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Problemstellung und Empfehlungen

Die Finanzsysteme der neuen EU-Mitgliedstaaten
im Zeichen der weltweiten Krise

Effiziente Finanzmarkte sind eine Voraussetzung fiir
den wirtschaftlichen Aufholprozess der neuen EU-
Mitgliedstaaten (NMS), da sie in diesen kapitalarmen
Okonomien fiir eine rasche und kostenminimale
Kapitalbereitstellung sorgen. Gutfunktionierende
Finanzsysteme in den NMS sind aber auch fiir die EU
und die europdische Integration insgesamt von Be-
deutung - sie erweitern mittel- und lingerfristig die
Anlagemoglichkeiten fiir Investoren, begiinstigen das
Wachstum im Finanzsektor und unterstiitzen damit
die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Nicht zuletzt
fordern sie den 6konomischen Integrationsprozess

in der erweiterten EU, weil sie die Umsetzung der

»Grundfreiheiten im Binnenmarkt«, darunter die freie

Kapitalbewegung, tiberhaupt erst ermoglichen.

Im Zuge der wirtschaftlichen Transformation der
zehn mittel- und osteuropdischen NMS wurden deren
Finanzsysteme modernisiert bzw. neu gestaltet. Struk-
turell und funktional weisen sie nunmehr typische
Merkmale marktwirtschaftlich basierter Finanzsyste-
me auf. Fast 20 Jahre nach der politischen Wende und
angesichts der Weltwirtschaftskrise kreist die finanz-
und wirtschaftspolitische Diskussion in der erweiter-
ten EU um drei prinzipielle Fragen:

» Wie weit ist der Prozess der West-Ost-Finanz-
sektorintegration in der EU gediehen?

» Hat der Integrationsprozess die gegenwiértige
Finanz- und Wirtschaftskrise in den neuen Mit-
gliedstaaten verscharft?

» Welche Rolle kann und muss die EU bei Krisen-
priavention und Krisenmanagement spielen?

West-Ost-Finanzsektorintegration: Analysiert man die

einzelnen Segmente des Finanzsektors der neuen Mit-

gliedstaaten, so wird deutlich, dass sie sich dem Stan-
dard der Altmitglieder anndhern und diese Entwick-
lung von gemeinsamen EU-weiten Faktoren geprigt
ist. Der Finanzsektor der NMS hat an Funktionstiich-
tigkeit gewonnen; dies bringt Vorteile fiir ihren

Wachstums- und Aufholprozess. Allerdings bilden die

NMS keine homogene Gruppe. Mit Hilfe eines Punkte-

systems ldsst sich zeigen, dass einige von ihnen (Est-

land, die Slowakei und die Tschechische Republik) hin-
sichtlich der Qualitdt ihres Finanzsektors vorn liegen,
wéhrend andere (Polen, Rumaénien, Bulgarien) zuriick-
bleiben. Dabei haben sich die Neumitglieder West-
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Problemstellung und Empfehlungen

europa zum Mafstab fiir den angestrebten Standard
ihrer Finanzmarkte gemacht. Dies sollte tiberdacht
werden, denn erstens ist auch in den alten Mitglied-
staaten die Finanzsektorintegration unzureichend
(sogar im Euroraum), und zweitens sind hier gerade
in den letzten Monaten Regulierungs- und Aufsichts-
liicken zum Vorschein gekommen. Zu iiberlegen

ist, ob entwicklungsbedingte und NMS-spezifische
Losungen angestrebt werden sollten, auch wenn sie
etwaigen Partikularinteressen der Altmitglieder zu-
widerlaufen.

Integrationsprozess und Finanzkrise: Die NMS sind zum
grofiten Teil unverschuldet Opfer der gegenwértigen
Krise geworden, obwohl ein hoheres Maf% an wirt-
schaftspolitischer Vorsicht die Auswirkungen in eini-
gen Liandern, etwa Lettland, hitte abmildern konnen.
Tatsache ist, dass die NMS zu Unrecht als »Defizitwirt-
schaften« betrachtet werden. Die EU-27 besteht aus
reifen Volkswirtschaften und solchen Mitgliedern, die
einen Aufholprozess durchlaufen. Daraus ergibt sich
folgerichtig eine Unterscheidung zwischen kapital-
importierenden und kapitalexportierenden Lindern,
die das schnellere Wachstum in den NMS iiberhaupt
erst moglich macht. Die Spielrdume der neuen Mit-
glieder, die »richtigen« wirtschaftspolitischen Maf3-
nahmen zu ergreifen, sind daher aus makrodkono-
mischen Griinden eingeschrankt.

Allerdings hat sich die Wirtschaftspolitik weder in
den neuen noch in den alten Mitgliedstaaten ernsthaft
um Frithwarnindikatoren gekiimmert. Stattdessen
vertraute man darauf, dass die Finanzmadrkte sich
selbst korrigieren wiirden. Es herrschte ein allgemei-
ner Optimismus, der dazu beitrug, dass Linderratings
sowie Ratings von Banken und anderen Akteuren
iiberbewertet wurden. Warnsignale kamen erst, als
die Krise schon ausgebrochen war. Dabei kénnte ein
vergleichsweise einfaches, jedoch in sich geschlosse-
nes Frithwarnsystem, das von Aufsichtsbehdrden und
Zentralbanken betrieben wiirde, eine bessere Alarm-
funktion erfiillen als eine Vielzahl von Einzelindikato-
ren, die auf verschiedene Akteure verstreut sind, oder
manches anspruchsvolle, aber praxisferne mathema-
tische Finanzmodell.

Krisenprdvention und Krisenmanagement der EU: Die
kleinen Volkswirtschaften der NMS kénnen nicht
aus eigener Kraft zum Wachstum zurtickkehren. Das
wurde von der EU insofern anerkannt, als sie die
Option genutzt hat, Anleihen zu begeben, um Nicht-
Euroraum-Mitgliedern in einer Zahlungsbilanzkrise
nach Art. 119 des EU-Vertrages zu helfen. Lettland und
Ungarn haben aus dem EU-Hilfsfonds insgesamt be-
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reits rund 10 Milliarden Euro bezogen. Dieser Fonds

und die Bereitschaft der EZB, die Zentralbanken der

NMS zu unterstiitzen, machen es tiberfliissig, fiir die

Beitrittsldnder — wie vorgeschlagen wurde - einen

neuen Marshallplan zu entwickeln. Allerdings muss

aus dem EU-Hilfsfonds auch in Zukunft gelegentlich

Finanzhilfe bereitgestellt werden — um Banken zur

stabilisieren, Einlagen zu besichern oder Wechsel-

kurse zu verteidigen.

Auch die makrookonomischen Ungleichgewichte
in der EU konnen nur dann iiberwunden werden,
wenn die groflen Lander in konzertierter Weise mit-
wirken. Unkonventionelle Lésungen diirfen dabei, wie
die Krise lehrt, kein Tabu sein:

» Wiirden Rat, Kommission und Europdische Zentral-
bank einer sofortigen Einfiihrung des Euro in den
Lindern mit Wechselkursbindung (Bulgarien, Est-
land, Lettland, Litauen) zustimmen, konnte eine
volkswirtschaftlich kostspielige Wahrungskrise -
die durchaus noch moglich ist — abgewendet wer-
den.

» Alternativ dazu konnte das Maastricht-Inflations-
kriterium zeitweilig oder permanent aufgehoben
werden; die im Vergleich zu den Altmitgliedern
hohere Inflationsrate in den NMS hat wenig mit
falscher Wirtschaftspolitik zu tun.

» Um die neuen Mitgliedstaaten beim Abbau ihrer
Leistungsbilanzdefizite zu unterstiitzen, konnte die
EU die derzeit strenge Dienstleistungsrichtlinie
lockern. Dies wiirde dazu beitragen, dass die NMS
ihre (Dienstleistungs-) Exporte steigern.

Eine vom friheren IWF-Exekutivdirektor Jacques de

Larosiere geleitete Expertengruppe hat vorgeschlagen,

eine einheitliche und EU-weite Finanzaufsicht aufzu-

stellen, um landesspezifische Regulierungsunter-
schiede und -liicken zu beseitigen. Angesichts der
hohen Abhédngigkeit der NMS-Banken vom Banken-
sektor der alten Mitgliedstaaten erscheint eine solche

Aufsichtsstruktur sinnvoll, denn sie wiirde einem

potentiellen »Regulierungsnationalismus« (national

bias) auf Kosten der NMS vorbeugen. Eine EU-weite

Regulierung diirfte auch deshalb vorteilhaft sein, weil

die Politik in den neuen Mitgliedstaaten nicht in der

Lage ist, sich dem Wunsch der Bevolkerung nach star-

kerem Wachstum und damit laxen Kreditkonditionen

zu entziehen. Hier gibt es kaum einen Unterschied
zum politischen Handeln in den alten Mitgliedstaaten.



Die Finanzsysteme der NMS und ihr Integrationsstand

Die Finanzsysteme der NMS und ihr Integrationsstand

Die Finanzsektorintegration in der EU geht urspriing-
lich auf die Verwirklichung des Binnenmarktes
zuriick; weitere Impulse kamen durch die neu ge-
schaffene Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU
bzw. Euroraum). Dabei gilt, dass Finanzmarkte inte-
griert sind, wenn Anlagen mit einem gegebenen
Risikofaktor ohne Marktzutrittsbarrieren getétigt
werden konnen. Etwaige Extrarisikopramien ver-
schwinden dann, und Umfang wie Richtung der
Kapitalstrome hdngen ausschlieRlich von den Funda-
mentaldaten der beteiligten Volkswirtschaften ab.

Anders als die seit jeher marktwirtschaftlich orga-
nisierten Okonomien der alten EU-15 sowie Maltas
und Zyperns sind die neuen Mitgliedsldnder aus
Mittel- und Osteuropa ehemalige Planwirtschaften.
Ihre Finanzsektoren haben eine Transformation
durchlaufen und sind dabei, sich umfassend in das
EU-weite Finanzsystem zu integrieren. Dabei kdnnen
die zehn NMS - Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen,
Polen, Ruménien, die Slowakische Republik, Slowe-
nien, die Tschechische Republik und Ungarn - nach
verschiedenen Kriterien untergliedert werden. Fiir
die Zwecke einer finanzwirtschaftlichen Betrachtung
lassen sie sich nach wechselkurspolitischen Aspekten
in drei Subgruppen einteilen:

» die Slowakei und Slowenien, die bereits Mitglied
des Euroraums (WWU) sind

» Bulgarien, Estland, Lettland und Litauen (die
sogenannten BELL-Ldnder), die durch feste Wechsel-
kurse mit dem Euroraum verbunden sind

» Polen, Ruménien, die Tschechische Republik und

Ungarn, die ein flexibles Wechselkursregime unter-

halten
Aus dieser wechselkurspolitischen Heterogenitit
der NMS ergeben sich unterschiedliche finanz- und
wirtschaftspolitische Anforderungen — sowohl an
die nationalen Institutionen als auch an die EU als
Ganzes.

Die NMS mussten im Zuge der Implementierung
des Acquis communautaire den Finanzsektor aus-
bauen und modernisieren, damit er stirker zu Wachs-
tum und Beschéftigung beitrdgt. Die Finanzmérkte
sollten differenzierter und vielseitiger werden, um als
Mediatoren zwischen Sparern und Investoren den
unterschiedlichen Motiven fiir Finanztransaktionen

gerecht werden zu kénnen. Mittlerweile kdnnen sich
die privaten Haushalte in den NMS zwischen konkur-
rierenden Sparmodellen mit unterschiedlicher Ver-
zinsung entscheiden. Die dortigen Unternehmen sind
bemiiht, Fremdmittel fiir Betriebsinvestitionen nicht
mehr allein von Banken zu beziehen. Und die Banken
selbst haben ihr Dienstleistungsangebot — gegen Pro-
vision oder verschiedene Zinsmargen — ausgebaut.
Anlagegesellschaften und -fonds etablieren sich zu-
nehmend als dynamische Akteure in den NMS und
machen dem traditionellen Bankkredit Konkurrenz.

Die Integration der ost- und stidosteuropdischen
Liander in die Wirtschaft der EU-15 hat ihre Finanz-
struktur folglich signifikant verdndert. Dabei ist
der Finanzsektor der ehemaligen Planwirtschaften
schneller gewachsen als der klassische Giitersektor.
Der Anteil des fiihrenden Sektors — der Industrie — am
Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist heute nicht viel gréoRer
als der Anteil des Sektors fiir Finanzdienstleistungen.
Damit liegen die NMS im EU-weiten Trend. Die Uber-
nahme des gemeinsamen Regelwerks fiir die Finanz-
industrie und die Implementierung des Gemein-
schaftsrechts im Rahmen des Aktionsplans fiir Finanz-
dienstleistungen' haben den Finanzsektor der neuen
Mitgliedsldnder rechtlich und institutionell jenem der
Altmitglieder angeglichen. Das erleichtert die Intra-
EU-Kapitalbewegungen, die fiir die NMS von vitaler
Bedeutung sind. Da sie im Giiterhandel mit den Alt-
mitgliedern spiirbare Defizite aufweisen, sind sie auf
Kapitalzufluss angewiesen, um die Nettoimporte
finanzieren zu kénnen. Die alten Mitgliedsldnder
wiederum beziehen in steigendem Mal3e Kapitalein-
kommen aus den NMS, das der inzwischen grof3e
Bestand an Direktinvestitionen dort abwirft.

Auch die globale Wirtschaftskrise hat zwei wichtige
integrationspolitische Fakten offengelegt. Zum einen
sind die Finanzmadrkte in der erweiterten EU so stark
miteinander verflochten, dass die von einem individu-
ellen Markt ausgehenden Schockwellen schnell auf die
europdischen Partner tiberschwappen konnen. Zum

1 Der Financial Services Action Plan der EU-Kommission wurde
1999 ins Leben gerufen, um einen harmonisierten Markt
fiir Bankwesen, Investment, Versicherungen, Derivate und
Rohstoffe zu schaffen. Vgl. <www .financial-services-action-
plan.com>.
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Die Finanzsysteme der NMS und ihr Integrationsstand

anderen sind die Finanzmadrkte an sich neutral: Sie
konnen sowohl wachstumsfordernde als auch wachs-
tumshemmende asymmetrische Schocks ibertragen.
Dabei werden die einzelnen Volkswirtschaften jeweils
an ihrer schwichsten Stelle getroffen. Einige Lander
erleben eine Bankenkrise, andere geraten in Zahlungs-
bilanzschwierigkeiten, und bei dritten wiederum
schrumpft die Wirtschaft, weil der Exportsektor ein-
bricht. Um das Schlimmste zu verhindern, gilt es in
jedem Einzelfall priaventiv richtig bzw. therapeutisch
schnell zu handeln.

Da die neuen ost- und siidosteuropdischen Mitglie-
der relativ kleine Volkswirtschaften sind - ihr kombi-
nierter Anteil am BIP der EU-27 betrdgt lediglich 7 Pro-
zent -, ldsst sich erwarten, dass auch ihr Finanzsektor
vergleichsweise unbedeutend ist. Ein quantitativer
Vergleich zwischen den Bankensektoren der neuen
und einiger alten Mitgliedstaaten bestdtigt dies. Selbst
bei kleinen westeuropdischen Marktwirtschaften wie
Osterreich oder Didnemark weisen die Indikatoren der
jeweiligen Bankensektoren um ein Vielfaches (ndm-
lich das 3- bis 30-fache) hohere Werte auf als bei den
einzelnen Neumitgliedern.” Aber auch in qualitativer
Hinsicht besteht noch Nachholbedarf - auch im
Bankensektor, dem derzeit am meisten entwickelten
Segment des NMS-Finanzsystems.

Der Bankensektor der NMS in quantitativer
und qualitativer Betrachtung

Der Bankensektor ist in den neuen Mitgliedstaaten der
wichtigste Finanzvermittler (Intermediator). Das hat
historische Griinde, da in den fritheren Planwirt-
schaften keine Aktienbdrsen und kaum andere Wert-
papiermarkte zugelassen waren. Kapitalbereitstellung
durch Banken ist in den meisten NMS — mehr noch
als bei den siideuropdischen Staaten der EU-15 - eine
Hauptform der Finanzintermediation, besonders im
Fall der kleineren Neumitglieder. Mitte der 2000er
Jahre dominierte in den NMS die Bankfinanzierung
gegeniiber anderen Formen der Mittelbereitstellung
mit teilweise groRem Abstand (siehe Graphik 1).
Betrachtet man die Bankindustrie der Region, fallen
zwei Besonderheiten auf. Einerseits ist der Banken-
sektor der NMS in Relation zum jeweiligen nationalen
BIP Kkleiner als im EU-15-Durchschnitt, und die Struk-

2 Eurostat, Zugriff unter <http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
cache/ITY_OFFPUB/KS-BW-07-001-24/EN/KS-BW-07-001-24-
EN.PDF>.
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Graphik 1
Anteil der Bankaktiva an allen Finanzaktiva
nach Lindern (in Prozent)
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Quelle: EU Commission, DG EcFin, European Economy, Nr. 1/2006,
Convergence Report, Dezember 2006, Charts 2.9a-9.9a (teilweise
Schitzung)

tur der Bankdienstleistungen unterscheidet sich von
der westeuropdischen. Mitte dieses Jahrzehnts er-
reichte der Anteil der ausstehenden Kredite am BIP
der einzelnen Linder lediglich ein Drittel des west-
europdischen Niveaus; in Polen war dieser Anteil be-
sonders klein, wahrend Estland und Lettland etwas
hohere Werte aufwiesen (siehe Graphik 2).
Andererseits ist die Kreditvergabe in unterschied-
lichem Maf3e wachstumswirksam geworden. Studien
zufolge haben Kredite an den Haushaltssektor nur
eine unbedeutende Wachstumsdynamik entfaltet.’
Dies ldsst sich damit erkldren, dass Immobilienkredite
nicht unbedingt einen Bau- und damit Investitions-
boom ausgeldst, sondern nur eine Umverteilung des
bestehenden Wohnraums bewirkt haben. Zugleich ist
durch Konsumentenkredite in den offenen osteuro-
pdischen Volkswirtschaften oftmals der Import und
nicht die Binnennachfrage angekurbelt worden.
Dagegen war die Kreditvergabe an den Unter-
nehmenssektor durchaus wachstumsférdernd, weil
das geliehene Kapital meist zur Finanzierung von
Investitionen eingesetzt wurde. Zu beachten ist
jedoch, dass in Polen, Tschechien und Ungarn die
borsenbasierte Finanzierung schneller expandiert

3 Gerhard Fink/Peter Haiss/Goran Vuksi¢, Importance of
Financial Sectors for Growth in Accession Countries, Paper for
presentation at the Conference on European Economic
Integration 2005 (CEEI), organized by ECB, OeNB and CFS,
Vienna, November 2005, Europe Institute, University of
Economics and Business Administration Vienna, S. 3,
<www.wu-wien.ac.at/europainstitut/forschungfvuksic.pdf>.
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Graphik 2
Ausstehende Kredite in Prozent des BIP,
Vorkrisenniveau 2005
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Quelle: Marion Miihlberger, Osteuropa: Makrodkonomischer Ausblick,
Finanzsektor und Konvergenz, Frankfurt a.M.: Deutsche Bank
Research, 28.6.2006, S. 21, <www.dbresearch.de/PROD/
DBR_INTERNET_DE-PROD/PROD0000000000202155.pdf>;

EU Commission, DG EcFin, European Economy, Nr. 1/2006,
Convergence Report, Dezember 2006, Charts 2.9a-9.9a

als die bankbasierte.” Damit liegen diese Mérkte im
angelsdchsischen Trend. Auch in den anderen NMS
dirfte die Bankfinanzierung allmédhlich an Bedeutung
verlieren.’ Allerdings ist zu erwarten, dass dies mit
unterschiedlichem Tempo geschieht, denn der ost-
europdische Finanzraum ist noch sehr uneinheitlich
und spiegelt in etwa die Heterogenitdt der nationalen
Wirtschaftsniveaus (z.B. ausgedriickt als BIP je Ein-
wohner) wider.

Bei den Eigentumsstrukturen fillt auf, dass der
Bankensektor von auslidndischen, insbesondere west-
europdischen Muttergesellschaften dominiert wird. In
Estland und Tschechien sind praktisch alle Aktiva des
Sektors in fremder Hand. Mit nur rund 40 Prozent gilt
der ausldndische Anteil in Lettland dagegen als ge-
ring; dabei ist er noch immer um 50 Prozent héher als
der EU-15-Durchschnitt. Der Mittelwert der NMS lag
Mitte der 2000er Jahre bei knapp 70 Prozent (siehe
Graphik 3, S. 10).

Es ist nicht eindeutig, welche Kosten-Nutzen-Bilanz
sich daraus ergibt, dass die NMS-Bankensysteme weit-
gehend in westeuropdische Hdnde tibertragen wurden.

4 EU Commission, DG EcFin, European Economy, Nr. 1/2006,
Convergence Report, Dezember 2006, Charts 2.9a-9.9a.

5 Lucas Papademos (Vice President of the ECB), Financial
Structures, Credit Growth and House Prices in the New EU Member
States: Policy Challenges on the Road to the Euro, Speech at

the Conference held by Latvijas Banka, Riga, 19.9.2005,
<www.ecb.int/press/key/date/2005/html/sp050919_1.en.html>.

Der Bankensektor der NMS in quantitativer und qualitativer Betrachtung

Auf der Nutzenseite stehen Faktoren wie Moderni-
sierung, Erwerb von Know-how und Anhebung der
betriebswirtschaftlichen Standards bei den Instituten.
Auf der Kostenseite zu verzeichnen sind Nachteile wie
der rdumlich entfernte Sitz der Unternehmensleitung,
die untergeordnete Stellung der jeweiligen Bank in
der betrieblichen Struktur (als blof3e Filiale bzw. Toch-
ter), die damit verbundenen nachrangigen Refinan-
zierungspriorititen der Konzernmutter und der
schwache Einfluss der Behorden des Gastlandes auf
die Politik des Instituts. Wahrend Letzteres in guten
Zeiten eher als Vorteil gelten kann, dndert sich das in
Krisensituationen, weil dann die nétige Abstimmung
zwischen den betriebswirtschaftlichen Entscheidun-
gen der Bank und den volkswirtschaftlichen Belangen
der Politik erschwert ist.

Dieses Problem verringert sich allerdings mit fort-
schreitender Integration, denn fiir die Konzern-
zentralen steigt dadurch der Druck, sich mit den geld-
politischen Behorden der Gastldnder abzustimmen.
Dafiir sorgt der wachsende geschéftliche Stellenwert
der »Neuenc«. Noch bis vor kurzem galt den NMS nur
eine geringe Prioritdt, weil sie bei der Kreditvergabe
westeuropdischer Banken keine grof3e Rolle spielten.
Zu Beginn dieses Jahrzehnts betrug der Anteil der
internationalen Kredite, der in diese Lander ging, bei
osterreichischen Banken etwa 15 Prozent, bei italie-
nischen 9 Prozent, bei schwedischen und finnischen
5 bis 6 Prozent und bei deutschen ganze 2,7 Prozent.®
Nur wenige Jahre spiter stiegen die Werte dramatisch
an (vgl. Tabelle 1, S. 14). Damit wuchs die gegenseitige
Abhingigkeit. Aufgrund des hohen Auslandsanteils
und der dominierenden Rolle von Banken als Finanz-
vermittlern war die jeweilige Zins-, Kredit-, Provisions-
und Refinanzierungspolitik der Muttergesellschaften
fiir die neuen Mitgliedslinder schon immer von direk-
ter volkswirtschaftlicher Bedeutung. Inzwischen gilt
das auch umgekehrt, insbesondere fiir die kleineren
Altmitglieder - deren Finanzsektor ist nun stark von
der wirtschaftlichen Lage der NMS abhdngig.

Wegen der gegebenen Eigentumsstruktur kdnnen
Faktoren eine Rolle spielen, die jenseits einer konse-
quenten nationalen Stabilitdtspolitik der Neumitglie-
der angesiedelt sind. Vermogenspreisblasen (Asset Price
Bubbles) im Ausland konnen Banken dort in Schwierig-
keiten bringen. Angeschlagene Banken in Ubersee
wiederum drohen tiber die bestehenden Zahlungsver-

6 Ulrich Volz, European Financial Integration and the Financing of
Local Businesses in the New Member States, London: EBRD, Oktober
2004 (EBRD Working Paper 89), S. 17.
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flechtungen die Muttergesellschaft der NMS-Kredit-

institute mit in die Krise zu ziehen. Relevant ist dabei

der hohe Anteil westeuropdischer Banken an den

Bankaktiva in den neuen Mitgliedstaaten. Daher war

es wichtig zu verhindern, dass angeschlagene Konzern-

miitter Gewinne der (gesunden) Banken in den NMS
zur Rekapitalisierung notleidender westeuropéischer

Filialen abfiihren oder Refinanzierung nur zogerlich

bereitstellen. Das kann in Lindern mit geringer natio-

naler Ersparnis wie Bulgarien oder den baltischen

Staaten zum Problem werden. Da hier nicht geniigend

nationale Geldeinlagen existieren, sind die Banken

auf externe Mittelbereitstellung angewiesen.

Der EU-Bankkreditmarkt weist zwei wesentliche
Segmente auf, deren Ost-West-Integration unterschied-
lich weit gediehen ist:

» Vergleichsweise wenig integriert ist das Privat-
kundengeschdft (retail banking) im Bankensektor.

Dies zeigt sich an divergierenden Realzinssidtzen

bei vergleichbaren Produkten wie Hypotheken

und Konsumentenkrediten. Teilweise spiegeln sich

darin nationale Besonderheiten wie Verbraucher-

priaferenzen wider. Eine wichtigere Ursache ist
jedoch mangelnder Wettbewerb aufgrund diverser

Marktzutrittsbarrieren wie Verbraucherschutz-

bestimmungen, Vorgaben bei Zwangsversteigerun-

gen, Steuervorteilen etc. Als ein besonderes Neben-
produkt der Integration hat in vielen NMS die

Kreditaufnahme in Euro stark zugenommen; vor

allem Immobilienkdufer versuchen auf diese Weise,

die hoheren Zinsen fiir Kredite in der nationalen

Wihrung zu umgehen.

» Der Markt fiir kurz-, mittel- und langfristigen
Unternehmenskredit, der sich in den neuen Mitglieds-
ldndern rasch entwickelt hat, ist stirker mit dem
entsprechenden westeuropdischen Markt verfloch-
ten. Untersuchungen weisen nach, dass die EU-
weiten Faktoren nun stédrker als binnenwirtschaft-
liche Elemente die Zinsniveaus und ihre Varianz
in den neuen Landern bestimmen; damit ist der
Qualitdtsrickstand gegeniiber den westeuropdi-
schen Mirkten praktisch beseitigt.

Auch hat sich in der erweiterten EU vor allem dank

der Wahrungsunion ein einheitlicher Geldmarkt her-

ausgebildet, auf dem sich die Banken kurzfristig

Liquiditat beschaffen. Im Laufe dieses Jahrzehnts gin-

gen die Zinsmargen fiir Kurzfristkredit an Banken in

den NMS spiirbar zuriick.”

7 Aufdem Interbankenmarkt, zum Beispiel im Vergleich
zum europdischen Tageszins EONIA (Euro Over-Night Index
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Graphik 3
Aktiva des Bankensektors in ausldndischem Besitz
(in Prozent aller Aktiva), Vorkrisenniveau 2005
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Quelle: Miihlberger, Osteuropa; EU Commission, European
Economy [jeweils wie bei Graphik 2, S. 9]

Der Wertpapiersektor: Handel mit Aktien
und Schuldscheinen

Bekanntlich beschaffen sich Investoren Kapital nicht
nur bei heimischen und ausldndischen Banken (im
eigenen Land oder im Ausland), sondern seit langem
auch auf Wertpapiermérkten. Unter ihnen sind die
Aktienborsen und die Borsen fiir Unternehmens-
schuldscheine am bedeutendsten.

Aktienborsen (Stock Exchanges) sind spezialisierte
Markte fiir Unternehmensanteile. Hier besorgen sich
Firmen Kapital, wenn sie keine Bankkredite aufneh-
men wollen oder kénnen. Die Borsenfinanzierung hat
in der EU-15 wéhrend der letzten 20 Jahre im Zuge der
Liberalisierung der grenziiberschreitenden Kapital-
bewegung (die zu den »Grundfreiheiten im Binnen-
markt« gehort) spiirbar an Bedeutung gewonnen und
die Bankfinanzierung volumenmaf3ig eingeholt. In
den alten EU-Mitgliedstaaten haben vor allem die
grofien Unternehmen das Wachstum dieser Markte
genutzt. Dass die Aktienbdrsen an Gewicht zugenom-
men haben, ist - neben der quantitativen Expansion —
auch dem Umstand zu verdanken, dass die Palette
der Finanzinstrumente um neue Produkte erweitert

Average). Kleinere Spreads in den NMS zum Eonia bedeuten
eine engere Marktverflechtung. Markus Baltzer/Lorenzo
Cappiello/Roberto A. De Santis/Simone Manganelli, Measuring
Financial Integration in New EU Member States, Frankfurt a.M.:
ECB, Mirz 2008 (ECB Occasional Paper Series Nr. 81), S. 13f,
<www.ecb.int/pub/pdf/scpops/ecbocp81.pdf>.



wurde. Eine wichtige Rolle spielt zudem der techno-
logische Wandel auf dem Sektor, insbesondere die
Ausbreitung elektronischer Handelsformen wie
Internet Brokerage.

In den NMS wurden Finanzpldtze neu oder wieder
eroffnet, nachdem die Staatsbetriebe privatisiert
worden waren. Mit einem besonderen Verfahren, der
Voucherprivatisierung, hatten insbesondere die da-
malige Tschechoslowakei, Rumédnien, Bulgarien und
Litauen - erfolglos - versucht, das Volkseigentum auf
die Biirger zu verteilen. Heute existieren in den Haupt-
staddten aller neuen EU-Staaten registrierte Aktien-
borsen, die eine breite Palette von Finanzinstrumen-
ten und -dienstleistungen anbieten. Die kleinen
Borsen der baltischen Republiken bilden zusammen
mit den Borsen der skandinavischen EU-Mitglieder die
Nordische OMX-Borse.

Wiéhrend des letzten Wirtschaftszyklus war der
Aktienmarkt in den NMS volatiler als in den alten
Mitgliedsldndern und im Euroraum. An den Borsen
in Budapest und Warschau ist der Index zunédchst um
etwa 400 Prozent gestiegen und 2007/2008 wieder um
die Hilfte gefallen. In Prag wiederum waren die Aus-
schlédge seit der jiingsten Finanzkrise etwas geringer.
Der Index der bulgarischen Aktienbérse SFB dagegen
ist um vier Fiinftel zurtickgegangen.® Alles in allem
kann die Indexvolatilitét als Indiz fiir ausreichende
Transparenz und Funktionstiichtigkeit der einzelnen
Aktienborsen interpretiert werden.

Der Frage, ob die neugeschaffenen Aktienmarkte
der NMS wachstumswirksam geworden sind, gehen
verschiedene Studien nach. Weil wahrend der 1990er
Jahre in vielen dieser Linder Aktienbdrsen durch
Regierungsbeschluss entstanden und zahlreiche
Unternehmen verpflichtet wurden, sich registrieren
zu lassen, ist die Anzahl der gelisteten, aber nicht
gehandelten Firmen grof. Die kapitalarmen osteuro-
piischen Volkswirtschaften sind schlicht nicht in der
Lage, ausreichend Liquiditit fiir so viele Teilnehmer
bereitzustellen. Das erkldrt den bislang geringen
Beitrag der Borsenfinanzierung zum Wirtschafts-
wachstum in den NMS.’

8 Eurostat, Aktienkursindizes neubasiert, <http://epp.eurostat.ec.
europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=0&languag
e=de&pcode=tec00037>; Bulgaria: 2008 Article IV Consultation —
Staff Report; Staff Statement; Public Information Notice on the
Executive Board Discussion; and Statement by the Executive Director
for Bulgaria, Washington, D.C.: IMF, 1996, S. 23 (IMF Country
Report Nr. 09/96), <www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2009/
cr0996.pdf>.

9 Fink u.a., Importance of Financial Sectors [wie Fn. 3], S. 3.

Der Wertpapiersektor: Handel mit Aktien und Schuldscheinen

Die grofien, international agierenden Unterneh-
men der Region sind auch an den wichtigen Aktien-
borsen in den Industrieldndern gelistet und haben
Zugang zu den liquiden internationalen Kapital-
mairkten. Dagegen miissen die Aktienborsen in den
NMS lokale, folglich weniger transparente und pro-
duktive Unternehmen finanzieren, was sich restriktiv
auf die Mittelbereitstellung auswirkt. Unter diesen
Voraussetzungen haben die osteuropdischen Aktien-
borsen durchaus Wachstumspotential; die Borsen-
kapitalisierung — der Wert der gehandelten Unter-
nehmen als Anteil am BIP - erreicht bei den »Neuenc
lediglich ein Drittel des westeuropdischen Niveaus.
Ob das Wachstumspotential ausgeschdpft werden
kann, hdngt vom jeweiligen Aufholprozess ab. Bei-
spielsweise belduft sich die Borsenkapitalisierung in
Griechenland, einem Land, das nie zentralwirtschaft-
lich organisiert war, noch immer lediglich auf 20 Pro-
zent des BIP, und die Kapitalisierung der gelisteten
Firmen betrdgt im Durchschnitt nur 107 Millionen
Euro.' Allerdings werden die 230 gelisteten Unter-
nehmen auch real gehandelt, wihrend in den NMS
noch immer zahlreiche Firmen lediglich passiv ge-
fiihrt werden.

Aufgrund solcher struktureller Besonderheiten
existieren in den neuen und alten Mitgliedstaaten zu
viele nationale Aktienborsen, die zersplittert und
wenig integriert sind. Im Ergebnis bleiben jedoch die
wichtigsten osteuropdischen Aktienmaérkte risiko-
behafteter als die meisten Bérsen in der EU-15."" Die
baltischen und skandinavischen Borsen haben sich,
wie bereits erwdhnt, zusammengeschlossen, um eine
Zersplitterung und Isolierung ihrer Aktivititen zu ver-
meiden. Zugleich spielen Faktoren, die in den 1990er
Jahre wichtig waren - etwa stiarkere Wechselkurs-
ausschldge —, mittlerweile keine so grofRe Rolle mehr.
Es ist daher realistisch anzunehmen, dass sich der
Segmentierungsprozess unter den osteuropdischen
Borsen abschwéchen wird.

10 John Bonin/Paul Wachtel, Financial Sector Development

in Transition Economies: Lessons from the First Decade, Helsinki:
Bank of Finland Institute for Economies in Transition (BOFIT),
2002 (BOFIT Discussion Papers 9/2002), S. 25, <www.bof.fi/
NR/rdonlyres/8532430A-7CA6-467D-991C-5AF368F49220/0/
dp0902.pdf>.

11 Elena Fedorova/Mika Vaihekoski, Global and Local Sources
of Risk in Eastern European Emerging Stock Markets, Helsinki:
BOFIT, 29.12.2008 (BOFIT Discussion Papers 27/2008), S. 17,
<www.bof.fi/NR/rdonlyres/D9F57E55-030C-4E54-9F8A-
FB5690D3D862/0/dp2708.pdf>.
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Es iiberrascht auch nicht, dass in den NMS die
Quote der nicht bérsengehandelten Unternehmens-
anteile in Privatbesitz hoch ist. Die EZB schétzte ihn
Mitte der 2000er Jahre auf ca. 80 Prozent des gesamten
Unternehmenskapitals. Insbesondere kleine Familien-
unternehmen vertrauen auf privates Kapital, weil
ihnen die Banken oftmals die Finanzierung verwei-
gern und sie nicht an regionalen und nationalen
Aktienborsen gelistet werden konnen. In Krisenzeiten
ist das ein Vorteil, weil diese Firmen nicht hochver-
zinste Kredite nachfragen oder einen Verfall ihrer
Aktienkurse erleben miissen.

Der Markt fiir Unternehmensschuldscheine (Obligatio-
nen) ist in den NMS noch weniger entwickelt als der
Aktienmarkt. Eine Ursache war bisher der Mangel an
institutionellen Investoren wie Rentenfonds und
kapitalstarke Versicherungsunternehmen, aber auch
eine allgemeine Skepsis gegeniiber Anlagen in Unter-
nehmensschuldscheinen. Dem Statistischen Amt
der Européischen Gemeinschaften (Eurostat) zufolge
haben Pensionsfonds lediglich in Tschechien und
Ungarn ein gewisses Investitionsvolumen erreicht,
nicht aber in Polen und den restlichen NMS. Noch bis
Ende der 1990er Jahre waren die Mdrkte fiir Unter-
nehmenskapital (equity markets) der neuen und alten
Mitgliedstaaten wenig integriert; die Hauptform der
industriellen Kapitalallokation aus der EU-15 waren
ausldndische Direktinvestitionen.

Mit dem Abschluss des Transformationsprozesses
wurden osteuropdische Unternehmen fiir Investoren
aus den alten Mitgliedstaaten und Ubersee jedoch
interessanter. Im Ergebnis haben sich die Gewinn-
spreads bei Unternehmensschuldscheinen (corporate
bonds), unter Berticksichtigung der jeweiligen indivi-
duellen Risikofaktoren, angeglichen. So werden die
Gewinnraten von Unternehmensschuldscheinen in
den NMS zunehmend durch EU-weite und globale
Faktoren bestimmt - wie europdische Nachfrage-
schocks, Wachstumsschwankungen der Weltwirt-
schaft oder Finanzinnovationen. Lokale Faktoren wie
Unternehmensstrategie, Gewinnaussichten oder
Marktposition treten dagegen zuriick. Die auf diese
Weise erfasste Intensitit von Ubertragungseffekten
(spill-overs) belegt, dass die Integration der Mirkte fiir
Unternehmenskapital insbesondere seit dem EU-
Beitritt der ost- und stidosteuropdischen Staaten an
Tiefe und Breite gewonnen hat. Dasselbe gilt fiir die
Integration in den globalen Kapitalmarkt.'? Zugleich

12 Baltzer/Cappiello/De Santis/Manganelli, Measuring Financial
Integration [wie Fn. 7], S. 27ff.
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lisst sich beobachten, dass der Anteil der NMS am
investierten Unternehmenskapital westeuropdischer
Anleger in den letzten Jahren stetig gestiegen ist. Die
neuen EU-Mitglieder erreichen gegenwértig dhnliche
Anteile am gesamten Unternehmenskapital-Portfolio
westeuropdischer Investoren wie andere Wachstums-
regionen mit groRerer Bevolkerung (wie die GUS zu-
ziiglich der Tiirkei oder Afrika und Nahost)."

Der gleiche Trend ist bei der Integration der Mdrkte
fiir offentliche Schuld zu beobachten. Bis zum Ausbruch
der Finanzkrise genossen die NMS verbesserte Kredit-
ratings und daher billigen Kredit. Dies entsprach dem
Trend, der auch die alten Mitglieder wihrend ihrer
Vorbereitung zum Euroraum-Beitritt Ende der 1990er
Jahre erfasst hatte, als die Zinssdtze fiir Schuldscheine
der offentlichen Hand mit dem Wert der stabilen
Linder konvergierten und sich spiirbar verringerten.
Der Anteil der von den NMS begebenen 6ffentlichen
Schuldscheine in westeuropdischem Besitz hat sich
in den 2000er Jahren verdoppelt; er entspricht dem
wirtschaftlichen Gewicht der »Neuen« und ihrem
allgemein niedrigen Schuldenstand (mit Ausnahme
Ungarns)."

Funktionstiichtigkeit der Finanzsysteme
der NMS

International integrierte Finanzmairkte erfiillen in
modernen Volkswirtschaften die Funktion, iiber Lin-
dergrenzen hinweg zwischen Sparern und Investoren
zu vermitteln. Die meisten einschldgigen Studien
kommen zu dem Ergebnis, dass eine internationale
Finanzsektorintegration von Vorteil sei. Fiir die NMS
stellt sich daher die Frage, welche Qualitét die jewei-
ligen nationalen Finanzmairkte bereits erreicht haben
und welche Defizite noch existieren.

Das Weltwirtschaftsforum (WEF) hat auf Grund-
lage eines Biindels von Anforderungen eine Kriterien-
palette entwickelt, die es erlaubt, die Funktionstiich-
tigkeit der einzelnen Finanzsysteme nach Punkten zu
bewerten. Das WEF-Schema macht deutlich, dass die
Qualitdt der NMS-Finanzmarkte allmé&hlich mit jener
der 33 untersuchten Partner in den westlichen Lin-
dern konvergiert, das erreichte Niveau aber noch
steigerungsfiahig ist (siehe Graphik 4). Fiir Vergleichs-

13 Vgl. ebd., S. 48, Tabelle 5 (westeuropdische Anleger
beziehen sich auf die Linder des Euroraums).

14 Vgl. ausfiihrlich dazu ebd., S. 28, Abschnitt 4 sowie
Tabelle 3.



zwecke wurde neben den neuen EU-Mitgliedstaaten
Dédnemark als das Land mit dem EU-weit diversifizier-
testen Finanzsystem herangezogen; als Mal3stab dient
der erreichte Qualitdtsstand in den alten Mitglieds-
lindern.

Graphik 4
Grad der Funktionstiichtigkeit von Finanzmaérkten in
den NMS und der EU* 2008-09, Punkte**
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Quelle: World Economic Forum, Global Competitiveness Report
2008-09, Data Tables, S. 449ff, <www.weforum.org/documents|
GCRO0O809/index.html>

Zweierlei fillt auf. Erstens bestehen innerhalb der
Gruppe der NMS noch erhebliche Unterschiede, die in
etwa mit dem Grad der jeweiligen Wirtschaftsentwick-
lung korrelieren. Zweitens erlauben die Punktwerte
weder Riickschliisse auf die kiinftige Krisenresistenz
einzelner Finanzmarkte noch nachtrégliche Erkldrun-
gen fiir vergangene Krisenepisoden. Dass Lettland
besser abschneidet als etwa Polen, Danemark wieder-
um besser als die EU insgesamt, sagt zundchst einmal
nichts tiber die Finanzschocks aus, zu denen es in dem
baltischen und dem skandinavischen Land kiirzlich
gekommen ist.

Es ldsst sich wohl nicht eindeutig feststellen, dass
entwickelte Finanzmadrkte weniger verwundbar gegen-
iiber Schocks sind, auch bei den neuen EU-Mitgliedern
nicht. Im Gegenteil, ausgereifte Finanzmérkte kdnnen
sogar krisenanfilliger sein, wie die jiingsten Erfahrun-
gen zeigen. Da Investitionen mit Unsicherheiten und
Risiken verbunden sind, sollen die Finanzmarkte mit
Hilfe spezieller Finanzinstrumente dazu beitragen, die
Gefahren zu verringern. Die Bedeutung solcher Instru-
mente — Derivate, gebiindelte/verbriefte Wertpapiere
u.a.m. - war in den letzten Jahren stark gestiegen.

Funktionstiichtigkeit der Finanzsysteme der NMS

Mit der globalen Finanzkrise wurde jedoch klar, dass
gerade die Biindelung von hochgradig riskanten Wert-
papieren Finanzmarktschocks mitauslésen kann.

In den NMS sind die Marktsegmente fiir solche In-
strumente relativ unterentwickelt, und selbst dort, wo
es sie gibt, konnen die Krisensymptome unterschied-
lich ausfallen. Beispielsweise wuchsen die Markte fiir
Finanzderivate in Ungarn und Tschechien parallel,
und die begebenen Derivate erreichten kurz vor der
Krise das grofRe Volumen von jeweils tiber 3 Milliarden
Dollar'® - doch Ungarn wurde von der Finanzkrise
empfindlicher getroffen. In den restlichen NMS sind
diese Mérkte nur wenig ausgepragt, was aber beispiels-
weise die baltischen Lander nicht vor schweren Krisen-
folgen bewahrt hat.

Fir die jeweilige Anfilligkeit ist also weniger der
Entwicklungsstand eines Finanzsektors entscheidend.
Die meisten Neumitglieder leiden eher unter einer
Kombination aus Markt- und Regulierungsversagen. Wegen
ihres sehr niedrigen Ausgangsniveaus haben die
Kreditmérkte der NMS in den letzten Jahren deutlich
hohere Wachstumsraten erlebt als jene der alten Mit-
gliedsldnder. Mitte dieses Jahrzehnts expandierte in
fast allen NMS die Kreditvergabe insbesondere an
private Haushalte; in Lettland und Estland betrug die
Zunahme pro Jahr rund 75 Prozent, bei den restlichen
Neumitgliedern waren es 30 bis 40 Prozent. Solche
Steigerungsraten sind auf Dauer nicht haltbar; eine
Korrektur war zu erwarten.

Allerdings haben die Mérkte keine entsprechenden
Signale - etwa iiber eine Kreditverteuerung - aus-
gesandt. Auch die Finanzmarktregulierung hielt sich
zuriick. Dabei fiel auf, dass die vergebenen Kredite vor
allem mit Hypotheken besichert und folglich von ge-
ringer Qualitdt waren. Wegen ihrer Volatilitdt wirken
solche Kredite destabilisierend auf die Wirtschaft. Aus
der Vergangenheit ist bekannt, dass die Korrektur sehr
plotzlich in Form einer Immobilien- und Kreditkrise
erfolgt, ohne dass es dazu globaler Finanzturbulenzen
bedarf. Fallende Immobilienpreise und eine Kredit-
klemme sind wahrscheinlich. Ferner kann es zu einer
Wechselkurskrise kommen - der Grund dafiir ist, dass
in allen NMS (mit Ausnahme Tschechiens) die Haus-
haltskredite zu mehr als der Hélfte in Euro, Schweizer
Franken, Dollar und sogar Yen gezeichnet sind. Wel-
che Gefahren das mit sich bringt, zeigen exemplarisch

15 IMF, International Financial Statistics/Country Tables,
laufende Jahrginge, International Investment Position,
unter <www.imfstatistics.org/imf>.
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die Zahlungsbilanzkrisen in Lettland und Ungarn
(sowie Ddanemark).

Dartiber hinaus ergeben sich Probleme aus der
Produktivititswirkung der Kreditvergabe. Ahnlich wie der
Haushaltssektor hat der Unternehmenssektor seine
Kreditnachfrage massiv ausgeweitet, wenn auch mit
geringeren Wachstumsraten als bei den Haushalts-
krediten. Schwierigkeiten mit Unternehmenskredit
entstehen dann, wenn er in den Dienstleistungs-
sektor flie3t, da dieser relativ unproduktiv ist. In den
NMS war der Dienstleistungssektor zunédchst unter-
entwickelt, doch im Zuge der marktwirtschaftlichen
Transformation expandierte er rasch. Da aber die Pro-
duktivitidtssteigerungen in diesem Sektor weit hinter
den Kreditzuwdichsen blieben, stieg der Schulden-
dienst, und die Krisenanfilligkeit der Unternehmen
nahm zu. Diese Entwicklung war in den kleinen
dienstleistungsbasierten Okonomien der baltischen
Linder und Bulgariens stidrker ausgeprdgt als in den
mittelosteuropdischen NMS mit ihrem besser ent-
wickelten Industriesektor. In den erstgenannten
Lindern sind die Lohnstiickkosten stirker gestiegen,
mit entsprechenden Negativfolgen fiir ihre Wett-
bewerbsfihigkeit und die Stabilitdt ihrer fixierten
Wechselkurse. Eine Erkldrung dafiir liegt in den struk-
turellen Unterschieden zwischen den Lindern. In den
kleinen baltischen Okonomien existiert kaum ein
nennenswerter verarbeitender Sektor, und die dazu-
gehorigen Unternehmen sind meist von geringer
Grolie. Eine Kreditbereitstellung an viele kleine und
mittlere Unternehmen (KMU) ist fiir Banken aber mit
hoheren Kosten verbunden als die Kreditvergabe in
einem Strukturmix aus kleinen und grof3en Firmen.
Dies erschwert Industrieunternehmen in neuen
Mitgliedstaaten wie Estland den Zugang zu Kredit.

Riickwirkungen auf die Altmitglieder

Die NMS waren seit der politischen Wende nicht nur
eine bevorzugte Adresse fiir ausldndische Direktinves-
titionen und den Erwerb von o6ffentlichen und priva-
ten Wertpapieren. In der Region hat sich auch der
Bankensektor der alten Linder engagiert, um sein
Portfolio auszubauen. Das ging so weit, dass die Ban-
ken einiger kleinerer Linder wie Osterreich und
Belgien heute fast ausschlief3lich oder zum grofRten
Teil von ihren Transaktionen in den neuen Mitglied-
staaten leben. Ahnlich verhiilt es sich mit den Nieder-
landen und der Schweiz (vgl. Tabelle 1).
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Tabelle 1
Forderungen von Banken westeuropdischer Linder
in den NMS, in Prozent des BIP, Stand 2008

Land Prozent
Osterreich 80
Belgien 35
Schweden 25
Niederlande 20
Schweiz 20
Italien 15
Frankreich 12
GrofRbritannien 10
Deutschland 8

Quelle: IMF, Global Financial Stability Report, Market Update,
28.1.2009, <www.imf.org/external/pubs/ft/fmu/eng/2009/
01/pdf]0109.pdf>

Diese Abhdngigkeit des Bankensektors einiger west-
europdischer Linder vom Geschéft in den NMS ist — als
Folge der EU-Integration - ein neues Phdnomen. Dabei
stellt sich die Frage nach moglichen Konsequenzen.
Es wird vielfach spekuliert, dass die wirtschaftliche
Lage der kleinen westeuropdischen Staaten an die
Zahlungsfiahigkeit des osteuropdischen Privatsektors
gekoppelt sein konnte (die Verschuldung des 6ffent-
lichen Sektors der NMS in Auslandswdhrung ist, mit
Ausnahme Ungarns, wohl unproblematisch). Dem-
nach wiirde im Extremfall etwa der Osterreichische
Bankensektor ohne offentliche Rekapitalisierungshilfe
zusammenbrechen, wenn auch nur ein Zehntel der in
die NMS vergebenen Kredite (ca. 20 bis 25 Milliarden
Euro) abgeschrieben werden miisste. Aber auch viel
geringere Anteile, so das Szenario, wiirden den Steuer-
zahler schwer belasten und die bisher geschdtzten
Kosten der Krise (3 bis 4 Prozent des dsterreichischen
BIP) bei weitem iibertreffen. Die Schuldenquote wiirde
je nach KrisenausmafR auf bis zu 73 Prozent des BIP
(von geschdtzten 62 Prozent 2009) ansteigen. Sollte
der Anteil der faulen Kredite zunehmen, wird Ahn-
liches fiir Belgien und selbst groRe EU-Mitglieder wie
Italien erwartet, denn diese Linder haben wegen ihres
hohen Schuldenstandes nur einen engen fiskalischen
Spielraum."®

Doch der Pessimismus, der solchen Prognosen zu-
grunde liegt, scheint tibertrieben zu sein. Dass der

16 Frank @land Hansen, Euro Area: Exposure to the Crisis in Cen-
tral and Eastern Europe, Kopenhagen: Danske Bank, 24.2.2009
(Investment Research, General Markets), S. 3, <http://[danske
research.danskebank.com/link/EuroexposuretoCEE230209/
$file/Euro_exposure_to_CEE_230209.pdf>.



worst case eintritt, ist wenig wahrscheinlich, da der
Grofteil der Kredite - iiber drei Viertel - als langfris-
tiges Kapital in Form von ausldndischen Direktinves-
titionen vergeben worden ist. Beim Rest handelt es
sich um Kredite an Banken, die tatsdchlich problema-
tisch werden kénnten. Allerdings ist dabei die Lage
von Land zu Land unterschiedlich. In Tschechien,

der Slowakei und Polen sind Banken- und Wahrungs-
krisen weniger wahrscheinlich. Gerade in diese Linder
aber ist ein Grofteil der Anleihen Osterreichischer
und belgischer Kreditinstitute geflossen, was die Ge-
fahr, dass sie in Konkurs gehen werden, eher gering
erscheinen ldsst (vgl. Tabelle 2, S. 16).

Zusammenfassung

Im Vergleich zu den 1990er Jahren ist die Finanz-
sektorintegration zwischen den beiden Teilrdumen
der EU deutlich vorangeschritten. Die hohen und an-
haltenden ausldndischen Direktinvestitionen in den
NMS, die Neuordnung des dortigen Bankensystems
und die Zinskonvergenz gegeniiber der EU-15 belegen
dies. Zugleich kann die erreichte Anndherung zwi-
schen den Finanzsystemen der EU-Teilregionen nicht
kaschieren, dass die NMS hinsichtlich Quantitdt und
Qualitit ihrer Finanzsektoren noch im Riickstand
sind. So weisen selbst kleine Altmitglieder wie Oster-
reich oder Ddnemark ein vielfach groReres Geschifts-
volumen etwa bei ihren Kreditinstituten auf als selbst
die 6konomischen Schwergewichte in Osteuropa -
Polen, Tschechien oder Ungarn. Noch verfiigen die
Finanzmaérkte der NMS nicht iiber die Tiefe und Liqui-
ditdt ihrer Partner im Westen. Das macht sie abhédngig
von Kapitalzufuhr aus den alten Mitgliedstaaten und
wirkt bremsend auf die Bereitstellung von Kredit vor
allem an kleine und mittlere Unternehmen. Verschérft
wird die Situation durch eine weitere West-Ost-Asym-
metrie: Die Finanzsysteme der NMS sind nicht so
diversifiziert wie ihre westlichen Pendants. Es domi-
niert der Bankensektor, wihrend der Kapitalmarkt-
sektor noch starkes Wachstumspotential besitzt.

Bei der Bewertung der europédischen West-Ost-
Finanzsektorintegration hat die Tatsache, dass der
Bankensektor der NMS fast ausschlief3lich in west-
europdischer Hand ist, daher zentrale Bedeutung. In
diesem Zusammenhang sind zwei — einander nicht
ausschlieRende — Hypothesen zu priifen:

» Die Large-Bank Barriers Hypothesis argumentiert, dass
in Lindern mit hohem Bankkonzentrationsgrad (ge-
messen als Marktanteil der fiinf groRten Institute)

Zusammenfassung

die Kreditvergabe an kleine und mittlere Unter-
nehmen (KMU) restriktiver ist.

» Die Foreign-Owned-Bank Barriers Hypothesis besagt,
dass in Landern mit ausldndischer Bankdominanz
Portfolio-Investitionen aufgrund ihrer hoheren
Flexibilitit eine groRere Rolle spielen.'” Portfolio-
Investitionen sind volatiler als Direktinvestitionen
und wirken prozyklisch.

Beide Hypothesen treffen auf die NMS zu. Vor diesem

Hintergrund kann vermutet werden, dass die Nach-

teile der Finanzsektorintegration zumindest nicht

unerheblich sind. Einige Studien bezweifeln das zwar;
sie argumentieren, dass die Prdsenz der grof3en Aus-
landsbanken die heimischen Institute zwinge, neue

Marktnischen zu erschliefRen, was die Finanzierung

der KMU verbessere.'® Gleichzeitig aber belegen statis-

tische Untersuchungen zu kleinen und mittleren

Unternehmen in den NMS, dass der eingeschrdnkte

Kreditzugang ein Haupthindernis fiir ihre weitere

Geschiftsexpansion darstellt. Dagegen haben es Grof3-

unternehmen leichter, an Bankfinanzierung heran-

zukommen.'® Das diirfte Konsequenzen fiir den Erho-
lungsprozess auf dem Arbeitsmarkt haben. Die KMU
bilden nédmlich das Riickgrat jeder Marktwirtschaft
und leisten den grofiten Beitrag zur Beschiftigung.

17 Volz, European Financial Integration [wie Fn. 6], S. 2.

18 Pierre Richard Agénor, »Benefits and Costs of Inter-
national Financial Integration: Theory and Factsg, in:

The World Economy, 26 (2003) 8, S. 1089-1118 (1109f).

19 Volz, European Financial Integration [wie Fn. 6], S. 2, Aus-
wertung auf Basis von 2427 kleinen und mittleren Unter-
nehmen. Die hohe Marktkonzentration im Bankensektor
der NMS begiinstigt monopolistische Gewinne und ist daher
suboptimal. Vgl. Olena Havrylchyk/Emilia Jurzyk, Inherited
or Earned? Performance of Foreign Banks in Central and Eastern
Europe, Paris: Centre de recherche francais dans le domaine
de I’économie internationale (CEPII), September 2008 (CEPII
Working Paper 18/2008), S. 12, <www.cepii.fr/anglaisgraph/
workpap/pdfj2008/wp2008-16.pdf>.
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Die Finanzsysteme der NMS und ihr Integrationsstand

Tabelle 2
Forderungen von Banken in westlichen Lindern gegeniiber Kunden in Mittel- und Osteuropa,
in Milliarden Dollar, 3. Quartal 2008

Schuldnerland
Gliubigerland Bulga- | Tsche- Un- Polen | Rumd- | Slowa- | Est- Lett- Litauen | Russ- | Ukrai- | Summe

rien chien garn nien kei land land land ne NMS
Osterreich 5,5 61,0 36,8 16,8 43,7 32,1 0,3 0,5 0,27 22,3 | 14,3 233,57
Belgien 1,9 50,0 17,8 24,3 1,2 12,2 0,1 0,02 0,08 10,7 0,8 119,1
Deutschland 2,8 12,2 35,7 53,2 4,1 3,8 1,0 5,0 3,5 49,3 4,7 175,3
Frankreich 3,4 31,5 10,6 22,4 16,5 5,8 0,1 0,3 0,4 31,1 | 10,1 132,2
Grofbritannien | 0,12 5,0 3,5 - 1,4 1,7 0,05 0,2 0,04 12,3 | 0,8 25,11
Italien 7,8 15,14 27,0 50,3 13,4 22,2 0,4 1,3 0,6 27,0 4,8 169,94
Niederlande 0,7 7,3 6,1 42,0 10,7 5,4 0,01 0,01 0,13 22,6 3,6 98,55
Schweden 0,03 0,15 0,3 8,2 0,15 0,5 30,0 23,0 27,4 10,5 5,7 105,93
Schweiz 6,6 0,6 0,9 9,0 8,1 0,07 0,04 0,04 0,075 16,6 6,7 48,725
USA 0,33 3,4 3.1 12,1 1,3 1,6 0,03 0,07 0,02 13,1 1,45 36,5
Japan 0,13 1,28 2,7 6,2 0,08 0,12 0 0,12 0 12,2 0,7 23,53
Summe 29,31 | 187,57 |144,5 |244,5 | 100,63 |85,49 |32,03 |30,56 |32,515 |227,7 |53,65 |1168,4
davon Kredite | 10,5 26,1 48,7 63,5 25,5 12,1 3,1 5,1 7,5 97,4 | 11,6 311,0
an Haushalte
und Unter-
nehmen

Quelle: Bank for International Settlements (BIS), Monetary and Economic Department, Detailed tables on provisional locational and
consolidated banking statistics at end-September 2008, Tabelle 9B, S. A70f, <www.bis.org/statistics/provbstats.pdf#page=36>.
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Finanzsektorintegration, Finanzkrise und Krisenmanagement

Die EU-Finanzsektorintegration ist kostenrelevant: Je
hoher der Integrationsgrad der Finanzmarkte in der
Union, desto geringer die Kosten der Kapitalbereit-
stellung — mit positiven Effekten auf die Nachfrage
von Unternehmen und Haushalten und damit auf das
Wachstum. Wenn die Kapitalmérkte in den NMS nur
zu hohen Kosten funktionierten, hitte dies eine brem-
sende Wirkung auf ausldndische Direktinvestitionen,
Portfoliokredite und andere Formen der Interaktion
zwischen Sparen und Investieren. Die ungehinderte
Kapitalmobilitét ist nicht zufdllig ein Kernstiick der
»Grundfreiheiten im Binnenmarkt« — des Fundaments
der europdischen Integration. Diese Sichtweise wird
durch empirische Befunde gestiitzt. Neuere Modell-
rechnungen belegen, dass die Finanzintegration tiber
einen langen Zeitraum (zwischen 1960 und 2000)

fiir eine grofRe Gruppe von Entwicklungs- und Trans-
formationsldndern deutlich héhere Wohlfahrtseffekte
hatte als bislang geschétzt. Im Autarkiezustand wiren
diese positiven Impulse nicht zu generieren gewesen.
Besonders der private Konsum ist belebt worden.
Ferner lassen sich — als Nebenprodukt der Finanz-
integration - signifikante Produktivitdtsgewinne
nachweisen.”

Die langfristigen Vorteile einer Finanzsektorintegra-
tion zwischen den alten und neuen Mitgliedstaaten
beruhen auf Gegenseitigkeit. Die »Neuen« erfahren
einen spilirbaren Nutzen in Form von erweiterter
Kapitalverfiigbarkeit, Know-how-Import, Produkt-
diversifizierung und einem groRen Absatzmarkt fiir
ihre eigenen Finanzdienstleistungen. Aber auch der
Westen profitiert von der Offnung, vor allem durch
die ErschlieRung neuer Mirkte fiir die Produkte seiner
Finanzindustrie. Zugleich existieren zwischen stark
verflochtenen Mirkten zahlreiche Kandle, iiber die
sich asymmetrische Schocks kurzfristig grenziiber-
schreitend ausbreiten kénnen. Modellrechungen wei-
sen nach, dass das BIP-Wachstum von Volkswirtschaf-
ten mit stark integrierten Finanzmadrkten volatiler ist.
Erkldren ldsst sich das damit, dass integrierte

20 Indrit Hoxha/Sebnem Kalemli-Ozcan/Dietrich Vollrath,
How Big Are the Gains from International Financial Integration?,
Cambridge, Mass.: National Bureau of Economic Research
(NBER), Januar 2009 (NBER Working Paper Nr. 14636), S. 1.

Finanzmaérkte den Haushalten helfen, ihren Konsum
zu stabilisieren, da sie Einkommen (Zinsen, Dividen-
den) aus einer Vielzahl von Anlagen beziehen. Die
Unternehmen erleben eine mehr oder weniger kon-
stante Konsumnachfrage und sind bestrebt, ihre
Gewinne zu erhohen, indem sie stindig nach neuen
Investitionsmoglichkeiten suchen. Das erhoht die
Schwankungen der Investitionsnachfrage und damit
auch jene des BIP. Umgekehrt reagieren weniger inte-
grierte Okonomien - wie derzeit die meisten NMS -
auf externe Schocks mit stirkeren Schwankungen
beim Privatverbrauch als vollintegrierte Wirtschaf
ten.”'
Aus wirtschaftspolitischer Sicht ist angesichts der
zunehmenden Verflechtung der NMS-Finanzsysteme
mit jenen der EU-15 (und dariiber hinaus des européi-
schen mit dem globalen Finanzsektor) die Frage nach
der kurz- und mittelfristigen Kosten-Nutzen-Bilanz von
Bedeutung. Tatsache ist, dass die fortschreitende
Finanzintegration zwischen den alten und neuen Mit-
gliedslandern ihren Tribut fordert. Das Erfolgsmodell
der NMS, das auf vertiefter Arbeitsteilung innerhalb
von EU und Weltwirtschaft, auf Liberalisierung der
Giiter- und Kapitalméarkte und auf Wettbewerbsvor-
teilen durch sektorale Spezialisierung beruht, erweist
sich in Krisenzeiten als anfillig. Das beginnt bereits
im realen Sektor. Die meisten der neuen Mitglied-
staaten haben Exportvolumina von drei Vierteln ihres
BIP, mit Ausnahme Polens (ca. 40 Prozent) und Rumai-
niens (ca. 30 Prozent). Vorteilhaft ist ein so starker
Export wihrend eines Aufschwungs, doch in Krisen-
zeiten wird er zum Problem. Dann treffen schrump-
fende Exportnachfrage und reduzierte externe Finan-
zierung die kleinen osteuropdischen Volkswirtschaf-
ten schwerer als groRe und geschlossene Okonomien.
Dabei ist zu beachten, dass die hitzige Debatte tiber
die Ursachen der gegenwdrtigen weltweiten Finanz-
krise und die moglichen Reaktionen der EU aulden-
wirtschaftliche Faktoren stark ins Blickfeld gertickt
hat. Finanzkrisen brechen aber auch in geschlossenen

21 Vgl. Martin D. D. Evans/Viktoria V. Hnatkovska, Inter-
national Financial Integration and the Real Economy, Washington,
D.C.: IMF, 2007 (IMF Staff Papers, Vol. 54, Nr. 2), <www.imf.
org/External/Pubs/FI/staffp/2007/02/pdfjevans.pdf>.
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Volkswirtschaften aus — wenn zum Beispiel Banken in
konjunkturell guten Zeiten leichtfertig Kredite ohne
ausreichende Besicherung vergeben und dies in
schlechten Zeiten zum Bankenkollaps fiihrt. In den
1990er Jahren erlebte etwa Bulgarien eine Banken-
und Wahrungskrise; sie bewirkte, dass eine feste
Wechselkursbindung (Currency Board Arrangement)
eingerichtet wurde.

Komplizierter ist die Situation in offenen Volkswirt-
schaften - und das sind praktisch alle EU-Neumitglie-
der. In vielen NMS beschaffen sich Banken Refinanzie-
rung auf den internationalen Kapitalmérkten; daher
sind sie anfallig fiir ploétzliche Schocks jenseits der
eigenen Landesgrenzen. Die Anfang November 2008
in Konkurs gegangene lettische Parex-Bank etwa hatte
Verbindlichkeiten in Dollar und Euro akkumuliert,
die nach Ausbruch der Krise nicht refinanziert werden
konnten. Daraufhin begannen Bankkunden Einlagen
abzuziehen, und das Institut musste schliefRen.

Wechselkursschwankungen sind ein anderer
Faktor, der auf eine kommende Krise hinweist. Eine
Abwertung der nationalen Wihrung kann die Zah-
lungsfihigkeit von Unternehmen, Haushalten und
Banken beeintriachtigen und sogar einen Zahlungs-
stillstand ausldsen. Die private Kreditaufhahme in
Ungarn und den baltischen Staaten (sowie in Bulga-
rien bei Unternehmenskredit) erfolgt fast ausschlief3-
lich in Euro; die Abwertung des Forint 2008 war denn
auch eine Ursache fiir die dramatische Zahlungskrise
in Ungarn.

Die Kreditstruktur spielt insofern eine Rolle, als
sie eine Diversifizierung der Verbindlichkeiten ermog-
licht, was krisenmildernd sein kann. Noch bis zum
Sommer 2008 forderte die OECD beispielsweise, den
Hypothekenmarkt in den neuen Mitgliedstaaten aus-
zubauen. Zu diesem Zweck sollten die Méglichkeiten
der Finanzinstitute, Hypothekenfinanzierung bereit-
zustellen, erweitert werden. Vorgeschlagen wurde
eine breitere Palette langfristiger Kreditinstrumente
(gekoppelt an eine angemessene Uberwachung).”> Aus
gegenwadrtiger Sicht relativiert sich diese Forderung
jedoch. Angesichts der Krise kann ndmlich argumen-
tiert werden, dass die langsamere Diversifizierung von
Finanzierungsinstrumenten - zum Beispiel im Immo-
biliensektor - von Vorteil war und die Krisenkosten
gesenkt hat.

22 OECD, Economic Survey of Poland 2008: Bridging the Housing
Gap, <www.oecd.org/document/60/0,3343,en_2649_34327_
40789756_1_1_1_1,00.html>.
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Krisenarten und Schwellenwerte

Zu den zentralen Auslosern der Finanzkrise in den
NMS (definiert als plotzliche Umkehr privater Kapital-
strome oder als Zahlungsunfihigkeit/Insolvenz von
Staaten) zdhlen aulRenwirtschaftliche Ungleich-
gewichte wie Handelsdefizite sowie faule Kreditport-
folios, die nicht mehr iiber Kapitalimport bzw.
frischen Kredit gedeckt werden konnen. Die Fremd-
wdhrungsreserven der meisten NMS sind im Verhalt-
nis zu Leistungsbilanzdefizit und Kurzfristschuld zu
gering, weil beispielsweise der Anteil der kurzfristigen
Fremdwéhrungsschuld des Haushalts- und Unterneh-
menssektors rasch gestiegen ist. Die vermehrte Nach-
frage nach harter Wahrung zieht Verschiebungen des
realen Wechselkurses - also eine Abwertung — nach
sich. Sind die Wechselkurse fixiert, werden die Devi-
senreserven dezimiert, oder es muss Nothilfe durch
externe Akteure (EU, EZB, IWF, EBRD) bereitgestellt
werden. Dabei sind die Krisenerfahrungen der Altmit-
glieder insofern lehrreich fiir die NMS, als ein klares
Muster fiir »richtiges« oder »falsches« finanzpolitisches
Verhalten schwerlich zu erkennen ist.

Wihrend Deutschland ungeachtet seiner betracht-
lichen Leistungsbilanziiberschiisse von der Krise
schwer getroffen wurde, verzeichnet Spanien hohe
Leistungsbilanzdefizite, aber nur eine geringe Ver-
schuldung. Dennoch konnte das Land die ausufernde
Arbeitslosigkeit mit Ausgabenprogrammen bisher
nicht in den Griff bekommen. Italiens Staatsschuld ist
mit rund 100 Prozent des BIP erdriickend, doch die
Arbeitslosenrate hélt sich in Grenzen. Belgien ist das
zweite westeuropdische Land mit einer hohen Schul-
denquote (rund 80 Prozent des BIP), aber es wies noch
bis 2007 Leistungsbilanziiberschiisse auf. Sie halfen
nicht: Belgien erlitt recht friith eine Bankenkrise, und
seine iiberaus offene Wirtschaft — mit einer Export-
quote von mehr als 70 Prozent - ist langst von der
weltweiten Rezession erfasst worden. Ddnemark, der
nordische Musterschiiler der EU, musste von der
Europdischen Zentralbank gerettet werden, weil die
Banken des Landes ihre in Euro akkumulierte Schuld
nicht refinanzieren konnten. Die Kapitalmérkte
lieRen sich von Ddnemarks exzellenten makrodkono-
mischen Eckdaten nicht beeindrucken und reagierten
zogerlich, als die ddnischen Geldinstitute Devisen
zum geltenden Wechselkurs nachfragten. Das ganze
Bankensystem geriet in Bedrdngnis, insbesondere die
bei Euroanleihen stark engagierte Roskilde Bank, der
der Kredit verweigert wurde.



In den verschiedenen Volkswirtschaften der EU -
darunter auch in den NMS - gibt es also durchaus
verwirrende Ursache-Wirkung-Muster. Um diesem
Problem beizukommen, kénnen Indikatorengruppen
definiert werden, die einen Hinweis auf mogliche
Gefdhrdungen durch problematische Finanzmarkt-
entwicklungen bzw. Akkumulierung von auRenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichten geben (siehe Anhang,
S. 32). Diese Indikatoren beruhen auf Ergebnissen
wissenschaftlicher Studien zur Krisenvorhersage und
der Literatur iber Frithwarnsysteme. Sie stehen in
Verbindung mit kritischen Schwellen, deren Uber-
schreitung die Krisenwahrscheinlichkeit drastisch
erhoht. Die kritischen Schwellen lassen sich 6kono-
metrisch ermitteln, wobei eine grofRe Anzahl von
Beobachtungen und Objekten (das heil3t Lindern)
herangezogen wird. Diese Werte kénnen nur einen
Hinweis auf mogliche krisenhafte Entwicklungen
geben, die Krise aber nicht mit Sicherheit vorher-
sagen.” Die Uberpriifung erfolgt in Form eines Frage-
Antwort-Algorithmus, der im Folgenden zur Verein-
fachung deskriptiv dargestellt wird.

Zundchst ldsst sich kontrollieren, ob eine Insolvenz-
krise des Staates statistisch wahrscheinlich ist. Als Test-
grofle fiir die Prognose, dass ein Staatsbankrott aus-
geschlossen ist, konnen verschiedene Indikatoren
herangezogen werden, zum Beispiel die laufenden
Haushaltssalden.?* Diesem Kriterium zufolge ist ein

Staatsbankrott in den meisten NMS nicht zu erwarten.

Er kann mit hoher statistischer Wahrscheinlichkeit
nur dann eintreten, wenn das Haushaltsdefizit

6 Prozent des BIP iiberschreitet. Das ist bis 2008 in
keinem neuen Mitgliedstaat der Fall gewesen, nicht
einmal in Ungarn, dessen Haushaltsdefizit maximal
3,4 Prozent betrug.

Zur Absicherung wird nun gepriift, ob die bereits
akkumulierte Schuld in den Lindern zum Problem
werden kann. Eine Insolvenzkrise ist statistisch wahr-
scheinlich bei einem Verschuldungsstand von mehr

23 Zu der Methodik, den kritischen Schwellen und den
statischen Mengen vgl. Marcos Chamon/Paolo Manasse/
Alessandro Prati, Can We Predict the Next Capital Account Crisis?,
Washington, D.C.: IMF, 2007 (IMF Staff Papers, Vol. 54, Nr. 2),
<www.imf.org/External/Pubs/FT/staffp/2007/02/pdf] chamon.
pdf>; Paolo Manasse/Nouriel Roubini, Rules of Thumb for Sover-
eign Debt Crises, Washington, D.C.: IMF, 2005 (IMF Working
Paper, WP/05/42),
<www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2005/wp0542.pdf>.

24 Alternativ dazu sind Zinsspreads auf 6ffentliche Schuld-
verschreibungen ein moglicher Indikator; allerdings ist er
weniger zuverlissig als die fundamentale Kennziffer Haus-
haltssaldo.

Krisenarten und Schwellenwerte

als 100 Prozent des BIP. Die Vorkrisenschuldenstinde
der meisten NMS lagen zwischen 12,3 Prozent (Lett-
land) und 43,7 Prozent (Polen). Lediglich Ungarn ist
nach diesem Indikator etwas stirker gefihrdet, da
seine Schuldenquote bei 65,4 Prozent lag.” Tatsich-
lich aber hat Ungarn 2008 Zahlungsunfihigkeit ge-
meldet; zur Kldrung der Ursachen sollte der Auf3en-
sektor des Landes analysiert werden.

Die naheliegende Vermutung ist, dass die Budget-
einnahmen Budapests nicht ausreichen, um die falli-
gen Zahlungen an das Ausland zu leisten. Hier gilt fir
das Verhdltnis zwischen Auslandsschuld und Haus-
haltseinnahmen ein Schwellenwert von rund 200
Prozent; alle NMS lagen Ende 2008 darunter, auch
Ungarn (ca. 100 Prozent). Daher kann die Méglichkeit
einer Insolvenzkrise formal ausgeschlossen werden.
Allerdings weist die gegenwidrtige Krise in den NMS
die bereits erwdhnte Besonderheit auf, dass sich
offentliche und private Auslandsverschuldung gegen-
ldufig entwickelt haben - mit einer schnellen Zunah-
me der Schuld von Banken, Unternehmen und Haus-
halten in Euro, Dollar, Yen und Schweizer Franken.
Zugleich garantiert der Staat weitgehend die Einlagen
der Privaten und damit die Schuld des Bankensystems,
da eine Bankenkrise vermieden werden soll. Deshalb
ist die Wahrscheinlichkeit einer Liquiditatskrise oder
einer Wechselkurskrise in den Lindern zu analysieren.
Eine Nationalisierung der Privatschuld bedeutet eine
effektiv hohe staatliche Schuldenquote; dies hat Kon-
sequenzen fiir die Liquiditdt der NMS und bringt die
Gefahr einer Wechselkurskrise mit sich.

Eine Liquiditdtskrise des Staates liegt vor, wenn kurz-
fristig die Zahlungsfidhigkeit beeintrdchtigt ist. Erster
Prifindikator ist das Verhdltnis der kurzfristigen Aus-
landsschuld zu den Devisereserven; der Schwellenwert
liegt bei 130 Prozent. Nach diesem Kriterium gelten
Lettland (573 Prozent), Estland (400 Prozent) und Un-
garn (rund 200 Prozent) als gefdhrdet; alle anderen
Linder liegen unterhalb des kritischen Wertes. Zur
Absicherung wird das Verhéltnis zwischen Auslands-
schuld und BIP iiberpriift (Schwellenwert 50 Prozent).
Erneut liegen Lettland (140 Prozent), Estland (109
Prozent), Ungarn (105 Prozent) und nun auch Bulga-
rien (105 Prozent) deutlich dartiiber, was eine Krise in
diesen Landern wahrscheinlicher werden lésst (vgl.
Tabelle 3, S. 20).

25 Wenn nicht anders angegeben: EU Commission, DG EcFin,
Statistical Annex of European Economy, Herbst 2008, Tabellen 