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Zusammenfassung

Im vergangenen Jahrzehnt gingen betrachtliche Kapitalstrome aus den entwickelten
Volkswirtschaften mit einem starken Kreditwachstum in den Lindern des westlichen Balkans,
der Tiirkei und den GUS einher. Dennoch konnten fast alle Léander der Region — ungeachtet
ihrer unterschiedlichen Ausgangspositionen — die erste Phase der weltweiten Finanzkrise gut
meistern. Nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers waren jedoch weder die vor Ort
tatigen Auslandsbanken noch Leistungsbilanziiberschiisse und Wéhrungsreserven in der Lage,
makrookonomische Stabilitit in der Region zu garantieren. Am Beispiel der Region zeigt sich
daher erneut, dass es einer multilateralen Strategie der globalen Finanzsystemintegration
bedarf, um die Stabilitét des internationalen Finanzsystems zu sichern.

Abstract

Within the last decade sizeable capital inflows from mature economies were accompanied by
rapid financial deepening in the Western Balkans, Turkey and the CIS. Notwithstanding their
considerably different initial positions most countries sustained financial stability in the first
period of the financial crisis. But after the failure of Lehman Brothers neither the strategy of
inviting fit and proper foreign banks nor the strategy of self-protection via current account
surpluses and foreign exchange reserve accumulation provided a guarantee for
macroeconomic stability. Thus, the experience of the region provides another example for the
need of a multilateral strategy for financial integration and globalization to ensure the stability
of the international financial system.

Key words: financial structure, financial integration, credit growth, financial crisis
JEL classification: F33, F34, F36, G21, O16

ISSN: 14369753

Contact:

Adalbert Winkler Ursula Vogel

Centre for Development Finance

Frankfurt School of Finance & Management
Sonnemannstr.9-11

60314 Frankfurt am Main

a.winkler @frankfurt-school.de

Centre for Development Finance

Frankfurt School of Finance & Management
Sonnemannstr.9-11

60314 Frankfurt am Main

u.vogel @frankfurt-school.de



Inhaltsverzeichnis

NON-teCANICAl SUMMAIY. ... ..o 1]
1. BINTUNIUNG oo 1
2. Fakten und Verwundbarkeiten: Finanzsystementwicklung und Kapitalzuflisse in
Sdosteuropa, der Turkei und den GUS-Staaten vor der Finanzkrise..................cccceevvnn... 4
2.1 Kapitalzuflisse und starkes Kreditwachstum ..., 4
2.2 Makrodkonomische Verwundbarkeiten: Hohe Leistungsbilanzdefizite und steigende
INFIEION e 7
2.3 Finanzielle Verwundbarkeiten: Kredit- und Wahrungsrisiken...............cccoooiiiiiiiiiinn. 12
2.4 Szenarien vor dem August 2007: Finanz- und Wahrungskrise, langanhaltender
Anpassungsprozess mit niedrigem Wachstum, Konvergenz.................................. 15
3.  Sonderfall westlicher Balkan: Finanzsystementwicklung auf der Basis auslandischer, EWU-
BaNKEN ..o 16
3.1 Reaktion auf die Wahrungs- und Finanzkrisen der 90er Jahre: Der Eintritt auslandischer,
EWU-Banken in die Bankensysteme des westlichen Balkans..................ccccoooeviiiiiieeenn. 16
3.2 Traditionelle Vor- und Nachteile auslandischer Banken als Trager der heimischen
FINANZSyStEMENTWICKIUNG ...t 20
3.3 Evidenz fur die Lander des westlichen Balkans. ... 20
4.  Die Auswirkungen der Finanzkrise auf die Lander des westlichen Balkans, die Turkei und
die GUS-STAATEN Lo 23
4.1 Die Finanzkrise: eine kurze Zusammenfassung in Etappen ..........cccoovvvieiiiiiiiiiiii 23
4.2 Vorteile der Finanzsystementwicklung auf der Basis auslandischer, EWU Banken: eine
informationsokonomische ANAlYSE. ... ... 25
4.3 Zugriffsmdéglichkeiten auf den internationalen lender of last resort ..............cccoooceiiiiie. 31
4.4 Der westliche Balkan, die Turkei und die GUS-Staaten vor und nach Lehman Brothers...... 32
5.  Schlussfolgerungen und wirtschaftspolitische Konsequenzen................ccoovviviiieeiieenn, 39
B, AN i e V

Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1: Konvergenzprozess im westlichen Balkan, der Turkei und den GUS-Staaten, 2007

VS, 2000 Lttt e et e aeann s 1
Abbildung 2: Wahrungsreserven 2007 vs. 2000 (in Prozent des BIP) .....................c 6
Abbildung 3: Veranderung des Quotienten aus Krediten an den privaten Sektor/BIP ................ 7
Abbildung 4: Leistungsbilanzdefizite (in Prozent des BIP) ...........coooiiiiiiiiii e 9
Abbildung 5: Inflationsraten 2006 - 2008 ..........ccouiiiiiiii e 9
Abbildung 6: Anteil saumiger Kredite am gesamten Kreditportefeuille (in Prozent)................... 13
Abbildung 7: Anteil von Krediten in auslandischer Wahrung an den Gesamtkrediten............... 13
Abbildung 8: Nettoauslandsforderungen der Bankensysteme des westlichen Balkans, der Turkei
UNA der GUS-STAATEN ..o 22
Abbildung 9: Die Finanzkrise — eine schematische Darstellung..............ccoooiiiiiiiii, 24
Abbildung 10: Stilisierte Bilanz der Diamond-Dybvig Bank......................... 26
Abbildung 11: Stilisierte Bilanz der Diamond-Dybvig Bank in einem internationalen Finanzsystem
............................................................................................................................................. 27
Abbildung 12: Verlauf der Wechselkurse der Lander des Westbalkans (indexiert)..................... 29
Abbildung 13: Stilisierte Bilanz der Bankensysteme des westlichen Balkans aus Sicht des
Diamond-Dybvig MOEIIS ... 30
Abbildung 14: Zinssatze am russischen Geldmarkt (in Prozent)................................. 33

Abbildung 15: Wahrungsreserven der kasachischen Nationalbank (in Mrd. USD) ..................... 33



Abbildung 16: Westlicher Balkan, Turkei und GUS-Staaten — Entwicklung der Zinsdifferenz zu

US-Staatsschuldtiteln (in BasiSpUNKteN).........vvvviiiiiiicec e, 34
Abbildung 17: Nettoposition der russischen Zentralbank und des russischen Bankensystems
gegenlber dem AUSIANG ... ... .. 36
Abbildung 18: Inflation und Wechselkurs, Prozentuale Verdnderungen von Sept. 2008 — Feb.
20000 38
Tabellenverzeichnis

Tabelle 1: Private Bruttokapitalflisse in aufstrebende Volkswirtschaften (in Mrd. USD).............. 1
Tabelle 2: Zentrale Unterschiede zwischen den Landern des Westbalkans, der Tdrkei und den

QU S-S TN . e 2
Tabelle 3: Bruttokapitalstrome in die Lander des westlichen Balkans, die Tdrkei und die GUS-

1) 2= =1 1= o PP 5
Tabelle 4: Anteil des privaten Sektors an den Bruttoverbindlichkeiten gegentber dem Ausland
(I P OZENT) e 5
Tabelle 5: Forderungen und Verbindlichkeiten des privaten Sektors gegentiber dem Ausland (in
IMIFA. USD) e e 5
Tabelle 6: Exportwachstum, Importwachstum und reale Austauschverhaltnisse........................ 8
Tabelle 7: Salden der Staatshaushalte (in Prozent des BIP) .........coooeiiiiiiioi e 10

Tabelle 8: Erwerbs- und Vermdgenseinkommen: Ausgaben aufgrund von Direktinvestitionen..11
Tabelle 9: Finanzkrisen im westlichen Balkan, der Turkei und den GUS-Staten, 1997- 2001...... 17
Tabelle 10: Verdnderungen der Eigentimerstruktur der Bankensysteme im westlichen Balkan,

der TUrkei und den GUS-STaaTEN ... ..ooiiiii e 19
Tabelle 11: Kredite an private Haushalte sowie Anzahl der Filialen in den Bankensystemen im
westlichen Balkan, der Tirkei und den GUS-Staaten ........cccoooiiiiiiiiii e, 21

Tabelle 12: Verbindlichkeiten des privaten und 6ffentlichen Sektors in den Staaten des
westlichen Balkans, der TUrkei und den GUS-Staaten an BIZ berichtende Banken in
ausgewahlten Staaten Westeuropas (in Prozent des BIP der Staaten in der Region, 2007) ........ 23
Tabelle 13: Westlicher Balkan, Turkei und GUS-Staaten - Wechselkursentwicklung .................. 34
Tabelle 14: MaBnahmen der Zentralbanken und Regierungen in den Staaten des westlichen
Balkans, der Turkei und den GUS-Staaten nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers....36

Annex

Tabelle 15: Ubersicht tiber wichtige Ein- und Ausfuhrgtiter (2007) ........ccoooiiiiiiiiieieeee \Y,
Tabelle 16: Bruttoverbindlichkeiten gegeniber dem Ausland (einschlieBlich Direktinvestitionen),
(IN PIOZENT TS BIP) ..o VI
Tabelle 17: Forderungen und Verbindlichkeiten gegentber dem Ausland in Form von
Portfolioinvestitionen und anderen Anlagen (in Mrd. USD) ...........cooviiiiiiiiiiiiiiii e, VI
Tabelle 18: Bankeinlagen in auslandischer Wahrung und Verbindlichkeiten von Banken
gegenlber dem AUSIANG ... e Vil
Tabelle 19: Marktanteile westlicher Banken in den Bankensystemen des westlichen Balkans, der
TUrkei und den GUS-STaaten, 2007 ... IX



Financial structures and macroeconomic stability
in the Western Balkans, Turkey and the CIS

Non-technical summary

Between the early 2000s and August 2007, countries in the Western Balkans, Turkey
and the CIS received sizeable capital inflows, leading to rapid financial deepening and
strong output growth. The Western Balkan countries and Turkey recorded substantial
current account deficits, while the evidence was more mixed in the CIS countries due to
strong positive terms of trade effects following increases in the prices of oil, gas and
metal. In 2006/2007, reflecting increasing supply constraints and the global rise in
energy and food prices, all the countries in the region faced rising inflationary pressures.
Risks to financial stability rose substantially as banks expanded credit to businesses and
households on a large scale. Moreover, in many countries loans to the private sector
were denominated in foreign currency to a significant extent.

In the western Balkans, subsidiaries of parent banks in the euro area became the
intersection of capital inflows from mature economies and rapid financial deepening
(institutional integration). Foreign entry was much more subdued and delayed in the
other countries, in particular Kazakhstan and Russia. Thus, traditional interbank lending
from banks in mature economies to banks and businesses in the countries concerned
was the main form of financial integration.

The increasing presence of interlinked ownership structures between banks in the euro
area and the Western Balkans was supposed to foster financial stability in the host
countries, as they replaced weak and poorly governed state-owned and private banks.
Euro area banks were also seen as a kind of self-protection against the risks of
international illiquidity arising from sudden stops or capital flow reversals. Parent banks’
large-scale equity and debt investment would signal to individual depositors the safety
and liquidity of their deposits, also reflecting parent banks’ assumed ability to engage in
support lending in times of crisis. By contrast, other countries, for example Russia, opted
for the build-up of foreign exchange reserves via current account surpluses to fight
sudden stops in the absence of an international lender of last resort.

Events during the first period of the current financial crisis, between August 2007 and
the collapse of Lehman Brothers in September 2008, seemed to confirm the stability
benefits of interlinked ownership structures. Banking sectors in Kazakhstan and Russia
recorded substantial outflows of funds, triggering central bank interventions. By
contrast, capital flows to the Western Balkan countries were largely unaffected. Indeed,
the slight increase in risk aversion following the events of August 2007 was welcomed
as a first step leading to a gradual decline in credit growth and overheating pressures,
thereby pushing growth and current account deficits to more sustainable levels.

Financial turmoil caused by a sudden stop of capital flows returned to the Western
Balkans in September 2008. With parent banks scrambling for liquidity, the global
financial crisis undermined the validity of two key assumptions the benefits of
institutional integration between banking sectors in mature and emerging markets had
been built on: the stability of the parent banks and scenarios of financial crises
originating in emerging markets.

As a result, the stability of banking sectors in the Western Balkans rests on the stability
of the respective parent banks. Thus, stability is based on access to the European Central



Bank's lender of last resort facilities and the rescue packages prepared by home
countries’ governments. By contrast, Russia and Kazakhstan have to rely on their
massive foreign exchange reserves to provide domestic banking sectors with the liquidity
needed.

Rising interest rates and the deteriorating outlook for economic activity, with output
growth becoming strongly negative, will lead to a significant deterioration in loan
portfolio quality. Against this background, parent banks, local governments and
international financial institutions have been engaging in joint efforts to stabilize
banking sectors and macroeconomic conditions in the Western Balkans, in some ways
substituting for and mimicking the missing international lender of last resort. These
efforts should be supported and must be successful for three reasons:

1. To prevent financial and economic collapse in the Western Balkans.

2. To prevent an irreparable damage to the reputation of euro area banks and the
Western economic model in the host countries’ region, with possibly strong
contagion effects on the European financial system as a whole.

3. To demonstrate that financial integration with mature economies based on
interlinked ownership structure can be a reasonable option for emerging economies
to integrate into the international financial system.

The financial and economic crisis that spread to the region after Lehman Brothers
indicates that neither the strategy of inviting fit and proper foreign banks nor the
strategy of self-protection via current account surpluses and foreign exchange reserve
accumulation provide a guarantee for financial stability in an integrated global financial
system.

Against this background a multilateral strategy for financial integration and a reform of
the global monetary system are called for. The multilateral strategy for financial
integration has to be based on two pillars: an international lender of last resort and the
strengthening of regulation and supervision of the global financial system. On both
counts the G-20 summit has made considerable progress. The reform of the global
monetary system is needed to ensure that emerging markets can safely pursue a growth
strategy that allows them to run current account deficits.

Lack of progress in reform will validate the financial integration strategies pursued by
countries like Russia and China suggesting that only export-led growth and reserve
accumulation provide a safety cushion against sudden stops of capital flows. Simple
accounting identities reveal that there have to be countries running deficits. As the
United States has been urged to reduce its deficit, the question arises which countries
will form the counterpart to emerging markets’ surpluses. As long as this question
remains unanswered there is a considerable risk of increasing trade and financial
protectionism, including begging-thy-neighbour exchange rate policies.



The world saw a crisis coming. Just not this one.
Ricardo Hausmann, 2009

1.  Einfihrung

Das erste Jahrzehnt des neuen Jahrhunderts schien das Jahrzehnt der Konvergenz zu
werden: zum ersten Mal seit den siebziger Jahren erzielten aufstrebende Volkswirt-
schaften Uber mehrere Jahre deutlich héhere Wachstumsraten als die Industriestaaten
und konnten damit den Abstand zu den Pro-Kopf-Einkommen in den entwickelten
Landern verringern (Martin und Winkler 2009). Dies galt auch fur die Lander des
westlichen Balkans, die Turkei und die GUS-Staaten (Abbildung 1).!

Abbildung 1: Konvergenzprozess im westlichen Balkan, der Tiirkei und den GUS-Staaten, 2007
vs. 2000
Pro-Kopf Einkommen (in Prozent des Pro-Kopf Einkommens in den Vereinigten Staaten)

e

25 -

2000 W 2007
20+-------------"-—--~-—-~—~-~"-—~—~-~—~-~-~ -~ -~ -~~~ -~~~ -~~~ —~—~-~—~-
5+--p--------"---"-~-—-~-—~-~-~—~-~—~—~-~—~-~ - -~~~ —~—~—~—~—~—~—~-~—~ -~
10 4

| . III R . II |
o
Kroatien EJR Albanien Bosnienund  Serbien Tirkei Russland Ukraine  Kasachstan
Mazedonien Herzegowina

Quelle: Internationaler Wéhrungsfonds, eigene Berechnungen

Der Konvergenzprozess wurde von einer zunehmenden Integration aufstrebender Volks-
wirtschaften in das internationale Finanzsystem begleitet. Dabei erreichten die Brutto-
kapitalstréme in diese Markte neue historische Héchststande (Tabelle 1).2

Tabelle 1: Private Bruttokapitalfliisse in aufstrebende Volkswirtschaften (in Mrd. USD)

1980-89 1990-99 2000-07 2006 2007

Bruttokapitalzufllsse* 15,6 173,8 542,6 902,4 1440,2
BruttokapitalzuflUsse

e westlicher Balkan** - - 6,4" 10,6 -

o Turkei - - 26,2" 58,7 -

° GUS_Staaten*** - - 36,3 123,8 266,9

* Argentinien, Brasilien, Chile, China, Kolumbien, Tschechische Republik, Ungarn, Hongkong, Indien, Indonesien,
Korea, Malaysia, Mexiko, Peru, Philippinen, Polen, Russland, Singapur, Stdafrika, Taiwan, Thailand, Turkei und
Venezuela.

** Kroatien, EJR Mazedonien, Albanien, Bosnien und Herzegowina.

*** Russland, Ukraine, Kasachstan

# = 2000 - 2006

Quelle: Turner (2008, S. 1), Internationaler Wéhrungsfonds, eigene Berechnungen.

' Die Lander des westlichen Balkans sind Kroatien, EJR Mazedonien, Albanien, Bosnien und Herzegowina,
Kosovo, Montenegro und Serbien. Die in diesem Bericht behandelten GUS-Staaten sind Russland, die
Ukraine und Kasachstan.

% Vgl. auch Cardelli et al. (2007).



In vielen aufstrebenden Volkswirtschaften verbesserten sich zudem die Fundamental-
daten und damit die Aussichten fir einen nachhaltigen Wachstumsprozess: Gestitzt
durch eine exportorientierte Wachstumsstrategie (Asien) und steigende Rohstoffpreise
(rohstoffreiche Volkswirtschaften) wurden Leistungsbilanzdefizite verringert bzw. in
Uberschiisse transformiert, die Verbindlichkeiten gegenliber dem Ausland abgebaut,
Wahrungsreserven akkumuliert, sowie Staatsdefizite und Staatsschuldenstand -
ausgedrickt in Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) — reduziert. Lediglich in den
rohstoffarmen Landern des ,aufstrebenden Europas” (emerging Europe) gingen hohe
Wachstumsraten mit steigenden Leistungsbilanzdefiziten® und einem Anstieg der
Nettoverbindlichkeiten gegeniber dem Ausland einher. Lehrbuch gerecht floss Kapital
von den reichen in die armen Staaten, brutto wie netto (Mihaljek 2008, Herrmann und
Winkler 2008). Der Wachstumsprozess wurde folglich von der Binnennachfrage getrie-
ben, die von einer kraftigen Ausweitung der Kreditvergabe der Banken in der Region
angekurbelt wurde. Schon lange vor der aktuellen Finanzkrise wurden daher Zweifel an
der Nachhaltigkeit des auf Kapitalzuflssen aufbauenden Wachstumsmodells im aufstre-
benden Europa gedulBert (Eichengreen and Choudhry 2005, Sorsa et al. 2007).

Dieses Gutachten verfolgt das Ziel zu klaren, inwieweit die gegenwartige Finanzkrise in
der Region eine Folge der speziellen Finanzierungsstrukturen darstellt, die sich im auf-
strebenden Europa seit Beginn dieses Jahrzehnts entwickelt haben. Der regionale Fokus
liegt dabei auf den Landern, die nicht der EU angehéren, also den Landern des
westlichen Balkans, der Turkei und den groBen GUS-Staaten Russland, der Ukraine und
Kasachstan.*

Tabelle 2: Zentrale Unterschiede zwischen den Landern des Westbalkans, der Tiirkei und den
GUS-Staaten

EU-Perspektive Transformation Rohstoffreichtum
Westbalkan X X
Tarkei X
GUS-Staaten X X

Quelle: eigene Zusammenstellung

Die einzelnen Lander(gruppen) sind durch erhebliche institutionelle, wirtschaftshisto-
rische und strukturelle Unterschiede gekennzeichnet (Tabelle 2):

e FU-Perspektive. Die Staaten des westlichen Balkans und die Turkei haben eine EU-
Perspektive. Sie sind entweder Kandidatenldnder fir den EU-Beitritt (Kroatien, EJR
Mazedonien, Turkei) oder haben eine von der EU zugesagte Beitrittsperspektive
(Albanien, Bosnien und Herzegowina, Kosovo, Montenegro, Serbien).

e Transformation von der Plan- zur Marktwirtschaft. Die Staaten des westlichen
Balkans sowie der GUS sind Transformationsstaaten, die Anfang der neunziger Jahre
den Weg von der Plan- zur Marktwirtschaft beschritten haben.”

? Sudafrika ist eine der wenigen aufstrebenden Volkswirtschaften auBerhalb Europas, die seit 2003
steigende Leistungsbilanzdefizite zu verzeichnen hatte.

*Im Folgenden wird daftr zur Kennzeichnung dieser Landergruppen der Begriff ,Region” verwendet.

> Die Unterschiede zwischen den ékonomischen Systemen des ehemaligen Jugoslawiens, Albaniens und
der GUS-Staaten sollen mit dieser Gleichsetzung nicht negiert werden. Sie erscheinen angesichts der
grundsatzlichen Umgestaltung in Richtung Marktwirtschaft jedoch von weitaus geringerer Relevanz als die
Unterschiede zu dem weitgehend marktwirtschaftlich verfassten System der Turkei.
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. Rohstoffre/chtum.__Russland und Kasachstan sind rohstoffreiche Staaten, die Uber
groBe Vorrate an Ol und Gas, ihre bei weitem wichtigsten Exportgiter, verfligen.®

Ein weiterer Unterschied besteht in der Eigentimerstruktur der heimischen
Bankensysteme. Zu beobachten sind

e ein von auslandischen Banken, insbesondere aus dem Eurowahrungsgebiet (EWU)
getragenes Bankensystem in den Landern des Westbalkans,’

e ein tUrkisches Bankensystem, das trotz wachsender Bedeutung auslandischer Banken
weitgehend von heimischen Instituten dominiert wird, sowie

e eine relativ heterogene institutionelle Zusammensetzung der Bankensektoren in den
GUS-Landern, wobei in Russland staatliche, in Kasachstan private, heimische Institute
dominieren. Bis zur Mitte des Jahrzehnts galt dies auch fur die Ukraine, ehe EWU-
Banken verstarkt in den Markt eintraten.

Banken stellen das wichtigste Scharnier zwischen grenziberschreitenden Finanz-
transaktionen und der Entwicklung des heimischen Finanzsektors dar. Denn Banken
treten als Intermedidre sowohl zwischen Gebietsfremden und Inlandern als auch
zwischen einheimischen Unternehmen und Haushalten auf.

Im Folgenden wird geprift, ob und inwieweit diese Unterschiede die
Finanzierungsstrukturen der betroffenen Volkswirtschaften beeinflussten. Dabei wird
wie folgt vorgegangen. Abschnitt 2 beginnt mit einer Zusammenfassung der Fakten
Uber AusmaB und Form der Kapitalzufllisse sowie der Finanzsektorentwicklung in der
Region seit Beginn des Jahrzehnts. AnschlieBend werden die wachsenden makro-
dkonomischen Verwundbarkeiten, die erhebliche Ausweitung der Leistungsbilanzdefizite
sowie der Anstieg der Inflation, und die finanzwirtschaftliche Risiken, die
Geschwindigkeit des Kreditwachstums sowie der hohe Anteil von Fremdwahrungs-
krediten analysiert. Bereits vor dem Ausbruch der globalen Finanzkrise wurden daher mit
Blick auf die zuklnftige 6konomische Entwicklung in der Region drei Szenarien intensiv
diskutiert: (1) eine Wahrungs- und Finanzkrise, die dem asiatischen Beispiel von 1997
folgt; (2) eine lang anhaltende Anpassungsstagnation, wie sie in Portugal seit Anfang
diesen Jahrzehnts zu beobachten ist, und (3) ein gelungener Konvergenzprozess.

Der dritte Abschnitt beschaftigt sich mit der zentralen Besonderheit der Finanzierungs-
strukturen in den Landern des westlichen Balkans, namlich der Dominanz auslandischer
Banken, die nach den Finanzkrisen Ende der neunziger Jahre in die Bankenmarkte
eintraten. Diese Uberwiegend aus der EWU stammenden Institute wurden zum
Knotenpunkt der Kapitalzuflisse und zu Tragern jenes rapiden Kreditwachstums, das als
Ursache zunehmender Risiken fir die makrodkonomische und finanzielle Stabilitat
identifiziert wurde.

Abschnitt 4 widmet sich der Situation seit dem Ausbruch der Turbulenzen auf den Geld-
und Finanzmarkten der entwickelten Volkswirtschaften. Im Mittelpunkt steht eine
informationsdkonomisch gepragte Analyse der Stabilitatsrisiken in der Region, wie sie
sich aus den unterschiedlichen Finanzierungsstrukturen ergeben. Auf dieser Basis wird

® Die Ukraine (Metalle) und Montenegro (Aluminium) weisen eine ahnlich starke Konzentration ihrer
Exportstruktur auf, sind jedoch nicht als rohstoffreich zu bezeichnen. Der Annex enthalt Informationen
Uber die wichtigsten Ein- und Ausfuhrguter der Lander in der Region (Tabelle 15).

’ Dies entspricht den institutionellen Grundlagen des Bankensystems in den mittel-, stidosteuropaischen
und baltischen Mitgliedsstaaten der Europdischen Union.
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erklart, warum die Staaten des westlichen Balkans bis zum Zusammenbruch von Lehman
Brothers von der Krise nur marginal betroffen waren, wahrend in den GUS-Staaten erste
Auswirkungen bereits im August 2007 eintraten. Mit der Globalisierung der Finanzkrise
seit Herbst 2008 sind alle aufstrebenden Volkswirtschaften betroffen. Es lasst sich
jedoch zeigen, dass die unterschiedlichen Finanzierungsstrukturen in der Region

e die Transmission der Ansteckungseffekte aus den entwickelten Volkswirtschaften
erheblich beeinflusst haben und immer noch beeintrachtigen,

e die Fahigkeit der betroffenen Volkswirtschaften beeinflussen, makrodkonomische
Stabilitdt unter den krisenhaften Bedingungen finanzieller Globalisierung zu
gewahrleisten.

Die Studie schlieBt mit einer Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse und den sich
daraus ergebenden wirtschaftspolitischen Konsequenzen.

2. Fakten und Verwundbarkeiten: Finanzsystementwicklung und
Kapitalzufliisse in Sudosteuropa, der Tiirkei und den GUS-
Staaten vor der Finanzkrise

2.1 Kapitalzuflisse und starkes Kreditwachstum

Die Staaten des Westbalkans, die Turkei und die GUS-Staaten erlebten seit Anfang des
Jahrzehnts einen starken Anstieg der KapitalzuflUsse in ihre Volkswirtschaften. Dies lasst
sich sowohl anhand der Kapitalbilanz (Tabelle 3) als auch anhand des Auslandsvermé-
gensstatus ablesen.® In Kroatien und Kasachstan waren die Kapitalzufliisse so hoch, dass
— ausgedrlckt in Prozent des Bruttoinlandsproduktes (BIP) — die Bruttoverbindlichkeiten
gegenlber dem Ausland, einschlieBlich der Direktinvestitionen, trotz kraftigen
Wirtschaftswachstums deutlich von 74,2 Prozent auf 174,2 Prozent des BIP (Kroatien)
und 86,1 auf 114,6 Prozent des BIP (Kasachstan) anstiegen (Tabelle 16). In allen
Landern, mit Ausnahme Kasachstans, wuchs dabei der Anteil der Direktinvestitionen an
den Gesamtverbindlichkeiten, wahrend Portfolioinvestitionen und andere Anlagen an
Bedeutung verloren (Kasten 1).

® Die Zahlungsbilanz und ihre Teilbilanzen sind keine Bilanzen im eigentlichen Sinne, weil sie StromgréBen
(hier: Kapitalzuflisse in einem Jahr) erfassen. Bilanzen stellen jedoch Forderungen und Verbindlichkeiten
zu einem Stichtag gegenUber. Gegentber dem Ausland werden sie im Auslandsvermdgensstatus erfasst,
der daher die eigentliche Bilanz gegeniiber dem Ausland darstellt.
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Tabelle 3: Bruttokapitalstrome in die Lander des westlichen Balkans, die Tiirkei und die GUS-
Staaten

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kroation in Mrd. USD 2,84 2,35 3,40 6,94 5,03 4,45 8,23 9,69
in % des BIP 15,44 11,84 14,79 23,46 14,12 11,45 19,18 18,90
EJR in Mrd. USD 0,35 0,41 0,00 0,24 0,43 0,60 0,54 n.a.
Mazedonien in % des BIP 9,80 12,04 0,03 5,09 7,93 10,35 8,49 n.a.
Abanion M Mrd-USD 0,27 0,33 0,25 0,30 0,53 0,40 0,71 n.a.
in % des BIP 7,30 8,10 5,54 5,20 7,25 4,87 7,75 n.a.
Bosnien und in Mrd. USD 0,77 0,36 0,73 0,94 1,07 1,42 1,14 3,02
Herzegowina in % des BIP 13,55 5,95 10,90 11,18 10,67 13,13 9,25 19,93
Turke in Mrd. USD 16,30 2,50 10,63 10,01 23,48 40,42 58,66 n.a.
in % des BIP 6,15 -1,30 4,60 3,29 5,98 8,37 11,10 n.a.
Russiang M Mrd. USD 11,37 -450 3,34 28,28 37,53 54,40 7185 202,00
in % des BIP -4.38 -1,47 0,97 6,55 6,34 7,12 7,27 15,66
Ukraine in Mrd. USD -0,47 1,46 -0,47 1,09 7,69 16,01 18,97 38,24
in % des BIP -1,50 3,85 1,12 2,17 11,85 18,59 17,56 27,00
Kasachstan 1 Mrd. USD 0,91 3,47 3,97 5,68 9,03 10,33 32,94 26,65
in % des BIP 5,00 15,69 16,12 18,40 20,92 18,09 40,66 25,41

Quelle: Internationaler Wéhrungsfonds, eigene Berechnungen

In allen Landern der Region nahem Anteil des privaten Sektors, also von Banken sowie
Unternehmen und Haushalte, an den Gesamtverbindlichkeiten erheblich zu (Tabelle 4).
Neben Direktinvestitionen stiegen auch die Kapitalzufllsse in Form von Wertpapieren
und anderen Anlagen. Folglich stieg die Nettoverschuldung des privaten Sektors
gegeniber dem Ausland kraftig (Tabelle 5).° In Kroatien und der Tiirkei war es vor allem
die Realwirtschaft, die ihre Nettoverbindlichkeiten gegentber dem Ausland ausweitete;
in Kasachstan der Bankensektor. In Russland und der Ukraine erhéhten Banken und die
Realwirtschaft gleichermafBen die Nettoverbindlichkeiten des privaten Sektors gegentber
dem Ausland (Tabelle 5).

Tabelle 4: Anteil des privaten Sektors an den Bruttoverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland
(in Prozent)

Kroatien EJR . Tiirkei Russland Ukraine Kasachstan
Mazedonien
2000 62,2 65,1* 57.9 38,1 60,8*** 82,0
2007 89,0 74,5%* 71,5%* 93,1** 82,1%* 98,7

* =2003, ** = 2006, *** = 2001
Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, eigene Berechnungen

Tabelle 5: Forderungen und Verbindlichkeiten des privaten Sektors gegeniiber dem Ausland (in
Mrd. USD)

Kroatien EJR Mazedonien Turkei Russland Ukraine Kasachstan
2000 2007 2000 2006 2000 2006 2000 2006 2001 2006 2000 2007

Wertpapieranlagen

Forderungen 0,09 4,43 0,00 0,00 0,00 3,11 1,27 9,28 0,03 0,07 0,07 4,63

Verbindlichkeiten 0,15 3,34 0,00 0,11 8,35 34,20 12,46 227,20 0,76 6,54 0,15 13,92

Saldo -0,06 1,10 0,00 -0,11 -8,35 -31,09 -11,19  -217,93 -0,73 -6,48 -0,08 -9,29
Andere Anlagen

Forderungen 3,83 9,29 0,44 1,32 24,21 64,76 64,32 106,01 2,79 9,42 1,58 30,50

Verbindlichkeiten 5,55 31,55 0,29 1,39 60,29 122,71 25,54 217,03 10,23 33,54 2,67 60,94

Saldo -1,72 -22,26 0,15 -0,07 -36,08 -57,94 38,77  -111,03 -7,44 -24,12 -1,10 -30,43
Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, eigene Berechnungen

® Lediglich in der EJR Mazedonien war — bis 2006 — eine nur gedampfte Zunahme der Nettoverbindlich-
keiten in beiden Kategorien festzustellen.



Die Kapitalzuflisse waren fast ausschlieBlich in auslandischer Wahrung denominiert,
also vor allem in Euro (westlicher Balkan) und US-Dollar (Turkei, GUS-Staaten), so dass
der private Sektor in der Region in erheblichem Umfang offene Wahrungspositionen
aufbaute. Der staatliche Sektor erhéhte dagegen seine Forderungen in fremder Wah-
rung zum Teil kraftig, Uberwiegend in Form von Wahrungsreserven (Abbildung 2), und
wurde in vielen Landern zu einem Nettogldubiger gegeniber dem Ausland (Tabelle 17).

Abbildung 2: Wahrungsreserven 2007 vs. 2000 (in Prozent des BIP)

(in Prozent)
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, eigene Berechnungen

Parallel zum Anstieg der Bruttoverbindlichkeiten gegentber dem Ausland expandierte
der heimische Finanzsektor. Indikatoren wie der Quotient aus Gesamtaktiva des
Bankensystems zum BIP, der Monetisierungsgrad (Geldmenge M2/BIP) oder die Kapi-
talisierung der Aktienmadrkte (in Prozent des BIP) zeigten steil nach oben. Besonders
ausgepragt — auch im Vergleich zu anderen aufstrebenden Volkswirtschaften (Bundes-
bank 2008) — fiel jedoch das Wachstum der Kredite an den privaten Sektor aus: Die jahr-
liche reale Wachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Haushalte lag im Durch-
schnitt der Jahre 2004 — 2007 zwischen knapp 15 Prozent (Kroatien) und mehr als 50
Prozent in Albanien (Arvai, Driessen and Otker-Robe, 2009), so dass sich der Quotient
aus ausstehenden Krediten des Bankensystems an den privaten Sektor zum BIP in vielen
Landern mehr als verdoppelte (Abbildung 3).

'%1n der Literatur wird dieses Verhalten, sich nicht in der eigenen, sondern in einer fremden Wihrung zu
verschulden als ,orginal sin” bezeichnet (Eichengreen und Hausmann 1999).
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Abbildung 3: Verdnderung des Quotienten aus Krediten an den privaten Sektor/BIP

Prozentuale Verdnderung 2007/ 2006 gegeniiber 2000

550% T~~~ m m T T
500% -~~~ m o m T T oo
450% -~ —m oo oo
400% N T
350% - f-----——"-"-""-""“"“"“"“"“"“"“"“"“"“"“"“"“"“"“"“"“" "
300% - R
250% -} - iF-------------""""""""“"“"“""“"“"“"“"“"“"“"“"“" "~~~
200% 1 - M-
150% ]

100%

ol 1‘ H:IHIH I:H]I]I[H] I] 77777777777777777777777777777
0% HH e HE L H . I]I fNlonnaannea —
m [%2) w3 - w v W sSNO® w & = =
583052398283 8¢8233¢8¢8 28522552552 9¢%
2253588 & S c X335 5 2 g3 32 g 22289539
52gez:2285%285%55528%¢:2 S22 Feg82°55x283¢
32583332 » s 3 B 8>s 2 8% S35
s 8 58 B ] @ B ) B @ S
g ® g = 8
S 3
S

euImoBazIoH pun usl
Mijandey 8yas1ya!

Anmerkung: Lander des westlichen Balkans und die Ttrkei in rot, GUS-Lander in dunkelblau. Die Reihenfolge wird von der Wahl des Basisjahres stark beeinflusst.
Zum Beispiel spiegelt das niedrige Wachstum in der Tschechischen Republik die Restrukturierungs- und Konsolidie h im B: zu Beginn
des Jahrzehnts wider. Seit 2003/2004 lagen die jéhrlichen Wachstumraten der Kreditvergabe an den privaten Sektor in der Tschechischen Republik jedoch auf
einem &hnlich hohen Niveau wie in anderen mittel- und osteuropdischen Landern.

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, eigene Berechnungen

2.2 Makrodkonomische Verwundbarkeiten: Hohe Leistungsbilanzdefizite
und steigende Inflation

Kapitalzuflisse und starkes Kreditwachstum leiteten zu Beginn des Jahrzehnts in allen
Landern einen kraftigen Aufschwung ein.'" Einkommen und Produktion verzeichneten
hohe Wachstumsraten. Die Beschaftigung stieg, wahrend die Arbeitslosenquote sank.
Seit der Mitte des Jahrzehnts sahen sich die Lander der Region jedoch zunehmend mit
hohen Leistungsbilanzdefiziten und steigenden Inflationsraten konfrontiert, die die
Nachhaltigkeit des Wachstumsprozesses in Frage stellten.

Der dynamische Wachstumsprozess fihrte in allen Landern der Region zu einer
erheblichen Steigerung der Importe (Tabelle 6). Aufgrund steigender Rohstoffpreise
wuchsen die Exportvolumina in den GUS-Staaten jedoch weiterhin kraftig. In Russland
und Kasachstan fuhrte diese Verbesserung der realen Austauschverhaltnisse (terms of
trade) zu weiterhin hohen Handelsbilanziiberschiissen.

""In der EJR Mazedonien begann der Wachstumsprozess allerdings erst 2006/2007. Wengleich es daftir
mehrere Erklarungen gibt, féllt auf, dass das Land bei der Offnung des Finanzsektors gegeniber
auslandischen Investoren im Vergleich zu den anderen Landern des westlichen Balkans hinterherhinkte;
vzgl. dazu auch Cottarelli et al. (2005).

'“ Beck et al. (2007) zeigen am Beispiel Russlands, wie stark die Handels- und damit die Leistungsbilanz
von den Anderungen der Austauschverhaltnisse als Folge steigender Ol- und Gaspreise beeinflusst wurde.
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Tabelle 6: Exportwachstum, Importwachstum und reale Austauschverhiltnisse

Durchschn. Durchschn. Handelsbilanzsaldo
Exporte Importe Wachstumsrate | Wachstumsrate AuF;te:Lljzih
in Mrd. USD, in Mrd. USD -
( ) ( ) |der Export? 2000|der Imporuf 20000 (in Mrd. USD) (in Prozent des BIP) | verhaltnis*
2007 2007
o o 2007
2000 2007 2000 2007 | (in % proJahr) | (in % pro Jahr) [ 2000 2007 2000 2007
Kroatien 457 12.62 777  -25.56 1.16 1.19 -3.20 1293 | 1737 -25.23 105.46
EJR . 1.32 2.40 -2.01 -3.68 1.10 1.1 -0.69 -1.29 | -19.19  -20.14 120.17
Mazedonien
Albanien 0.26 0.79 -1.07 -2.92 1.21 1.18 -0.81 212 | -2237 -23.30 81.68
Bosnienund | ;5,54 | 389 995 1.21 1.14 276 570 | -48.38  -37.61 104.90
Herzegowina
Serbien 1.65 8.86 323  -17.69 1.28 1.28 -1.58 -8.83 -18.14  -22.16 120.80
Turkei 3072  91.94 | -5268 -133.18 1.20 1.17 2196  -41.24 -8.28 -7.80 96.85
Russland 105.03 355.47 | -44.86 -223.42 1.19 1.26 60.17  132.04 | 23.17 10.24 165.49
Ukraine 1572  49.84 | -1494  -60.41 1.18 1.22 0.78 -10.57 2.49 -7.46 141.57
Kasachstan 9.29 48.35 712 -33.21 1.27 1.25 2.17 15.14 11.87 14.44 133.73

Quelle: Internationaler Wéhrungsfonds, National Bank of Serbia, eigene Berechnungen

* geometrisches Mittel der jeweiligen vorliegenden jahrlichen Wachstumsraten

** ausschlieBlich Uber Giter; Indexwerte zum Basisjahr 2000; Werte ber 100 signalisieren eine Verbesserung der realen Austauschverhéltnisse
kursiv: Daten von 2006

Entsprechend wurde der Wachstumsprozess im westlichen Balkan und in der Turkei von
hohen und steigenden Leistungsbilanzdefiziten begleitet (Abbildung 4).”* In Russland
ermoglichte das kraftige Wachstum der Guterexporte einen weiterhin positiven Leis-
tungsbilanzsaldo, wahrend in Kasachstan steigende Defizite in der Einkommensbilanz
die Leistungsbilanz passivierten.™ In der Ukraine waren es die hohen Metallpreise, die
zunachst — trotz starken Wachstums der Einkommen und der Importnachfrage —
Leistungsbilanzdefizite verhinderten.

" In einigen Staaten des westlichen Balkans gingen die strukturellen Uberschiisse in der

Dienstleistungsbilanz (Kroatien und Tirkei) sowie der Ubertragungsbilanz (EJR Mazedonien, Albanien,
Bosnien und Herzegowina, Kosovo, Montenegro und Serbien) leicht zurlick und trugen damit zu einem
Anstieg der Leistungsbilanzdefizite bei.

" Im Gegensatz zu Russland hat Kasachstan den Ausbau seiner Olindustrie unter signifikanter
Einbeziehung auslandischer Investoren betrieben Die negative Einkommensbilanz ist das Ergebnis der
Repatriierung von Gewinnen, die diese Investoren in den letzten Jahren bei steigenden Olpreisen erzielten.
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Abbildung 4: Leistungsbilanzdefizite (in Prozent des BIP)
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Quelle: Internationaler Wéhrungsfonds, Central Bank of Kosovo
*flr 2001 keine Angaben

Abbildung 5: Inflationsraten 2006 - 2008
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Quelle: Internationaler Wéahrungsfonds

In allen Landern der Region ging der Wachstumsprozess zunachst mit einem Abbau der
erheblichen Angebotsiberschisse auf den Guter- und Arbeitsmarkten einher. Folglich
konnte die steigende Binnennachfrage zunachst ohne Rickgriff auf Preiserhéhungen
befriedigt werden. 2006/2007 nahmen die Inflationstendenzen jedoch spurbar zu



(Abbildung 5), auch aufgrund des weltweiten Anstiegs der Agrar- und Rohstoffpreise.’
Es war jedoch die starke Wachstumsdynamik der Binnennachfrage, die ein Klima schuf,
das es den Anbietern auf den Guter- und Arbeitsmdrkten erlaubte, den Preisanstieg bei
Agrar- und Energieerzeugnissen auf andere Produkte auszuweiten, und damit den
Inflationsprozess zu verbreitern.

Die Wirtschaftspolitik reagierte auf diese Verwundbarkeiten mit administrativen MaB-
nahmen und Anderungen im makroékonomischen Policy-Mix. In einigen Lander, zum
Beispiel Kroatien (IRC Expert Group 2008) und Serbien, versuchten die Zentralbanken
mit einer Serie von regulativen und administrativen MaBnahmen den Zufluss an Kapital
zu begrenzen bzw. die Ausweitung der heimischen Kreditvergabe zu bremsen. Dazu
gehorten spezielle Mindestreserve- und Liquiditatsbestimmungen fur KapitalzuflUsse in
die lokalen Bankensysteme, striktere Anforderungen bei der Besicherung von Krediten
sowie administrativ gesetzte Hochstgrenzen bei der Kreditvergabe. Der Erfolg war aller-
dings begrenzt, weil es zu Ausweichreaktionen des privaten Sektors kam: Statt Kredite
im heimischen Bankensektor aufzunehmen, verlagerten Unternehmen ihre Kreditnach-
frage in das Ausland. Das Ergebnis war ein starker Anstieg der Verschuldung des
Unternehmenssektors im Ausland, z.B. in Kroatien (Tabelle 17).

Makrotkonomisch reagierten einige Lander, z.B. Serbien und Russland, mit einer
maBvollen Flexibilisierung ihrer Wechselkursregimes. In Russland wurde zudem der
internationale Kapitalverkehr vollkommen liberalisiert und der Rubel fur konvertibel
erklart, um die Kapitalausfuhr zu erleichtern (Polafiski und Winkler, 2008).

Tabelle 7: Salden der Staatshaushalte (in Prozent des BIP)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kroatien -6,5 -6,7 -5,0 -6,1 -4,8 -4,0 -3,0 -2,3
EJR Mazedonien 2,7 -5,8 -5,4 -0,1 0,7 0,3 -0,5 0,6
Albanien -8,3 -8,0 -6,6 -4,5 -5,2 -3,7 -3,2 -3,8
Bosnien & Herzegowina -7,7 -4,2 -3,0 -1,7 -0,5 0,8 2,2 -0,1
Kosovo n.a. 3,4 4,0 1,9 -5,9 -1,9 2,4 6,8
Montenegro n.a. n.a. n.a. -4.4 -2,6 -1,7 2,2 4.5
Serbien -0,2 -0,4 -3,3 -2,9 0,0 0,8 -1,6 -1,9
Turkei -8,1 -13,0 -12,5 -8,6 -4,4 -0,4 -1,6 -2,9
Russland 1,9 2,7 0,6 1,4 4,9 8,2 8,3 6,8
Ukraine -1,3 -1,6 0,5 -0,9 -4,4 -2,3 -1,4 -2,0
Kasachstan -0,8 2,7 1,4 2,7 2,5 5,8 7,2 5,2

Quelle: Internationaler Wéhrungsfonds

In einigen Landern leistete die Fiskalpolitik einen Beitrag in Form von sinkenden Defiziten
bzw. steigenden Uberschiissen der Staatshaushalte (Tabelle 7). Von einem antizyklischen
fiskalpolitischen Impuls kann — mit der Ausnahme Russlands bis zur Mitte des Jahrzehnts
— jedoch kaum gesprochen werden. Denn bei hohen Wachstumsraten und steigenden
Rohstoffpreisen sanken (stiegen) die Haushaltsdefizite (-Uberschisse) selbst dann, wenn
die Fiskalpolitik expansiver wurde, also Ausgaben erhéht und/oder Steuern gesenkt
wurden (Winkler 2008).

'> Der Warenkorb, auf dessen Basis der Preisindex ermittelt wird, besteht in den Landern der Region zu
einem wesentlich gréBeren Anteil aus Agrar- und Energieprodukten als in den entwickelten
Volkswirtschaften (Herrmann und Polgar 2007).
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Kasten 1: Direktinvestitionen und die Nachhaltigkeit von Leistungsbilanzdefiziten

Seit Beginn des Jahrzehnts stellten Direktinvestitionen einen groBen Teil der Bruttokapitalstréme
in die Region dar, besonders im westlichen Balkan (Tabelle 16). Der signifikante Anteil der
Direktinvestitionen galt als wichtiges Argument, die hohen Leistungsbilanzdefizite in ihrer
Eigenschaft als Indikatoren einer zuklinftigen Finanz- und Wahrungskrise zu relativieren. Denn
Leistungsbilanzdefizite gelten als weniger problematisch, wenn sie durch Direktinvestitionen,
und nicht durch Portfolioinvestitionen und Bankkredite finanziert werden.’®

Diese Argumentation beruht auf folgenden Uberlequngen:

e Kapitalzufitisse in Form von Direktinvestitionen sind in der Regel nur schwer umkehrbar, weil
sie illiquide, und daher relativ stabil sind (World Bank 1999, Lipsey 2001)."”

e Kapitalstréme in Form von Direktinvestitionen begriinden kein Schuldverhéltnis. Vielmehr
implizieren sie Anspriiche aus Eigenkapital, die dem ausldndischen Investor in Form von
Gewinnen im Gastland zufallen (Lane und Milesi-Feretti, 2006). Angesichts der hohen
Wachstumsraten des BIP stiegen die Gewinne ausldndischer Investoren, darunter auch
auslandischer Banken (Kapitel 3), in den letzten Jahren erheblich und passivierten die
Einkommensbilanz der Gastlander (Tabelle 8).'® Angesichts des prognostizierten Wachstums-
einbruchs in der Region ist folglich davon auszugehen, dass diese Defizite in den
Einkommensbilanzen in den ndchsten Jahren zurtickgehen werden.

Tabelle 8: Erwerbs- und Vermdgenseinkommen: Ausgaben aufgrund von Direktinvestitionen

Kroatien EJR . Albanien Bosnien u_nd Serbien Tirkei Russland Ukraine Kasachstan
Mazedonien Herzegowina
2000 in Mrd. USD -0,16 -0,0069 -0,0001 0,00 n.a. -0,28 -0,89 -0,04 -1,05
in % des BIP -0,87 -0,19 n.a. n.a. n.a. -0,11 -0,34 -0,14 -5,72
2007 in Mrd. USD -1,49 -0,04* -0,0046" -0,24 n.a. -1,13* -42,29 -1,18 -10,28
in % des BIP -2,91 -0,61* -0,05* -1,55 n.a. -0,21* -3,28 -0,83 -9,81
Quelle: Internationaler Wéhrungsfonds

* Wert aus 2006

Direktinvestitionen sind folglich eine Form der finanziellen Integration, die ausldndische
Investoren sehr eng an das Gastland bindet. Die Risiken finanzieller Integration werden damit
deutlich gleichméaBiger zwischen Heimat- und Gastland verteilt als bei anderen Formen von
Kapitalzuflissen (Albuquerque, 2003). Dies bedeutet jedoch nicht, dass Leistungsbilanzdefizite,
denen in dhnlicher Héhe Direktinvestitionen gegenlberstehen, unproblematisch sein mussen.
Denn die Bedenken, die ausldndische Investoren mit Leistungsbilanzdefiziten verbinden, also
drohende Uberschuldung oder llliquiditdt, kénnen zu einer plétzlichen Umkehr der
Kapitalstréme in Form von Portfolioinvestitionen und/oder Bankkrediten fihren. Hohe
Direktinvestitionen in der Vergangenheit helfen nicht, dieser Liquiditdtsproblematik zu
begegnen, sieht man dem unrealistischen Fall ab, dass alle Bruttokapitalstréme in Form von
Direktinvestitionen getatigt werden. Die gegenwartige Krise zeigt zudem am Beispiel Russlands,
dass das Phdnomen des ,sudden stop” von Kapitalzufilissen selbst dann auftreten kann, wenn
ein Land in der VVergangenheit Leistungsbilanziberschisse erzielt hat.

'® Vgl. z.B. Bini Smaghi (2006). Ahnlich wird fur die Finanzierung durch Ubertragungen (remittances)
argumentiert (vgl. z.B. Bugamelli und Paternd, 2005). Allerdings ermdglichen Ubertragungen lediglich
hohe Handelsbilanzdefizite, ohne entsprechend hohe Leistungsbilanzdefizite aufzuweisen. In der Region
gilt dies besonders fur Albanien, Bosnien, EJR Mazedonien und Kosovo.

7 Laut Institute for International Finance (IIF) wird dies auch fur die jetzige Krise gelten. Es prognostiziert
fir 2009 eine starke Umkehr der (Netto-)Kapitalstrome in aufstrebende Volkswirtschaften in Form von
Bankkrediten (2008: + 166,6 Mrd. USD, 2009: - 60,6 Mrd. USD). Im Vergleich dazu fallt der Rlickgang bei
den Direktinvestitionen mit ca. 66 Mrd. USD (auf +197,5 Mrd. USD) gering aus.

'® |n Kroatien, Bosnien und Russland wurden allerdings mehr als die Hélfte dieser Gewinne aus
Direktinvestitionen re-investiert und als Kapitalzuflisse in der Kapitalbilanz der Gastlander verbucht.
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2.3 Finanzielle Verwundbarkeiten: Kredit- und Wahrungsrisiken

Kapitalzuflisse und rapides Wachstum der Kreditvergabe gingen nicht nur mit einer Zu-
nahme makrodkonomischer Risiken sondern auch steigenden finanziellen Verwund-
barkeiten in der Region einher. Zwei Risiken standen besonders im Zentrum der
Aufmerksamkeit: Kredit- und Wahrungsrisiken.

Das starke Wachstum der Kredite galt vielen Beobachtern als die gréBte Bedrohung fur
die Nachhaltigkeit des auf Kapitalzuflissen aus dem Ausland gestitzten Wachstums-
prozesses (Kraft and Jankov 2005)." In manchen Segmenten, z.B. bei Krediten an
private Haushalte oder bei den Hypothekenkrediten, war das Wachstum besonders
stark. Hohe Wachstumsraten der Kreditvergabe zeigen einen Uberproportionalen An-
stieg der Kreditrisiken aus mehreren Griinden an (Arcalean et al 2007, Mihaljek 2008):

e Ein hohes Wachstum der Kreditvergabe deutet darauf hin, dass Banken die
Kreditrisiken unterschatzen und selbst gesetzte Qualitatsstandards bei der
Kreditvergabe aufweichen. Gleichzeitig Uberschatzen sie ihre Fahigkeit, Kreditrisiken
zu beherrschen. Dies geschieht vor allem dann, wenn sie Marktanteile in einem
harten Wettbewerb behaupten oder ausbauen wollen. Ein Anstieg der
Vermogenspreise, z.B. auf dem Immobilienmarkt, unterstitzt dieses Verhalten, weil
schlechtere Risiken scheinbar durch eine hohere Kreditbesicherung bzw. die
Erwartung eines steigenden Wertes der Besicherung kompensiert werden.*

e Ein hohes Kreditwachstum erhéht die Verschuldung von Unternehmen und
Haushalten und damit deren Solvenzrisiken. Dies gilt insbesondere dann, wenn die
meisten Kreditnehmer im Schuldenmanagement nur wenig erfahren sind und ihre
Belastbarkeit Uber den Kreditzyklus hinweg noch unerprobt ist, also
Ausfallwahrscheinlichkeiten im Falle einer Rezession unbekannt sind.

Nahezu alle Symptome, die einen Anstieg der Kreditrisiken anzeigen, waren in den
Landern der Region zu beobachten. Dennoch schienen die Risiken beherrschbar zu sein,
da der Anteil notleidender Kredite am gesamten Kreditportfolio bis 2007 auf einem
niedrigen Niveau verharrte bzw. in der Tendenz sogar zurlickging (Abbildung 6). Bei
hohen Wachstumsraten der Kreditvergabe bleiben die Qualitdtsprobleme jedoch fast
automatisch unentdeckt, weil die neu emittierten Kredite in den ersten Monaten ihrer
Laufzeit kaum sdumig werden. Qualitdtsprobleme werden folglich erst dann
offenkundig, wenn das Kreditwachstum zuriickgeht (Berger and Udell 2003).%

'° Die empirische Forschung hat gezeigt, dass nicht jeder Kreditboom zwangslaufig mit einer Finanz-
und/oder Wahrungskrise endet. (Caprio and Klingebiel (1996 a,b), Tornell and Westermann (2002),
Dell’Ariccia, Igan and Laeven (2008)). Umgekehrt gilt jedoch, dass Finanz- und Wahrungskrisen vor allem
nach Perioden starken Kreditwachstums auftreten (Laeven and Valencia 2008).

%% Dje Erwartung steigender Immobilienpreise war eine zentrale Triebkraft der Entwicklung des Marktes
fur zweitklassige Hypothekenkredite in den USA; vgl. Gorton (2008), Dell’Arricia et al. (2008).

*" Die Eigenschaft, ein Spatindikator zu sein, also Probleme erst dann aufzuzeigen, wenn sie bereits
eingetreten sind, teilt der Quotient aus sdaumigen Krediten zu Gesamtkrediten mit anderen
Stabilitatsindikatoren des Bankensystems; vgl. IMF (2007).
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Abbildung 6: Anteil sdumiger Kredite am gesamten Kreditportefeuille (in Prozent)
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Quelle: EBRD

Ein groBer Teil der Kreditexpansion fand zudem in Form von Krediten in auslandischer
Wahrung statt oder — wie z.B. in Bosnien, Kroatien oder Serbien — in Form von Krediten
in heimischer Wahrung, die jedoch Uber eine Wahrungsklausel an den Wechselkurs
gegeniber einer ausldndischen Wahrung indexiert sind (Abbildung 7, ECB 2007a). In
den Staaten des westlichen Balkans war dabei der Euro die mit Abstand am haufigsten
genutzte Wahrung.??

Abbildung 7: Anteil von Krediten in auslandischer Wahrung an den Gesamtkrediten
Pmot
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* = Ohne Kredite, die an eine auslandische Wahrung indexiert sind. Die serbische Zentralbank schatzt,
dass der Anteil der Summe aus Krediten in auslandischer Wahrung und Krediten, die an eine auslandische
Wahrung indexiert sind, bei etwa 70 Prozent der Gesamtkredite liegt (NBS 2008)

Anmerkung: Kosovo und Montenegro haben einseitig den Euro zum legalen Zahlungsmittel erklart und
verfigen daher Uber keine nationale Wahrung. Insofern stellen alle Kredite, die in Kosovo und
Montenegro vergeben werden, Kredite in auslandischer Wahrung dar. In den Statistiken der
Zentralbanken werden als Kredite in auslandischer Wahrung allerdings nur jene Kredite gefiihrt, die nicht
in Euro vergeben wurden.

Quelle: Nationale Zentralbanken, eigene Zusammenstellung

?2 In den letzten Jahren hat in manchen Landern, z.B. in Serbien (Central Bank of Bosnia and Herzegovina,
2008; Croatian National Bank, 2008, National Bank of Serbia 2008, S. 52), auch die Kreditvergabe in
Schweizer Franken und japanischen Yen deutlich zugenommen.
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Der hohe Anteil von Krediten in auslandischer Wahrung im westlichen Balkan hat ver-
schiedene Grinde (Rosenberg and Tirpak, 2008). Auf der Angebotsseite war es zum
einen der hohe Anteil von Einlagen in auslandischer Wahrung, der eine Kreditgewah-
rung in auslandischer Wahrung nahelegte.?® Diese inoffizielle Euroisierung spiegelt das
mangelnde Vertrauen in die Wertaufbewahrungsfunktion der heimischen Wahrung
nach Jahrzehnten interner und externer Instabilitat wider (Tabelle 18, ECB 2007a).

Die Kreditvergabe in auslandischer Wahrung wurde auch durch die Prdsenz
auslandischer Banken geférdert, die — bis September 2008 — Uber nahezu unbegrenzte
Maglichkeiten verfigten, Kredite im Ausland, nicht zuletzt von ihren Mutterbanken,
aufzunehmen (Basso et al. 2007). In Bosnien, EJR Mazedonien und Serbien stellten die
Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland mehr als 50 Prozent aller Verbindlichkeiten
des heimischen Bankensystems dar (Tabelle 18). Insbesondere ldngerfristige Kredite,
einschlieBlich Hypothekenkredite an private Haushalte, wurden Uber Kredite von den
Mutterbanken refinanziert, da langerfristige Einlagen selbst in ausldndischer Wé&hrung
nur begrenzt zur Verfiigung standen.?* Insgesamt transformierten die Banken in der
Region daher in erheblichem Umfang kurzfristige(re) Einlagen in langerfristige Kredite
auf der Basis auslandischer Wahrungen (Tabelle 19).

Auf der Nachfrageseite bevorzugten Unternehmen und Haushalte die Kreditaufnahme
in auslandischer Wahrung, weil die Zinssatze von Krediten in auslandischer Wahrung
niedriger waren als die Zinssatze von Krediten in heimischer Wahrung. Solange die
heimische Wahrung nicht starker abwertete als die Zinsdifferenz, war diese Form des
carry trade fir Unternehmen und Haushalte profitabel.”> Da die meisten Lander des
westlichen Balkans den Wechselkurs ihrer Wahrungen zum Euro praktisch konstant
halten, war die Gefahr einer Wahrungsabwertung gering. Aber selbst in Landern mit
einem flexibleren Wechselkursregime galt die Kreditaufnahme in auslandischer Wahrung
als attraktiv, da diese Wahrungen bis zur Finanzkrise unter latentem Aufwertungsdruck
standen.

Ungeachtet dieser Erklarungen bleibt das Wahrungsrisiko bestehen, sofern
Unternehmen und Haushalte nicht Uber Einkommen in ausléandischer Wahrung verfligen
(Task Force IRC, 2006). Insbesondere bei den Haushalten dirfte dies nicht der Fall sein;
aber auch viele Unternehmen, insbesondere Klein- und mittelstandische Unternehmen,
werden vor allem fur den Binnenmarkt produzieren und daher ihre Einkommen in
heimischer Wahrung erzielen. Eine plétzliche Abwertung der heimischen Wadhrung
verteuert daher die Bedienung der Kredite und wandelt das Wahrungsrisiko der
Kreditnehmer in ein Kreditrisiko fiir die Banken um.?®

> Angesichts bankaufsichtsrechtlicher Vorschriften, die die Banken dazu zwingen, offene

Wahrungspositionen zu begrenzen bzw. ganz zu vermeiden, war eine Kreditvergabe in lokaler Wahrung
auf der Basis von Einlagen in auslandischer Wahrung gar nicht méglich.
** Laut Angaben der serbischen Zentralbank deckten langfristige Einlagen in auslandischer Wahrung
lediglich 20 Prozent der langfristigen Kredite in auslandischer Wahrung (NBS 2008, S. 51).
Brzoza-Brzezina, Chmielewski and Niedzwiedzinska (2007) zeigen am Beispiel Polens, der
Tschechischen Republik und Ungarns, dass der Anteil von Krediten in auslandischer Wahrung in Zeiten
geldpolitischer Restriktion ansteigt. Dies deutet darauf hin, dass Kreditnehmer und -geber auf eine
Erhéhung der Zinsen in heimischer Wahrung nicht mit einem Rickgang der Kreditvergabe bzw. -
aufnahme, sondern mit einer verstarkten Kreditaktivitat in auslandischer Wahrung reagieren.
%% Auer et al. (2009) argumentieren allerdings, dass die Banken bei der Auswahl der Schuldner, die Kredite
in auslandischer Wahrung aufnahmen, besonders konservativ waren und entsprechende Puffer bei der
Ermittlung der Zahlungsfahigkeit bertcksichtigten.
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2.4 Szenarien vor dem August 2007: Finanz- und Wahrungskrise,
langanhaltender Anpassungsprozess mit niedrigem Wachstum,
Konvergenz

Starke Kapitalzuflisse, hohes Kreditwachstum, Leistungsbilanzdefizite, Uberhitzungs-
erscheinungen, Kredit- und Wahrungsrisiken im Finanzsystem — diese Charakteristiken
des Wachstumsprozesses in den Landern des westlichen Balkans, der Tirkei und den
GUS-Staaten weckten Erinnerungen an die Lage der asiatischen Volkswirtschaften in der
Mitte der neunziger Jahre sowie an den portugiesischen Aufholprozess in den Jahren vor
Beginn der europdischen Wahrungsunion. In beiden Fallen erwiesen sich die
Wachstumsprozesse als nicht nachhaltig. Asien erlebte eine der schwersten Finanz- und
Wahrungskrisen aufstrebender Volkswirtschaften; Portugal befindet sich in einem lang
anhaltenden Anpassungsprozess mit niedrigem Wachstum und hoher Arbeitslosigkeit.

Diese Ahnlichkeiten I6sten eine Debatte darlber aus, ob den Lidndern der Region eine
Finanz- und Wahrungskrise bevorsteht (Sirtaine and Skamnelos, 2007, Sorsa et al. 2007,
Martin, Schuknecht und Vansteenkiste, 2007). In der Debatte ging es folglich nicht um
die Fakten, sondern um deren Bewertung und Einordnung. Da die prognostizierte Krise
mit dem Zusammenbruch von Lehman Brothers eingetreten ist, sind diese
unterschiedlichen Bewertungen und Einordnungen von groBer Bedeutung. Denn sie
kédnnen eine Beurteilung darlber erleichtern, ob die jetzige Krise ,unvermeidbar” war,
der Wachstumsprozess also grundsatzlich nicht nachhaltig sein konnte, oder ob der
exogene Liquiditatsschock aus den entwickelten Volkswirtschaften einen potentiell
nachhaltigen Wachstumsprozess beendete.

Die Warnungen vor einer Wiederholung der Asien-Krise beruhten im Kern auf der
These, dass die Lander des aufstrebenden Europas von auslandischen Investoren wie alle
anderen aufstrebenden Volkswirtschaft beurteilt und angesehen werden. Folglich
wirden — wie in Asien — makrodkonomische Ungleichgewichte und finanzielle Risiken,
die als zu groB empfunden werden, zu einer plotzlichen Umkehr der Kapitalstrome
fihren. Als potentielle Krisenausldser galten unter anderem:

e ein Ende der Niedrigzinsphase in den entwickelten Volkswirtschaften, wodurch
Investitionen in der Region relativ an Attraktivitat verlieren wirden. Zinserh6hungen
und darauf folgende WachstumseinbuBen wirden zudem die finanziellen Risiken,
insbesondere die Kreditrisiken, offenkundig machen.

e Ansteckungseffekte, die sich aus dem ,sudden stop” in einem Land auf die gesamte
Region ausweiten,

e ein exogener Schock, z.B. politische Verwerfungen im westlichen Balkan, der die
Investoren die Risiken in der Region neu bewerten Iasst.

Der Vergleich mit der Situation in Portugal vor 1999 stellt darauf ab, dass die Lander des
Westbalkans und die Turkei die Perspektive der europdischen Integration aufweisen. Sie
impliziert neben der EU-Mitgliedschaft am Ende auch die Ubernahme des Euro.
Wenngleich es bis zur Ubernahme des Euro noch ein langer Weg ist, ist die finanzielle
Integration zwischen den Landern des westlichen Balkans und der EU bzw. dem
Eurowahrungsgebiet schon weit vorangeschritten, z.B. in Form des hohen Anteils von
auf Euro lautenden Krediten und Einlagen in den lokalen Bankensystemen. Folglich galt
ein Szenario, das eine Wahrungskrise beinhalten wiirde, als wenig wahrscheinlich. Die
Verantwortlichen wuirden im Falle einer plotzlichen Umkehr der Kapitalstrome
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vermutlich auf eine auBenwirtschaftliche Anpassung verzichten und — wie Portugal — an
der Euro-Bindung festhalten und allein auf interne Anpassungsanstrengungen setzen.
Dies — so die Argumentation — wdirde eine ldngere Periode niedrigen Wirtschafts-
wachstums zur Folge haben.

SchlieBlich gab es die Auffassung, dass der Vergleich mit Asien und Portugal zu kurz
greift. Der Vergleich mit Asien blendet die starke Einbindung in den europdischen
Integrationsprozess aus, die weit Uber wahrungspolitische Aspekte hinausreicht. Dies gilt
besonders flir den Finanzsektor, der im westlichen Balkan seit mehreren Jahren von
EWU-Banken dominiert und in Anlehnung an aufsichtsrechtliche und regulative Normen
in der EU aufgebaut wird. Dagegen waren es in Asien schwache, intransparente ein-
heimische Banken mit erheblichen corporate governance Problemen, die — gestiitzt auf
implizite staatliche Garantien der Bankeinlagen und geférdert durch eine unzureichende
Regulierung und Aufsicht — in ihrer Kreditvergabe moral hazard praktizierten. Das Ergeb-
nis war eine von internationalen Anlegern finanzierte Kreditblase. Als diese Blase platzte,
kam es zur Finanz- und Wahrungskrise (Berger und Wagner 2000, Llellwyn 2002).

Der Vergleich mit Portugal Ubersieht, dass es sich bei den Landern des westlichen
Balkans um Transformationslander handelt, die ihren Finanzsektor praktisch von Null
aufbauen mussten. Insofern sind hohe Wachstumsraten der Kreditvergabe, z.B. an
private Haushalte, und eine stetige Vertiefung des Finanzsystems ein Zeichen des Trans-
formations- und Aufholprozesses. Sie zeigen daher keine Krise, sondern eine Annahe-
rung an Verhaltnisse in den marktwirtschaftlich organisierten Volkswirtschaften West-
europas an (Arcalean et al. 2007).

Die Argumente zugunsten eines vergleichsweise friktionsfreien Konvergenzprozesses
beruhten demnach auf zwei Pfeilern: der EU-Integration und dem Transformations-
prozess. Sie trafen besonders auf die Lander des westlichen Balkans zu, die beide Cha-
rakteristiken, EU-Perspektive und Transformationsland, aufweisen (Tabelle 2). Zudem
unterscheiden sich diese Lander in ihren institutionellen Finanzierungsstrukturen erheb-
lich von denen in der Turkei und den GUS-Staaten: auslandische Banken, konkret
Banken aus dem Eurowahrungsgebiet, wurden zu Tragern der heimischen Finanzsystem-
entwicklung.

3.  Sonderfall westlicher Balkan: Finanzsystementwicklung auf der
Basis auslandischer, EWU- Banken

3.1 Reaktion auf die Wahrungs- und Finanzkrisen der 90er Jahre: Der
Eintritt auslandischer, EWU-Banken in die Bankensysteme des
westlichen Balkans

Die unterschiedlichen Finanzierungsstrukturen, die sich in den letzten zehn Jahren in der
Region ergeben haben, spiegeln unterschiedliche Reaktionen auf die Finanzkrisen Ende
der neunziger Jahre und Anfang des neuen Jahrzehnts wider. Damals mussten alle
Staaten der Region das Scheitern ihrer Finanzsektorpolitik eingestehen (Winkler 2002).
Angesichts groBer , corporate governance” Probleme erwiesen sich staatliche Banken
und private, von inlandischen Eigentimern geflhrte Geschaftsbanken als ungeeignet,
ein auf marktwirtschaftlichen Prinzipien basierendes Finanzsystem aufzubauen.
Waéhrend die staatlichen Banken immer wieder Verluste einfuhren, begntgten sich die
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privaten Banken oft mit der Rolle einer ,pocket” oder ,,agent” Bank (World Bank 1993).
Dies bedeutet, dass sie sich nicht als Finanzintermediare sui generis verstanden, sondern
als verlangerter Finanzarm der Unternehmen, die diese Banken gegriindet hatten
(Winkler 2000b). Entsprechend blieben nicht nur die dem Finanzsystem zugeschriebenen
Wachstumsimpulse aus (King and Levine 1993), sondern es kam in funf Landern zu
offenen Finanz- und Wahrungskrisen (Tabelle 9).%/

Tabelle 9: Finanzkrisen im westlichen Balkan, der Tiirkei und den GUS-Staten, 1997- 2001

Krisenjahr
Kroatien 1998
Turkei 2000/2001
. 1997
Albanien (Kettenbrief-Firmen)
Russland 1998
Ukraine 1998

Quelle: eigene Zusammenstellung

Die Verantwortlichen in den Staaten des westlichen Balkans &ffneten daraufhin ihre
Bankensysteme fur westliche Institute. Staatliche Banken wurden privatisiert und private
Banken inlandischer Eigentimer marginalisiert. Ende 2007 gab es kein Finanzsystem des
westlichen Balkans, in dem Banken mit auslandischen Eigentimern weniger als 75
Prozent bzw. staatliche Banken mehr als 20 Prozent aller Aktiva der nationalen
Bankensysteme hielten (Tabelle 18). Ende 2007 dominierten zwolf Institute, vor allem
aus Osterreich, lItalien und Griechenland, die Bankensysteme in den Lindern des
westlichen Balkans (Tabelle 19), so dass von einer institutionellen Integration der
Finanzsysteme der EWU und des westlichen Balkans gesprochen werden kann.

Die Tirkei und die GUS-Staaten reagierten auf die Krisen der 90er Jahre dagegen mit
JKlassischen” Finanzsektorreformen, also Restrukturierungen im Bankensektor sowie
einer Starkung von Bankenaufsicht und -regulierung. Entsprechend sank die Zahl der
Banken erheblich (Tabelle 10). An der Eigentimerstruktur anderte sich jedoch zunachst
nur wenig, so dass die Bankensysteme in der Turkei und den GUS-Staaten nach wie vor
von Instituten mit einheimischen Eigentimern dominiert werden. Dabei spielt der Staat
in der Turkei, aber noch starker in Russland eine groB3e Rolle, weil die angekindigten
Privatisierungen von Staatsbanken entweder verschoben oder ganz ausgesetzt wurden.
Eine institutionelle Integration mit dem Finanzsystem der EWU fand nicht oder in
erheblich geringerem Umfang statt (Kasten 2).2

#7 Kasachstan erlebte 1999 — als Ansteckungseffekt aus der russischen Finanz- und Wahrungskrise — eine
Wahrungskrise. In EJR Mazedonien und Bosnien & Herzegowina konnten offene Finanzkrisen vermieden
werden. Die beschriebenen Grundprobleme der Finanzsektorentwicklung waren jedoch auch in diesen
Landern unlbersehbar. In Serbien, Montenegro und Kosovo begann der Transformationsprozess von der
Plan- zur Marktwirtschaft erst nach 1999/2000.

?8 Berglaf und Bolton (2002) sprechen daher in Bezug auf die Finanzsystementwicklung in Europa von
einer , great divide”.
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Kasten 2: Eintritt und Prdsenz auslandischer Banken in die Finanzsysteme der GUS-Staaten und
der Tarkei

In Russland befinden sich die mit Abstand gréBten Banken, die Sberbank und die
Vneshtorgbank mit einem gemeinsamen Marktanteil von ungefdhr 30 Prozent, im Besitz des
Staates (im Fall der Sberbank ist die russische Zentralbank Haupt- und Mehrheitsaktionér).
Zudem sind mehrere Regionalbanken im Besitz der regionalen Behdérden. SchlieBlich gibt es
einen indirekten Staatseinfluss, sofern staatliche Unternehmen als Bankeigentimer agieren, wie
z.B. im Fall der Gazprombank. Inoffizielle Schatzungen gehen daher davon aus, dass der Anteil
von Banken, die sich direkt oder indirekt in Staatseigentum befinden, an den Gesamtaktiva des
russischen Bankensystems bei ungefdhr 50 Prozent liegt. Dies ist deutlich héher als vor der
Finanzkrise im Jahr 1998. Eine Offnung der Bankensysteme fiir ausldndische Investoren fand nur
z6gerlich statt, auch wenn ausldndische Banken in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen
haben. Angesichts der Zersplitterung des russischen Bankensystems mit immer noch mehr als
1000 Instituten gehdren ausldandische Banken jedoch trotz Marktanteilen von um die 2 Prozent
zu den gréBten des Landes.

In der Tirkei, der Ukraine und Kasachstan stieg der Anteil ausldndischer Banken an den Gesamt-
aktiva des Bankensystems in den letzten Jahren ebenfalls an. Dafir waren vor allem einzelne
groBe Ubernahmen heimischer Institute durch westliche Banken verantwortlich. In der Tirkei
hielten Ende 2007 private inldndische Banken aber immer noch den gréBten Marktanteil mit
knapp Uber 50 Prozent. In der Ukraine waren 2008 von den gréBten Banken zwei (Ukreximbank
und Oshadbank) in staatlicher und vier in auslandischer Hand, mit Marktanteilen von acht bzw.
23 Prozent. Insgesamt belief sich der Marktanteil ausldndischer Banken in der Ukraine auf fast
40 Prozent. In Kasachstan wird der Bankensektor dagegen durch grofBe einheimische private
Institute dominiert. Auslandisches Kapital stammt nicht nur von westeuropdischen Kreditinsti-
tuten sondern auch von Banken, die in Ldndern der Region (z.B. Russland) ansassig sind.

Die unterschiedlichen Grundentscheidungen reflektierten unterschiedliche Ausgangs-
bedingungen fir einen erneuten Anlauf zur Integration in das globale Finanzsystem. Mit
dem EU-Gipfel von Feira im Sommer 2000 ertffnete sich den Staaten des westlichen
Balkans jene EU Beitrittsperspektive, die den neuen EU-Mitgliedsstaaten aus Mittel-, Ost-
und Sudosteuropa Anfang bis Mitte der neunziger Jahre gegeben worden war. Es lag
daher nahe, dem Beispiel dieser Lander zu folgen und die nationalen Finanzsysteme fUr
Institute aus der EWU zu 6ffnen. Gleichzeitig war die EU-Perspektive ein entscheidender
Anreiz fir die Banken aus Osterreich, Italien, Griechenland und anderen EWU-Staaten,
im westlichen Balkan aktiv zu werden.?® Parallel dazu haben die Lander des westlichen
Balkans in den vergangenen Jahren erhebliche Anstrengungen unternommen, um
Bankenaufsicht und -regulierung den EU-Vorgaben anzupassen. Auf dieser Basis einer
nahezu vollstindigen Offnung und institutionellen Integration der nationalen
Finanzmarkte gegentber und mit der EWU beruhte das Wachstumsmodell der Staaten
des westlichen Balkans auf Kapitalzuflissen, die von den EWU-Mutterbanken Gber ihre
Niederlassungen in der Region and den privaten Sektor weitergereicht wurden. Das
Ergebnis war ein Konvergenzprozess, der auf einer Starkung der Binnennachfrage, also
auf Investitionen und Konsum, aufbaute und mit erheblichen Leistungsbilanzdefiziten
einherging (Herrmann und Winkler 2008, Fabrizio, Leigh and Mody 2009).

29 \/gl. Wiedner (2005), Wimmer (2005) und Profumo (2006).
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Tabelle 10: Verdnderungen der Eigentiimerstruktur der Bankensysteme im westlichen Balkan,
der Tiirkei und den GUS-Staaten

Anzahl Banken mit Anteil der Banken mit  Anteil der staatlichen

. Anzahl Banken ausl. Eigentimern an Banken an den
ausléndischen . . .
) - insgesamt den Gesamtaktiva des = Gesamtaktiva des
Eigentimern
Bankensystems Bankensystems
1995 1 54 0,2 51,9
Kroatien 2000 21 45 84,1 57
2007 16 35 90,4 4,7
1995 3 6 n.a. n.a.
II\EII‘:]Fz‘edonien 2000 7 22 53,4 1,1
2007 11 18 85,9 1,4
1995 3 6 n.a. 94,5
Albanien 2000 12 13 35,2 64,8
2007 15 17 94,2 0,0
. 1995 n.a. n.a. n.a. n.a.
5:?2':;:v§‘ina 2000 14 56 21,6 55,4
2007 21 32 93,8 1,9
1995 n.a. n.a. n.a. n.a.
Kosovo 2000 1 1 100,0 0,0
2007 2 9 90,0 0,0
1995 n.a. n.a. n.a. n.a.
Montenegro 2000 n.a. n.a. n.a. n.a.
2007 8 11 78,7 0,0
1995 3 112 0,2 94,7
Serbien 2000 3 81 0,5 90,9
2007 21 35 75,5 15,8
1995 n.a. n.a. n.a. n.a.
Tiirkei 2000 n.a. 79 3,1* 31,9*
2007 22 46 12,6 29,5
1995 21 2297 3,0 n.a.
Russland 2000 33 1311 9,5 n.a.
2007 86 1136 17,2 n.a.
1995 1 230 n.a. n.a.
Ukraine 2000 14 154 11,1 11,9
2007 40 175 39,4 8,0
1995 8 130 46 24,3
Kasachstan 2000 16 48 19,8 2,0
2007 18 35 38,5 0,2
Quellen: EBRD, Central Bank of the Republic of Turkey, Banking and Payment Authority of Kosovo, eigene
Berechnungen
* 2002

Diese Mdglichkeiten und Bedingungen der Integration in die Europdische Union standen
den GUS-Staaten nicht zur Verfigung. Sie zogen daher — wie die meisten aufstrebenden
Volkswirtschaften, z.B. in Asien — aus den Finanz- und Wahrungskrisen der 90er Jahre
den Schluss, die Liberalisierung des Kapitalverkehrs nur zdgerlich zu verfolgen.
Wachstum sollte — gestltzt von massiven Abwertungen der Wahrungen - durch
Exporterfolge getriebenen werden. Die 1999/2000 einsetzende Erholung der
Rohstoffpreise gab dieser Politik zusatzlichen Rickenwind. Der wirtschaftliche
Aufschwung, gepaart mit zunehmender makrodkonomischer Stabilitdt und einem
rapiden Aufbau von Wéhrungsreserven, ermdglichte um die Mitte dieses Jahrzehnts eine
erneute Liberalisierung des Kapitalverkehrs.*

%911 Russland fihrte sie zur uneingeschrankten Konvertibilitdt der Wahrung (Polafiski und Winkler 2008).
Darin unterscheidet sich Russland von China, das seit Beginn des Jahrzehnts ebenfalls in erheblichem
Umfang Leistungsbilanziiberschiisse erzielte und Wahrungsreserven akkumulierte. Trotz vorsichtiger
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3.2 Traditionelle Vor- und Nachteile auslandischer Banken als Trager der
heimischen Finanzsystementwicklung

Mit dem Markteintritt auslandischer Banken vollzieht sich die Entwicklung der
Finanzsysteme im westlichen Balkan fast vollstdndig auf der Basis auslandischer
Finanzinstitutionen. Angesichts des Scheiterns einheimischer privater und staatlicher
Institute lagen die Vorteile dieser Offnungs- und Integrationsstrategie auf der Hand:*'

e Westliche Banken galten als Institutionen, deren corporate governance Strukturen
sich bewadhrt hatten und als Finanzintermedidre sui generis auftraten. Die
erheblichen Qualitatsdefizite staatlicher Banken und privater ,agent” banks wirden
daher der Vergangenheit angehéren: weder politische Einflussnahme, noch Be-
ziehungen zu ,befreundeten” Unternehmen wiirden die Kreditvergabe bestimmen,
sondern allein die Kreditwirdigkeit und -fahigkeit der potentiellen Schuldner.

e Westliche Banken verflgten Uber Eigenkapital und Reputation, um das nach den
Finanzkrisen zerstérte oder aufgrund mangelnder Reformen gar nicht erst
entstandene Vertrauen in ein markwirtschaftlich organisiertes Bankensystem
wiederzugewinnen bzw. aufzubauen.

e Westliche Banken galten als kompetent in der Analyse und im Management von
Kreditrisiken. Mit ihrem Markteintritt wirden daher nicht nur die erwahnten
Qualitatsprobleme vermieden, sondern auch ein direkter Wissenstransfer in die
Region organisiert werden.

Uber diese Vorteile des Eintritts westlicher Banken in die Finanzsysteme des westlichen
Balkans bestand weitgehend Einigkeit. Zweifel herrschten allerdings darUber, inwieweit
und wie schnell die Institute Finanzintermediation in den Landern selbst gestalten
wirden. So gab es Beflirchtungen, die EWU-Banken wirden ihren Reputationsvorteil
vor allem dazu nutzen, Einlagen zu sammeln, diese dann aber vor allem im Ausland in
vergleichsweise risikolosen Anlagen, wie z.B. Staatschuldtiteln, zu platzieren. Fir diese
Uberlegungen sprachen empirische Untersuchungen, die zu dem Ergebnis kamen,??
dass sich auslandische Banken oft

e vor allem als Finanzdienstleister von Unternehmen aus dem Heimatland verstehen,
die im Gastland aktiv sind,

e auf die groBen und bekannten Unternehmen im Gastland konzentrieren, sowie

e auf jene Geschafte fokussieren, bei denen Risiken weitgehend vermieden, und
Gewinne vor allem Uber GebUhren und Entgelte, z.B. im internationalen Zahlungs-
verkehr, erzielt werden kénnen.

3.3 Evidenz fur die Lander des westlichen Balkans

In den ersten zwei bis drei Jahren des Markteintritts von EWU-Banken in den westlichen
Balkan gab es Anzeichen, dass sich diese Beflirchtungen bewahrheiten kénnten (Mehl
und Winkler 2002). Diverse Indikatoren — z.B. der Anteil der liquiden Aktiva an den
Gesamtaktiva, die Nettoauslandsforderungen des Bankensystems sowie die

Liberalisierungsschritte unterliegt der internationale Kapitalverkehr in China immer noch starken, staatlich
g1esetzten Beschrankungen.

Vgl. Mehl und Winkler (2002) und die dort angegebene Literatur.
%2 V/gl. Winkler (2001a) sowie Mehl und Winkler (2002) und die dort angegebene Literatur.
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risikogewichtete Eigenkapitalquote — deuteten darauf hin, dass die Lander vor allem als
Einlagensammelstelle genutzt, das Kreditgeschaft mit heimischen Unternehmen und
Haushalten jedoch nur verhalten betrieben wirden. Bald zeigte sich jedoch, dass der
Markteintritt der westlichen Banken den Grundstein fur das in Kapitel 2 dargestellte
rapide Wachstum der Kredite an Unternehmen und Haushalte legen sollte (Domanski
2005).

Tabelle 13 illustriert die starke Orientierung am Retail-Geschaft anhand des Wachstums
der Kredite an private Haushalte sowie den Ausbau des Filialnetzes des Bankensystems
in den Landern des westlichen Balkans. Wahrend die Kreditvergabe an private Haushalte
zwischen 2000 und 2007 auch in den GUS-Staaten und der Turkei stark zunahm, wurde
der Ausbau des Filialnetzes in den Staaten des westlichen Balkans besonders forciert,
also von den in diesen Landern aktiven auslandischen Banken.

Tabelle 11: Kredite an private Haushalte sowie Anzahl der Filialen in den Bankensystemen im
westlichen Balkan, der Tirkei und den GUS-Staaten

2000 2004 2007
. Kredite an private Haushalte (in% des BIP) 15,3 30,4 411
Kroatien -
Anzahl der Filialen 753 1037 1191
EJR Mazedonien Kredite an pr.|\./ate Haushalte (in% des BIP) 1,6 5,6 13,5
Anzahl der Filialen n.a. 239 333
. Kredite an private Haushalte (in% des BIP) n.a. 2,8 10,6
Albanien -
Anzahl der Filialen 45 88 316
Bosnien & Kredite an private Haushalte (in% des BIP) 3,2 13,6 20,6
Herzegowina Anzahl der Filialen 263 766 946
" Kredite an private Haushalte (in% des BIP) 0,3 4.4 59
Kosovo -
Anzahl der Filialen 112 217 231
Kredite an private Haushalte (in% des BIP) n.a. 4.8 32,8
Montenegro .
Anzahl der Filialen n.a. 93 160
. Kredite an private Haushalte (in% des BIP) n.a. 49 12,6
Serbien -
Anzahl der Filialen n.a. 1709 2435
Tiirkei** Kredite an private Haushalte (in% des BIP) 41 47 10,8
Anzahl der Filialen n.a. 6197 7477
Kredite an private Haushalte (in% des BIP) 0,5 3,2 9,0
Russland -
Anzahl der Filialen 3793 3238 3455
Ukraine Kredite an private Haushalte (in% des BIP) 0,6 6,6 22,5
Anzahl der Filialen 1351 1413 1362
Kredite an private Haushalte (in% des BIP) 0,6 5,2 20,3
Kasachstan .
Anzahl der Filialen 418 385 352

Quellen: EBRD, nationale Behdrden, eigene Berechnungen.
*Banking and Payment Authority (Kosovo)
**Deposit money banks only

Entsprechend stieg der Anteil der Kredite an den Gesamtaktiva des Bankensystems und
sanken die Nettoauslandsforderungen (Abbildung 8). Allerdings waren es nicht nur die
Banken im westlichen Balkan, die in verstarktem MaBe Mittel im Ausland aufnahmen,
sondern auch die Banken in der Turkei und den GUS-Staaten. Die Finanzierungs-
strukturen unterschieden sich jedoch erheblich. Wahrend die Banken in der Tirkei und
in den GUS-Staaten direkt an die internationalen Kapitalmarkte herantraten, fungierten
fir die Banken in den Landern des westlichen Balkans die Mutterbanken als Finanz-
intermediare bei der Mittelaufnahme.
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Abbildung 8: Nettoauslandsforderungen der Bankensysteme des westlichen Balkans, der
Tirkei und der GUS-Staaten

(in Prozent)
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Quellen: Nationale Zentralbanken, IWF, eigene Zusammenstellung. Kosovo und Montengro: Daten erst ab 2005.

In beiden Fallen wurden die Kapitalstréme von einer erheblichen Zinsdifferenz zwischen
den internationalen Kapitalmarkten und den Kreditzinsen in der Region motiviert, also
von dem “search for yield”, der in den entwickelten Volkswirtschaften bis zum August
2007 zu beobachten war (Hardy and Tiemann, 2008). Trotz einsetzender Konvergenz
waren die Kreditzinsen in der Region immer noch deutlich héher als die
Refinanzierungskosten auf den internationalen Kapitalmarkten. Die Ausnutzung dieser
Zinsdifferenzen erwies sich fur die Mutterbanken der Niederlassungen im westlichen
Balkan als eine wichtige Gewinnquelle. 2007 erzielten sie bis zu 75 Prozent ihrer
Gewinne in den Niederlassungen der Region sowie in den neuen EU-Mitgliedsstaaten
Mittel-, Ost- und Sudosteuropas (vgl. auch Kasten 1).

Die Mutterbanken stltzten die Kreditvergabe im westlichen Balkan jedoch nicht nur in
Form von Krediten an ihre Niederlassungen. Vielmehr vergaben sie auch direkt grenz-
(iberschreitende Kredite an Unternehmen und private Haushalte in der Region,® nicht
zuletzt um die administrativen MaBBnahmen einiger Zentralbanken zur Begrenzung des
Kreditwachstums im heimischen Bankensystem zu umgehen (Kapitel 2). Bertcksichtigt
man diese grenzUberschreitenden Kredite wird die herausragende Bedeutung der
auslandischen Institute bei der Finanzierung des Wachstumsprozesses im westlichen
Balkan noch deutlicher (Tabelle 12). Ende 2007 betrugen die Verbindlichkeiten gegen-
Uber ausldndischen Banken — sei es in Form grenziberschreitender Verbindlichkeiten
oder in Form von Verbindlichkeiten, die aus Krediten der Niederlassungen auslandischer
Banken in der Region resultierten — in Kroatien mehr als 180 Prozent des BIPs, in
Bosnien und Herzegowina mehr als 90 Prozent, in Montenegro und Serbien mehr als 75
Prozent bzw. 65 Prozent, und in Albanien rund 50 Prozent des BIP. Nur in EJR
Mazedonien, das seinen Bankensektor erst relativ spat auslandischen Investoren 6ffnete,
lag dieser Wert bei knapp 25 Prozent, also in ahnlichen GréBenordnungen wie in der
Tirkei, der Ukraine, Kasachstan und Russland. Fur die Lander des westlichen Balkans

% Kredite wurden auch an den Staatssektor in der Region vergeben. Ihr Anteil an den Gesamtkrediten
nahm in den letzten Jahren jedoch spurbar ab; vgl. Maechler und Lian Ong (2009).

22



bedeutet dies, dass es auBer den westlichen Banken und ihren Niederlassungen
praktisch keine andere nennenswerte Quelle flr Finanzierungen gibt.

Tabelle 12: Verbindlichkeiten des privaten und éffentlichen Sektors in den Staaten des
westlichen Balkans, der Tiirkei und den GUS-Staaten an BIZ berichtende Banken in
ausgewadhlten Staaten Westeuropas (in Prozent des BIP der Staaten in der Region, 2007)

gesamte

Verbindlich- Osterreich Deutschland Italien Frankreich Belgien Schweden Holland Schweiz
keiten

Kroatien 182,8 66,5 35,5 59,5 15,0 08 0,0 0,3 0,3
EJR Mazedonien 25,8 1,8 1,4 0,4 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2
Albanien 50,7 23,6 0,3 10,2 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bosnien und 946 472 213 24,3 0,1 0,1 0,0 0,6 03
Herzegowina

Montenegro 77,6 26,5 29,2 19,0 1,2 0.4 0,0 0,2 0,2
Serbien 65,7 23,9 8,4 12,8 3,8 0,1 0,0 0,0 3,7
Tirkei 257 4,0 2,8 0,0 2,5 2,2 0,0 2,9 1,3
Russland 18,0 1,6 3,5 1,6 2,4 0,7 0,5 1,6 1,6
Ukraine 32,0 8,2 2,9 1,9 6,4 0,4 1,3 2,0 52
Kasachstan 24,9 0,9 3,0 8,1 1,3 0,6 0,2 2,2 1,2

Quelle: Arvai, Driessen and Otker-Robe (2009), eigene Berechnungen

4. Die Auswirkungen der Finanzkrise auf die Lander des
westlichen Balkans, die Turkei und die GUS-Staaten

4.1  Die Finanzkrise: eine kurze Zusammenfassung in Etappen

Der 9. August 2007 markiert den Beginn der weltweiten Finanzkrise. Seitdem mussen
die Zentralbanken der entwickelten Volkswirtschaften massiv an den Geldmarkten
intervenieren, um diese einigermalBen funktionsfahig zu halten. Die Funktionsstérungen
waren die Folge des Zusammenbruchs der Markte flr strukturierte Finanzprodukte auf
der Basis zweitklassiger US-Hypothekendarlehen (Schritt (1) in Abbildung 9).2* Da sich
die Banken nicht mehr in der Lage sahen, die direkten und indirekten Risikopositionen,
die sich aus diesem Zusammenbruch ergaben, verlasslich zu bewerten und zu
lokalisieren,  entstanden Zweifel an der Solvenz der Transaktionspartner.
Konsequenterweise weigerten sie sich, einander Kredit zu geben. Dies zwang die
Zentralbanken, die lender of last resort Funktion auszulben (Schritt (2), Abbildung 9;
Deutsche Bundesbank 2007). Die Ansteckungseffekte aus dem subprime-Segment
erreichten in der Folgezeit alle entwickelten Volkswirtschaften, die seit der
Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs den grenziiberschreitende Austausch
von Forderungen und Verbindlichkeiten erheblich ausgeweitet hatten (Deutsche
Bundesbank 2008).

% Es gibt unterschiedliche Erklarungsansitze, wie es zu diesem Zusammenbruch kam; vgl. Krahnen
(2006), Gorton (2008) und Calomiris (2008).
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Abbildung 9: Die Finanzkrise — eine schematische Darstellung

Qstrebende Volkswirtschaften >

(4) Post-Lehman

(4) Post-Lehman

(2) 9. August 2007
(1) Subprime Krise —F}—»

—]

(3) Lehmann

Europa

Finanzintegration entwickelter Volkswirtschaften

Quelle: eigene Zusammenstellung

Die aufstrebenden Volkswirtschaften waren von den Auswirkungen der Krise zundchst
vergleichsweise wenig betroffen, auch weil sie nicht direkt in die Finanzierungskette, die
auf den zweitklassigen US-Hypothekenkrediten basierte, involviert waren. So blieben die
Kapitalzuflisse in die aufstrebenden Volkswirtschaften — von wenigen Ausnahmen
abgesehen (siehe Abschnitt 4.4) — weiterhin auf einem hohen Niveau. Bis zum 15.
September 2008 standen folglich auch weniger die Finanzkrise, als vielmehr die Gefahr
von Uberhitzung und Inflation bei einer moglicherweise dauerhaften konjunkturellen
Abkoppelung von den USA im Mittelpunkt der Diskussion (Remsperger und Winkler
2008).

Dies anderte sich mit dem Zusammenbruch von Lehman Brothers (Schritt (3) in
Abbildung 9). Der Konkurs dieser systemisch relevanten Investmentbank I6ste einen
globalen Liquiditdtsschock aus. Globaler Liquiditatsschock bedeutet, dass Anleger als
Folge des Konkurses von Lehman Brothers weltweit an der Solvenz ihrer Schuldner zu
zweifeln begannen. Folglich zogen Investoren — ohne das konkrete Insolvenzrisiko ihrer
Schuldner zu prifen — ihre Engagements zurlick. Weltweit kam es zu einer plotzlichen
Umkehr der Kapitalstrome, weg von risikoreicheren, hin zu risikoarmen Anlagen (Schritt
(4) in Abbildung 9).>°> Ein groBer Teil der risikoreicheren Anlagen wurde dadurch
illiquide, wahrend die risikoarmen Anlagen einer Uberschussnachfrage nach Liquiditét
ausgesetzt waren, wie der Rlckgang der Zinsen auf US-Staatsanleihen und
Bundeswertpapieren verdeutlicht.*

% \Walter Bagehot hat dieses Phanomen bereits 1873 wie folgt beschrieben: , At first, incipient panic
amounts to a kind of vague conversation: Is A.B. as good as he used to be? Has not C.D. lost money? And
a thousand such questions. ... And every day, as a panic grows, this floating suspicion becomes both more
intense and more diffused; A panic grows by what it feeds on; if it devours these second-class men, shall
we, the first class, be safe?” Bagehot (1873, S. 24f.).

% |nsofern ist die Auffassung irrefihrend, dass der Zinsriickgang und die damit einhergehenden
Kursgewinne dieser Papiere als eine neue Blase an den Vermdgensmarkten zu interpretieren sind
(Starbatty et al 2009). Eine Blase ist dadurch definiert, dass der Preis eines Vermégensgutes, z.B. von
Aktien oder anderen Wertpapieren, im Vergleich zu Liquiditat Uberhoht ist. US-Staatsschuldtitel und
Bundeswertpapiere sind Inbegriffe von Liquiditdt und kénnen daher nicht Gegenstand einer Blase sein.
Vielmehr zeigt der Anstieg der Kurse von US-Staatschuldtiteln und Bundeswertpapieren allein das Platzen
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In den entwickelten Volkswirtschaften reagierten Zentralbanken und Regierungen auf
diese Umkehr der Kapitalflisse mit den massiven Rettungs- und Stltzungsaktionen fur
Finanzmarkte und Banken. Sie verhinderten den Zusammenbruch des globalen
Finanzsystems, indem sie die drohende Uberschussnachfrage nach der ultimativen Form
von Liquiditat, US Dollar und Euro Bargeld, konterkarierten.

Die Garantien und Liquiditatshilfen der westlichen Regierungen und Zentralbanken
gelten jedoch nicht fur Schuldtitel, die vom &ffentlichen oder privaten Sektor in
aufstrebenden Volkswirtschaften emittiert worden waren. Zentralbanken und
Regierungen in den aufstrebenden Volkswirtschaften konnten dem Liquiditdatsbedarf
jedoch nicht in der gleichen Weise wie die entwickelten Volkswirtschaften begegnen.
Dies lag daran, dass diese Schuldtitel zu einem erheblichen Teil nicht in lokaler
Waéhrung, sondern in fremder Wahrung, vor allem US Dollar und — besonders im
aufstrebenden Europa — in Euro emittiert worden waren. Wie in der Asienkrise 1997
waren die aufstrebenden Volkswirtschaften dem ,sudden stop” der Kapitalzuflsse
hilflos ausgeliefert. Dies galt auch fir die Lander des westlichen Balkans, die Turkei und
die GUS-Staaten. Auf den ersten Blick gaben die Ereignisse daher denen Recht, die mit
Blick auf die Ahnlichkeiten zwischen Asien vor 1997 und den Entwicklungen in der
Region vor 2007 eine Finanz- und Wahrungskrise vorhergesagt hatten (Kapitel 2).
Offensichtlich konnte die Besonderheit der Finanzsystementwicklung im westlichen
Balkan (und in den mittel-, ost- und stdosteuropaischen Mitgliedslandern der EU), die
Dominanz von Niederlassungen der EWU-Banken in den lokalen Bankensystemen, den
Ausbruch der Krise nicht verhindern.

Im Folgenden soll daher genauer geprift werden, ob und inwiefern die institutionelle
Integration AusmaB3 und Charakter einer plétzlichen Umkehr der Kapitalstréme
beeinflussen kann. Dazu wird auf ein zentrales Modell der informationsékonomisch
gepragten Theorie der Finanzintermediation zurlickgegriffen, das Modell von Diamond
und Dybvig (1983). Das Modell hilft,

e die Unterschiede zwischen den Landern des westlichen Balkans bei der Bewaltigung
der Finanzkrise zwischen dem 9. August 2007 und dem 15. September 2008
gegenlber Landern wie Russland und Kasachstan zu erkldaren, in deren
Bankensysteme EWU-Banken eine vergleichsweise untergeordnete Rolle spielen,
sowie

e die Implikationen fur die Gast- und Heimatlander aufzuzeigen, die sich aus der Krise
nach dem 15. September 2008 ergeben haben.

4.2 \Vorteile der Finanzsystementwicklung auf der Basis ausldandischer,
EWU Banken: eine informationsékonomische Analyse

Das Modell von Diamond und Dybvig

Im Mittelpunkt des Diamond-Dybvig Modells steht eine Bank, die von Einlegern
gegrindet wird, um Uber zwei Perioden (t;, t;) hinweg Fristentransformation zu
betreiben (Abbildung 10). Kurzfristigen Einlagen auf der Passivseite, Laufzeit: eine
Periode, die einen Zins in der Hohe von ry aufweisen, stehen kurz- und langfristige

der alten Blase (z.B. an den Immobilienmarkten und den mit ihnen verbundenen Wertpapieren), aber
keine neue Blase an.
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Kredite auf der Aktivseite gegentber. Die langfristigen Kredite, Laufzeit: zwei Perioden,
erwirtschaften einen héheren Zins (ry) als die kurzfristigen Kredite.

Die Einleger grinden die Bank, weil sie individuell dem Risiko ausgesetzt sind, bereits in
der Periode 1 einen Liquiditatsbedarf zu haben. Per Annahme ist der Prozentsatz (x) der
Einleger (Typ 1) bekannt, die ihre Einlagen kurzfristig abheben, also in Bargeld
umwandeln wollen. Alle anderen (1-x) Einleger (Typ 2) wollen an den héheren Ertrdgen
der langfristigen Kredite partizipieren, die am Ende der zweiten Periode von der Bank an
sie ausgeschittet werden.

Abbildung 10: Stilisierte Bilanz der Diamond-Dybvig Bank

Kurzfristige Aktiva

Kurzfristige Passiva
Langfristige Aktiva
Gesamtaktiva Gesamtpassiva

Quelle: eigene Zusammenstellung

Das Modell, das gegentber dem Originalbeitrag weiter vereinfacht wurde, kann — wie
jedes bkonomische Modell — zu Recht als unrealistisch bezeichnet werden. Banken wer-
den nicht von Einlegern gegriindet. Die Annahme, dass der Prozentsatz der Einleger be-
kannt ist, die in Periode 1 einen Liquiditatsbedarf haben, ist ebenfalls wenig realitatsnah.

Diese Einwande sind jedoch relativ unbedeutend im Vergleich zu den beiden Charak-
teristika, die im Mittelpunkt des Modells stehen und die Realitdt marktwirtschaftlich
organisierter Bankensysteme zutreffend beschreiben:

1. Die Bank ist solvent. Sie erwirtschaftet Uber die beiden Perioden Ertrage, die
ausreichen, ihre Verbindlichkeiten zu decken.

2. Wenn alle Einleger in Periode 1 ihre Einlagen abziehen, ist die Bank illiquide.

Aus diesen beiden Eigenschaften lasst sich eine fir das Verstandnis der Wirkungen der
Finanzkrise zentrale Aussage ableiten: Die Einleger vom Typ 2, die in Periode 1 keinen
genuinen Liquiditdtsbedarf haben, werden von ihrem Recht, ihre Einlagen in der Periode
1 abziehen zu kénnen, keinen Gebrauch machen, solange sie von der Solvenz der Bank
Uberzeugt sind. Umgekehrt gilt aber: Jeder einzelne Einleger vom Typ 2 hat einen
Anreiz, seine Einlagen vorzeitig abzuziehen, wenn er den Eindruck hat, dass andere
Einleger des gleichen Typs ihre Einlagen bei der Bank aufldsen. In diesem Fall ist es
rational, der ,Herde” der anderen Einlager zu folgen, da die llliquiditat der Bank und
damit der Verlust der eigenen Einlage drohen. Mit dem Abzug seiner Einlagen fihrt
jeder individuelle Einleger vom Typ 2 jedoch jene Situation selbst herbei, die ihn zu
seinem Handeln veranlasst: die llliquiditat der Bank. Es kommt zu einer Umkehr der
Kapitalstrome, einem “bank run”, der nicht durch Fundamentalfaktoren, sondern von
sich selbst erfullenden Prophezeiungen ausgeldst wird.

Empirische Untersuchungen zu historischen ,bank runs” (Calomiris and Gorton 1991)
deuten darauf hin, dass das Modell Ubertreibt, wenn es allein selbst erflllende
Prophezeiungen fir Bankenzusammenbriiche verantwortlich macht. In aller Regel gab es
konkrete Anldsse, die bei den Einlegern Zweifel an der Solvenz der Banken haben
aufkommen lassen. Dabei handelte es sich Uberwiegend um makrodkonomische
Schocks, also z.B. eine Eintrlbung der wirtschaftlichen Lage oder ein Rickgang der
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Hauserpreise. Insofern bleibt es stets unklar, ob eine Umkehr der Kapitalstréme vor
allem Solvenz- oder Liquiditdtsprobleme anzeigt (Goodhart 1999). Entscheidend bleibt,
dass die Vermutung Uber die Insolvenz der Banken genlgt, um den ,run”, die plétzliche
Umkehr der KapitalflUsse auszulésen.

Dies gilt auch fur die derzeitige Finanzkrise (Gorton 2008). Der Rickgang der Hauser-
preise in den USA lieB die Vermutung berechtigt erscheinen, dass ein Teil der zweit-
klassigen Immobilienkredite, mit denen Hduser finanziert wurden, sdumig werden
wuirden. Schatzungen sprachen von signifikanten Verlusten, die allerdings die Solvenz
des Finanzsystems als Ganzes nicht beeintrachtigen wirden (ECB 2007b). Die Anleger
wussten allerdings nicht genau, wie groB die Verluste sein wirden und wer sie in
welcher Héhe zu tragen haben wirde. So kam es zu einem ,,run”: alle Marktteilnehmer
wollten ihre Papiere verkaufen, fanden aber keine Kaufer, so dass der Markt
zusammenbrach. Mit dem rapiden Preisverfall der Papiere sprang die Unsicherheit auf
den Geldmarkt und - nach dem Konkurs von Lehman Brothers — auf das ganze
internationale Finanzsystem Uber.

Die lender of last resort Funktion der Zentralbank sowie die Errichtung einer
Einlagenversicherung gehéren zu den zentralen Politikimplikationen des Diamond-
Dybvig Modells. Sie kénnen dem ,bank run” begegnen, indem sie den Einlegern vom
Typ 2 verdeutlichen, dass es aus Liquiditatsgrinden, also allein aufgrund des Abzugs von
Depositen anderer Einleger, keinen Grund gibt, ebenfalls ihre Einlagen abzuziehen. Das
Handeln von Federal Reserve und Europaischer Zentralbank sowie der Regierungen der
entwickelten Volkswirtschaften in der derzeitigen Finanzkrise steht daher im Einklang
mit den Modellimplikationen (Kapitel 4.4).

Das Diamond-Dybvig Modell im internationalen Finanzsystem

Das Diamond-Dybvig Modell erhalt eine internationale Dimension, wenn die
Fristentransformationsleistung auf der Basis einer auslandischen Wahrung erbracht wird
(Chang and Velasco 2000). Forderungen und Verbindlichkeiten der Bank lauten daher
nicht nur auf heimischer, sondern auch auf auslandischer Wahrung (Abbildung 11).

Abbildung 11: Stilisierte Bilanz der Diamond-Dybvig Bank in einem internationalen
Finanzsystem
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Quelle: eigene Zusammenstellung

Am Grundproblem, dass Fristentransformation das Risiko der llliquiditdt beinhaltet,
andert sich dadurch nichts. Es andern sich aber die Mdéglichkeiten der lokalen Zentral-
banken und Regierungen, Liquiditdtsproblemen entgegenzutreten. Denn bei Fristen-
transformation in fremder Wahrung kénnen Zentralbank und Regierung dem Liquidi-
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tatsproblem nur in Hohe der in der Vergangenheit akkumulierten Wahrungsreserven
und Guthaben in auslandischer Wahrung (Staatsfonds) begegnen. Angesichts dieser
Beschrankung kénnen sie die Rolle des lender of last resort nur beschrankt Gbernehmen.
Bei einem Regime fester Wechselkurse gilt dies auch fur die Fristentransformation auf
der Basis der heimischen Wahrung, sofern der Wechselkurs zu der gegebenen Paritdt
verteidigt werden soll (Jeanne and Wyplosz 2001).

Die begrenzten Moglichkeiten nationaler Zentralbanken und Regierungen gegen das
Problem der internationalen llliquiditdat vorzugehen, erhdéhen die Anfalligkeit des
internationalen Finanzsystems fur Liquiditatskrisen im Vergleich zu einem nationalen
Finanzsystem. Denn die internationalen Anleger kénnen bei steigenden Zweifeln an der
Solvenz ihrer Schuldner nicht davon ausgehen, dass ihre ,Einlagen” bei einem
maoglichen ,run” vor der llliquiditdat geschitzt sind. Dies gilt fir den bosnischen
Haushalt, der in seiner Bank in Sarajewo Euro-Guthaben unterhadlt in gleichem MafBe wie
flr den deutschen Investor, z.B. eine deutsche Bank, die einer russischen Bank einen auf
US-Dollar lautenden Kredit zur Verfigung gestellt hat.

Akkumulation von Wéahrungsreserven und institutionelle Integration der Finanzmarkte —
unterschiedliche Schlussfolgerungen aus dem Problem der internationalen llliquiditat
nach der Asienkrise

Das Liquiditatsproblem auf internationalen Finanzmarkten wurde bereits Ende der
neunziger Jahre thematisiert, da sich die damaligen Finanz- und Wahrungskrisen nur
schwer mit den traditionellen Wahrungskrisenmodellen erklaren lieBen. Der makro-
6konomische Datenkranz — Inflation, Budget- und Leistungsbilanzdefizite — lieferte nur
wenige Anhaltspunkte, die spekulativen Attacken auf die Festkurssysteme der be-
troffenen Lander zu rechtfertigen.?’ Als Konsequenz aus dieser internationalen
Illiquiditat wurde vorgeschlagen, dem IWF die Rolle eines internationalen lender of last
resort zu Ubertragen (International Financial Advisory Commission 2000, Fischer 2001).

Aus dem Scheitern der Reformvorschldage zugunsten eines internationalen lender of last
resort zogen die aufstrebenden Volkswirtschaften zwei unterschiedliche Konsequenzen,
um bei zunehmender finanzieller Integration dem Problem der internationalen llliquiditat
entgegenzuwirken:

¢ Die asiatischen Volkswirtschaften betrieben eine Politik der vorsichtigen Offnung des
Kapitalverkehrs und der Selbstversicherung durch Leistungsbilanziberschiisse und
den Aufbau von Wahrungsreserven. Russland schloss sich dieser Strategie
weitgehend an.

e Die Staaten des westlichen Balkans und die neuen EU-Mitgliedsstaaten Mittel-, Ost-
und Sudosteuropas optierten fir eine vollstdndige Integration ihrer Finanzsysteme
mit dem Finanzsystem der EWU. Auf diesem Weg sollte der fehlende Zugang zu
einem internationalen /lender of last resort durch Rickgriff auf international
agierende Banken ersetzt werden.

%7 Vigl. Winkler (2001b) und die dort angegebene Literatur.
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Auslandische Banken als Liquiditdtsgaranten

In den Staaten des westlichen Balkans ist das Risiko internationaler llliquiditat in den
letzten Jahren erheblich gestiegen. Dies lag zum einem an den gewadhlten
Wahrungsregimes, die durch eine mehr oder weniger starke Orientierung am Euro
gekennzeichnet sind (Abbildung 12):

Kosovo und Montenegro haben unilateral den Euro als gesetzliches Zahlungsmittel
eingefhrt.

Bosnien und Herzegowina betreibt ein currency board auf der Basis des Euro.

Der Wechselkurs des Mazedonischen Dinars ist seit 1997 gegenlber dem Euro
konstant.

Die kroatische Zentralbank halt den Wechselkurs der Kuna gegentber dem Euro
innerhalb einer sehr engen Bandbreite.*®

Serbien, das seit dem Beginn des Transformationsprozesses verschiedene
wechselkurspolitische Arrangements verfolgte, hat Anfang 2009 den Ubergang zu
einem inflation targeting Regime mit managed floating abgeschlossen, wobei der
Euro als Ankerwahrung fungiert.

Albanien betreibt offiziell ein flexibles Wechselkursregime; allerdings bewegte sich
der albanische Lek zuletzt in einer engen Bandbreite gegeniber dem Euro.

Abbildung 12: Verlauf der Wechselkurse der Lander des Westbalkans (indexiert)
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Dies bedeutet, dass — sofern die Zentralbanken an der bisher verfolgten Wahrungspolitik
festhalten wollen — jede Nachfrage nach Liquiditat in heimischer Wahrung zu einer
potentiellen Nachfrage nach Liquiditdt in auslandischer Wéhrung werden kann (Saxton
1999; Obstfeld et al 2008).

% Andere Merkmale der kroatischen Wechselkurspolitik rechtfertigen es, von einem quasi currency board
Regime zu sprechen (Vjujcic 2004).
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Dartber hinaus weisen alle Ldnder der Region einen hohen Grad inoffizieller
Euroisierung auf, d.h. ein erheblicher Teil der Bankeinlagen sowie der Bankkredite lauten
auf Euro. Damit sind die gleichen Verwundbarkeiten gegeben, die 1997 als zentrale
Ausloser der Asienkrise identifiziert wurden: (weitgehend) feste Wechselkurse und ein
hoher Anteil in auslandischer Wahrung denominierter Bankeinlagen bzw. von Banken
ausgegebener Schuldtitel, auf deren Basis in den Landern Fristentransformation
betrieben wurde (Eichengreen and Hausmann 1999).

Im Gegensatz zu Asien 1997 (sowie den GUS-Staaten und der Tirkei 2007/2008) sind
im westlichen Balkan aber Niederlassungen der EWU-Banken die Trager dieser Fristen-
transformation auf Basis auslandischer Wahrungen (Basso et al., 2007). Dies schien das
Risiko internationaler llliquiditat aus zwei Grinden zu reduzieren:

e Die Mutterbanken selbst gehdéren — neben ihrem Engagement in Form von
Eigenkapital — zu den wichtigsten Glaubigern ihrer Niederlassungen (Abbildung 8).

e Die Mutterbanken haben als Eigentimer wesentlich bessere Madglichkeiten als
andere Glaubiger, die Solvenz ihrer Schuldner, also der eigenen Niederlassungen, zu
beurteilen (De Haas und van Lelyveld 2008). Dies gilt insbesondere im Vergleich zu
anderen Banken, die in traditioneller Weise grenziberschreitende Interbankgeschafte
mit Banken im Ausland tatigen.

Abbildung 13: Stilisierte Bilanz der Bankensysteme des westlichen Balkans aus Sicht des
Diamond-Dybvig Modells
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Quelle: eigene Zusammenstellung

Das Engagement der Mutterbanken senkt das Risiko eines “sudden stop”, weil es die
Wabhrscheinlichkeit eines Herdenverhaltens unter den Einlegern der Niederlassungen
reduziert. Herdenverhalten setzt eine groBe “Herde"” vieler kleiner Einleger voraus, die
beim Ausbruch einer Panik Handlungen unternehmen, die nicht ihren Interessen ent-
sprechen: sie stlrzen die Bank in die llliquiditat trotz gegebener Solvenz. Mit ihrem
Engagement als strategische Investoren und wichtigste Glaubiger geraten die Mutter-
banken in die Rolle eines “Anfiihrers”, an dessen Verhalten sich die Herde orientieren
kann. Solange die Mutterbanken an ihren Engagements festhalten, kann davon
ausgegangen werden, dass das Risiko eines Herdenverhaltens aller anderen Einleger
gering ist, weil sie sehen, dass der starke Einleger seine Einlagen nicht abzieht.

Mit dem relativ detaillierten Einblick in die Aktivitaten ihrer Niederlassungen unterliegen
die Mutterbanken zudem nicht der Gefahr, allein aus Zweifeln an der Solvenz ihrer
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Niederlassungen ihre Engagements zurlickzuziehen. Als Eigentimer sollten die
Mutterbanken Uber die Kreditrisiken ihrer Niederlassungen gut informiert sein, d.h.
keinem gravierenden Problem asymmetrischer Informationsverteilung in Bezug auf die
Solvenz der Kreditnehmer einer Bank unterliegen, die flr Bankeinleger sonst typisch ist
(Diamond 1984).*°

Beide Argumente werden noch von der Uberlegung verstarkt, dass die Mutterbanken im
Fall eines Liquiditats- oder Solvenzproblems in einem Gastland in der Lage und Willens
gewesen waren, ihre Niederlassung mit zusatzlicher Liquiditat und Kapital auszustatten
und damit einer Krise entgegenzutreten (De Haas und van Lelyveld, 2008). Ingesamt
deuten diese Uberlegungen daher darauf hin, dass die institutionelle Integration in Form
des Markteintritts der EWU-Banken das Risiko der internationalen llliquiditat erheblich
reduziert.

4.3 Zugriffsmdglichkeiten auf den internationalen lender of last resort

Die Finanzkrise hat seit dem 15. September 2008 alle aufstrebenden Volkswirtschaften
erfasst. Aber es ist keine Finanzkrise aufstrebender, sondern eine Finanzkrise
entwickelter Volkswirtschaften, die globale AusmaBe angenommen hat. Mit dem
Zentrum der Krise in den entwickelten Volkswirtschaften wurden jedoch die
Stabilitatsvorteile der institutionellen Integration weitgehend zunichte gemacht. Denn
die Liquiditatsprobleme der Mutterbanken auf den westlichen Kapitalmarkten werfen
die Frage auf, ob sie an ihrem Engagement in der Region festhalten kénnen und wollen
(Aydin 2008), also eine plotzliche Umkehr der Kapitalstréme in der Tat unwahrscheinlich
ist (de Haas und Lelyveld 2008). Daraus ergibt sich fur die anderen Glaubiger der
Niederlassungen in der Region, also bosnische, kroatische und albanische Haushalte und
Unternehmen — ganz im Einklang mit den Uberlegungen des Diamond-Dybvig Modells —
der Anreiz, praventiv ihre Einlagen abzuziehen. Zudem lassen Nachrichten, die eine
Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation in der Region anzeigen, Zweifel an der
Solvenz der Niederlassungen aufkommen. Angesichts der in Kapitel 2 erérterten
Kreditrisiken, die in den letzten Jahren eingegangen wurde, erscheinen diese Zweifel
auch keineswegs unberechtigt zu sein. Trotz institutioneller Integration drohte das
Asienkrisen-Szenario.

Die Mutterbanken, die in der EWU oder in den USA beheimatet sind, weisen jedoch die
Eigenschaft auf, Zugriff auf die beiden internationalen lender of last resorts zu haben,
die Europadische Zentralbank und die Federal Reserve, sowie von den
StutzungsmaBnahmen ihrer Regierungen zur Sicherung des eigenen Finanzsystems
profitieren zu kdnnen. Solange die anderen Einleger der Niederlassungen im westlichen
Balkan, also private Haushalte und Unternehmen, davon ausgehen, dass diese

% Da die Niederlassungen der EWU Banken ihre Kredite zudem in ihren Bichern belieBen (“buy and
hold"), also nicht — wie im US Kreditgeschaft mit zweitklassigen Immobilienkrediten — das “originate and
distribute”-Modell anwandten, bestehen auch nicht die Informationsprobleme, die letztendlich die
llliquiditat der strukturierten Produkte auslésten. Allerdings kénnen die unterschiedlichen Kredit-
vergabebedingungen in Gast- und Heimatlandern dazu gefihrt haben, dass die Mutterbanken die Kredit-
risiken moglicherweise doch nicht richtig einschatzen konnten und daher auf die Urteile ihrer lokalen
Bankmanager angewiesen waren. Diese hatten jedoch den Anreiz, die Kreditrisiken als gering auszu-
weisen, da sich ihre Bezahlung und Boni an Wachstum und Marktanteilen ausrichteten. Damit ware die
Kreditvergabe in der Region durch ahnliche Informations- und Anreizprobleme gekennzeichnet gewesen,
die auf dem US-Markt flar zweitklassige Immobilienkredite zu beobachten waren (Mihaljek 2008,
Calomiris 2008).
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Zugriffsmdglichkeiten bestehen bleiben und die StitzungsmaBnahmen erfolgreich sein
werden, ist der Anreiz, ihre Einlagen aus Sorge vor llliquiditdt und Konkurs der Banken
abzuziehen, fast ebenso gering wie fur die deutschen Einleger nach der Garantie der
Einlagen durch die Bundesregierung Anfang Oktober 2008.

Unter diesen Voraussetzungen wirkt die institutionelle Integration der Finanzsysteme im
westlichen Balkan selbst unter den Bedingungen einer globalen Finanzkrise
stabilisierend. Dies gilt insbesondere im Vergleich zu einer Situation, in der das
heimische Bankensystem von lokalen Banken dominiert wird, die Fristentransformation
auf der Basis fremder Wahrung betreiben. Denn Banken mit lokalen Eigentiimern haben
keinen Zugriff auf den internationalen lender of last resort, der ihre Liquiditat in Euro
oder US-Dollar sicherstellen kann. Asien 1997 ist daflr ein Beispiel: Die lokalen Banken
hatten in den Jahren vor Ausbruch der Krise in erheblichem Umfang kurzfristige Mittel
am internationalen Kapitalmarkt, also von westlichen Banken aufgenommen und auf
dieser Basis Fristentransformation betrieben. Westliche und asiatische Banken agierten in
diesen Kreditbeziehungen als unabhangige Partner (arm’s length relationship), so dass
die “Einleger”, die westlichen Glaubigerbanken keine genauen Einblicke in die Solvenz
ihrer Schuldner, der asiatischen Banken hatten. Zudem handelte es sich um sehr viele
Transaktionspartner. Es genlgten daher aufkommende Zweifel an der Solvenz der
asiatischen Transaktionspartner um den ,run” und damit die plétzliche Umkehr der
Kapitalstrome auszulésen. Ohne internationalen lender of last resort war das Ergebnis
eine der schwersten Finanz-, Wahrungs- und Wirtschaftskrisen in der Geschichte
aufstrebender Volkswirtschaften.

4.4 Der westliche Balkan, die Turkei und die GUS-Staaten vor und nach
Lehman Brothers

Die Bedeutung der institutionellen Finanzintegration fur die Krisenanfalligkeit
aufstrebender Volkswirtschaften lasst sich am Beispiel der Lander der Region
verdeutlichen. Dazu ist es erneut sinnvoll, zwischen zwei Perioden der Finanzkrise zu
unterscheiden: der Periode zwischen dem 9. August 2007 und dem Zusammenbruch
von Lehman Brothers, und der Periode nach dem 15. September 2008. Wie bereits
erwahnt waren die meisten aufstrebenden Volkswirtschaften von der Krise zunachst
nicht betroffen. Es gab allerdings auch Ausnahmen, darunter zwei Lander in der Region:
Russland und Kasachstan. Beide Lander zeichnen sich dadurch aus, dass der Anteil der
auslandischen Banken in den lokalen Bankensystemen relativ gering ist, die
einheimischen Banken in den Jahren vor der Krise jedoch in erheblichem Umfang Mittel
im Ausland und in Fremdwahrung aufgenommen hatten, um auf dieser Basis die
Kreditvergabe im Inland zu erh6hen (Tabelle 17, Tabelle 18, Abbildung 11). Die
internationale Finanzintegration war daher weit vorangeschritten, institutionell jedoch
nur wenig gesichert. So entstanden Zweifel an der Solvenz der russischen und
kasachischen Banken, die — vergleichbar der Situation in Asien 1997 — ein plétzliches
Versiegen der Kapitalstréme in den privaten Sektor ausloste.

In Russland stiegen die Zinsen am Interbankenmarkt (Abbildung 14) und der
Aufwertungstrend des Rubels gegeniber dem Wahrungskorb aus US-Dollar und Euro
wurde gestoppt. Die russische Zentralbank reagierte entschlossen, indem sie die
Refinanzierungsmoglichkeiten des Bankensektors erweiterte und erleichterte. Zudem
fand die seit Jahren erste, den Rubel stiitzende Intervention am Devisenmarkt statt. Ende
2007 normalisierten sich die Verhaltnisse sowohl auf dem Interbanken- als auch auf
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dem Devisenmarkt. Unterstiitzt durch bis Mitte 2008 weiter steigenden Olpreise kam es
zu erneuten Kapitalzuflissen, die die Wahrungsreserven der russischen Zentralbank auf
die Rekordhdhe von nahezu USD 600 Milliarden ansteigen lieBen.

Abbildung 14: Zinsséatze am russischen Abbildung 15: Wéahrungsreserven der
Geldmarkt (in Prozent) kasachischen Nationalbank (in Mrd. USD)
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In Kasachstan waren die Verwerfungen starker und konnten nur mittels erheblicher
Interventionen der Nationalbank auf dem Geld- und Devisenmarkt eingeddmmt werden
(IWF 2008). Die Notenbank verkaufte Wahrungsreserven an die Geschaftsbanken, die
US-Dollar Liquiditdt zur Ruckzahlung von Krediten bendétigten, die von den
auslandischen Kreditgebern nicht mehr verlangert wurden. Entsprechend sanken die
Wahrungsreserven der Zentralbank (Abbildung 15) und die defizitdre Nettoposition der
kasachischen Banken gegentiber dem Ausland. Gleichzeitig stiegen die Zinsen, sowohl
auf heimische als auch internationale Schuldtitel. Ausbleibende Kapitalzuflisse fuhrten
zu einem Rickgang des nominalen Wachstums der Kredite des kasachischen
Bankensystems an den privaten Sektor im Jahresvergleich von tber 100 (Juni 2007) auf
unter 10 Prozent (Juli 2008). Es war die erste Kreditkontraktion in der Region, die auf
die Finanzkrise zurlGckzufthren ist.

In den Staaten des westlichen Balkans, aber auch in der Turkei und der Ukraine, blieben
die Auswirkungen des ersten Geldmarktschocks in den entwickelten Landern dagegen
begrenzt. Der vergleichsweise maBige Anstieg der Risikoaversion, der sich zum Beispiel
in dem Zinsaufschlag auf internationale Schuldtitel im Vergleich zu US-Staatsschuldtiteln
ausdriickt (Abbildung 16), wurde vielmehr als Zeichen gewertet, dass der starke Zufluss
an Kapital graduell gebremst wiirde. Dies starkte die Erwartung auf eine Rickkehr zu
Wachstumsraten von Kredit und Bruttoinlandsprodukt, die als nachhaltig angesehen
werden konnten, also Inflationstendenzen entgegenwirkten und Leistungsbilanzdefizite
begrenzten. Im Vergleich zu Russland und Kasachstan wurden zudem die Vorteile der
institutionellen Finanzintegration bestatigt: Wahrend die internationalen Banken und
Kapitalgeber ihre Kredite an die russischen und kasachischen Banken zuriickzogen bzw.
nicht mehr verldngerten, blieben die Kreditbeziehungen zwischen den EWU-
Mutterbanken und ihren Niederlassungen stabil, nicht nur im westlichen Balkan,
sondern auch in Russland und Kasachstan selbst (De Haas and Lelyveld 2008). Der
»sudden stop” blieb aus.

Mit dem Zusammenbruch von Lehman Brothers gerieten jedoch auch die Mutterbanken
der im westlichen Balkan operierenden EWU-Banken in Liquiditatsschwierigkeiten, weil
die bisher problemlose Refinanzierung der Aktivitdten in der Region CUber die
internationalen Kapitalmarkte versiegte. Damit registrierten nicht nur Russland und
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Kasachstan, sondern auch die anderen Lander der Region die klassischen Symptome
einer Finanz- und Wahrungskrise: steigende Zinssatze (Abbildung 16) sowie unter Druck
geratende Wechselkurse (Tabelle 13), die einen starken Rickgang bzw. eine Umkehr der
zuvor noch kraftigen Kapitalzuflisse signalisierten. Das internationale Finanzsystem, die
Finanzintermediation zwischen Gldubigern und Schuldern war kollabiert, nicht nur
zwischen den reifen Volkswirtschaften, sondern auch zwischen den reifen und den
aufstrebenden Volkswirtschaften (Greenspan 2008).

Abbildung 16: Westlicher Balkan, Tiirkei und GUS-Staaten — Entwicklung der Zinsdifferenz zu
US-Staatsschuldtiteln (in Basispunkten)
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Tabelle 13: Westlicher Balkan, Tiirkei und GUS-Staaten - Wechselkursentwicklung
01.01.2007 09.08.2007 15.09.2008

Nationale Wahrung

zu: )
09.08.2007 _ 15.09.2008 _31.03.2009

. $ -4,2 -6,2 12,6
Kroatien € 06 27 47
EJR $ -4,0 -3,3 7,6
Mazedonien € -0,4 0,3 0,2
. $ -5,0 -2,5 13,5
Albanien € 14 11 5.8
Bosnien & $ -3,8 -3,4 7,0
Herzegowina € -0,2 0,2 -0,3
. $ -3,4 -8,2 33,7
Serbien € 0,2 4,0 237
. $ -9,3 -1,8 32,1
Turkei € 59 1,8 22,9
$ -3,3 0,5 32,9
Russland € 0.4 41 23.9
. $ -0,9 -4.4 68,4
Ukraine € 28 0,9 56,9
$ -1,5 -4.4 26,3
Kasachstan € 2.2 08 177

Quelle: Bloomberg
positive Werte: Abwertung (in Prozent)
negative Werte: Aufwertung (in Prozent)

Die Zentralbanken der reifen Volkswirtschaften reagierten auf die internationale
Illiquiditat ihrer Bankensysteme, indem sie flreinander als internationale /ender of last
resort auftraten. Dazu stellten sie sich untereinander Liquiditdt in Form von befristeten
Wahrungsabkommen (Swap-Vereinbarungen) zur Verfigung.*® Selektiv, aber in einem

“0vgl. die entsprechenden Pressemitteilungen auf den Webseiten der Federal Reserve, der Europaischen
Zentralbank und der Deutschen Bundesbank, sowie McGuire and von Peter (2009). In ihren nationalen
Finanzsystemen reagierten die Notenbanken mit einer massiven Ausweitung der Liquiditatsbereitstellung
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bisher unbekannten AusmalB, wurden auch Zentralbanken aufstrebender Volkswirt-
schaften in diese Vereinbarungen eingeschlossen. So stellte die Federal Reserve Ende
Oktober 2008 Brasilien, Sudkorea, Mexiko und Singapur Uber Swap-Vereinbarungen
Liquiditat in Hohe von 120 Milliarden Dollar zur Verfigung und trug damit erheblich zu
einer ersten Entspannung bei Zinsen und Wechselkursen in den aufstrebenden
Volkswirtschaften bei. Zuvor hatte bereits die Europdische Zentralbank eine ahnliche
Vereinbarung mit der Ungarischen Zentralbank geschlossen, um dem Euro-Liquiditdts-
bedarf in Ungarn in der GréBenordnung von bis zu 5 Milliarden Euro zu begegnen. Am
21. November folgte eine weitere Vereinbarung mit der polnischen Nationalbank Uber
10 Milliarden Euro. Zum erstenmal hatten die wichtigsten Zentralbanken der Welt, die
Federal Reserve und die Europdische Zentralbank, auf eine Finanzkrise in den
aufstrebenden Volkswirtschaften offen mit Aktivitdten im Stile eines internationalen
lenders of last resort reagiert.

Allerdings waren diese Aktivitaten angesichts der Dimension der globalen Finanzkrise bei
weitem nicht ausreichend. Fir die Lander der Region, die nicht zu den
Transaktionspartnern der Federal Reserve und der EZB gehdrten, wurde die Finanzkrise
daher zum Test der in den letzten Jahren gewahlten Strategien zur Integration in das
internationale Finanzsystem.

Die russische Zentralbank folgte dem kasachischen Beispiel und ermdéglichte es dem
russischen Bankensektor Uber entsprechende Verkdufe ihrer Wahrungsreserven, seine
Nettoverbindlichkeiten gegenlber dem Ausland erheblich zurlickzufahren (Abbildung
17). Im Kern handelte es sich bei der Auflésung von Wahrungsreserven um die gleiche
Reaktion auf die Finanzkrise, die in den entwickelten Volkswirtschaften in Form von
Rettungs- und StUtzungspaketen zu beobachten waren. Die Zentralbank, hier: unter
Einsatz ihrer Wahrungsreserven, agierte als lender of last resort fur die russischen
Banken, die in den Jahren zuvor Kredite im Ausland aufgenommen hatten und nun
zurlickgefordert wurden. Mit dem Verkauf ihrer Wahrungsreserven verhinderte die
Zentralbank die internationale llliquiditat des russischen Bankensystems. Darlber hinaus
wurde die maximale Einlagenhdhe, die von der Einlagenversicherung gedeckt wird,
erhoht. SchlieBlich gab es in Russland, ebenso wie in Kasachstan und der Ukraine,
staatliche Ubernahmen und Rettungsaktionen fiir einzelne Banken, die vor dem
Zusammenbruch standen (Tabelle 14). Alle diese MaBnahmen dienten dem Ziel, die
Gefahr eines systemweiten ,bank runs” einzuddmmen, die sich in Form eines
erheblichen Rickgangs der Einlagen bei den Banken insgesamt sowie einzelner Banken

an das Bankensystem, die sich in einer starken Ausweitung der Zentralbankbilanzen niederschlug. Damit
wurde die Liquiditatsversorgung der Realwirtschaft insgesamt jedoch nicht erhoht, da die Zentralbanken
mit ihren MaBnahmen lediglich einen Teil der Liquiditat ersetzen, die der private Sektor — wie im
Diamond-Dybvig Modell beschrieben — in der Krise dem Bankensystem und damit der Realwirtschaft ent-
zogen hat. Entsprechend bestehen aufgrund der MaBnahmen der Zentralbanken auch keine Inflations-
gefahren; diese zielen vielmehr darauf ab, das Finanzsystem zu stitzen und Deflation zu verhindern. Die
Vorgehensweise der Zentralbanken entspricht somit ihrer ureigenen Existenzberechtigung, Finanzkrisen
und Deflation Uber die Bereitstellung einer ,elastischen Kreditversorgung” — so die Formulierung im
Gesetz von 1913, das die Federal Reserve begriindete — entgegenzuwirken (Goodhart 1988, Friedman
1989). Mit dem Begriff , elastisch” wird bereits ausgedriickt, dass bei einer entsprechenden Zunahme der
Liquiditatsversorgung durch den privaten Sektor selbst, die Notenbanken — wie in jedem anderen
Konjunkturzyklus auch — ihre MaBnahmen zurlGckfihren und die Liquiditatsbereitstellung Gber Zins-
erhéhungen wieder verteuern werden. Insofern handelt es sich bei den jetzt getroffenen MaBnahmen
prinzipiell um normales Zentralbankverhalten. Lediglich die GréBenordnungen sind ,,unnormal”, reflek-
tieren allein die Scharfe der Krise. Sie stellen daher fur sich genommen keinen Grund dar, fur die Zukunft,
also bei einer Normalisierung der Situation der Finanzsysteme, eine héhere Inflation zu erwarten als nach
jeder anderen geldpolitischen Lockerung, die es in der Vergangenheit gegeben hat.
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abzeichnete. Auch fiskalpolitisch war und ist Russland aufgrund der Uberschiisse in den
vergangenen Jahren in der Lage gegenzusteuern und damit makrodkonomische Impulse
zur Starkung der Realwirtschaft zu setzen.

Abbildung 17: Nettoposition der russischen Zentralbank und des russischen Bankensystems
gegeniiber dem Ausland

(in Mrd. USD)
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Quelle: Russische Zentralbank

Tabelle 14: MaBnahmen der Zentralbanken und Regierungen in den Staaten des westlichen
Balkans, der Tiirkei und den GUS-Staaten nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers

LiquiditatsmaBnahmen Weltere Internationale Staatliche Hilfen/| Devisen- Zinspolitik
Mindestreserve: Sonstige regulatorische Unterstiitzun Ubernahme von reserven
9 MaBnahmen 9 Banken Veranderung [Stand 01.04.09

anforderungen MaBnahmen
Kroatien l ja ja / nein l — 9%
EJR ) . . o
Mazedonien — nein ja / nein l — 7%
Albanien — ja nein / nein — -0,50% 5,75%
Bosnien und . . .
Herzegowina l« la nein / nein l'
Kosovo — nein nein / nein kKA.
Montenegro l ja nein / ja l
Serbien l ja nein IWF: € 3 Mrd. nein l +0,75% 16,5%
Tiirkei l ja nein / nein l -5,25% 11,5%
Russland l ja ja / ja l +2% 13%
Ukraine l ja nein IWF: € 16,4 Mrd. ja l — 12%
Kasachstan l ja nein / ja l 1% 9,5%

Quelle: eigene Zusammenstellung
* bis Ende 2008
** keine eigene Geldpolitik

In den Landern des westlichen Balkans und in der Tirkei versorgten die Zentralbanken
die lokalen Bankensysteme ebenfalls mit zusatzlicher US-Dollar und Euro Liquiditat,
wenngleich sich AusmaB3 und Form deutlich von denen in Russland und Kasachstan
unterschieden. Auch hier reagierten die Zentralbanken mit Stitzungsaktionen fir die
heimische Wahrung, allerdings in deutlich geringeren GréBenordnungen als in Russland
oder Kasachstan. In vielen Landern, z.B. Kroatien, Bosnien und Herzegowina und
Serbien, bestanden die ersten Schritte zur Erhéhung der Liquiditat der Bankensysteme
daher vor allem darin, die zusatzlichen Mindestreserveanforderungen zu lockern oder
ganz aufzuheben, die in den Jahren zuvor erlassen worden waren, um die
Kapitalzuflisse und deren Transformation in Kredite des Bankensystems zu bremsen. In
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Kroatien unterstUtzte die Zentralbank betroffene Banken selektiv auBerdem direkt mit
kurzfristigen Liquiditdts-/ Refinanzierungskrediten.

In einigen Landern des westlichen Balkans kam es ebenfalls zu sptrbaren Abzligen von
Einlagen aus dem Bankensystem, sowohl systemweit als auch bei einzelnen Banken. Im
Einklang mit der auf dem Diamond-Dybvig Modell basierenden Analyse internationaler
Illiquiditat waren davon vor allem Banken mit einheimischen Eigentimern betroffen. In
Montenegro fuhrte dies zur Ubernahme einer einheimischen Bank durch den Staat (IMF
2009a). Im Oktober 2008 fuhrten Meldungen Uber die Schwierigkeiten der Hypo Real
Estate in Deutschland zu einem erheblichen Abzug von Einlagen aus dem serbischen
Bankensystem. In Albanien, Bosnien und Herzegowina, Serbien und der Turkei wurde
die vom Staat garantierte Hohe der Bankeinlagen erhéht, um einem weiteren
Mittelabfluss entgegenzuwirken. In Montenegro gab der Staat sogar eine Garantie auf
alle Einlagen ab.

Insgesamt fielen im westlichen Balkan, in denen die Niederlassungen von EWU-Banken
die Bankensysteme dominieren, die Kapitalriickflisse aus dem Bankensystem erheblich
geringer aus als in den GUS-Staaten. Zumindest bisher haben die westlichen
Mutterbanken ihre Direktinvestitionen in den Landern der Region nicht aufgegeben. Mit
der Finanzkrise ist es jedoch auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften zu einem
drastischen Einbruch der 6konomischen Aktivitdt gekommen. Dies gilt auch und gerade
flr die Lander der Region, deren Wachstumsmodell auf dem Zufluss jener Kapitalstrome
aufbaute, die nun versiegt sind. In Russland und Kasachstan kommt erschwerend der
Rickgang der Ol- und Gaspreise hinzu, die den Wachstumsprozess in beiden Landern
erheblich unterstitzt hatten. Entsprechend dramatisch sind die Rlckgdnge bei
Produktion und Exporten. Deren disinflationdre Wirkungen waren so grof3, dass selbst in
der Turkei und den GUS-Landern, deren Wahrungen seit September 2008 zwischen 26
und 68 Prozent gegenlber dem US-Dollar abgewertet haben (18 — 57 Prozent
gegenlber dem Euro), die Inflationsraten nicht weiter anstiegen, sondern sogar
zuriickgingen. Im westlichen Balkan, wo lediglich Serbien eine starkere Abwertung
hinzunehmen hatte, sanken die Inflationsraten zum Teil deutlich (Abbildung 18). Im
Gegensatz zu Russland sind zudem die Fahigkeiten der Regierungen begrenzt, dem
Outputkollaps mit Hilfe einer antizyklischen Fiskalpolitik zu begegnen. Dies ist auch auf
die unzureichend antizyklische Position in den vergangenen Jahren hoher
Wachstumsraten zurtickzufthren. So ist eine Fortsetzung der prozyklischen Politik zu
erwarten, da eine Ausweitung der Budgetdefizite, die aus makrodkonomischen
Grinden winschenswert ware, in der Krise das Vertrauen in die Stabilitat, insbesondere
die Stabilitat der Wechselkursregime, unterminieren wirde.

Vor diesem Hintergrund ist abzusehen, dass neben der Ukraine und Serbien weitere
Lander in der Region Hilfspakete des IWF in Anspruch nehmen werden (Tabelle 14).
Anfang April kiindigte Bosnien und Herzegowina an, dass es sich um einen IWF Kredit
bemihen werde. Dabei geht es nicht nur um makrodkonomische Unterstltzung,
sondern auch um die Stabilisierung der Bankensysteme. Denn ahnlich wie in den
entwickelten Volkswirtschaften stellt ein funktionierendes Bankensystem, das die
Kreditversorgung der Realwirtschaft sichert, eine Grundvoraussetzung dafur dar, den
Abschwung zu bremsen und den Aufschwung einzuleiten.
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Abbildung 18: Inflation und Wechselkurs, Prozentuale Verdnderungen von Sept. 2008 — Feb.
2009
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Quelle: eigene Berechnungen

Die Banken in der Region stehen jedoch zunehmend nicht nur Liquiditats-, sondern auch
Solvenzproblemen gegenUber. Zinserhéhungen auf der einen, sowie Einkommens-
rickgange und damit verbundene Liquiditdts- und Solvenzprobleme ihrer Schuldner auf
der anderen Seite, lassen erwarten, dass der Anteil saumiger Kredite in den Portefeuilles
der Banken stark ansteigen und die Solvenz der Institute bedrohen wird. Dies gilt umso
mehr vor dem Hintergrund der in den letzten Jahren angehduften Kreditrisiken. Um die
Stabilitdat der Bankensysteme in der Region zu gewahrleisten wird es daher nicht nur der
Versicherung der EWU-Mutterbanken bedurfen, auf einen plétzlichen Abzug ihrer
Engagements in der Region zu verzichten. Vielmehr ist zu erwarten, dass sie bald ihre
Niederlassungen mit der Zufuhr frischen Kapitals unterstiitzen werden mussen.

Angesichts der Liquiditats- und Solvenzprobleme der Mutterbanken selbst, stellt sich
jedoch die Frage, ob diese Zufuhr von Kapital geleistet werden kann und wird. Dies ist
auch eine Frage an die Regierungen der Lander, in denen die Mutterbanken beheimatet
sind. Sie haben in den letzten Monaten ebenfalls Rettungspakete in erheblichem
Umfang geschnirt, um die Stabilitat ihrer Banken zu gewahrleisten. Zu beflrchten ist,
dass die Regierungen sich entweder nicht in der Lage sehen oder — auch aus politischen
Grinden — nicht willens sein werden, ,ihren” Mutterbanken zu gestatten, Mittel aus
den nationalen Rettungspaketen zur Stldtzung der Niederlassungen in der Region zu
verwenden (Hope and Wagstyl 2009).

Die Krise zeigt daher eine weitere Komponente der institutionellen Finanzintegration
auf: die starkere Gleichverteilung der Risiken zwischen Heimat- und Gastland (Kasten 1).
Maogliche Solvenzprobleme der Banken in der Region muissen von den entwickelten
Volkswirtschaften starker bertcksichtigt werden als dies bei klassischen grenziber-
schreitenden Transaktionen zwischen Banken in entwickelten und ausstrebenden
Volkswirtschaften (Asien 1997, Russland, Kasachstan 2007 — 2009) der Fall ist, weil sie
die Solvenz und Reputation der westlichen Banken direkt berthren. Im konkreten
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Beispiel kommt erschwerend hinzu, dass Heimatldnder betroffen sind, deren Brutto-
inlandsprodukt und Bankensysteme zwar immer noch erheblich gréBer sind als die der
Volkswirtschaften, in denen ,ihre” Mutterbanken investiert haben. Insgesamt gesehen
sind die Engagements jedoch von einer betrachtlichen GréBenordnung, vor allem wenn
die Engagements in den neuen Mitgliedslandern der EU ebenfalls miteinbezogen
werden (IWF 2009c¢). Bei einer weiteren Verscharfung der Krise ist daher eine Situation,
in der sich Regierungen und Mutterbanken gegen eine weitere Unterstlitzung einer oder
mehrerer Niederlassungen in der Region entscheiden, nicht auszuschlieBen.

Das Diamond-Dybvig Modell lasst die Folgen eines solchen Schrittes erahnen: die
bestatigten Zweifel an der Solvenz eines Instituts kdnnten Ansteckungseffekte auslésen
(Gersl 2007), die zu einem massiven Abzug von Einlagen bei allen Niederlassungen von
EWU-Banken in der Region flihren wirden. Der Kollaps der Finanzsysteme in der Region
ware wohl kaum zu vermeiden und die Auswirkungen auf das europaische
Bankensystem unulbersehbar (Bergldéf 2009).

Vor diesem Hintergrund kam es zu intensiven Bemihungen

e der in der Region agierenden Mutterbanken, z.B. in der Form des gemeinsamen
Briefes an die EU Kommission vom Dezember 2008,

e der internationalen Finanzinstitutionen, z.B. in Form der gemeinsamen Initiative von
EBRD, EIB und Weltbank vom Februar 2009 zur Stltzung der Bankensysteme in der
Region, als auch

e des IWFs, z.B. in Form der Koordinationstreffen mit den wichtigsten Auslandsbanken
in der Region (IMF 2009b),

ein sich gegenseitiges Aufschaukeln von Finanz- und Wirtschaftskrise in der Region zu
verhindern. Diese BemUhungen wurden mit den Beschlissen des G-20 Gipfels gestarkt,
die eine erhebliche Ausweitung der Mittel des IWF vorsehen. Zusammen tragen diese
Anstrengungen sowohl im Ansatz als auch in der Dimension dem globalen Charakter
der Krise Rechnung.”’

5. Schlussfolgerungen und wirtschaftspolitische Konsequenzen

Seit Mitte September 2008 befinden sich die Lander des westlichen Balkans, die Turkei
und die GUS-Staaten in einer schweren Finanz- und Wahrungskrise. Sie weist die aus
friheren Krisen aufstrebender Volkswirtschaften bekannten Phanomene auf: eine
plotzliche Umkehr der Kapitalstrome, die Liquiditatsengpasse in den lokalen Finanz-
systemen begrindet und zu Zinsanstieg und Abwertungsdruck, Interventionen der
Zentralbanken auf den Devisenmarkten, und BankzusammenbrUchen fuhrt.

Die Krise unterscheidet sich dennoch grundsatzlich von den Finanz- und Wahrungskrisen
aufstrebender Volkswirtschaften in den 90er Jahren: sie stellt eine globale
Liquiditatskrise dar, die — nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers — von
Zweifeln an der Solvenz der international agierenden Banken ausgeldst wurde. Die
Uberschussnachfrage nach Liquiditat, vor allem in US Dollar und Euro, hat zu einem fast
vollstandigen Zusammenbruch der internationalen Finanzintermediation gefuhrt.

! Schatzungen weisen sogar einen wesentlich gréBeren Mittelbedarf fur den IMF aus, wenn dem
Zusammenbruch der internationalen Finanzintermediation wirksam begegnet werden soll (Buiter 2009).
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Alle Lander der Region haben sich in den letzten Jahren verstarkt in das internationale
Finanzsystem integriert und sind Ziel erheblicher (Brutto-)Kapitalstréme aus den ent-
wickelten Volkswirtschaften gewesen. Sie unterscheiden sich jedoch darin, dass der
westliche Balkan auch die institutionelle Integration seiner Finanzsysteme forcierte:
Niederlassungen von EWU-Banken dominieren die Bankensysteme in diesen Landern.
Damit erhielt der grenziberschreitende Kapitalverkehr eine neue Qualitdt: wahrend in
den GUS-Staaten und der Turkei lokale Banken und Unternehmen in Uberwiegend
traditioneller Weise auf dem internationalen Kapitalmarkt Mittel aufnahmen, waren es
im westlichen Balkan die Mutterbanken der vor Ort tdtigen Niederlassungen, die die
Mittel bereitstellten.

Die institutionelle Integration schien das Risiko einer Finanz- und Wahrungskrise im
westlichen Balkan aus zwei Griinden zu reduzieren. Einerseits wirden die Mutterbanken
kein Interesse daran haben, die Stabilitdt und Profitabilitat ihrer Niederlassungen durch
eine plotzliche Umkehr der Kapitalstréme zu gefahrden. Andererseits wirden ihr
Engagement, ihre Reputation und ihre Kapitalkraft daftr sorgen, dass eine von anderen
Marktteilnehmern ausgeléste plotzliche Umkehr der Kapitalstrdbme von vornherein
begrenzt bzw. konterkariert wird. Die betroffenen Volkswirtschaften schienen dadurch
den Vorteil aufzuweisen, dem Risiko der internationalen llliquiditdt weder durch
Leistungsbilanztberschisse und Wahrungsreservenaufbau noch durch einen direkten
Anschluss an einen internationalen /ender of last resort begegnen zu mussen. Die
Voraussetzungen flr einen nachhaltigen Wachstumsprozess schienen gegeben zu sein.

Der globale Charakter der Finanzkrise hat die Vorteile der institutionellen
Finanzintegration auBer Kraft gesetzt, weil sie die Giiltigkeit zweier zentraler Annahmen
auBer Kraft setzte: uneingeschrankte Stabilitat und Liquiditdt der Mutterbanken sowie
Krisenphdnomene, die von den Gast- und nicht den Heimatldandern ausgehen. Vor
diesem Hintergrund wird die Stabilitdt der Finanzsysteme in den Landern des westlichen
Balkans seit Herbst 2008 vor allem durch die StiitzungsmaBnahmen der Heimatlander
flr die eigenen Banken garantiert. Nur deshalb blieben klassische ,bank runs” auf die
wenigen verbliebenen Banken mit einheimischen Eigentimern beschrankt. Allerdings
zeigt sich eine zunehmende Uberforderung einzelner Heimatldnder der in der Region
agierenden Banken. Die Folge sind verstarkte Bemidhungen um eine internationale
Koordination zwischen Banken, Staaten und internationalen Finanzinstitutionen mit dem
Ziel, die Bankensysteme im westlichen Balkan zu stabilisieren.

Das Beispiel Russland zeigt, dass auch eine auf Leistungsbilanziberschisse und
Wahrungsreservenakkumulation  aufbauende  Finanzintegrationsstrategie  keine
Sicherheit vor krisenhaften Entwicklungen bietet. Angesichts der starken Kreditauf-
nahme im Ausland und der damit verbundenen massiven Verschuldung des privaten
Sektors konnten selbst hohe Leistungsbilanziberschisse und der Aufbau einer Netto-
glaubigerposition die Krisenanfalligkeit des russischen Finanzsystems nicht reduzieren.
Im Gegenteil: Russland — ebenso wie Kasachstan — wurde von der Krise noch friher
betroffen als die Lander des westlichen Balkans, die in den Jahren zuvor hohe Leistungs-
bilanzdefizite und eine steigende Auslandsverschuldung gekennzeichnet haben.

Leistungsbilanz und Nettoverschuldung beeinflussen allerdings die Fahigkeit der Lander
in der Region, wirtschaftspolitisch auf eine pl6tzliche Umkehr der Kapitalstréme zu
reagieren. In Russland konnten Geld- und Fiskalpolitik aufgrund der hohen
Wahrungsreserven und der Haushaltstberschiisse der vergangenen Jahre eigenstandig
der internationalen llliquiditdt und dem Nachfrageausfall entgegentreten. Die
Zentralbank stellte dem privaten Sektor Liquiditat in fremder Wahrung bereit (und baute
damit einen Teil ihrer extrem hohen Wahrungsreserven ab), wahrend die Regierung tber
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eine expansive Fiskalpolitik die Binnennachfrage starkte. Allerdings sind die
Handlungsoptionen der russischen Wirtschaftspolitik — zum Beispiel im Vergleich zu den
USA oder dem Eurowahrungsgebiet — aufgrund des mangelnden Zugriffs auf den
internationalen lender of last resort inhdrenterweise quantitativ begrenzt. AuBerdem
wirkt die starke Abwertung des Rubels inflationstreibend, so dass die Geldpolitik Gber
wenig Spielraum fr einen expansiveren Kurs verflgt.

In den anderen Landern in der Region, insbesondere im westlichen Balkan, sind die
wirtschaftspolitischen Optionen jedoch noch starker eingeschrankt. Geldpolitisch gibt es
aufgrund der gewahlten Wechselkursregimes sowie der hohen Verschuldung des
privaten Sektors in Fremdwahrung praktisch keine Handlungsspielraume. Abwertungen
sind nicht gewollt, wdhrend die bestehenden Abwertungserwartungen die
Maoglichkeiten der Geldpolitik begrenzen, die Zinsen zu senken. Feste Wechselkurse und
Ltightly managed floats” setzen auch einer expansiven Fiskalpolitik enge Grenzen.
Zudem hat es die Fiskalpolitik in nahezu allen Lander — mit der Ausnahme Russlands — in
den Jahren starken Wachstums versaumt, Uber eine entsprechend restriktive Politik
Puffer aufzubauen, die nun fir konjunkturelle Impulse genutzt werden kénnten.

Der Riuckgang der realwirtschaftlichen Aktivitdt bei fehlenden wirtschaftspolitischen
Optionen zur Bekampfung der Krise erhéht den Abwertungsdruck auf die Wahrungen
in der Region und lasst Regierungen und Zentralbanken um internationale
Untersttzung, insbesondere durch den IWF, bitten. Die Ukraine und Serbien haben
diese Unterstlitzung bereits in Anspruch genommen.

Die Erfahrungen der Staaten des westlichen Balkans, der Tdrkei und der GUS-Staaten
bestatigen daher zwei Schwachstellen des internationalen Finanz- und Wahrungs-
systems, die schon nach Ausbruch der Asienkrise 1997 intensiv diskutiert wurden:

1. Unilaterale Strategien der internationalen Finanzintegration, selbst wenn sie
weitgehend konsequent umgesetzt werden, kénnen Finanz- und Wahrungskrisen in
aufstrebenden Volkswirtschaften nicht verhindern. Die gegenwartige Krise zeigt,
dass weder Reservenaufbau und Leistungsbilanziberschisse noch die institutionelle
Integration der lokalen Finanzsysteme mit denen der entwickelten Volkswirtschaften
die Gewahr fir eine krisenfreie Integration in das internationale Finanzsystem bieten.
Beide Strategien enthalten zwar Elemente, die das Risiko der internationalen
Illiquiditat reduzieren, sie kénnen es jedoch nicht ausschlieBen. Dies gilt besonders
dann, wenn es sich um einen globalen Liquiditatsschock handelt, der auf den
Finanzmarkten der entwickelten Volkswirtschaften ausgeldst wird. Es bedarf daher
einer multilateralen Strategie, deren Kern beim Gipfel der G-20 Staaten in London
im April 2009 bereits angegangen wurde: die Schaffung eines internationalen
lenders of last resort — angedeutet durch die erhebliche Mittelaufstockung fur den
IWF — sowie eine tiefgreifende Reform der Regulierung der internationalen
Finanzmarkte. Wie im nationalen Rahmen gehdért beides untrennbar zusammen:
lender of last resort und Regulierung (Calvo 2009).

2. Das gegenwadrtige Weltwdhrungssystem ldsst aufstrebenden Volkswirtschaften
praktisch keine andere Wahl als danach zu streben, Leistungsbilanzdefizite zu
vermeiden und Wahrungsreserven zu akkumulieren. Das russische Beispiel* zeigt,
dass die Strategie der Akkumulation von Wahrungsreserven sowie des Erzielens von
Leistungsbilanz- und Haushaltstberschissen eine Finanz- und Wahrungskrise zwar
nicht verhindern kann, sie jedoch die Voraussetzung daflr darstellen, eine solche
Krise — in Grenzen — unilateral zu bekdmpfen. Sollte sich diese Strategie im Vergleich

“2 Das gilt noch verstarkt fiir das Beispiel China.
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zu anderen Strategien als relativ erfolgreich erweisen, durfte ihre Attraktivitat unter
den aufstrebenden Volkswirtschaften weiter zunehmen. Dies gilt auch fur die Lander
des westlichen Balkans und die Turkei, die sich — zusammen mit den neuen EU-
Mitgliedsstaaten  Mittel-, Ost- und SUdosteuropas - angesichts hoher
Leistungsbilanzdefizite vor und nach dem Ausbruch der derzeitigen Finanzkrise dem
Vorwurf ausgesetzt sahen, aus den Krisen in Asien, Russland und Lateinamerika der
neunziger Jahre nicht gelernt zu haben (Calvo 2009).

Die Summe aller Leistungsbilanzsalden dieser Welt ist jedoch notwendigerweise Null,
so dass nicht alle Volkswirtschaften auf der Welt Leistungsbilanziiberschisse erzielen
kédnnen. Sollten die Vereinigten Staaten, als bisher (in US Dollar) gréBtes Defizitland,
ihre Leistungsbilanzdefizite tatsachlich abbauen, stellt sich daher die Frage, welches
Land oder welche Landergruppe die Leistungsbilanzdefizite der Zukunft aufweisen
will und wird.*® Solange diese Frage unbeantwortet bleibt, droht ein zunehmender
Handels- und Finanzprotektionismus, einschlieBlich Abwertungswettlauf. Um dies zu
verhindern, bedarf es einer Reform des Weltwahrungssystems, in deren Mittelpunkt
die Koordinierung der Makropolitiken der wichtigsten Volkswirtschaften, wie sie z.B.
im G-20 Format versammelt sind, stehen sollte. Insbesondere Fiskal- und
Wechselkurspolitik ~ sind  antizyklisch  so  zu  gestalten, dass sowohl
Uberhitzungserscheinungen als auch Rezessionstendenzen bekdmpft werden
kédnnen. Auf dieser Basis kann dann aufstrebenden Volkswirtschaften glaubhaft die
Perspektive vermittelt werden, dass eine auf die Binnennachfrage setzende
Wachstumsstrategie nicht zwangslaufig mit einer Wahrungs- und Finanzkrise enden
muss. Nur dann werden sie bereit sein, von einer Strategie der Akkumulation von
Leistungsbilanziberschissen und Wahrungsreserven abzusehen, um sich gegen das
Risiko einer plétzlichen Umkehr der Kapitalstréme zu versichern.

Der Ausgang des Integrationsexperiments im westlichen Balkan (und in den neuen EU-
Mitgliedsstaaten Mittel-, Ost- und SUdosteuropas), das bei vollstandiger Finanzinte-
gration auch hohe Leistungsbilanzdefizite beinhaltete, hat daher Signalcharakter, der
Uber Europa hinausgeht (Bergldf 2009, Fabrizio, Leigh and Mody 2009). Ein Fehlschlag
in Form eines Zusammenbruchs der dortigen Bankensysteme wdrde nicht nur die
Reputation der EWU-Banken sowie des westlichen Modells insgesamt in der Region
zerstoren. Ein Fehlschlag wirde auch all jenen Recht geben, die aus den unter-
schiedlichsten Blickwinkeln argumentierend behaupten, dass Finanzintegration zwischen
entwickelten und aufstrebenden Volkswirtschaften selbst unter den besten
institutionellen Bedingungen, wie sie fur die Lander des westlichen Balkans in Form des
EU-Integrationsprozesses gegeben sind, nicht funktioniert. Dies durfte aber das
vorldufige Ende der finanziellen Globalisierung bedeuten, die in den letzten Jahren zu
beobachten war und einen in der jingsten Wirtschaftsgeschichte beispiellosen
Konvergenzprozess ermdoglichte. Der Preis, der in Form von Wachstums- und
Beschaftigungsverlusten als Folge einer durchgreifenden Finanzkrise zu bezahlen ist,
ware schlicht zu hoch.

*® Dies ist gerade fiir Deutschland eine zentrale Frage. Denn sowohl der Aufschwung der vergangenen
Jahre als auch der zur Zeit zu beobachtende Outputkollaps wurde und wird von
Leistungsbilanziberschiissen und deren rapiden Verfall getrieben.
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6.

Annex

Tabelle 15: Ubersicht iiber wichtige Ein- und Ausfuhrgiiter (2007)

Kroatien EJR Mazedonien Albanien Bosnien und Herzegowina Kosovo Montenegro
Exporte Anteil in % Anteil in % Anteil in % Anteil in % Anteil in % Anteil in %
Rang1 |Andere Beforderungsmittel 11,6 |Eisen und Stahl 376 |BeKleidungund 26,86 [NE Metalle 9.99 |Bearbeitete Waren 53,3 |\\E Metalle (Aluminium und 5 ¢
Bekleidungszubehor Aluminiumprodukte)
. . . . Rohstoffe (ohne
Rang2 |Erdoh Erdolerzeugnisseund g 5 |Bekleidungund 18,9 [Schuhe 21,04 |Metallwaren, a.n.g. 8,21 |Nahrungsmittel und 22,7 |Eisen und Stahl 17,4
verwandte Waren Bekleidungszubehor . h
mineralische Brennstoffe)
Elekirische Maschinen, Erdél, Erdélerzeugnisse und Metallurgische Erze und Nahrungsmittel und lebende
Rang3 |Apparate, Gerate und 7.4 : 9 47 9s 11,57 |Eisen und Stahl 7,10 [;a"ring 7.4 |Pharmazeutische Produkte 4,6
. verwandte Waren Metallabfalle Tiere
Einrichtungen
Importe
Erdél, Erdélerzeugnisse und Erdél, Erdélerzeugnisse und Erdél, Erdélerzeugnisse und Erdol, Erdélerzeugnisse und Elekirische Maschinen,
Rang 1 : 9 11,7 : 9 12,1 : 9 7,21 X 9 9,9 |Bearbeitete Waren 18,7 |Apparate, Geréte und 11,1
verwandte Waren verwandte Waren verwandte Waren verwandte Waren "
Einrichtungen
StraBenfahrzeuge (einschl. . StraBenfahrzeuge (einschl. StraBenfahrzeuge (einschl. Maschinenbauerzeugnisse Fahrzeuge (ohne
Rang 2 Luftkissenfahrzeuge) 9.3 [Eisen und Stahl 104 Luftkissenfahrzeuge) 6,42 Luftkissenfahrzeuge) 71 und Fahrzeuge 185 Schienenfahrzeuge) 105
Mineralische Brennstoffe, . .
Rang 3 Eisen und Stahl 5,0 Garne, Gewsbe und 8,1 |Elektrischer Strom 5,92 |Eisen und Stahl 5,2 |Schmiermittel und 18,3 Elektrggerate, Gerate fir 7,6
verwandte Waren . Nachrichtentechnik
verwandte Erzeugnisse
Serbien Turkei Russland Ukraine Kasachstan
Exporte Anteil in % Anteil in % Anteil in % Anteil in % Anteil in %
Rang 1 Eisen und Stahl 12.4 Straﬁenfahrzeuge (einschl. 146 Erdél, Erdélerzeugnisse und 47.2 |Eisen und Stahl 38,2 Erdél, Erdélerzeugnisse und 62,4
Luftkissenfahrzeuge) verwandte Waren verwandte Waren
Rang2 |NE Metalle 7,9 |BeKleidungund 12,9 |Gas 12,4 |Andere Beforderungsmittel 4.6 |NE Metalle 95
Bekleidungszubehor
Besondere Erdél, Erdélerzeugnisse und
Rang 3 |Gemdse und Friichte 5,3 |Eisen und Stahl 8,9 |Warenverkehrsvorgange 8,1 X 9 3,7 |Eisen und Stahl 7.3
verwandte Waren
und Waren
Importe
Rana 1 Erddl, Erdélerzeugnisse und 106 Erdél, Erddlerzeugnisse und 114 StraBenfahrzeuge (einschl. 16.5 Erdél, Erdélerzeugnisse und 127 StraBenfahrzeuge (einschl. 13.2
9 verwandte Waren "~ |verwandte Waren *7 |Luftkissenfahrzeuge) ™ |verwandte Waren " |Luftkissenfahrzeuge) ’
Rang 2 StraBenfahrzeuge (einschl. 82 StraBenfahrzeuge (einschl. 74 Arbeitsmachinen flr 5.9 StraBenfahrzeuge (einschl. 124 Erdol, Erdélerzeugnisse und 92
9 Luftkissenfahrzeuge) ’ Luftkissenfahrzeuge) " |besondere Zwecke ’ Luftkissenfahrzeuge) " |verwandte Waren ’
Geréte fur
Rang3 |Eisen und Stahl 50 |Eisen und Stahl g7 |Nachrichtentechnik; Bid- g g g 10,8 |Eisen und Stanl 83

und Tonaufzeichnungs- und
-wiedergabegerate

Quelle: Comtrade, Kosovo und Montenegro: nat

onale Quellen (2008), eigene Zusammenstellung



Tabelle 16: Bruttoverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland (einschlieBlich
Direktinvestitionen), (in Prozent des BIP)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Gesamtverbindlichkeiten 74,2 75,8 89,4 1058 1164 1104 1479 1742

Direktinvestitionen 15,1 19,6 26,2 28,8 34,8 37,5 63,8 87,1
Kroatien Portfolioinvestitionen und

andere Anlagen in 59,0 56,2 63,2 77,1 81,6 72,8 84,2 87,1

Unternehmen und Banken

Gesamtverbindlichkeiten n.a. n.a. n.a. 83,3 86,7 82,2 89,8 n.a.
EJR Direktinvestitionen n.a. n.a. n.a. 34,8 40,7 35,8 43,3 n.a.
Mazedonien Portfolioinvestitionen und

andere Anlagen in n.a. n.a. n.a. 48,5 45,9 46,4 46,5 n.a.

Unternehmen und Banken

Gesamtverbindlichkeiten 57,2 71,1 64,0 59,1 54,4 58,0 64,8 n.a.

Direktinvestitionen 7,2 10,2 8,1 11,0 9,8 14,7 16,6 n.a.
Tarkei Portfolioinvestitionen und

andere Anlagen in 50,0 60,9 55,9 48,1 44,6 43,3 48,2 n.a.

Unternehmen und Banken

Gesamtverbindlichkeiten 70,9 70,3 72,7 77,2 70,5 7,7 77,8 n.a.

Direktinvestitionen 12,4 17,3 20,5 22,4 20,7 23,6 27,5 n.a.
Russland Portfolioinvestitionen und

andere Anlagen in 58,5 53,1 52,2 54,7 49,8 48,1 50,3 n.a.

Unternehmen und Banken

Gesamtverbindlichkeiten n.a. 68,3 66,1 62,7 62,1 66,0 71,3 n.a.

Direktinvestitionen n.a. 12,6 14,0 15,1 14,8 20,0 21,4 n.a.
Ukraine Portfolioinvestitionen und

andere Anlagen in n.a. 55,7 52,1 47,6 47,3 46,0 49,9 n.a.

Unternehmen und Banken

Gesamtverbindlichkeiten 86,1 86,7 93,7 94,1 89,9 88,3 108,9 1146

Direktinvestitionen 55,1 58,4 62,9 57,0 51,9 44,8 40,4 41,4
Kasachstan  pofojiinvestitionen und

andere Anlagen in 30,9 28,4 30,8 37,0 37,9 43,4 68,4 72,9

Unternehmen und Banken

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, eigene Berechnungen
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Tabelle 17: Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland in Form von Portfolioinvestitionen und anderen Anlagen (in Mrd. USD)

Kroatien EJR Mazedonien Tirkei Russland Ukraine Kasachstan
2000 2007 2000 2006 2000 2006 2000 2006 2001 2006 2000 2007

Auslandsvermégensstatus

Forderungen 8,33 31,02 0,00 3,26 53,19 142,20 | 237,66 705,98 | 6,22 32,67 4,61 76,80

Verbindlichkeiten 13,65 89,31 0,00 5,73 151,75 342,53 | 184,21 769,20 | 25,97 76,98 15,73 120,15

Saldo -5,31 -58,29 0,00 -2,47 | -98,55 -200,33| 53,45 -63,22 | -19,75 -44,31 | -11,11 -43,35

Staat (einschlieBlich Zentralbank)

Forderungen 3,59 13,80 0,73 1,89 2532 65,46 | 151,93 380,92 | 3,25 22,84 2,95 38,65
Wertpapieranlagen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 2,99 0,00 0,00 0,00 20,26
Andere Anlagen 0,07 0,13 0,02 0,02 1,99 2,16 123,96 74,20 0,16 0,58 0,85 1,00
Reserve Assets 3,52 13,67 0,71 1,87 23,32 63,29 | 27,97 303,73 | 3,09 22,26 2,10 17,39

Verbindlichkeiten 5,16 9,79 1,31 1,46 63,90 97,73 | 114,01 53,20 10,18 13,77 2,83 1,60
Wertpapieranlagen 3,25 5,24 0,00 0,25 27,51 50,59 19,68 32,58 2,22 6,36 0,55 0,17
Andere Anlagen 1,92 4,56 1,31 1,21 36,39 47,13 | 94,33 20,62 7,96 7,42 2,28 1,43

Saldo -1,57 4,01 -0,58 0,43 -38,58 -32,27 | 37,93 327,72 | -6,93 9,07 0,12 37,05

Banken

Forderungen 2,54 9,27 0,44 0,85 12,86 32,01 16,27 63,56 0,74 4,05 0,40 21,83
Wertpapieranlagen 0,08 2,03 0,00 0,00 0,00 2,56 0,68 7,65 0,01 0,01 0,04 2,67
Andere Anlagen 2,46 7,24 0,44 0,85 12,86 29,45 15,59 55,91 0,73 4,04 0,36 19,16

Verbindlichkeiten 2,10 13,29 0,22 0,45 23,16 42,35 8,81 114,62 | 0,54 14,09 0,46 51,56
Wertpapieranlagen 0,04 0,92 0,00 0,11 0,95 0,00 0,82 17,17 0,00 3,40 0,06 8,88
Andere Anlagen 2,07 12,37 0,22 0,34 22,21 42,35 7,99 97,45 0,54 10,69 0,39 42,68

Saldo 0,44 -4,02 0,22 0,40 -10,30 -10,33 7,46 -51,06 0,20 -10,04 | -0,06 -29,73

Andere Sektoren (Unternehmen und Haushalte)

Forderungen 1,38 4,45 0,00 0,48 11,34 35,86 | 49,32 51,72 2,08 5,44 1,25 13,30
Wertpapieranlagen 0,01 2,40 0,00 0,00 0,00 0,55 0,58 1,63 0,02 0,06 0,03 1,96
Andere Anlagen 1,37 2,05 0,00 0,48 11,34 35,31 48,73 50,09 2,06 5,38 1,22 11,34

Verbindlichkeiten 3,60 21,59 0,07 1,06 4548 11456 | 29,19 329,61 | 10,45 25,99 2,37 23,30
Wertpapieranlagen 0,11 2,41 0,00 0,01 7,40 34,20 11,63 210,03 | 0,76 3,14 0,08 5,04
Andere Anlagen 3,48 19,17 0,07 1,05 38,08 80,36 17,55 119,58 | 9,69 22,85 2,28 18,26

Saldo -2,22 -17,14 | -0,07 -0,58 | -34,14 -78,70 | 20,13 -277,89] -8,38 -20,55 | -1,12 -10,00

Memo: Saldo der 1,96 41,14 | 043 272 | -1554 -7903 | -1206 61,99 | -465 -2278 | -10,06 -40,68

Direktinvestitionen

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, eigene Berechnungen
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Tabelle 18: Bankeinlagen in auslandischer Wahrung und Verbindlichkeiten von Banken

gegeniiber dem Ausland

2001 2003 2005 2007

Kroatien Bankeinlagen in ausléandischer Wahrung

(in % aller Einlagen) 68,62 60,97 56,81 48,09

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) 15,33 25,57 26,29 19,37

Bankeinlagen in auslandischer Wahrung und

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) 65,70 64,51 60,27 50,02
EJR Bankeinlagen in auslédndischer Wahrung 62.40 5254 55.65 46.16
Mazedonien (in % aller Einlagen) ’ ’ ’ ’

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) 50,11 42,68 47,76 43,06

Bankeinlagen in auslédndischer Wahrung und

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) 92,87 78,94 87,64 78,30
Albanien Bankeinlagen in ausléandischer Wéhrung 33.03 30.33 35.54 42 85

(in % aller Einlagen) ’ ’ ’ ’

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) 37,18 35,87 41,01 46,92

Bankeinlagen in auslédndischer Wahrung und

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) 66,00 62,77 72,33 83,26
Bosnien und Bankeinlagen in auslandischer Wahrung 63.46 5512 57 65 57 29
Herzegowina (in % aller Einlagen) ’ ’ ’ ’

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) 54,12 50,46 52,81 54,42

Bankeinlagen in auslandischer Wahrung und

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) 100,81 91,53 95,69 97,45
Kosovo* Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) 3,65 5,00 4,70 3,39
Montenegro* Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) n.a. 1,03 9,36 17,24
Serbien Bankeinlagen in auslédndischer Wahrung 7723 5916 70,66 64.17

(in % aller Einlagen) ’ ’ ’ ’

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) 61,64 47,49 62,61 53,62

Bankeinlagen in auslédndischer Wahrung und

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) 105,10 83,37 106,78 93,07
Tirkei Bankelnlageln in auslandischer Wéhrung 59.70 48,60 36,40 34.90

(in % aller Einlagen)

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) 9,34 8,25 12,51 11,66

Bankeinlagen in auslédndischer Wahrung und

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) n.a. 39,55 35,77 33,86
Russland Bankeinlagen in ausléandischer Wahrung

(in % aller Einlagen) 45,91 33,88 29,89 17,90

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) 32,11 28,09 28,15 22,79

Bankeinlagen in auslandischer Wahrung und

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) 45,60 39,12 38,63 28,94
Ukraine Bankeinlagen in auslédndischer Wahrung na 37.36 3754 38.07

(in % aller Einlagen) o ’ ’ ’

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) 32,73 32,12 36,52 43,07

Bankeinlagen in auslédndischer Wahrung und

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) n-a. 54,56 59,95 61,47
Kasachstan  Bankeinlagen in auslandischer Wahrung 48.57 60.20 62.79 59.07

(in % aller Einlagen) ’ ’ ’ ’

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme) 57,70 55,43 61,31 46,76

Bankeinlagen in auslandischer Wahrung und 86.71 90.34 96.39 79 35

Auslandsverbindlichkeiten (in % der Bilanzsumme)

Quelle: EBRD, EZB, nationale Quellen
* Einlagen in Kosovo und Montenegro sind per Definition in ausldndischer Wéahrung, weil beide Lander (ber keine eigene
Wéhrung verflgen (unilaterale Euroisierung).
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Tabelle 19: Marktanteile westlicher Banken in den Bankensystemen des westlichen Balkans, der Tiirkei und den GUS-Staaten, 2007

Auslandische Bank Mutterbank in Kroatien Mazsjgnien Albanien Hz:)zsez:zcvif:a Kosovo Montenegro Serbien Tirkei Russland Ukraine Kasachstan
Raiffeisen International ~ Osterreich 11.1 31.9 19.5 35.9 9.4 2.0 7.4

Erste Bank Osterreich 11.8

Volksbank International ~ Osterreich 2.1 5.6

UniCredit ltalien 23.2 29 4.4 9.0 1.8 5.2 8.0
Intesa Sanpaolo Italien 17.8 1.6 4.9 11.7

EFG Eurobank Griechenland 5.0

National Bank of Greece Griechenland 24.8 4.2 3.6 3.7

Alpha Bank Griechenland 3.2 71 2.4 25

Société Générale Frankreich 7.5 5.2 5.0 6.0 3.9 2.6

Bayerische Landesbank Deutschland 1.7 29 8.0

Nova Ljubljanska Banka Slowenien 19.3 9.4 135

Citibank USA 12.1 0.7

OTP Ungarn 3.5 34.5 3.0

ProCredit Holding Deutschland/Int. Fl 4.3 4.0 41.2 3.7

Sonstige 13.9 5.1

Summe 87.7 56.8 62.8 81.2 771 67.9 49.7 29.9 9.5 18.1 8.0

Quellen: Raiffeisenbank (28); Montenegro, Tiirkei: UniCredit (28), EJR Mazedonien (Bankscope), eigene Zusammenstellung
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