fiir den Schuldendienst,
Forderung des Wettbewerbs (ebda.: 39).

Fur die Verantwortlichen in den Zielunternehmen zéhlten bei einer ausldndischen Beteiligung
vor allem: finanzielle Ressourcen, Marketingexpertise, Finanzmanagementexpertise,
unternehmerische Expertise, Managementexpertise, Technologien und Verkaufsexpertise
(ebda.: 42).

Die Untersuchung kam zu den interessanten Ergebnissen, dass die Ziele der investierenden
Unternehmen mit Ausnahme der langfristigen Marktposition erfillt wurden. Die Erflllung
der Ziele der Regierungen blieb jedoch vollig hinter den Erwartungen zuriick. Am ehesten
wurde noch das Ziel der Wettbewerbsforderung erreicht. Die Ziele der Zielunternehmen
wurden leicht unter den Erwartungen erfullt, wéhrend der Technologietransfer jedoch in etwa

den Erwartungen entsprach.

Eine gewichtige Rolle in Serbien und Kroatien spielt Korruption. Heinzel (2006) untersuchte
50 Direktinvestitionen 6sterreichischer Unternehmen in Tschechien und Rumaénien und stellte
Folgendes fest: Korruption verhindere Greenfieldinvestitionen und die Grindung von
Tochterunternehmen in 100%-igem Auslandsbesitz. Stattdessen dominieren in Landern mit
starker Korruption Joint Ventures mit lokalen Partnerinnen, die mit den Kkorrupten
Gepflogenheiten vertraut sind. AulRerdem verhindere Korruption verstarkt exportorientierte

und technologisch fortschrittliche Projekte (vgl. Hunya 2000: 21).
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2.5 ,Industrial guidance of FDI*

Nachdem die Motivationen fur FDI zusammengefasst wurden, werden nun beispielhaft
erfolgreiche FDI-Modelle vorgestelit.

Auslandische Direktinvestitionen kénnen in den primaren, den sekundéren und den tertidren
Wirtschaftssektor erfolgen. Besonders wiinschenswert fur das Gastland seien Investitionen im
Hochtechnologiebereich des sekunddaren Sektors, die dementsprechend zu hohen
Exporterlosen, einer Verbesserung der Leistungsbilanz und hohen Einkommen beitragen
konnen. Erfolgreiche Entwicklungsmodelle Gber FDI im Hochtechnologiebereich verfolgten
beispielsweise Irland, Taiwan, Stidkorea, aber auch zum Teil China.

Rugraff (2008) unterscheidet dabei das irische vom ostasiatischen Modell. Irland verfolgte
eine sehr wirtschaftsliberale Strategie und schuf sehr attraktive Bedingungen flr auslédndische
InvestorIinnen. Es hat die niedrigste Korperschaftssteuer in der OECD (12,5%) und es gibt
wenige Beschréankungen, fur westeuropdische Verhaltnisse billige Arbeitskraft und Englisch
als Muttersprache der Bevolkerung, was insbesondere in der Computerindustrie von Vorteil
ist. Hochtechnologiecluster siedelten sich an, sodass 2005 Uber 50% der Industrieexporte
Irlands aus dem High-Tech-Bereich kamen. Allerdings diagnostiziert Rugraff (vgl. 2008: 305)
im irischen Modell eine dualistische Wirtschaftsstruktur und  Fragilitdt. Die
Hochtechnologiecluster hatten kaum Verbindungen zu irischen Unternehmen, sondern
vielmehr zu anderen MNEs und wiirden somit in ,,0konomischen Enklaven* wirtschaften.
Inlandische Unternehmen seien verdrdngt worden (crowding out). Ohne die steuerlich
glinstige Lage ware dieses Entwicklungsmodell nicht moglich gewesen.” Uber
unternehmensinterne Verrechnungsmuster konnen MNEs Gewinne verstarkt in Irland anfallen
lassen und somit das Steueraufkommen verringern. Aktuell ist das irische
Entwicklungsmodell auRerdem durch die Staatsschuldenkrise gefahrdet.

Anders in Ostasien: So wurden in Taiwan und Sldkorea inlédndische Industrien oft mit
staatlicher Unterstlitzung als infant industries (junge Industrien) parallel zu den auslandischen
Unternehmen aufgebaut. Fir letztere galten teils sehr strikte Regelungen: Exportquoten,
vorgeschriebener Anteil lokaler Vorprodukte, Beteiligung inlandischen Kapitals, Quoten fur
auslandische Angestellte, inlandische Beteilung am Management, Anforderungen an
Forschung und Entwicklung, Anforderungen an Technologietransfer, etc. (vgl. Oman 1984
nach Rugraff 2008: 306) Damit wurden viele positive Spillovereffekte erreicht. Das Ergebnis

sind wettbewerbsfahige Volkswirtschaften mit hoher inlandischer Wertschopfung und

" Gropp und Kostial (2000 nach Rugraff 2008: 305) schétzen, dass bei einer Angleichung der Steuerlage an den
EU-Durchschnitt 80% der FDI nach Irland ausgeblieben waren.
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diversifizierter und hochtechnologisierter Industriestruktur mit entsprechend hohem Pro-
Kopf-Einkommen in der Gesamtwirtschaft. Der Autor spricht von einer Strategie der
»industrial guidance of FDI* (Rugraff 2008: 303).

In den Visegrad-Landern (Polen, Tschechien, Slowakei, Ungarn) wurden Rugraff zufolge
Strategien verfolgt, die eher dem irischen Modell dhneln. Sie seien erfolgreich gewesen im
Anziehen von FDI, es habe allerdings keine bedeutenden Spillovers gegeben und der Handel
innerhalb von MNEs habe dominiert. Insbesondere Ungarn aber auch die brigen Lander
wurden eine dualistische Wirtschaftsstruktur aufweisen. Spillovers, die den Aufbau von
inlandischen Industrien beginstigen, wirden in diesem Entwicklungsmodell nicht
entsprechend stattfinden. Abgesehen davon ist der Anteil von Investitionen im High-Tech-
Bereich im Vergleich zu Irland geringer gewesen (vgl. ebda.: 304, 314).

Fur unsere Fragestellung ist nun entscheidend, inwieweit es auch in Serbien und Kroatien
gelang FDI im Hochtechnologiebereich anzuziehen und welchem der skizzierten Wege die
FDI-basierten Entwicklungsmodelle eher &hneln. Gelang es die auslandischen und
inlandischen Unternehmen miteinander zu vernetzen und gab es Spillovers oder entstand eine

zerkliftete und dualistische Wirtschaftsstruktur?

Wie kdnnen nun Entwicklungsstrategien, die auf FDI aufbauen, auf ihren Erfolg hin beurteilt
werden? Entscheidend sei also nach der Theorie zusammenfassend, ob auslandische
Direktinvestitionen zu einem hoheren Technologiestand in der gesamten Volkswirtschaft
fuhren, ob sie zu hoéherer Produktivitat und hoheren Einkommen beitragen, ob sie die
Aullenhandels- und Leistungsbilanz verbessern und - flr unsere Fragestellung besonders
wichtig — ob sie krisenresistent sind. Dabei ist entscheidend in welcher Form und in welchem
Sektor ausléndische Direktinvestitionen erfolgen, welche Spillovers bestehen und ob sie eine

additive oder substitutive Wirkung auf die heimische Produktion haben.
In Serbien und Kroatien sind vor allem FDI in einen bestimmten Bereich der Wirtschaft von

Bedeutung: dem Finanzsektor. Daher sollen im kommenden Kapitel Theorien zu FDI im

Finanzsektor im Speziellen naher betrachtet werden.
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2.6 Theorien zu Finanzsektor-FDI

In Serbien und Kroatien spielen auslandische Direktinvestitionen in Banken und
Versicherungen eine groRe Rolle. Der Anteil von FDI-Bestanden im Finanzsektor an den
gesamten FDI-Bestdnden betrug 2006 weltweit etwa 20%, in Kroatien und in Serbien jedoch
tber 50% (vgl. UNCTAD 2009: 20; wiiw Handbook of Statistics 2011).

Im jugoslawischen Sozialismus fungierte die Zentralbank als wichtigste Geschéftsbank (vgl.
Kern 1996: 9). Sie unterstltzte die Unternehmen mit Krediten, die nicht zwingend
zuriickgezahlt werden mussten. AulRerdem bestand flr groe Unternehmen die Mdoglichkeit
selbst Banken zur Eigenfinanzierung und Bereitstellung von Krediten zu grunden und zu
betreiben.

Nach der Transformation gab es fir Unternehmen nur mehr eine Mdglichkeit an Kredite zu
kommen: private Banken. Die Zentralbank wurde zum lender of last resort flr die
Privatbanken in einem zweistufigen Bankensystem. Sie sollte sich um Wahrungsstabilitat und
Liquiditat des Geldsystems kiimmern. Tatsdchlich wurde der Kurs der kroatischen Kuna ab
1994 bis heute im Vergleich zur D-Mark und spéter zum Euro sehr stabil gehalten.

Das Wachstum der privaten Kredite hielt sich nach der Privatisierung im Inland jedoch
aufgrund schlechter Bankbilanzen in Grenzen. Keine Kredite bedeutete jedoch wenig
Investitionen und wenig Wachstum. Finanzkraftige auslédndische Banken traten als
GroRinvestorinnen in Ex-Jugoslawien und in ganz CESEE auf. Diese Region hat heute die
weltweit grolte Penetration durch auslandische Banken vorzuweisen (vgl. Haselmann 2006:
69).

Daher ist es durchaus gerechtfertigt, wenn nicht gar zwingend erforderlich, einen speziellen

separaten Blick auf einige theoretische Annahmen zu FDI im Finanzsektor zu werfen.

Grundsatzlich gibt es zwei Tendenzen: Entweder wird angenommen, dass ein Finanzsektor,
der mehrheitlich in auslandischem Besitz ist, eine wachstumsfordernde und stabilisierende
Wirkung auf die Gesamtwirtschaft hat oder, dass er eine negative und destabilisierende
Wirkung hat. BIP-Wachstum und Stabilitat sind damit die zentralen Zielvariablen sowohl bei
Beflrworterlnnen, als auch bei den meisten KritikerInnen der FSFDI (Finanzsektor-FDI).

Fur die Transitionslander gelte ein Zusammenhang zwischen der Entwicklung des
Bankensektors und aktuellem und zukinftigem BIP-Wachstum (vgl. Levine/Zervos 1998
nach Fink/Haiss/Mantler 2005: 6f). Die einzelnen theoretischen Ubertragungskanile von
FSFDI auf BIP-Wachstum sind bei Eller/Haiss/Steiner (2005: 6) aufgelistet. Diese beinhalten
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niedrigere Zinsspannen und —satze, bessere Verfugbarkeit von Krediten und Abbau von
faulen Krediten, was in der Folge jeweils zu mehr Investitionen flihre. AuRerdem wiirden
FSFDI und ein funktionierender Finanzsektor weitere auslédndische Direkt- und
Portfolioinvestitionen anregen. Weiters habe ein starkerer Wettbewerb im Finanzsektor
positive Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum (Eller/Haiss/Steiner 2005: 8).

Auch die UNCTAD sieht einen positiven Einfluss von auslédndischen Banken auf Stabilitét
und Effizienz (vgl. UNCTAD 2010: 54).

Die Etablierung eines Finanzsektors, der mit auslandischem Kapital ausgestattet ist und
Kreditexpansion forciert, habe insbesondere in den Transitionslandern einen positiven
exogenen Einfluss auf das BIP-Wachstum. Fink/Haiss/Mantler stellten fest, dass weniger als
die Halfte des BIP-Wachstums der spaten 1990er Jahre in Kroatien und Slowenien auf
Produktivitéatssteigerungen zuriickgefuhrt werden koénnen und schlielit daraus, dass
Kapitalexpansion entscheidend war und damit der Finanzsektor das BIP in CESEE positiv
und exogen beeinflusst hat. Dies habe jedoch nur kurzfristiges Wachstum bewirkt
(Fink/Haiss/Mantler 2005: 23, 27; Haiss/Fink 2006: 23).

Die Ubernahme von Banken durch auslandische MNEs wiirde zu einer Reinigung der
Bilanzen von den reichlich vorhandenen toxischen Werten beitragen und die Kreditvergabe
ausweiten (Eller/Haiss/Steiner 2005: 6).

Auslandische Banken wirden Know-How mit sich bringen. Beispielsweise hétten sie bessere
Madglichkeiten potenzielle Kreditnehmerinnen zu screenen. Dies wirde den Finanzsektor im
Allgemeinen und die Kreditvergabe im Besonderen effizienter gestalten und die Zinsen
senken (vgl. Haselmann 2006: 211; Kern 1996: 10). Effizienz ist also eine wichtige Kategorie
fur die Befurworterlnnen von Finanzsektor-FDI.

Fir eine Stabilisierung wirde laut Haselmann (vgl. 2006: 66f, 211) weiters sprechen, dass
zwischen der wirtschaftlichen Situation im Heimatland der auslandischen Bank und ihren
Kreditvergabebedingungen im Gastland kein Zusammenhang bestehe. In der Folge bleibe die
Geschaftstatigkeit im Gastland unverandert, wenn im Heimatland eine Krisensituation
besteht. Diese Annahme wurde in der aktuellen Krise eindeutig widerlegt.

Auslandische Banken wirden aulerdem in einer Krise im Gastland wiederum positiv wirken,
da sie im Gegensatz zu Banken im lokalen Besitz aufgrund der breiten Streuung ihrer
Aktivitaten auf mehrere Volkswirtschaften die Kredite nicht kiirzen wirden und damit ebenso
stabilisierend wirken (vgl. Haselmann 2006: 192; Eller/Haiss/Steiner 2005: 7).

Eine weitere These lautet, dass eine negative Relation bestehe zwischen dem BIP-Wachstum

im Heimatland und den Krediten, die im Gastland vergeben werden. Das bedeutet, dass eine
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Krise im Heimatland der Bank sie dazu veranlassen wirde, die Kreditvergabe im Gastland
ihrer  Auslandsinvestition gar auszuweiten (de Haas/van Lelyveld 2006 nach
Eller/Haiss/Steiner 2005: 7).

Die Gegenthese lautet, dass multinationale Banken die Kreditvergabe in allen Landern ihrer
Geschaftstatigkeit einschrdnken wuirden, wenn in nur einem Land eine Krise ausbricht
(Kroger/Kuhnert/McCarthy 2010: 33).

In der aktuellen Finanzkrise sollte sich diese Annahme bestétigen (siehe Kapitel 5.4).

Im Gegensatz zu den meisten Studien finden Engerer/Schrooten (2004: 10f) einen leicht
negativen Zusammenhang zwischen FSFDI und einer Ausweitung der Kredite in den acht
EU-Beitrittslandern in CESEE. Die Autorinnen fuhren dies auf eine vorsichtigere
Kreditvergabepraxis der auslandischen Banken zuriick.

KritikerInnen zu FDI im Finanzsektor weisen auf cherry-picking bei der Kreditvergabe hin.
Dies bezeichnet eine Kreditvergabepraxis, bei der nur die besten Nachfragerinnen bedient
werden (Eller/Haiss/Steiner 2005: 10; Haselmann: 2006: 66). Damit wirden groflie
Unternehmen gegentber Klein- und Mittelbetrieben stark bevorzugt.

Allgemein sei die Privatisierung des Bankensektors eine Grundvoraussetzung fir FDI im
groRen Rahmen (vgl. Hunya 2000: 8). Das hei3t, dass Investorlnnen nur dann massiv in
einem Land investieren wirden, wenn der Bankensektor privatwirtschaftlich organisiert ist
und ihnen das Bankensystem in ihrer Funktion vertraut ist. Eine Bankenreform sei somit einer
der wichtigsten Teile der wirtschaftlichen Transformation zur freien Marktwirtschatft.
Aullerdem verfolgen multinationale Banken oft eine ,,Follow your customer®-Strategie. Das
bedeutet, dass Finanzinstitute, deren Kundinnen in groBem Umfang in einem bestimmten
Land investieren, ebenso dort investieren, um Finanzdienstleistungen auch vor Ort anbieten
zu konnen. Tatsachlich machen MNEs, insbesondere aus dem eigenen Heimatland, einen
grolRen Teil des Kundenstocks der ausldndischen Banken aus, die in CESEE aktiv sind
(Haselmann 2006: 173). Eller/Haiss/Steiner (2005: 10) fihren die Abneigung der MNEs vor
lokalen Banken auf deren mangelnde Transparenz zurck.

Ebenso ist es naturlich moglich, dass Unternehmen den bereits vertrauten Kreditgeberinnen

ins Ausland folgen in einer analog zu formulierenden ,,Follow your banker*-Strategie.

Eine empirische Untersuchung zum Zusammenhang FSFDI — BIP-Wachstum gibt es von de

Haas/van Lelyveld (2002). Sie untersuchten elf CESEECs (darunter Kroatien) und kamen zu
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dem Ergebnis, dass FSFDI-Wachstum und BIP-Wachstum leicht korrelieren. Fur Kroatien
separat betrachtet trifft dieser Zusammenhang nur bedingt zu, denn hier steht ein hohes
FSFDI-Wachstum einem niedrigen BIP-Wachstum gegenuber. Eine Aussage Uber eine
Kausalitat wollen die Autoren jedoch nicht treffen (de Haas/van Lelyveld 2002: 16).

In diesem zweiten Teil der vorliegenden Arbeit wurden die theoretischen Positionen
aufgerollt. Im folgenden Teil soll beschrieben werden, wie es in Serbien und Kroatien
historisch zu den FDI-geleiteten Entwicklungsmodellen kam.
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3. Kurze Geschichte zu Privatisierungen und FDI

The neo-liberal ideology of transition offered the naive emancipating concept that

the sheer act of the legal change of ownership of the means of production would bring
about fundamental change in the development potential of peripheral east European
societies. (Obradovi¢ 2007b: 39)

Wie Dbereits einleitend erwéhnt waren auslédndische Direktinvestitionen im sozialistischen
Jugoslawien ab 1967 mit bis zu 49% an Beteiligung zwar erlaubt und wurden ab 1968 auch
getéatigt, spielten aber eine vergleichsweise geringe makro6konomische Rolle. Verboten
waren dabei Investitionen unter anderem in den Banken- und Versicherungssektor, den
Binnenhandel, militdrische Bereiche, den Tourismus und in 6ffentliche Dienste. Es wurde
jeweils von den Arbeiterinnenselbstverwaltungen eines Unternehmens entschieden, ob
auslandische Investitionen zugezogen werden. Dabei unterschied man anhand von drei
Kriterien: Werden durch die FDI Produktivitdt und Exporte erhoht? Gibt es eine
Verbesserung bei der Technologie und der Organisation der Arbeit? Finden Forschungs- und
Entwicklungstatigkeiten statt? (vgl. Jurkat 2010: 5, 62; SFRRJ 1972: 12ff nach Jurkat 2010:
63)

Im Jahr 1984 wurden auch der Tourismussektor und das Gesundheitswesen fiir FDI gedffnet
(Jurkat 2010: 67). Weiters ausgenommen waren jedoch sensible Bereiche wie Eisenbahn- u.
Luftverkehr, Telekommunikation, Versicherungen und Offentliche Dienste (Cari¢ 1989: 175
& Adamovi¢ [u.a.] 1990: 127 nach Jurkat 2010: 70).

In engem Zusammenhang mit auslédndischen Direktinvestitionen stehen Privatisierungen. Die
Moglichkeit zu Privateigentum an den Produktionsmitteln ist die Voraussetzung fir den
Zufluss von FDI im grélReren Ausmald. Die 1980er Jahre waren in wirtschaftlicher Hinsicht
ein Krisenjahrzehnt fir Jugoslawien. Ministerprasident Branko Mikuli¢ versuchte dem
drohenden politischen und wirtschaftlichen Zerfall im Jahr 1988 durch rasche
wirtschaftsliberale Reformen entgegen zu wirken. Privateigentum sollte als zentrale Kategorie
des Wirtschaftlebens konstituiert werden und damit das gesellschaftliche Eigentum abldsen.
Diese Reformen waren ein eindeutiger Schritt hin zu einer kapitalistischen Wirtschaftsform.
Durch ein neues Gesetz fir auslandische Direktinvestitionen waren diese von nun an
unbeschrankt zugelassen. Das Gesetz beinhaltete weiters die rechtliche Gleichstellung von
auslandischen mit inlandischen Investorinnen. Ende 1988 war Mikuli¢’ politische Karriere

jedoch bereits wieder zu Ende. Der Parteielite gingen die Reformen noch zu weit. Der
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Nachfolger Ante Markovi¢ war jedoch wiederum ein Reformer. Sein Privatisierungsgesetz

von 1990 war die Einleitung zur Privatisierung im grof3en Stil (vgl. Weiltenbacher 2005: 175).

Es folgte die Phase der gewaltsamen Aufteilung Jugoslawiens auf sozialer, 6konomischer und
politischer Ebene. Dieser Phase ging jedoch bereits eine langjahrige schleichende
wirtschaftliche und politische Desintegration voraus (vgl. WeiRenbacher 2005).

Die SFRJ war fdderalistisch organisiert. Sie teilte sich in sechs Bundesrepubliken. Die
okonomischen Unterschiede waren gewaltig. Industrialisierten Regionen im Norden
(Slowenien, Istrien, Zagreb, Slawonien, Vojvodina) standen agrarisch dominierte Regionen
im Slden (Bosnien-Herzegowina, Zentralserbien, Kosovo, Sandschak, Montenegro,
Mazedonien) gegenuber. Das Ziel der Umverteilung und des Ausgleichs zwischen den
Republiken wurde bei weitem verfehlt. Die verarbeitende Industrie in den reicheren Regionen
profitierte von den niedrigen Kosten fiir Rohstoffe und Vorprodukte aus den drmeren
Regionen.

Die Verfassung von 1974 bestarkte die Rechte der einzelnen Republiken. So wurden
Entscheidungsprozesse vermehrt auf die Republikebene verlagert (vgl. ebda.).

In der Zeit der Krise in den 1980er Jahren wurde um die Wirtschaftspolitik gestritten. Dabei
konstituierten sich die Konfliktlinien entlang und innerhalb der Republikgrenzen, die
aufgrund ihrer unterschiedlichen Wirtschaftsstrukturen unterschiedliche Interessen hatten.
Nationale und regionale Institutionen gewannen an Gewicht gegentiber den bundesstaatlichen.
Kroatien und Slowenien drangten auf eine weitere Offnung in Richtung Westen und
Européische Gemeinschaft (EG). lhre Industrien schienen im internationalen Vergleich
konkurrenzfahiger zu sein.

Fur eine ausfiihrliche Analyse des jugoslawischen Zerfallsprozesses empfiehlt sich
WeilRenbacher (2005).

Bei der Privatisierung musste jedoch Folgendes beachtet werden: Die Unternehmen waren im
gesellschaftlichen Eigentum — und damit im Eigentum aller - und unter der Kontrolle der
Arbeiterlnnen und Managerinnen. Das bedeutete, dass diese Unternehmen zuerst unter die
Kontrolle des Staates gestellt werden mussten, bevor sie Uberhaupt privatisiert werden
konnten. Der eigentlichen Privatisierung ging also eine Verstaatlichung voraus. Diese wurde

Umwandlung genannt. 1990 begann die Umwandlung in Serbien, 1991 in Kroatien.
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3.1 Serbhien

Die Privatisierungen in Serbien kénnen in drei Phasen eingeteilt werden:

Die erste Privatisierungsphase 1990-1997 wurde von Insiderprivatisierung gepragt.
Insiderprivatisierung bedeutet eine VerdufRerung der Unternehmensanteile an die
Angestellten, besonders an jene in der leitenden Ebene, also Buy-Outs von Arbeiterinnen und
Management. Bis 1994 wurden 40% der Unternehmen so privatisiert. Im Jahr 1994 wurde die
Privatisierung von Ante Markovi¢ aus dem Jahr 1990 jedoch wieder zurtickgenommen. Im
selben Jahr 1994 wurden Auslandsinvestitionen in Aktien und Immobilien moglich.

Die zweite Privatisierungsphase 1997-2001 wurde durch ein neues Privatisierungsgesetz
eingeleitet, das wiederum besonders auf Insiderinnen aber auch schon auf auslandische
Investorinnen abzielte (Jurkat 2010: 72f; Denci¢-Mihajlov 2009: 213).

Die dritte Privatisierungsphase ab 2001 begann mit dem Sturz von Prasident Slobodan
MiloSevi¢. Dieser wurde nach 11 Jahren an der Macht mit Unterstlitzung der NATO im Jahr
2000 aus seinem Amt getrieben und wirtschaftsliberale Krafte dominierten in der Folge die
politische Szene Serbiens. Ab Juni 2001 wurde das Insidermodell aufgegeben und
Privatisierungen Uber ein eigenes Ministerium, eine Agentur und einen Fonds vorangetrieben.
Nun wurden auslandische Investorinnen rechtlich mit inlandischen gleichgestellt und der
Profittransfer ins Ausland wurde in unbeschranktem Umfang ermdglicht. In der Folge
beteiligten sich auslandische Investorinnen starker an den Privatisierungen (vgl. Radenkovi¢
2004: 110).

Allerdings darf im politischen Wandel nicht bersehen werden, dass die Eliten aus dem
Umkreis von MiloSevi¢ weiterhin an verantwortungsvollen Positionen salRen. Erst nach der
Ermordung des stark westlich orientierten und wirtschaftsliberalen Ministerprésidenten Zoran
bindi¢ (DS - Demokratische Partei) im Jahr 2003 forcierte die Regierung die Operation Sabel
(Operacija Sablja), um einige der friiheren Stitzen der MiloSevi¢-Zeit aus den politischen und
wirtschaftlichen Fuhrungsebenen zu vertreiben (vgl. Jurkat 2010: 78ff). Gleichzeitig mussten
Nachfolgerinnen gefunden werden. Die neue Flhrungselite war mit den Unternehmen oft
wenig vertraut. Diese wurden in vielen Féllen heruntergewirtschaftet und konnten in der
Folge aufgrund der Unsicherheiten in den Bilanzen nur zu niedrigen Preisen privatisiert
werden. Dabei kamen zunehmend auslédndische Unternehmen zum Zug. So habe der
Stahlkonzern US-Steel beispielsweise das Stahlwerk in Smederevo um nur 23 Mio. $ gekauft
(Hofbauer 2004). Auch Unternehmen, die in der Hand einiger weniger

Privatisierungsgewinner (tajkuni) verblieben, wurden oft heruntergewirtschaftet.
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Diesen Zusammenhang beschreiben Ehrke (2005: 149) fur CESEE im Allgemeinen und
Jurkat (2010: 126ff) fur Serbien im Speziellen: Infolge zweifelhafter Privatisierungen wurden
Unternehmen von den neuen Eigentiimern schlecht verwaltet und oft bewusst in den Konkurs
gefiihrt. Die Folge sei eine industrielle Odlandschaft gewesen, in der ausldndische
Investorlinnen die potentiell profitablen Betriebe relativ kostengunstig tibernehmen konnten.
Denci¢-Mihajlov  (2009: 207ff) beschrieb den serbischen Privatisierungsprozess als
fragmentiert. Die Folgen seien gewesen: beschleunigte Eigentumskonzentration, Auflésung
erfolgreicher Unternehmen, niedrige Liquiditdt, insignifikante Rolle institutioneller
InvestorIinnen, Distortion der Schlisselfunktionen des Kapitalmarktes. Dies sei in einem
unsicheren gesetzlichen Rahmen abgelaufen, der von einem langsamen und teuren
Justizsystem gepragt gewesen sei. Die Rechtsdurchsetzung sei dementsprechend schwierig
gewesen (wie sie es auch heute noch ist). Weiters habe es an Transparenz gemangelt sowie an
Kompetenz, Erfahrung und institutioneller Integritat der Marktregulatorinnen. Die starke
Eigentimerkonzentration sei eine Folge des Privatisierungsmodells in Verbindung mit den
geringen finanziellen Mdoglichkeiten der Mehrheit der Bevolkerung gewesen (Dencié-
Mihajlov 2009: 212).

Klientelismus und Korruption spielten eine gewichtige Rolle bei den Privatisierungen.
Serbien war von 1992 bis zum Sturz MiloSevi¢’ im Jahr 2000 mit umfangreichen UN-
Embargos und Sanktionen belegt. Dies hatte katastrophale Auswirkungen auf die serbische
Wirtschaft. Nur etwa 10% der Unternehmen waren dadurch nicht betroffen (Thomas 1999:
193f nach Jurkat 2010: 72). Handelsbeziehungen ins Ausland wurden gekappt. Die
Handelsbeziehungen mit den Nachbarlandern Ruménien und Bulgarien beispielsweise
erholten sich davon nicht mehr (vgl. Hofbauer 2007: 53). Die Arbeitslosenrate stieg von 20%
auf etwa 50%. Durch die kriegerischen Wirren und die Embargos blihten der Schwarzmarkt
und die Kriegswirtschaft in grolem Ausmal} (Wallace/Haerpfer 1998: 17). Diese wurden von
mafidsen Strukturen bestimmt. Bis heute spielen kriminelle Elemente und damit
Klientelismus und Korruption eine groRe Rolle in der serbischen Wirtschaft (Gould/Sickner
2008: 761). Dies tragt stark zu ihrem schlechten Image bei und beeintréchtigt auslandische
Investitionen. Korruption verhindere vor allem exportorientierte Greenfield-Investitionen. Wo
ausgepragte Korruption herrscht, wiirden Investorinnen weniger Risiken eingehen und eher in
Joint Ventures investieren, um mit Hilfe der lokalen Partnerlnnen die Kkorrupten

Gepflogenheiten meistern zu kénnen (vgl. Heinzel 2006: 39).
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Eine weitere Folge von wirtschaftlichen Krisen, Embargos und kriegerischen
Auseinandersetzungen ist die wichtige Stellung des informellen Sektors. Er macht in Serbien
nach Schatzungen ca. 36% d. BIP aus (Kosanovié¢/Paunovi¢ 2009: 317). Arbeitslose werden
in diesen Sektor absorbiert.

Bereits nach dem Sturz von MiloSevi¢ im Jahr 2000 begann unter seinem Nachfolger Vojislav
Kostunica die Privatisierung im groRen Stil. Ende 2002 waren 70% der gesellschaftlichen
Unternehmen privatisiert. Dabei konnten die Arbeiterinnen des jeweiligen Unternehmens bis
zu 30% der Anteile kaufen (Jurkat 2010: 100).

2002 wurde das Gesetz fur auslandische Direktinvestitionen beschlossen. Lediglich die
Waffenindustrie blieb fur FDI verschlossen. Investitionen in den Finanzsektor, ins Glickspiel
und in Freihandelszonen wurden gesondert geregelt. Die gesetzliche Grundlage fur Steuer-
und Zollerleichterungen fur FDI wurde geschaffen. Bereits 2003 kamen 81% der
Investitionen in die bereits privatisierten Unternehmen aus dem Ausland (Risti¢ 2004 nach
Jurkat 2010: 100).

Bei grofien Unternehmen gestaltete sich die Privatisierung schwieriger. So waren 2002 noch
66,8% der Beschaftigten in staatlichen oder gesellschaftlichen Unternehmen tétig (Obradovié¢
2007a: 51). Viele groRe Betriebe sind auch heute noch mehrheitlich in staatlichem Besitz
(z.B. die Fluglinie JAT). Von den etwa 7500 Staatsbetrieben im Jahr 2001 waren im Jahr
2009 erst 2369 privatisiert (Vladimirov 2010: 50). Nach einer anderen Quelle gibt es 2011 in
Serbien noch 35 Betriebe im Staatsbesitz und 550 im kommunalen Besitz (U.S. Department
of State 2011a). Privatisierungen im Telekommunikationssektor sind in Zukunft abzusehen.
2006 wurde ein neues Gesetzespaket beschlossen, mit dem die Gesetze zu Ubernahmen,
Investmentfonds und anderen Finanzinstrumenten mit den EU-Standards harmonisiert wurden
(Denci¢-Mihajlov 2009: 214). Damit wurden Auslandsinvestitionen vereinfacht und der freie
Kapitalverkehr zwischen der EU und Serbien gestarkt. Durch die neuen Gesetze wurde es
leichter Unternehmen ganz zu tbernehmen, da nun ab einem Anteilsbesitz von 90% bzw.
95% sowohl Mehrheits- als auch Minderheitseigentiimerinnen das Recht bekamen eine
Vollibernahme zu erzwingen (ebda.: 220). Dies stellt eine Erleichterung fur auslandische
Investorinnen dar, die eine 100%-ige Ubernahme anstreben.

Im selben Jahr gab die serbische Regierung eine Strategie zur Anziehung von auslandischen
Direktinvestitionen heraus, die auf den Zeitraum 2006-2015 ausgerichtet ist. Sie wird in

Kapital 4.2 ndher beschrieben.
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Seit 2004 ist Boris Tadi¢ von der sozialdemokratisch orientierten DS (Demokratische Partei)
serbischer Président und setzte sich bis heute flir einen wirtschaftsliberalen Kurs und eine
Anndherung an die EU ein. Sein Gegenspieler Vojislav KoStunica von der geméafigt
nationalistischen Mitte-Rechts-Partei (DSS — Demokratische Partei Serbiens) war von 2004
bis 2008 Ministerprasident. Seit 2008 ist der parteilose Mirko Cvetkovi¢ Ministerprésident.
Durch diese politischen Entscheidungstrager wird das wirtschafsliberale Modell weiter
abgesichert. Das FDI-orientierte Wachstumsmodell ist allerdings stetig geféhrdet durch
politische Instabilitat. Die starkste Partei in Serbien war bei den letzten beiden Wahlen 2007
und 2008 namlich jeweils die stark nationalistische Serbische Radikale Partei (SRS), die
jedoch aufgrund von Parteienbiindnissen und Koalitionen der gemaRigteren Parteien in
Opposition bleiben musste. Der Spitzenkandidat der SRS Tomislav Nikoli¢ spaltete sich 2008
von dieser ab und grundete die neue Serbische Fortschrittliche Partei (SNS), die im Gegensatz
zur SRS das Stabilisierung- und Assoziierungsabkommen mit der EU unterstiitzt®,

Brusis (2009: 305) sieht die Moglichkeit, dass die Krise die liberalen pro-européischen Kréfte
in Serbien schwdacht und radikaleren Parteien zugute kommt. Aktuelle Meinungsumfragen
bestatigen dies. Die SNS konnte bei der Parlamentswahl 2012 mit Abstand die meisten
Stimmen bekommen (B92 2011; Politika Online 2011). Sollte sich daraus eine
Regierungsbeteiligung der SNS ergeben, koénnte auch das serbische Wirtschaftsmodell
nationalere Zige bekommen und das auf’engerichtete Entwicklungsmodell Veranderungen

erfahren. Darin liegen grof3e Unsicherheiten fur auslandische Investorinnen.

3.2 Kroatien

Kroatien konstituierte sich 1991 unilateral als unabhdngiger Staat und spaltete sich damit von
der SFRJ ab. Die Kriegshandlungen dauerten von 1991 bis 1995. Wéhrend dieser Phase gab
es kaum auslandische Direktinvestitionen. Das BIP sank um 30% zwischen 1991 und 1993
(Kern 1996: 99). Die Privatisierung startete mit dem Umwandlungsgesetz vom 23.4. 1991.
Bis Mitte 1995 wurden 2900 von etwa 4900 Unternehmen privatisiert (ebda.: 101). Zu diesem
Zweck wurde die Agentur der Republik Kroatien fiir Restrukturierung und Entwicklung
gegrundet. Privatisierungen waren zwar eine VVoraussetzung fur auslandische Investitionen im
grollen Ausmal3, aber FDI waren zu Beginn ebenso wie in Serbien nicht das vorherrschende

Mittel der Privatisierungen (vgl. Hunya 2000: 9).

8 Serbien sollte im Verlauf des Jahres 2012 den offiziellen Status eines EU-Beitrittskandidaten erlangen.
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In dieser ersten kroatischen Privatisierung hatten Insiderinnen (Arbeiterlnnen, Managerinnen)
Vorteile. Sie bekamen je nach Dienstjahren eine Erméf3igung zwischen 20% und 50% auf die
Anteile. 1993 wurden ihre Anteile an den privatisierten Unternehmen jedoch auf hdchstens
50% festgesetzt (Sostari¢ 2009: 238).

In der zweiten Phase folgten Auktionen. Auslandische Unternehmen waren jedoch — wie
bereits erwadhnt - durch den Krieg abgeschreckt und anfangs kaum beteiligt.

In einer dritten Phase der Privatisierung kamen tber Fonds Kriegsopfer und Vertriebene an
Anteile. Allerdings war die VVorgehensweise kompliziert und der Wert der Anteile oft unklar,
da viele Unternehmen insolvent waren (vgl. Andabak: 58).

Frihe Probleme bereiteten dabei die privatisierten Banken. Im Jahr 1996 waren flinf Banken
insolvent und mussten wieder verstaatlicht werden. Die betroffenen Bankbilanzen
beinhalteten die Halfte aller vergebenen Kredite in Kroatien. Haselmann (2006: 57) nennt als
Grunde daftr die aus der kommunistischen Zeit mitgenommenen faulen Kredite, fehlende
Erfahrung der Banken und Unternehmen und das Fehlen funktionierender Institutionen.

Als die auslandischen Investorinnen nach dem Krieg zum Zug kamen, war schon ein GroRteil
der Unternehmen privatisiert. Hofbauer (2007: 235) spricht von 200 Familien im Umfeld von
Préasident Franjo Tudman (HDZ — Kroatische Demokratische Union), die sich im Zuge der
Privatisierung bereicherten (vgl. auch ZakoSek 2009). Oft seien dies Generdle im neu
gegriindeten kroatischen Militdr gewesen. Nach einer Umfrage von 1998 waren 69% der
Kroatlnnen unzufrieden mit der Privatisierung und 84% wiunschten sich zur Génze oder
teilweise eine Revision. Tatsdchlich folgte 1998-99 eine Teilwiederverstaatlichung, die
640.000 Teilhaberlnnen betraf (Sodtari¢ 2009: 238). Bei der nachfolgenden erneuten
Privatisierung waren auslandische Investorinnen starker vertreten. Zwischen 1993 und 1999
erfolgten 65% der FDI im Zuge von Privatisierungen (Hunya 2000: 10). Fir einen genaueren
Uberblick (iber den Ablauf und die verschiedenen Phasen der kroatischen Privatisierung
empfiehlt sich beispielsweise Andabak (2008).

70% aller FDI in Kroatien zwischen 1990 und 1998 erfolgten im verarbeitenden Sektor. Dies
ist eine Folge der Privatisierung der erfolgreichsten Industrien. In den Jahren 1999-2006 fiel
der Anteil jedoch auf 20%, wo er auch heute noch etwa liegt (vgl. Hunya / Skudar 2006: 4).
Im Jahr 2000 wurde ein neues Investitionsgesetz beschlossen, um Investitionen zu fordern
(Hunya 2000: 16).
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Die national orientierte Mitte-Rechts-Partei HDZ regierte bis 2000. Ein Mitte-Links-Blndnis
unter Fihrung der sozialdemokratischen SDP (Socijaldemokratska partija Hrvatske) regierte
von 2000 bis 2003. Darauf folgte wieder eine HDZ-Regierung. 2011 erhielt die Kukuriku-
Koalition unter Fihrung der SDP die absolute Mehrheit. Im ,,Plan 21*, dem Wahlprogramm
der Kukuriku-Koalition, wird die zunehmende AuRenverschuldung kritisiert, doch weiter auf
FDI als Entwicklungsstrategie gesetzt (vgl. Kukuriku koalicija 2011).

Im Jahr 2007 wurden im Rahmen einer Anti-Korruptions-Kampagne drei Vizeprésidenten des
Kroatischen Privatisierungsfonds (Hrvatski fond za privatizaciju, HFP) festgenommen
(Kasapovi¢ 2009: 225). Auch im Zusammenhang mit FDI werden Félle im Hinblick auf
Korruption juristisch verfolgt. So in etwa im Fall der Hypo Alpe Adria Bank, bei der auch der
frihere Premierminister Ivo Sanader (HDZ, 2003-2009) seit 2011 angeklagt ist.

In diesem Kapitel wurde gezeigt, wie die Privatisierungen abliefen und dass sich die FDI-
orientierten Entwicklungsmodelle in Serbien und Kroatien jeweils gegen Ende der
Privatisierungsbestrebungen durchsetzten und gesetzlich manifestiert wurden. In Kroatien
begann der grol3e FDI-Zustrom nach dem Ende des Krieges 1996, in Serbien nach dem Sturz
von MiloSevi¢ 2001.

Im né&chsten Kapitel werden die Anreize betrachtet, die FDI anziehen sollen.
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4. FDI-Anreizsysteme

“Moreover, the Guiding Principles also note that, even from an
individual country viewpoint, incentive policies per se are hardly ever
an optimal strategy for attracting FDI. FDI incentives may in many
cases at most tip the balance in favour of one location among a group
of economies that are perceived to have broadly equivalent enabling
environments.” (OECD 2003: 10)

Die FDI, die im Rahmen von Privatisierungen zuflossen, waren aus der Sicht der
wirtschaftsliberalen politischen Elite nicht ausreichend. Sowohl in Serbien als auch in
Kroatien wurden umfangreiche rechtliche Rahmenbedingungen und fiskalische Anreize

geschaffen, um die Geschaftsumgebung flr auslandische Investorlnnen zu verbessern.

Grundsétzlich gibt es verschiedene Formen von Anreizen fir FDI. Sie kdnnen erstens
finanzieller Art sein, wie etwa Subventionen verschiedener Ausgestaltung, subventionierte
Kredite, Garantien, Wechselkursversicherungen oder sonstige Versicherungen. Finanzielle
Anreize sind in den westlichen Industrielandern das haufigste Instrument der
Wettbewerbspolitik um FDI. In den Entwicklungs-, Schwellen- und Transitionslander
mangelt es dafur jedoch an finanziellen Mitteln. Daher wird dort — zweitens - vielmehr auf
fiskalische Anreize gesetzt. Darunter fallen niedrige Steuern, Steuererleichterungen etwa bei
Abschreibungen oder reinvestierten Gewinnen, erleichterte Zollbestimmungen und temporare,
sektorale oder regionale Steuerbefreiungen. Weiters gibt es drittens regulatorische Anreize
wie Praferenz- oder Freihandelsabkommen, spezielle Wechselkursregime, spezielle
Infrastrukturinvestitionen, Profitrepatriierungsregeln, etc. (vgl. OECD 2003: 18f)

AuRerdem wird unterschieden zwischen der targeted competition um ein bestimmtes
Investitionsprojekt und der regime competition zwischen Anreizsystemen im Gesamten (vgl.
OECD 2003: 12). Das Auftreten von targeted competition ist ein Hinweis auf die grol3e

Verhandlungsmacht, die grofl3e und mobile Konzerne gegentiber kleineren Landern haben.
Zuerst wird anschlielend die Geschaftsumgebung in Serbien und Kroatien im internationalen

Vergleich betrachtet. Darauf werden die Anreizsysteme jeweils vorgestellt und schliel3lich

kritisch kommentiert.
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4.1 Geschaftsumgebung in Serbien und Kroatien im internationalen
Vergleich

Far Investorlnnen ist die Attraktivitat der Geschaftsumgebung ausschlaggebend, ob eine
Investition getatigt wird oder nicht. Wie sieht diese in Serbien und Kroatien im globalen
Vergleich aus? In den verschiedenen Indizes, die Uber die Geschéaftsumgebung weltweit
informieren, liegen Serbien und Kroatien eher schlecht.

Das Doing Business Ranking der Weltbank beurteilt die Geschaftsumgebung aus
unternehmerischer Sicht. Hier liegt Serbien 2012 auf Rang 92 (von 183 Landern), wobei
Baugenehmigungen und Steuerbedingungen besonders schlecht beurteilt werden. Kroatien
liegt auf Rang 80 mit besonders schlechten Werten fir Baugenehmigungen und
Investorinnenschutz. Bei letzterem ist Serbien weit besser platziert. Europaweit liegt Serbien
nur vor Griechenland, dem Kosovo, Russland und Bosnien-Herzegowina (Weltbank 2012: 6,
90, 124).

Der Global Competitiveness Index des Weltwirtschaftsforums beurteilt die
Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft. Dabei wurden Unternehmen in den jeweiligen
L&ndern befragt. In der Ausgabe 2011-2012 listet Kroatien auf Platz 76 (von 142) und Serbien
nur auf Platz 95. Bosnien-Herzegowina liegt als einziges europdisches Land noch weiter
zuriick.

Bei einigen Teilindikatoren liegt Serbien weltweit auf einem der letzten Platze. Diese
Indikatoren sind u.a.: Eigentumsrechte, Effizienz des Rechtssystems, Rechte der
Minderheitsaktionére, Belastung durch staatliche Regulierung, Wettbewerbsintensitéat, Anti-
Monopol-Politik, Kooperation zwischen Arbeitgeberinnen und Arbeitnehmerinnen, Brain
Drain, Verfugbarkeit der neuesten Technologien und Technologieabsorption auf
Firmenebene. Die beiden erstgenannten Indikatoren tragen maligeblich dazu bei, dass FDI
nicht im von der Regierung gewinschten AusmaR erfolgen. Die beiden letztgenannten
Indikatoren weisen auf fehlende Spillovereffekte hin und damit auf die ausbleibende positive
Wirkung von FDI auf die lokale Wirtschaft. Besser schneidet Serbien bei Indikatoren im
Bereich Gesundheit, Bildung und Telekommunikation ab. Bei der Erstellung des Index
wurden die grofiten Geschaftshindernisse erfragt. In Serbien sind dies — gereiht nach
Nennungen — ineffiziente Blrokratie, Korruption, Zugang zu Finanzierung, Inflation und
Instabilitat der Regierung (WEF 2011: 314f).
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Kroatien liegt im selben Ranking bei folgenden Indikatoren auf einem der weltweit letzten
Platze: Belastung durch staatliche Regulierung, Effizienz des Rechtssystems, Steuerpolitik,
Agrarpolitik und Kooperation zwischen Arbeitgeberlnnen und Arbeitnehmerinnen. Die
groRten Geschéftshindernisse — gereiht nach Nennungen — sind ineffiziente Burokratie,
Korruption, politische Instabilitat, Steuersatze und restriktive Arbeitsregulierungen (ebda.:
156f).

Drei Indikatoren in diesem Index stellen einen direkten Bezug zu FDI her. Der erste Indikator
(Prevalence of foreign ownership) beantwortet die Frage: ,,Wie verbreitet ist ausldndisches
Firmeneigentum in einem Land?“. Von wiederum 142 Landern liegen Serbien und Kroatien
auf den Rangen 103 und 116. Die Slowakei liegt auf Rang 4, Ungarn auf Rang 19, Slowenien
auf Rang 126 (ebda.: 462).

Der zweite Indikator (Business impact of rules on FDI) bringt iberraschende Ergebnisse fur
Serbien und Kroatien. Er beantwortet die Frage: ,In welchem AusmaB férdern oder
beeintrachtigen Regelungen zu FDI selbige?* Serbien liegt auf Rang 125 und Kroatien gar nur
auf Rang 138 (von 142 Landern). Demnach gehdren diese beiden Lander zu jenen Landern, in
denen FDI durch gesetzliche Regelungen am starksten behindert werden. Dies erscheint
geradezu paradox und konterkariert die umfangreichen Bemiihungen, die die serbische und
die kroatische Regierung in die Anziehung von FDI setzten (siehe Kapitel 4.2 und 4.3). Zum
Vergleich: Die Slowakei liegt auf Rang 18, Ungarn auf Rang 49. Slowenien, wo von
politischer Seite FDI nur in eingeschranktem MaR erwinscht sind, liegt noch auf Rang 126
(ebda.: 463).

Der dritte Indikator (FDI and technology transfer) beantwortet die Frage: ,In welchem
Ausmal’ bringen FDI neue Technologien ins Land?“ Serbien landete auf Rang 110, Kroatien
auf Rang 99 (von 142 Landern). Die Slowakei liegt auf Rang 6, Ungarn auf Rang 11 und
Slowenien auf Rang 122. Auf dem ersten Platz liegt mit einigem Abstand Irland (ebda.: 492).

Transparency International ermittelt den Corruption Perception Index zur Messung der
Wahrnehmung von Korruption seitens der Wirtschaftstreibenden. 2011 lag Kroatien auf Rang
66, Serbien auf Rang 83. Damit liegt Kroatien im CESEE-Vergleich im Mittelfeld, Serbien

eher am Ende (vgl. Transparency International 2011).

Im Economic Freedom Index der Heritage Foundation liegt Kroatien auf Rang 83, Serbien auf

Rang 98. Im regionalen Vergleich liegen Kroatien und Serbien zurtick. Kroatien zdhlt zu den
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moderat freien Okonomien, Serbien zu den vorwiegend unfreien Okonomien (vgl. Heritage
Foundation 2012).

Zusammengefasst liegt die kroatische Geschaftsumgebung im CESEE-Vergleich im
Mittelfeld, die serbische am Ende.

In der Folge geht es darum, mit welchen Mitteln die Regierungen ausléndische Investorinnen
in eine suboptimale Geschaftsumgebung locken wollen und wie die Anreizsysteme beurteilt

werden kdnnen.

4.2 FDI-Anreizregime in Serbien

Die serbische Regierung nannte in ihrer im Jahr 2006 gestarteten ,,Strategie zur Stimulierung
und Entwicklung auslandischer Direktinvestitionen“ folgende Stérken, die Serbien im Werben
um auslandisches Investitionskapital habe (Vlada Republike Srbije 2006: 6, 13):

e wichtige regionale Position zwischen westlichen und 6stlichen Markten

e Humankapital — starkes Bildungssystem, hoher Anteil an Arbeitskréften mit tertiarer

Bildung, gute Fremdsprachenkenntnisse (vor allem Englisch)
e industrielle Tradition
o Wettbewerbsvorteile bei Land- und Forstwirtschaft

e niedrige Kosten von qualifizierter Arbeitskraft

Die Schwachen Serbiens seien (ebda.: 15):
e deutliches Auenhandelsdefizit
e niedrige Beschéftigungsquote, niedrige Beschéaftigung in der Produktion international
wettbewerbsfahiger Giter und Dienstleistungen
o fehlende Wettbewerbsfahigkeit der Produkte insgesamt
e schlechtes Image
e politische Instabilitat
e schwaches legislatives und regulatives Umfeld
e schwache administrative Strukturen

e schlechte Bewertung der Geschaftsumgebung
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Eine Branding-Strategie soll die VVorteile hervorheben, das Image verbessern und Serbien als
attraktives Zielland fir Investitionen positionieren (ebda.: 36). Wichtigster Teil dieser
Strategie ist die Serbia Investment and Export Promotion Agency (SIEPA), die 2001
gegrundet wurde.

Eine Kommission unter Einbindung von Ministerien und Agenturen koordiniert seit 2004
Reformen, die auf die Anziehung von FDI ausgerichtet sind. Die Infrastruktur soll im
Hinblick auf besseren Zugang zu Bauland verbessert werden sowie durch die Errichtung von
Industrie- und Technologieparks und Freihandelszonen.

Die Strategie betont ausdricklich, dass in allen Wirtschaftsektoren FDI erwiinscht sind,
besonders jedoch in solchen, die einen Wettbewerbsvorteil bringen oder einen solchen

ausbauen kénnen (ebda.: 15):

e Agrar- und Lebensmittelindustrie

e Autoteilindustrie

e Bankensektor

e Bauwirtschaft

e Holzindustrie

e Informations- und Telekommunikationstechnologiesektor

e Gesundheitswesen und —forschung

e Public Private Partnerships bei Staatsbetrieben (Energie, Telekommunikation,
Infrastruktur, etc.)

e Textilindustrie

e Tourismus

Zur FoOrderung dieser Sektoren werden in der Strategie spezielle Empfehlungen gemacht
(ebda.: 49-60).

Die Strategie zur Anziehung von FDI ist auf den Zeitraum 2006-2015 ausgelegt. Die
zehnjahrige Vision lautet: ,,Ein fortschrittliches Serbien mit niedrigerer Arbeitslosenrate
und hoherer Lebensqualitat als in den Landern, die jingst in die EU aufgenommen
wurden, ein schnelles Wachstum und eine Verdreifachung des BIP/Kopf.“ (Vlada
Republike Srbije 2006: 7f, Ubersetzung: SK)

Und weiter: ,Das Mittel zur Erreichung der Daten in der ,Vision’ ist demnach die

Schaffung eines gunstigen Klimas und Rahmens zur Anziehung, zum Erhalt und zur
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Ausweitung von exportorientierten Greenfield-FDI.“ (Vlada Republike Srbije 2006: 8,
Ubersetzung: SK)

Damit werden vonseiten der serbischen Regierung zwei Dinge impliziert: Erstens, dass die
Schaffung eines gunstigen Klimas und Rahmens tatsachlich zu einem Zufluss an Greenfield-
FDI fiihrt. Zweitens, dass diese Investitionen in der Folge tatsdchlich einen gewaltigen
Wirtschaftsboom ausldsen, der die Erreichung der Ziele méglich macht. Damit wird klar, dass
die serbische Regierung sehr groRe Erwartungen in FDI als zentralen Wachstumsinitiator
setzte.

Von einer Ausweitung der FDI-Zuflisse werden weiters erwartet: Technologietransfer,
Humanressourcen, Weltmarkteinbindung, Wettbewerbsfahigkeit (VIada Republike Srbije
2006: 9).

Wie schon in der Vision ersichtlich will Serbien die Konkurrenz in CESEE einholen. Deren
FDI-Anreizregime werden oft zitiert und mit dem serbischen verglichen. Besonders die
Nachbarlander Ruménien, Bulgarien, Kroatien und Ungarn, aber auch die Slowakei und
Estland werden oft erwédhnt. Eine Chance sei, dass mit dem EU-Beitritt Ruméniens und
Bulgariens und einer folgenden Verteuerung dieser Standorte Unternehmen in das
kostenguinstigere Serbien abwandern (ebda.: 29). Dies geschah zum Teil auch tatsachlich
(vgl. Jurkat 2010: 117, 124).

Einerseits ist der Zufluss von FDI ein Ziel an sich, andererseits werden auch weitere Ziele
definiert, die mit FDI erreicht werden sollen: Modernisierung der produktiven Kapazitaten,
international konkurrenzfahige Guter und Dienstleistungen, Exportsteigerungen, Schaffung
von Arbeitsplatzen, Stimulierung von Reformen, Abbau des AulRenhandelsdefizits,
gemeinsame Entwicklung mit EU-Landern (Vlada Republike Srbije 2006: 10).

Die Strategie ist in drei Phasen eingeteilt:

VVon 2006-2008 sollten FDI auf Basis von Kostenvorteilen, Fremdsprachenkenntnissen,
qualifizierten Arbeitskraften und Rohstoffen angezogen werden.

VVon 2009-2011 sollten FDI in jene Bereiche geleitet werden, die aufgrund verschiedener
Faktoren wenig wettbewerbsfahig sind und weiters Bildungs- und Infrastrukturinitiativen
durchgeftihrt werden.

Von 2012-2015 sollen in Bezug auf FDI wirtschaftlicher Mehrwert und Regionalentwicklung
im Fokus stehen (vgl. ebda.: 7).
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Die Strategie lasst keinen Zweifel daran, dass FDI und insbesondere exportorientierte
Greenfield-Investitionen den groRen Aufschwung bringen werden. Daher beschéftigt sich die
Strategie kaum mit den Auswirkungen oder Gefahren von FDI fur die serbische Wirtschaft
oder damit wie FDI in die lokale Wirtschaftsstruktur eingebunden werden sollen, sondern fast
ausschlieBlich damit, wie diese meist ungeachtet ihres Charakters und ihrer Sektorbezogenheit

mit verschiedenen Anreizen angezogen werden konnen.

Wie bereits erwéhnt wurde in Serbien 2001 die SIEPA gegriindet. Sie sollte nach dem Sturz
von MiloSevi¢ Mallnahmen durchfiihren, um den Investitionsstandort Serbien zu bewerben
und um Investitionen im groRen AusmaB anzuziehen. Uber die SIEPA werden auch die
gebotenen Anreize beworben.

Zu den Anreizen muss in erster Linie die niedrige Steuer auf Unternehmensgewinne
(Korperschaftssteuer) von 10% gezéhlt werden. Diese ist die zweitniedrigste in Europa nach
Montenegro (9%). Im regionalen Vergleich betrégt diese in Bulgarien 15%, in Rumanien
16%, in der Slowakei 19%, in Kroatien 20% und in Slowenien und Osterreich 25%. Die
Mehrwertsteuer wurde erst 2005 in Serbien eingefiihrt und betragt 18% (Kroatien 23%). Die
Einkommenssteuer betrdgt in Serbien 12% (bei Lohneinkommen), in Kroatien liegt sie je
nach Einkommensniveau zwischen 12% und 45%. Mit allen der zehn wichtigsten
Herkunftslander von FDI-Bestanden in Serbien im Jahr 2010 (siehe Seite 70) bestehen
Abkommen, die eine doppelte Besteuerung der Unternehmensgewinne vermeiden.
Interessanterweise traten die Abkommen mit den beiden wichtigsten Herkunftslandern von
FDI, Osterreich und Griechenland, erst 2011 in Kraft (vgl. PwC 2011). Eine doppelte
Besteuerung der Profite hatte Investorinnen also bisher nicht abgeschreckt, was auf die
grol3zligigen Befreiungen im Steuersystem zuriickgeflihrt werden kann.

Die Kapitalertragssteuer fur Kapitaleinkommen von natlrlichen Personen wurde 2010 in

Serbien von 20% auf 10% reduziert.

Serbien hat ein umfangreiches FDI-Anreizsystem geschaffen. Im Industriesektor wird jeder
neu geschaffene Arbeitsplatz mit 2.000 € bis 5.000 € (jeweils abhdngig von der
Arbeitslosenrate der jeweiligen Region) einmalig subventioniert, wenn die Investition
mindestens 0,5-1 Mio. € betragt und mindestens 50 Arbeitsplatze geschaffen werden. Bei
internationalen  Dienstleistungen, also auch Finanzdienstleistungen, betragen die
Subventionen 2.000 € bis 10.000 € pro geschaffenem Arbeitsplatz bei einer Investition von

mindestens 500.000 € und 10 geschaffenen Jobs. In speziellen Bereichen (Forschung und
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Entwicklung, Automobile, Elektronik, 1T, Telekommunikation) werden Subventionen
zwischen 5.000 € und 10.000 € vergeben bei einer notwendigen Investition von 500.000 €
und 10 geschaffenen Jobs (vgl. SIEPA 0.J.; Vladimirov 2010: 71f; U.S. Department of State
2011a).

Fir neu eingestellte Arbeitskrafte tber 45 Jahren werden 2 Jahre lang 80% der
Sozialversicherungsbeitrdge Gbernommen, fir neu eingestellte Arbeitskrafte tiber 50 Jahren
werden 100% der Beitrage flr 2 Jahre lang tbernommen (Vlada Republike Srbije 2006: 32).
Weitere spezielle Forderungen betreffen Arbeitskrafte, die kirzlich wegen eines Bankrotts
entlassen wurden, Lehrlinge und Weiterbildungsprogramme.

In Serbien bleiben ausléandische Unternehmen, die Investitionen tber 8 Mio. € und mit
mindestens 100 neu geschaffenen Arbeitsplatzen vornehmen, tberdies ab dem ersten Jahr mit
Profit fur 10 Jahre von der ohnehin niedrigen Korperschaftssteuer befreit (SIEPA 0.J.). Profite
in unterentwickelten Regionen sind generell fir zwei Jahre von der Korperschaftssteuer
befreit. Weitere regionsspezifische Anreize wie in den Nachbarléndern Rumdénien und
Bulgarien gibt es jedoch kaum. Solche werden im Strategiepapier von 2006 allerdings
angedacht (Vlada Republike Srbije 2006: 37ff).

Ebenso sind konzessionierte Firmen und Non-Profit-Organisationen von  der
Kdorperschaftssteuer befreit. Auch in Unternehmen, die sich nicht fur die bisher erwéhnten
Anreize qualifizieren, kdnnen 20% der investierten Summe in einer Periode von der Steuer
abgesetzt werden. Klein- und Mittelbetriebe kdnnen 40% der investierten Summe von der
Steuer absetzen und in manchen Sektoren (z.B. Landwirtschaft, Textilien, metallverarbeitende
Industrie, Maschinen, Elektronik, medizinische Instrumente, Kfz-Industrie, u.a.) koénnen
generell 80% abgesetzt werden. Dabei kann das Gesamtsteueraufkommen um hdchstens 50%
verringert werden. Die Steuerbegiinstigung kann tber 10 Jahre vorgetragen werden (vgl.
Bilas/Franc/Cenan 2010; U.S. Department of State 201la). Die Abschreibung von
Anlagevermdgen wurde erleichtert.

GroRe Investitionen werden von staatlicher Seite besonders gefordert. Eine Grol3investition
von mindestens 50 Mio. € und mehr als 300 geschaffenen Arbeitsplatzen kann mit einer
Subvention bis zu 20% des gesamten Investitionswertes (grants) gefordert werden (SIEPA
0.J.).

Weiters kann der Bruttolohn von neu eingestellten Arbeitskréaften tber zwei Jahre von der
Steuer abgesetzt werden (Arnolds 2011: 478). Der Mindestlohn in Serbien betragt 13.572
RSD (Serbische Dinar, 131 €), der Durchschnittsbruttolohn 47.450 RSD (459 €).
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Steuererleichterungen fur Investitionen, die im Bereich Forschung und Entwicklung oder im
Hochtechnologiebereich getétigt werden, gibt es nicht. Allerdings werden solche von der
Regierung angedacht (vgl. Vlada Republike Srbije 2006: 32). Weiters gibt es im Gegensatz zu
anderen L&ndern der Region keine Anreize zur Einstellung junger Arbeitskréfte und kaum
Forderungen fiir die Weiterbildung des Arbeitspersonals.

Die Republik Serbien hat sieben Freihandelszonen eingerichtet, in denen besondere Steuer-
und Zollerleichterungen fur auslandische Unternehmen gelten. Sie befinden sich in Pirot,
Subotica, Zrenjanin, Kragujevac, Sabac, Novi Sad und UZice. Zwei weitere in Ni§ und
Smederevo werden vorbereitet. Die SIEPA wirbt damit, dass in diesen Freihandelszonen in
beliebiger Menge importiert und exportiert werden kann, dass Importe von Rohstoffen und
Vorprodukten zur Exportguterproduktion zollfrei sind und dass Ertrdge und Profite aus
Geschaftstatigkeiten in den Freihandelszonen keinerlei Steuern oder Gebiihren unterliegen
(vgl. SIEPA 0.J.).

4.3 FDI-Anreizregime in Kroatien

Eine Agentur wie in Serbien wurde auch in Kroatien 2002 gegrundet. Allerdings wurde diese
Croatian Trade and Investment Promotion Agency 2010 wieder aufgelost und deren
Aufgabenbereich dem Wirtschaftsministerium bergeben. Eine Internetplattform zur
Unterstitzung auslandischer Investorinnen sucht man vergebens. Ebenso wenig gibt es eine
umfassende, 6ffentliche Strategie zur Anziehung von FDI wie in Serbien

Wie bereits erwahnt, betragt die Kdrperschaftssteuer in Kroatien 20%, die Mehrwertsteuer
betragt seit 1. August 2009 23% (davor 22%). Finanzdienstleistungen wurden erst ab 2010 in
der Umsetzung einer EU-Richtlinie mehrwertsteuerpflichtig. Mit den zehn wichtigsten
Herkunftslandern von FDI (siehe Seite 69) bestehen Doppelbesteuerungsabkommen,
ausgenommen Luxemburg und die Niederlandischen Antillen (vgl. Ministarstvo Financija
0.J.).

Auch in Kroatien gibt es viele steuerliche Anreize. Fur Investitionen ab 2,2 Mio. Kuna
(300.000 €), die mindestens 10 neue Arbeitsplatze schaffen, gibt es einen Nachlass auf die
Korperschaftssteuer von 50%. Bei einer Investition Gber 11 Mio. Kuna (1,47 Mio. €) und mit
mindestens 30 neu geschaffenen Arbeitsplatzen gibt es einen Nachlass von 65%. Fur
Investitionen tber 30 Mio. Kuna (4,1 Mio. €) und mit mindestens 50 neu geschaffenen
Arbeitsplatzen werden 85% nachgelassen. Bei einer Investition ab 60 Mio. Kuna (8,2 Mio. €)

mit mindestens 75 neu geschaffenen Arbeitsplatzen wird die gesamte Korperschaftssteuer
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erlassen. Alle diese Steuererleichterungen konnen wie in Serbien tber 10 Jahre geltend
gemacht werden. Hier bestehen also starke Ahnlichkeiten zum Anreizsystem in Serbien (U.S.
Department of State 2011b).

Sachkapital kann zollfrei importiert werden. Materialien und Vorprodukte zur
Exportproduktion kénnen ebenfalls zollfrei importiert werden, wenn das verarbeitete Produkt
spatestens 6 Monate danach wieder exportiert wird. Der birokratische Aufwand flr das
Unternehmen ist dabei aber grof3. Die Zollschranken zwischen der EU und Kroatien wurden
bereits weitgehend aufgehoben.

Jeder neu geschaffene Arbeitsplatz wird einmalig mit 1.500 € bis 3.000 € subventioniert. Dies
hangt davon ab wie hoch die Arbeitslosenrate in der Region ist, in der die Investition getéatigt
wird. In Regionen mit bis zu 10% Arbeitslosigkeit betragt die Subvention 10% der Kosten des
neuen Arbeitsplatzes oder 1.500 €. In Regionen zwischen 10% und 20% Arbeitslosigkeit
betragt die Subvention 15% der Kosten des neuen Arbeitsplatzes oder 2.000 €. In Regionen
mit einer Arbeitslosigkeit Uber 20% betragt die Subvention 20% der Kosten des neuen
Arbeitsplatzes oder 3.000 € (Bilas/Franc/Cenan 2010: 342).

Zentren fur Forschung und Entwicklung kénnen mit bis zu 50% der Kosten geférdert werden.
Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten werden allgemein durch Steuererleichterungen
gefordert. Weiterbildungsmalinahmen werden ebenso gefordert. Verschiedene Zentren
wurden eingerichtet um MNEs zu unterstutzen. Diese Zentren sollen Kundenkontakte
herstellen und beim Outsourcing, der Logistik oder Softwareentwicklung unterstiitzen (vgl.
Bilas/Franc/Cenan 2010: 343).

Hindernisse flr Investorinnen sind die lange Dauer der Durchsetzung von Vertrdgen und von
Gerichtsverfahren im Allgemeinen, ineffiziente Birokratie und die im regionalen Vergleich
hohen LGhne.

Die Lohne sind nicht nur héher als in Serbien, sondern auch hoher als in vielen neuen EU-
Staaten wie der Slowakei, den baltischen Staaten, Rumanien und Bulgarien. Folglich ergeben
sich ein vergleichsweise teurer Produktionsfaktor Arbeit in Kroatien und hohe
Lohnstiickkosten. Der Mindestlohn in Kroatien ist mit 2814 HRK (380 €) hoher als die
Mindestléhne in allen zehn neuen EU-Mitgliedsstaaten, ausgenommen Slowenien (vgl.
Eurostat 2012). Der Durchschnittsbruttolohn betrug 2010 7670 HRK (1050 €).

In Kroatien gibt es 17 Freihandelszonen, die auf das ganze Land verteilt sind. Im Gegensatz
zur Situation in Serbien bieten sie allerdings keine Ausnahmen von der Korperschaftssteuer,
allein Zollerleichterungen kénnen in Anspruch genommen werden (vgl. U.S. Department of
State 2011b).
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Befreiung von der

Serbien (KoSt: 10%) Kroatien (K6St: 20%)
Korperschaftssteuer
Mindestbetrag der Investition 8 Mio. € 8,2 Mio. €
Mindestzahl an neuen

100 75

Arbeitsplatzen

5 10 Jahre (ab erstem Jahr 10 Jahre (ab erstem Jahr
auer
mit Gewinn) mit Gewinn)

Tabelle 1: Bedingungen zur kompletten Befreiung von der Korperschaftssteuer
Quellen: Vlada Republike Srbije 2006; SIEPA 0.J. bzw. U.S. Department of State 2011b

4.4 Kritik zu Anreizsystemen

Die OECD (2003: 22) wies in ihrer Checklist for Foreign Direct Investment Incentive Policies
darauf hin, dass Anreize kein Ersatz fir eine attraktive Investitionsumgebung seien und dass
die Gefahr eines Anreizwettbewerbs bestehe: “Some forms of competition among states for
FDI may lead to sub-optimal results for all states, including waste of economic resources and
social costs.” (OECD 2003: 8)

Entsprechend bestehe Konkurrenz vor allem zwischen Landern, die sich geographisch nahe
liegen, eine &hnliche Wirtschaftsstruktur und eine &hnliche Faktorausstattung besitzen. In den
Anreizregimes fir FDI drticke sich diese Konkurrenz folglich aus. In diesem Zusammenhang
ist es zu sehen, dass sich die Anreizsysteme Serbiens und Kroatien stark ahneln. Dies weist
dementsprechend auf eine Konkurrenzsituation hin. Auch Petrovié¢/Mirkovi¢ (2010: 358)
sehen in Sudosteuropa die Gefahr eines ,war of fiscal stimulus®. Mavromatidis/Leaman
meinen dazu drastisch: ,,Tax competition in the Balkans and other developing regions is a
form of economic prostitution; (...)” (Mavromatidis/Leaman 2008: 25)

Hrusti¢ (2010: 389f) bemerkt aullerdem, dass die steuerlichen Regelungen in Serbien nicht
ausreichend seien, um FDI in bestimmten Sektoren und Regionen anzuregen und um
Forschung und Technologien zu fordern.

Die entscheidende Frage bei einer 6konomischen Beurteilung der Anreizsysteme ist die nach
der Effizienz: Ubersteigt der gesamtwirtschaftliche Nutzen durch FDI die

gesamtwirtschaftlichen Kosten von FDI inklusive der Kosten deren Anziehung? Dies ist
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schwer zu berechnen, muss jedoch angesichts des Umfangs der Anreizsysteme und der
unklaren Auswirkungen von FDI bezweifelt werden.

Die OECD (2003: 15) wirft neben der Frage nach der Effizienz weitere auf, anhand derer die
Verschwendungsneigung (wastefulness) und damit die Kosten von Anreizsystemen beurteilt
werden konnen:

o [Ineffektivitat: Ziehen die Anreize FDI berhaupt an?

e Opportunitatskosten: Konnten die Ausgaben fir Anreize an anderer Stelle effizienter
eingesetzt werden?

e Deadweight loss: Hatten die FDI auch ohne Anreize stattgefunden? Entsprechen die
tatsdchlichen Empfangerinnen der Anreize den intendierten Empfangerinnen? Ziehen
Anreize und Subventionen in der Zukunft Forderungen nach weiteren Anreizen und
Subventionen nach sich?

e Anreizwettbewerb: Wurde ein Anreizwettbewerb initiiert?

Eine Gefahr bei einem umfangreichen Anreizsystem ist, dass hauptsdachlich Unternehmen
angezogen werden, die kostenorientierte Motive haben. Diese werden nach Moglichkeit in ein
anderes Land ausweichen, sobald dort gunstigere Bedingungen geschaffen werden.

Die UNESCAP [United Nations Economic and Social Commission for Asia and the Pacific]

sieht die Notwendigkeit FDI-Anreize auf bestimmte Industriesektoren zu richten:

With respect to the contribution of FDI to national economic development, Governments should ask the
question whether FDI should be a main element of a national development strategy based on a
strengths/weaknesses analysis of the country. If the answer is positive, such an analysis should also guide
the Government in answering the question concerning which sector FDI should be attracted to. If there is
scope and potential for FDI in the industrial sector, to which industrial subsectors should FDI be
attracted? Another question is should the FDI be domestic market-oriented or export-oriented or both. If
wrong decisions are made at this stage, then there will be either no FDI forthcoming or incoming FDI will
be exploitative and not contributive in character. (UNESCAP 2003: 6)

Weiters sollten die Erwartungen realistisch sein:

Countries wishing to attract FDI often launch ambitious promotion programmes, including a vast array of
incentives without a proper evaluation process of what kind of FDI and how much FDI should or could be
attracted. Especially less developed countries and countries with economies in transition should harbour
realistic expectations with regard to the kind, quality and amount of FDI they could realistically expect to
attract in the immediate future. (UNESCAP 2003: 9)
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Dementsprechend wird deutlich, dass vor allem die Annahmen der serbischen Regierung zu
FDI sehr oberflachlich und die Erwartungen sehr unrealistisch sind. Die Anreize in der
serbischen Strategie sind auch kaum ausdifferenziert und unterscheiden nur grob nach
verschiedenen Wirtschaftsektoren. Es wurde nicht analysiert, welche Auswirkungen FDI in
einzelnen Wirtschaftssektoren haben konnen. FDI werden von der serbischen Regierung
generell positiv bewertet und folglich wurden die Anreize fir die meisten Sektoren gleich

strukturiert.

Dieses Kapitel zeigte, dass in Serbien und Kroatien FDI stark gefordert werden. Dabei wird
allerdings weder deutlich nach unterschiedlichen Wirtschaftssektoren unterschieden, noch

werden die Anreize in eine groRere nationale Entwicklungsstrategie eingebunden.
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5. Die FDI-Entwicklungsmodelle in der Krise

To understand the extent of popular discontent and frustration one must remember the
context and where these countries are coming from. To a great extent, in South-east Europe
the negative repercussions of the global economic crisis are perceived as ‘adding insult to
injury’: after the collapse of the communist regimes the people of these countries endured
years of austerity measures in an effort to “transform’ their systems from centrally planned
to market economies. They endured hardships in order to achieve the much-desired
Western-style system, to fulfil the necessary political and economic criteria that were
supposed to lead to growth and prosperity and integration into the world economy. Now it
is the very system they had strived so hard to integrate into that is the cause of even further
hardship and insecurity. (Panagiotou 2010: 194)

Wie beschrieben sollte ausléandisches Kapital nach den Erwartungen der politischen
Entscheidungstragerinnen nach Serbien und Kroatien gelockt werden, die zentrale Rolle im
Entwicklungsmodell Gibernehmen und einen groRen Aufschwung mit sich bringen. Ahnlich
war es in den anderen CESEEC. Tatséchlich waren die Wachstumsraten in CESEE hoher als
in den alten EU-Mitgliedslandern. Die Konvergenztheoretikerinnen sahen sich bestétigt. Es
schien moglich, dass einige Lander in CESEE in wenigen Jahrzehnten mit ihrem BIP/Kopf
den Durchschnittswert der alten EU-Mitgliedslander erreichen. Doch dabei wurde einiges
nicht beachtet.

Dieses Kapitel stellt das Hauptkapitel der vorliegenden Arbeit dar. Es wird die Rolle von FDI
in den Entwicklungsmodellen in Serbien und Kroatien erst beschrieben und dann anhand
statistischer Daten n&her gebracht. Bei den statistischen Daten werden sowohl die Jahre vor
der aktuellen Krise als auch die Krisenjahre betrachtet. Dabei wird die Rolle von FDI und

insbesondere von FDI im Finanzsektor genauer betrachtet.

5.1 Die FDI-Entwicklungsmodelle

Sagemann und Reese (2011: 60) bezeichnen das Entwicklungsmodell in den CESEEC als
»foreign savings led growth®. Becker (2008: 7; 2011: 272) beschreibt speziell fir die Ukraine,
das Baltikum und Sldosteuropa ein Modell ,,abhangiger Finanzialisierung®“. Das bedeutet
jeweils, dass das Wirtschaftsmodell extrem auBenorientiert und auf Kapital- und
Warenimporte konzentriert ist. Um Kapital anzuziehen wurden die Zinsen hochgehalten. Mit
den Kapitalzufliissen ging eine Uberbewertung der eigenen Wihrung einher. Das
Wirtschaftswachstum baute auf dem stéandigen Zufluss von Kapital auf (vgl. auch Becker
2011: 270).
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Der freie Kapitalverkehr als Grundlage dieses Entwicklungsmodells ist eine der Grundséaulen
des européischen Einigungsprozesses im Rahmen der EU und wurde in den Beitrittsprozessen
auch fir die Beitrittskandidaten in CESEE umgesetzt.

Atoyan druckte es in Bezug auf CESEE in einem Arbeitspapier des IWF wie folgt aus: ,,The
evidence [...] suggests a link between the economic growth and the buildup of external
vulnerabilities.” (Atoyan 2010: 13)

Diese Strategien wurden auch in Serbien und Kroatien verfolgt. Die Kennzeichen der
Entwicklungsmodelle waren auch hier ein Wachstum, das stark auf Kapital- und
Warenimporte zurtckzufiihren ist. Weitere Merkmale waren hohe Zinsen (insbesondere in
Serbien), Uberbewertete Wahrungen, hohe Handels- und Leistungsbilanzdefizite, hohe
Auslandsverschuldung, auslandische Direktinvestitionen, grenziiberschreitende
Fremdwahrungskredite, und eine hohe Anfélligkeit fur Kapitalflucht. Der Wechselkurs wurde
im Interesse auslandischer Banken und der in Fremdwahrungen verschuldeten Mittelschicht
stabil hoch gehalten, eine prozyklische Politik wurde verfolgt. Die starken Inlandswahrungen
fihrten in Verbindung mit Kapitalzuflissen zu einem Importboom. Ein solches Modell habe
nach 2008 die Krisenauswirkungen verstarkt (vgl. Becker 2011: 275).

Demgegenuber stehe ein exportorientiertes Modell, bei dem FDI erfolgreicher in produktive
und exportorientierte Wirtschaftssektoren gelenkt wurden. Dieses sei in den Visegrédlédndern
(Polen, Tschechien, Slowakei, Ungarn) und Slowenien vorherrschend gewesen (vgl. ebda.:
270f).

ZakoSek (2009: 11) bezeichnet das kroatische Wirtschaftsmodell als einen von neoliberaler
Politik gepragten ,,Hyperkapitalismus®, der auf Konsumkredite setzt.

Die private Verschuldung ist stark gestiegen. Die Banken, die Uberwiegend in auslandischer
Hand sind (2009 nach Kapitalisierung: Serbien: 74%, Kroatien: 91% [vgl. Cetkovié 2011: 6]),
haben vor der Krise viele private Kredite vergeben, da insbesondere in Serbien der Zinssatz
sehr hoch war. So konnten hthere Profite als in den Herkunftslandern der Banken erzielt
werden. 2009 waren 70% der privaten Kredite in Kroatien und 80% der privaten Kredite in
Serbien in Auslandswihrung dotiert oder dementsprechend indexiert (Cetkovi¢ 2011: 17).
Serbische Unternehmen verschuldeten sich meist ebenso im Ausland zu einem
vergleichsweise niedrigeren Zinssatz und setzten sich dadurch ebenso wie die privaten
Haushalte dem Wechselkursrisiko aus. Der Anteil der Schulden mit Wechselkursrisiko in
Serbien betrug Ende 2008 88% im produktiven Privatsektor, 48% im Offentlichen Sektor und
85% im Bankensektor (Kapor 2009: 6). Das Wechselkursrisiko ist in Kroatien bedeutend
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geringer, da die Kuna in einem festen Wechselkurs zum Euro gehalten wird, der serbische

Dinar jedoch nicht.

In beiden Lé&ndern gibt es innerstaatlich groBe 6Gkonomische Disparitaten. Der Aspekt
regionaler Ungleichheit in Kroatien und Serbien, der historisch weit zurtickreicht und auch in
der kommunistischen Zeit nicht verschwunden war, spielt bis heute eine groRe Rolle. In
Kroatien betrug das Verhaltnis der Pro-Kopf-Einkommen zwischen den reichsten Regionen
rund um die Hauptstadt Zagreb oder im touristischen Istrien und den &rmsten Regionen in
Slawonien oder der Krajina bis zu 4:1 im Jahr 2007 (vgl. Hofbauer 2007: 243). Diese
Situation ist vergleichbar mit einer dhnlichen in den Visegradlandern und auch eine Folge der
Transformation und der Konzentration von Investitionen.

FDI sind in Kroatien regional stark im Grof3raum Zagreb konzentriert, in Serbien in der
Vojvodina. Damijan und Kostevc (2011) haben fir einige neue EU-Mitgliedsstaaten
(Ruménien, Slowenien, Ungarn, u.a.) festgestellt, dass in Grenzregionen, die den westlichen
EU-Mérkten naher liegen mehr FDI erfolgen und hthere Lohne gezahlt werden. Analog ist
fur Kroatien und Serbien eine ebensolche Konzentration auf die ndrdlichen Regionen zu

beobachten.

Serbien bemdihte sich um eine verstarkte Einbindung in den Weltmarkt. Weitreichende
Freihandelsabkommen gelten regional in der CEFTA (Central European Free Trade
Agreement — Mitteleuropdisches Freihandelsabkommen), die alle Nicht-EU-Mitglieder am
Balkan umfasst, und mit Russland, der Tirkei sowie mit Weilrussland. In der CEFTA, der
Kroatien 2002 und Serbien 2007 beigetreten ist, unterliegen die in der Region wichtigen
Agrarprodukte jedoch nicht dem Freihandel, sondern sind weiterhin mit Zollen belegt (vgl.
Jurkat 2010: 90). Zwischen der EU und Serbien wurde 2008 ein Stabilisierungs- und
Assoziierungsabkommen geschlossen, das freien Handel ermdglichen soll, jedoch noch nicht
voll in Kraft getreten ist’ (vgl. Vladimirov 2010: 76ff). Abgesehen davon bleibt auch der
grolle EU-Markt fiir Agrarimporte weitgehend verschlossen. Gerade der Agrarbereich bietet
jedoch fiir Serbien Exportpotential.

Zwischen Kroatien und der EU besteht bereits umfangreicher Freihandel. Kroatien wird

voraussichtlich im Juli 2013 in die EU eintreten und damit aus der CEFTA austreten.

° Die Hauptbedingung vonseiten der EU - die Auslieferung des bosnisch-serbischen Generals Ratko Mladi¢ -
wurde erst 2011 erfullt.
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Wie sehen nun die FDI-Entwicklungsmodelle in Serbien und Kroatien nach Daten und

Statistiken aus?

5.2 Die FDI-Entwicklungsmodelle in Daten

Nachdem die Entwicklungsmodelle in Serbien und Kroatien beschrieben wurden, werden nun
Daten und Statistiken hinzugezogen.
Wie sahen die FDI-Besténde in Serbien und Kroatien aus?
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Abbildung 1: FDI-Bestande (stocks), 1993-2010, in Mrd. €
Quelle: wiiw Handbook of Statistics

In Abbildung 1 wird deutlich, dass zuerst nur in geringem Umfang FDI nach Kroatien flossen.
In Serbien begann die Statistik erst im Jahr 2000 FDI aufzuzeichnen. Die Investitionsbestande
wuchsen bestandig in beiden L&ndern. Von 2004-2007 haben sich die FDI-Bestdnde in
Kroatien und Serbien jeweils etwa verdreifacht. Hier kann durchaus von einem Boom im
kleinen Rahmen gesprochen werden. Dabei ist Kroatien als Zielland von Investitionen
deutlich attraktiver als Serbien. Dies wird umso klarer, wenn man die Einwohnerzahl der
beiden Lander mit einbezieht (Kroatien: 4,4 Mio., Serbien: 7,4 Mio.).
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Abbildung 2: FDI-Zuflisse (inflows), 1993-2010, in Mrd. €
Quelle: wiiw Handbook of Statistics 2011

In Abbildung 2 ist der Ruckgang der FDI-Zufllsse zu erkennen, der in Serbien bereits 2007
einsetzte, in Kroatien jedoch erst im Verlauf der Krise 2009. Bis 2010 nahmen die Zufllisse
weiter ab. In Kroatien sind die FDI-Zufllsse 2010 auf ein Minimum geschrumpft. FDI haben
damit als Kapitalressource in der Krise versagt. Das auflenfinanzierte Wachstumsmodell
Kroatiens stieR an seine Grenzen und kam zum Stillstand. Fiir Serbien ist Ahnliches absehbar.
Das kroatische BIP schrumpfte 2009 um -6%, 2010 um weitere -1,2%. Die serbischen Werte
waren -3,5% (2009) und +1% (2010) (wiiw Handbook of Statistics 2011).

In CESEE sind die gesamten FDI-Zuflusse in der Krise von 112 Mrd. € (2008) auf 55 Mrd. €
(2009) gefallen. 2010 sind sie wieder um 9% gestiegen. Um das Vorkrisenniveau an FDI-
Zuflussen in CESEE bei derzeitigem Wachstum zu erreichen, brduchte man beim derzeitigen
Wachstum bis 2017 (Sustala 2011). In Serbien und Kroatien ist dagegen kein positiver Trend
zu sehen.

In welche Sektoren sind die auslandischen Direktinvestitionen in Serbien und Kroatien

geflossen?
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2007 2008 2009 2010
Land-, Forstwirtschaft und Fischfang 92,7 84,6 87,9 113,6
Bergbau 709,5 468,8 551,9 309,6
verarbeitende Industrie 6548,1 5793,6 5493,0 5420,8
Bauwirtschaft 255,1 355,9 362,5 370,4
Handel 2063,7 3308,3 4039,1 4674,5
Hotels, Restaurants 839,8 614,2 617,7 643,7
Transport, Lagerwesen und Kommunikation 2990,2 1687,0 21725 21415
Finanzwesen 15260,5 7932,0 9427.6 9413,1
Immobilien 1506,0 1612,3 1807,7 2204,2
Rest 345,0 333,0 398,3 433,9
gesamt 30610,6 22189,7 24958,2 25725,3

Tabelle 2: FDI-Bestéande in Kroatien nach wirtschaftlichen Sektoren, 2007-2010, in Mio. €
Quelle: wiiw Database on Foreign Direct Investment 2011

OLand-, Forstwirtschaft und Fischfang (0,3%)
Overarbeitende Industrie (21,4%)

B Handel (6,7%)

B Transport, Lagerwesen, Kommunikation (9,8%)
BImmobilien (4,9%)

B Bergbau (2,3%)
OBauwirtschaft (0,8%)
OHotels, Restaurants (2,7%)
OFinanzwesen (49,9%)

E Rest (1,2%)

Abbildung 3: FDI-Bestande in Kroatien nach wirtschaftlichen Sektoren, 2007

Gesamtsumme: 30,6 Mrd. €

Quelle: wiiw Database on Foreign Direct Investment 2011
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OLand-, Forstwirtschaft und Fischfang (0,4%) B Bergbau (1,2%)
Overarbeitende Industrie (21,1%) OBauwirtschaft (1,4%)

E Handel (18,2%) OHotels, Restaurants (2,5%)
B Transport, Lagerwesen, Kommunikation (8,3%) OFinanzwesen (36,6%)
EImmobilien (8,6%) ERest (1,7%)

Abbildung 4: FDI-Bestande in Kroatien nach wirtschaftlichen Sektoren, Mio. €, 2010
Gesamtsumme: 25,7 Mrd. €

Quelle: wiiw Database on Foreign Direct Investment 2011

Die Abbildungen 3 und 4 zeigen, wie sich die FDI-Bestédnde in den Jahren 2007 und 2010 in
der kroatischen Wirtschaft verteilten. Der mit Abstand gro3te Zielsektor von ausléndischen
Direktinvestitionen ist der Finanzsektor. Darauf folgen die verarbeitende Industrie, der
Handel, Immobilien und Transport. Der produktive Sektor der verarbeitenden Industrie
machte nur 21,4% (2007) bzw. 21,1% (2010) des gesamten Investitionsbestands aus. Der
GroRteil der Investitionen erfolgte in nicht produktiv tatige Sektoren. Zum Vergleich: In der
CESEE-Region insgesamt machten die FDI in die verarbeitende Industrie Gber 40% der
gesamten FDI aus (Landesmann 2010: 5). Hierin unterscheiden sich das finanzdominierte
FDI-Regime in Kroatien und die FDI-Regime der Visegradlander, die erfolgreicher
exportorientierte Industrien aufbauen konnten.

In Tabelle 1 ist ersichtlich, dass die FDI-Bestdnde im Finanzsektor in Kroatien von 2007 bis
2008 um beinah die Halfte schrumpften und danach nur mehr leicht wuchsen.

Im Jahr 2010 waren die FDI-Bestande im Sektor der verarbeitenden Industrie in absoluten
Werten niedriger als 2007. Sie sanken von 6,5 Mrd. € in 2007 auf 5,4 Mrd. € in 2010. Im Jahr
2010 selbst waren die FDI-Zufllsse in den kroatischen verarbeitenden Sektor mit -408,7 Mio.
€ negativ (wiiw Database on Foreign Direct Investment 2011). Dies bedeutet, es wurde

deinvestiert und Investitionskapital ist abgeflossen oder musste abgeschrieben werden.

61



In Kroatien Gberwiegt also eindeutig das Finanzwesen gegenuber der verarbeitenden Industrie

als Zielsektor von FDI. Wie sieht dies im regionalen Vergleich in CESEE aus?

[ Tschechien
3500 B Ungarn
3000- DSIowgkei
O Kroatien
2500+ B Slowenien
O Estland
2000 B Litauen
0 Polen
1500 B Rumanien
B Bulgarien
1000 [0 Mazedonien
O Lettland
5007 B Bosnien-H.
0 B Russland
verarb.Ind. Finanzwesen B Ukraine
B Albanien

Abbildung 5: FDI-Bestande pro Kopf in CESEE in der verarbeitenden Industrie und im Finanzwesen,
2007,in €
Quelle: eigene Berechnungen nach wiiw Handbook of Statistics 2011 & wiiw Database on FDI 2011

In Abbildung 5 werden alle CESEEC, zu denen Daten verfiigbar sind, gereiht nach den Pro-
Kopf-FDI-Bestéanden in der verarbeitenden Industrie und diese dann den jeweiligen Pro-Kopf-
FDI-Bestanden im Finanzwesen gegenuber gestellt. Dabei werden zwei verschiedene Modelle
deutlich: Einerseits ein produktives FDI-Regime, bei dem FDI in den produktiven Sektor
stark Uberwiegen wie in Tschechien, Ungarn, der Slowakei und in geringerem Ausmal in
Litauen und Polen. Und andererseits ein finanzgeleitetes FDI-Regime, bei dem FDI in den

Finanzsektor stark (berwiegen wie in Kroatien, Estland und in geringerem Ausmal} in
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Slowenien und Lettland. Kroatien war 2007 das Land mit dem hdchsten Pro-Kopf-FDI-
Bestand im Finanzwesen und dem zweithochsten Verhéltnis (2,33:1) zwischen FSFDI und
FDI im produktiven Sektor. Daraus ist die Schlussfolgerung zu ziehen, dass das kroatische
Entwicklungsmodell auRergewohnlich stark auf ausldndischem Finanzkapital aufgebaut war.
Fur Serbien sind keine sektorspezifischen Daten zu FDI-Bestanden verfugbar.

Wie veranderte sich dies nun in der Krise?
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400- D CZE
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0 OCRO
2004 OEST
ELTU
4007 O POL
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-1000- EBiH
B RUS
-1200+ B UKR
A0
verarb. Ind. Finanzwesen

Abbildung 6: Veranderungen der FDI-Bestande pro Kopf in CESEE in der verarbeitenden Industrie und
im Finanzwesen, 2007-2009, in €
(keine aktuellen Daten vorhanden fir Slowakei, Slowenien, Ruménien, Mazedonien, Albanien)

Quelle: eigene Berechnungen nach wiiw Handbook of Statistics 2011 & wiiw Database on FDI 2011

In Abbildung 6 wird deutlich, dass Kroatien den mit Abstand gro3ten Riickgang bei FDI im
Finanzwesen zu verzeichnen hat. Die FDI-Bestdnde im Finanzwesen schrumpften um etwa
die Halfte.
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Wie sieht die genauere Verteilung der FDI-Bestédnde im produktiven Sektor in Kroatien aus?

2007 2010
Nahrungsmittel, Getrdnke, Tabakwaren 15,7% 11,1%
Textilien 1,5% 4,3%
Leder 0,7% 1,6%
Holz 0,2% 0,4%
Papier, Druck 2,5% 3,6%
Koks, raffinierte Erdélprodukte 14,5% 40,2%
Chemie 37,1% 3,0%
Gummi, Plastik 0,9% 1,2%
andere nicht metallische Mineralprodukte 12,8% 20,3%
einfache und verarbeitete Mineralprodukte 1,4% 1,9%
Maschinen 1,7% 1,8%
elektrisches und optisches Equipment 8,8% 6,6%
Transportequipment 1,0% 1,8%
Rest 1,1% 2,3%

Tabelle 3: FDI-Besténde in der verarbeitenden Industrie in Kroatien nach Untersektoren, 2007/2010

Quelle: eigene Berechnungen nach wiiw Database on Foreign Direct Investment 2011

2007 2010
Low-Tech-Industrien 21, 7% 23,3%
Medium-Low-Tech-Industrien 29,5% 63,3%
Medium-High-Tech-Industrien 43,5% 10,0%
High-Tech-Industrien 5,1% 2,9%

Tabelle 4: FDI-Bestande in der verarbeitenden Industrie in Kroatien nach technologischer Qualitat nach
den NACE-Rev.1.1-Kriterien, 2007/2010
(NACE-Rev.1.1-Kriterien der Européischen Kommission: sieche Anhang 1)

Quelle: eigene Berechnungen nach wiiw Database on Foreign Direct Investment 2011

Aus Tabelle 4 ist ersichtlich, dass in Kroatien FDI in Industrien im Medium-High-Tech-
Bereich 2007 den groRten Teil ausmachten. Dies liegt vor allem an den Investitionen in die
chemische Industrie, die in Kroatien besonders wichtig ist. Der High-Technology-Bereich
machte nur 5,1% an den gesamten FDI aus. 2010 sind es nur mehr 2,9%. Die FDI in die
Industriesektoren mit niedrigerer Technologie — Medium-Low-Tech-Industrien und Low-
Tech-Industrien zusammengenommen - machten 2007 51,2% aus, 2010 aber 86,6% aus. Wie
aus Tabelle 3 ersichtlich waren dafiir die anteilsmaRig sinkenden Auslandsinvestitionen im
Chemiebereich und die steigenden Investitionen im Bereich Koks/raffinierte Erddlprodukte

ausschlaggebend.
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In der Krise nahmen in Kroatien also sowohl FDI im Finanzsektor, als auch in der
verarbeitenden Industrie und dort wiederum tberproportional im Hochtechnologiesektor ab.
Dies geschah, da die Entscheidungstragerinnen aufgrund der weltwirtschaftlichen
Unsicherheiten insbesondere im kapitalintensiven Hochtechnologiebereich und im fragilen
Finanzsektor zunehmend risikoavers wurden. Zu einer Abnahme der FDI-Bestande kommt es
statistisch betrachtet auch, wenn unternehmensinterne Kredite, die an auslandische
Tdchterunternehmen vergeben wurden, zurtickgezahlt werden und aufgrund der schwierigen
makrotkonomischen Lage keine neuen Kredite vergeben werden. Nicht nur die externen,
sondern auch die unternehmensinternen Kreditbedingungen verschlechterten sich in der Krise,
was sich entscheidend auf FDI in CESEE auswirkte (vgl. Landesmann 2010: 10).

Wie sieht die sektorale FDI-Struktur nun in Serbien aus? Aufgrund fehlender Daten zu den

FDI-Bestanden kdnnen hier nur die FDI-Zufllsse betrachtet werden:

2007 2008 2009 2010
Land-, Forstwirtschaft und Fischfang 15,3 38,3 21,0 16,1
Bergbau 24,2 19,6 404,9 4.2
verarbeitende Industrie 367,7 388,5 532,9 337,9
Bauwirtschaft 135,2 55,6 28,1 29,1
Handel 201,5 275,9 2222 193,5
Hotels, Restaurants 35,1 15,7 5,0 2,5
Transport, Lagerwesen und Kommunikation 494.6 168,1 118,5 74,9
Finanzwesen 837,2 861,0 156,3 2847
Immobilien 416,0 408,8 239,8 176,6
Rest 78,0 229 81,8 19,2
Outflows durch Deinvestionen -335,8 -412.9 -400,4 -135,6
gesamt 2269,0 1841,5 1410,1 1003,1

Tabelle 5: FDI-ZuflUsse nach Serbien nach wirtschaftlichen Sektoren, 2007-2010, in Mio. €

Quelle: wiiw Database on Foreign Direct Investment 2011
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OLand-, Forstwirtschaft und Fischfang (0,6%) B Bergbau (0,9%)
Overarbeitende Industrie (1,4%) OBauwirtschaft (5,2%)

B Handel (7,7%) OHotels, Restaurants (1,3%)
B Transport, Lagerwesen, Kommunikation (19,0%) OFinanzwesen (32,1)
BImmobilien (16,0%) E Rest (3,0%)

Abbildung 7: FDI-Zuflisse nach Serbien nach wirtschaftlichen Sektoren, 2007, in Mio. €
Gesamtsumme brutto: 2,606 Mrd. €, Gesamtsumme netto: 2,270 Mrd. €

Quelle: wiiw Database on Foreign Direct Investment 2011

OLand-, Forstwirtschaft und Fischfang (1,4%) EBergbau (0,4%)
Overarbeitende Industrie (29,7%) OBauwirtschaft (2,6%)
EHandel (17,0%) OHotels, Restaurants (0,2%)
B Transport, Lagerwesen, Kommunikation (6,6%) OFinanzwesen (25,0%)

B Immobilien (15,5%) B Rest (1,7%)

Abbildung 8: FDI-Zufllsse nach Serbien nach wirtschaftlichen Sektoren, 2010, in Mio. €
Gesamtsumme brutto: 1,139 Mrd. €, Gesamtsumme netto: 1,003 Mrd. €
Quelle: wiiw Database on Foreign Direct Investment 2011
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Aus Tabelle 5 und den Abbildungen 7 und 8 werden die wichtigsten Zielsektoren in Serbien
deutlich: Finanzwesen, verarbeitende Industrie, Handel und Immobilien. Transport und
Bergbau erlebten in nur einzelnen Jahren grofle Auslandsinvestitionen. 2007 flossen nur
16,2% der FDI im AusmaR von 2,27 Mrd. € nach Serbien in die verarbeitende Industrie. In
der Krise sanken die FDI-Zuflisse stark. Wéhrend 2010 etwa ein Drittel der FDI-Zuflusse im
Ausmal’ von 1 Mrd. € nach Serbien in die verarbeitende Industrie erfolgte, waren es weltweit
in diesem Jahr etwa die Halfte, namlich 48%. Dienstleistungen, die in Serbien knapp die
restlichen beiden Drittel ausmachten, nahmen weltweit nur 30% der FDI ein (vgl. UNCTAD
2011: 9). Insgesamt war in den Jahren 2007-2010 das Finanzwesen der Sektor, der die
meisten FDI-Zuflisse erhielt. Vor allem vor der Krise Uberstiegen die FDI in den
Finanzsektor bei weitem die FDI in den produktiven Sektor. Dementsprechend kann auch in
Serbien von einem finanzgeleiteten FDI-Regime gesprochen werden.

Jurkat (2010: 104) vergleicht den Riickgang der Beschaftigten in der verarbeitenden Industrie
(2001-2007: - 37%) und im Finanzsektor (2001-2007: - 28%) mit der Tatsache, dass diese
beiden Sektoren die Hauptziele der FDI-Zuflisse derselben Periode waren und schlieft
daraus: ,,Die Zuflisse auslandischer Direktinvestitionen konnten in Serbien in der Zeit von
2000 bis 2008 keine positiven Effekte auf die Beschéaftigungszahlen ausiiben.” (Jurkat 2010:
102) Die Sektoren, in denen die Beschaftigtenzahl anstieg (Immobilien, Bildung, 6ffentlicher
und sozialer Dienst), verzeichneten mit Ausnahme des Immobiliensektors kaum FDI-
Zuflusse.

Wie teilten sich die FDI-Zuflusse in die verarbeitende Industrie in Serbien auf die

Untersektoren auf?

2007 2010
Nahrungsmittel, Getranke, Tabakwaren 28,5% 15,6%
Textilien 14,7% 4,3%
Leder 0,2% 0,3%
Holz 2,4% 4,7%
Papier, Druck 3,5% 2,0%
Koks, raffinierte Erddlprodukte 4,4% 0,0%
Chemie 4,8% 2,9%
Gummi, Plastik 7,8% 2,2%
andere nicht metallische Mineralprodukte 5,0% 2, 7%
einfache und verarbeitete Mineralprodukte 6,0% 56,0%
Maschinen 6,7% 2,1%
elektrisches und optisches Equipment 2,5% 3,0%
Transporteqguipment 3,5% 1,5%
Rest 3,9% 2,1%

Tabelle 6: FDI-Zuflisse in die verarbeitende Industrie in Serbien nach Untersektoren, 2007/2010

Quelle: eigene Berechnungen nach wiiw Database on Foreign Direct Investment 2011
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2007 2010
Low-Tech-Industrien 52,5% 29,6%
Medium-Low-Tech-Industrien 23,3% 60,8%
Medium-High-Tech-Industrien 23,1% 9,2%
High-Tech-Industrien 0,5% 0,4%

Tabelle 7: FDI-ZuflUsse in die verarbeitende Industrie in Serbien nach technologischer Qualitat nach den

NACE-Rev.1.1-Kriterien

(NACE-Rev.1.1-Kriterien der Européischen Kommission: sieche Anhang 1)

Quelle: eigene Berechnungen nach wiiw Database on Foreign Direct Investment 2011

In den Tabellen 6 und 7 wird deutlich,

Nahrungsmittelindustrie oder die Verarbeitung einfacher

Zielsektoren von auslandischen Investitionen sind. Die Verarbeitung von Erdol ist weit

weniger wichtig als in Kroatien.

Die Struktur der FDI-Zuflisse in die serbische Industrie lasst eindeutig erkennen: Das
Hauptziel sind Industrien mit niedriger Technologie. Ebenso wie in Kroatien hat der Anteil
der hochtechnologischen FDI (Medium-High-Tech und High-Tech) von 2007 bis 2010

abgenommen.

dass

in Serbien Sektoren wie die

Aus welchen Landern kamen die FDI in Kroatien und Serbien?

2007 2010
Gesamtsumme 30,6 Mrd. € 25,7 Mrd. €
Osterreich 33,3% 28,4%
Deutschland 12,2% 13,9%
Ungarn 5,0% 12,0%
Niederlande 13,9% 11,8%
Luxemburg 12,5% 5,7%
Frankreich 13,9% 4,8%
Slowenien 2,9% 4,3%
Vereinigtes Konigreich 5,3% 3,7%
Niederlandische Antillen 0,1% 3,3%
Italien 2,1% 3,2%
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EU-15 85,9% 74,4%
EU-27 94,9% 91,9%

Tabelle 8: FDI-Besténde in Kroatien nach Herkunftsléndern, 2007/2010
Quelle: eigene Berechnungen nach wiiw Database on Foreign Direct Investment 2011

Uber 90% der FDI nach Kroatien kamen in 2007 und 2010 aus der Europaischen Union,
wobei der groRte Anteil aus Osterreich kam. Die meisten Investitionen von auBerhalb der EU
kamen 2010 von den Niederlandischen Antillen, aus der Schweiz, den USA und
Liechtenstein.

Auffallend ist die sinkende Bedeutung von FDI aus den alten EU-La&ndern besonders aus
Frankreich, Luxemburg und Osterreich. Sie korreliert mit der sinkenden Bedeutung von FDI
im Finanzsektor und illustriert den nachhaltigen Kapitalabzug der multinationalen Banken
dieser Lander. Die Investitionen aus den Nachbarldndern und neuen EU-Mitgliedern Ungarn
und Slowenien stiegen in relativen und in absoluten Zahlen auch wéhrend der Krise.

Auch kroatische InvestorInnen investierten im Ausland, wenn auch in etwa 8-fach geringeren
MalR als von ausléandischen Investorinnen in Kroatien investiert wurde. Die Lander mit den
hochsten kroatischen FDI-Bestdanden waren 2010 vor allem die friheren jugoslawischen
Republiken Slowenien, Bosnien-Herzegowina und Serbien sowie Syrien, Liberia und die
Marshallinseln (wiiw Database on Foreign Direct Investment 2011). Teilweise sind die
Investitionen zwischen den friheren Teilrepubliken der SFRJ noch aus der jugoslawischen
Zeit Ubrig geblieben (vgl. Hunya 2000: 6).

2007 2010
Gesamtsumme 8,0 Mrd. € 11,8 Mrd. €
Osterreich 20,7% 20,1%
Griechenland 16,1% 11,9%
Deutschland 14,2% 10,8%
Norwegen 15,4% 10,5%
Niederlande 6,2% 10,3%
Italien 2,6% 6,4%
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Slowenien 5,4% 5,3%
Russland 0,4% 4,0%
Frankreich 2,1% 3,7%
Vereinigtes Konigreich 4,5% 2,9%
EU-15 71,6% 63,8%
EU-27 82,2% 81,0%

Tabelle 9: FDI-Besténde in Serbien nach Herkunftslandern, 2007/2010
Quelle: eigene Berechnungen nach wiiw Database on Foreign Direct Investment 2011

In Serbien gibt es eine geringere Abhéngigkeit von Investorinnen aus der EU als in Kroatien,
was auf relativ grof3e Investitionen aus Norwegen und Russland zuruckzuftihren ist. Weiters
fallt die Verflechtung der serbischen Wirtschaft mit der griechischen auf. Griechische Banken
spielen eine grolle Rolle in Serbien. Eine dementsprechend groRe Gefahr fir Serbien stellen
die tiefe Staatsschulden- und Wirtschaftkrise und der bevorstehende Staatsbankrott in
Griechenland dar. Die serbischen Investitionen im Ausland (etwa 6,5-fach geringer als die
Zuflusse nach Serbien) gingen im Jahr 2010 hauptsachlich nach Montenegro, Bosnien-
Herzegowina und Slowenien.

Wie hat sich nun das Bruttoinlandsprodukt in Serbien und Kroatien entwickelt?
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Abbildung 9: Bruttoinlandsprodukt pro Kopf nach Kaufkraftparitat, 1990-2010, in €
Quelle: wiiw Handbook of Statistics 2011
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Von 2000 bis 2008 ist ein stetiges Wirtschaftswachstum zu sehen. In Kroatien wuchs das
reale BIP in den 5 Jahren vor der Krise (2004-2008) j&hrlich um durchschnittlich 6,5%. In
Serbien lag die Wachstumsrate knapp darunter.

In Serbien war die wirtschaftliche Entwicklung nach 2000 dynamisch. Die industrielle
Produktivitat stieg stark, ebenso stiegen die Exporte und die Lohne. Die Exporte
versechsfachten sich gar zwischen 2000 und 2008. Die Hauptabnehmerlédnder waren 2008
Bosnien-Herzegowina, Montenegro, Deutschland und Italien. Diese machten etwa 45% der
Gesamtexporte aus (Vladimirov 2010: 38).

2008 erwirtschaftete der Privatsektor nur 55% des serbischen BIP (Weltbank 2008: 123). Der
Rest entfallt auf den informellen Sektor, der Schatzungen zufolge etwa 36% des BIPs
ausmacht, und den staatlichen Sektor (Kosanovi¢/Paunovi¢ 2009: 317).

Vasiljevi¢ (2009) fuhrt allerdings 80% des serbischen Wachstums seit 2000 auf non-tradables
zuriick, also auf Sektoren, die keine handelbaren Produkte produzieren, wie Handel,
Bankwesen, Transport oder Telekommunikation. Gleichzeitig habe es Deindustrialisierung
gegeben.

Das serbische BIP fiel in der Krise weniger stark als das kroatische. Becker (2011: 274) fuhrt
dies unter anderem darauf zuriick, dass der Verschuldungszyklus in Serbien erst spéter begann

und dass durch die Dinar-Abwertung die serbische Exportwirtschaft stabilisiert wurde.

Wie gestalteten sich BIP-Wachstum und FDI im regionalen Vergleich in CESEE?

BIP 2000-2010 |BIP 2000-2008 |FDI/Kopf 2008 [FDI/Kopf 2004 |FDI/Kopf 2000
EU-15 1,5% 2,0%
ungarn 2,2% 3,3% 6222 4466 2407
Kroatien 2,8% 4,3% 5004 2053 1677
Slowenien 2,9% 4,3% 5559 2794 1564
Bosnien-H. 3,9% 5,0% 1345 536 102
Serbien 3,9% 5,0% 1832 382 7
Rumaéanien 4,0% 5,8% 2268 694 310
Bulgarien 4,3% 5,8% 4247 954 356
Lettland 4,3% 7,2% 3586 1437 344
Litauen 4,5% 7,0% 2737 1365 717
Slowakei 4,5% 5,6% 6700 2985 952
Estland 4,7% 7,1% 8783 5465 2076

Tabelle 10: reale BIP-Wachstumsraten, 2000-2008/2000-2010; FDI-Bestande/Kopf, 2000/2004/2008, in €
Quelle: eigene Berechnungen nach wiiw Handbook of Statistics 2011 & Eurostat 2011b

Ein hoher Pro-Kopf-Bestand an FDI ist sowohl bei den L&ndern mit dem groten Wachstum
(Estland, Slowakei), als auch unter denjenigen mit dem geringsten Wachstum zu finden
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(Ungarn, Kroatien, Slowenien). Damit ist kein offensichtlicher Zusammenhang zwischen FDI

und Wirtschaftswachstum gegeben.

Wie veranderten sich die Lohne in Kroatien und Serbien?
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Abbildung 10: Durchschnittliche Bruttomonatsldhne, 1990-2010, in € (zu jeweiligen Wechselkursen)
Quelle: wiiw Handbook of Statistics 2011

Aus den Abbildungen 9 und 10 wird deutlich, dass die Modelle wirtschaftlicher Entwicklung
in Serbien aber vor allem in Kroatien durchaus als erfolgreich beurteilt werden kénnen, wenn
man allein die BIP- und die Bruttolohnsteigerungen betrachtet.

Allerdings mussen mehrere Dinge beachtet werden: Fir Serbien sind nicht gentigend
statistische Daten fir die Zeit vor 2000 vorhanden. Kosanovié¢/Paunovi¢ (2009: 316)
bemerken, dass das serbische BIP im Jahre 2006 trotz des Wachstums nur 60% des BIPs im
Jahr 1989 ausmachte. Dies illustriert die Deindustrialisierung der Wirtschaft infolge der
Auflésung der SFRJ, Transformation, Embargos, Kriegen, aber auch aufgrund einer
verfehlten Privatisierung. Infolge der Privatisierung ab 2001 seien Elektronikindustrie,
Maschinenindustrie, Motor- und Traktorenindustrie, Textilindustrie und chemische Industrie
in grolem Mal zerstort worden. AuBerdem stellt sich die Frage, wie sich die Situation in der

Krise weiter entwickelt.
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Wie gestaltete sich die Arbeitslosenrate in Kroatien und Serbien?

25

20

10 +

O Kroatien B Serbien

Abbildung 11: Arbeitslosenrate, 2000-2010, in %
Quelle: wiiw Handbook of Statistics 2011

In Abbildung 11 ist die Entwicklung der Arbeitslosigkeit ersichtlich. In Kroatien sank die
Arbeitslosigkeit bis zur Krise und stieg in der Folge wieder. In Serbien ist eine

Wellenbewegung der Arbeitslosenrate zu sehen.

Wie entwickelten sich die Indikatoren des AuRenhandels?

Die folgende Abbildung stellt die Leistungsbilanzdefizite in Serbien und Kroatien dar.
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Abbildung 12: Leistungsbilanz, 2000-2009, in % des BIPs
Quelle: wiiw Handbook of Statistics 2011

Die Leistungsbilanzdefizite waren in den Jahren vor der Krise betrachtlich. Die negativen
Leistungsbilanzen sind vor allem auf negative Handelsbilanzen zurlickzufuhren. Die
Handelspositionen Kroatiens und Serbiens gegentber der EU waren vor der Krise und auch
schon in der jugoslawischen Zeit problematisch. Die Exporte bestanden hauptsachlich aus
Vorleistungsgitern, Fertigwaren aus Industrie mit niedriger Technologie und niedrig
entlohnter Arbeit sowie aus Produkten, die kaum intensiv an Forschung und Entwicklung
sind. Umgekehrt wurden Verbrauchs- und Gebrauchsglter importiert, Fertigwaren aus
Industrien mit hoher Technologie und hoch entlohnter Arbeit sowie Produkte, die viel
Forschung und Entwicklung erfordern. Die AulRenhandelsposition entsprach und entspricht
also einer Situation ungleichen Tauschs.

Die Leistungsbilanz teilt sich in drei Unterbilanzen auf: die Handels- und
Dienstleistungsbilanz (1), die Erwerbs- und Vermdgenseinkommensbilanz (2) und die
Ubertragungsbilanz (3). Diese werden nun fiir Serbien und Kroatien in Abbildung 13 und

Abbildung 14 separat dargestellt.
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Abbildung 13: Leistungsbilanz Kroatiens nach Teilbilanzen, 2000-2009, in Mio. €
Quelle: wiiw Handbook of Statistics 2011

—o— Leistungbilanz gesamt
Handels- und Dienstleistungsbilanz

—&— Erwerbs- und Vermogenseinkommenshbilanz
Ubertragungsbilanz

Abbildung 14: Leistungsbilanz Serbiens nach Teilbilanzen, 2000-2009, in Mio. €
Quelle: wiiw Handbook of Statistics 2011
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Die Handels- und Dienstleistungsbilanz (1) umfasst die Import- und Exportstréme von Giitern
und Dienstleistungen. Diese Teilbilanz ist in beiden L&ndern durchgehend negativ und hat
sich bis 2008 sowohl in absoluten Zahlen also auch als Anteil am BIP deutlich verschlechtert.
Dies weist auf die schwachen Exportstrukturen hin und macht deutlich, dass die FDI-basierte
Entwicklungsstrategie zu keiner Verbesserung der Aufl3enhandelssituation beigetragen hat. Im
Gegensatz dazu sind die Importe weit starker gestiegen als die Exporte. Die Folge ist eine fur
beide L&nder sehr prekdare AuRenhandelsposition. Das AuRenhandelsdefizit machte in
Kroatien 2008 etwa 22% des BIPs aus, in Serbien 2008 ebenso etwa 22%. Seit der
Unabhéngigkeit Kroatiens ubertrafen die Importe die Exporte jahrlich jeweils um etwa das
Doppelte. So standen im Jahr 2007 in Kroatien den Giterexporten im Wert von 9,2 Mrd. €
Guterimporte im Wert von 18,6 Mrd. € gegenuber. Diese Situation starkt die FDI-
Kritikerlnnen wie Mencinger, der eine solche AuRenhandelsposition direkt darauf
zuriickfihrt, dass die zugeflossenen Investitionen in FIEs berwiegend in Konsum und
Importe umgesetzt werden und lokale Zulieferer zunehmend durch internationale ersetzt
werden (vgl. Mencinger 2003: 503 & 2007: 12). Die Situation wird in Kroatien durch den
wichtigsten Wirtschaftssektor gemildert, den Tourismus. Dieser trégt zu einer stark positiven
Dienstleistungsbilanz (+6,3 Mrd. €) bei, was das Handelsbilanzdefizit jedoch nicht
ausgleichen kann. In Serbien wiederum ist die Dienstleistungsbilanz neutral.

Der zweite Teil der Leistungsbilanz ist die Erwerbs- und Vermdgenseinkommensbilanz (2).
Die Bilanz der grenziiberschreitenden Erwerbseinkommen ist in Serbien und Kroatien positiv.
Die einflussreichere Bilanz ist jedoch die Vermogenseinkommensbilanz. Sie ist negativ und
gleicht in Serbien die positive Bilanz der Erwerbseinkommen aus. In Kroatien ist sie ebenso
negativ mit stark negativer Tendenz und Ubertrifft die positive Erwerbseinkommensbilanz.
Wie ist die negative Vermdgenseinkommensbilanz zu erklaren? Zwei Dinge spielen hier eine
entscheidende Rolle:

Der eine Faktor sind Gewinnrepatriierungen von FDI. Da in vielen FIEs zuerst
Folgeinvestitionen getétigt werden, schreiben diese Unternehmen oft erst nach einiger Zeit
Gewinne. Diese Gewinne werden je nach Wirtschaftslage und Unternehmenszielen entweder
wieder im Gastland investiert, was definitorisch als neue FDI gilt, oder repatriiert, also ins
Heimatland zuriickgefuhrt. Bei genauerem Blick auf diese Teilbilanz, wird deutlich, dass in
Kroatien die Repatriierung der Gewinne zunimmt (siehe Abb. 15, S. 78), wahrend sie in
Serbien noch eine vergleichsweise weniger wichtige Rolle spielt.

Der zweite Faktor sind Kreditzinsen. In Kroatien sind diese gleich hoch wie die

Gewinnrepatriierungen von FDI (jeweils 1-1,3 Mrd. € jahrlich 2007-2009), in Serbien sind sie

76



hoher als die Gewinnrepatriierungen (2009: 668,5 Mio. € Kreditzinsen vs. 319,5 Mio. € FDI-
Gewinnrepatriierungen, [wiiw Handbook of Statistics 2011]).

Die dritte Teilbilanz ist die Ubertragungsbilanz (3). Sie enthilt als wichtigsten Punkt die
Ruckuberweisungen der serbischen und kroatischen Arbeitskréafte im Ausland (vor allem der
sogenannten gastarbajteri) in ihre Herkunftslander. Diese spielen vor allem in Serbien eine
groRe Rolle. 2007 entsprachen die Rickuberweisungen nach Serbien 14% des BIPs, 2010
entsprachen sie 12,6% des BIPs (Panagiotou 2010: 191; eigene Berechnungen nach wiiw
Handbook of Statistics 2011). Das heif3t, dass die Devisenzufliisse aus Ruckiberweisungen
im Jahr 2007 mehr als das Doppelte der FDI-Zufliisse ausmachten (vgl. Arnolds 2011: 483).
Der entsprechende Wert fiir Ruckiberweisungen nach Kroatien war nur 2,5% des BIPs in
Kroatien im Jahr 2006 (Vidovic 2007: 12). Ehrke (2009: 24) merkt fir Serbien an, dass die
Rickiberweisungen hauptséchlich in Konsum flieen und damit wiederum Importe nach sich

ziehen wiirden.

Die Leistungsbilanz ergibt zusammen mit der Kapitalbilanz die Zahlungsbilanz (Balance of
payments). Den Gliter-, Dienstleistungs-, Einkommens- und Ubertragungsflissen (=
Leistungsbilanz), stehen Kapitalflisse in Form von Krediten und Investitionen (=
Kapitalbilanz) gegenuber. Die Zahlungsbilanz ist damit in buchhalterischer Hinsicht immer
ausgeglichen.

Leistungsbilanzen, die negativ sind wie in Serbien und Kroatien, kénnen also auf mehrerlei
Arten finanziert werden. Eine Mdglichkeit sind Kredite, eine andere Auslandsinvestitionen.
Die Leistungsbilanzdefizite in Serbien und Kroatien sind daher nur durch stetigen
Kapitalzufluss in Form von Krediten, Portfolioinvestitionen oder FDI moglich. Dabei besteht
die Gefahr, dass die Leistungsbilanzdefizite, die durch Kredite finanziert werden, in ein
Schuldenproblem minden und dieses wiederum Investorinnen und Kreditgeberlnnen
abschreckt, deren Kapital zur Finanzierung des Defizits im AuBRenhandel jedoch unabdinglich

ist.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die hohen Handelsbilanzdefizite in Serbien
durch Kredite, FDI-Zuflusse und Rickuberweisungen von Arbeitsmigrantinnen ausgeglichen
wurden. Die Handelsbilanzdefizite in Kroatien wurden durch Kredite, FDI-Zuflusse und
Einnahmen aus dem Tourismus finanziert (vgl. Landesmann 2010: 5). Anstatt die

AuRenhandelsdefizite zu senken — wie von Mainstreamtheoretikerinnen und den politischen
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Entscheidungskraften angenommen — finanzieren auslédndische Direktinvestitionen vielmehr
steigende Defizite.

Im ersten wirklichen siidosteuropdischen Krisenjahr, 2009, zeigte sich eine bedeutende
Veranderung, namlich eine starke Verbesserung des Handels- und Dienstleistungsdefizit und
damit auch der Leistungsbilanz. Dies ging einher mit einem Riickgang der FDI-Zuflusse. In
Kroatien verschwand das Leistungsbilanzdefizit im Jahr 2010 nahezu komplett, was mit dem
Schrumpfen der FDI-Zuflisse auf ein Minimum korrelierte (siehe Abb. 2, S. 59 und Abb. 12,
S. 74).

Deutlich wird, dass sowohl die FDI-Bestande und -zufliisse und die grenziiberschreitenden
Kredite, als auch die Ruckuberweisungen und die Touristinnen zum Grofteil aus einigen
wenigen Léndern stammen: Deutschland, Osterreich, Italien, Slowenien und Frankreich.
Diese Lé&nder sind gleichzeitig auch einige der wichtigsten Handelspartner. Von der
wirtschaftlichen Lage in diesen funf Landern (in der gegebenen Reihenfolge) sind Serbien

und Kroatien somit in auBBerordentlich hohem MaRe abhéngig.

Ein langfristiger Aspekt von FDI ist, dass sie die Repatriierung der Profite nach sich ziehen.

Wie relevant ist dieser Aspekt in Serbien und Kroatien?
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Abbildung 15: FDI-Gewinnrepatriierungen und FDI-ZuflUsse, Kroatien, 2000-2009, in Mio. €
Quelle: wiiw Handbook of Statistics 2011
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Die Abbildung 15 setzt die Kapitalzuflisse aus FDI in Beziehung zu den Kapitalabfliissen aus
den Unternehmensgewinnen bereits zuvor getétigter FDI in Kroatien. Die FDI-Zufliisse sind
dabei hoher als die Gewinnrepatriierungen bis zum Einbruch der Zuflisse in 2010.
Hunya/Skudar (2006: 6) stellten fest, dass in Kroatien 2005 noch 68% der Profite im Land
reinvestiert werden.

Fur Serbien stehen nur Daten der Jahre 2007-2009 zur Verfugung, doch hier tberwiegen die
Zuflusse noch deutlich (etwa 4-fach).

Welche weitere Entwicklung ist zu erwarten? Dazu sind die Vergleichswerte einiger neuer
EU-Mitgliedsstaaten in CESEE interessant, die zum Teil bereits friiher auf ein FDI-geleitetes
Entwicklungsmodell setzten.

In folgenden L&ndern sind die Repatriierungen der Profite von MNEs bereits hoher als die
neuen FDI-Zuflisse: Ungarn (seit 2002), Tschechien (seit 2003), Slowakei (seit 2005). In
Polen sind die beiden Werte seit 2005 etwa gleich hoch. In Slowenien sind die Zuflisse noch
hoher (Ausnahme: 2009). In Bulgarien und Ruménien sind die Zuflusse noch deutlich héher.
Im Jahr 2009 fielen die FDI-Zufllsse so stark, dass in Tschechien die Repatriierungen den 6-
fachen und in Ungarn den 3,5-fachen Wert annahmen (wiiw Handbook of Statistics 2011).
Dies zeigt, dass Lander, die friher auf FDI setzten — wie Ungarn — auch friher wieder
Nettokapitalabfliisse hinnehmen mussten.

Nach diesen Daten blieben den CESEEC etwa 10 Jahre Zeit, um sicherzustellen, dass eine
wettbewerbsfahige Produktionsstruktur die Finanzierung der umgekehrten Kapitalflusse

gewahrleisten kann.

Kroatien war bereits vor der Krise hoch verschuldet. Astrov meinte im Jahr 2007: ,Fir
Kroatien besteht ein gewisses Risiko einer Verschuldungskrise.* (Astrov 2007: 448) Die
offentliche Verschuldung ist allerdings nicht so hoch wie in vielen EU-Staaten. Sie betrug in
Kroatien 2010 40,1% des BIPs (2008: 29%), in Serbien 2010 36% des BIPs (2008: 27,9%;
wiiw Handbook of Statistics 2011). Petrovi¢ (2010: 117) weist darauf hin, dass das Budget in
Serbien vor der Krise durch hohe Zoll- und Steuereinnahmen infolge der vielen Importe und
des hohen Konsums aufgebessert wurde. Die Offentlichen Einnahmen schrumpften in der
Krise nun stark (2009: -8%).

Viel dramatischer als die 6ffentliche Verschuldung ist die private Verschuldung. Die Kredite
waren in Kroatien in den Jahren 2002 bis 2006 stérker als das BIP gestiegen, in Serbien traf

dies von 2003 bis 2008 zu. Ausschlaggebend daftir war fast ausschlieBlich die zunehmende
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private Verschuldung. Dabei spielten FDI eine wichtige Rolle. So betont Cetkovi¢ (2011: 4),
dass der private Kreditboom vor der Krise mit der Dominanz auslandischer Unternehmen im
Bankensektor in Zusammenhang steht. Es war fur auslandische Banken aufgrund der héheren
Zinsen in Sudosteuropa besonders lukrativ Kredite zu vergeben. Die Kredite wurden haufig in
Euro dotiert, wodurch die Banken Wechselkursrisiken auf die Kundinnen bertragen konnten.
Diese Strategie wurde inshesondere von dsterreichischen Banken verfolgt (vgl. Cetkovié
2011: 1).

Die kroatische Zentralbank (HNB) versuchte das Kreditwachstum bereits ab 2007 zu zligeln
und damit antizyklisch zu wirken. Dies stellte eine Ausnahme in CESEE dar (Gallego [u.a.]
2010: 234, 239).

In Serbien betrug die gesamte Aufienverschuldung — 6ffentlich und privat - etwa 82% des
BIPs in 2010 (2007: 60%, 2000: 40%). In Kroatien betragt sie etwa 100% des BIPs in 2010
(2007: 78%, 2000: 52%; wiiw Handbook of Statistics 2011). Die AuRRenverschuldung nahm
also stetig und besonders stark wéhrend der Krise zu. Dieser Wert ist allerdings in den
meisten westlichen L&ndern noch hoher. Aussagekraftiger ist ein Wert, der nicht nur
auslandische Guthaben in Serbien und Kroatien betrachtet, sondern auch serbische und
kroatische Guthaben im Ausland mit einbezieht: das Nettoauslandsvermégen.

Das Nettoauslandsvermdgen, also die Differenz zwischen inlandischen Vermogen im Ausland
und ausléndischen Vermdgen im Inland, betrug in Kroatien im 3. Quartal 2011 - 41,88 Mrd. €
oder - 91% des BIPs von 2010 (vgl. HNB 2012). Das Nettoauslandsvermdgen in Serbien
betrug im Marz 2011 - 25,11 Mrd. € (vgl. NBS 2011: 6). Dieser Saldo entspricht - 86,5% des
BIPs von 2010.

Damit liegen Serbien und Kroatien im Vergleich mit den EU-Staaten in zweifelhafter Lage
(Nettoauslandsvermdgen jeweils als Anteil am BIP in 2010): Griechenland - 92,5%, Ungarn -
112,5%, Portugal - 107,5%, Irland - 90,9%, Spanien - 89,2%, Bulgarien - 97,7% (Eurostat
2011c). Alle anderen EU-Staaten haben deutlich bessere Werte.

Dies verdeutlicht die grol3e Rolle, die auslandische Kredite und ausléndische Investitionen in
der serbischen und kroatischen Wirtschaft spielen. Wenn fur Serbien und Kroatien von einem
auflenfinanzierten Wachstumsmodell gesprochen wird, muss klar sein, dass dieses Modell auf
Verschuldung basiert und sowohl Kreditgeberlinnen als auch Investorinnen eine Verzinsung
erwarten. Das Wachstum in Serbien und Kroatien muss folglich hoher sein als die Zinskosten.
Hier liegt auch der Kern der Weltwirtschaftskrise und der sogenannten Staatsschuldenkrise in

Europa. Da jeder Schuld ein Vermoégensguthaben gegeniiber steht, kann man die Krise
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genauso als Vermdgenskrise bezeichnen. Einer Uberakkumulation und einem Engpass an
Verwertungsmaoglichkeiten in Westeuropa und den USA wurde durch kreative
Finanzprodukte und einer Offnung der Kapitalmarkte in CESEE entgegen gewirkt. Global
besteht weiterhin eine starke Vermodgensakkumulation, die auf wenige Personen konzentriert
bleibt. Auch FDI-Anreize wie eine Steuerbefreiung von Unternehmensgewinnen und
Vermogenseinkommen fordern diese Entwicklung. In Steueroasen bleiben die Vermbgen vor
Verfolgung geschtzt.

Wenn nun die Vermogenskonzentration bei  Kapitalbesitzerlnnen und  die
Schuldenkonzentration bei der Bevolkerungsmehrheit einen gewissen Punkt erreicht, ist es
den Schuldnerinnen nicht mehr moglich, die Zinsen zu bedienen. Wenn nun die 6konomische
Lebensgrundlage der Schuldnerinnen bedroht wird, folgen Proteste wie sie in Griechenland
seit 2008 stattfinden. Ohne eine deutliche globale Entwertung von Schulden und gleichzeitig
Vermogen und damit einem Bedeutungsverlust der Finanzwirtschaft kann ein liberaler,
globalisierter Kapitalismus mit freiem Kapitalverkehr kein langlebiges Modell sein.

Die CESEEC laufen also ebenso wie die sudeuropdischen EU-Mitglieder Gefahr als
Beschaffer von Zinsen flr ausléndische Vermdgen an einem zu geringen Wachstum der

Realwirtschaft und einer Schuldenspirale zu scheitern.

Die ostmitteleuropaischen Lander Polen, Tschechien, Slowakei, Ungarn und Slowenien hatten
eine weitaus glnstigere wirtschaftliche Entwicklung als die sudosteuropdischen. Erstere
hatten etwa im Jahr 2000 das Vor-Transformations-BIP wieder erreicht, letztere nicht (vgl.
Hunya 2000: 1). In Kroatien wurde erst 2004 das Einkommens- und Exportniveau des Jahres
1991 erreicht (Naghshpour/Sergi 2008: 210). In Serbien ist bis heute das Einkommensniveau
von 1989 nicht erreicht worden (Arnolds 2011: 485).

Eine makrotkonomische Kennzahl ist in Kroatien besonders aufféallig: Wenn es am 1. Juli
2013 der EU beitreten wird, wird Kroatien voraussichtlich das EU-Mitgliedsland mit der
niedrigsten Beschaftigungsquote sein. Die Beschaftigungsquote (netto) stellt den Anteil der
beschéftigten Bevolkerung an der Gesamtbevolkerung zwischen 15 und 64 Jahren dar. Sie
betrug in Kroatien 2010 nur 54% (Eurostat 2011a). Die Werte der Weltbank fiir Kroatien
(48% in 2009) und Serbien (44% in 2008) sind unter den niedrigsten der Welt (Weltbank
0.J.). Dies ist einerseits eine statistische Folge der hohen Arbeitslosigkeit in Serbien, die
allerdings in einigen EU-Landern noch hoher ist (Irland, Griechenland, Slowakei, Spanien,

Baltikum). Andererseits ist es eine Folge von Frihpensionierungen, Invalidenpensionen und
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der niedrigen 6konomischen Aktivitat von Frauen (vgl. Vidovic 2007: 2). Historisch wirken
noch die Massenpensionierungen der 1990er Jahre, mit denen die HDZ in Kroatien auf die
Deindustrialisierung reagierte. Die unklare Zukunft des Pensionssystems stellt eine der
grofiten Herausforderungen der zukiinftigen Regierungen dar. So kamen im Jahr 2007 in
Kroatien auf 1,5 Mio. Beschéftigte 1,2 Mio. Rentenbezieherlnnen (Hofbauer 2007: 234, 241).

Ein Merkmal der Region Stidosteuropa ist die 6konomische Desintegration. Im Gegensatz zur
EU wurden Handelshemmnisse nur in geringem MaR im Rahmen des Mitteleuropdischen
Freihandelsabkommens (CEFTA) abgebaut. Auch Kroatien und Serbien sind Mitgliedsstaaten
der CEFTA, wobei Kroatien mit dem Beitritt zur EU (voraussichtlich am 1.7. 2013) austreten
wird. Die Weltbank beklagt die geringe Verflechtung des sudosteuropéischen Raumes (vgl.
Weltbank 2008). Beispielsweise werden berufliche Qualifikationen meist nicht
grenzuberschreitend anerkannt und die Exportstrukturen sind einseitig auf die EU
ausgerichtet. Die Konkurrenz um FDI préagt die wirtschaftspolitischen Zielsetzungen. Die
Empfehlung der Weltbank: Der Balkanraum auflerhalb der EU solle sich im Rahmen der
CEFTA zunehmend als single economic space organisieren, um einen grofReren Markt zu

bieten und die Region fir Investorinnen attraktiver zu machen (Weltbank 2008: 112).

Was passierte nun ab 2008?

5.3 Ubertragungskanale der Krise

Die Finanzkrise 2008 wurde tber 3 Kandle weltweit Gbertragen (vgl. Landesmann/Stollinger
2009: 6-9; Gollner 2011: 21):

Erstens war der Handel betroffen. Die Nachfrage nach Gutern und Dienstleistungen sank in
der Krise, die Exporte und Importe brachen massiv ein.

Zweitens gingen die internationalen Investitionskapitalflisse zurick.
Portfolioinvestitionen und FDI-Zufllisse nahmen ab.

Drittens wurden weniger Kredite vergeben. Banken vergaben auch weniger interne Kredite
an ihre Tochtergesellschaften. Dies wirkte sich negativ auf deren Liquiditat aus und sie

konnten in weiterer Folge ihrerseits nur mehr weniger Kredite vergeben.

Kroger/Kuhnert/McCarthy (2010: 32) teilen die Transmissionskanéle in realwirtschaftliche

(Handel) und finanzwirtschaftliche (Investitionen, Kredite) Kanéle ein.
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Gallego [u.a.] beschreiben einen direkten Kanal, einen indirekten Kanal sowie
Zweitrundeneffekte (second-round effects). Der direkte Kanal betrifft toxische Papiere, die in
Serbien und Kroatien wenig relevant waren, da insbesondere in Serbien die gesetzlichen
Bestimmungen zu riskanten Bankgeschaften sehr strikt waren. Der indirekte Kanal betrifft das
allgemein sinkende Vertrauen. Die Zweitrundeneffekte beschreiben die langerfristige
Verschlechterung der Bankbilanzen durch faule Kredite und Probleme bei der
Rekapitalisierung (vgl. Gallego [u.a.] 2010: 234).

Petrovic stellt fur Serbien fest, dass sich die Kreditklemme viel starker negativ auf das BIP-
Wachstum auswirkte als der Handelseinbruch. Die Krise kdnne in Anbetracht von plotzlicher
Kreditklemme und Nachfrageeinbruch in der Folge als Sudden-Stop-Krise charakterisiert
werden, da der fur das Wirtschaftsmodell essentielle Kapitalzufluss plotzlich ausblieb (vgl.
Petrovi¢ 2010: 114).

5.4 Finanzsektor in der Krise

Wie kam die Krise nun nach Serbien und Kroatien? Die Ausgangspunkte sind im
Bankensektor und in der Finanzwirtschaft zu finden.

Der Beginn der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise wird oft am Datum der Pleite der US-
amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers am 15. 9. 2008 festgemacht. Jedoch muss
auch die Vorgeschichte der Immobilienkrise in den USA beachtet werden und die
Verflechtungen der global agierenden Finanzinstitutionen, die in ihrem Handeln vor allem seit
den 1970er Jahren von politischer Kontrolle und Reglementierung weitgehend befreit wurden.
Aullerdem lohnt sich generell ein Blick auf die Mechanismen von Geldschopfung,
Vermogensverteilung und Verschuldung im globalisierten, kapitalistischen
Wirtschaftssystem. Dies ist allerdings nicht Kernpunkt dieser Arbeit.

Vielmehr soll in diesem Kapitel der Fokus auf die Krisenauswirkungen in den

Entwicklungsmodellen in Serbien und Kroatien gelegt werden.

Ausgangspunkt ist die Tatsache, dass der Bankensektor sowohl in Kroatien als auch in
Serbien in der Hand ausléndischer, meist westeuropéischer Banken, ist. Bereits 2002 waren in
Kroatien beispielsweise 82,65% der Aktiva aller Banken auslédndisches Kapital, wahrend der
Durchschnitt in den CESEECs 2002 bei 70,37% lag (vgl. Haselmann 2006: 68). Zu Beginn
der Krise 2008 waren in ganz CESEE etwa 80% der Banken in auslédndischer Hand
(Popov/Udell 2010: 7). 2011 sind es in Kroatien etwa 90%. In Serbien sind 2011 etwa 74%

83



der Bankenaktiva in auslandischem Besitz (vgl. U.S. Department of State 2011a). Staatliche
Banken sind in Kroatien vollstandig verschwunden und in Serbien auf einen Anteil von etwa
10% (Stand: 2008) gesunken (vgl. Arnolds 2011: 480).

In Serbien war die Lage der lokalen Banken vor der Krise relativ stabil. Sie hatten
ausreichend Kapital, wenig riskante Anlagen und solide Fremdwahrungsreserven (Arnolds
2011: 486). Der serbische Bankensektor war sehr konservativ reguliert und musste eine hohe
Liquiditat und eine hohe Eigenkapitalquote beibehalten. Dies sollte sich in der Krise positiv
auswirken. Uber die Liquiditatsprobleme der Mutterkonzerne sollte die Finanzkrise dennoch
importiert werden. Die grofiten Investorinnen im serbischen Bankensektor sind griechische
Banken mit einem Marktanteil von 16% (UNCTAD 2010: 54). Die griechische
Staatsschuldenproblematik bedroht unmittelbar die Liquiditat und Existenz der griechischen
Banken und somit auch die ihrer serbischen Zweigbanken.

Die gewaltigen Abschreibungen von toxischen Papieren bewirkten eine Verschlechterung der
Bankbilanzen weltweit. Durch die Verluste der Mutterkonzerne sank die Eigenkapitalquote (=
Eigenkapital : Gesamtkapital) ebenso wie die Tier-1-Ratio (= Eigenkapital : Risikokapital).
Auch die Banken, die in Serbien und Kroatien t&tig sind, waren stark betroffen. In Serbien
waren dies beispielsweise Intesa Sanpaolo (Italien), Crédit Agricole, Société Genérale (beide
Frankreich), Erste Bank (Osterreich), UniCredit (Italien) mit ihren Tochtern Bank Austria und
Hypovereinsbank sowie die Eurobank EFG und die Piraeus Bank (beide Griechenland). In
Kroatien waren es wiederum UniCredit mit der Tochter Zagrebacka banka, Intesa Sanpaolo
mit der Tochter Privredna banka, Société Générale mit der Tochter Splitska banka, Bayern LB
(Deutschland) mit der Osterreichischen Tochterbank Hypo Alpe Adria und der kroatischen
~Enkelin“ Slavonska banka sowie die Erste Bank und die Raiffeisen Bank (Osterreich).

Die Finanzierungsprobleme im Bankensektor zogen eine Kreditklemme nach sich, das heif3t
die Privatbanken scheuten sich neue Kredite zu vergeben, um zu diesem kritischen Zeitpunkt
keine zusétzlichen Risiken einzugehen.

Kapor (2009: 7) meint, dass in Serbien die staatlichen Banken, die noch einen geringen Teil
des Marktes ausmachten, in der Krise die Realwirtschaft besser unterstutzt hatten als die
privaten Banken.

Die UNCTAD (2010: 53) stellte wiederum fest, dass auslandische Banken in der Krise ihre
Kredite weniger stark reduziert hatten als inlandische Banken.

Popov/Udell (2010) erforschten in einem Arbeitspapier der Europdischen Zentralbank (EZB)
ebenso diesen Zusammenhang, kommen aber zu einem anderen Ergebnis. Dabei wurden 141
Banken mit 1266 Standorten und 5380 Firmenkundlinnen in den 10 neuen EU-
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Mitgliedslandern in CESEE, Montenegro, Albanien, Mazedonien und Kroatien untersucht.
Das Ergebnis zeigt, dass die Krise durch verschlechterte Bankbilanzen tber die Grenzen
gebracht wurde. Beim selben Schock hatten auslédndische Banken das Portfolio mehr
verkleinert als inlédndische (ebda.: 24). Die Kredite gingen vor allem in solchen Regionen
zurlick, die von Banken dominiert wurden, deren Mutterunternehmen eine niedrige
Eigenkapitalquote, grol’e Verluste und vor allem eine niedrige Tier-1-Ratio (= Eigenkapital :
Risikokapital) aufwiesen.

Becker/Weil3enbacher schreiben:

,»The domination of foreign banks did not provide a shelter against financial crisis. On the contrary, the strategies
of externally-owned banks contributed significantly to extreme vulnerability to crisis in the countries of credit-
led growth.” (Becker/Weillenbacher 2010: 149)

Die Gesamtsumme der Kredite ging in Kroatien im Jahr 2009 zurlick, wéhrend sie in Serbien
aber weiter anstieg (vgl. Cetkovié 2011: 10). Der Anteil an faulen Krediten (non-performing
loans) stieg von Dezember 2008 bis Marz 2010 in Kroatien von 4,9% auf 9% und in Serbien
von 11,3% auf 16,5%. Dies ist jedoch im Vergleich zu anderen CESEEC wie etwa Ruménien
oder der Ukraine noch eine geringe Zahl (vgl. Cetkovi¢ 2011: 16).

Kapital wurde von den Tochterbanken in den CESEEC in die Mutterkonzerne zuriickgezogen,
um dort die Liquiditat zu steigern. Arnolds (2011: 495) beziffert den kurzfristigen Abzug von
liquiden Mitteln der Banken in Serbien mit 1,4 Mrd. $ im Verlauf der Krise im Oktober 2008.
Dies entsprach 20% der Einlagen. Bis zum November 2010 sollte das gesamte Kapital
allerdings wieder zuriickkehren (U.S. Department of State 2011a).

Die Nationalbanken waren gewarnt. Der Gouverneur der kroatischen Nationalbank (HNB,
engl. CNB) Zeljko Rohatinski war bereit eine umfangreiche Kapitalflucht zu verhindern. So
sagte er auf einer Pressekonferenz am 18.2.2009: ,,(...) the CNB would not look favorably
upon attempts to withdraw capital, deposits or pay out total accumulated profits, because that
would destabilize the domestic banking system. In such a case, the CNB would be forced to
undertake protective measures, regardless of thus connected risks.” (Cerutti [u.a.]. 2010: 168)
Ein solcher in Aussicht gestellter regulativer Eingriff in den freien Kapitalverkehr zwischen
Mutter- und Tochterbanken wird Ring Fencing (engl. fir Umzdunung) genannt und vom IWF
als Form der Kapitalverkehrskontrolle bewertet und abgelehnt®.

Der drohende massive Abzug von Kapital aus CESEE und eventuell folgende
Einschrdnkungen der Kapitalverkehrsfreiheit wurden schlieBlich im Januar 2009 durch die

Vienna Initiative verhindert. Die Vienna Initiative war eine Vereinbarung zwischen den

19 vgl. IMF Article IV on Poland (2010) nach Cerutti [u.a.]. 2010: 168
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Internationalen  Finanzinstitutionen (IWF, Weltbank, EBRD [European Bank for
Reconstruction and Development], EIB [Europaische Investitionsbank]), der Européischen
Kommission, der EZB, den Bankenautorititen der an grenzlberschreitenden
Bankeninvestitionen beteiligten L&nder (u.a. Serbien und Kroatien) sowie den Banken selbst.
15 Banken, die in CESEE tétig sind, beteiligten sich, darunter auch die grof3ten Investorinnen
in Kroatien (Unicredit, Intesa Sanpaolo, Erste, Raiffeisen, Société Geénérale, Bayern LB, OTB
Bank, Volksbank) und Serbien (Intesa Sanpaolo, Société Générale, Erste, UniCredit,
Eurobank EFG, Piraeus Bank). Initiiert wurde die Initiative von der EBRD. Das Ziel war
Kapitalflucht aus dem Bankensektor in CESEE in grolem Umfang zu verhindern und die
Rekapitalisierung der Tochterbanken in der Region zu gewéhrleisten. Zu diesem Zweck sollte
sichergestellt sein, dass die staatlichen Bankenhilfspakete fur multinationale Banken in den
Heimatlandern nicht national gebunden sind und dass die Gastldnder stabilisierende
MaRnahmen ergreifen wie beispielsweise eine Einlagensicherung (vgl. EBRD 2011). In
Serbien wurde diese 2009 von 3.000 € auf 50.000 € angehoben (Institut FEFA 2009: 71). In
Kroatien wurde sie 2008 von 14.000€ auf 56.000 € angehoben (ORF 2008). Mit diesen
MaRnahmen hoffte man Stabilit4t im Finanzsektor der gesamten Region zurtick zu gewinnen,
die Verluste der Bankenkonzerne zu begrenzen und das Austrocknen der finanziellen Basis
der kreditgeleiteten Wachstumsmodelle in CESEE zu verhindern. Verbunden war dies mit
einer starkeren Rolle der Internationalen Finanzinstitutionen (IFI), insbesondere des IWF, in
der Region. Dies wurde von den in CESEE engagierten Banken gefordert. Die Vienna
Initiative lag auch stark im Interesse der Banken, die sich stark in CESEE engagieren. So
erwirtschaftete die Osterreichische Erste Bank im ersten Halbjahr 2011 58% der Einkinfte in
CESEE. Die italienische UniCredit kam im selben Zeitraum immerhin auf 25% (The
Economist 2012).

Die Wachstumsmodelle in Serbien und Kroatien waren ohne die Vienna Initiative zweifellos
aus Kapitalmangel in kurzer Zeit vollig zusammengebrochen. Hier manifestierte sich die
Abhangigkeit der Lander mit fremdkontrolliertem Finanzsektor wie Kroatien, Serbien und
nahezu aller tbrigen L&nder in CESEE von auslandischen MNEs und insbesondere von
einigen wenigen ,,systemrelevanten* GroRbanken.

Es gibt Bestrebungen die Vienna Initiative weiter zu fiihren als Plattform zur Koordinierung
von Malnahmen im Finanzsektor, um zuklnftige Risiken zu vermeiden. Themen wie
Fremdwéahrungskredite oder die Geschwindigkeit der Kreditexpansion sollen behandelt
werden und die Effektivitat der Mallnahmen der IFIs in der Region soll gesteigert werden
(vgl. EBRD 2011: 2).
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Die Repatriierung des Investitionskapitals im Bankensektor war nur eines der Probleme. Eine
andere Gefahr drohte vonseiten der Kundinnen. Ein bank run, schien in Kroatien und Serbien
madglich. In der SFRJ und wahrend des jugoslawischen Desintegrationsprozesses waren
Krisen und Inflation immanent gewesen und das Vertrauen in die Sicherheit der eigenen
Sparguthaben war entsprechend gering. Aus dieser historischen Erfahrung heraus wurden
auch wahrend der aktuellen Krise groBe Summen abgehoben und die politischen
Entscheidungstragerinnen hatten Mihe, eine Panik zu vermeiden (Becker/Weilienbacher
2010: 143).

Bei den Borsen in Zagreb und Belgrad zeigten sich die Auswirkungen der Krise besonders
stark. Der Zagreber Borsenindex CROBEX, der 28 kroatische Unternehmen umfasst, sank
2008 um 67,1%. Der Belgrader BELEX 15 mit den 15 groRten serbischen Unternehmen sank
um gar 75,62% (vgl. Institut FEFA 2009: 41). Brusis (2009: 164) spricht dabei von einem
Kollaps des Aktienmarktes. Zum Vergleich: Der BUX in Budapest fiel um 53,34%, der ATX
in Wien um 61,2%. Global gab es einen Einbruch am Aktienmarkt um etwa 40% (UNCTAD
2009: 7). An der Zagreber Borse entspricht der heutige Indexwert (Stand: 1.1. 2012) in etwa
auch dem niedrigen Wert nach dem Einbruch Ende 2008. Dasselbe gilt fir die Aktienindizes
in Belgrad.

Die Unternehmensfinanzierung uber die Borse war in Sudosteuropa schon vor der Krise nicht
sehr bedeutsam. Die Kapitalisierung aller 9 Borsen in SEE entsprach nur etwa einem Drittel
der Kapitalisierung der Wiener Borse in 2006 (Weltbank 2008: 105). Durch die Finanzkrise
haben die Borsen in Zagreb und Belgrad nun weiter stark an Bedeutung verloren.
Infolgedessen nahmen insbesondere FDI (iber Fusionen und Ubernahmen ab. AuRerdem
wurde die Rolle der angeschlagenen auslandischen GroRRbanken bei der Finanzierung der

grolRen Unternehmen noch wichtiger.

Dass die Banken in Serbien und Kroatien in auslandischem Besitz und damit stark mit der
internationalen Finanzwirtschaft verflochten waren, fiinrte also zur Ubertragung der Krise.

Wie kam es von der Krise im Finanzsektor zur Krise in der Realwirtschaft?

5.5 Realwirtschaft in der Krise

Inwiefern waren die Realwirtschaft und FDI durch die Krise betroffen? Auch bei den

Auswirkungen der Krise auf FDI waren die westlichen Industrieldénder zundchst stérker
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betroffen. 2008 gab es in den meisten Entwicklungslandern noch ein deutliches FDI-
Wachstum.

Weltweit waren in der Krise der Finanzsektor, die Fahrzeugindustrie, Baumaterialien,
Zwischenguter und einige Konsumguter am starksten betroffen (UNCTAD 2009: 2). Im
Vergleich zu den gesamten Investitionen ging der Anteil von FDI jedoch global nicht zuriick.
Inléandische Investitionen waren also genauso stark betroffen wie ausléandische Investitionen.
VVon einer Deglobalisierung durch die Krise kann also nicht gesprochen werden. Ein 40%-iger
Einbruch auf den weltweiten Aktienmarkten 2008 fuhrte zu Unsicherheiten bei Fusionen und
Ubernahmen. Diese nahmen stark ab. Greenfield-Investitionen waren weniger stark betroffen
(vgl. ebda: 16).

Die Krise, die in den USA und Westeuropa begann, traf die CESEEC erst mit etwa einem
Jahr Verspatung™ (Becker/Jager 2010: 13). CESEE wurde dann aber von der Krise harter
getroffen als jede andere Region der Welt. Sagemann/Reese (2011: 59) vergleichen die
Auswirkungen mit jenen der Krise in Sudostasien 1997/98. Die Inlandsnachfrage brach in
CESEE Ende 2008 bzw. Anfang 2009 zunehmend ein. Dies war eine Folge der allgemeinen
Unsicherheit, der abnehmenden Konsumkredite, der sinkenden Ricklberweisungen und der
schlechteren Bedingungen am Arbeitsmarkt (vgl. Gallego [u.a.] 2010: 241).

Allerdings wurden in CESEE die Lander mit finanziarisiertem Entwicklungsmodell wie
Serbien und Kroatien tendenziell starker getroffen als solche mit exportorientiertem
Entwicklungsmodell. Mit dem Ausbleiben oder der Umkehrung der Kapitalzuflisse wurde
dem finanziarisierten Entwicklungsmodell die Grundlage entzogen (Becker 2011: 273, 276).
Die Krise in den Hauptabnehmerlédndern der Exporte in Westeuropa, bewirkte eine geringere
Nachfrage und den Einbruch des Handelsvolumens. Die serbischen Exporte wiederum
wurden durch einen Preisverfall bei Rohstoffen wie Kupfer stark getroffen (Panagiotou 2010:
191). Durch die Unsicherheiten verzichteten Unternehmen auf neue Investitionen. Der
Stahlkonzern US Steel, dessen Ausfuhren allein 13% aller serbischen Exporte ausmachten,
stoppte die Produktion in einigen Betrieben (EMG 2008). Viele Firmen drohten illiquide zu
werden und hatten eine Refinanzierung dringend notig, doch es war schwer an Kredite zu
kommen. Viele Firmen bewarben sich gar nicht um Kredite, da es aussichtslos schien, einen
zu bekommen (Popov/Udell 2010: 5; Kosanovi¢/Paunovi¢ 2009: 320). Das heilt einerseits
war es schwieriger an Kredite zu kommen und andererseits wurden Investitionen

zurlickgestellt und Kredite daher auch weniger nachgefragt. MNEs begegneten der

' Ebenso war Lateinamerika etwa ein Jahr spater betroffen (vgl. Gallego [u.a.] 2010)
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Verknappung an Liquiditét, indem sie Kapital repatriierten, um Verluste im Heimatland
auszugleichen (UNCTAD 2009: 16).

Aufgrund der Rezession in den westlichen Industrielandern waren dort vor allem
marktorientierte FDI  betroffen. Umgekehrt traf es in den Transitions- und
Entwicklungsldndern vermehrt exportorientierte FDI, die auf die westlichen Méarkte
ausgerichtet waren. Ressourcenorientierte FDI waren wiederum durch den Preisverfall bei
bestimmten Rohstoffen — wie eben bei Kupfer - betroffen (UNCTAD 2009: 16).

Ein globaler Vergleich der FDI-Statistiken bringt eine interessante Erkenntnis: Wahrend in
CESEE die FDI-Zuflusse insgesamt in der Krise stark zurtickgingen, gab es in Lateinamerika
keinen Ruckgang (vgl. Gallego [u.a.] 2010: 237).

Als auch die peripheren Gebiete von der Krise erfasst wurden, fiihrte das fehlende Vertrauen
in die Wirtschaftsentwicklung auch zur Aufschiebung bereits geplanter Investitionen. Dies
galt sowohl flr inlandische als auch fir auslandische Investitionen. So wurden die geplanten
GroRinvestitionen von FIAT und IKEA in Serbien aufgrund der Krise aufgeschoben (Ehrke
2009: 26; Arnolds 2011: 490).'2

Zu einer Produktionsverlagerung von Westeuropa in die peripheren Gebiete wie Serbien und
Kroatien — wie in der Theorie von Wallerstein (2005: 30, 81) angenommen - kam es im
Rahmen der Krise in den EU-Landern nicht. Die Ubergreifenden Unsicherheiten, die
Probleme bei der Kreditfinanzierung und die Risikoaversion waren zu groB. Die
durchschnittliche Profitrate der FDI liegt in Serbien und Kroatien nur noch unter 5% (Sustala
2011).

Der Kurs des serbischen Dinars fiel in 2 Jahren der Krise gegeniiber dem Euro um 18%
(Nikoli¢ 2010: 272). Dies wurde vor allem zum Problem fur Unternehmen, die sich im
Ausland verschuldet hatten. Entsprechend schwierig gestaltete sich nun die Rickzahlung der
Kredite und die Insolvenzen h&uften sich. 2009 waren 20% der serbischen Unternehmen
illiquide (Ehrke 2009: 26). Andererseits bot der Fall des Dinars auch eine Chance fir
exportorientierte Unternehmen, deren Exporte in den Euroraum damit billiger und attraktiver
wurden (Becker 2011: 273). Insgesamt habe der Fall des Dinars die Rezession in Serbien
gelindert. In den Jahren vor der Krise habe die reale Aufwertung des Dinars aufgrund von
Kapitalimporten etwa 26% betragen (Petrovi¢ 2010: 114f).

12 SchlieRlich investierte FIAT doch ins ehemalige Zastava-Werk in Kragujevac. Gesamtinvestitionen von (iber
1,3 Mrd. $ wurden erwartet (Inside Line 2010).
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Die Kroatische Nationalbank und ihr Gouverneur Zeljko Rohatinski verfolgten weiter eine
sehr strikte W&hrungspolitik. Dadurch blieb die kroatische Kuna gegeniiber dem Euro stabil.
Petrovi¢ (2010: 116) weist auf eine mogliche Verbindung zwischen der Stabilitdt der Kuna
und der im Vergleich zu Serbien tieferen kroatischen Rezession hin (vgl. auch
Becker/WeilRenbacher 2010: 144).

Speziell Serbien war wvon einem Preisverfall bei Metallprodukten betroffen
(Kosanovi¢/Paunovi¢ 2009: 321). Im Jahr 2009 fielen die serbischen Exporte im Vergleich
zum Vorjahr um 24%, die Importe fielen um 28%, was kurzfristig allerdings auch das
Leistungsbilanzdefizit verringerte (Arnolds 2011: 488). Von Januar 2009 bis August 2009 fiel
die Industrieproduktion in Serbien um 16,2% (Kosanovié¢/Paunovi¢ 2009: 320).

Ruckuberweisungen von Arbeitsmigrantinnen spielen — wie bereits erwéhnt - eine bedeutende

Rolle fir die Kapitalbilanz in Serbien. Auch sie gingen in der Krise leicht zuruck.

Wie begegnete man der Krise von politischer Seite?

5.6 Krisenmanagement

Die Regierungen in Serbien und Kroatien trafen einige MalRnahmen, allerdings fehlten die
Mittel flr groRe Konjunkturpakete wie in Westeuropa.

Die serbische Regierung beschloss Antikrisenpakete in Hohe von 1,5 Mrd. € (Arnolds 2011:
506). Allein im Jahr 2009 gab es vier Malinahmenpakete (Kosanovi¢/Paunovi¢ 2009: 321).
Das erste im Januar 2009 war einerseits eingeteilt in MalRnahmen, um die negativen
Auswirkungen der Krise zu bek&mpfen, und andererseits in MaRnahmen, um FDI und
Exporte zu fordern. Aulerdem sollte Liquiditat fur den Finanzsektor bereitgestellt, die
Inlandsnachfrage stimuliert und Kredite sollten verfligbar gemacht werden.

Das zweite MalRnahmenpaket im April 2009 sollte vor allem die Staatsausgaben durch
Einsparungen in der Verwaltung und bei den Beamten verringern.

Das dritte MaRnahmenpaket im Mai 2009 stellte weitere Kredite zur Verfligung.

Das vierte MaBnahmenpaket im August 2009 sollte zur sozialen Sicherheit beitragen tber die
Finanzierung von Pensionen und Gesundheitssystem, eine einmalige Unterstltzung und
Aufschiebung der Stromkosten fiir besonders verwundbare Beschéftigte, etc. (Kosti¢ 2009:
334) Weiters sollte Missbrauch bei den Privatisierungen vermieden werden. Das letzte Paket

folgte auf Proteste der Gewerkschaften und wurde als einziges von ihnen unterstiitzt. Die

90



anderen Malinahmenpakete wurden von den Gewerkschaften als unzusammenhéngend und
unausgeglichen kritisiert und abgelehnt. Sie forderten die Auszahlung der in der Krise
eingefrorenen Lohne, die Bezahlung der ebenso eingestellten Beitrdge zur Sozialversicherung,
die Ricknahme und bessere Kontrolle von Privatisierungen, etc. Um gegen das
Privatisierungsmodell zu protestieren, gab es Ende August 2009 einen Streik unter der
Beteiligung von 20.000 ArbeiterInnen (Kosanovi¢/Paunovi¢ 2009: 324).

Am 26. Marz 2009 wurde auBerdem ein Stand-By-Ubereinkommen (iber 3 Mrd. € mit dem
IWF geschlossen, gultig bis April 2011. Nach dem Plan der Regierung vom April 2009 sollte
beim Staatsbudget 1 Mrd. € eingespart werden. Dies sollte zu 85% Uber ausgabenseitige
MalRnahmen und zu 15% (ber einnahmenseitige Malinahmen geschehen (Institut FEFA 2009:
62f). 10% der 6ffentlich Beschéftigten sollen entlassen werden (Brusis 2009: 320).

Im Mai 2009 wurde ein Hilfsprogramm fur den Finanzsektor gestartet, bei dem
Fremdwahrungskredite in Dinarkredite konvertiert werden konnten, um die Liquiditat im

Bankensektor zu erhdhen und das Risiko zu verringern (vgl. Brusis 2009: 318).

Dazu, wie die weiteren Folgen der Krise sein werden, gibt es mehrere Sichtweisen. Brusis
(2009: 327) erwartet, dass infolge des Kapitalmangels in der Krise die Restrukturierung und
Modernisierung der serbischen Wirtschaft aufgeschoben wird. Arnolds (2011: 514) sieht die
Krise dagegen optimistisch als Chance fiir Reformen in Serbien. Eine Bankenkrise sei
abgewendet worden, der Wechselkurs stabilisiert, die Fremdwé&hrungsreserven seien hoch,
das Leistungsbilanzdefizit sei unter Kontrolle, ebenso die Inflation, die Handelsbilanz

verbessere sich und ein BIP-Wachstum sei zu erwarten (2011: +3%, 2015: +5%).

Zusammenfassend fiihrte die Krise also zum Rickgang von Interbankenkredite und Krediten
zum Rickgang von FDI. In der Folge kam es zu negativem BIP-Wachstum, hoherer
Arbeitslosigkeit und einer Verschlechterung der sozialen Lage in Serbien und Kroatien.

Wie konnen die Entwicklungsmodelle in Serbien und Kroatien nun inmitten der Krise
beurteilt werden? Cvetanovié¢/Despotovi¢/Cvetanovi¢ (vgl. 2010: 255) und Becker (vgl. 2011:
273) sehen sie als gescheitert an. Die Wirtschaftskrise habe den finanzgeleiteten
Wachstumsmodellen die Kapitalgrundlage entzogen und sie damit obsolet gemacht. Ein neues
Modell sei noch nicht vorhanden.

Ein solches Modell auBenabhéngiger Entwicklung, wie es im Baltikum und in Stdosteuropa
praktiziert wird, sei nicht aufrecht zu erhalten, meint auch Landesmann (2010: 5). Die

Schlussfolgerung, die aus diesen makro6konomischen Problemen gezogen werden muss,
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lautet: Der Zusammenbruch dieses Modells sei nur eine Frage der Zeit gewesen, da die
Gefahr von Kapitalflucht immanent gewesen sei und inlandische Kapitalakkumulation in
keiner Weise erreicht wurde. Die Finanzkrise habe die Entwicklung lediglich beschleunigt
und die Probleme akut werden lassen.

Das Wachstumsmodell mit hohem Leistungsbilanzdefizit und schneller Kreditexpansion und
institutionellen Schwéachen hatte Stdosteuropa in der Krise besonders verwundbar gemacht
(Panagiotou 2010: 190).

Die Rolle, die FDI im serbischen und kroatischen Entwicklungsmodell spielten, ist also

problematisch und hat zu bedeutenden Ungleichgewichten gefiihrt, die in der Krise verstarkt

sichtbar wurden.
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6. Conclusio

,» T he use of the foreign savings for the investment financing has economic justification only
on condition that it provides a smooth repayment of foreign debt in the future due to rising
domestic production, i.e. provided that they act in the direction of reducing the coefficient of
external debt of the country. In a word, the engagement of the foreign savings for the
purpose of the economic development financing makes sense only for a limited period of
time.” (Cvetanovi¢/Despotovi¢/Cvetanovi¢ 2010: 264)

Ausléndische Direktinvestitionen spielen eine zentrale Rolle sowohl im serbischen als auch
im  kroatischen  Entwicklungsmodell. Es kann somit von aulenfinanzierten
Entwicklungsmodellen gesprochen werden.

FDI wurden jeweils im Lauf der Privatisierungsprozesse eingebunden und flossen ab 1996
verstarkt nach Kroatien und ab 2001 verstéarkt nach Serbien (siehe Kapitel 3). Sie wurden und
werden durch rechtliche Rahmenbedingungen und umfangreiche Anreizsysteme bewusst
gefordert (siehe Kapitel 4). Die Strategie der serbischen Regierung manifestierte sich im
Strategiepapier fur Anziehung und Entwicklung von FDI aus dem Jahr 2006. Darin wird die
positive Sicht auf FDI Ubernommen, die in den Theorien des wirtschaftswissenschaftlichen
Mainstreams Uberwiegt (siehe Kapitel 2.1, 2.3). FDI an sich sollen demnach eine nachholende
Modernisierung gewaéhrleisten und ein Aufholen gegeniiber den westeuropdischen
Einkommen ermdglichen.

Dass dies gelingt, war gleichzeitig die erste Hypothese, die in dieser Arbeit aufgestellt wurde.
Diese wird flir CESEE im Ganzen durch einen Vergleich der européischen Wachstumsraten
des letzten Jahrzehnts unterstiitzt, wobei kein einfacher kausaler Zusammenhang
angenommen werden sollte. Serbien und Kroatien fallen dabei aus dem Rahmen, da Serbien
relativ hohes Wachstum bei geringen FDI-Zufllssen und Kroatien relativ geringes Wachstum
bei hohen FDI-Zuflussen aufwies (siehe Abb. 8, S. 66). Weiters wurde festgestellt, dass
Kroatien unter allen betrachteten L&ndern in CESEE vor der Krise jenes mit den hdchsten
Pro-Kopf-FDI im Finanzwesen war und gleichzeitig jenes mit dem zweithéchsten Verhaltnis
zwischen FDI im Finanzwesen und FDI in der verarbeitenden Industrie. Ein erstes Ergebnis
dieser Arbeit ist somit die Feststellung, dass nicht von einem generellen kausalen
Zusammenhang zwischen FDI und Wachstum ausgegangen werden sollte, sondern dass FDI
sektorspezifisch kritisch beurteilt werden mussen.

Die zweite Hypothese sagte eine Divergenz der Einkommen zwischen Westeuropa und
CESEE voraus und wurde als Gegenthese zur ersten Konvergenzhypothese aufgestellt. Sie
wurde statistisch nicht unterstitzt, allerdings bleiben drei Punkte wichtig: Einerseits war die

Krise in CESEE schwerwiegender als in Westeuropa, sodass eine divergierende Entwicklung
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der Einkommen wahrend der Krise im kleinen Rahmen erfolgte und bei einer absehbaren
Verlangerung der Krise weiter bestehen kdnnte. Zweitens fiihrten die Kapitalfliisse nach
Serbien und Kroatien kaum zur Ubertragung von Hochtechnologie. Damit besteht weiterhin
ungleicher Tausch und darin liege die Grundlage fir eine langfristige Divergenz der
Entwicklungsmuster. Drittens sind vor allem in Kroatien, aber auch in Serbien Anzeichen
eines Kreditbooms zu sehen, der schnell in eine Verschuldungsproblematik, eine
Schubumkehr der Kapitalflisse und eine Umkehr des Wachstums und der
Einkommensentwicklung fihren kann.

Die dritte Hypothese besagte, dass FDI keine Mdglichkeit zur Kapitalakkumulation in Serbien
und Kroatien bieten wirden, sondern nur der Kapitalakkumulation der besitzenden Klasse in
den Herkunftslandern diene. Sie konnte nur ansatzweise bearbeitet werden. Ein Anhaltspunkt
fur eine genauere Untersuchung kdnnen aber die stetig steigenden Gewinnrepatriierungen und

Kreditzinszahlungen sein.

Der zweite Teil der Fragestellung fragte nach dem Zusammenhang von FDI und Krise.

Der Charakter der finanzorientierten, auBenfinanzierten Entwicklungsmodelle in Serbien und
Kroatien hatte entscheidenden Einfluss auf die Auswirkungen der Weltwirtschaftskrise ab
2008. Die Krise wurde zu einem groRen Teil Gber MNEs im Finanzbereich nach Serbien und
Kroatien importiert. Der grofte Faktor war dabei der von auslandischen Unternehmen
kontrollierte Bankensektor. Die Hélfte des ausléandischen Investitionskapitals im kroatischen
Finanzsektor verschwand 2008 und nur ein kleiner Teil kehrte zuriick. Es folgten eine
Kreditklemme und eine Rezession. Hierin manifestierte sich die Aufenabhéngigkeit der
serbischen und kroatischen Wirtschaftsmodelle, die fragil und krisenanféllig bleiben. Vollig
unabhéngig von inldndischen Entwicklungen in der Realwirtschaft, werden diese
Entwicklungsmodelle vom stets immanenten Abzug des liquiden Kapitals der auslandischen
Banken und Unternehmen bedroht.

Das hohe Leistungsbilanzdefizit wurde lange durch FDI und Kredite finanziert. Somit wurden
Konsumguterimporte wiederum mit Kapitalimporten finanziert. Die Struktur der FDI-
Zuflisse nach Serbien und Kroatien macht deutlich, dass mit der Konzentration von FDI im
Dienstleistungssektor keine groflen Exportsteigerungen moglich sind und vielmehr die
Importe steigen. Wenn FDI nicht gleichzeitig zu einer Steigerung der inléndischen
Kapitalakkumulation beitragen via Produktivitats- und Exportsteigerungen und einer
Verbesserung der Aufllenhandelsbilanz, sind sie 6konomisch wenig nitzlich und fihren zu

Verschuldung, AulRenabhdngigkeit, und zu einem héchst fragilen Entwicklungsmodell.
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Somit ist eine weitere Hauptaussage dieser Arbeit, dass die FDI-konzentrierten
Entwicklungsmodelle in Serbien und Kroatien an sich krisenanfallig sind. Wé&hrend
zumindest kurzfristig Wirtschaftswachstum, hohere Léhne und — zumindest in Kroatien — eine
niedrigere  Arbeitslosenrate erreicht wurden, ist mittelfristig aufgrund fehlender
Wettbewerbsfahigkeit des produktiven Sektors diese Art der AuBenverschuldung nicht zu
refinanzieren. Ein Vertrauensverlust der Investorinnen, Kapitalflucht und eine Krise werden
damit die logische Folge sein. Die Weltwirtschaftskrise ab 2008 war somit nicht die Ursache,
sondern ein Katalysator der an sich krisenhaften Entwicklung in Serbien und Kroatien. Die
Abhangigkeit von stetigem Zufluss an auslandischem Kapital wurde in diesem Moment

besonders deutlich.

Die Strategien der serbischen Regierung zur Anziehung von FDI sind aus mehreren Griinden
vollig verfehlt:

Erstens wurden FDI kaum sektorspezifisch gefordert. Die FDI-Zuflusse erfolgten vor allem in
nicht-produktive Sektoren wie den Bankensektor, Handel oder Immobilien — wie auch in
Kroatien. In diesen Sektoren kann Kapital relativ schnell wieder abgezogen werden. Auch
diese FDI wurden jedoch mit grof3ziigigen Anreizen gefordert.

Zweitens  wurde  keine attraktive  Investitionsumgebung  flr  Industrien im
Hochtechnologiebereich geschaffen. FDI in den produktiven Sektor erfolgten nur in geringem
MaR und vor allem in Bereichen mit mittlerer oder niedriger Technologie.

Drittens wurden keine Anreize gesetzt, die positive Spillovers auf lokale Unternehmen
provozieren, wie fur Kooperationen oder fur die verpflichtende Einstellung lokaler
Fachkréfte.

Viertens wurde keine langfristige und umfassende Strategie fur ein nationales
Entwicklungsmodell entworfen.

Funftens sind die Steuerbefreiungen so groRziigig gestaltet, dass grof’e Unternehmen stark
bevorzugt werden und die staatlichen Steuereinnahmen gering bleiben werden.

Sechstens wurden die positiven Auswirkungen von FDI stark tberschétzt und unrealistische

Annahmen getroffen.

Einige Anregungen ergeben sich aus dieser Arbeit:
Erstens konnte empirisch keine generell positive Wirkung von FDI festgestellt werden (siehe
Tab. 9, S. 70). Daher sollten FDI nicht allgemein, sondern individuell oder zumindest

sektorspezifisch beurteilt und geférdert werden. Die umfangreichen Anreizsysteme in Serbien
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und Kroatien sind sehr unspezifisch auf FDI generell ausgerichtet und sind weder erfolgreich
noch gerechtfertigt.

Zweitens herrscht in der Theorie Einigkeit darlber, dass exportorientierte Greenfield-
Investitionen im Hochtechnologiebereich am 6konomisch sinnvollsten sind. Daher sollten
diese durch eine umfassende staatlich gelenkte Strategie nach dem Vorbild der ,,industrial
guidance” in den ostasiatischen Tigerstaaten gefordert werden, um Spillovers zu
gewahrleisten. Dem steht allerdings die neoliberal orientierte politische Elite in der EU und in
Serbien und Kroatien selbst im Weg.

Drittens ist in den umfangreichen Anreizsystemen in Serbien und Kroatien ein
Anreizwettbewerb zu erkennen. Daher empfiehlt sich eine umfassende Steuer- und
Anreizkooperation beispielsweise regional in Stidosteuropa.

Viertens sollten Anreize geschaffen werden, die zur Reinvestition der Profite von MNEs

beitragen.

Eine Hypothese, die sich aus dieser Arbeit ergibt, ist folgende: Ein Finanzsektor, der
mehrheitlich in auslandischem Eigentum ist und damit den globalen Verschuldungsmustern
folgt, wirkt sich negativ auf die Stabilitdt und damit langfristig negativ auf das Wachstum
einer Volkswirtschaft aus. Diese Hypothese ergibt sich aus einigen Erkenntnissen dieser
Arbeit:

Erstens wird dadurch die lokale Wirtschaft ungeachtet der inlandischen Regulierungen im
Bankensektor an die internationalen Finanzmadrkte angedockt. Serbien wurde damit trotz
strenger Regulierungen und wenig riskanter Anlagen im Bankensektor stark von der Krise
getroffen. Die theoretische Annahme, dass multinationale Banken bei einer Krise in nur
einem Land ihrer Tétigkeit die Kreditvergabe in allen Landern ihrer Tatigkeit einschranken,
bestétigte sich.

Zweitens sind Kapitalzuflisse im Finanzsektor im Gegensatz zu Kapitalzuflussen in den
produktiven Sektor relativ liquide und flexibel. Damit besteht immanent das Risiko von
Kapitalflucht.

Drittens forcierten auslandische Banken stark Fremdwahrungskredite. Damit wird das
Wechselkursrisiko auf die Kreditnehmerinnen dbertragen und das Interesse an stabilen
Wechselkursen wird groRer. Die Interessen der Kreditnehmerlnnen gleichen sich somit den
Interessen der auslandischen Bank an. Sie haben jeweils ein Interesse an einer Stabilitdt der

Wechselkurse. Diese Interessen werden in der Folge stérker bedient als die Interessen des
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inlandischen Produktivkapitals, die oft an einem relativ flexiblen Wechselkurs zur

Unterstitzung der exportorientierten Industrien liegen.

Das Ergebnis dieser Arbeit ist schliellich, dass die FDI-orientierten Entwicklungsmodelle in
Serbien und Kroatien sich in ihrem Endstadium befinden. Sie werden durch die Vienna
Initiative zurzeit noch am Leben erhalten. Diese Vereinbarung zwischen Banken,
Finanzinstitutionen und Gastlandern hélt die FDI-Bestdnde im Finanzsektor vorerst in
CESEE. Mehrere mogliche Ausloser sind denkbar, die zu einem Zusammenbrechen der
Vienna Initiative, umfassender Kapitalflucht und einer schweren Krise aufgrund von
Kapitalmangel und 6konomischer Unsicherheit in Serbien und Kroatien fiihren kénnen. Zu
den moglichen Auslésern zédhlt eine umfassende griechische Staatspleite mit folgendem
Dominoeffekt in ganz Europa, wobei eine drohende italienische Staatspleite nicht nur die
serbischen und kroatischen, sondern auch die westeuropdischen Entwicklungsmodelle
gefahrdet. Entscheidend wird dann sein, wie mit der Verschuldungs-/VVermogensproblematik
und den Handelsungleichgewichten umgegangen wird, also in welcher Form die nicht mehr
bedienbaren exorbitanten Schulden in Europa gegen die exorbitanten Vermogen aufgel6st
werden und Handelsungleichgewichte ausgeglichen werden kénnen. FDI haben in Serbien
und Kroatien sowohl die Handelsungleichgewichte als auch die Schuldenproblematik
gefordert. Diese beiden L&nder haben mit ihren konsum- und importorientierten
Entwicklungsmodellen, die statt durch eine groBe produktive realwirtschaftliche Basis durch

auslandische Kredite und FDI finanziert werden, denkbar schlechte Zukunftsaussichten.
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Anhang

Anhang 1: NACE Rev.l1.1-Kriterien
(vgl. Eurostat 0.J.)

High-Tech-Industrien:
Pharmazeutik/medizinische Chemikalien/Botanik, Bliromaschinen/Computer,
Radio/Fernsehen/Kommunikationsapparate, medizinische

Instrumente/Prézisionsinstrumente/optische Instrumente/Uhren, Luftfahrt/Raumfahrt

Medium-High-Tech-Industrien:
Chemikalien/chemische Produkte, Maschinen, elektrische Maschinen,

Motorfahrzeuge/Containerfahrzeuge, andere Transportgerate

Medium-Low-Tech-Industrien:
Koks/raffinierte Olprodukte/Kernbrennstoffe, Gummi/Plastik, Metalle/Metallprodukte,
Mineralprodukte, Schiffsbau

Low-Tech-Industrien:

Lebensmittel/Getranke/Tabak, Textilien/Textilprodukte, Leder/Lederprodukte,

Holz/Holzprodukte, Papier/Papierprodukte, Verlag/Druck, restliche verarbeitende Industrie
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Anhang 2: Abstract, deutsch

Seit der Transformation in Mittel-, Ost- und Stdosteuropa (CESEE) setzten die politischen
Eliten stark auf auslandische Kapitalzufliisse. In der vorliegenden Arbeit wird die Rolle von
auslandischen Direktinvestitionen (FDI) in den Entwicklungsmodellen Serbiens und
Kroatiens untersucht. Dazu werden die FDI-Anreizstrukturen, die Art und Verteilung von FDI
und makrodkonomische Kennzahlen betrachtet.

Zu Beginn werden aus verschiedenen Theorien zu FDI Hypothesen zur Rolle von FDI in
Serbien und Kroatien abgeleitet. Analytisch wird zwischen FDI in verschiedenen
Wirtschaftssektoren differenziert, wobei insbesondere FDI im Finanzsektor und in der
verarbeitenden Industrie groRere Beachtung finden.

Weiters werden der Zusammenhang und Wechselwirkungen  zwischen den
Entwicklungsmodellen und der Weltwirtschaftskrise ab 2008 betrachtet.

Die Hauptergebnisse der Arbeit weisen auf ein stark auBenabhangiges Entwicklungsmodell
hin, das immanent krisenanfallig ist. Dies ergibt sich aus einigen Erkenntnissen dieser Arbeit:
In Serbien und vor allem in Kroatien Gberwiegen FDI im Finanzwesen. In der Krise zeigte
sich, dass sich diese Kapitalflusse leicht umdrehen konnen. Investitionen in
hochtechnologisierte Industrien im verarbeitenden Sektor der Realwirtschaft sind kaum
vorhanden. Eine starke Exportstruktur konnte nicht aufgebaut werden, vielmehr fihrte FDI zu
mehr Importen und einer Verschlechterung der Leistungsbilanz. Umfangreiche FDI im
Finanzwesen forderten einen Kreditboom, der wiederum Konsum, Importe und
AulRenverschuldung steigerte.

Die Anstrengungen der serbischen Regierung zur Anziehung von FDI sind verfehlt und
undifferenziert.

Diese Arbeit fuhrt zu folgender Hypothese: Ein Finanzwesen, das in auslandischem Besitz ist,
fuhrt im Kombination mit einem schwachen produktiven Sektor zu einer langfristigen
Destabilisierung und zu einem fragilen Entwicklungsmodell. Guterimporte werden durch
Kapitalimporte finanziert, was in der Folge zu Aufenverschuldung fuhrt. Ein solches
Entwicklungsmodell ist nicht durchhaltbar und fiihrt in die Krise.

Serbien und Kroatien haben mit ihren konsum- und importorientierten
Entwicklungsmodellen, die statt durch eine groBe produktive realwirtschaftliche Basis durch

auslandische Kredite und FDI finanziert werden, denkbar schlechte Zukunftsaussichten.
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Anhang 3: Abstract, englisch

Since the times of the transformation in Central, Eastern and South Eastern Europe (CESEE),
the political elites placed strong emphasis on foreign capital inflows. In this paper, the role of
foreign direct investment (FDI) in the developmental models of Serbia and Croatia is under
scrutiny. The structuring of FDI incentives, the form and distribution of FDI and
macroeconomic key figures are being examined.

At first, hypotheses on the role of FDI in Serbia and Croatia are derived from different
theories of FDI. An analytical differentiation between FDI in different economic sectors is
being made with a special emphasis on FDI in the financial sector and manufacturing.
Furthermore, the connection and interplay between the developmental models and the global
economic crisis, which began in 2008, are being examined.

The main findings of this work show a developmental model which is highly dependent on
foreign actors and immanently prone to crisis. This is derived from some other findings of this
paper: In Serbia and Croatia FDI in finance dominate. During the crisis it showed that capital
flows can easily be reversed. There are hardly any investments in high-technology-industries
in the real economy. A strong export structure has not been built. FDI led to imports and a
deterioration of the current account balance, instead. Substantial FDI in finance supported a
credit boom, which contributed to higher consumption, imports and external debt.

The efforts of the Serbian Government to attract FDI are inappropriate and undifferentiated.
This paper leads to the following hypothesis: A financial sector under foreign ownership in
combination with a weak productive sector leads to destabilization and a fragile
developmental model. Visible imports are financed by capital imports. That leads to foreign
indebtedness. Such a developmental model is not preservable and leads to crisis.

The developmental models of Serbia and Croatia are oriented towards consumption and
imports and financed through foreign debt and FDI instead of a strong, real productive basis.

Therefore these two countries have gloomy future prospects.
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