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Bezeichnung der Regionen

Wenn im Text nicht anders vermerkt, wurden folgende Bezeichnungen fir
die einzelne Regionen verwendet:

MOE-Lé&nder: Albanien, Bulgarien, Polen, Rumaénien, Tschechische
Republik, Slowakei, Ungarn

Baltikum: Estland, Lettland, Litauen

GUS: Lander der friiheren Sowjetunion ohne die baltischen Lander
FSU: Lander der friheren Sowjetunion (GUS und Baltikum)
Osteuropac MOE-Lander, Baltikum, GUS



I nhaltsver zeichnis

KUPZEBSSUNG ... .ot v
WENTUNGSKITSEN ... 1
1. Wahrungskrise und Zahlungshilanz ............cccceveiiennnenne 1
1.1, RUBIANG.....ciiieiiecieriee e 1
1.2, UKFBINE......ooiiiiiieeiie ettt 7
2. Wirtschaftspolitik 1998.........cccceiiieiiieiereeee e 11
2.1, GEAPOltiK. ..o 12
2.2. Kapitalbewegungen von Residenten und Nicht-
RESIAENTEN......ooiiiiieeee e 15
2.3. Wechselkurspolitik und Konvertibilitét...................... 17
2.4. Die reawirtschaftliche Entwicklung..........ccccceeneene. 19
3. Wirtschaftspolitik nach der Wahrungskrise...........cccocveeeen. 21
3L RUBENG......cciiiieieeeeee s 21
3.2, UKIaINE ..o 23
[1.  DieVerschuldung OStEUIOPES.........ceerverrieerieenieesiee s 27
1. Diewdtweite Verschuldung .........c.cccoiiiiiniinnieiieeneee, 27
1.1. DieAudandsschulden Rufdands............ccccevvvenieennne. 29
1.2. Die Audandsschulden der Ukraine............ccoceevueennee. 31
2. Verschuldung Osteuropas gegenuber Deutschland ............. 34
2.1. Verschuldung Rufdands gegeniiber Deutschland ....... 37
ANNBING .. r e n e 39



iv Osteuropa-Institut Minchen, Working Paper Nr. 215

Tabelle 1
Tabelle 2
Tabelle 3
Tabelle 4
Tabelle5
Tabelle 6

Tabdle Al
Tabdle A2

Tabelle A3

Tabelle A4
Tabelle A5

Abbildung 1

Abbildung 2
Abbildung 3
Abbildung 4
Abbildung 5
Abbildung 6
Abbildung 7

Tabellenverzeichnis

Zahlungshilanz RUl3ands...........ccccceeveeiiienieinieeen 3
Zahlungshilanz UKraine...........cccoveevieiieenieenee e 8
Verschuldung OStEUrOPaES. .......ccoveerieeriieesieeniie e 28
Angaben zur Verschuldung der Ukraine........................ 31
Externe Schulden der UKraine..........cccccceeveveeeiieennnnnns 32
Netto-Vermogensstatus Deutschlands gegentiber
den Reformlandern.........ccceeeeeeveecccie e 35
AuRenverschuldung OStEUrOpaS ..........ceerveerieeerieennenne 40
Forderungen und Verbindlichkeiten deutscher
Kreditinstitute gegeniiber Osteuropa...........ccceeecveeereennn. 41
Forderungen und Verbindlichkeiten deutscher
Unternehmen gegeniiber OSteuropa............ccceevevveerenenns 42
Bestand deutscher Direktinvestitionen in Osteuropa...... 43
Deutsche Zahlungsbilanz gegeniiber Osteuropa.............. 44

Abbildungsver zeichnis
Audlandische Portfolioinvestitionen in russische
SLASPAPIENE.....eeee ettt 2
Rufdand: Wechsalkurs und Zinsen..........cccccveevcveenennnne 6
Ukraine: Wechselkurs und Zinsen.........ccceeeveevcveesennnns 7
Rulland: MOoNet&re BasiS .........ccceevveeevieeesieeeseeee s 12
Ukraine: Monetare BasiS.........ccceevveeeiieeesieeesieeeseeens 13
Geschétzter Schuldendienst Rufands 1999................... 30
Geschétzter Schuldendienst der Ukraine 1999 ............... 33



Wahrungskrisen und Verschuldung Osteuropas v

Kurzfassung

Die Wahrungskrisen in Asien und Rufdand/ Ukraine &hneln einander, da sie
durch anfanglich starke Kapitazuflisse und einer anschlief3enden Umkehr
der Kapitalstrome gekennzeichnet waren. Sie unterscheiden sich von einan-
der, weil in Asien die Privatwirtschaft ibermél3ige Kredite, oftmals in audén-
discher Wahrung, aufnahm, wéahrend in den beiden GUS-Staaten der Staat
als Kreditnehmer auftrat, um hohe Budgetdefizite (Rufdand: 5,5%; Ukraine
5,6% des BIP) zu finanzieren.

Im Unterschied zu Asien war das russischen und ukrainische Bankensys-
tem weniger an der Attrahierung und Allokation der Kredite beteiligt. Zwar
kam es in Rufdand auch zu einer Bankenkrise, doch der Ausldser der Wah-
rungskrise war die Uberméfiige Kreditaufnahme zur Finanzierung des Bud-
getdefizits. Eine bessere Bankenaufsicht und hohere Transparenz im Kapi-
talmarkt hétte — anders alsin Asien — in Rul3land oder der Ukraine wenig zur
Vermeidung der Krise beigetragen.

Letztlich ist die Ursache der Wahrungskrise in der Realwirtschaft zu su-
chen. Fiskalpolitik und Realwirtschaft sind eng miteinander verbunden: Die
hohen Kredite an den Staat wurde nicht investiv sondern konsumptiv ver-
wendet. Die wachsende Schuldenfinanzierung mufite deshalb die Wirtschaft
Uber steigende Steuerbelastungen tragen. Die volkswirtschaftliche Ertrags-
kraft und die Steuereinnahmen waren nicht ausreichend, um die Bedienung
der Staatsschulden zu sichern. Beide Lander, Ruf3land und die Ukraine, wei-
sen im internationalen Vergleich eine geringe Produktivitét auf, die Wirt-
schaft schrumpft anhaltend und angesichts der schon bestehenden staatlichen
internen Verschuldung ist ein hoherer Anteil des Staates am Produktionser-
gebnis nicht mehr durchzusetzen.

Die Krise in Rufdland und der Ukraine ist nicht vorrangig auf das Versa-
gen des Finanzsektors (obwohl er in beiden Landern wenig funktionsfahig
ist) oder eine weiche Geldpolitik zurlickzufihren, sondern auf gravierende
Strukturmangel der Realwirtschaft, die es nicht erlauben, die vom Markt
geforderten — und von den Finanzministerien der Lander zugesagten — Er-
trage (Renditen) zu erwirtschaften.

In beiden Landern versuchte man, durch Zinspolitik den Verfal der Wah-
rungen aufzuhalten. Angesichts des geringen Umfangs von Unternehmens-
krediten in diesen Landern (weniger a's 10% des BIP) schien der Einsatz der
Zinspolitik zur Wahrungsstabilisierung vertretbar. Doch die ZinserhGhungen
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fuhrten nicht zu einer sinkenden Kreditnachfrage des Staates, wie es mogli-
cherweise bei privaten Kreditnehmern geschehen wére. Durch extrem hohe
Zinsen und indem der Staat auch das Wahrungsrisko tUbernahm, gelang es
kurzfristig, neues Kapital in Form von Eurobonds zu erschlief3en. Doch die
wachsende Gefahr der Zahlungsunféhigkeit erforderte immer hohere Risiko-
préamien, die die Kosten der Kreditfinanzierung des Staatsbudgets rapide
ansteigen lief3en.

Die Geldpolitik war stabilitétsorientiert. Beide Lander hatten die Kapital-
zuflisse 1997 zwar nur teillweise sterilisiert, doch die Inflation sank welter.
Der 1998 einsetzende Riickgang der Devisenreserven, die zur Stiitzung des
Kurses bendtigt wurden, fuhrte in Rufdand zu einer Reduzierung der Geld-
menge. In der Ukraine stieg die Geldmenge in den ersten neun Monaten des
Jahres 1998 langsam. Doch die Zentralbanken nutzen fast den gesamten Zu-
wachs der heimischen Kredite zur Finanzierung der Budgetdefizite. Das
crowding-out durch den Staat verschéarfte die Liquiditdtslage der Betriebe
mit negativen Folgen fur das reale Wachstum.

Der Druck auf die Wahrungen kam nicht alein vom Ausland. Inlénder
waren ebenso beteiligt. Das deutlichste Zeichen des Miltrauens der Inlénder
gegenuiber der Stabilitét des eigenen Landesist die Kapitalflucht. Sie wird fur
die Ukraine auf Uber 1 Mrd., fur Ruf3land auf 10 - 20 Mrd. jahrlich geschétzt.
Im Umfang entspricht sie dem Schuldendienst, den die Lander 1999 auf ihre
Audlandsschulden leisten missen. Auch nach Abzug des audéndischen Ka-
pitals kann der Wahrungsdruck bestehen bleiben, wenn Inlander aus Furcht
vor Inflation und Abwertung in ausl&ndische Wahrungen flichten. Das gerin-
ge Vertrauen in die Stabilitdt der heimischen Banken [&3 einen Grof3teil der
Bevolkerung ihre Ersparnisse in bar halten. Deshalb kdnnen auch hohe De-
positenzinsen die Wahrungssubstitution kaum verhindern. Die Wahrungskri-
sen haben bereits einen Anstieg der Dollarisierung ausgel 6st.

Aus der Analyse folgen die Ansatzpunkte fur die nunmehr notwendige
Politik zur Uberwindung der Krise:

- Das Schwergewicht mul3 auf der Fiskalpolitik, bei der Begrenzung des
Budgetdefizits und der Staatsausgaben, liegen. Beide Lander diskutieren
derzeit Budgets mit deutlich reduzierten Defiziten. In Rufdand soll das
Budgetdefizit 1999 2,5% des BIP und in der Ukraine 0,6% des BIP
betragen. Der breite Konsens unterschiedlichster Parteien Uber die Not-
wendigkeit niedrigerer Defizite war erzwungen, da weder In- noch Aus-
lander derzeit bereit sind, den Staat zu kreditieren. Als Finanzierungs-
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quellen bleiben nur die internationalen Finanzinstitutionen (Weltbank,
IWF etc.) und die heimische Zentralbank.

- Eine Senkung der Staatsausgaben ist aus finanziellen Griinden notwendig,
doch entscheidend ist, dal3 dadurch der Rickzug des Staates aus der
Wirtschaft erzwungen wird. Staatsinterventionen und Subventionen sind
die Hauptgrinde fir die niedrige Produktivitét der Wirtschaft. Sie sind
letztlich dafur verantwortlich, dal? das bereitgestellte Kapital in der Wirt-
schaft ohne sichtbare Wirkungen bleibt und seine Rendite nicht erwirt-
schaften kann.

- In grofdmoglichem Umfang mul3 1999 die inflationsneutrale Ausweitung
der Geldmenge der Wirtschaft zur Verfiigung gestellt werden. Das crow-
ding out der letzten Monate muf3 beendet werden.

- Der Wechselkurs wird in Zukunft alein wegen des Mangels an Devisenre-
serven wenig gestitzt werden konnen. Ein konstanter realer Wechselkurs
wird in beiden Landern anzustreben sein. Gelingt dies, so kénnten die
Abwertungsvorteile fur die heimische Export- und importsubstituierende
Industrie erhalten bleiben. Dies gibt den heimischen Produzenten ausrei-
chend Schutz vor Konkurrenz und wird die Leistungsbilanz verbessern
helfen. Der AulRenhandel ist die bedeutendste Chance, die sich den Wirt-
schaften durch die Wahrungskrise eroffnet hat.

Die Zahlungsschwierigkeiten von Ruflland und der Ukraine haben die
Aufmerksamkeit auf die osteuropéische Verschuldung gelenkt. Die Brutto-
schulden Osteuropas einschliefdich Jugoslawiens (320 Mrd. US-$) sind etwa
halb so hoch wie die Schulden Asiens. Die Audlandsschulden Osteuropas
stiegen in den neunziger Jahren langsamer alsin Asien.

Der deutsche Anteil an den Schulden Osteuropas wird auf etwas mehr as
ein Viertel geschétzt. Von den russischen Auslandsschulden entfallen etwa
ein Drittel auf Deutschland. Der offentliche Sektor Deutschlands ist am
starksten den russischen Kreditrisiken ausgesetzt.

Im Unterschied zu den Industrieléndern ist Deutschland gegentiber Osteu-
ropa ein Netto-Glaubiger. Ende 1997 hatte Deutschland an Osteuropa Brut-
toforderungen in Héhe von 138 Mrd. DM. Daran waren die Banken mit
Kreditforderungen von 81 Mrd. DM, die Unternehmen von 30 und die 6f-
fentlichen Stellen von 25 Mrd. DM beteiligt. Die Ubrigen Forderungen ge-
genuber Osteuropa sind deutsche Direktinvestitionen und Wertpapieranla-
gen.

Der Schuldendienst wird auch eine schwere Birde fir Ru@and und die
Ukraine bleiben. Ein ,,Herauswachsen* aus den Schulden ist in den néchsten
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Jahren nicht zu erwarten, im Gegenteil, die Wirtschaften werden auch 1999
weiter schrumpfen. Fir 1999 muf Rufdand Tilgungen und Zinsen in Hohe
von 17,5 Mrd. US-$ zahlen. Im Budget sind lediglich 9,5 Mrd. US-$ dafur
vorgesehen. Die Ukraine mui? 1,5 Mrd. US-$ Schuldendienst (ohne Zahlun-
gen an den IWF) aufbringen. Die Bedienung der Schulden kann in beiden
Lander nur gelingen, wenn die derzeit unterbrochenen EFF-Programme des
IWF wieder aufgenommen werden. Ohne Finanzierung der internationalen
Organisationen ist eine fristgerechte Bedienung der Schulden kaum vorstell-
bar. Ein Risikofaktor bleibt die zukiinftige Wechselkursentwicklung. Erneute
Abwertungen wirden die Schuldenlast — in heimischer Wahrung gerechnet —
weiter steigern und zumindest temporar die Finanzierung des Schulden-
dienstes in Frage stellen.

Rufland strebt weitere Umschuldungen an, um nicht erneut in Verzug zu
kommen. Die Ukraine mufd vor 2001 neu verhandeln, um die dann eintre-
tenden Zahlungen der umgeschuldeten Kredite leisten zu kénnen. Fur beide
Lander gibt es Prioritéten in der Bedienung der Schulden: an der Spitze steht
der Schuldendienst fur die internationalen Organisationen (IWF; Weltbank)
gefolgt von der Bedienung der Eurobonds. Fir die Kredite von bilateralen
Gebern und Geschéaftsbanken gibt es einen grof3eren Verhandlungsspielraum.
Verhandlungen Uber die erneute Restrukturierung der von Rufdand tber-
nommenen Altschulden der UdSSR finden bereits statt.



