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Kurzfassung

Kapitalstréme

Die privaten Netto-Kapitalzufllisse nach Osteuropa erreichten 1995 mit Uber 40 Mrd. $
ihren Hohepunkt. Nach der Asien- und Rufllandkrise sanken sie 1998 auf 14 Mrd. $. Die
Grofenordnung der Kapitalzufltisse pro BIP in die MOE-Lander ist vergleichbar mit den
Zuflissen in die ostasiatischen Lander. Die Nicht-ADI Zuflisse waren deutlichen
Schwankungen unterworfen sind. Damit ist auch fir Osteuropa eine Gefahrdung der
finanziellen Stabilitét durch volatile Kapitalstrome prinzipiell nicht auszuschliefzen.

Fur die GUS-Staaten stellt sich das Problem dringender und anders als in den fortge-
schrittenen MOE-Landern. Zum einen existiert eine betrachtliche Kapitaflucht, die in
den offiziellen Zahlungsbilanzdaten nicht erfaldt ist. Zum anderen ist der Anteil der stabi-
leren audl&ndischen Direktinvestitionen an den gesamten Kapitalfliissen in Ruf3and und
der Ukraine deutlich geringer asin den meisten MOE-Landern.

Die Wahrungskrisen in Rufand und der Ukraine im Herbst 1998 gehen —im Unter-
schied zum Boom von Privatkrediten in Ostasien — auf eine exzessive staatliche Kredit-
nachfrage zurtick. Die Wirtschaften der meisten MOE-Lander waren — bis auf die Akti-
enmérkte — relativ wenig von der Asien- und Rul3andkrise betroffen. Deutlichere Aus-
wirkungen waren nur in Estland und Rumanien zu bemerken.

Im Zusammenhang mit einer neuen internationalen Finanzarchitektur werden u.a. dis-
kutiert: Besteuerung kurzfristiger Kapitalzuflisse, flexiblere Wechselkurse, bail-in von
privaten Investoren bei Zahlungsunféhigkeit des Emittenten und moral hazard Probleme,
die durch das Verhaten der internationalen Finanzorganisationen (insbesondere des
IWF) entstehen.

Betrachtet man die Rufdand/Ukraine-Krise auf diesem Hintergrund, so scheint die Be-
steuerung der Kapitalzufllisse weniger relevant, da die exzessive Kreditnachfrage vom
Staat selbst kam. Zu starre Wechselkurse mit vorhergehender lang andauernder Auf-
wertung haben in beiden Landern zur Krise beigetragen. Relevant scheinen die moral
hazard Probleme gewesen zu sein. Es ist nicht auszuschlie3en, daR die Uberlegung, daf?
beide Lander aus geo-strategischen und politischen Griinden die Unterstiitzung des IWF
bekommen, bei privaten Investoren eine Rolle gespielt hat. Zumindest bei den ukraini-
schen Euroanleihen, deren Konditionen bereits ein extremes Risiko signalisierten, hétte
eine hohere Wahrscheinlichkeit des bail-in privater Glaubiger, ihre Kreditbereitschaft
gemindert und maoglicherweise die exzessive staatliche Kreditaufnahme begrenzt. Die
fehlende Reformbereitschaft in beiden Landern legt nahe, dal? ihre Regierungen zum Teil
darauf bauten, dal3 die Kredite des IWF ,,aus politischen Griinden gewahrt werden. Die
Formulierung der IWF-Konditionalitaten und die Uberpriifung ihrer Einhaltung hat nicht
dazu beigetragen, diesen Verdacht zu entkréften.

Der zweite Aspekt der neuen Finanzarchitektur betrifft die zuktnftigen Auswirkungen
auf die MOE-Lander, besonders die potentiellen EU-Beitrittskandidaten. Diese Lander
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werden in den néchsten Jahren weiterhin hohe Kapitalzuflisse benétigen, wenn sie ein
aufholendes Wachstum finanzieren wollen. Nach dem jetzigen Stand wird dies weitge-
hend bei vollstandig liberalisierten Operationen der Kapitalbilanz erfolgen. Schwankende
Kapital zufl Gisse konnten zu Gefahrdungen der Wirtschaften fuhren.

Bisher ist der Umfang der Finanzintermediation — auf3er in Tschechien — noch sehr ge-
ring. Dieses hat Rufdand und der Ukraine in der Krise geholfen, da das Bankensystem
wenig audandische Kredite besal’ und somit — im Vergleich zu Ostasien — wenig betrof-
fen war. Die Fragilitdt und Unterentwicklung des Bankensystems in Osteuropa wird in
Zukunft aber ein Risikofaktor werden. Mit Vertiefung des Finanzsektors wird auch der
Ubertragungsweg von auslandischen Kapitalzufliissen zur Realwirtschaft direkter und
damit die Anfalligkeit stérker. Die MOE-Lander missen eine Balance zwischen liberali-
sierten Kapitalbilanzoperationen und der Effizienz des Bankensystem wahren.

Ein weiterer Riskofaktor sind die Aktienmérkte, die schon in der vergangenen Krise
stark reagierten. Auch sie sind bisher noch stark unterentwickelt, so dal3 von den Kurs-
rickgéngen quantitativ nur geringe Effekte auf die Realwirtschaft ausgingen. In Zukunft
durften sich diese Méarkte schnell entwickeln und bedeutungsvoller fur die Finanzierung
werden, dain mehreren Landern (Polen, Ungarn) Alterssicherungssysteme auf Basis des
Kapitaldeckungsverfahren aufgebaut werden. Solange die kapitalgedeckten Rentensy-
steme noch im Aufbau sind und die osteuropéischen Aktienmérkten noch schwach ent-
wickelt sind, kénnen vergleichsweise geringe Anderungen der auslandischen Kapital-
stréme grof3en Kursschwankungen und Ruckwirkungen auf die Pensionsfonds herbeiftih-
ren.

Die Gefahrdung der osteuropéischen Beitrittskandidaten zur EU durch volatile Kapi-
talstrome wird eher zu- statt abnehmen. Die Anpassung an die EU wird tendenziell eine
Zinssenkungspolitik der MOE-Lé&nder erfordern, was den Anreiz zu exzessiven Kapital-
stromen vermindert. Die Beitrittskandidaten werden aber auch versuchen ihre Wechsdl-
kurse vergleichsweise stabil zu halten. Dies kann mit den Zielen der Vermeidung eines
Uberméaldigen Kapitalzuflufd und eines Kreditbooms in Konflikt geraten.

In den Verhandlungen Uber den Weg zum EU-Baeitritt ist zu beachten, dal3 die Kapi-
talzuflUsse nicht die Leistungsfahigkeit des Banken- und Finanzsystems Uberfordern. Die
Handlungsfahigkeit bei der Wechselkurspolitik sollte erhalten bleiben, wie auch gewisse
Beschrénkungen fir Aktiv- und Passivgeschéfte des Bankensystems und/oder Zufluf3be-
schrankungen fir auslandisches Kapital nicht ausgeschlossen werden kénnen.

Audglandische Direktinvestitionen

Der Zuflu audandischer Direktinvestitionen nach Osteuropa ist 1998 auf 18,7 Mrd. $
gestiegen, obwohl die Investitionen in Rufdland stark rtcklaufig waren. Der grofdte Teil
der ausldndischen Direktinvestitionen ging nach Polen (42%), Tschechien (19%) und
Ungarn (19%). Ein Viertel der auslandischen Direktinvestitionen in Osteuropa stammen
aus Deutschland. Im Durchschnitt der neunziger Jahre gingen etwa 8% der deutschen
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Direktinvestitionen nach Osteuropa. Eine Verdrangung der deutschen Direktinvestitionen
in den Entwicklungslénder durch Osteuropaist nicht zu erkennen.

Die Direktinvestitionen in Osteuropa sind durch zwel temporare Einflul3faktoren ge-
kennzeichnet: zum einen, einen Aufholeffekt, da erst seit Anfang der neunziger Jahre in
grof3em Stil Beteiligungskapital nach Osteuropa kommen konnte und zum anderen den
Transformationsprozel3, welcher die Voraussetzung fur das Engagement von privatem
audandischem Kapital schafft. In den fortgeschrittenen Reformlénder Ungarn und Tsche-
chien entspricht das Niveau der Direktinvestitionen dem vergleichbarer Marktwirtschat-
ten. Auch in Polen sind die temporéaren Faktoren bald erschdpft. Danach wird sich die
Entwicklung der Direktinvestitionen noch stérker an den Faktoren ,, Wachstum der heimi-
schen Mérkte* und ,,Entwicklung der Produktionskosten®, insbesondere Lohnstiickko-
sten, orientieren. Die meisten internationalen ADI nach Osteuropa flossen in die Bereiche
Handel (13%), Finanzen (12%) Lebensmittelindustrie (11%) und Transport und Tele-
kommunikation (10%). Alle diese Branchen dirften in der Mehrheit fur den lokalen Ab-
satz produzieren. Die Halfte der internationalen Direktinvestitionen nach Rufdand flof3 in
den Sektor ,,Banken, Finanzen und Versicherungen®, wahrend Deutschland vor allem im
russischen Maschinenbau und der Metallverarbeitung investierte.

Die Unterscheidung von Investitionen zur Erschliefiung der osteuropaschen Markte
und aus Kostengriinden wurde auch benutzt, um die potentiell aus Deutschland nach
Osteuropa verlagerten Arbeitspldize zu schédtzen. Bis 1997 wurden demnach ca. 132
Tsd. Arbeitspldtze auf Grund von Kostenmotiven, i.e. niedrige Lohnkosten, in Osteuropa
geschaffen. Davon 15 Tsd. in der friheren Sowjetunion und die restlichen 117 Tsd. in
den MOE-Staaten. Fur 1996 und 1997 wurde eine jahrliche potentielle Verlagerung von
25 Tsd. Arbeitsplétizen gemessen. Diese Entwicklung dirfte auch 1998 und 1999 ange-
halten haben.

In der Vergangenheit wuchs der Beteiligungsgrad deutscher Firmen. Er liegt in den
MOE-Landern bel durchschnittlich 78%, in den GUS-Staaten bei 61%. Der deutsche
Kapitaleinsatz pro Arbeitsplatz steigt in den MOE-Léndern stark an, liegt aber noch im-
mer deutlich unter dem der Stidlénder der EU. In den GUS-Staaten ist beim Kapital pro
Beschéftigten keine Tendenz zu erkennen. In den néchsten Jahren dirften sich die Ten-
denz des hoheren Kapitaleinsatzes pro Arbeitsplatz fortsetzen. Dies wird bedeuten, dal?
in Osteuropa weniger Arbeitspldtze pro ADI geschaffen werden, da die osteuropéischen
Firmen zunehmend rationalisiert und automatisiert werden. In Zukunft stehen viele Infra-
struktureinrichtungen (Energieerzeuger, -verteiler, Telekommunikation) und Banken und
Versicherungen zur Privatisierung an. Dieses wird den Anteil der ADI, die auf den heimi-
schen Markt gerichtet sind, steigen lassen. Es scheint daf3, der Hohepunkt der
» Verlagerungsinvestitionen nach Osteuropa erreicht wurde.



