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Einleitung und Fragestellung 1

1 Einleitung und Fragestellung

Seit dem Zusammenbruch des sowjetischen Machtsystems findet in Bulgarien und den
anderen ehemaligen sozialistischen Staaten eine Transformation statt. Transformation'
ist ein sich auf das gesamte Gesellschaftssystem erstreckender Wandel, in dessen Ver-
lauf die Teilsysteme Politik, Kultur, Wirtschaft, Soziales und Personlichkeit, mithin die
kollektive ldentitét einer grundlegenden Veranderung unterworfen sind (Schulz-
Nieswandt 1997.70). Dabei unterscheiden sich die osteuropéischen Transformationen
erheblich von anderen Transformationen nach 1945 — Westeuropa, Japan, |berische
Halbinsel, Lateinamerika (Segbers 1997:260).

Bulgarien und noch weitere neun mittel- und osteuropéische Staaten fihren seit einigen
Jahren Verhandlungen zur Aufnahme in die Européische Union (EU). Gut entwickelte
und stabile Finanzsysteme sind entscheidend fiir die Konvergenz und die erfolgreiche
Integration der mittel- und osteuropéischen Beitrittdander in die EU und spéter in die
Européische Wahrungsunion (EWU) (Deutsche Bank Research 2002:3).

Unter einem Finanzsystem wird die Gesamtheit der Angebots- und Nachfragebeziehun-
gen im Finanzdienstleistungsmarkt verstanden (Schmidt 1996:1). Die Institutionen, die
in den Prozess der Ersparnissammlung und Investitionsdurchfiihrung intervenieren, stel-
len einen wesentlichen Bestandteil des Finanzsystems dar. Das System vereinheitlicht
sowohl die spezialisierten Finanzdienstleistungen dieser Institutionen as auch finanziel-
le Vorgange im Realsektor der Wirtschaft, die mit oder ohne der Intermediation des
Finanzsektors durchgefiihrt werden kénnen. Somit sind alle finanziellen (d. h zeitlber-
greifenden und risikoveréandernden) Beziehungen im Finanzsystem enthalten.

Die Finanzintermedidre sind fur die Wirtschaft insofern von grof3er Bedeutung, als sie
mit ihrer Vermittlungsfunktion die Ersparnisse von Wirtschaftssubjekten sasmmeln und
Kapital durch eine Betrags-, Fristen, Informations- und Risikotransformation fir Inve-
stitionen zur Verfligung stellen (Bitz 1993:26 ff.)

Die Angebots- und Nachfragebeziehungen im Finanzsystem basieren offensichtlich auf
finanziellen Vorgangen, zeigen aber zugleich Einfluss und Kotrollmdglichkeiten auf
finanzielle Entscheidungen. Die finanziellen Beziehungen bestimmen beispielsweise
nicht nur wie sich die Unternehmen finanzieren, sondern auch wie Unternehmensent-

scheidungen beeinflusst bzw. kontrolliert werden. Durch geeignete Anreiz-, Kontroll-

! Transformation wurde urspriinglich al's Problem eines einfachen Systemwechsels der grundlegenden
Ordnung von der Plan- zur Marktwirtschaft, von der Ein- zur Mehrparteiendemokratie gesehen. Vgl. dazu
Lehmbruch (1993).
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und Vertrauensmechanismen werden in einem Finanzsystem hohe Ersparnisse mobili-
siert und eine Ressourcenallokation, die hoch qualitative Investitionen erméglicht, e-
reicht (Krahnen/Schmidt 1994: 16 ff. und 22 ff.). Diese Mechanismen sollen weiterhin
zur Etablierung der Funktionsfahigkeit und zur Stabilitét des Finanzsystems beitragen.
Die regulatorischen Rahmenbedingungen und die institutionelle Struktur des Finanzsek-
tors sind wichtige Faktoren fur die funktionelle Effizienz und fur die Stabilitat des Fi-
nanzsystems.

Das bulgarische Finanzsystem wurde von 1945/46 bis 1989 der Planwirtschaft ange-
passt. Das Bankensystem war einstufig. Die Zentralbank Ubernahm auch die Funktionen
der Geschéftsbanken. Es gab keinen Kapitalmarkt, keine Pensions- und Krankenkassen
oder andere Finanzintermedidre (BNB Jahresbericht 1990: 49). Die Rolle des Geldes als
Zahlungsmittel war begrenzt. Im Unterschied zu den kapitalistischen Okonomien, wo
die Ressourcen durch die 6konomischen Agenten, die Uber Geld verfligen, gelenkt wer-
den, haben in den ehemaligen sozialistischen Landern die Zentralplaner tber die Einset-
zung der Produktionsmittel entschieden und nicht z B. die Unternehmen, die Uber Geld
verflgten (Stiglitz 1992:161).

Obwohl Veranderungsschritte bei der Regulierung des Finanzsystems schon seit Anfang
der Neunzigerjahre unternommen wurden, hat ein Deregulierungsprozess erst nach der
schweren Banken und Finanzkrise von 1996/97 begonnen. Die schwache wirtschaftli-
che Performance wéhrend der ersten Halfte der Neunzigerjahre miindete in die schwer-
ste Bankent und Finanzkrise in Bulgarien nach dem Zweiten Weltkrieg. Der Banken-
sektor wurde durch die Krise am stérksten betroffen. Die Vergabe von uneinbringbaren
Krediten, schlechtes Bankmanagement, schlechte Bankenaufsicht, hohe Preissubventio-
nen, ineffiziente Produktion, Veruntreuung von Geldern und hohe Staatsverschuldung
waren die Hauptgrinde fur die Krise. Die Bankenkrise fuhrte zur Schlief3ung von 17
Banken, also fast einem Drittel aller Banken (ECB 2001:1).

Nach der Uberwindung der Krise wurde in Bulgarien am 1.07.1997 ein Currency-
Board-Regime (Wahrungsrat) eingeftihrt, womit eine Stabilisierung des Finanzsystems
einher ging. Von 1997 bis 2000 fand die Privatisierung im Finanz- und Realsektor statt.
Uber 8% der Aktiva des Bankensektors befanden sich 2001 im Besitz auslandischer
Banken. Es wurden auch viele neue Gesetze zur Stérkung des bulgarischen Finanzsy-
stems verabschiedet. Die Anforderung an das bulgarische Finanzsystem liegt darin, die
Wettbewerbsfahigkeit der bulgarischen Unternehmen im Finanzsektor und im Real sek-
tor der Wirtschaft zu verbessern.
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Trotz der Fortschritte, die in den letzten Jahren gemacht wurden, stellte die Europaische
Kommission in ihrem Regelméaldigen Bericht (2001:28) fest: "Bulgarien hat eindeutig
weitere Fortschritte auf dem Weg zu einer funktionierenden Marktwirtschaft erzielt.
Das Land ist aber noch nicht in der Lage, dem Wettbewerbsdruck und den Marktkraften
in der Union mittelfristig standzuhalten.”
Stiglitz (1992:163) erfasste acht Funktionen, die von den Finanzinstitutionen in einer
Marktwirtschaft ausgeftihrt werden:

1) Management der gesetzlichen Zahlungsmittel.

2) Transferieren der Ersparnisse der Einleger in Investitionen.

3) Zusammensetzen von kleinen Ersparnissen zur Finanzierung grof3erer Projekte.

4) Entscheidung Uber Projekte, damit das beste Projekt gewahlt wird.

5) Uberwachung der zweckméRigen Verwendung der Gelder.

6) Geltendmachung der Kreditvertrdge, um die Rickzahlung der Kredite zu g
chern.

7) Definieren der Beteiligung von Kreditgebern und Kreditnehmern am Kreditrisi-
ko.

8) Risikominimierung durch Schaffung von Methoden fur Diversifizierung des In-
vestmentrisikos.

Kene dieser Funktionen war dem Finanzsystem in der Planwirtschaft Ubertragen. Da
das Geld beschrankt auch als Tausch- und Zahlungsmittel verwendet wurde, Ubten die
sozidlistischen Finanzsysteme die erste Funktion — das Management der gesetzlichen
Zahlungsmittel — nur teillweise aus. Die anderen sieben Funktionen, die mit Investment-
entscheidungen verbunden sind, wurden von den Zentralplanern durchgefihrt, die ande-
re Kriterien as die Riskoeinschétzung und die Erzielung von Profit bel ihren Entschei-
dungen in Betracht zogen (Stiglitz 1992:164 f.).

Erst beim Aufbau des Finanzsystems nach 1989 wurde Bulgarien mit der Errichtung
von institutionellen Strukturen, die diese Funktionen ausiiben, konfrortiert. Obwohl die
Funktionen der Finanzsysteme in den kapitalistischen Landern gleich sind, gibt es strik-
turelle Unterschiede zwischen den einzelnen Landern. Zum Beispiel sind die Banken in
Deutschland und Japan enger mit den Unternehmen aus dem Realsektor alsin den USA
verbunden. Dies reflektiert die kulturellen und historischen Traditionen.

Waéhrend aller Phasen der Transformation in Bulgarien werden wichtige Entscheidun-
gen in Bezug auf Design und Struktur der Finanzinstitutionen getroffen, aber bekannt-
lich gilt 'history does matter” (Stark 1992a/b). Die in friheren Phasen getroffenen Ent-
scheidungen beeinflussen die spétere Entwicklung der Finanzinstitutionen. Deswegen

ist es sehr wichtig, wie sich die Finanzinstitutionen im Laufe der Zeit entwickeln.
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Auf Grund dieser Schilderung schliefdt sich folgende Fragestellung an:
Hat die Transformation im bulgarischen Finanzsektor zur Effizienz und Stabilitat des
Finanzsystems gefihrt?
Um diese Frage zu beantworten, soll die Entwicklung des bulgarischen Finanzsystems
seit Beginn der Transformation Ende 1989 analysiert werden. Im Rahmen der Arbeit
werdenfolgende Aspekte des bulgarischen Finanzsystems dynamisch betrachtet:

- die rechtlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen,

- dieinstitutionelle Struktur des Finanzsektors,

- die Intermediationsfunktion des Finanzsektors,

- der Finanzierungsprozess des 6ffentlichen und privaten Sektors und

- der Einfluss und die Kontrollbeziehungen im Finanzsystem.
Die Arbeit gliedert sich in finf Kapitel:
Am Anfang erfolgt eine dynamische Strukturanalyse des Finanzsektors in Bulgarien.
Zunéchst wird auf die Organisation der Zentralbank und die Aufsicht im bulgarischen
Bankensektor eingegangen. Danach werden die Charakteristika und die Dynamik der
Finanzinstitutionen und -mérkte im Einzelnen untersucht. Anschlief3end werden die
Strukturveranderungen im bulgarischen Finanzsystem erlautert. Ausgangspunkt des
dritten Kapitels ist die Intermediationsfunktion der Geschaftsbanken. Dabei werden die
Auswirkungen des Managements der Aktiva und Passiva der Geschéaftsbanken auf die
Transformationsfunktion und auf die Ressourcenallokation verdeutlicht. Im Rahmen des
vierten Kapitels wird die Dynamik und die Struktur der Staatsverschuldung dargestellt.
Die spezifischen Merkmale des bulgarischen Wahrungsrates werden im funften Kapitel
behandelt. Es werden auch die Vor- und Nachteile des Currency Board anhand des Un-
tersuchungsrasters von Williamson analysiert.
Die Arbeit schliefdt mit einer Gesamtbewertung der Entwicklung des bulgarischen Fi-
nanzsystems im Zuge der Transformation. Es wird auch Gberpriift, inwieweit das heuti-
ge bulgarische Finanzsystem, die von Stiglitz definierten Funktionen einer funktionsfa-
higen Marktwirtschaft ausiiben kann. Abschlief3end wird noch der Einfluss der EU auf
die Gesetzgebung sowie auf die mit dem Beitritt Bulgariensin die EU verbundenen
Perspektiven beleuchtet.
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2 Struktur desbulgarischen Finanzsystems
2.1 Stellung der bulgarischen Zentralbank

2.1.1  Struktur und Organisation der Zentralbank

Die bulgarische Zentralbank (BNB) ist eine der jingsten in Europa. Sie wurde 1879
nach der Befreiung von der Turkischen Herrschaft gegrundet. Ihre Struktur wurde
mehrmals gedndert. Von 1947 bis 1990 funktionierte die Bulgarische Nationalbank ei-
nerseits als staatliche Zentralbank, die das ganze Bankensystem unmittelbar regulierte,
andererseits als universelle Geschéftsbank, die alle Bereiche der Volkswirtschaft kredi-
tierte (Miller/Petranov:56). Ab dem 1. Januar 1990 agiert sie nur als Zentralbank. Zwi-
schen 1990 und 1997 bestand die Fihrung der Zentralbank aus dem Managing Board
und dem Plenary Council. Die Gréfe des Plenary Council variierte zwischen 13 und 15
Mitgliedern. Der Managing Board setzte sich aus 9 Personen zusammen. Der Prasident
der BNB war gleichzeitig Vorsitzender der beiden Gremien. In dieser ersten Phase der
Transformation spielte die formelle Amtszeit der Mitglieder der beiden Gemien keine
grof3e Rolle. Manche Mitglieder der beiden Gremien blieben nur sehr kurz im Amt
(BNB Jahresberichte 1990-1996). Neben den beruflichen Qualifikationen spielten die
personlichen Beziehungen sowie die politische Zugehdrigkeit der Mitglieder fur die
Dauer ihrer Amtszeit eine entscheidende Rolle. Mit der Einflhrung des Wahrungsrates
1997 wurde die Zentralbank neu organisiert: Der Plenary Council wurde abgeschafft
und innerhalb des Managing Board fand eine Umstrukturierung statt. Die Zentralbank
wird seitdem von ihrem Présidenten und dem Managing Board verwaltet. Zum Vor-
stand gehotren sieben Mitglieder: der Prasident, drei Vizeprasidenten und noch drei ar
sétzliche Mitglieder, die weder in der BNB noch in einer anderen Bank tétig sind (BNB
Jahresbericht 1997:4 f.). Der Prasident sowie die drei Vizeprasidenten werden vom bul-
garischen Parlament fir eine Amtszeit von sechs Jahren gewahlt. Die restlichen drel
Mitglieder des Managing Board ernennt der Staatsprasident ebenfalls fir sechs Jahre.
Um die BNB vor politischem Einfluss zu schiitzen, wurde im Zentralbankgesetz veran
kert, dass die Mitglieder des Vorstands nur im Falle einer Vernachléssigung des Amtes
oder Amtsvergehen mit einem Parlamentsbeschluss entlassen werden kodnnen
(Miller/Petranov 2001:56 f.).

Der Prasident der BNB ist fur die Organisation, Filhrung und Uberwachung der Aktivi-

tdten der BNB verantwortlich. Er représentiert die BNB im In- sowie im Ausland und
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ist zugleich Vorsitzender des Managing Board. Im Zuge der Reorganisation der Bank
im Jahr 1997 wurden drei Departments eingerichtet: das Emissions-Department, das
Banking-Department und das Bankenaufsichts-Department. Jedes dieser Departments
wird von einem der Vizeprésidenten geleitet (BNB Jahresbericht 1997:115-118).

2.1.2 Unabhangigkeit der BNB und politische Unter stiitzung fur den
Wahrungsrat

Die BNB ist eine sehr wichtige Institution fir den bulgarischen Finanzsektor. Schon seit
ihrer Griindung im Jahre 1879 gab es Perioden, in denen sie wiederholt Kontroversen
Uber ihre Unabhangigkeit von der Regierung ausgesetzt war. In den Zwanzigerjahren
des 20. Jahrhunderts wuchs ihre Unabhéangigkeit. Dieser Zeit relativer Unabhangigkeit
folgte eine Periode wachsender Abhangigkeit in den Dreildigerjahren (Avramov 1999).
Wahrend des Realsozialismus von 1944 bis 1989 wurde die BNB von der Regierung
und der Bulgarischen Kommunistischen Partei kontrolliert. Bis 1997 versuchten ohne
Ausnahme alle Regierungen in alter Tradition auf die Entscheidungen der BNB Einfluss
zu nehmen. Die Zentralbank war de jure unabhangig, de facto war sie es nicht. Die Ab-
hangigkeit der BNB von den Regierungen war auch ein hauptséchlicher Grund fur die

Banken und Finanzkrise von 1996/97.

Im Zeitraum von April 1997 bis Juni 2001 stand Bulgarien unter der Regierung der U-
nion der Demokratischen Kréfte. Die am 1. Juli 1997 gewéhlte BNB-Fuhrung verhielt
sich ausgesprochen kooperativ mit der Regierung Kostovs. Seit dem Regierungswechsel
am 17. Juni 2001 ist dies nicht mehr der Fall.? Es kommt oft zur gegenseitigen Kritik.
Die neue Regierung versucht Druck auf die BNB-Fuhrung auszuiben, um ihre Ent-
scheidungen zu beeinflussen. ® Mit der Einfiihrung des Wahrungsrates (Currency Board)
sind die Einflussmdglichkeiten der Regierung beschrankt, da die Zentralbank praktisch
die Geldpolitik nicht bestimmen kann.*

Das Currency Board bietet kaum Spielraum fur diskrete geldpolitische Mal3hahmen.
Deswegen ist nicht die Unabhangigkeit, sondern die Regierungsunterstiitzung des Wah-
rungsrates von Bedeutung. Dies drickt sich in der Unterstitzung der Geldpolitik des
Wahrungsrates aus.®

2 |nterview mit dem Prasidenten der BNB Svetoslav Gavrijski in der Zeitung "Pari" vom 7.02.2002, S. 1.
3 Pari, 15.02.2002, S. 1.

4 Die BNB kann nur die Hohe der Mindestreserven der Geschaftsbanken bestimmen.

5 Siehe hierzu mehr im Abschnitt 5.3.4.
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Eine effektive makrotkonomische Politik verlangt eine gute Koordination zwischen
Gdd- und Fiskalpolitik. Die Existenz des Wahrungsrates und seiner Geldpolitik andert
nichts an dieser Voraussetzung. Die neue, politisch unerfahrene Regierung in Bulgarien
scheint diese goldene Regel vergessen zu haben. Um ihre Wahlversprechungen zu erfil-
len, versuchte sie bei den Verhandlungen mit dem IWF im Spatsommer 2001 ihre Inter-
essen durchzusetzen®, indem sie das Defizit um mehr as 3% des BIP erhdhen wollte.
Die Regierung beabsichtigte, falls sie keine Kredite vom IWF bekommen sollte, das
Staatsdefizit mit Krediten aus den Kapitalmérkten zu finanzieren. Inzwischen konnte

sich die Regierung nicht durchsetzen und hat die IWF-Anforderungen akzeptiert.”

Wahrungsrat- Systeme sind immer Objekt von mdglichen Spekulationen, wenn die Be-
volkerung erwartet, dass der Wechselkurs gedndert oder das System stabiler Wechsel-
kurse vollig aufgegeben wird. Trotz der vorhandenen Wahrungsreserven in der BNB
konnten spekulative Attacken die Finanzstabilitét Bulgariens geféhrden. Deswegen ist
eine Unterstiitzung des Wahrungsrates seitens der bulgarischen Regierungen von ent-
scheidender Bedeutung, damit spekulative Attacken geddmpft werden. Die BNB sowie
die politische Fuhrung Bulgariens mussen sich in dieser Frage konstruktiv verhalten
(Miller/Petranov 2001,67).

Zusammenfassend bleibt festzustellen, dass die bulgarische Zentralbank keinesfalls u+
abhangig ist. Trotz des Widerstands der neuen bulgarischen Regierung gegen die re-
striktive Geldpolitik des Wahrungsrates im September/Oktober 2001 gibt es eine breite
politische Unterstiitzung fr den Wahrungsrat seitens aler Parteien in Bulgarien, was

eine Garantie fur die Finanzstabilitét ist.®
2.1.3 Rolleund Aufgaben der bulgarischen Zentralbank

Die bulgarische Zentralbank spielt die zentrale Rolle im Finanzsystem Bulgariens. Nach
dem Zusammenbruch des Sozialismus wurde sie Anfang der Neunzigerjahre reformiert.
Im Juni 1991 verabschiedete das Parlament das Gesetz Uber die bulgarische Zentral-
bank, das die legale Basis fur die Funktion der BNB in der Marktwirtschaft schuf (BNB
Jahresbericht 1991.68 ff.). Nach diesem Gesetz sollte die BNB als traditionelle Zentral-
bank die Geldpolitik bestimmen. Mit der Aufnahme des Wahrungsrats trat auch ein
neues Zentralbankgesetz in Kraft. Die BNB konnte nach dem neuen Gesetz nicht mehr

® Interview mit dem deutschen Politologen Dr. Heinz Brahm uiber die Politik der neuen bulgarischen
Regierung (Deutsche Welle, Koln, 13.09.2001) in: Wirtschaftsblatt Nr. 9-10/September-Oktober, S. 10.
" Pari, 1.03.2002, S. 4.

8 Dnevnik, 31.01.2002.
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die Geldpolitik bestimmen, somit wurde ihre Rolle enorm beschrankt. Ihre Aufgaben

nehmen sich wie folgt aus:

Die Hauptaufgabe der BNB besteht in der Sicherung der Stabilitét der bulgari-
schen Wéahrung durch Geld- und Kreditpolitik sowie darin, die Etablierung und

Erhaltung von effizientem Zahlungsmechanismus zu unterstiitzen.
Nur die BNB besitzt das exklusive Recht, Banknoten in Bulgarien zu emittieren.

Die BNB reguliert und tberwacht die Aktivitéten der Geschéftsbanken in Bulga-
rien, um die Stabilitét des Bankensystems sowie den Schutz der Einleger zu s-
chern. (Miller/Petranov 2001:53)

Stabilitét der bulgarischen Wahrung bedeutet &ufere und innere Stabilitét. Die innere
Stabilitat wird normalerweise erreicht, wenn die Inflation im Lande durch Regulation
der Kreditvergabe und Geldmenge kontrolliert und die Wahrung as Tauschmittel &-
zeptiert wird. Um die bulgarische Wahrung als Tauschmittel in Bulgarien durchzuset-
zen, hatte der Ministerrat im Februar 1991 die Verordnung Nr. 15 erlassen. Nach ihr
war die Nutzung auslandischer Wahrungen, wie beispielsweise des US-Dollar oder der
DM, firr Transaktionen im Inland verboten.® Noch wichtiger fir die Fahigkeit der Lewa,
als internes Transaktionsmittel zu dienen, ist die Existenz eines gut funktionierenden
Wahrungsmarktes, der die Winsche nach Transaktionen in harten Wahrungen dampft.
Trotz der hohen Inflation Anfang der Neunzigerjahre wurde die Lewa als Transakti-
onsmittel akzeptiert. Das war in den ersten Jahren der Transformation schon eine grof3e
Leistung (Miller/Petranov 2001:54).

Die externe Stabilitat einer Wahrung hangt von der Erreichung eines stabilen Wechsel-
kursniveaus ab. In der ersten Phase der Transformation stellte dies die wichtigste Auf-
gabe der Bulgarischen Zentralbank dar. Die Erfolge waren nur kurzfristig. Mit der Frei-
gabe der Preise im Februar 1991 wurde die Lewa fur viele interne Transaktionen ke
nutzt. Der Preis per US-Dollar schwankte in 1991 zwischen 15 und 22 BGL (BNB Jah
resbericht 1991:53). Zwischen dem Friihjahr 1992 und Herbst 1994 gab es keine grof3en
Fluktuationen. Der Dollarkurs stieg von 22 auf 26 Lewa per Dollar. Die erste grol3e
Entwertung der Lewa geschah im Frihjahr 1994. Bis zum Sommer 1994 stieg der
Wechselkurs bis auf 54 Lewa per Dollar, was eine Entwertung von Uber 50% der Wah-
rung im Vergleich zum Vorjahr bedeutete (BNB Jahresbericht 1994. 80). In den folgen

den zwel Jahren kam es zu einer weiteren Devalvation der Lewa: Im Frihjahr 1996 ko-

° Diese Restriktion wurde 1999 auRer Kraft gesetzt, als die Lewa an Vertrauen gewonnen hat.
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sete ein US-Dollar schon 74 BGL. Zu diesem Zeitpunkt brach die echte Finanzkrise
aus. Die Zentralbank war nicht mehr in der Lage, den Sturz der Lewa zu verhindern.
Zwischen Dezember 1996 und Anfang Januar kostete ein US-Dollar mehr als 3000
BGL, bevor der Wechsalkurs auf ca. 1500 BGL zuriickfiel (BNB Jahresbericht
1997:84). Die Unféhigkeit der BNB, die aulere Stabilitét der Lewa zu bewahren, hatte
die Einfthrung des Currency Board am 1. Juli 1997 zur Konsequenz.

Die zweite Aufgabe der BNB ist das Emittieren und Einzug von Banknoten. Bis Ende
2000 gab es ca. 2 Mrd. Lewa im Umlauf. Die Aufmerksamkeit wird oft auf die Geld-
menge gerichtet, wenn es um die Bekdmpfung der Inflation, die Stabilisierung des
Wechselkurses oder die Steigerung des Wirtschaftswachstums geht. Seit der Etablie-
rung des Wahrungsrates kann die BNB nur sehr begrenzt Geld emittieren. Vor 1997
betrieb die Zentralbank eine expansive Geldpolitik, welche die Preise steigen lief3. Auf
Grund der hohen Inflation in den ersten Jahren der Transformation dnderte man die
Banknoten mehrmals. Die kleinen Banknoten vor der Wende 1989 wurden durch gréfie-
re Banknoten ersetzt. Am 5. Juli 1999 fand eine Denominierung statt und die neue Lewa
wurde eingefiihrt. Eine neue Lewa entspricht 1000 alten Lewa (Investment Guide for
Southeast Europe:36).1° Die groReren Banknoten aus der Inflationszeit wurden durch
kleinere Banknoten ersetzt, und die Stotinka, die ihre Bedeutung wahrend der Inflation
verloren hatte, wurde wieder eingefuihrt. In Wirklichkeit hatte die Denominierung der
Lewa keine wirtschaftliche Bedeutung. Ziel der Denominierung war die einfachere Nut-
zung der Lewa as Zahlungsmittel, da die Preise verstéandlicher wurden. Auferdem

konnte man die Lewa leichter mit der DM vergleichen (Miller/Petranov 2001:55).

Eine weitere wichtige Aufgabe der BNB bestard in der Regulation und Aufsicht der
Geschiftsbanken. Uberall auf der Welt ist die Uberwachung der Banken von groRerer
Bedeutung als in anderen Wirtschaftsbereichen und Aktivitéten. Die Bankenaufsicht ist
deshalb so wichtig, well die Banken hauptsachlich mt Fremdkapital operieren und die
Bankenkunden Sicherheit fur ihr eingelegtes Kapital gegen Missmanagement seitens
der Banken verlangen. Da die Geschéftshanken die zentrale Rolle bei der Allokation der
Finanzressourcen spielen, konnten die negativen Effekte einer Bankenkrise schnell zu
einer Finanzkrise wie in 1996/97 fihren (Miller/Petranov:55). Dies unterstreicht noch
einmal, wie wichtig die Bankenaufsicht ist. In Bulgarien sollte nicht nur die Zentralbank
die Geschaftsbanken Gberwachen. Anfang der Neunzigerjahre gab es Plane zur Errich-

tung einer Aufsichtsagentur aul3erhalb der BNB. Da es an gut ausgebildetem Bankper-

10 Ausfiihrlicher hierzu im BNB Jahresbericht 1999, S. 20.
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sonal mangelte, entschied man, dass die Geschéftsbankenaufsicht alleinige Aufgabe der
BNB bleibt (Stratev 1992). In den ersten Transformationgahren hatte die Bankenauf-
sicht keine grofe Bedeutung. Der Aufsichtspersonal war sehr schlecht ausgebildet und
das Abrechnungssystem in Bulgarien nur mangelhaft. Im Juni 1995 wurden die Anfor-
derungen fur die Abrechnung verschéarft. In diesem Jahr zeichnete sich schon die kom-
mende Bankenkrise ab (Chaillié 1996:35). Die BNB als Regulator war nicht in der La-
ge, die Krise des Bankensystems zu verhindern, so dass es zu der schweren politischen
und finanziellen Krise in 1996/97 kam.

Die Richtlinien Uber die Funktion der BNB als Regulator der Geschéftsbanken sind im
Gesetz der BNB verankert. Zu Beginn der Transformation wurden die Aufgaben der
Zentralbank im Gesetz Gber Bankent und Kreditaktivitdten 1992 sorgfaltig ausgefinhrt.
Nach diesem Gesetz war die Zentralbank bevollméchtigt, Lizenzen fur Bankoperationen
Zu vergeben oder zu entziehen. Sie konnte auch die Geschéftsbanken inspizieren (BNB
Jahresbericht 1992:113 f.). Im Laufe der Zeit erwies sich das Gesetz Uber Bank- und
Kreditaktivitdten als vollkommen unzulanglich. Mit der Errichtung des Wéahrungsrates
in Juni 1997 wurde auch ein neues Gesetz Uber die Banken verabschiedet. Nach diesem
neuen Gesetz kann die Zentralbank die Geschéftsbanken besser Uberwachen und die
Lizenzen von Banken leichter entziehen. Nach dem friheren Gesetz Uber Bank- und
Kreditaktivitéten konnte die BNB die insolventen Geschéftsbanken auf Grund schlep-
pender Gerichtsverfahren nur schwer Gberwachen. So hatte das Management der betref-

fenden Banken genug Zeit, Teile der Aktiva zu veruntreuen (Chaillié 1996).

Trotz der oben erwdhnten Verbesserungen im neuen Gesetz gibt es noch weitere Pro-
bleme. Gerdt eine Bank in Insolvenz, wird der ganze Insolvenzprozess vom Gericht
kontrolliert, und die Zentralbank spielt eine Nebenrolle. Es sind schon Vorschldge ¢
macht worden, die Aufsichtsabteilung der Zentralbank die Kontrolle beim Verkauf der
Aktiva und die Zuriickzahlung von Krediten der betreffenden Banken, als Teil des In-
solvenzverfahrens, zu tibernehmen. In Bezug auf die Ubernahme des Aquis wurde das
Bankgesetz von 1997 weiter harmonisiert und im Juni 1999 geéndert (BNB Jahresbe-
richt 1999: 90). Da die Bankenaufsicht vor und nach der Banken und Finanzkrise sehr
unterschiedlich ist, wird diese Problematik im néchsten Abschnitt ausfihrlicher behan

delt.



Struktur des bulgarischen Finanzsystems 11

2.2 Bankenaufsicht

2.2.1 Aufsicht vor der Bankenkrise

Die Politik des Laisser-faire der BNB, welche bis Anfang des Jahres 1996 keine Sark-
tionierung unternahm, hat definitiv zu einem umfangreichen Moral Hazard unter den
Geschéftsbanken beigetragen. Auf Grund der Zentralbankpolitik konnten die Banken
den Eindruck gewinnen, dass es um jeden Preis einen Bail-out geben wird, um eine
Bankenschlief3ung zu verhindern. Dementsprechend versuchte die Mehrheit der Banken
durch hochspekulative Geschéfte und risikoreiche Operationen, zum einen héhere G-
winne zu erzielen oder zum anderen die drohenden Kreditausfélle zu kompensieren
(Chaillié 1996:34).

Da die Bankenaufsicht der BNB bereits in der Vergangenheit Uber genaue Informatio-
nen hinsichtlich der Entwicklung des Bankensektors verfligte, ist das nachlassige Vor-
gehen der Zentralbank nicht auf fehlendes Datenmaterial zurlickzufthren. Es fehlte je-
doch der Wille, das Datenmaterial in Verbindung mit den Regelungen der Bankenauf-
sicht in restriktive Mal3nahmen umzusetzen. Konkret sind der Bankenaufsicht der BNB

folgende Vorwirfe zu machen:

Zu viele neue Banken wurden auf dem kleinen bulgarischen Markt zugel assen.
Auf Grund des geringen Marktanteils hétten viele Banken auch bei einer besse-
ren gesamtwirtschaftlichen Entwicklung unrentabel und unter erhthtem Risiko
gearbeitet.

Die Verordnung Nr. 7 der BNB zur Gewahrung von Grofkrediten wurde bereits
1994 durch viele Banken nicht eingehalten. Fast alle Banken (mit Ausnahme der
Bulbank) hatten das 16-fache ihrer Kapitalbasis an Grol3kredite vergeben, do-

wohl nur das 8-fache als Obergrenze erlaubt war.

Acht von zehn staatlichen Banken, die die 1994 erhobene Kapitalanforderung
von 800 Mio. BGL nicht erflllen konnten, behielten dennoch ihre Volllizenz.
Die BNB hétte in diesem Fall die Chance, die Kredibilitét ihrer Politik zu gerin-
gen Kosten zu unterstreiche, indem sie durch den einstweiligen Entzug der Voll-
lizenz, einhergehend mit der Vergabe einer internen Lizenz, die betreffenden
Banken zur Kapitalerhéhung zwingt. Auf diese Weise konnte die BNB ein ein
deutiges Zeichen setzen, ohne dem bulgarischen Bankensystem (BBS) schwer-
wiegenden Schaden zuzuftgen.
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Die Rettung der Mineralbank und der Economik Bank 1995 setzte falsche An
reize, da viele Banken davon ausgingen, dass ein Bail-out der notwendigen

Mal3nahme einer Schliefdung vorgezogen wirde.

Die Verordnung Nr. 8 zu den Eigenkapitalanforderungen der Geschéaftsbanken
wurde seit ihrem Bestehen missachtet. Das Verhdltnis von Risikokapital zu Pri-
mérkapital war schon 1993 hoher als das Verhdltnis Risikokapital zur Kapitalba-
sis. Nach den Baseler Richtlinien, auf denen die Verordnung Nr. 8 basiert, sollte
dieses Verhaltnis umgekehrt sein, um die Verbundenheit zwischen Banken und
anderen Unternehmen zu begrenzen. Das inverse Verhdtnis von Kapitalbasis
und Primérkapital aler bulgarischen Banken war ein Indiz fir die auf3erordentli-
che Verflechtung von Banken und Unternehmen. Diese hétte schon vor Jahren
beseitigt werden missen.

Die BNB versuchte, aus Angst vor dem Zusammenbruch des elektronischen
Zahlungssystems im Falle einer Bankeninsolvenz und einem damit verbundenen
Vertrauensverlust in das bulgarische Bankensystem, mit einer behutsamen S

nierung der Banken eine Bankenschlief3ung zu verhindern. (Chaillié 1996:34 f.)

Abschliefend ist festzuhalten, dass die BNB in vielen Bereichen ihrer Aufsichtspflicht
nur ungentigend nachgekommen war. Allerdings konnte die Bankenaufsicht allein die
Banken und Finanzkrise von 1996/97 nicht verhindern. Die wegen Bankmissmanage-
ments und fehlender Privatisierung entstandene Vielzahl an Kreditausféllen war — neben

der latenten Uberversorgung — die Hauptursache firr die Krise.
2.2.2 Bankenaufsicht nach der Krise 1996/97

Die Aktivité der Bankenaufsichts-Department wird nach 1997 von drei Hauptfaktoren
bestimmt: der schweren Finanzkrise von 1996/97, dem Wahrungsrat und den damit ver-
bundenen, die Bankenaufsicht betreffenden Verénderungen der gesetzlichen Rahmen-
bedingungen (BNB Jahresbericht 1997:115 ff.).

Anfang 1997 wurden 18 Banken unter spezielle Aufsicht gestellt. Mit dem Inkrafttreten
des neuen Gesetzes der BNB von 1997 und dem Gesetz der Banken 1997 schuf man
neue gesetzliche Rahmen fir die Bankaktivitaten sowie eine neue Verordnungsbasis fur
die Bankenaufsicht (BNB Jahresbericht 1997:111).

Die neuen Eigenkapitalanforderungen der Verordnung Nr. 8 stellen rohe Kapitalanfor-
derungen an die Geschéftsbanken. Das Minimum an Eigenkapital einer Geschéaftsbank
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betragt seit 1997 10 Mrd. BGL (5 Mio. Euro). Die Anforderungen fir das Priméarkapital
der Banken sind ebenfals erhtht. AulRerdem ist ein neuer Regulator — der Gad der
Deckung der Aktiva — eingeftihrt, der nicht niedriger als 6% sein sollte. Diese Anforde-
rungen entsprechen den Baseler Richtlinien sowie der Direktive Nr. 89/647/EEC der
EU beziglich der Zahlungsfahigkeit von Kreditinstitutionen (BNB Jahresbericht
1997:111).

Die neue Verordnung Nr. 9 schuf die gesetzliche Grundlage, um zum einen die Kredite
der Geschéftsbanken mit ihrem aktuellen Ausfalrisiko zu bewahren und zum anderen
gleichzeitig die Banken zur Ruckstellung fur ausfallbedrohte oder ausgefallene Kredite
zu bewegen (BNB Jahresbericht 1997:112).

Die neue Verordnung Nr. 11 zur Verwaltung und Aufsicht Uber die Liquiditét der Ban
ken ist vereinfacht und basiert ganz auf der Bewertung der kurzfristigen Liquiditéat der
Banken. Diese Verordnung akzentuiert auf das Informationssystem zur Uberwachung
der Liquiditdt der Banken. Solche ohne Liquiditétsschwierigkeiten présentieren in der
BNB monatlich Berichte Uber den Geldfluss. Falls eine Bank in eine Liquiditatskrise
geraten sollte, wird sie vom Leiter des Aufsichts-Departments der BNB verpflichtet,
wochentlich oder taglich Uber ihre Liquiditét zu berichten (BNB Jahresbericht
1997:112).

Das Bankgesetz anderte sich 1999 noch einmal. Damit wurde der gesetzliche Rahmen
in Bezug auf die Anforderungen und Erweiterungen der Aufsichtsfunktionen der BNB
geschaffen (BNB Jahresbericht 1999:90 f.).

Die Bankenaufsicht in Bulgarien hat sich nach der Banken und Finanzkrise wesentlich
verbessert. Dies trug zur Stabilitdt des Bankensektors bei. Trotz der erzielten Forschritte

muss die Bankenaufsicht in Bulgarien weiter verbessert werden.
2.3 Struktur des Geschaftsbankensektors

2.3.1 Entstehung und Entwicklung des bulgarischen Bankensektors

2.3.1.1 Bankwesen bis 1989

Das Bankwesen in Bulgarien ist eines der jingsten in Europa. Nach der Befreiung von
der Turkischen Herrschaft in 1978 wurden parale zur Grindung der BNB auch die
Gemeinwohlskassen und die Agrarkassen erneut ins Leben gerufen. Diese beiden Insti-
tutionen stellten die Weichen des bulgarischen Bankensystems. 1896 wurde die Post-

gparkasse gegrindet, und 1903 wandelte man die Agrarkassen in die Agrarbank um.
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Die bulgarische Hypothekbank wurde 1927 und zwel Jahre spéter die Bulgarische Kre-
ditbank gegriindet. 1934 fusionierte die Bulgarische Agrarbank mit der Bulgarischen
Zentralkooperativbank. Alle der bisher erwahnten Banken waren staatlich geftihrt (BNB
Jahresbericht 1990: 49).

Der Privatbankensektor entwickelte sich ebenfalls. Im Jahr 1906 operierten 35 Aktien
Deposit-Banken, darunter auch die ersten drei Banken mit auslandischem Kapital. Bis
1929 stieg die Zahl der Banken auf 137. Wahrend der Weltwirtschaftskrise 1929-1933
sank ihre Zahl auf 82, Mitte 1934 gab es nur 34 Banken. Dieser Zustand blieb bis Ende
des Zweiten Weltkrieges unverandert (BNB Jahresbericht 1990: 49).

Nach dem Zweiten Weltkrieg wurde das Bankwesen grundlegend verandert. 1947 fand
die Nationaliserung der Industrie, der Minen und der Privatbanken statt. Von den da
mals funktionierenden Banken sind nur die BNB, die auf3er ihrer Emissionsfunktion
auch das Kreditieren der Unternehmen tbernommen hat, und die Post-Kreditbank ge-
blieben. Zur Finanzierung der Investitionen wurde die Bulgarische Investmentbank ge-

grundet.

Es folgten Jahre endloser und in den meisten Féllen eigenwilliger administrativer Ver-
anderungen in der Struktur und den Funktionen des Bankensystems. Im Jahr 1951 wur-
de die Post-Kreditbank geschlossen. Ihre Tétigkeit Ubernahm die Staatliche Sparkasse
(Darjavna Spestovna Kassa DSK). Die Bulgarische Aul3enhandelsbank (die heutige
Bulbank), die die gesamten Devisenaktivitaten und Finanzbeziehungen des Landes mit
dem Ausland Ubernommen hatte, wurde im Jahr 1964 gegriindet. Nach der Schlief3ung
der Bulgarischen Investmentbank im Jahr 1967 fihrten die BNB und die DSK ihre Ak-
tivitdten fort. 1969 wurden die speziellen Banken die Bulgarische Industriebank und die
Bulgarische Agrar- und Handelsbank gegrindet, jedoch ein Jahr spéter bereits wieder
geschlossen. Die im Jahr 1981 neugegriindete Mineralbank wandelte man im néchsten
Jahr in die Bank fur Wirtschaftsinitiativen "Mineralbank” um (BNB Jahresbericht
1990:50).

Bis Sommer 1987 existierten vier hoch spezialisierte Banken:

die Bulgarische Nationalbank (BNB),
die Bulgarische AulRenhandel shank,

die Saatliche Sparkasse (DSK), die hauptsachlich die Ersparnisse und Kredit-
vergabe der Bevolkerung verwaltete, sowie

die Bank fur wirtschaftliche Initiativen "Mineralbank", spezialisiert fir Finan
zieren und Kreditieren von kleineren und mittleren Unternehmen.
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Uber ein eigenes Filialnetz verfuigten nur BNB und DSK. Die anderen beiden Banken
sollten fur ihre Aktivitdten das Filialnetz der BNB benutzen (BNB Jahresbericht
1990:50).

Die Reform des Jahres 1987 hatte zum Ziel, eine Teilliberalisierung der Bankaktivitéaten
herbeizufthren. Es wurden sieben neue Geschéftsbanken gegrindet, die zusammen mit
der Bank fur wirtschaftliche Initiativen "Mineralbank" die Investitionsaktivitéten der
Unternehmen aus dem Produktionsbereich bedienten. Neben ihrer Investitionsaktivitét

waren diese Banken spezidisiert, bestimmte Wirtschaftsbereiche zu versorgen.

2.3.1.2 Bankensystem von 1990 bis 1995

Der Aufbau eines zweistufigen Bankensystems begann Ende 1989. Seit dem 1. Januar
1990, wie bereitsim Abschnitt 2.1.1 erwéahnt, agiert die BNB nur as Zentralbank. Eini-
ge Filiden der BNB wurden in selbstandige regionale Geschéftsbanken umgewandelt.
Die kleineren Filialen der BNB sind Filialen der neu entstandenen Banken oder der spe-
ziellen Geschéftsbanken geworden. Die schon existierenden sektorspezifischen Ge-
schéftsbanken haben selbst ein eigenes Filialnetz in den Regionen aufgebaut, in denen
se langfristige Interessen haben. Sie wurden auch zu universellen Geschaftsbanken
reorganisiert. Nach dieser Transformation sind in Bulgarien neben der BNB, DSK und
der Bulgarischen AuRenhandelsbank weitere 67 Geschéftsbanken entstanden (BNB Jah+
resbericht 1990:50).

Im Juni 1991 trat das Gesetz Uber die BNB in Kraft, das die Rolle, die Ziele sowie die
Funktionen der BNB und der Geschéftsbanken regelte. Im Jahr 1992 wurde das Gesetz
Uber die Banken und Kreditaktivitéen verabschiedet. Dieses Gesetz gewéhrte den neu
en staatlichen Banken mehr Autonomie. Doch es stellte sich bald heraus, dass diese
autonomen, aber staatseigenen Kreditinstitute nicht effizient sind (Miller/Petranov
2001:11).

Die Regierung bzw. die BNB sah sich nicht nur auf Grund unzureichender Kapitalisie-
rung gezwungen, einen Konzentrationsprozess herbeizufiihren. Vor allem die mangeln
de Erfahrung des Personals und des Managements im Bankengeschaft machte die H-
nanzintermediation der Banken unméglich. So wurde 1993 die Bank Consolidation
Company (BCC) gegriindet, die als parastaatliche Institution den Staatsanteil an allen
Banken kontrollieren sollte. Parallel dazu sollte die BCC die Konsolidierung des Ban-
kensektors durch Fusion und Privatiserung der meisten der 66 Banken vorantreiben

(Chaillié 1996:10). Bis Ende 1995 gingen aus diesen Konsolidierungsbemihungen
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sechs grof3e Geschéftsbanken hervor. Ferner wurden acht vor 1990 gegriindete staatli-

che Banken unkonsolidiert weitergefhrt .

Im Zuge der Transformation griindete sich seit 1990 zusétzlich eine Vielzahl von Pri-
vatbanken. 1996 gab es neben den 20 bulgarischen Privatbanken drel auslandische
Vollbanken und drei Filialen ausléndischer Banken. Damit verfligte Bulgarien im Jahr
1995 Uber insgesamt 44 Banken, die mehrheitlich privat waren. Bel der genauen Unter-
suchung der Kapitalisierung der Banken ergab sich jedoch ein anderes Bild. Mit 24,8
Mrd. BGL verflgte die Bulbank Uber 50% des gesamten Eigenkapitals des BBS (48,6
Mrd. BGL inkl. Bulbank 1995). Die Bilanzsumme der Bulbank betrug damals 220 Mrd.
BGL und entsprach bei 636 Mrd. BGL Gesamtgeschéft einem Anteil von rund 35% des
BBS (Chaillié 1996:11).

Am Anfang der Reformen wurden die ausandischen Banken nicht auf dem bulgari-
schen Markt zugelassen. 1994 ertffneten zwel audandische Banken, die griechische
Xios Bank (die heutige Pireos Bank) und die holldndische ING-Bank, ihre Filialen in
Sofia. Bis Ende 1995 wurden noch zwel Banken zugelassen, und drei weitere auslandi-
sche Banken haben die Volllizenz von der bulgarischen Regulationsbehdrde erhalten,
um neue Banken in Bulgarien grinden zu kénnen. Die Aktivitéten aller ausandischen

Banken wurden auf internationales Settlement begrenzt.

Tabellel: Zahl der Geschaftsbanken nach Kategorien

1991|1992 (1993|1994 [ 1995 | 1996 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Grolie Banken 3 4 6 9 9 6 6 6 7 8
Staatliche Banken 3 4 6 9 9 6 5 4 4 2
Private Banken 0 0 0 0 0 0 1 2 3 6
Bulgarische Banken 3 4 6 9 9 6 5 4 4 2
Auslandische Banken 0 0 0 0 0 0 1 2 3 6
Kleine und mittlere Banken 75 76 # 29 28 19 2 20 20 19
Staatliche Banken 69 65 | 19 6 3 1 1 1 2 1
Private Banken 6 11 15 23 25 18 21 19 18 18
Bulgarische Banken B 6| A | 29| B 14)] 14| 12 11| 10
Auslandische Banken 0 0 0 0 3 5 8 8 9 9
Filialen ausléndischer Banken 0 0 0 2 4 4 5 7 7 8
Sparkasse 1 1 1 1 1 1 1 0 0
Gesamtzahl 79 81 41 41 42 30 34 34 34 35

Quelle: BNB, Die Geschaftsbanken in Bulgarien September 2000.
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Da die ausdandischen Banken in Bezug auf Reputation, internationale Kontakte und
Erfahrung einen Vorsprung gegentiber den bulgarischen Banken haben, sind sie in der
Lage, die bulgarischen Banken unter starken Wettbewerbsdruck zu setzen. Deswegen
war es bis Mitte der Neunzigerjahre auch eine politische Frage, inwieweit die audandi-
schen Kreditinstitutionen auf dem bulgarischen Markt zugel assen werden sollten. Einer-
seits brachten sie Erfahrungen ein, andererseits brauchten die bulgarischen Banken
mehr Zeit, um konkurrenzféhig zu werden. Eine unkontrollierte Zulassung auslandi-
scher Banken hétte das Ende vieler bulgarischer Banken bedeuten kénnen. Diese pro-
tektionistische Politik von 1991 bis 1995 war ein Kompromiss (Miller/Petranov
2001:13). Audlandische Banken wurden zugelassen, aber sie durften nur begrenzte Ak-

tivitdten austiben.

2.3.1.3 Kriseund weitere Entwicklung des Bankensektors

Die Hauptursachen fur die Bankenkrise in Bulgarien waren die schlechte Entwicklung
der realen Volkswirtschaft, die Uberversorgung des bulgarischen Bankenmarktes sowie
die Schwierigkeiten eines adaquaten risiko- und ertragsorientierten Bankenmanage-
ments. Seit 1993 zeichnete sich in Bulgarien auf Grund dieser drei Ursachen eine all-
maéahliche Dekapitalisierung des gesamten bulgarischen Bankensektors und die Entste-
hung von Liquiditatskrisen ab. Dies fuhrte einerseits zum Vertrauensverlust bei den
Einlegern, andererseits zu einem umfangreichen Moral Hazard unter Kreditnehmern
und zur Ausweitung der spekulativen Tétigkeiten der Geschéftsbanken. Die logische
Konsegquenz war letztendlich die Insolvenz vieler Banken (Chaillié 1996:3).

1996 schloss der reale Sektor mit einem Wachstum von 1,6% des BIP ab, welches auch
in den Vorjahren nur maxima 2,5% betrug. Wahrend Bulgarien in den Jahren nach
1990 eine relativ erfolgreiche makrookonomische Stabilisierung betrieb, die vor alem
wegen eines nominal stabilen Wechselkurses in 1995 eine Inflationsrate von rund 35%
(nach 123% im Vorjahr) erzielte, fanden kaum Strukturreformen statt. Auf Grund feh-
lender Privatisierung wurden nur 40% des BIP durch den privaten Sektor erwirtschaftet.
Damit einhergehend war der staatliche Sektor ineffizienter geworden. So operierten im
Jahr 1994 76,6% der Staatsunternehmen in der Verlustzone (Chaillié 1996:3).

Mit 44 Banken zu Beginn des Jahres 1996 war der bulgarische Markt Uberversorgt. Das
expansive Bankenwachstum schlug sich auch in der Vielzahl von Filialen nieder. Mit
durchschnittlich 2000 Einwohnern pro Filiale erreichte Bulgarien westeuropéisches

Versorgungsniveau, wahrend das auf jede Filiale durchschnittlich entfallende BIP mit
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2,6 Mio. US-Dollar weit hinter den Transformationsldndern in Mittel- und Osteuropa
zurckblieb. Dadurch entstanden hohe Gemeinkosten, die die Banken zwangen, sich an

hochspekulativen, risikoreichen Operationen zu beteiligen (Chaillié 1996:4).

Ein weterer Grund fur die Krise lag beim Bankmanagement, das durch fehlendes
Know-how oder bewusstes Missachten bankwirtschaftlicher Grundsétze ein risikorei-
ches und letztlich falsches Aktivgeschéft betrieb. Neue Bankangestellte wurden ange-
lernt, es gab aber kein Ausbildungsprogramm zum Bankkaufmann oder ein Trainee-
Programm fur die zukinftigen Fuhrungskréfte. Ein schwerwiegendes Problem lag darin
begriindet, dass die damalige Bankelite ausschliefllich aus der Ara vor 1990 stammte

und nicht Gber Methoden des modernen Bankmanagements verfligte (Chaillié 1996:15).

Haufig wurden auf Weisungen des Topmanagements Kredite auf Basis personlicher
Beziehungen an verbundene Unternehmen (soft budget constrains) und ohne betriebs-
wirtschaftliche Prifung vergeben (Caporale et al. 2000:13). Der Manager einer staatli-
chen Bank war nicht an erster Stelle am Gewinn der Bank interessiert. Auf Grund des
Principal- Agent-Problems stieg das Ausfallrisiko durch Vergabe von Grolkrediten e
norm. Obwohl schon in den vergangenen Jahren die Vergabe von Grofkrediten durch
Regelungen zur Bankenaufsicht de jure limitiert wurde, blieb eine allgemeine Nichtbe-
achtung der Bankenaufsicht de facto folgenlos. Das Ergebnis war ein umfangreicher,
das gesamte Bankensystem betreffender Kreditausfall. Bis Ende 1995 wiesen nur noch
2% der Kredite eine Ubliche Entwicklung auf und wurden ordnungsgemald bedient.
35% aller Kredite an Nichtfinanzinstitutionen des bulgarischen Bankensystems waren
uneinbringbar (Chaillié 1996:18 ff.).

Die staatlichen Banken waren am stérksten betroffen. In deren Bilanzen standen rund
50% aller Kreditforderungen an Nichtfinanzinstitutionen, die nicht realisierbar waren.
Der Grund dafir lag in dem schlechteren Management, Moral Hazard und dem Einfluss
des Staates bei der Kreditvergabe an staatliche Unternehmen. Bel den privaten Banken,
deren gesamter Kreditumfang lediglich 5% des Volumens der staatlichen Banken be-
trug, wurden 3% ihrer Kreditforderungen ordnungsgemald bedient. Sie arbeiteten aber
nicht effizienter als die staatlichen Banken (Mihov 1999:15).

Die Dekapitalisierung des bulgarischen Bankensystems stellte ein enormes Problem
dar. Demzufolge schlossen nur 4 der 44 Banken das Geschéftgahr 1995 mit einem Ge-
winn ab. Nach den Richtlinien der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich hatten

19 der 44 Banken eine negative Kapitalbasis. Die mit der Dekapitalisierung einherge-
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hende Liquiditatskrise hatte sich am deutlichsten im gewaltigen Anstieg derjenigen Re-
finanzierungsfazilitdten der BNB gedul3ert, die wegen ihres hohen Zinssatzes als Len-
ding-of-last-resort galten. Die Dekapitalisierung und die Liquiditatskrise fuhrten zum
Vertrauensverlust der Einleger in das Bankensystem. Die Haushalte zogen im Mai und
Juni 1996 ca. 25% ihrer Fremdwahrungsguthaben von den Banken ab und deponierten
siein Tresors 0.A. In der Folge minderte sich die gesamte Geldmenge um 5,5% (Chail-
lié 1996:5).

Auf Grund des Kreditsausfalls waren die Geschaftsbanken gezwungen, die Kreditzinsen
zum Ausgleich des Zinsgeschéftes anzuheben. Das fuhrte zu Moral Hazard unter den
Kreditnehmern: Kreditfinanzierungen wurden nur fir risikoreiche Investitionen nachge-
fragt. Somit stieg gleichzeitig auch die Ausfallwahrscheinlichkeit des Kredits, was wie-

derum die Bankenkrise verschérfte.

Um die Verluste im Zinsgeschéaft auszugleichen, verlagerten viele Banken ihre Aktivita
ten auf spekulative Geschafte mit Wahrungen oder Staatsanleihen. Somit kam es zu
Crowding-out des realen Sektors, was schliefdlich zu einem nachhaltigen Hindernis fir

die Gesundung der realen Okonomie Bulgariens wurde (Chaillié 1996:32).

Mittels grof3ziigiger Kredite versuchte die BNB, eine Mehrzahl der Banken zu retten.
Auf diese Weise verlor die BNB die Kontrolle Uber die Geldmenge, da die Kredite zu
einer Erhdhung der monetaren Basis fuhrten und die Inflation beschleunigten. Durch
Schlief3ung von 14 Kreditinstitutionen versuchte die BNB, die Bankenkrise zu bewdlti-
gen. Es gelang ihr schliefdlich nicht, den Prozess aufzuhalten, denn die harten, aber ad-
aguaten Malinahmen kamen zu spét. Die Bankenkrise mindete in die schwerste Finanz-

krise Bulgariens seit dem Zweiten Weltkrieg.

Auf Grund der Banken und Finanzkrise von 1996/97 fihrte die bulgarische Volksver-
sammlung zwei neue Gesetze ein: Das Gesetz Uber die BNB und das Gesetz Uber die
Geschéftsbanken. Eine wichtige institutionelle Verdnderung nach der Krise war die Ein
richtung des Deposit Insurance Fund (DIF). Gemal3 dem Gesetz Uber die Einlagegaran
tie vom April 1999 gibt es eine Garantie fur private Einleger sowie Nichtfinanzinstitu-
tionen von bis 6900 BGN.

Alle Geschéftsbanken sollen sich am DIF beteiligen. Der jéhrlich zu zahlende Beitrag
entspricht genau 0,5% der Gesamteinlagen der Banken zum 31.12. des Vorjahres (ECB
2001:3).
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Alle neu gegriindeten Banken sollen innerhalb 30 Tagen nach der Grindung 1% ihrer
Gesamteinlagen an DIF Uberweisen. Allerdings darf der Betrag nicht weniger as
100.000 US-Dollar sein. Die Gelder des DIF werden sehr konservativ in hoch liquide
Staatsanleihen, kurzfristige Geschéftsbank-Depositen und BNB-Depositen investiert.
Zahlungen aus dem DIF erfolgen, wenn die BNB die Lizenz einer Bank entzieht. Mit
den erworbenen DIF-Geldern werden die Verbindlichkeiten der betreffenden Bank ¢
genuber Nichtfinanzinstitutionen und Privatkunden gedeckt.

Fur die weitere Stérkung des Bankensektors unterstiitzten der IWF und die Weltbank
die bulgarische Regierung bei ihren Bemihungen, ale staatlichen Banken zu privatisie-
ren (OECD 1999).

Die Regierungspolitik von 1991-1995 hatte zum Ziel, einerseits die bulgarischen Ban
ken zu starken und andererseits die auslandischen Banken vom bulgarischen Markt fern
zu halten. Definitiv hat diese Politik zur Banken und Finanzkrise erheblich beigetragen.
Die neue Politik nach der Krise sah eine schnelle Privatisierung des Bankensektors und
die schnelle Zulassung der auslandischen Banken auf dem bulgarischen Markt vor
(Miller/Petranov 2001:15).

Mit der Privatisierung der Bulbank, der grofiten Bank Bulgariens, sind nur drel staatli-
che Banken bis Ende 2000 verblieben. Diese staatlichen Banken verfligen Uber weniger
als 2% des gesamten Eigenkapitals des BBS. Audandische Banken konnen jetzt auf
den bulgarischen Markt auftreten, indem sie eine bulgarische Bank kaufen, eine Filide
eréffnen, oder eine Tochtergesellschaft grinden. Alle bulgarischen Banken, die im Jahr
2000 privatisiert wurden, sind von ausandischen Kreditinstitutionen gekauft worden.
Gab es 1994 keine auslandischen Banken in Bulgarien, gehodren im Jahr 2002 schon
mehr als 73% der gesamten Eigenkapitalbasis des BBS ausléndischen Kreditinstitutio-
nen. Nach dem Verkauf der DSK wird deren Anteil auf tUber 90% steigen (ECB 2001:4).
Die meisten auslandischen Banken in Bulgarien sind bekannte internationale Banken,

andere sind Offshore-Banken mit Sitz auf Zypern.

Seit der Privatisierung des Bankensektors von 1998-2000 ist noch nicht sicher, ob diese
Strategie die richtige war. Die Hoffnung besteht darin, dass die auslandischen Banken
mit ihrer Erfahrung und neuen Produkten den Wettbewerb verbessern werden. Falls sie
nicht bereit sind, die bulgarischen Unternehmen zu unterstiitzen, den Vorrang auslandi-

scher Firmen geben und das in Bulgarien erwirtschaftete Geld ins Ausland investieren,
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koénnte die bulgarische Wirtschaft weiter unter einem nicht adaquaten Finanzsystem
leiden (ECB 2001:4).

2.3.2 Dynamik und Struktur des bulgarischen Bankensektors

Von 1991 bis 2000 stiegen die gesamten Aktiva des BBS nominal von 462,8 Mio. BGN
auf 9,8 Mrd. BGN (siehe Tabelle 2). Dieser gewaltige Zuwachs ist das Resultat der ho-
hen Inflation in diesem Zeitraum. Nach Angaben von Miller/Petranov (2001), die die
gesamten Aktiva des BBS in Dollar zum Wechselkurs des jeweiligen Jahres berechren,
gab es en negatives redes Wachstum. Die gesamten Aktiva des BBS, so
Miller/Petranov, sank von 21,2 Mrd. US-Dollar in 1991 auf 4,1 Mrd. US-Dallar in
2000.1

Tabelle2:  Aktiva und Passiva des BBS, makrodkonomische Indikatoren (Mio. BGN)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
IAktiva des BBS 462,8 | 582,3 | 809,5 |1071,7 | 1088,9 | 3300,6 | 8076,2 | 7588,6 |8223,4 | 9773,5
\Wachstumsrate (%) 2582 | 39,01 | 32,39 | 1,604 | 20311 | 144,7 | -6,03 | 8,36 | 18,84
\Verbindlichkeiten gegen Nichtfinanzingtitute | 144,8 | 147,1 | 2216 | 4055 | 573,6 | 1425,9|5471,6 | 4933,9 (5470,0 | 6393,8
\Wachstumsrate (%) 28,13 | 50,64 | 82,98 | 41,45 | 14858 | 283,72 | -9,82 | 10,86 | 16,88
Forderungen gegen Nichtfinanzinstitute 1644 | 2186 | 281,3 | 4345 | 461,6 | 1479,9 | 1843,6 [ 1853,9 (23994 | 3014,1
\Wachstumsrate(%) 32,96 | 28,68 | 54,46 | 6,23 | 220,6 | 2457 | 0,55 [ 29,42 | 25,61
BNB Refinanzierung 18,8 | 16,6 | 22,7 | 36,4 | 25,0 | 84,4 0 0 0 0
\Wachstumsrate (%) -13,29] 36,74 | 60,35 |-31,31| 237,6 | -100,0| O 0 0
Geldmenge (M2) 1084 | 164,7 | 229,9 | 409,1 | 571,3 | 12446 | 5750,7 | 6328,8 | 6914,0 | 8906,9
\Wachstumsrate (%) 51,93 | 3958 | 77,94 | 39,64 |117,85(362,05| 10,05 | 9,24 | 28,82
Nomina BIP 135,7 | 200,8 | 298,9 | 5434 | 880,3 | 1748,7 [17055,(21570,7[22776,4 25453, 4
\Wachstumsrate (%0) 4797 | 48,85 | 81,79 | 61,99 | 198,64 | 9752912647 | 5,58 | 11,75

Quelle: Miller/Petranov 2001; eigene Berechnungen.

Die Abbildung 1 zeigt, dass der Quotient der Aktiva/Geldmenge (M2) auch sehr stark
gesunken ist. Ahnlich verhét sich der Quotient der Aktiva/BIP. Dieser Quotient hat sich
seit 1998 stabilisiert.

1 Die Berechnungen von Miller/Petranov sind nach der Auffassung des Autors dieser Arbeit nicht nach-
vollziehbar. Von den Daten in Tabelle 2 ist es sichtbar, dass die gesamten A ktiva des BBS nicht nur no-
minal, sondern auch real gestiegen sind, weil die Zahlen fir alle Jahre in BGN ausgewiesen sind.
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Abbildung 1:
Quotient der Aktiva des BBS
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Quelle: Miller/Petranov 2001, S. 17.

Die zentrale Funktion der Geschéftsbanken ist die Finanzintermediation. Eine Moglich-
keit, diese Aktivitdt zu messen, besteht darin, die Daten Uber die Verbindlichkeiten ge-
gen Nichtkreditinstitute und private Haushalte (Einleger) sowie die Forderungen gegen

Nichtkreditinstitute (Investoren) zu vergleichen.

Zwischen 1991 und 2000 ist ein nominales Wachstum der Verbindlichkeiten gegen
Nichtfinanzinstitute und private Haushalte auf Grund der hohen Inflation zu beobach-
ten. Auf den US-Dollar bezogen zeigt sich ein negatives Wachstum der Verbindlichkei-
ten. Die Forderungen gegen Nichtfinanzinstitute zeigen dhnlichen Verlauf. Der nomina
le Zuwachs ist zwar grof3, jedoch in US-Dollar ausgedriickt ist die Summe der Forde-
rungen zwischen 1991 und 2000 von 7,5 auf 1,4 Mrd. US-Dollar zuriickgefallen
(Miller/Petranov 2001:17).

Das Verhalten der Geschéftsbanken vor der Krise unterscheidet sich grundlegend von
dem nach der Krise. In der Zeitspanne 1991-1995 haben sich viele Geschaftsbanken von
der BNB oder von dem Interbankengeldmarkt finanziert. Das Ergebnis dieser Strategie
der Banken war, dass der Tell der Verbindlichkeiten gegen Nichtfinanzinstitute nur 25
50% der gesamten Passiva der Banken ausmachte. Gleichzeitig war die Kreditpolitik der
Banken in diesem Zeitraum sehr locker, da die Banken von den bulgarischen Regierun
gen unter Druck gesetzt wurden, strategisch wichtige staatliche Betriebe zu kreditieren.
Andererseits hat das Management der Banken Kredite an deren Bekanntschaft verge-
ben. Somit ist dem Management der Banken an dieser Stelle der Vorwurf zu machen,

dass sie ihre Kreditkunden nicht hinreichend Uberprift haben. In diesem Zusammen
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hang geht eine andere These davon aus, dass es sich um einen umfangreichen Kreditbe-
trug seitens des Bankenmanagements handelt (Chaillié 1996:20). Der Umfang der Kre-
ditvergabe betrug zwischen 40 und 50% der Aktiva des BBS, was eine relativ hohe Zahl
im Vergleich zu den Daten aus den restlichen Trarsformationslandern Mittel- und Og-

europas ist.

Abbildung 2:

Anteil der Verbindlichkeiten und Forderungen gegen Nichtkreditinstitute als Prozent der
gesamten Aktiva
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Quelle: Miller/Petranov 2001, S. 18.

Die Kreditvergabe hat sich seit 1996 dramatisch verandert. Unter dem Wahrungsrat
kann die BNB nicht mehr die Geschaftsbanken kreditieren, und der Interbankengeld-
markt kann nur kurzfristige Uberbriickungskredite gewahren. Als Ergebnis stieg der
Anteil der Verbindlichkeiten gegen Nichtkreditinstitutionen auf &-67%. Gleichzeitig
verscharften die Banken die Anforderungen bel der Kreditvergabe. Auf Grund der re-
striktiven Kreditpolitik der Banken ist der Anteil der Forderungen gegen Nichtfinanzin-
stitute auf 25-29% gesunken (Miller/Petranov 2001:18).

Die Finanzintermediation ist die zentrale Funktion des Bankensektors. Die Frage ist, ob
das bulgarische Bankensystem in der Lage ist, ihre Funktion gut zu erfillen. Ex-post ist
sicher, dass dies wdhrend der Periode von 1991-1995 sehr schlecht funktionierte. Die
Ersparnisse der Bankenkunden wurden zum grofdten Tell a's uneinbringbare oder zwei-
felhafte Kredite vergeben. Das ist ein Indiz dafir, dass die Kredite schlecht investiert
wurden. Fir den realen Sektor der Wirtschaft ist es forderlich, wenn das Bankensystem
besser funktioniert und eine vorsichtige Kreditpolitik verfolgt wird, um das Geld nicht

Zu vergeuden. Im Zeitraum zwischen 1991 und 2001 konnten die bulgarischen Banken
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meistens nicht Uberzeugen. Es mangelte ihnen an Erfahrung und gutem Willen, ihre

Funktion als Finanzintermediar optimal zu erfillen.
2.3.3 Wettbewerb im Bankensektor

Als Messgrofde fur den Grad des Wettbewerbs in einem Sektor dienen gewdéhnlich der
sogenannte Herfindahl-Index'? und der 4-Firmen-Konzentrationskoeffizient™®, welcher
in einem homogenen Markt herrscht. Der Wettbewerb in einem Sektor ist grofder, wenn
es viele Firmen mit der selben Grofde auf dem Markt gibt. Je kleiner der Konzentrati-
onskoeffizient ist, desto grofer ist der Grad des Wettbewerbs. Der Konzentrationskoef-
fizient zeigt hinsichtlich der gesamten Aktiva des BBS einen ghnlichen Verlauf vor und
nach der Krise. Von 1991 bis 1995 ist das K onzentrationsniveau gesunken. Gleich nach
der Schlief3ung der insolventen Banken wahrend der Krise stieg die Konzentration fiir

e ne kurze Periode an und sank wieder nach 1997.

Hinsichtlich der Aktiva ist ein standiger Abfall des Herfindahl-Index zwischen 1991-
1995 zu beobachten. Wéhrend der Krise stieg er leicht an und sank wieder zwischen
1997-2000, was einen Anstieg des Wettbewerbs bedeutet. Im Zeitverlauf sind mehrere
Banken hinzugekommen. Das Vermdgen der vier grofiten Banken ist mit 56% der ¢
samten Aktiva des BBS in 2000 relativ gesunken.

Die Indizes beziglich der Forderungen gegen Nichtkreditinstitute sind widersprtichlich:
Wahrend der Forderungsbestand der vier groften Banken relativ gesunken ist, haben
hingegen Konzentrationsprozesse unterhalb der Ebene der vier grofiten Kreditinstitute
stattgefunden. Nach Miller/Petranov (1996:16) waren die grofdten Banken stérker von
dem Gesetz Uber die Umwandlung schlechter Kredite (ZUNK-Gesetz) betroffen, da sie
in hoherem Mal3e Kredite aus der Zeit vor 1989 bilanziert haben. Diese Kredite wurden
im Rahmen des Gesetzes durch niedrigverzinsende ZUNK-Bonds ersetzt. Die These
von Patrik Chaillié (1996:14) ist hingegen Uberzeugender, dass sich nur eine geringe
Zahl von mittleren und kleinen Banken an der Ausweitung der Kreditvergabe beteiligt
hat, wahrend die grof3eren Banken relativ vorsichtig bel der Vergabe neuer Kredite we-
ren und sich verstarkt an gewinnversprechenderen Spekul ationsgeschéften beteiligt re-
ben. Gegen die These von Miller und Petranov, so Chaillié, spricht auch die Tatsache,

dass die Bulbank a's grofite bulgarische Bank ihr Aktivgeschéft stark auf den Interban

12 Herfindahl-Index: H = 0s? mit s; als Marktanteil des Unternehmensi. Je grofer die Konzentration,
desto mehr strebt der Wert gegen H = 0. Ein monopolistischer Markt hétte diesen Wert.

13 4 Firmen-K onzentrationskoeffizient: 0 mit s; - s, als Marktanteil der 4 groften Unternehmen. Der
Konzentrationskoeffizient gibt den Marktanteil der 4 grofiten Unternehmen des Marktes an.
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kenmarkt verlagert hatte, auf welchem durch kurzfristige Positionen nicht nur ihr eige-
nes Ausfallrisko minimiert wurde, sondern ge fir den Grofeil des BBS zum Lender-
of-last-resort  wurde. Nach 1996 sind beide Indizes, der 4-
Firmenkonzentrationskoeffizient und der Herfindahl-Index, weiter gesunken, was auf

eine Verscharfung des Wettbewerbs am Kreditmarkt hindeutet.

Der Herfindahl-Index zeigt beziiglich der Verbindlichkeiten gegen Nichtkreditinstitute
eine relative Stabilitét im Zeitraum 1991-2000, obwohl er zwischen 1991-1995 leicht
gesunken war. Dagegen sank der 4-Firmen-Konzentationskoeffizient vor der Krise
nachhaltig, was zu mehr Wettbewerb fuhrte. Nach der Krise gab es keine grol3en Ve-
anderungen der beiden Indikatoren. Die Veranderungen vor der Krise sind das Resultat
der Transformation im Bankensektor. Viele Banken haben zwischen 1991-1994 ihre
eigene Filialennetze aufgebaut und konkurrierten mit der DSK um private Einleger. So
hat die DSK im Laufe der Zeit ihre Dominanz in diesem Marktbereich teilweise verlo-
ren (Miller/Petranov 2001:17).

Es gibt viele Aspekte und Dimensionen des Wettbewerbs im Bankensektor. Im Laufe
der ersten Dekade der Transformation wurden viele neue Bankprodukte und
-dienstleistungen eingefiihrt. Neue Typen von Bankkonten, Kreditkarten und EMail-
Banking sind jetzt angeboten. Qualitét und Quantitét der Bankprodukte in Bulgarien ist

von den Standards in den | ndustriel@ndern weit entfernt.

Tabelle3:  Konzentrationsgrad im bulgarischen Bankensektor (1991-2000)

1991119921993 (1994|1995|1996(1997|1998| 1999 [ 2000

IAktiva des BBS

Herfindahl-1ndex 038033 03(015{011]019|012]011]012|011

4-Firmen-K onzentrationskoeffizient (%) | 80,9 | 77,2 | 73,4 | 60,3| 53,0 | 62,1 | 56,2 | 56,3 | 57,0 | 56,0

}::orderungen gegen Nichtfinanzinsti-
ute

Herfindahl-1ndex 018{019(024({024|012]023|013| 0,1] 0,08 | 0,08

4-Firmen-K onzentrationskoeffizient (%) | 69,2 | 64,5 | 66,0 | 63,0| 50,1 | 67,8 | 56,5 | 47,7 | 43,6 | 42,3

\Verbindlichkeiten gegen Nichtfinanz-
institute und private Einleger

Herfindahl-1ndex 015(015(015{013|013|015|012|0,11]0,13| 0,13

4-Firmen-K onzentrationskoeffizient (%) | 66,2 | 59,2 | 57,3 | 54,7| 57,5 | 62,6 | 56,3 | 58,9 | 61,7 | 60,7

Quelle: Miller/Petranov 2001, S. 19.

Die Geschaftsbanken versuchen, indem sie neue Finanzprodukte anbieten, konkurrenz-
fahig zu bleiben. Einen Preiswettbewerb gibt es dagegen nicht. Wie die Tabelle 3 zeigt,
war der Zins-Spread, aso die Differenz zwischen Kredit- und Einlagenzinsen, bis Mitte
der Neunzigerjahre sehr hoch. Der hohe Zins-Spread in der Periode 1991-1995 reflek-
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tierte die finanziellen Schwierigkeiten staatlicher Geschéftsbanken auf Grund des hohen
Kreditausfalls. Eine interessante Tatsache ist, dass die neuen Privatbanken nicht ver-
sucht hatten, durch Angebot eines engeren Zins-Spreads mit den staatlichen Banken zu
konkurrieren. Vielmehr versuchten sie, durch das Angebot neuer Produkte neue Kunden

Zu gewinnen.

Neben dem umfangreichen Kreditausfall war die Erhéhung des Leitzinssatzes durch die
BNB der Grund fur den hohen Zins-Spread vor der Krise. Mit der Einfiihrung des Cu-
rency Board im Jahr 1997 ist der Zins-Spread gesunken, aber im Vergleich zu den west-
lichen Landern mit 8 9% noch relativ toch, da die Einlagenzinsen sehr stark auf 3-4%
gesunken sind. Einerseits sind die niedrigen Einlagenzinsen nicht sparférdernd, anderer-
seits dampfen die hohen Kreditzinsen die Investitionsbereitschaft. Es stellt sich die Fra
ge, wieso der Zins-Spread trotzdem zu hoch ist. Nach Miller/Petranov (2001) sind zum
einen der fehlende Wettbewerb im bulgarischen Bankensektor und zum anderen das

hohe Kreditrisiko die Hauptgriinde fiir den hohen Zins-Spread.**

Abbildung 3:

Entwicklung des Zins-Spread
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Quelle: Eigene Ausfiihrung.

Aus Sicht der Einleger haben die Banken eine dominante Position, da der Kapitalmarkt
noch keine Alternative anbietet. Private Pensionsfonds operieren in Bulgarien erst seit
kurzer Zeit und das Investieren im Ausland war bis 2000 verboten. Deswegen gibt es
fur die Bevolkerung in Bulgarien keine echte Alternative, ihr Geld — auf3er bel Banken —
einzuzahlen. Mit Ausnahme der Grof3stadte gibt es eine oder zwei Bankfilialen in den

kleineren Stadten, was weniger Wettbewerb bedeutet. Der mangelnde Wettbewerb ist

14 Neben den beiden Griinden ist, nach der Auffassung des Autors, auch die hohe Inflation ein wichtiger
Grund, datrotz des Wahrungsrates die Inflation in Bulgarien hoher alsin den westlichen Landern ist.
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ein weiterer Grund fir die hohen Kreditzinsen. Da der Kapitalmarkt noch nicht entwik-
kelt ist, bleibt den kreditbedirftigen Unternehmen nichts Anderes tbrig, als zu den Ge
schéftsbanken zu gehen (Miller/Petranov 2001:21).

Zusammenfassend |&sst sich feststellen, dass trotz erhohten Wettbewerbs das Wetthe-

werbsniveau im bulgarischen Bankensektor nach der Krise noch sehr niedrig ist.

2.4 Nichtbankfinanzinstitutionen

Die erste Welle der Massenprivatisierung endete gleichzeitig mit der EinfUhrung des
Currency Board und der daraus folgenden Finanzstabilitét. Diese erste Privatisierungs-
welle wurde nach dem tschechischen Privatisierungsmodell durchgefihrt, wo die Bar-
ger fur kleine Betrage Vouchers bekamen, mit denen sie Aktien von staatlichen Unter-
nehmen kaufen konnten (Mihov 1999:10 f.).

Im Zuge des Privatisierungsprozesses benétigte man neue Kapitalmérkte, um Aktien zu
handeln. Im Unterschied zu der Tschechischen Republik griindete Bulgarien eine Regu-
lationsagentur sowie eine Wertpapier- und Bérsenkommission (Caporale et al.
2000:17). Gleichzeitig wurde der Versuch unternommen, das Pensionssystem besser zu
organisieren. In den Neunzigerjahren waren die staatlichen Renten auf ein sehr niedri-
ges Niveau gesunken und die Regierungen versuchten, neue private Institutionen zur

Steuerung der Rentenersparnisse zu fordern.

Die Finanzstabilitat und die relativ niedrige Inflation nach 1997 erleichterte auch die
Entwicklung des Versicherungsmarktes. Mit der Verabschiedung neuer Gesetze und
Erhohung der Lizenzanforderungen konnte der Einfluss von Mafiastrukturen im Versi-

cherungsgeschéft begrenzt werden (Caporale et a. 2000:17).
24.1 Kapitalmarkt und Kapitalmarktinstitutionen

2.4.1.1 Rechtliche Grundlagen und I nstitutionen

Im Juni 1995 wurden das Gesetz Uber die Wertpapiere, Borse und Investmentgesell-
schaften verabschiedet und neue Regulationsstrukturen geschaffen. Die Wertpapier- und
Wechselkommission (die heutige Staatliche Wertpapierkommission) wurde im &anuar
1996, das Zentraldepot im August 1996 gegriindet (BNB Jahresbericht 1996:113 f.).

Nach den letzten Auktionen der ersten Welle der Massenprivatisierung haben im Okto-
ber 1997 die Bdrse Sofia mit der Bulgarischen Borse fusioniert und bildeten die Bulga-
rische Borse-Sofia (BB-Sofia) (Caporale et a. 2000:17).



Struktur des bulgarischen Finanzsystems 28

Das Gesetz Uber die Wertpapiere, Borsen und Investmentgesellschaften wurde spater
verbessert und im Jahr 2000 durch das Gesetz Uber das 6ffentliche Angebot an Wertpa-
piere ersetzt. Die Veranderungen im neuen Gesetz sind das Ergebnis der gesammelten
Erfahrungen der Kapitalmarktentwicklung der letzten Jahre in Bulgarien und bringen
das bulgarische Gesetz nahe an das européische Gesetz (Acquis). Esist noch zu frih um
einzuschétzen, wie sich diese Verdnderungen auf den Kapitaimarkt auswirken werden
(Miller/Petranov 2000b:363 f.).

2.4.1.2 Bulgarische Borse-Sofia

Die BB-Sofia betreibt mit dem amtlichen Markt, dem freien Markt und dem Anleihe-
markt drei getrennte Mérkte. Zusétzlich gibt es einen speziellen Markt, wo Aktien staat-
licher Unternehmen als Teil des staatlichen Privatisierungsprogramms gehandelt wer-
den. Der amtliche Markt ist zusétzlich in drei Segmenten aufgeteilt. Die Tabelle 4 zeigt

die spezfischen, amtlich notierten Standards fur die einzelnen Segmente:

Tabelle4: Sandards des amtlichen Marktes der BB-Sofia

SEGMENT 1 SEGMENT 2 SEGMENT 3
IAbgelaufene Jahre mit Jahresabschluss-
prifungen min. 3 min. 2 min. 1

Marktkapitalisierung

min. 20 Mio. BGN

min. 10 Mio. BGN

min. 0,5 Mio. BGN

Teil der Aktienemission im Besitz von

Kleinaktionéren (%) min. 25% min. 10% min. 5%
Zahl der Aktionare min. 400 min. 100 min. 100
Zahl der monatlich notierten Aktien min. 1 000 min. 1 000 min. 50 000

Quelle: ECB 2001, S. 11.

Kommunal- und Korperschaftsanleihen kénnen auch am Anlethemarkt notiert werden.
Die neuen Anleiheemissionen sollen mindestens 1 Mio. BGN mit einer Mindestlaufzeit
von sechs Monaten betragen. Der Emittent von Korperschaftsanleihen soll mindestens
drei Jahre am Markt prasent sein. Staatspapiere (government securities) kénnen auch am
Anleihemarkt notiert werden. Sie werden aber heutzutage nicht stark gehandelt, weil ihr
Markt von der BNB organisiert ist (ECB 2001:11).

Trotz der sehr niedrig gesetzten Schranken fir das Handeln am amtlichen Markt gibt es
sehr wenig Teilnehmer. Fur natrliche Personen ist der Direkthandel am amtlichen
Markt relativ teuer. Einige Unternehmen versuchten durch Anleiheemissionen ihr Kapi-

tal zu erhdhen; Anstrengungen, dies durch Aktienausgabe zu erreichen, gab es nicht.

Die BB-Sofia ist eine Aktiengesellschaft. Der Staat besitzt 37,6% der Aktien, der Rest

ist im Beditz von Finanzinstituten wie Banken, Investmentfonds, Versicherungen u a
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Die BB-Sofiawird vom Verwaltungsrat (board of directors) geleitet, der fur ale Opera-
tionen der Borse verantwortlich ist. Alle Entscheidungen bezlglich Mitgliedschaft,
Handel mit Aktien und Sanktionen von Bérsenteilnehmern werden in Ubereinstimmung
mit einem ad hoc Komitee aus funf Mitgliedern - darunter Aktieninhaber, Borsenmit-
glieder und Aktienaussteller - getroffen. Die BB-Sofia hat ein Schiedsgericht und einen
Garantiefonds etabliert, um die Transparenz der Transaktionen, die gleichen Rahmen-
bedingungen fir alle Handler sowie eine strikte Uberwachung der Obligationen zu ¢g-
wahrleisten. Sie versucht, ihre Aufgaben besser zu erfillen, indem sie ihr Trading-,
Clearing- und Settlementsystem verbessert. Aul}erdem versucht sie, ihr Informationssy-
stem technologisch weiter zu entwickeln und die Teilnahme von entlegenen Wertpa
pierhardlern zu ermdglichen. Der sinkende Umsatz geféhrdet die Existenz der Borse.
Hat die BB-Sofiaim Jahr 1998 einen Profit gemeldet, registrierte sie 1999 einen Verlust
in Hbhe von 56.000 BGN. Im Jahr 2000 stieg der Verlust sogar auf 106.000 BGN
(Miller/Petranov 2001:25).

2.4.1.3 Staatliche Wertpapierkommission

Die Staatliche Wertpapierkommission wurde etabliert, um das Interesse der Investoren
anzuregen und die weitere Entwicklung des Wertpapiermarktes zu fordern. Sie besteht
aus sieben Mitgliedern, die vom Finanzminister vorgeschlagen und vom Ministerrat fir

eine Amtszeit von finf Jahren ernannt werden.

Die Kommission reguliert die Emissionen neuer Wertpapiere und beobachtet die Wert-
papiertransaktionen. Sie kontrolliert die Etablierung und die Tatigkeit der Borse, der
Investmentfonds und -gesellschaften und konzipiert neue Gesetze. Die Kommission
spielte z B. bel der Harmonisierung des neuen Wertpapiergesetzes mit den EU-
Richtlinien eine wesentliche Rolle (Miller/Petranov 2001:26).

Die Lizenzierung und Borsenaufsicht sind die Hauptaufgaben der Kommission. Die von
der Kommission regulierten Institutionen sind verpflichtet, ihr regelméaliig Berichte zu
erstatten und sie Uber wichtige Veranderungen rechtzeitig zu informieren. Auf3erdem
kann die Kommission die Offenlegung von bestimmten Informationen verlangen oder
die Institutionen Uberprifen. Falls die Kommission irgendwelche Unregel maliigkeiten
entdeckt, ist sSie erméchtigt, direkte administrative Strafen und Sanktionen zu verhdngen
(Miller/Petranov 2001:26).
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2.4.1.4 Zentraldepot

Nach dem neuen Wertpapiergesetz sollen alle Unternehmen, die Aktien dffentlich an

bieten, ihre Aktionarsbiicher beim Zentraldepot®®

halten. Das Depot ist auch fur die
Abwicklung (settlement) von Transaktionen verantwortlich, d h es fungiert als Trars-
feragent. Das Zentraldepot wurde as Aktiengesellschaft im August 1996 gegriindet. Die
Besitzer seiner Aktien sind: die BNB, das Ministerium der Finanzen, Geschaftsbanken
und Investmentintermedidre. Die Leitung des Zentraldepots besteht aus funf Mitglie-
dern des Verwaltungsrates (board of directors). Zwei der Mitglieder sind Reprasentan
ten der BNB und des Finanzministeriums. Weder die BN B noch das Ministerium der
Finanzen kann bel der Generalversammlung der Aktiondre ein Veto einlegen (ECB

2001:12).

Alle Transaktionen sollen an der BB-Sofia durchgefthrt und beim Zentraldepot gemel-
det werden. Da nur Mitglieder des Depots autorisiert sind, Regulationen vorzunehmen,
ist beabsichtigt, ale Transaktionen mit Hilfe von Investmentintermedidren abzuwickeln,
die wiederum Mitglieder des Depots sind. Der Abrechungsverkehr (learing) und die

Abwicklung (settlement) sind innerhalb einer Zeitspanne vondrei Tagen garantiert.

Die Grundung des Zentraldepots hat die Wertpapi ertransaktionen wesentlich erleichtert.
In anderen Transformationsl@ndern, in denen die Aktionérsbiicher bei den Unternehmen
selbst gehalten werden, kann das Vertrauen in den Kapitalmarkt erodieren. Es gibt nur
wenige Kontroversen in Bezug auf die Registrierung der Aktionére in Bulgarien. Die
Wertpapiertransaktionen in Bulgarien werden im Grunde genommen sehr exakt durch-
gefuhrt.

2415 Investmentintermedidre

Alle Transaktionen an der BB-Sofia sollen nach dem neuen Wertpapiergesetz von |-
zenzierten Investmentintermedidren durchgefiihrt  werden.  Nichtbankinvestment-
Vermittlungslizenzen werden von der Staatlichen Wertpapierkommission erteilt. Wenn
neue Geschéftsbanken ihre Lizenz bel der BNB beantragen, erhalten sie auch die Lizenz
zum Investmentintermediar. Um diese Aktivitéten auszuiiben, missen sich die Banken

bei der Staatlichen Wertpapierkommission registrieren lassen.

Um an der BB-Sofia handeln zu kénnen, sollte der Investmentintermedidr Mitglied der
Borse sein. Die Wertpapierkommission Uberprift die Liquiditét und die Kompetenz der

Manager der Investmentintermedidre. Zwei Typen von Lizenzen werden von der Staat-

15 Ausfiihrlicher hierzu in Miller/Petranov (1999).
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lichen Wertpapierkommission erteilt: die Teillizenz, die eine Vermittlung als render
brokerage ermdglicht, und die Volllizenz, die den Vermittlern die M6glichkeit gibt, auf
eigene Rechnung Geschafte abzuwickeln und neue Emissionen zu garantieren
(Miller/Petranov 2001:26).

Bis Mitte 2000 gab es 101 lizenzierte Investmentintermedidre, von deren 29 Geschéfts-
banken waren. Fir den kleinen bulgarischen Kapitalmarkt ist diese Zahl zu hoch. Die
grofdten acht Investmentintermedidre kontrollieren 55-65% und die gréften zwanzig
Uber 80% des gesamten Umsatzes der BB-Sofia (ECB 2001:13).

Bei der so gegebenen Situation entschieden sich die Investmentintermediére fur die Re-
duktion der Betriebskosten und handelten mit Compensatory Notes'®. Die Zahl der In
vestmentintermediare stieg langsam und viele von ihnen sind keine Mitglieder der BB-
Sofia und haben keine Handelsniederlassungen. Diese Firmen spielen fir die Borse fast
keine Rolle - die meisten sind nicht im Borsengeschéft involviert, sondern kaufen und

verkaufen Compensatory Notes.

Tabelle5:  Anzahl der Investmentintermediare (inkl. der Geschéftsbanken)

31.12.98 | 30.06.99 | 31.12.99 | 31.06.2000
Lizenziert von der Staatlichen Wertpapierkommission 78 92 97 101
IAbgemel det von der Staatlichen Wertpapierkommission 0 1 1 2
Mitglieder der BB-Sofia 61 73 76 78

Quelle: ECB 2001, S. 13.

2.4.1.6 Investmentgesellschaften

Ein wichtige Rolle bel der Massenprivatisierung kam den Privatisierungsfonds zu. Die-
se Fonds sammelten die Vouchers der Blrger und verwendeten diese beim Kauf von
Antellen staatlicher Unternehmen. Nach der ersten Welle der Massenprivatisierung
wurden die Privatisierungsfonds zu Investmentgesellschaften reorganisiert. Spéter soll-
ten die Investmentgesellschaften entweder als Holdings oder weiter als Investmentfonds
agieren. Holdings kénnen an solche Gesellschaften Geld leihen, an denen sie Uber 25%
der Aktien besitzen. Dagegen haben die Investmentgesellschaften vielfaltigere Portfoli-
os as die Holdings, aber sie kdnnen nicht mehr as 10% der Aktien irgendeiner Aktien
gesellschaft besitzen (Miller/Petranov 2001:27).

16 Die Compensatory Notes sind Scheine, die im Laufe des Restitutionsprozesses an ehemalige Eigen-
tumsbesitzer oder deren Nachkommen als Entschadigung gegeben wurden, wenn eine Riickgabe des
Besitzes nicht moglich war. Diese Scheine kdnnen nur bei Privatisierungsauktionen benutzt und transfe-
riert werden.
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Funf der ehemaligen Privatisierungsfonds wurden in Holdings umstrukturiert. Die ande-
ren fUnf agieren weiterhin al's Investmentgesellschaften. '’ Vier der letzten fiinf sind clo-
sed-end Gesellschaften und nur eine Gesellschaft Zlaten Lew ist open-end Fonds g
worden. Da kein spezielles Gesetz Uber die Regulierung von Holdings vorhanden ist
(obwohl sie reale Finanzinstitutionen sind), operieren sie geméal3 dem allgemeinen Han
delsgesetzbuch. Diesist eine potenzielle Gefahr fir den Finanzsektor (ECB 2001:14).

2.4.1.7 Allgemeine Konditionen des Kapital marktes

Trotz der Etablierung von Marktinstitutionen und Regulationsagenturen ist die Existenz
des Marktes auf Grund des niedrigen Handel sniveaus geféhrdet. Die BB-Sofia orientiert
sich am Warburg-30-Index'8, der auf den Kurssummen der Aktien der bedeutendsten
bulgarischen Gesellschaften basiert. Der Index wurde im Dezember 1997 auf 100 g
setzt. Er erreichte seine Hohe mit 165 Punkten im Mai 1998 und ist dann Ende des Jah-
res 2000 auf 67 Punkten gesunken. Die anderen Marktindikatoren verhielten sich ahn
lich. Die gesamte Marktkapitalisierung erreichte beispielsweise 3 Mrd. BGN in 1998.
Dann schrumpfte sie auf 1 Mrd. BGN bis Mitte 2000 (ECB 2001:14).

Die Marktaktivitét ist in der Periode 1999-2000 ebenso gesunken, was sich in der An
zahl der gelisteten Gesdllschaften und ihrer Aktivitdten ausdriickt. Im Frihjahr 1998
gab es viele Block-Trades-Operationen auf Grund der Vereinbarungen zwischen Priva
tisierungsfonds oder zwischen Privatisierungsfonds und auslandischen Investoren, nach

denen Voucher-Auktionen in Gang gesetzt wurden.

Nach einer kurzen Flaute sind die Block-Trades-Operationen wieder ein wichtiger Teil
des gesamten Umsatzes des Kapitalmarktes geworden. Obwohl Block-Trades an der
Borse gehandelt werden, gehdren sie nicht zu den normalen Borsengeschéften. Sie sind
vereinbarte Abkommen auf3erbelb der Bérse und Ausdruck der Intention der Grof3aktio-
nére, ihre Eigentumsposition zu stérken. Ein besseres Indiz fur die Liquiditét des Aukti-
onsmarktes der BB-Sofia ist der Umsatz und die Anzahl der Non-Block-Market-
Transaktionen. Wie die Tabelle 6 zeigt, ist die Liquiditét sehr stark gesunken.

Die Transaktionen in den ersten beiden Quartalen des Jahres 2000 sind doppelt so nied-
rig im Vergleich zu derselben Periode des Jahres 1998. Der Umsatz ist von 52 Mio.
BGN im zweiten Quartal 1998 auf 11,1 Mio. BGN fir die letzten sechs Monate des

7 Die Gesellschaft Zlaten Lew (Goldene Lewa) wurde in zwei Gesellschaften aufgeteilt: Die eine ist

I nvestmentgesel | schaft geblieben, die andereist Holding geworden.

18 Der Index wurde im August 2000 in BB-Sofia-L azard umbenannt. Seinen Tiefpunkt erreichte er mit
28,7 Punkten am 27. Juli 2000. Siehe BNB Jahresbericht 2000, S. 70 f.
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Jahres 2000 gesunken. Im letzten Quartal 2000 ist eine Steigerung der Transaktionen zu
beobachten. Diesist auf die neue Regel zurtickzufiihren, nach der alle Transaktionen an

der BB-Sofia durchgefuhrt werden sollen.

Tabelle6: Indikatoren der BB-Sofia

1998 1999 2000
Q1 Q2 Q3 Q4 QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q8 Q4

JAmtlicher Markt

JAnzahl der Gesellschaften 1 4 10 19 25 25 25 25 25 25 25 25
IAnzahl der Aktien (Mio.) 0,247 0,444 0,912 1,365 [0,546 0,611 0,265 0,928 0,467 3,906 0,260 0,222
IAnzahl der Transaktionen 193 166 1269 1753 (2047 1807 808 1222 1150 1340 973 1448

Umsatz (Mio. BGN) 5,2 8,7 3,4 2,7 14 7,6 0,6 1,6 0,9 1,5 6,0 0,2

||Marktkapita|isierung(Mi0. BGN) 17,5 48,1 1824 2434 268,5 268,2 242,1 219,1 255,6 3250 277,2 283,5

Freier Markt

IAnzahl der Gesellschaften 322 983 983 979 844 844 826 828 811 734 545 478
IAnzahl der Aktien (Mio.) 1,626 5776 4,236 2,704 1,287 0,624 0,479 2,804 0,810 1,266 0,375 5,908
IAnzahl der Transaktionen 277 4903 6376 4141 3982 2711 935 1757 1494 1463 809 1318
Umsatz (Mio. BGN) 16,5 433 39,3 33,6 11,3 41 2,8 14,5 6,6 48 1,3 10,9
Marktkapitalisierung (Mio. BGN) ~ |1824 3094 1655 1092 1452 1324 1203 1154 1152 1012 914 1003

Zwischensumme

JAnzahl der Aktien (Mio.) 1,872 6,220 5,148 4,068 1,833 1,235 0,744 3,732 1,277 5,172 0,634 6,131
JAnzahl der Transaktionen 470 5069 7645 5894 6029 4518 1743 2979 2644 2803 1782 2766
Umsatz (Mio. BGN) 21,8 52,0 42,7 36,3 128 11,7 34 16,0 74 6,3 7,3 11,1

Block-Trading

JAnzahl der Aktien (Mio.) 6,629 1,942 0,00 0,336 [4,331 1,821 1,603 2,848 2,645 5,817 1,377 18,062
IAnzahl der Transaktionen 318 117 0,00 8 51 42 14 46 46 40 29 157
Umsatz (Mio. BGN) 53,7 5.2 0,00 1,8 381 16,7 3,7 159 14,8 79 13,6 54,7

IAnleihemarkt

IAnzahl der Gesellschaften 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 2
|Anzahl der Anleihen 0 0 0 0 0 0 3235 1007 20 1 11449 16805
JAnzahl der Transaktionen 0 0 0 0 0 0 23 12 1 1 17 21
Umsatz (Mio. BGN) 0 0 0 0 0 0 0,2 0,2 0 0 1,2 2,4
Gesamt

IAnzahl der Aktien (Mio.) 85 82 52 44 6,2 31 24 6,6 39 11,0 2,0 24,2
JAnzah! der Transaktionen 788 5186 7645 5902 6080 4560 1780 3037 2691 2844 1828 2944
Umsatz (Mio. BGN) 755 57,3 42,7 38,2 50,9 285 74 322 223 142 220 683

Quelle: ECB 2001, S. 15.

Schétzungen zufolge wurden 1999 ca. 82% aller Aktien aul¥erhalb der BB-Sofia gehan-
det (Miller/Petranov 2001:31). Seit dem letzten Quartal des Jahres 2000 begann das
Zentraldepot nur die an der Borse durchgefihrten Aktientransfers zu erfassen. Der An-
stieg der gehandelten Aktien im letzten Quartal 2000 ist eher das Ergebnis der Verlage-
rung der friher auRerhalb der Borse abgewickelten Transaktionen an die Bérse als eines
realen Anstieges der gehandelten Aktien. Die Aktivierung des Anleihehandels ist die



Struktur des bulgarischen Finanzsystems 34

Konsequenz zweier Veranderungen: Einerseits haben private Gesellschaften neue A
lethen emittiert, andererseits war es technisch moglich, dass Staatspapiere an der BB-
Sofia gelistet werden.

Trotz teuerer Bankkredite bietet der Kapitalmarkt keine echte Alternative an. Der In-
vestmentbanking-Sektor in Bulgarien ist unterentwickelt. Bis Ende 2000 wurden nur
drei Korperschaftsanleihen und keine primaren Aktien emittiert. Esist schwer zu erken
nen, ob dieser Sachverhalt auf Grund mangelnden Interesses an neuen Emissionen ar
stande kam oder das Resultat schlecht ausgebildeter Investmentbanker war
(Miller/Petranov 2001:31).

Die Antwort auf die Frage, wieso sich der Kapitalmarkt in Bulgarien so langsam ent-
wickelt, ist vielschichtig.*® Zu den externen Faktoren gehdren die Finanzkrise in Russ
land 1998 und das Zuriickziehen der audandischen Investoren auf Grund des hohen
Risikos in der Balkanregion. Das Hauptproblem liegt aber in der Genesis des bulgari-
schen Kapitalmarktes und im Massenprivatisierungsprogramm. Uber 1000 der an der
BB-Sofia notierten Gesellschaften waren Teil des Privatiserungsprogramms. Im Ge-
gensatz zu den westlichen Unternehmen, die sich am Kapitalmarkt finanzieren wollen,
waren die bulgarischen Gesellschaften als staatliche Unternehmen ohne 6konomische
Motivation an die Borse gebracht worden. Ein weiterer Grund fur die langsame Ent-
wicklung des Kagpitalmarktes besteht in der mangelhaften Unterstitzung seitens der
bulgarischen Regierungen. Das neue Wertpapiergesetz ist sehr gut. Seine |mplementie-
rung ist dagegen miserabel, was die Aktienbesitzer verunsichert und potenzielle Inve-
storen abschreckt. Die Regierung kénnte den Kapitalmarkt unterstiitzen, indem neue
Gesetze verabschiedet werden, die die gleiche Steuerbehandlung aller Investoren ge-

waéhrleisten und die Gesellschaften motivieren, an die Borse zu gehen.

Viele andere Transformationslander haben gut funktionierende Kapitalmérkte kreiert.
Bulgarien hat sehr gute Institutionen geschaffen und gute Gesetze verabschiedet. Trotz-
dem mussen die bulgarischen Regierungen sich bei der Implementierung der Gesetze,
die die Rechte der Aktienbesitzer sichern, weiter bemihen. Ein weiterer Schritt fir die
Starkung des Kapitalmarktes wére es, wichtige Unternehmen wie die Bulgarische Tele-

kom, DSK und Bulgartabak an die Borse zu bringen. %°

19 Zum Vergleich mit den Kapitalmarkten in den anderen Transformationsl andern siehe Johnson/Schleifer
1999).

go Im Mérz 2002 wurde bekannt gegeben, dass DSK und andere wichtige Unternehmen aus dem Energie-

sektor nicht an die Borse gebracht, sondern an strategische I nvestoren verkauft werden. Pari, 20.03.2002.
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2.4.2 Versicherungsgesellschaften

Vor 1997 war die Regulierung der Versicherungsindustrie sehr schwach. Das Kapital
der Versicherungsgesellschaften kam keinesfalls infolge "sauberer” Geschéfte zustande.
Hinter den neu etablierten Versicherungen Anfang der Neunzigerjahre verbargen sich in
Wirklichkeit Mafiastrukturen, die ihr Interesse oft mit Erpressung und Anwendung von
Waffen durchsetzten.

In 1997 und 1998 wurde der Versicherungssektor grundlegend umstrukturiert und das
Versicherungsgesetz wesentlich verbessert. Man fihrte strikte Anforderungen an die
Versicherer ein. Der Nationalversicherungsrat (unter dem Ministerrat) und das Versi-
cherungsaufsichtsdirektorium (unter dem Ministerium der Finanzen) wurden eingerich

tet, um den Versicherungssektor zu regulieren (Miller/Petranov 2001:31).

Die hochste Regulationsingtitution ist der Nationalversicherungsrat, dem der Finanzmi-
nister vorsteht. Er umfasst sieben Mitglieder: die Représentanten des Ministeriums der
Finanzen, des Justizministeriums und des Innenministeriums sowie des Versicherungs-
aufsichtsdirektoriums. Der Versicherungsrat ist fur die Lizenzierung, Autorisierung von
Fusionen und Entbl6Rungen zustandig. Insolvenzverfahren gehtren auch zu seinem
Aufgabengebiet.

Das Versicherungsaufsichtsdirektorium ist fir tégliche Regulationsfragen verantwort-
lich. Er kontrolliert alle Aktivitéten der Versicherungsgesellschaften und der Versiche-
rungsagenten, die Versicherungsprodukte sowie die Hohe der Versicherungspramien.
Das Direktorium autorisiert die Promotion neuer V ersicherungsprodukte, bestimmt die
minimale Pramie der Pflichtversicherung und billigt das jahrliche Rickversicherungs-
programm der Versicherungsgesellschaften. Es kann auch administrative Mal3hahmen
zur Stabilisierung der Finanzlage der Versicherungen treffen oder den Verkauf des Ver-

sicherungsportfolios problematischer V ersicherungsgesel | schaften Gberwachen.

Seit Anfang des Jahres 1998 hat der Nationalversicherungsrat neue Lizenzierungsver-
fahren fur Versicherungsgesellschaften und Versicherungen auf Gegenseitigkeit einge-
fahrt, um sie mit dem neuen Versicherungsgesetz von 1997 in Einklang zu bringen.
Demzufolge verloren 87 der damaligen 112 Versicherungen ihre Lizenzen, da sie den

neuen Anforderungen nicht entsprachen.

2L Pari, 07.09.1999, S. 2.
22 Ziel dieser Verbesserungen war die Verdrangung der kriminellen Strukturen und Organisationen aus
dem Versicherungsgeschéft.
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Siebzehn neue Sachversicherungsgesellschaften, weitere sechs Lebensversicherungen
und vier Versicherungen auf Gegenseitigkeit erhielten 1998 ihre Lizenzen. Die Tabelle
7 zeigt die Veranderungen im Versicherungssektor zwischen 1997 und 1999. Der Sek-
tor weist eine sehr hohe Konzentration auf. In 1999 war das Staatliche Versicherungsin-
stitut - Allgemeine Versicherung die grofdte Sachversicherungsgesellschaft, die ca. 30%
des Marktes kontrollierte.?® Die vier groften Versicherungen hatten einen Anteil von
70,2% des gesamten Marktes. Die Konzentration der Lebensversicherungen ist sogar
noch hoher. Das Saatliche Versicherungsinstitut kontrolliert 62,4%, die vier grofdten
Versicherungsgesellschaften 91,7% des Marktes. Sowohl der Herfindahl-Index als auch
der 4-Firmen-Konzentrationskoeffizient deuten auf eine tendenziell steigende Konku-
renz im Versicherungssektor hin, obwohl die Konzentration weiterhin hoch bleibt (ECB
2001:16).

Die groften Versicherungen in den beiden Segmenten des Marktes gehorten im Jahr
2000 dem Staat; auch die kommunale Versicherungsgesellschaft wurde indirekt vom
Staatsbezirk Sofia kontrolliert. Die tbrigen waren private Versicherungen, wenngleich
es in manchen Fallen einen sehr grof3en Einfluss seitens des Staates gab, wie z B. bel
Bulstrad-PLC, obwohl diese privatisiert wurde. Die wachsende Zahl privater Versiche-
rungen, die Privatisierung staatlicher Versicherungen und die Zulassung von gut eta-
blierten audandischen Versicherungen sind positive Zeichen fir die weitere Entwick-

lung des Versicherungssektors.

Tabelle7:  Struktur des Versicherungssektors

Allgemeine Versicherung L ebensversicherung

1997 1998 1999 1997 1998 1999
IAnzahl der Versicherungen K.A. 17 18 K.A. 10 12
Staatliche Versicherungen 3 4 3 2 2 1
Private Versicherungen K.A. 13 15 KA. 8 11
IAusl&ndische Versicherungen 0 3 6 0 0 3
\V ersicherungen auf Gegenseitigkeit K.A 0 0 KA. 4 5
Herfindahl-1 ndex 0,458 0,421 0,384 | 0,774 0,756 0,658
4-Firmen- K onzentrationskoeffizient (%) 84,1 76,4 70,2 97,2 94,1 91,8

Quelle: Miller/Petranov 2001, S. 32.

Die allgemeine Versicherung erwirtschaftete zwischen 1997 und 1999 90% des Prami-

eneinkommens (siehe Tabelle 8). Das gesamte Einkommen aus V ersicherungspréamien

2 Das Staatliche Versicherungsinstitut wird im Jahr 2002 an die Borse gebracht und sollte im Laufe der
nachsten zwei Jahre privatisiert werden. Pari, 25.03.2002, S. 1.
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in den beiden Segmenten des Versicherungssektors — allgemeine Versicherung und Le-

bensversicherung — stiegum ca. 50% zwischen 1997 und 1999.

Tabelle8: Das gesamte Einkommen aus Versicherungspramien des
Versicherungssektors (in Mio. BGN)

1997 1998 1999
IAllgemeine Versicherung 147,3 204,5 278,1
L ebensversicherung 17,5 28,5 31,6
IAktiengesellschaften 175 27,6 30,9
K ooperative 0 0,7 0,7
lcesamt 164,8 2328 3097

Quelle: Miller/Petranov 2001, S. 33.

Trotz dieses eindrucksvollen Wachstums bleibt der Versicherungssektor relativ klein.
Das gesamte Einkommen aus Versicherungspramien betrug nur 1,36% des BIP im Jahr
1999 (siehe Tabelle 9). Im Vergleich zu anderen Transformationslandern ist dieser An-
teil gering: 1997 war er in der Tschechischen Republik 2,89% des BIP, in Polen 2,74%
des BIP, in Ungarn 2,33% des BIP. In den EU-Landern, wie z B. Deutschland, betrug er
6,3% des BIP und in Griechenland als dem kleinsten Versicherungsmarkt in der EU nur
1,74% des BIP (Miller/Petranov 2001:33).

Tabelle9:  Makrotkonomische und Versicherungsindikatoren

1997 1998 1999
BIP (Mrd. BGN) 17,0552 21,577 22,776
Gesamteinkommen aus Versicherungspramien 164,8 232,8 309,8
|V ersicherungspramien (% des BIP) 0,97 1,08 1,36
Bevolkerung (Mio.) 8,2832 8,2303 8,1908
\V ersicherungsdichte 19,9 28,2 37,82
Arbeitskréfte (Mio.) 4,7495 4,7497 4,7528
Bevolkerung/L ebensversicherungspolicen K.A. 1,3741 1,688,9
IArbeitskrafte/L ebensversi cherungspolicen (%) k.A. 289 355

Quelle: Miller/Petranov 2001, S. 33.

Gemald dem Versicherungsgesetz sollen alle Versicherungsgesellschaften Versiche-
rungsricklagen in bestimmte Instrumente investieren. Die Struktur der diversen Invest-
mentkategorien (innerhalb der gesamten Versicherungsriicklagen) ist auch Objekt der
Regulierungen. Mindestens 50% der gesamten Ruicklagen mussen in Bankdepositen
oder in Staatspapiere investiert werden. Zusétzlich gibt es weitere Beschrénkungen fur
die anderen Holdings: das Grundeigentum soll nicht mehr als 10% der gesamten Riick-
lagen betragen, der Anteil der Kommunalanleihen soll 5% und der Anteil der Korper-
schaftsaktien 30% nicht Ubersteigen.
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Da der Versicherungssektor expandiert, sind das gesamte Vermégen und die gesamten
Rucklagen des Sektors sehr schnell gestiegen. Das Versicherungsgeschéft ist profitabel,
obwohl kleinere Versicherungen in manchen Jahren auch Verluste verbucht haben (sie-
he Tabelle 10).

Die Versicherungsgesellschaften in Bulgarien verfolgen eine konservative Investitions-
strategie. Die schlechte Liquiditdt der Mehrheit der Aktien an der Borse hat die Versi-
cherer von einer aktiven Teilnahme am Kapitalmarkt ferngehalten. Zudem verfligen die
Versicherer Uber kein Know-How und keine Erfahrungen beim Investieren in risikorei-
che Geschéfte. Im Ergebnis tendieren alle Versicherungen, ihre Ricklagen in Banken
depositen und in mittel und langfristige Staatspapiere zu investieren. Das ist eine risi-
koaverse Strategie, die nur wenig Gawinn aus den Investitionen fir die Versicherungen
bringt (ECB 2001:17).

Tabelle 10: Nettogewinn, Aktiva und Ricklagen des Versicherungssektors (Mio. BGN)

Allgemeine Versicherung L ebensversicherung

1997 1998 1999 1997 1998 1999
Nettogewinn 0,31 3,09 5,96 0,28 0,54 0,88
||Gesamtkapita| (Aktiva) 165,0 261,4 355,9 1940 1782 188,3
Gesamtriicklagen 39,6 86,4 103,2 108,5 86,8 79,0
\Verteilung der Ricklagen (%)
Staatspapiere 3,7 13,5 40,7 53,2 56,9 75,6
Grundeigentum 0,0 8,6 5,18 0,7 1,7 8,0
ll ommunalanieihen 0,0 0,0 0,09 00 00 02
ll 6rperschaftsaktien 0,0 12 1,94 02 35 03
[Bankdepositen %63 767 52,08 456 378 157
"Kredite gegen Lebensversicherung 0,0 0,0 0,0 0,3 0,1 0,1

Quelle: Miller/Petranov 2001, S. 34.

2.4.3 Pensionsfondsund Gesundheitskassen

Die ersten privaten Pensionsfonds wurden 1994 eingerichtet. Sie begannen ihre Tétig
keit nach den allgemeinen Vorschriften des Handelsgesetzes ohne jegliche spezielle
rechtliche Rahmenbedingungen oder Regulierungen. Im Frihjahr 1999 wurden mehr als

30 Pensionsfonds registriert, von denen nur sehr wenige funktionsféhig waren.

Das Rentensystem in Bulgarien basiert derzeit auf drei Saulen: Die este Sdule ist das
obligatorische staatliche 'pay-as-you-go' Sozialversicherungssystem. Die zweite Saule
bildet die zusétzliche obligatorische Rentenversicherung fur bestimmte risikoreiche Be-
rufe und fir Personen, die nach 31.12.1960 geboren wurden. Arbeitgeber und Arbeit-
nehmer sind verpflichtet, ihre Beitrége bel den speziellen privaten Pensionsfonds zu
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zahlen. Die Arbeitnehmer konnen selbst die Pensionsfonds wéhlen. Die dritte Sdule
umfasst das gesamte System der zusétzlichen freiwilligen Versicherungen. Lizenzierte
Pensionsversicherungsgesellschaften verkaufen diese am freien Markt an private Perso-
nen (ECB 2001:18).

Das 1999 verabschiedete Gesetz Uber die zusétzliche freiwillige Rentenversicherung
schafft den rechtlichen Rahmen fir die staatliche Regulierung und Kontrolle der Pensi-
onsfonds und Pensionsversicherungsgesellschaften. Dieses Gesetz sah die Grindung der
Agentur fur Sozialhilfekontrolle unter dem Ministerrat vor. Die Agentur ist autorisiert,
Pensionsversicherungsgesellschaften zu lizenzieren und regulieren. Sie ist eine von der
Regierung gegriindete juristische Person. Der Ministerrat ernennt den Leiter und ke
stimmt die Zahl der Mitarbeiter der Agentur.

Nach dem Gesetz Uber die zusétzliche freiwillige Rentenversicherung wurde auch der
Rat fur zusétzliche freiwillige Versicherungen gegriindet, der sieben Mitglieder umfasst,
die Vertreter diverser Ministerien und der Staatlichen Wertpapierkommission sind. Die-
ser Rat wird auf3erdem von Vertretern des Verbandes der Gesellschaften fur zusétzliche
freiwillige Versicherung beraten. Leiter des Rates ist der Sozia- und Arbeitsminister.
Der Rat zeichnet sich fir Lizenzieren und Regulieren bei Fusionen oder Entbl63ungen
von Gesellschaften verantwortlich. Nur neun von den damaligen dreil3ig Pensionsversi-
cherungsgesellschaften konnten die strengen Kriterien des Gesetzes Uber die zusétzli-
chen freiwilligen Versicherungen erfillen und erhielten die Lizenz zur Er6ffnung eines
Pensiorsfonds. Schédtzungen zufolge verwalten die Pensionsfonds in Bulgarien im Jahr
2000 ca. 50 Mio. BGN von 500.000 Versicherten. Die Fonds sind verpflichtet, ihre In-
vestitionspolitik an strikten Anforderungen zu orientieren: Mindestens 9% ihres Ge-
samtkapitals sollen sie entweder in Staatspapiere oder Bankdepositen halten. Aul3erdem
durfen sie nicht mehr als 10% in Grundbesitz und Hypotheken und nicht mehr als 10%
im Ausland investieren (Miller/Petranov 2001:35).

Ein spezifisches Merkmal des bulgarischen Systems ist, dass die lizenzierten Pensiors-
versicherungsgesellschaften die Moglichkeit zur Etablierung auch solcher Pensiors-
fonds besitzen, bei denen die Versicherungspramien mit Vouchers aus der zweiten Wel-
le der Massenprivatisierung bezahlt werden kénnen.?* Dadie Mehrheit der privatisierten
Unternehmen in einer sehr schlechten finanziellen Lage war, sind deren Aktiva nicht

liquid. Dies stellt fur die Pensionsfonds ein potentielles Problem dar. Wenn die Préamien

24 Die Nutzung von Vouchers als Versicherungspramien sollte den Privatisi erungsprozess beschl eunigen,
das Ergebnisist allerdings sehr bescheiden.
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in Investmentbonds bezahlt werden, besteht ein Teil der Aktiva der Pensionsfonds aus
nicht liqguiden Wertpapieren. Gleichzeitig aber missen die Fonds regelméldig Renten
auszahlen. Diese Ungleichheit zwischen Aktiva und Passiva kann zu einer Destabilisie-
rung der Pensiorsfonds fuhren. Im Zuge der weiteren Entwicklung des Finanzsystems
werden die Pensionsfonds eine grof3ere Rolle spielen (ECB 2001:18).

Das Krankenversicherungssystem hat &hnliche Strukturen wie das Pensionsversiche-
rungssystem. Neben der staatlichen Krankenkasse fir obligatorische Krankenversiche-
rung mussen Krankenkassen fur eine zusétzliche Krankenversicherung etabliert werden.
Die Dienstleister im Bereich der ergdnzenden Krankenversicherung sollen von der
Staatlichen Agentur fur Versicherungskontrolle lizenziert werden. Da sich die Privati-
sierung der Krankenhduser, der Sanatorien und der Kliniken aus sozialpolitischen
Grunden verzgerte, sind die Reformen im gesamten Gesundheitssektor ins Stolpern

geraten.
2.4.4 AndereFinanzinstitutionen

Andere Finanzinstitutionen, die in Landern mit einem gut funktionierenden Finanzsy-
stem vorhanden sind, konnten in Bulgarien nicht etabliert werden. Der Grund dafUr liegt
zum Tell darin, dass die Banken in Bulgarien universell sind. Deswegen verlauft z B.
die Entwicklung von speziellen Banken wie Hypotheken und Kreditbanken sowie Lea
singgesellschaften langwierig. Nur vier Geschéftsbanken vergeben Baukredite an priva
te Personen. Diese Aktivitdt konnte ausgeweitet werden. Das Hypothekengesetz von
Oktober 2000 detailliert die Regeln fur den Handel mit Hypothekenpfandbriefen. Die
Erwartungen bestehen darin, dass die Banken die Moglichkeit erhalten, durch Hypothe-
kenemissionen zusétzliche Ressourcen zu gewinnen. Dies kann sich auf das Angebot
von Bankkrediten steigernd auswirken (ECB 2001:19).

Die DSK fungierte as Sparkasse bis 1999, as sie ihren Sonderstatus verlor und in eine
Geschéaftsbank umstrukturiert wurde. Jetzt kann sie mehr Finanzprodukte anbieten. Sie
besitzt immer noch das grofdte Filialnetz und die umfangreichste Kundschaft. Die Re-
strukturierung der DSK ist aber mit Problemen verbunden, welche auf Grund des
schlechten Rufs als Dienstleister® und fehlender Erfahrung bei Risikoeinschétzung auf-
treten konnen (Miller/Petranov 2001:30).

5 |m Gegensatz zu der Behauptung von Miller/Petranov genieft nach einer Umfrage von GFK-BG die
DSK unter allen Kreditinstituten in Bulgarien das grofte Vertrauen der Burger. Pari, 20.02.2002, S. 4.
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Weltere Finanzinstitutionen sind der Staatliche Agrarfonds, der die Bauern im Rahmen
verschiedener Programme finanziell unterstiitzt, und die vom Staat unterstitzte Forder-
bank (Nasarchitelna Banka). Der Fonds wurde als die einzige Ingtitution in Bulgarien
gegrindet, die EU-Gelder aus dem SAPARD-Programm verwaltet. Die Regierung eta
blierte die Forderbank im Jahre 1999, um die kleineren und mittleren Unternehmen zu
finanzieren. Nach mehr als einem Jahr Erfolglosigkeit der Bank trat das Anderungsge-
setz Uber die kleineren und mittleren Unternehmen in Kraft. Die Veranderungen sollten
die Restriktionen fir die Kreditvergabe der Banken aufheben (ECB 2001:19).
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3 Geschéaftsbankaktivitaten

In einer funktionierenden Marktwirtschaft ist die finanzintermediére Funktion der G-
schéftsbanken sehr wichtig. Mit ihrer Hilfe werden die Ersparnisse der privaten Haus-
halte investiert. Wie im vorigen Kapitel dargestellt wurde, sind die anderen Finanzinsti-
tutionen in Bulgarien noch unzureichend entwickelt. Deswegen sind die bulgarischen
Banken as Finanzvermittlungsinstitutionen fur die Volkswirtschaft von ausschlagge-
bender Bedeutung. AulRerdem spielen die Geschéftsbanken bei der Bestimmung der

Geldmenge (money supply)2® eine wichtige Rolle.

Eine genaue Analyse der Bilanzposten der Geschéftsbanken im Laufe der Jahre liefert
wertvolle Informationen Uber die Veranderungen der Businesskonditionen und Institu-

tionen im Zuge der Transformation in Bulgarien.
3.1 Bilanz der Geschaftsbanken

Tabelle 11 zeigt die Bilanzen der bulgarischen Geschaftsbanken von 1995 und 2000.
Die Zahlen fur 1995 stellen die Finanzkonditionen der Periode vor der Krise dar. Diese
Periode charakterisierten dynamische Veranderungen des Marktanteils zwischen den
Banken, protektionistische Politik der Regierungen, die die staatlichen Banken favori-
sierten, schlechte Bankenaufsicht und Regulation, expansive Geldpolitik, schlechte

Kontrolle der Geldmenge sowie uneinbringbare Kredite und galoppierende Inflation.

Die Zahlen der einzelnen Budgetposten der Geschéftsbanken in 2000 zeigen, wie sich
der Bankensektor nach der Krise verhdt. Die Zeit zwischen 1997-2000 war eine Peri-
ode der Stabilisierung des Bankensektors, der beschleunigten Privatisierung der staatli-
chen Banken, der Etablierung auslandischer Kreditinstitute am bulgarischen Finanz-

markt sowie relativ niedriger Inflation.
3.1.1 Aktiva

Bargeld und Girokonten bei der BNB

Diese Kategorie schliefdt alle Banknoten (cash) in den Banktresoren, die Mindestreser-
ven bel der BNB und die Transaktionseinzahlungen bel den Banken ein. Die Banken
brauchen das Bargeld, um ihre Kunden bedienen zu konnen. Fast alle Auszahlungen in

Bulgarien werden in Bargeld abgewickelt. Deswegen ist die von den Geschéftsbanken

%6 Dje Geldmenge sind die Bestande zum Jahresende, wie sie Eurostat mitgeteilt wurden. M1 umfasst in
der Regel dasim Umlauf befindliche Bargeld sowie Sichteinlagen bei Banken. M2 umfasst M1 sowie
Spareinlagen und sonstige kurzfristige Forderungen gegentiber Banken. M3 entspricht M2 zuzilglich
verschiedene weniger liquide oder langerfristige Anlagen.
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gehaltene Bargeldmenge hoher as in anderen Landern, wo bargeldlose Auszahlungen

ublich sind.

Tabelle 11: Bilanzen der Geschaftsbhanken

1995 2000

Aktiva Mio. BGN % Mio. BGN %
Bargeld und Girokonten bei der BNB 70,4 94 737,4 7,6
Forderungen gegen Banken und andere Fi-

nanzinstitutionen 114,2 15,3 3874,1 39,8
\Wertpapiere in Trading-Portfolio 232,7 31,2 1065,3 10,9
\Wertpapiere in Investment-Portfolio 6,1 0,8 436,7 45
Kredite an Nichtfinanzinstitutionen und
andere Kunden 2743 36,7 3014,1 30,9
IAndere Vermdgen 29,2 3,9 202,8 2,1
IAnlagevermogen 20,0 2,7 407,1 42
Summe Aktiva 743,9 100,0 9737,7 100,0
\von denen Pfandaktiva 470,8 63,0 527,7 54
Passiva

Einlagen von Banken und anderen Finanzin-
stitutionen 178,1 239 740,5 7,6
Einlagen von Nichtfinanzinstitutionen und

anderen Kunden 425,3 57,0 6393,8 65,8
Gesamteinlagen 603,4 80,8 7134,3 73,4
IAndere Verbindlichkeiten 55,0 7,4 1114,4 11,4
Summe Passiva 658,4 88,2 8248,7 84,8
Kapital 59,1 7.8 1095,4 11,2
[Ruckiagen 29,0 39 3935 40
[Eigenkapital (K apital und Riicklagen) 88,1 11,8 1488,9 152
|LG&mtverbindlichkeiten und Eigenkapi-

a 746,5 100,0 9737,7 100,0
loft-Bilanz-Verbindlichkeiten 470,6 63,0 1182,9 12,1

Quelle: BNB, Jahresberichte 1995 und 2000.

Nach Artikel 41 Paragraph 1 des Zentral bankgesetzes bestimmt die BNB die Mindestre-
serven der Geschéftsbanken, die Methodik der Berechnung und die Konditionen von
Zinszahlungen. Die Mindestreserver?’ betrugen im Jahr 1991 7% der Gesamtverbind-
lichkeiten (BNB Jahresbericht 1991:43). Ihr Anteill wurde zwischen 1994 und 1995
mehrmals erhéht und erreichte im April 1995 mit 12% einen Hohepunkt. Mit der darauf
folgenden Senkung auf 8,5% solltedie Liquiditatskrise der Geschéftsbanken gemindert
werden. Nachder Krise erhthte die BNB wieder die Anforderungen an Mindestreserven
(11%), um das Bankensystem zu stabilisieren (BNB Jahresbericht 1999:77 f.). Mit der

27 Die BNB verlangt Mindestreserven seit 1990.
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Stabilisierung des Finanzsystems wurden die Mindestreserven wieder gesenkt. Zur Zeit
betragen sie 8% aller Verbindlichkeiten.?®

Die BNB kann nach dem Zentralbankgesetz die Zinshohe der Mindestreserven der Ge-
schéftsbanken selbst festlegen. Vor dem August 1994 hat die BNB keine Zinsen g
zahlt. Zwischen 1994 und 1999 variierte die Hohe des Zinssatzes entsprechend den all-
gemeinen Wirtschaftskonditionen. Mitte des Jahres 1996 betrug der Zinssatz 3%, da
die BNB versuchte, die Liquiditatsprobleme der Geschaftsbanken zu |6sen. Gegenwér-
tig werden keine Zinsen fir die Mindestreserven berechnet (BNB Jahresbericht
2000:63).

Die Geschéftsbanken, deren Kunden Einlagen in harten Wahrungen haben, kénnen ei-
nen Tell ihrer Mindestreserven auch in Fremdwahrungen halten. Die Mindestreserven
bei der BNB werden auch als settlement bzw. clearing accounts benutzt. Wenn ein Un-
ternehmen eine Geldtransaktion in Lewa an ein anderes Unternehmen durchfihrt und
beide Firmen Kunden unterschiedlicher Banken sind, wird die Geldiberweisung tber
die Abrechnungskonten der Geschéftsbanken bei der BNB abgewickelt. Das Abrech-
nungssystem (clearing system) Uber die BNB ist nur fir Transaktionen in Lewa geeig-
net. Transaktionen in audandischen Wéhrungen fuhren die Geschaftsbanken selbst
durch. Um die Auszahlungen zu erleichtern, sind die Banken verpflichtet, ein Konto fir

auslandische Wahrungen bei anderen Banken zu besitzen (Miller/Petranov 2001.:40).

Forderungen gegen Banken und ander e Finanznstitutionen

Diese Kategorie umfasst zwei Typen von Forderungen: die Einlagen bei anderen Ban-
ken und Finanzinstitutionen sowie Kredite und Darlehen an andere Banken und Finanz-
ingtitutionen. Die Forderungen betrugen im Jahr 2000 39,8% des Gesamtvermégens des
Bankensektors, waren also 2,6-mal so hoch im Vergleich zu 1995 (15,3%). Diesist im
internationalen Vergleich zu viel. Der Grund fur den hohen Anteil der Forderungen im
Jahr 1995 unterscheidet sich stark von dem im Jahr 2000. 1995 hielt die DSK die Methr-
heit der Einlagen privater Haushalte, und einige der neu gegrindeten privaten Banken
wurden auf Grund guter personlicher Beziehungen grof3ziigig durch die staatlichen
Banken finanziert. Andere Banken, die keine so guten Kontakte hatten, finanzierten sich
vom Interbankengel dmarkt, hauptsachlich von der DSK. Im Jahr 2000 sah alles anders
aus. Das Bankensystem war zum grofdten Tell privatisiert. Ein Grofdteil der Kundschaft

der DSK wechselte zu anderen neuen (vor allem ausléndischen) Geschéftsbanken, so

28 Dje Mindestreserven wurden zuletzt am 1. Juli 2000 von 11% auf 8% gesenkt (BNB Jahresbericht
2000:63).
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dass viele Banken nicht mehr auf die Finanzierung vom Interbankengeldmarkt und spe-
ziell von der DSK angewiesen waren. Dartiber hinaus zeigten sich die privaten Banken
nicht bereit, Kredite an neu gegriindete Banken zu vergeben. Die Banken verhielten
sich, was das Kreditieren des bulgarischen realen Sektors betrifft, sehr risikoavers. Sie
brachten einen Tell ihrer Aktiva ins Ausland, hauptséchlich als Einlagen in ihre Mutter-
gesellschaften. Deswegen stieg der Antell der Forderungen gegen andere Kreditinstitute
nach der Krise enorm. Diese Tendenz birgt eine Gefahr in sich. Wird das in Bulgarien
erwirtschaftete Kapital ins Ausland gebracht und nicht in den bulgarischen realen Sek-
tor investiert, ist langfristig erneut mit einer Banken- und Finanzkrise zu rechnen.

Wertpapiere in Trading- und Investmentportfolios

Diese Kategorie umfasst Aktien, Anleithen, Obligationen und andere Wertpapiere. Diese
koénnen kurzfristige Wertpapiere mit @ner Laufzeit von weniger as einem Jahr oder
langfristige Wertpapiere mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr sein. Die kurzfristi-
gen Wertpapiere werden normalerweise fur Sicherungsgeschéfte (hedging) oder Speku-
lationen genutzt. Die langfristigen Wertpapiere bringen nicht nur Zinsen und Dividen
den, sie ermoglichen auch die Kontrolle Uber andere Banken. Da der Kapitalmarkt in
Bulgarien sich in einem unterentwickelten Stadium befindet, halten die Geschaftsban-
ken in Bulgarien Uber 80% der Staatspapiere. Es existieren zwei Arten von Staatspapie-
ren; die eine wird fUr das Finanzieren des Haushaltes, die andere fir spezielle Zwecke
emittiert. FUr die speziellen Staatspapiere gelten die strikten Kriterien des ZUNK-
Gesetzes. Diese Anleihen werden emittiert, um die uneinbringbaren Kredite staatlicher
Unternehmen zu decken (Mihov 1999:15f.).

Zwischen 1995 und 2000 ist der Anteil der Wertpapiere am Gesamtvermogen des Ban-
kensektors von 32% auf 15,4% gesunken. Dies ist mit der Stabilisierung des Haushaltes
nach der Krise zu erkléren, da auf Grund der kleineren Haushaltsdefizite weniger
Staatspapiere emittiert wurden (Miller/Petranov 2001:41).

Kredite an Nichtfinanznstitutionen und andere Kunden

Diese Gruppe schliefdt alle Kredite und Darlehen an K érperschaften und private Kunden
ein. Uber die Hohe der Zinssétze fir die Kredite wird zwischen Kreditgeber und Kredit-
nehmer frei verhandelt. Eine der wichtigsten Funktionen der Geschaftsbanken ist das
Kreditieren der Unternehmen. Die Banken konnen Kredite in Lewa oder Devisen ge-
wahren. Mehr als die Hafte der Kredite an Korperschaften sind in harten Wahrungen
ausgestellt (Miller/Petranov 2001:42).
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Die Bankkredite stellen die wichtigsten Kredite fur private Personen dar. Sie wurden
friher von der DSK vergeben. Gegenwértig sind mehrere Banken neben der DSK in
diesem Marktbereich tétig. Der relative Anteil der Kredite an Nichtfinanzinstitute und
Personen bezogen auf das Gesamtvermodgen des Bankensektors ist nach der Krise g
sunken. War er 36,7% in 1995, so sank er auf 30,9% am Ende des Jahres 2000. In den
Léandern mit gut entwickelten Bankensystemen betrégt der Antell der Kredite zwischen
50% und 60% der Gesamtvermogen.

Viele Faktoren haben zur niedrigen Kreditaktivitat der bulgarischen Geschéftsbanken
beigetragen. Die Banken sind bemuht, die in der Periode 1996-1997 begangenen Fehler
zu vermeiden. Obwohl im Bereich der Bankenaufsicht viel getan und die Vergabe von
Krediten stark reduziert wurde, sind die Kreditausfallrisiken noch as sehr hoch einzu-
schéatzen. Manche ingtitutionelle Veradnderungen, wie z B. die Einrichtung eines 6ffent-

lichen Registers, fuhren zur Minimierung des Ausfallrisikos.
Andere Vermbgen und Anlagever mbégen

Zusétzlich zu den oben erwdhnten einkommensbringenden Aktiva gibt es noch Anlage-
vermogen, die nicht unbedingt gewinnbringend sind, aber die Aktivitéten der Ge-
schéftsbanken unterstiitzen. Es ist zu beachten, dass es den Banken verboten ist, in
Grundbesitz, Einrichtungen und Aktien (mit Ausnahme von Aktien anderer Banken),
dieihr Eigenkapital erhbhen, zu investieren. Diese Restriktion ist fir die Rolle der Ban+
ken im realen Sektor sehr wichtig. So kénnen die bulgarischen Banken nicht das Mare-
gement der Unternehmen, wie beispielsweise in Japan, kontrollieren (ECB 2001:26).

3.1.2 Passiva

Einlagen von Banken und anderen Finanznstitutionen

Die Geschéftsbanken kdnnen Geld von anderen Geschéftsbanken, Nichtbankfinanzinsti-
tutionen oder von der BNB ausleihen. Anfang der Neunzigerjahre haben viele Banken
oft Gelder bei anderen Banken eingelegt. Es handelte sich hauptsachlich um staatliche
Banken, die bel den privaten Banken einen Teil ihres Vermogens deponierten. Die BNB
verfolgte eine expansive Geldpolitik und gewahrte zwischen 1995 und 1997 grof}e uw
neinbringbare Kredite an die Geschaftsbanken.

Nach der Krise hat sich das Bild grirdlich verandert. Viele staatliche Banken wurden
privatisiert und neue Gesetze wurden verabschiedet, was zu einer Senkung des Kredit-
vergabeniveaus von 23,% der Gesamtverbindlichkeiten des bulgarischen Bankensek-
torsim Jahr 1995 auf 7,6% in 2000 fihrte (BNB Jahresbericht 2000:77 f.).
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Einlagen von Nichtfinanz nstitutionen und anderen Kunden

Diese Kategorie umfasst alle Girokonten, Sparkonten und Termineinlagen von Unter-
nehmen, Organisationen und privaten Haushalten in Lewa und anderen auslandischen
Wahrungen. Der relative Anteil der Einlagen von Nichtfinanzinstitutionen an den Ge-
samtverbindlichkeiten (Passiva) des Bankensektors betrug 57% in 1995 und stieg auf
65,8% im Jahr 2000. Diese Entwicklung ist ein Indiz fir den steigenden Wettbewerb
unter den Banken (BNB Jahresbericht 2000:79).

Andere Verbindlichkeiten

Diese Gruppe schlief¥t ale Kredite und Darlehen von anderen Banken, Zinszahlungen
auf Grund dieser Kredite sowie andere Ausgaben ein. Die Geschéftsbanken kdnnen
Gelder aus anderen Banken am Interbankenmarkt ausleihen. Einlagen von Geschéfts-
banken oder BNB sind unter "Verbindlichkeiten gegen Banken und andere Finanzinsti-
tutionen” eingetragen. Im Zuge der Transformation im Bankensektor wurden die Inter-
bankauktionen zum Hauptinstrument fur das Finanzieren der Banken in Bulgarien. Mit
der Etablierung des Currency Board ist das Refinanzieren jeglicher Art von Geschéfts-
banken durch die BNB verboten. Trotz des Verbots der Refinanzierung der Geschéfts-
banken seitens der BNB entwickelte sich der Interbankenmarkt weiter. Ein Vergleich
zwischen 1995 und 2000 zeigt, dass der Anteil der anderen Verbindlichkeiten an den
Gesamtverbindlichkeiten und dem Eigenkapital von 7,4 auf 11,4% stieg.

Eigenkapital

Diese Kategorie umfasst das Grundkapital, den Gewinn und die Ricklagen. Das Grund-
kapital ist die Summe der Nennwerte aler aul3en stehenden Aktien. Nach dem gegen
waértigen Zentralbankgesetz soll das Grundkapital einer Bank mindestens 10 Mio. BGN
(5 Mio. Euro) betragen. Der Gewinn as Teil des Eigenkapitals besteht aus dem Be-
triebsgewinn im laufenden Finanzjahr und den nicht ausgeschitteten Dividenden aus
vergangenen Jahren. Der relative Anteil des gesamten Eigenkapitals an den Gesamtver-
bindlichkeiten stieg von 7,8% in 1995 auf 11,2% im Jahr 2000 auf Grund wachsender

Gewinne und héherer Kapital anforderungen.

Die Ruicklagen werden in zwel Gruppen untertellt: Ricklagen fur uneinbringbare Kredi-
te und Ricklagenfonds. Nach dem Zentralbankgesetz sollen alle Banken Ruicklagen fur
uneinbringbare Kredite von ihrem Bruttogewinn beiseite legen. Die BNB reguliert die
Klassifizierung der Kredite und der entsprechenden Riicklagen. Werden Kreditausfélle

erwartet, missen die Banken die Hohe der Dividenden reduzieren und Ricklagen in
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einen Fonds legen, um zukinftige Verluste zu decken. Nach Artikel 24 des Bankenge-
setzes sollen die Banken mindestens 1/5 des Nettogewinns in einen Fonds legen, bis die
Summe 1,25% der Gesamtaktiva der Bank erreicht ist. Ubersteigt die Geldsumme dieses
Niveau, wird der Uberschuss als Dividenden ausgeschiittet. Die Kapitalbasis der Ban
ken soll nach den Baseler Richtlinien nicht weniger als 12% der Risikoaktiva betragen
(BNB Jahresbericht 1997:111 f.).

3.2 Verwaltung der Aktiva

Beim Vewalten ihrer AnlagenPortfolios verfolgen die Geschaftsbanken drei Ziele:
Profit, Liquiditédt und Zahlungsfahigkeit. Um ihre Liquiditdt zu bewahren, mussen die
Banken solche Kapitalanlagen halten, die leicht in Bargeld konvertiert werden kdnnen.
Wollen die Geschéftshanken zahlungsfahig bleiben, missen sie das Risiko bel der Kre-
ditvergabe gut einschétzen. Um hohe Profite zu erzielen, sollte das Kapital der Banken
eine hohe Rendite erzielen. Keines dieser Ziele kann allein fur sich erreicht werden,
ohne auf die anderen beiden zu achten. Hohere Rendite bedeutet nicht nur hdhere Profi-
te, sondern auch héheres Insolvenzrisiko. Die Liquiditdt wird auf Kosten des Gewinns
erreicht, da ein Teill des Vermdgens ungenutzt bleiben muss. Wenn die Banken ihr
Vermdgen verwalten, verfolgen sie eine solche Strategie, die keine dieser drel Zielset-
zungen ernsthaft vernachléssigt. Es gibt viele spezifische Gegebenheiten, die die Ver-
mogensverwaltung der bulgarischen Banken zusétzlich erschwert. Die vier wichtigsten
werden hier erlautert (Miller/Petranov 2001:44).

Uneinbringbare Kredite

Ein Aspekt der Reform des bulgarischen Bankensektors bestand in der Vergabe von
Krediten und Darlehen an staatliche Unternehmen seitens der neu gegrindeten Ge-
schéftsbanken. Das verhangnisvolle Erbe der staatlichen Unternehmen stellte eine grole
Herausforderung fur den Bankensektor dar. Die Kredite an staatliche Unternehmen wa-
ren keine normalen Kredite, sondern nach den Regeln der Planwirtschaft ausgegebene
Gelder, wobei die Hohe des Kreditrisikos nicht eingeschétzt wurde. Einmal vergeben,
erschienen sie als Kredite in der Aktiva der neu gegriindeten Geschéftshanken. Da viele
staatliche Unternehmen nach dem Kollaps des COMECOM-Marktes grof3e finanzielle
Schwierigkeiten hatten, sahen sie sich nicht in der Lage, die Kredite zurlickzuzahlen.
Dieses Problem wurde zusétzlich durch zwei weitere Problemen verschéarft. Das erste
lag bei den hohen Zinsen. Nach der Preidiberalisierung im Februar stieg der nominale

Zinssatz stark infolge der hohen Inflation. Sogar Unternehmen, die ihre Kredite zuriick-
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zahlen konnten, sahen sich auf Grund des hohen Zinssatzes in grof3en Schwierigkeiten.
Hétten die Geschéftsbanken diese Kredite als uneinbringbare angemeldet, wéren sie
vielleicht selbst von Insolvenz bedroht gewesen. Deswegen wollten die Banken die w
neinbringbaren Kredite nicht as solche deklarieren. Das zweite Problem besteht darin,
dass ein Groliteil dieser Kredite in harter Wahrung ausgestellt war. In den Achtzigerjah-
ren hat Bulgarien grof3e Geldsummen von audandischen Banken geborgt, die vom zen
tralen Plansystem verteilt wurden. So wurden die Kredite as Zentralbankkredite an die
Unternehmen gewahrt, obwohl sie keine solchen waren. Im Zuge der Transformation
des Bankensektors sind diese zu realen Krediten geworden, die von den Unternehmen
zuriickgezahlt werden sollten. Wéren diese Kredite in bulgarischen Lewa denominiert,
hétte die hohe Inflation in 1991 ihr Volumen stark reduzieren konnen (Miller/Petranov
2001:45).

Das Problem verscharfte sich, nachdem die Unternehmen weder die Zinsen noch den
Kreditbetrag gezahlt hatten. Zwischen 1991 und 1996 unterstiitzten auch die Regierun
gen diese Politik der Unternehmen, well sie hohe Arbeitsosigkeit und soziale Unruhen
beflrchteten. Die staatlichen Unternehmen hatten finanzielle Schwierigkeiten, aber
funktionierten noch teilweise. Ihre Liquidierung auf Grund der uneinbringbaren Kredite
hétte die Arbeitsosigkeit in die Hohe getrieben. Die Banken erkannten die Sensibilitét
der Situation und unterstiitzten die Unternehmen weiter, da sie mit einem Bail Out sei-
tens der Regierung rechneten, falls keine Riickzahlung der Kredite erfolgt. Diese Pro-
tektionsmal3nahmen schufen eine Atmosphére, in der es keine Anreize gab, die Effi-
zienz des Finanzsystems zu verbessern. Die Betriebsmanager nutzten diese Situation fir
eigene Zwecke, indem sie die Gewinne der Betriebe hinterzogen. Weitere uneinbringba
ren Kredite wurden von den Geschéaftsbanken selbst generiert. Schlechte Regulation und
Aufsicht schufen den guinstigen Nahrboden fur Korruption und consumtion on the job
(Koford 1999:314 f.). Das Hauptkriterium bei der Kreditvergabe waren viel mehr die
Zahlungen "unter dem Tisch" an das Banken-Management als die Hohe des Investiti-
ons- und Kreditriskos. So wurden neue Kredite gewahrt, wo es von vorn herein klar
war, dass sie nie zurtickgezahlt wirden. Alle diese Probleme fihrten zur Verabschie-
dung des Gesetzes Uber die ZUNK-Bonds am Ende des Jahres 1993 (Mihov 1999:14
ff.). Nach diesem Gesetz wurden uneinbringbare Kredite staatlicher Unternehmen in
ZUNK-Bonds umgetauscht. Mit der Entfernung der uneinbringbaren Kredite aus den
Bilanzen der Banken und der staatlichen Unternehmen war die Hoffnung auf eine Ver-

besserung ihrer finanziellen Lage verbunden. Diese Einschétzung erwies sich als falsch.
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Die Schulden wurden auch nach einer langeren Periode nicht an die Regierung zurtick-
gezahlt. Bald stand die Regierung erneut vor dem Dilemma, entweder Insolvenzverfah-
ren gegen die Schuldner einzuleiten und damit eine Rethe von Unternehmen zu beseiti-
gen oder aus Angst vor soziadlen Unruhen weiterhin Gelder in die bankrotten Unterneh-

men zu pumpen (Miller/Petranov 2001:45 f.).

Hohes Risiko

Die Kreditvergabe an staatliche Unternehmen war zu Beginn der Transformation sehr
risikoreich. Gewaltige ingtitutionelle Umstrukturierungen, radikaler Wechsel in der
Wirtschafts- und Handelspolitik der Regierung, politischer Druck auf die staatlichen
Unternehmen, unsichere Méarkte und ein kurzfristiger Horizont der Manager haben zur
Verscharfung dieses Problems vor der Krise beigetragen (Koford 1999:314). Nach der
Krise stabilisierte sich die makrotkonomische Situation, aber die schnelle Privatisie-
rung durch die Manager -Employee-Buy-Outs (oft hinter den Kulissen) erhdhten das
Kreditrisiko. Das Ergebnis war eine nicht ausreichende Kreditierung des realen Sektors
durch die Geschéftsbanken. Um das Risiko zu minimieren, investierten die Banken ei-
nen Qolieil ihres Portfolios ins Ausland. Nach Schédtzungen der BNB haben die Ban
ken im Jahr 2000 mehr as 1,5 Mrd. US-Dollar ins Ausland investiert. Das bedeutet,
dass ein betrachtlicher Teil der Ersparnisse der bulgarischen Burger nicht in der bulgari-
schen Okonomie angelegt wird (BNB Jahresbericht 2000:77 f.).

Sekundar markte

Die Knappheit an Finanzmitteln der Sekundérmérkte in Bulgarien begrenzt die Strategi-
en der bulgarischen Geschéftsbanken. Die Sekunddrmérkte sind fur die Banken sehr
wichtig, weil sie ihnen die Mdglichkeit geben, eine unerwartete oder dringende Not-
wendigkeit an Bargeld zu Uberbriicken. Zu Beginn der Transformation stellten fur die
Banken das Bargeld und die Sparkonten bei der BNB die einzigen liquiden Mittel dar.
Mit EinfUhrung des Sekundarmerktes fir Staatspapiere im Januar 1993 waren die Ban-
ken in der Lage, Wertpapiere schnell zu kaufen bzw. verkaufen, wenn sie Bargeld bernd-
tigten (BNB Jahresbericht 1993:68). Die Ertffnung der Aktienborse im Jahr 1997 a-
moglichte es den Banken, auch mit Korperschafts und Kommunaanlethen zu handeln;
die langsame Entwicklung und die niedrige Liquiditét dieses Marktes begrenzt jedoch
seine Brauchbarkeit. In den Neunzigerjahren entwickelte sich der Markt fUr Staatspapie-
re weiter. Bis 1997 verfolgte die BNB eine expansive Geldpolitik und handelte viel mit
Repos. Nach der Etablierung des Wahrungsrates wurde der BNB verboten, mit Staats-
papieren zu handeln. Infolgedessen sank die Liquiditdt der Staatsanleihen. Der Markt
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flr Staatspapiere ist sehr klein und kann nicht mit den Borsen oder Staatspapiermarkten

der westlichen Lander verglichen werden.

Die niedrige Rendite der Staatspapiere nach der Krise stellt ein weiteres Problem fir die
Banken dar. Die niedrigen Haushaltsdefizite haben den Zufluss von neuen Staatspapie-
ren reduziert. Da die Banken sehr wenig in den realen Sektor investieren, nimmt die
Nachfrage nach Staatspapiere zu. Das geringe Angebot und die starke Nachfrage nach
Anleithen haben zur Senkung des Zinsniveaus gefiihrt. Der reale Zinssatz ist sogar negg-
tiv (Miller/Petranov 2001:46).

Die weitere Entwicklung des Marktes ist erreichbar. Gegenwartig versucht das Finanz-
ministerium den Markt zu starken, indem neue Dienstleistungen auch fur private Perso-
nen angeboten werden; sie bilden jedoch erst einen Bruchtell des Marktes. Eine weitere
fordernde Malinahme waére die Entwicklung eines Wiederkaufmarktes (resale market)
fur Kredite. In den USA existiert z B. ein solcher Markt fir Hypothekenkredite. Derzeit
ist aber die Entstehung eines solchen Marktes nicht moglich, da das Bankgeheimnisge-
setz den Banken nicht erlaubt, Informationen an potenzielle Kéufer von Krediten zu
geben. Vorsichtige Anderungen des Gesetzes konnten dieses Problem |Gsen. So waren

die Banken in der Lage, ihr Vermogen besser zu verwalten (Miller/Petranov 2001:46 f.).

Kreditvergabe im privaten Sektor

Die Vergabe von Krediten im privaten Sektor ist sehr limitiert. Vor der Krise bevorzug-
ten die Banken, die staatlichen Unternehmen zu finanzieren. Der Anteil der Kredite im
privaten Sektor betrug nur 12,4% der gesamten Kredite im Jahr 1993 und 13,%9% in
1994. Im Vergleich zum Staatssektor mit 50% bzw. 45% oder zu den staatlichen Unter-
nehmen mit 37% bzw. 41% fur dieselben Jahre ist er sehr niedrig. Da der Anteil des
privaten Sektors bezogen auf das BIP damals zwischen 1/4 und 1/3 lag, ist es nachvoll-
ziehbar, wieso die Banken den 6ffentlichen Sektor dem privaten Sektor vorzogen. 1996
hat sich nicht viel in dieser Hinsicht geandert. Obwohl der Anteil des privaten Sektors
auf Uber 4% stieg, wuchs das Kreditniveau nur sehr langsam auf 20,7% an. In dieser

Periode dominierten noch die staatlichen Banken den Bankensektor.

Nach der Krise haben die Banken ihre Kreditpolitik grundlegend verandert. Im Jahr
2000 betrug die Hohe der Kredite an die Regierung 10,5% der Gesamtkredite und an die
staatlichen Unternehmen nur 9,1%. Dagegen stieg der Anteil der Kredite im privaten
Sektor gewaltig auf 80,4%, von denen ca. 6/% an private Unternehmen und 13% an
private Personen vergeben wurden. 69,3% des BIP in 2000 wurden im privaten Sektor
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erwirtschaftet. Dieser hohe Zuwachs der Kredite im privaten Sektor ist trigerisch. Das
Volumen der Gesamtkredite ist so geschrumpft, dass der reale Wachstum nur 20% be-
tragt. Beliefen sich die Kredite im privaten Sektor 1996 auf 1,327 Mrd. US-Dallar, so
stiegen sie im Jahr 2000 auf 1,599 Mrd. US-Dollar. Im Vergleich zu den anderen Trans-
formationséandern ist das sehr wenig. Der Anteil der Kredite im privaten Sektor in Bul-
garien betrug 1999 12% des BIP, wahrend er in der Tschechischen Republik Uber 60%
des BIP lag (OECD 1999:32).

Es gibt viele Ursachen fir das Versagen des Finanzsystems, die Ersparnisse der Einle-
ger in Investitionen zu transferieren. Wie schon erwahnt wurde, ist das Risiko im priva
ten Sektor zu grof3. Die Wirtschaft wird umstrukturiert, deswegen sind zukiinftige Ent-
wicklungen sehr schwer einzuschéatzen. Aulferdem ist die Mehrheit der Geschéftsleute
sowie des Bankenpersonals unerfahren. Oft waren die Geschéftseute sowie die Banker
nicht an erster Stelle an der Prosperitét ihrer Organisationen interessiert.?° Im Ergebnis
wurde nicht das beste Projekt finanziert, sondern die Projekte der Geschéftsleute, die
bessere personliche Beziehungen zur Bankleitung hatten. In solchen Féallen, die nicht
selten vorkommen, kann man nicht tber effektives Kreditmanagement sprechen. Das
Risiko bel der Kreditierung der privaten Unternehmen ist héher im Vergleich zu den
staatlichen Unternehmen. Wie das Gesetz Uber die ZUNK-Bonds zeigt, unterstiitzt die
Regierung die Banken, wenn die Kredite staatlicher Unternehmen nicht zuriickgezahlt
werden. Eine solche Garantie gibt es bei der Kreditierung des privaten Sektors nicht
(Miller/Petranov 2001:47).

Obwohl das Konkursgesetz seit einigen Jahren in Kraft ist, sind die Kreditgeber keines-
falls gesichert, weil bel der Implemertierung des Gesetzes Probleme auftreten. Die Ge-
richtsverfahren gegen Kreditnehmer sind ineffizient und gehen nur schleppend voran.
Trotz aller dieser Probleme bleiben die Banken die wichtigsten Kreditinstitutionen fur
den privaten Sektor. Die auslandischen Banken in Bulgarien konnen mit ihrer Erfahrung
und ihrem KnowHow diese Marktsegmente fir sich gewinnen. Zur weiteren Entwick-
lung und Verbesserung der Kreditierung des privaten Sektors kdnnen auch die privaten
Kreditnehmer beitragen, indem sie realistische und gut durchdachte Businesspléne vor-
bereiten.

29 Elster et al. (1998:197) bezeichnet dies al's "ruthless, short-term behavior" im neuen Privatsektor.
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3.3 Verwaltung der Passiva

Die Passivposten der Bilanz zeigen, wie die Banker Kapital erwerben. Sie bevorzugen,
Kapital zu erlangen, das sie langer in den Banken gegen niedrigen Zinsen halten kon
nen. Es wére falsch anzunehmen, dass die Geschéaftsbanken nicht in der Lage sind, die
Passivseite ihres Budgets zu beeinflussen. Beim Variieren des Zinssatzes, den sie zahlen
mussen, und der Kontentypen, die sie anbieten, kénnen die Banken die Kapitalien, die
sie anziehen, beeinflussen. Auf}erdem konnen die Banken Kredite von anderen Banken
oder auch von der Zentralbank aufnehmen, wenn sie als lender of last resort agieren
darf.*°

In alen Landern der Welt sind Spareinlagen ein sehr wichtiger Teil der Bankverbind-
lichkeiten. Um Kapital zu erwerben, mussen die Banken das Vertrauen der Kunden g
winnen. In vielen Landern sind die Einlagen der Kunden auf einem gewissen Niveau
gesichert. Meldet eine Bank Konkurs an, gehen die Ersparnisse ihrer Kunden nicht ganz

verloren.

Der Einlagenversicherungsfonds (DIF) schiitzt die Kontoinhaber in Bulgarien. Vor sei-
ner Etablierung 1999 garantierte nur die DSK die Einlagen ihrer Kunden (ECB
2001:21). Dies gab der DSK gewisse Vorteile, aber sehr wenige Kunden wussten diesen
"kleinen Unterschied" a1 den anderen Banken zu schétzen. Die Mehrheit der Birger
glaubten, dass die Regierung fur ihre Ersparnisse die Garantie Gbernimmt, egal ob siein
einer privaten oder staatlichen Bank eingelegt sind. Diese Erwartungen haben sich be-
stétigt, als die Jambol-Bank as erste Bank in Insolvenz geriet. Wahrend der Banken
und Finanzkrise stand die Regierung unter Druck und unterstiitzte die Einleger von 17
staatlichen und privaten Banken. Nach der Krise stellte sich erneut die Frage nach der
Notwendigkeit der impliziten Einlagengarantien. Das Problem wurde mit der Griindung
des DIF gelot, indem er die Ersparnisse der Burger bis zu einer gewissen Hohe garan
tierte. Nachdem die DSK ihren Sonderstatus als staatliche Sparkasse verlor, bieten alle

Geschéftsbanken in Bulgarien die gleichen Einlagengarantien.

Das Vertrauen in die Finanzinstitutionen ist auch fur den Transfer der Ersparnisse in
Investitionen sehr wichtig. Da fast alle Banken in den ersten Jahren der Transformation
staatlich waren, stellte sich die Frage nach ihrer Solvenz nicht. Das Bankensystem ver-
lor wahrend der Krise das Vertrauen der Birger; seitdem ist das Wiedergewinnen des

Vertrauens eine der Top-Prioritdten des Bankensektors. Gegenwartig sind gewisse Fort-

30 Seit der Etablierung des Currency Board darf die BNB diese Funktion nicht mehr austiben.



Geschéftsbankaktivitéten 54

schritte in diese Richtung zu melden. Die Verbindlichkeiten der Geschaftsbanken gegen
Nichtfinanzinstitutionen und private Personen sind zwischen 1997 und 2000 um 16,8%
gewachsen. Das BIP stieg fir dieselbe Periode nominal um 49,2%. Umfragen zufolge
ist vier Jahre nach der Krise das Vertrauen der Burger in das Bankensystem immer noch
niedrig. >

Eine Mdglichkeit, die Vertrauenswirdigkeit der Banken zu steigern, wére die Erhéhung
des garantierten Betrages, der gegenwartig bel 6.900 Lewa liegt. Eine bessere Banken
aufsicht kénnte den Missbrauch der Einlagegarantie vermeiden. Ohne eine gute Barn-

kenaufsicht kann es sehr schnell zu einer schweren Finanzkrise kommen.

Die Refinanzierung durch die BNB vor der Krise bildete neben den Ersparnissen der
privaten Haushalte einen wichtigen Teil der Verbindlichkeiten der Geschaftsbanken.
Die Zentralbanken der Transformationdander stellten oft finanzielle Mittel den Ge-
schéftsbanken zur Verfligung, um ihre Liquiditdt zu sichern. Vor der Krise war die Re-
finanzierung der Banken durch die BNB as normal empfunden worden. Unglickli-
cherweise flhrte die expansive Geldpolitik der BNB zu einer unkontrollierten Erhéhung
der Geldmenge, was wesentlich zur Banken und Finanzkrise beitrug. Nach der Einfuh-
rung des Wahrungsrates ist die Refinanzierung der Banken durch die BNB verboten
(BNB Jahresbericht 1997:12 f.).

Der Interbankenmarkt bietet eine weitere Moglichkeit fur die Finanzierung der Ge-
schéftsbanken. So kdnnen die Geschéftsbanken das Geld, das sie im Moment nicht
brauchen, kurzfristig an andere Banken ausleihen. Der Markt wurde 1991 etabliert und
hat die Effizienz des Bankensektors wesentlich verbessert (BNB Jahresbericht 1991:42
f.). Der Zinssatz der Interbankenkredite variiert im Zusammenhang mit dem Angebot
und der Nachfrage von Kapital. Der hohe Zinssatz heutzutage ist einerseits ein Indiz fir
die restriktive Kreditpolitik der Banken und andererseits das Resultat des verscharften

Wettbewerbs unter den Banken um den Zugang zu den knappen Finanzressourcen.

3.4 Effizienz desbulgarischen Bankensystems

Um die Effizienz des bulgarischen Barkensystems zu beurteilen, werden drei Indikato-
ren benutzt: return on assets (ROA), return on equity (ROE) und leverage. Die
Informationen werden den konsolidierten Bilanzen und den Einkommenserkl&rungen

der beiden Bankengruppen — grof3e Banken sowie kleine und mittlere Banken — entnom-

31 pari, 20.02.2002, S. 4.
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men.*? Wie die folgende Tabelle 12 zeigt, variiert der ROA-Indikator im Bankensystem
zwischen 1995 und 1997 von -0,3% bis 5%, der ROE-Indikator von -3,7% bis 115,5%.
Die hohen Werte des ROE-Indikators in 1996 und 1997 sind auf die Hyperinflation ar
ruckzufihren. Die hohen Zinssétze in diesen Jahren sind der Grund fir die hohen nomi-
nalen Ertrége. Die Ertrége von Kapitalanlagen wuchsen nicht, weil die nominaen Werte
der Kapitalanlagen mit der Inflation ebenfalls anstiegen. Da das Kapital mit der Inflati-
on nicht aufgewertet wurde, haben die steigenden Zinseinkommen die Ertrége aus Kapi-
taleinlagen nach oben getrieben (Miller/Petranov 2001:50 f.).

Tabelle 12: Quotienten der Bankeneffizienz

Jahr Indikatoren Grol3e Banken KIeineBl;r;](;I(erEittlere Gesamt (o/lor)]f(ljagsi%] =
ROA (%) -0,1 -1,3 0,3

1995 ROE (%) -2,6 -6,7 -3,7 329
Leverage 16,2 4,1 12,8
ROA (%) 3.3 2,0 3,2

1996 ROE (%) 86,2 13,2 65,2 310,8
Leverage 25,0 58 19,5
ROA (%) 6,8 -0,6 5,0

1997 ROE (%) 303,1 -0,6 1155 578,8
Leverage 43,7 8,3 225
ROA (%) 2,0 0,9 1,7

1998 ROE (%) 36,5 6,9 215 1,0
Leverage 17,0 6,4 115
ROA (%) 3,0 1,4 25

1999 ROE (%) 30,2 10,5 231 6,2
Leverage 9,0 6,6 8,2
ROA (%) 3,7 0,6 2,8

2000 ROE (%) 34,3 51 25,0 11,4
Leverage 8,3 7,0 7,9

Quelle: BNB, Jahresberichte der Banken.

Die Gewinne aus der Inflation wurden als normale Gewinne besteuert, obwohl die Ban
ken in der Krise steckten. Das Niveau des Nettogewinns (nach der Besteuerung) der
Banken lag niedriger als die Inflationsrate, was die Dekapitalisierung der Banken ver-
schéarft. Nach der Krise ist die Inflation gesunken, und die makrodkonomischen Rah

menbedingungen haben sich stabilisiert. Die Banken erreichten ein positives reales

32 Seit 1999 werden die Geschéaftsbanken in Abhangigkeit von ihrem Eigenkapital in funf Gruppen aufge-
teilt (BNB Die Geschéftsbanken in Bulgarien, 2001:4)




Geschéftsbankaktivitéten 56

Wachstum der Ertrage aus dem gesamten Eigenkapital, d h sie lagen hoher als die
Inflationsrate. Die grof3en waren effizienter als die kleinen und mittleren Banken. Oft
sind die Werte der ROA- und ROE-Indikatoren der Grof3hanken ein paar mal héher as
die der kleinen und mittleren Banken. Die Grof3anken konnten sogar in der Zeit der
Hyperinflation 1997 Gewinne verbuchen. Dagegen haben die kleinen und mittleren
Banken in diesem Jahr hohe Verluste eingefahren. Die hohere Effizienz der Grof3banken
ist auf Grund der Degressionseffekte bel den Kosten durch die optimale Betriebsgrofle
(economies of scale) keine Uberraschung. Die GroRbanken meldeten ein hoheres
Leverage als die kleinen und mittleren Banken. So waren sie in der Lage, mehr Geld pro
Kapitaleinheit als die anderen einzubeziehen. Bis 1998 hatten die Grof3banken 3- bis 4-
mal mehr Verbindlichkeiten pro Kapitaleinheit einbezogen als die kleinen und mittleren
Banken. Auf Grund des verscharften Wettbewerbs im Bankensektor ist der Unterschied
gegenwartig nicht so groR3, aber immer noch deutlich erkennbar.>® Dies stiitzt die Hypo-
these, dass es noch zu viele Banken auf dem kleinen bulgarischen Markt gibt. Viele sind
zu klein und ineffizient. Die bulgarische Regierung sollte die weitere Konsolidierung
des Bankensektors unterstiitzen, um eine langfristige Stabilisierung des Bankensystems

zu ermiglichen.

33 Pari, 26.03.2002, S. 3.
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4 Staatsverschuldung

4.1 Historische Entwicklung

Die Staatsverschuldung war eines der grofdten Probleme in Bulgarien am Anfang der
Wirtschaftstransformation. 1991 betrug die gesamte Staatsverschuldung 11,2588 Mrd.
US-Doallar, wobel der Anteil der Auslandsschulden 8% der gesamten Verschuldung
ausmachte und 180, 7% des BIP entsprach. Die Auslandsschulden setzten sich vor allem
aus Krediten von privaten und bilateralen Kreditgebern und von Banken der ehemaligen
RGW-Lander®* zusammen. Die Inlandsverschuldung kestand zum groften Teil aus
BNB-Krediten und Krediten von Geschaftsbanken. 23% davon waren Staatspapiere, die
von der DSK und den anderen Geschéftsbanken emittiert wurden (Ministerium der Fi-
nanzen 2000:13)>°.

In den folgenden drei Jahren wuchs die gesamte Staatsverschuldung nominal und belief
sich auf 14,4012 Mrd. US-Doallar im Jahr 1994. Allerdings sank sie bezogen auf das BIP
in 1993 auf 146% und stieg 1994 wieder auf 180%. Diese Periode charakterisierte sich
durch Steigerung der Inlandsverschuldung und Senkung der Auslandsverschuldung in
nominalen Werten sowie Abwertung der bulgarischen Lewa. Die Zinszahlungen
schwankten in der genannten Periode zwischen 14% und 33% der Exporterltse und zw -
schen 14% und 28% der Haushaltsausgaben. Eine nominale Reduzierung von 3 Mrd.
US-Dollar wurde zwischen 1995 und 1998 erreicht. Wahrend derselben Periode wies
die Staatsverschuldung bezogen auf das BIP eine starke Volatilitét auf, von 303% des
BIP in 1996 bis 86% in 1998 (Ministerium der Finanzen 2000:13).

Auslandsschul den

Die Schulden, die bis 1991 gemacht wurden, bildeten den Uberwiegenden Teil der
Staatsverschuldung. Der Londoner Club war der grofdte Kreditgeber. Als Ergebnis der
Vereinbarungen mit dem Londoner Club wurde die Staatsverschuldung 1994 um 1 Mrd.
US-Dollar reduziert. Die Brady-Bonds-Ausl6sung nach dem Debt-Equity-Swvap- Schema
betrug 140,4 Mio. US-Dollar. Die Verbindlichkeiten gegen die Kreditgeber des Pariser
Clubs definierte man in einer Reihe von Vereinbarungen vor 1998. Die Abkommen
Uber die Schuldenreduktion, den Abschreibungsplan und die Wechselkursfluktuationen
bestimmten die Dynamik der Staatsverschuldung.

34 Der Rat fiir gegenseitige Wirtschaftshilfe (RGW) existierte bis 1991.
35 Das Ministerium der Finanzen veroffentlichte 1999 zum ersten Mal einen Jahresschul denbericht.
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In den Neunzigerjahren stieg der Kreditanteil von offiziellen Glaubigern wie der Welt-
bank, dem IWF, der G24 und der EU von 7% im Jahr 1991 bis 13,5% in 1998. Fir die
gleiche Periode traf man mehr as zehn Vereinbarungen mit dem IWF. In den Jahren
1997/98 wurden die Schuldenprobleme zwischen Bulgarien und den ehemaligen sozia-
listischen Landern im Grunde genommen gel6st. Uber die Schulden Bulgariens zu der
ehemaligen DDR, zur Polnischen Zentralbank und zur Internationalen Bank fir wirt-

schaftliche Kooperation wurde weiter verhandelt (Ministerium der Finanzen 2000:14).
Inlandsver schuldung

In den Neunzigerjahren stieg die Inlandsverschuldung auf Grund der Finanzierung der
Haushaltsdefizite aus inlandischen Quellen an. Ein weiterer Einflussfaktor war die H-
nanzierung der bankrotten Staatsunternehmen sowie der neu gegrindeten Geschéfts-
banken (Chaillié 1996:4).

1990 wurden zum ersten Mal Staatspapiere zur Finanzierung des Budgetdefizits emit-
tiert. Sie waren fir die Offentlichkeit bestimmt und wurden bis 1993 uber das Filialnetz
der DSK und anderer Geschéftsbanken untergebracht. Aulerdem werden seit 1992
book-entry Staatspapiere emittiert, die bel von der BNB aganisierten Auktionen ver-
kauft werden. Im Laufe der ersten zwei Jahre lag die Laufzeit dieser Emissionen bei
maximal einem Jahr. Nach 1993 wurden Staatspapiere mit einer Laufzeit von zwei bis
fUnf Jahren ausgegeben (Ministerium der Finanzen 2000:15).

Abbildung 4:

Staatsverschuldung
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BNB-Kredite benutzte der Staat auch zur Finanzierung des Haushaltsdefizits, ihr Anteil
sank jedoch allmahlich mit der Entwicklung des Marktes fir Staatspapiere. Wahrend
der Finanzkrise 1996/97 stieg der Anteil der BNB-Kredite stark an und sank wieder mit
der Etablierung des Currency Board. Bis 1994 wurden viele Staatspapiere emittiert mit
dem Ziel, das Bankensystem zu stabilisieren, da viele Geschéftsbanken auf Grund der
Vergabe von uneinbringbaren Krediten an staatliche Unternehmen in ernsthafte Liquidi-
tatsschwierigkeiten gerieten. Zur Stabilisierung des Bankensystems nach der Krise und
zur Uberwindung der negativen Auswirkungen infolge der Insolvenz von 15 Banken
wurden 1996 Schulden in Hohe von 90,8 Mio. BGN und 190,6 US-Dollar aufgenom:

men (Ministerium der Finanzen 2000:15).

4.2 Vereinbarung mit dem Londoner Club von 1994

Die Umstrukturierung der Auslandsschulden nach dem Brady-Schema wurde 1994
durchgefihrt. Die Vereinbarung mit dem Londoner Club damals fuhrte zu einer umfas-
senden Restrukturierung der Auslandsschulden Bulgariens an seine auslandischen Kre-
ditgeber. Diese Vereinbarung umfasst alle qualifizierte Verbindlichkeiten der bulgari-
schen AulRenhandel sbark (die heutige Bulbank), alle emittierten Bankbriefe bis zum 29.
Méarz 1999, a's das Moratorium fur die Staatsverschuldung angekiindigt wurde. In U-
bereinstimmung mit der Vereinbarung hatte Bulgarien eine Reihe von Alternativen fir
das Bedienen der uneinbringbaren Kredite prasentiert. Die erste Alternative sah den
Rickkauf eines Teils der Kredite seitens der Regierung vor. Gleichzeitig konnten die
Kreditgeber ihre Uberféllige Kredite gegen drei verschiedene Typen von Brady-Bonds
austauschen: Discount Bonds (DISCs), Interest Arrears Bonds (IABs) und Front Loa-
ded Interest Reduction Bonds (FLIRBS). Dieser Austausch fihrte zur Verbesserung der
Struktur der Auslandsschulden. Auf Grund des Angebots der Kreditgeber hat Bulgarien
Brady-Bonds in Hohe von 5,118 Mrd. US-Dollar emittiert und damit die aufgelaufenen
Schulden Uber 8 Mrd. US-Dollar ersetzt (Ministerium der Finanzen 2000:18).

Der Aussteller hat das Recht, alle oder einen Tell der jeweiligen Brady-Bonds abzur u-
fen. Der Abruf erfolgt auf pro-rata Basis, wobei alle Anleihenbesitzer mit berticksich-
tigt werden. Zu diesem Zweck macht der Aussteller ein 6ffentliches Angebot oder fihrt
am offenen Markt Transaktionen gemal aller gesetzlichen Anforderungen durch. Laut
Vereinbarung kann der Abruf nur unter der Bedingung stattfinden, dass die Regierung
die Zahlungen von Kapital und Zinsen von keinem der Brady-Bonds nicht eingestellt
hat. Der Collateral Agent ist verpflichtet, die erforderliche Sicherheit im Auftrag der
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DISCs und FLIRBs-Besitzer zu halten. Im Fal eines Rickkaufs oder Wechsels wird
der Pfand dieser Bonds freigegeben (Ministerium der Finanzen 2000:18).

Die Front Loaded Interest Reduction Bonds (FLIRBS) wurden emittiert, um die G-
samtmenge des Kapitals der bedingten Schulden zu ersetzen. Mit diesen Bonds erleich-
terte man die Bedienung der Schulden. Die FLIRBs werden nach 18 Jahren fallig. Sie
kénnen als Zahlungsmittel, gleich 5% ihres Wertes, bei den Privatisierungsauktionen
benutzt werden. Die FLIRBs wurden am 28. Juli 1994 in zwel Tranchen insgesamt fur
1,658 Mrd. US-Dollar emittiert: Die erste Tranche betrug 1,489 Mrd. US-Dollar, die
zweite — 169 Mio. US-Dollar. Der Zinssatz ist flexibel. In den ersten zwei Jahren e
tragt der Zinssatz der ersten Tranche 2%, im dritten und vierten Jahr — 2,25%, im funften
Jahr — 2,5%, im sechsten Jahr — 2,75% und im siebten Jahr — 3%. Ab dem achten Jahr
entspricht die Hohe des Zinssatzes der Hohe der sechsmonatigen LIBOR (US-Doallar)
plus 13/16%. Der Zinssatz der zweiten Tranche wird auch so bestimmt, es werden aber
zusétzlich 0,5% fur jede einzelne Anzahlung berechnet. Am 28. Januar und am 28. Juli
erfolgen die Zinszahlungen. Die Tilgung beginnt nach dem achten Jahr, d. h. am 29. Juli
2002, und wird in 21 gleich grof3en Ratenzahlungen halbjéhrlich angezahlt. Akzeptable
Invedtitionen in in Dollar denominierte Staatspapiere decken die Zinszahlungen fir die
ersten sieben Jahre. Die Sicherheit betragt 2,6% des Nettokreditbetrages und die Ein-
nahmen aus dem Pfand werden solange einbehalten, bis sie die Summe der jahrlichen

Zinszahlungen— bei 3% berechnet — erreicht haben. ¢

Die Discount-Bonds (DISCs) haben eine Laufzeit von 30 Jahren. Die Vereinbarung mit
dem Londoner Club beinhaltete die Abschreibung von 50% des Nettokapital betrages der
umgetauschten Staatsschulden. Diese Transaktion flihrte zur Reduzierung der Schulden
um 1,86 Mrd. US-Dollar. Die DISCs kénnen zu 100% ihres Wertes bel Privatisierungs-
auktionen benutzt werden. Sie wurden in zwei Tranchen mit einer Gesamtsumme von
1,850 Mrd. US-Dollar am 28. Juli 1994 emittiert. Die erste Tranche betrug 1,685 Mrd.
US-Doallar und die zweite — 165 Mio. US-Dollar. Der Zinssatz ist flexibel. Er wird fir
die erste Tranche nach der sechsmonatigen LIBOR (US-Dallar) plus 13/16% berechnet.
Fur die zweite Tranche werden zusétzlich 0,5% fur jede Anzahlung verlangt. Die Zins-
zahlungen werden zwei mal im Jahr, am 28. Januar und am 28. Juli, abgewickelt. Die
Tilgung erfolgt auf einmal (bullet) am Falligkeitstag oder kurz danach. Fur den Netto-
kapitalbetrag werden 30-jdhrige US Treasury zero-coupon Bonds als Sicherheit ver-

36 pari, 10.03.2002, S. 6.
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langt. Die Sicherheit fUr die Zinsen besteht aus US Treasury Securities, die die jahrli-
chen Zinszahlungen in H6he von 7% des Nettokreditbetrages decken.

Die Interest Arrears Bonds (IABs) ersetzen alle aufgelaufene Zinsen der Schulden der
Bulbank bis zum 29. Méarz 1990. Die IABs werden nach 17 Jahren fdlig. Fur diese
Bonds wird keine Sicherheit verlangt, sie kdnnen bei Privatisierungsauktionen nicht
benutzt werden. Am 28. Juli 1994 wurden sie in einer Tranche im Wert von 1,610 US-
Dollar emittiert. Die Hohe des Zinssatzes entspricht der sechsmonatigen LIBOR plus
13/16%. Er wird zwei mal im Jahr, am 28. Januar und am 28. Juli, angezahlt. Die Til-
gung begann am 30. Juli 2001 nach einer 7-jahrigen Gratisperiode und wird in 21 nicht
gleich grofRen habjahrigen Ratenzahlungen durchgefihrt. Die Ratenzahlungen als Pro-
zent des Nettokapital betrages werden wie folgt angezahlt:

1.- 6. Ratenzahlung 1% des Nettokapital betrages,
7.-11. Ratenzahlung 3% des Nettokapital betrages,
12. - 16. Ratenzahlung 6% des Nettokapital betrages,
17. - 21. Ratenzahlung  9,8% des Nettokapital betrages.3’
4.3 Schuldeninstrumente fir den Inlandsmarkt
Staatspapiere zur Finanzerung des Haushaltsdefizits

Das Ministerium der Finanzen emittierte Staatsanleihen zur Finanzierung des Budgetde-
fizits gemald dem Haushaltsgesetz und der Verordnung Nr. 5 des Ministeriums der Fi-
nanzen und der BNB. Seit 1993 wurden Staatspapiere nur in book-entry Form emittiert.
Diese werden am Primérmarkt durch Auktionen verkauft. Als Primérdealer kdnnen nur
solche Firmen tétig sein, die die Genehmigung haben, Angebote bei Auktionen auf
konkurrierender oder nicht konkurrierender Basis zu machen. Primérdealer unterbreiten
konkurrierende Angebote im Auftrag von Kunden, die Finanzintermediére oder Banken
sind. Dagegen werden die nicht konkurrierenden Angebote im Auftrag von Kunden
unterbreitet, die weder Banken noch Finanzintermediare sind (Ministerium der Finanzen
2000:25).

Die Primardealer ordnen und akzeptieren die Angebote nach den angegebenen Preisen
geordnet und akzeptiert, bis die vorbesprochene Menge bei der Auktion erreicht wird.
Jedem Teilnehmer werden die Staatspapiere entsprechend seines Preisangebots verge-
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ben. Nicht konkurrierende Angebote gewahrt man bei dem durchschnittlichen Preis, der
bei der Auktion erreicht wurde. Der Ausgleich (settlement) wird am zweiten Arbeitstag

nach der Auktion gemacht.

Das zentrale Register fUr Staatspapiere befindet sich bei der BNB. In ihm trégt sie alle
Transaktionen der Primérdealer, die ein Konto bei der BNB fuhren, ein. Die Primérdea
ler pflegen auch Register fur Staatspapiere, in denen sie die Transaktionen zwischen
ihnen und ihren Kunden erfassen. Wenn die Transaktionen zwischen Individuen und
juristischen Personen, die keine Banken oder Finanzintermedidre sind, durchgefiihrt
werden, bekommen die Inhaber der Staatspapiere Zertifikate vom Primérdealer, der das
Register pflegt. Die gleiche Prozedur gilt auch fir auslandische Investoren in Bulgarien.

Sie brauchen keine weiteren Bedingungen zu erfillen.

Der Finanzminister bestimmt, wann und unter welchen Konditionen die Staatspapiere
emittiert werden. Dies gibt die BNB mindestens drei Arbeitstage vor der Auktion be-
kannt. Die Laufzeit der Staatspapiere zur Haushaltsfinanzierung betrégt zwischen 7 Ta-
gen und 10 Jahren. Die Rendite fur die dreimonatigen Staatspapiere, welche wochent-
lich emittiert werden, bildet den Leitzins fur die Periode bis zur ndchsten Emission. Das
Finanzministerium erstellt und verdffentlicht den Plan fir die Staatspapieremissionen
fur das laufende Jahr, welcher Angaben Uber Datum, Volumen, Laufzeit und Typ der
Emissionen umfasst. Damit Staatpapiere an der Borse gehandelt werden kdnnen, dirfen
die strengen Regeln der Verordnung Nr. 5 des Finanzministeriums nicht verletzt wer-
den. Die Verwendung der Staatspapiere fur Sekundartransaktionen kann nur mit Zu-
stimmung des Finanzministers und des Direktors der BNB stattfinden (Ministerium der
Finanzen 2000:25).

Saatspapiere zur Finanzierung der Strukturreform

Die Regierung hatte Staatspapiere fur die Strukturreform emittiert, um die bei den Ge-
schéftsbanken vor der Finanzkrise akkumulierten uneinbringbaren Kredite der Staatsurn-
ternehmen zu ersetzen. Zwischen 1991 und 1994 wurden in Lewa denominierte Anlei-
hen gemal’ dem Dekret des Ministerrates Nr. 244/91 und Nr. 186/93, dem Artikel 4 des
ZUNK-Gesetzes vom 31. Dezember 1990 und 1993 und dem Dekret Nr. 5/94 des Mini-
sterrates ausgestellt. Auferdem wurde eine in Dollar gezeichnete Emission nach Artikel
5 des ZUNK -Gesetzes ausgegeben (Ministerium der Finanzen 2000:25).

Das Zi€l dieser Emissionen war, die Schulden des Wirtschaftssektors in Staatsverschul-

dung zu transformieren. Die Unternehmen mit den restrukturierten Krediten blieben
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weiterhin Schuldner, aber nicht mehr der Banken, sondern des Staates. Diese Verénde-
rung hatte zwei Ziele: zum einen die uneinbringbaren Kredite von den Bankenbilanzen
zu entfernen, und zum anderen die weitere Entwicklung des Real sektors voranzutreiben.
Diese Treasury Bonds sind in book-entry Form emittiert, was einerseits die Kosten re-
duziert und andererseits ihr Handeln am Sekundarmarkt vereinfacht. Das Register fur
diese Bonds wird bei der BNB gehalten. Die Staatspapiere fur die Strukturreform wer-
den nach den strikten Regeln der Verordnung Nr. 5 des Finanzministeriums gehandelt.
Die Treasury Bonds haben in der Regel eine Laufzeit von 25 Jahren. Eine Ausnahme
bilden die Anlethen mit einer Laufzeit von 19 Jahren gemal3 dem Dekret Nr. 244/91 des
Ministerrates sowie diese, die gemal3 dem Dekret Nr. 186/93 nach 24 Jahren fallig wer-
den. Die Tilgung beginnt nach 5 Jahren und wird in gleich grofRen Ratenzahlungen an+
gezahlt (Ministerium der Finanzen 2000:26).

Die Hohe des Zinssatzes der in Lewa denominierten Bonds wird vom Leitzins bestimmt
und wie folgt berechnet: Im ersten und zweiten Jahr - 1/3 des Leitzinses; im dritten und
vierten Jahr - 1/2 des Leitzinses; im funften und sechsten Jahr - 2/3 des Leitzinses; ab
dem siebten Jahr bis zur Falligkeit der Anleihen wird der Leitzins gezahlt. Diese B
stimmung des Zinssatzes gilt nicht fir die Emission geméald dem Dekret Nr. 244/91 des
Ministerrates, wo der Zinssatz dem Leitzins plus 1% entspricht. Der Zinssatz der in Dol-
lar denomierten Emission basiert auf der sechsmonatigen LIBOR (US-Dollar) und be-
rechnet sich nach dem Durchschnitt der t&glichen LIBOR innerhab der letzen sechs
monatigen Zinsperiode. Die Zinsen werden halbjdhrig gezahlt, Anleihen in einer aus
landischen Wahrung nach Artikel 5 des ZUNK-Gesetzes emittiert. Der Gesamtschul-
denbetrag wird in BGN zum Wechselkurs der BNB fiir den Tag der Zahlung beglichen.
Bel Privatisierungstransaktionen werden die in Dollar denomierten Anlethen mit ihrem
vollen nominalen Wert, dagegen die Anleihen in Lewa zu 80% ihres Wertes akzeptiert
(Ministerium der Finanzen 2000:26).

Deposit Insurance Government Bonds

Die Verfahren fur die Bmission und die Bedienung der Deposit Insurance Gover nment
Bonds erfolgen nach dem Gesetz Uber die staatliche Protektion der Depositen und Kon-
ten bei den Geschéftshanken. Laut Gesetz setzt sich die Regierung fur die Rechte der
Individuen und juristischen Personen ein, die Depositen und Konten bei einer in Insol-
venz geratenen Geschéftshank besitzen. Durch die Emission dieser Bonds werden die

Verbindlichkeiten der Geschéftsbanken gegen Kontoinhaber in Staatsschulden trars-
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formiert und die Bedienung der Emission wird vom Haushalt tbernommen. Von 1996
bis 1998 hat die Regierung in Lewa denominierte Deposit Insurance Gover nment Bonds
in Hohe von 90,8 Mio. BGN und in Devisen in Héhe von 190,6 Mio. US-Dollar emit-

tiert.

Die in Lewa denomierten Bonds besitzen eine Laufzeit von sieben Jahren, wobei ihre
Tilgung in sieben gleich grofRen Raten jahrlich tattfindet. Der Zinssatz wird am Leit-
zins orientiert und halbjéhrlich gezahlt. Die Foreign Currency Deposit Insurance Go-
vernment Bonds werden nach drei Jahren féllig und auf einmal in Dollar getilgt. Der
Zinssatz entspricht der durchschnittlichen LIBOR fir die letzten sechs Monate plus 2%.
Diese Bonds kénnen nur zwischen Geschéftsbanken transferiert werden, deren Haupt-

sitz in Bulgarien liegt (Ministerium der Finanzen 2000:27).
Government Securities Earmarked For Sale To Individuals (Target | ssues)

Diese Staatspapiere werden fur kleine Investoren, Inlander und Auslander, in book-entry
Form emittiert. Die Investoren konnen diese Target Issues vom Schalterbeamten der
ausgewdahlten Primardealer kaufen, die Uber eine entsprechende Genehmigung des H-
nanzministeriums verfigen. Der Verkauf dieser Staatspapiere dauert zwei Wochen nach
dem Emissionsdatum. Wahrend der ersten Unterbringung fixiert das Finanzministerium
den Verkaufspreis. Das Volumen des Verkaufs von Target Issuesist limitiert bis auf
20% der gesamten Staatspapiere, die am lokalen Markt wahrend des laufenden Jahres
emittiert werden. Die Individuen kénnen uneingeschrankt viele Wertpapiere kaufen.
Das Minimum par value i 50 BGN. Mindestens sechs Monate nach dem Kauf der
Wertpapiere ist ihr Weiterverkauf durch deren Besitzer zu Preisen erlaubt, die das Mini-

sterium der Finanzen bestimmt (Ministerium der Finanzen 2000:27 f.).
4.4 Dynamik und Struktur der Staatsver schuldung

441 Dynamik und Struktur der inlandischen Staatsver schuldung

Ende 1999 belief sich die Hohe der inléndischen Staatsverschuldung 2,9634 Mrd. BGN.
Der Anteil der Staatspapiere zur Finanzierung des Haushaltsdefizits betrug im gleichen
Jahr 27,2% und zur Finanzierung der Strukturreform 31,0% der gesamten Inlandsschul-
den. Dagegen machten die in Lewa denominierten Staatsgarantien 31,05%, die in Euro
denominierten Staatsgarantien 3,27% und die Deposit Insurance Government Bonds
7,52% der gesamten Inlandsverschuldung aus. In 1999 wurden Staatspapiere mit Ge-

samtwert von 938,7 Mio. BGN emittiert. Das Volumen der in Lewa denominierten
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Staatspapiere betrug 841,8 Mio. BGN und der in Euro denomienierten — 96,9 Mio.
BGN. Trotz der Verteuerung des Dollars im Jahr 1999 sank der Antell der in Dollar
denominierten Bonds um 12% auf 51,8%. Die in Lewa denominierten Schulden stiegen
dagegen um 5% auf 43,5% der gesamten Inlandsverschuldung. Die gesamte Inlandsver-
schuldung betrug im Jahr 1999 13,2% des BIP, das waren 1,2% weniger as im vergan-
genen Jahr (Ministerium der Finanzen 2001:15).

Von 1999 bis November 2001 sank die gesamte Inlandsverschuldung nominal um
1,1427 Mrd. BGN auf 1,8207 Mrd. BGN. Der Antell der Staatspapiere zur Finanzierung
des Haushaltsdefizits hat sich im Vergleich zu 1999 mehr a's verdoppelt, der zur Finan-
zierung der Strukturreform ist um 12% gestiegen. Dagegen schrumpfte der Anteil der
Staatsgarantien in 2001 auf 0,4% der gesamten Inlandsverschuldung. Im Jahr 2001 be-
trug der nominale Wert der Emissionen fur die Haushaltsfinanzierung 1,041 Mrd. BGN
und far die Strukturreform 772,017 Mio. BGN. Das Volumen der emittierten Staatspa-
piere hat sich zwischen 1999 und 2001 fast verdoppelt. Der Anteil der in audandischen
Wahrungen emittierten Staatspapiere ist in dieser Periode wesentlich gestiegen.

Da die inlandische Verschuldung nur 19% der gesamten Staatsverschuldung ausmacht
und fast die Halfte davon in Lewa denominiert ist, stellt sie im Gegensatz zu der Aus-
landsverschuldung keine Gefahr fir das bulgarische Finanzsystem dar (Ministerium der
Finanzen 2001:15).

4.4.2 Dynamik und Struktur der auslandischen Staatsver schuldung

Die Audandsstaatsverschuldung belief sich im Jahr 1999 auf 9,070 Mrd. US-Dallar,
55% davon in Form von Brady-Bonds entsprechend der Vereinbarung mit dem Londo-
ner Club von 1994. Die Schulden beim IWF betrugen 12,5% der gesamten Auslandsver-
schuldung, bei der Weltbank und dem Pariser Club jeweils 9% und bel der EU 4,4 %
Die Staatsgarantien waren 7,2%, von denen ca. 2/3 die Verbindlichkeiten gegentiber
diversen Budgetinstitutionen ausmachten. Der Anteil der in Euro denominierten Schul-
den betrug 15,8%, der in Dollar 65,4% und in anderen Wahrungen 18,8%. Zudem stieg
der Prozentsatz der festverzindichen Schulden in 1999 hauptsachlich auf Grund der
Restrukturierung nach den Vereinbarungen mit den Londoner und Pariser Clubs sowie
dem IWF (Ministerium der Finanzen 2001:29).

Die durchschnittliche Laufzeit der Auslandsschulden betrug im Schnitt 12,9 Jahren.
Uber 80% der Schulden waren nach mehr als funf Jahren fallig. Vom Ende des Jahres
1999 his November 2001 schrumpfte die Auslandsverschuldung nomina um 476,9
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Mio. US-Dallar auf 8,5932 Mrd. US-Dallar. Ab 1997 verfolgte die Regierung eine Poli-
tik, bel der die Neuverschuldung in Euro stattfinden sollte, um die negativen Auswir-
kungen aus der Fluktuation der Wechselkurse zu minimieren. So stieg der Anteil der in
Euro denominierten Schulden in 2001 im Vergleich zu 1999 um 2,3% auf 18,1% auf
Kosten des Anteils in anderen Wahrungen, der um 2,4% auf 16,4% sank. Der Anteil der
in Dollar denominierten Schulden blieb mit 65,5% im Jahr 2001 im Vergleich zu 1999
dagegen fast unverdndert. Die Struktur der Auslandsverschuldung hat sich zwischen
1999 und 2001 nur leicht verandert. Wieder bilden die Brady-Bonds mit 55,4% den
grofiten Anteil der Auslandsschulden. Die Verpflichtungen gegen dem IWF im Jahr
2001 sind mit 12,4% fast gleich so hoch wie in 1999. Der Anteil der Schulden gegen
Uber der Weltbank stieg um 0,8% auf 9,8% und gegentiber der EU um 0,4% auf 4,4%.
Dagegen sind die Anteile der Staatsgarantien und des Pariser Club auf 5,7% bzw. 4,5%

gesunken.

Der Anteil der in Dollar denominierten Staatspapiere ist von 1999 bis 2001 um weitere
18,1% auf 33,7% gesunken, der Anteil der in Lewa denominierten Staatspapiere ist da-
gegen um 15,3% auf 58,8% weiter gestiegen. Der Anteil der Staatspapiere in Fremd-
wahrungen ist von 4,7% im Jahr 1999 auf 6,5% in 2001 gestiegen. Die Laufzeiten
Struktur der Staatspapiere zur Finanzierung des Haushaltsdefizits hat sich zwischen
1999 und 2001 ebenfalls gedndert. Die durchschnittliche Laufzeit war im Jahr 1998 14
Monate, stieg auf 21 Monate in 1999 und betrug im November 2001 2 Jahre und 11
Monate. Der Grund dafir liegt in der steigenden Nachfrage nach Staatspapieren mit

einer mittleren und langerfristigen Féalligkeit (Ministerium der Finanzen 2001:29).
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5 Wahrungsrat

Nachdem die beiden anderen Transformationdander und EU-Beitrittskandidaten Est-
land und Litauen in den Jahren 1991 bzw. 1994 einen Wahrungsrat (Currency Board)
etabliert hatten, folgte ihnen Bulgarien am 1. Juli 1997. In vielen Aspekten erwies sich
das Currency Board als grof3er Erfolg (Jalnazov 2001:1 f.). Die Hyperinflation im Fe-
bruar 1997 sank von 578% auf 1% in 1998 und stieg auf 6,2% in 1999. Trotz steigender
Olpreise betrug die Inflation 2000 nur 11,4%. Die starke Senkung der nominalen Zins-
sdtze fuhrte zu einer erheblichen Senkung des Haushaltsdefizits. Die Wirtschaft erholte
sich und begann wieder zu wachsen. Der erreichte Wirtschaftszuwachs war schwéacher
als man sich von einer erholenden Wirtschaft erwartete (EBRD 2000:149).

Teilweise resultierte dieser Erfolg aus der gestiegenen Disziplin Uberal in der Wirt-
schaft. Nicht nur die Machtbefugnis der Politiker, die Geldpolitik zu bestimmen, wurde
beschrankt. Auch die Refinanzierung der Geschaftsbanken durch die BNB wurde limi-
tiert, was zu einer Verringerung der Kreditvergabe an staatliche Unternehmen seitens
der Geschéftsbanken fuhrte. Auf diese Weise wurden die staatlichen Unternehmen zur
Restrukturierung gezwungen. Da die Finanzierung der Regierung durchdie BNB auch
verboten wurde, wirkte sich dies disziplinierend auf die Fiskalpolitik der Regierung aLs.
Die Glaubwiuirdigkeit des festen Wechselkurses unterscheidet das Currency Board von
anderen Wahrungsregimes. "A currency board is at bottom an arrangement that legis-
lates a particular monetary rule: arule that changes in the monetary base will be equal to

the country's overall balance of payments surplus or deficit." (Williamson 1995:1).

Die Glaubwirdigkeit des Wahrungsrates hangt von politischen und wirtschaftlichen
Faktoren ab. Um sie nachhaltig zu erhalten, muss der Wahrungsrat tUber gentigend De-
visenreserven verfligen, damit die lokale Wahrung jederzeit gegen die Ankerwahrung
oder andere Fremdwahrungen umgetauscht werden kann. Die Regierung sollte auch
politisch den festen Wechselkurs unterstiitzen und bestimmte negative Umstande in
Kauf nehmen. Um Vertrauen in das Currency Board zu gewinnen und den vereinbarten
Wechselkurs vor Anderungen zu schiitzen, wurde 1997 das Gesetz tiber den Wahrungs-
rat in Bulgarien verabschiedet (BNB Jahresbericht 1997:11). Mit der Etablierung des
Currency Board entschied man, die bulgarische Lewa an die DM anzukoppeln. Eine
DM wurde fir 1000 BGL ausgetauscht. Nach der Denominierung der Lewa ab 1. Januar
1999 war 1 Lewa = 1 DM. Mit der Einfuhrung des Euro am 1. Januar 2002 ist 1 Euro =
1,95558 Lewa. Bis jetzt wurde der bulgarische Wahrungsrat weder wirtschaftlich noch
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politisch unter Druck gesetzt. Die wachsenden L eistungsbilanzdefizite kénnen in naher
Zukunft zu Problemen fuhren. Wie im letzten Kapitel erwdhnt, kann die hohe Aus-
landsverschuldung den Wahrungsrat geféhrden. Seit dem Ende der Finanzkrise 1997
bedient Bulgarien regelméldig seine Schulden. Steigt aber das Leistungsbilanzdefizit
weiter, kann dies nicht mehr gelingen. Ein weiteres Problem besteht darin, dass der au-
tomatische Mechanismus, der den Leistungshilanzausgleich unter dem Currency Board
in Stand halt, viele wirtschaftliche Schmerzen hervorrufen kann, die politisch auf lange
Sicht nicht zu ertragen sind. (Miller/Petranov 2001:90)

Um diese strittigen Fragen zu analysieren, mussen zuerst die spezifischen Merkmale des
bulgarischen Currency Board erlautert werden. Als Basis wird der Untersuchungsraster
von Williamson (1995) benutzt, der eine Liste mit Vor- und Nachteilen des Wahrungs-

rates prasentiert.

5.1 Spezifische Merkmale desbulgarischen Wahrungsr ates

Vor der Etablierung des Currency Board waren das Emissions- und das Banking
Department der BNB nicht getrennt, es gab nur eine konsolidierte Bilanz. Nach der Ein-
fuhrung des Wahrungsrates wurde die BNB in drei Hauptdepartments aufgeteilt: das
Banking-Department, das Emissions-Department und das Bankenaufsichts-Department.
Aullerdem wurden getrennte Bilanzen fur die Emissions- und Banking-Departments
erstellt. Diese neue Aufteilung bringt wichtige Vorteile fir Bulgarien as ein hochver-
schuldetes Land mit laufendem IWF-Programm. Normalerweise fuhrt die Zunahme der
Devisenreserven zur Steigerung der Geldmenge und deren Abnahme zur Senkung der
Geldmenge (BNB Jahresbericht 1997:115 ff.).

Bel der Gestaltung des Wahrungsrates in Bulgarien wurden die Bilanzen so aufgestellt,
dass alle die Staatsverschuldung betreffenden Operationen sich keinesfalls auf die Geld-
menge auswirken sollten. Auf Grund der neuen Umstrukturierung der BNB haben die
IWF-Tranchen sowie die Tilgungen und die Zinszahlungen keine Auswirkungen auf die
Geldmenge. Dies wird anhand des folgenden Beispiels erlautert: Bekommt Bulgarien z.
B. einen zusétzlichen Kredit vom IWF in Hohe von 100 Mio. US-Daollar, sind die
Devisenreserven und die Verbindlichkeiten gegentiber dem IWF um 100 Mio. hoher
geworden. Die Abrechnung ist in Wirklichkeit komplizierter. Zuerst wird die Summe
von 100 Mio. US-Dollar in die Bilanzen der Emissions- und Banking-Departments ein-
getragen (siehe Tabelle 13 und Tabelle 14). Durch diese Transaktion steigt die Hohe der

Fremdwahrungsreserven an, es werden aber weder die Hohe des umlaufenden Geldes
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noch der Betrag in den Bankdepositen und -girokonten beeinflusst. Wenn diese Posten

unverandert bleiben, wird sich die Geldmenge auch nicht verandern.

Tabelle 13: Emissions-Department

AKTIVA

PASSIVA

Bargeld in Devisen + 100 Mio.

Banking-Department Depositen + 100 Mio.

Tabelle 14: Banking-Department

AKTIVA

PASSIVA

Emissions-Department Deposit + 100 Mio.

Darlehen vom IWF + 100 Mio.

Quelle: Miller/Petranov 2001, S. 64.

Nach dieser Transaktion hat die Regierung neunzig Tage Zeit, um sich zu entscheiden,
ob sie dieses Geld auf ihr Konto tberweisen lassen will. Werden die Gelder auf das Re-
gierungskonto transferiert, sehen die Bilanzen der Emissions- und Banking

Departments wie folgt aus:

Tabelle 15: Emissions-Department

AKTIVA PASSIVA

Banking-Deparment Deposit -100 Mio.

Tabelle 16:  Banking-Department

AKTIVA PASSIVA

Emissions-Department Deposit -100 Mio.
Forderungen gegen die Regierung + 100 Mio.

Quelle: Miller/Petranov 2001, S. 65.

Diese neue Transaktion wirkt sich weder auf das umlaufende Geld noch auf die Min-
destreserven bel der BNB aus. Es ist sehr wichtig, dass die Geldiberweisung auf das
Regierungskonto bel der BNB abgewickelt wird. Werden die Gelder auf das Regie-
rungskonto bei einer Geschéaftsbank transferiert, dann andert sich die Hohe der Mindest-

reserven bel der Bank und somit die Geldmenge (Miller/Petranov 2001:64).

Das Banking-Department wurde etabliert, um die Geschéftsbanken im Falle einer Ban-
kenkrise mit Ressourcen zu versorgen. Kommt es zu einer Krise, kann das Banking-
Department Kredite in Lewa an die Geschaftsbanken gewahren. Die Kredite sollen ge-
sichert sein, die Bilanzposten der Emissions- und Banking- Departments werden veran-
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dert. In diesem Fall werden die Betrége in den Bankdepositen und - girokonten steigen.

Dase Teil der monetéren Basis sind, steigt die Geldmenge auch.

Tabelle 17: Emissions-Department

AKTIVA PASSIVA

Bankdepositen und Girokonten + 100 Mio.

Tabelle 18: Banking-Department

AKTIVA PASSIVA

Kredite an Banken + 100 Mio.

Depositen beim Emissions-Department -100 Mio.

Quelle: Miller/Petranov 2001, S. 66.

Wenn die Geschéftsbanken in finanzielle Schwierigkeiten geraten und von der BNB
kreditiert werden, steigt die monetdre Basis.® Solange diese Kredite die Mindestreser-
ven bei der BNB nicht Ubersteigen, bleibt die monetére Basis unter dem Niveau der
Devisenreserven bei der Zentralbank. Solange die Fremdwahrungsreserven grofer als
die monetére Basis sind, wird die BNB in der Lage sein, den festen Wechselkurs i
garantieren. Beginnen die Leute ihre Ersparnisse von den Geschéftsbanken abzuheben,
um sie in Euro umzutauschen, kann das Currency Board ernsthaft unter Druck geraten.
Auch wenn die BNB die Mdglichkeit hétte, als lender of last resort zu agieren, wére
dies keine Panacea gegen Finanzkrisen. Ein besserer Schutz gegen Finanzkrisen kann

durch gute Bankenregulation und besseres K reditmanagement erreicht werden. *°

Der Wahrungsrat hat zusétzliche Konsegquenzen. Unter ihm sollte sich ein Leistungsbi-
lanziberschuss oder -defizit in aquivalente Verénderungen der monetéren Basis Uber-
setzen. Der bulgarische Wéahrungsrat wurde so gestaltet, dass die internationalen
Finanztransaktionen keinen Einfluss auf die monetére Basis nehmen konnen. Dies wird
mit dem folgenden Beispiel erlutert: Unter der Annahme, dass aus die Privatisierung
staatlicher Unternehmen durch auslandische Investoren die Regierung 20 Mio. bekom

men hat, wird die Summe in der Bilanz des Emissions-Departments eingetragen.

Weder die Hohe des umlaufendes Geldes noch die Geschéftsbankdepositen bei der

BNB werden davon beeinflusst. So erhthen sich die Devisenreserven der BNB, aber

38 Die monetére Basisist die Summe des umlaufenden Geldes, der Bankdepositen und Girokonten. Die
Verénderungen der monetéren Basis driicken sich in Veranderungen der Geldmenge aus.
%9 Pari, 31.01.2002, S. 2.
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nicht die monetére Basis. Auf diese Weise werden die internationalen Aktivitéten der
Regierung sterilisiert (Miller/Petranov 2001:65).

Tabelle 19: Emissions-Department

AKTIVA PASSIVA
Bargeld in Devisen BGN + 20 Mio. Depositen der Regierung BGN + 20 Mio.

Quelle: Miller/Petranov 2001, S. 92.

Ein weiterer interessanter Aspekt der gegenwartigen Struktur des Currency Board ist die
Auswirkung, die die Staatsaufwendungen auf die Geldmenge haben kann, wenn die
Regierungseinnahmen und -ausgaben die Hohe der monetéren Basis verandern. Um die
Volatilitét der moneté&ren Basis zu reduzieren, sollten nach Nenovski und Hristov
(1998) die Geschaftsbanken und nicht der Wahrungsrat die Regierungskonten halten.
Die Konten der Regierung wurden am Anfang beim Currency Board gehalten, weil das
Bankensystem gleich nach der Finanzkrise sehr schwach war. Wéren die Konten der
Regierung bei irgendwelcher Geschéftsbank ertffnet worden, so hétten die IWF-Kredite
und die Schuldenzahlungen zu hoher Voldtilitét der Geldmenge fihren kdnnen. Eine
andere Moglichkeit wére, dass die Regierung Konten bel der Zentralbank und bei den
Geschéftsbanken besitzt. Die Konten bei der BNB konnten nur fur die IWF-Tranchen
und die Schuldenzahlungen benutzt, wahrend die Konten bel den Geschéaftsbanken fiir
normale inldndische Transaktionen verwendet werden. Ein eventueller Nachteil solch
einer Regelung wére, dass die Regierung durch Verlegung der Einzahlungen von einem
Konto zum anderen die Hohe der monetéren Basis beeinflussen kann. Unter idealen
Bedingungen sollten die Verénderungen der monetdren Basis unter dem Currency

Board sich nur in der Unausgewogenheit der L eistungsbilanzen ausdrticken.
5.2 VortelledesCurrency Board

5.21 Konvertibilitat

Ein wichtiger Aspekt des Currency Board ist die Garantie der Wahrungskonvertibilitat
bei festen Wechsaelkursen. Unter dem Currency Board, wo die Geschéftsbanken ihre
Mindestreserven halten, soll die Zentralbank Uber Devisenreserven verfligen, die min
destens genauso hoch wie die monetére Basis sind. Dies wird den festen Wechselkurs
garantieren, aber es reicht nicht aus, um eine eventuelle Bankenkrise vorzubeugen (ECB
2001:24 1.).
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Die Geschéaftshanken werden nicht Uber geniigend Fremdwahrungsreserven verfligen,
um die Konvertibilitét der Lewa zu gewdhrleisten. Die Bevolkerung wird ihre Erspa-
nisse in Lewa von den Banken zurtickziehen und dafir vom Currency Board harte Wah-
rungen verlangen. Das Currency Board wird in der Lage sein, diese Anspriiche zu erfil-
len, aber die Zuriickziehung der Ersparnisse fuhrt zur Verringerung der Verbindlichkei-
ten der Geschéftsbanken und der Geldmenge. Ende 2000 verfiigte Bulgarien tber genii-
gend Devisenreserven. Die Daten aus der Bilanz des Emissions-Departments fir dieses
Jahr zeigen, dass die Devisenreserven mit 7,27 Mrd. US-Dollar mehr als doppelt so
hoch wie die monetére Basis (3,02 Mrd. US-Dollar) sind. Die Fremdwa&hrungsreserven
der BNB sind auch héher as M1. Der Quotient aus breitem Geld und Deviserreserven
betragt 1,3. Unter diesen Umsténden wére es kein Problem fir den Wahrungsrat, den
fixen Wechselkurs zu erhalten (Miller/Petranov 2001:93).

Langfristig gesehen gibt die Lage keinen Anlass zum Optimismus. Ende 2000 betrugen
die Audandsschulden mehr als 10 Mrd. US-Dollar (F.A.Z. 2002:13). Jahrlich muss Bul-
garien Uber 1 Mrd. US-Dallar fur Zinszahlungen und Amortisationen zur Verfigung
stellen. Die gesamten Aktiva des Emissions-Departments sind ungefahr genauso grof3
wie die Summen fir die Schuldzahlungen fir die néachsten drei Jahre. Die Zukunft des
Currency Board hangt wesentlich von der Hohe der Staatsverschuldung ab. Bulgarien
ist weiter auf die Unterstiitzung von den internationalen Finanzinstitutionen (IWF,
Weltbank, EU u. a) angewiesen. Stellt der IWF beispielsweise sein langfristiges Pro-
gramm ein, wird Bulgarien wieder nicht in der Lage sein, seine Schulden zu bedienen.
Ohne die finanzielle Unterstitzung kann das Schuldenproblem die Stabilitét des Wah-
rungsrates gefahrden. Auf Grund des Schuldenproblems wird Bulgarien langfristig von
den internationalen Finanzinstitutionen, an erster Stelle vom IWF, abhangig bleiben
(F.A.Z. 2002:13).

5.2.2 Makrookonomische Disziplin

Die Befurworter des Currency Board sind der Meinung, dass er zu Steigerung der me-
krookonomischen Disziplin beitragen wird. Nach Williamson bleibt die Fiskalpolitik
ein politisches Problem, das durch den Wahrungsrat nicht gel6st werden kann. Die De-
kapitalisierung und die Liquiditatsprobleme der Geschéaftsbanken sowie die hohen
Staatshaushaltsdefizite haben die Finanzkrise 1996/97 verursacht. Der Wahrungsrat hat
viel fur die makrodkonomische Stabilitét beigetragen. Die hohe Inflation wahrend der

Krise reduzierte die in Lewa denominierten Staatsschulden. Dies zusammen mit dem
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niedrigen Zinssatz fihrte zur Minderung der Schuldenzahlungen. Zwischen 1998 und
2000 wurde der Staatshaushalt mehr oder weniger bilanziert (Miller/Petranov 2001:94).

Der Bankensektor hat sich auch wesentlich stabilisiert. Die Kapitalisierung der Banken
stieg auf Uber 35% in 2000. Sie sollte nach den Baseler Richtlinien mindestens 12%
sein. Zu Beginn des Currency Board haben die Banken wenig Kredite an private Haus-
hate vergeben und ihre Bargeld- und Staatspapi erbestande erhdht. Auch funf Jahre nach
der Etablierung des Currency Board fuhren die Banken eine sehr konservative Kreditpo-
litik.

Der Wahrungsrat brachte die makrodkonomische Stabilitét in Bulgarien. Das ist defini-
tiv ein grof3er Erfolg. Es kam aber nicht zu einem schnellen Wirtschaftswachstum.
Trotzdem konnen jetzt die Wirtschaftsmanager ihre Businessplane auf langer Sicht ge-
stalten.

5.2.3 Vertrauen in das Geldsystem, Handelsfor derung, | nvestment und
Wachstum

Durch den Wahrungsrat ist das Vertrauen in die Lewa wieder hergestellt. AulRerdem
sind das Handelsvolumen, die Investitionen und das Wirtschaftswachstum gestiegen.
Eine Untersuchung von Chosh, Gulde und Wolf (1998) brachte die Erkenntnis, dass die
Wachstumsraten in Landern mit Currency Board zweimal hoher as in Landern mit frei-
en oder pegged Wechselkursen sind.

Mit der Etablierung des Currency Board im Juli 1997 gab es unmittelbar Indikatoren fir
das Vertrauen in das Wechselkurssystem. Der nominale Zinssatz ist von 80% im Mai
1997 auf eine einstellige Zahl gesunken. Die Verzinsung der in Lewa denominierten
Staatsanleihen bildet den Mal3stab fir das Risiko des bulgarischen Marktes. Die Diffe-
renz der Zinsraten zwischen den dreimonatigen Euro-Bonds und den dreimonatigen
bulgarischen Staatsanleihen (in Lewa) betréagt seit Anfang 1998 ca. 2% (Miller/Petranov
2001:95).

Trotz der Stabilitdt des Wechselkurses sind wenig Investoren nach Bulgarien gekom:
men. Viele Unternehmen wurden privatisiert, aber die Verschlechterung des Aktienka-
pitals in den letzten Jahren ist so grof3, dass viele Unternehmen einen sehr niedrigen
Wert haben. Die auslandischen Investitionen pro Kopf der Bevdlkerung sind die nied-

rigsten im Vergleich zu den anderen EU-Belitrittskandidaten.
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5.3 Nachteiledes Currency Board

In diesem Abschnitt werden vier Nachteile des Wahrungsrates, die von Williamson i-
dentifiziert wurden, untersucht: das Transformationsproblem, das durch die Aufwertung
des redlen Wechselkurses entsteht; das Abstimmungsproblem, das durch die St6rung
des Gleichgewichts der Leistungshilanz verursacht wird; das potentielle Krisenproblem

des Bankensystems, wenn ein lender of last resort fehlt, und das politische Problem.

5.3.1 Transformationsproblem

Das Transformationsproblem entsteht auf Grund der Inflation, die nicht schnell genug
nach der Etablierung des Wahrungsrates gesenkt wird. Der feste Wechselkurs soll die
Inflation nach unten driicken, sie kann aber schnell zur Aufwertung des realen Wech-

salkurses fuhren.

In Bulgarien gab es kurzfristige inflatorische Impulse. Nach der Hyperinflation von
1996/97 stieg der Verbraucherpreisindex in der zweiten Héfte 1997 nur auf 16% und
im Jahr 1998 nur auf 1%. In 1999 betrug die Inflationsrate 6,2% des BIP und im Jahr
2000 — 11,4%. Die hohe Inflation in 2000 war das Ergebnis des weltweiten Anstiegs der
Olpreise. Sie betrug in 2001 7,6% (F.A.Z. 2001:10). Fir 2002 ist eine Inflation von
3,5% vorgesehen. Noch in den ersten drei Monaten ist die Inflation auf 5,2% gestiegen.
Da bis Jahresende weitere Preiserhdhungen fir die Energietréager und Nahrungsmittel
sowie andere Produkte geplant sind, durfte die Inflation wie in 2000 die 10%-Marke
Uberschreiten. “° Nach 1997 ist die Inflation relativ niedrig, aber sie ist wesentlich héher

as in Deutschland und den anderen EU-Staaten.

Der reale Wert der Lewa schwankte sehr in der Periode vor der Etablierung des Curren-
cy Board. Dies erschwerte die genaue Bestimmung des nominalen Wechselkurses. Er
wurde leicht unterbewertet. Nach der Einfihrung des Currency Board hat sich der reale
Wert der Lewa gegeniiber dem US-Dollar bis 2001 leicht verandert. Dies wirkte sich
auf zwei Faktoren aus. Die Inflation st in Bulgarien hoher als in den USA, aber der
Dollar ist nominal gegeniber dem Euro wesentlich gestiegen. Da die Inflation in
Deutschland niedriger als in Bulgarien ist, betragt die reale Aufwertung des Dollars
gegenuber der DM 27% (Miller/Petranov 2001:97).

4% pari, 26.03.2002, S. 1.
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Die rede Aufwertung der Lewa wird kontrovers bewertet. Nach Banerji und Gelos
(2000) ist die reale Aufwertung relativ gemaldigt im Vergleich zu anderen Transforme-
tionséndern. Nach ihrer Meinung kann sich die Situation verandern, wenn die Produk-
tivitét nicht erhoht wird. Ein weiterer wichtiger Faktor ist, dass die Gehdlter in Bulgari-
en — in US-Dollar ausgedriickt — zu den niedrigsten in Europa zéhlen. Nach Dobrinsky
(2000) kann die mangelnde Konkurrenzfahigkeit des bulgarischen Exports zur weiteren
Verscharfung des Leistungsbilanzdefizits fuhren. Dies ist ein ernsthaftes Problem. 1997
betrug der Uberschuss der Leistungsbilanz 426 Mio. US-Dollar. Dagegen gab es im
Jahr 2000 ein Defizit in Hohe von 656,1 Mio. US-Dallar. In den ersten acht Monaten
2001 betrug das Leistungshilanzdefizit 966 Mio. US-Dollar und dirfte am Jahresende
etwa 895 Mio. US-Dollar betragen. Dagjenige fur das Jahr 2002 wird mit etwa 895 Mio.
US-Dallar, d. h. 6% des BIP, veranschlagt (F.A.Z. 2002:12).

Die Verschlechterung des Haushaltsdefizits ist noch stérker ausgepragt. Gab es 1997 ein
Uberschuss im Handelshilanzdefizit, wurde in 2000 ein Defizit von 1,081 Mrd. US-
Dollar verbucht. Im Jahr 2001 stieg das Handel shilanzdefizit auf 1,176 Mrd. US-Dollar.
Der Krieg im Kosovo und das Jugosl awienembargo haben 1999 zu dieser Verschlechte-
rung definitiv beigetragen, da die Wege nach Westeuropa und die Donaufahrt blockiert
waren. Die Aulenwirtschaft litt in 2001 unter dem weltweit verlangsamten Wirt-
schaftswachstum, dem Krieg in Mazedonien sowie der Wirtschafts- und Finanzkrise der
Turkei. Die Exportwirtschaft, die in der Vergangenheit wesentlich das Wirtschafts-
wachstum des Landes getragen hatte, musste starke Einbuf3en hinnehmen.

In der Periode nach der Etablierung des Currency Board sind die EU-Staaten die wich-
tigsten Handelspartner Bulgariens geworden. Mehr als die Halfte der bulgarischen Ex-
porte ist fur die EU-Lander bestimmt. Ebenso stammt fast die Hafte der bulgarischen
Importe aus der EU. Im Jahr 2001 stiegen die Importe aus den meisten europaischen
Landern um durchschnittlich 20 bis 30% gegentiber 2000. Die wichtigsten Handel spart-
ner Bulgariens sind Deutschland, Italien, Griechenland und Frankreich. Einen wichtigen
Platz im bulgarischen AulRenhandel nehmen ebenfalls Russland, die Turkei sowie die
CEFTA-Staaten ein (F.A.Z. 2002:12).

Nach Schatzungen der F.A.Z. wird fir 2002 das Leistungsbilanzdefizit etwa 895 Mio.
US-Doallar, d. h. knapp 6% des BIP, betragen. Ursache des Defizitsist die konjunkturel-
le Schwéche in den Landern der wichtigsten Handelspartner. Die reale Aufwertung der

Lewa wird die Wettbewerbsfahigkeit der bulgarischen Produkte senken, so dass die
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Exporte begrenzt werden. Die Handelsbilanz wird im Jahr 2002 mit 1,650 Mrd. US-
Dollar knapp 12% des BIP betragen. Das Lestungshilanzdefizit kann mittels ausdandi-
scher Direktinvestitionen bzw. mit Privatisierungserldsen abgedeckt werden. Vorerst

wird Bulgarien dennoch auf externe Finanzierung angewiesen bleiben.
5.3.2 Abstimmungsproblem

Im Unterschied zu Hong Kong und Argentinien wurde das bulgarische Currency Board
noch nicht auf Grund externer Events attackiert. Dies war wahrend der Asienkrise bel
Hong Kong und wahrend der Mexikokrise in Argentinien der Fall. Es gab externe Erei-
gnisse, wie die Russlandkrise von 1998, den Krieg im Kosovo 1999 und in Mazedonien
2001, die den bulgarischen Wahrungsrat unter Druck setzen konnten. Dass es keine
spekulativen Attacken gegenuiber der Lewa gab, spricht fur die Stabilitét des Currency

Board in Bulgarien.

Die hohen Olpreise, die Aufwertung des Dollars und die Finanzkrise der Tirkei in den
Jahren 2000/2001 fuhrten zur Verschlechterung der bulgarischen Handelsbilanz. Die
L eistungsbilanzdefizite sind angewachsen, wenn sie weiter steigen, kdnnen sie zur Ein-
schrankung der Wirtschaft fuhren. Mit solchen Problemen hatte Argentinien 1998 zu

kaémpfen, als Brasilien seine Wahrung stark entwertete.

Unter dem Currency Board treten zwel automatische Anpassungsmechanismen auf,
wenn das L eistungsbilanzdefizit stark zunimmt. Wenn erstens das L el stungsbilanzdefi-
zit zum Zahlungsbilanzdefizit fuhrt, schrumpft die monetére Basis, die Geldmenge wird
abnehmen und die gesamte Nachfrage sinken. Die Verbesserung der Leistungsbilanz
kann entweder durch Senkung der Produktion oder der Preise erreicht werden. Je gréli3er
die Preissenkung ist, desto niedriger braucht die Produktionssenkung auszufallen, um
das Gleichgewicht zu erhalten. Wenn zweitens die Lestungsbilanzdefizite durch den
Zufluss von Investitionen gedeckt werden, wird das Exportpotential der bulgarischen
Wirtschaft steigern. Hohere Exporte werden zukiinftige L eistungsbilanzdefizite reduzie-
ren (F.A.Z. 2002:12).

Trotz hoher Leistungsbilanzdefizite ist die monetdre Basis in der Periode von Mitte
1997 bis 2001 gestiegen. Andererseits reduziert die Senkung der Exporte die Gesamt-
nachfrage. Dies konnte das Wirtschaftswachstum beeintréchtigen. Die Verringerung der
Geldmenge wird zur Senkung der gesamten Nachfrage fihren. Unter dem Currency
Board kann wenig gegen diese Entwicklung gemacht werden. Wenn Bulgarien einen
flexiblen Wechselkurs hétte, konnte durch Abwertung des realen Wechselkurses der
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Export erhéht werden. Die Reduktion der gesamten Nachfrage konnte durch eine ex-
pansive Geld- und Finanzpolitik gedampft werden. Keine dieser Optionen ist aber unter
dem Currency Board zuléssig (BNB Jahresbericht 1997:12 f.).

Durch die Senkung der Preise kann die Abnahme der Produktion gebremst werden. Die
Volatilitdt der Preise in Bulgarien ist hoher als die in Deutschland. So kénnen die Preise
in einer Periode der Abnahme der Produktion weiter gesenkt werden, um die Effekte der

Produktionssenkung, die unter Currency Board entstehen, zu schwachen.

Seitdem es keine Abnahme der Geldmenge gibt, sind die Verbesserungen in der Lei-
stungsbilanz mit Hilfe des zweiten Mechanismus zu erreichen, wo hthere Auslandsin-
vestitionen zu héherer Produktivitét fuhren. Hohe Investmentniveaus, mehr Importe von
Investmentglter und Restrukturierung von Unternehmen sind Indizien dafur, dass die
Produktivitét in Bulgarien weiter steigen kann. Es ist noch frih zu erkennen, ob die
Produktivitétssteigerung ausreichen wirde, um mittelfristige Verbesserungen in der

Leistungsbilanz zu erreichen.
5.3.3 Krisenproblem

Was Williamson als Krisenproblem bezeichnet, bezieht sich auf die Tatsache, dass es
nach der Etablierung des Currency Board keinen lender of last resort mehr gibt. Das
Banking-Department der BNB sorgt teilweise fir Sicherheit wahrend einer Krise. Eine
betrachtliche Geldsumme wurde vor der Einflhrung des Wahrungsrates im Banking-
Department beiseite gelegt, diese Summe ist im Laufe der Zeit noch hoher geworden.
Im Dezember 2000 betragen die Einzahlung des Banking Departments in das Emissi-
ons-Department 14% der Einzahlungen der Geschéftsbanken (BNB Jahresbericht
2000:16).

Eine andere Sicherheit gegen Bankenkrisen ist die Préasenz audandischer Banken. In
fast allen Landern mit einem Currency Board dominieren die ausléndischen Banken den
Markt. Wenn die auslandischen Banken die Moglichkeit haben, bei Uberschreitung der
Quote der Devisenkredite auf Vorréte zurtickzugreifen, wird das Krisenproblem mini-
miert. Die audandischen Banken kénnten sich in schwierigen Zeiten an ihre Mutterge-
sellschaft wenden, um Ressourcen in der Reservewdahrung (Euro) zu verlangen, speziell,
wenn ihre Muttergesellschaft in einem Land der Reservewéhrung ansassig ist. Jede aus-
landische Bank aus Euroland, die in Bulgarien tétig ist, wird diese Funktion erflllen.
Mit dem Verkauf der Bulbank an die italienische Bank Uni Kredito geht ein Grof3teil

der Vermdgen des bulgarischen Bankensystems in eine Bank aus der EU. Es ist schwer
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einzuschétzen, was bei einer Finanzkrise passieren wird. Unter dem Currency Board, so
Williamson, ist das Risiko eilner Abwertung der heimischen Wahrung gering. Dagegen
ist das Risiko einer Bankenkrise as hoher einzuschétzen. Das Verhdltnis von Bargeld
zu den Einlagen ist nach der Etablierung des Currency Board wesentlich gestiegen. Dies
reflektiert das grof3e Vertrauen der Bevolkerung in die bulgarische Lewa. Viele Birger
haben ihre Devisen gegen Lewa umgetauscht. Das Vertrauen in die Banken ist der
noch gering (Miller/Petranov 2001:101).

Das Verhalten der Banken hat sich gedndert. In den ersten zwei Jahren nach der Einfuh-
rung des Currency Board haben die Banken hthere Reserven als notig gehalten. Spéter
sind sie aggressiver geworden und haben ihre Bargeldbestande reduziert as auch die
Kreditvergabe erhdht. Teilweise spiegelt dies die Senkung der Mindestreserven bei der
BNB wieder, aber auch den Druck auf die Banken, mehr Gewinne zu erziden. Es ist
schwierig fur die Banken, profitabler zu werden wenn sie in Besitz von viel Bargeld

und niedrig verzinglichen Staatsanleihen sind.
5.3.4 Palitisches Problem der Akzeptanz des Currency Board

Der letzte Nachteil laut Williamson (1995) ist das politische Problem. Er stellt die Fra-
ge, ob das Currency Board die Fiskapolitik der Regierung disziplinieren kann. Nach

seiner Auffassung ist es eher unwahrscheinlich.

Der Wahrungsrat erméglichte es den Regierungen in Bulgarien, das Budgetdefizit unter
Kontrolle zu bringen. Wenn es um politische Probleme geht, ist es vielleicht die Auffas-
sung der Politik, dass das Currency Board nur unter sehr strengen Bedingungen funk-
tioniert.*! In der politischen Debatte versucht die neue Regierung unter Ministerprési
denten Sachskoburggotski, den Wahrungsrat fir das schwache wirtschaftliche Wach
stum verantwortlich zu machen. Um ihre Wahlversprechungen zu erflllen, versuchte
die Regierung dies durch eine expansive Fiskalpolitik zu erreichen. Die Regierung be-
absichtigte das Haushaltsdefizit in 2002 bis 1,5% des BIP erhthen. Hétte die bulgari-
sche Regierung ihr Programm durchgesetzt, wéare — nach Schéatzungen des IWF — das
Haushaltsdefizit auf 3,5 bis 4% des BIP gestiegen. Da auch das L eistungsbilanzdefizit
und das Handelsbilanzdefizit relativ hoch sind, konnte ein Haushaltsdefizit von 3,5%
das Currency Board gefahrden. Schliefdich musste die neue Regierung auf viele ihrer
Wahlversprechungen verzichten (F.A.Z. 2002:12).

4! pari, 20.03.2002, S. 4.
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Die Regierung hat sich mit dem IWF auf ein Budgetdefizit von 0,8% fur 2002 geei-
nigt.*? Im Mai 2002 wird die bulgarische Regierung erneut versuchen, bei den Verhard-
lungen mit dem IWF ihr Programm durchzusetzen. So sollte das Haushaltsdefizit in
2003 1,5% des BIP betragen. Der politische Druck seitens der Regierung ist nicht u+
gewohnlich. Als rational handelnde Akteure wollen sie schliefdlich populér sein, um
wieder gewahlt zu werden. Es hangt aber auch von den internationalen Finanzinstitutio-

nen und speziell vom IWF ab, wie viel Spielraum der Regierung eingerdumt wird.*®

Nach Ganev und Wyzan (2000) kommen die Attacken von den Eliten, die friher die
Maoglichkeit hatten, Gelder der von ihnen geleiteten Staatsunternehmen zu veruntreuen.
Unter dem Currency Baord ist dies wesentlich schwieriger geworden, da die Unterneh-
men nicht unter soft budget constrains operieren konnen. Vor Beginn der Reformen
hatten diese Eliten die Unterstiitzung der Arbeiter, die Angst hatten, ihren Job durch die
Umstrukturierung der Betriebe zu verlieren. Nach Ganev und Wyzan ist es noch nicht
sicher, ob diese "ReichenrArmen-Koalition" das Currency Board politisch geféhrden

kann.

“2 pari, 01.03.2002, S. 1.
43 |m Oktober 2001 gab es zum ersten Mal Proteste seitens der Wirtschaftsverbande in Bulgarien gegen
die IWF-Politik. Pari, 08.10.2001, S. 1.
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6 Zusammenfassung und Ausblick

6.1 Bewertung

Nachdem die Entwicklung im Zuge der Transformation des bulgarischen Finanzsystems
dargestellt und analysiert wurde, ist festzustellen, dass trotz der erzielten Fortschritte die

ingtitutionelle Struktur des Finanzsystems folgende Schwéchen aufweist:
Abhangigkeit der Zentralbank von Weisungen der Regierung,
Mangel an dynamischen institutionellen Investoren auf den Kapitalmérkten,

Geringe Bedeutung des organisierten Kapitalmarktes fur die Unternehmensfi-

nanzierung,

Dominanz der kurzfristigen staatlichen Wertpapiere auf dem Primarmarkt und
Unterentwicklung des sekundaren Marktes.

Die Anforderungen an das bulgarische Finanzsystem liegen in der Entwicklung von
Markt- und Sicherungsmechanismen, die eine gute institutionelle Struktur und eine effi-

ziente Funktion des Finanzmarktes initiieren.

Marktmechanismen: Die Einflussmdglichkeiten der BNB auf ihre Zielgrof3en werden
durch die Entwicklung effizienter Finanzmaérkte verstarkt. Weiterhin wird der Markt fir
die Unternehmenskontrolle an Bedeutung gewinnen. Geeignete Finanzprodukte erwei-
tern die Moglichkeit der langfristigen Planung und des Managements von Preis-, Kre-
dit-, Wahrungs- und Liquiditétsrisiken.

S cherungsmechanismen: Systemrisiken werden durch die Entwicklung von Sicherungs-
, Kontroll- und Aufsichtsmechanismen vermieden, was die Stabilitét des Finanzsystems
fordert. Die Einlagensicherung und die Aufsicht Gber die Liquiditét sowie die Solvenz

von Finanzdienstlei stungsunternehmen gewahrleisten die Effizienz des Finanzsystems.

Es ist festzuhalten, dass im Zuge der Transformation des bulgarischen Finanzsektors
grof3e Fortschritte — einerseits durch Aufbau eines zweistufigen Bankensystems, Sanie-
rung und Privatisierung der staatlichen Kreditingtitute, andererseits durch Verabschie-
dung von neuen Gesetzen und Etablierung von Kapitalmérkten, Pensions- und Kran
kenkassen — zur Erhohung der Effizienz und zur Stabilitét des bulgarischen Finanzsy-

stems e zielt worden sind.
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6.2 DieKriterien von Stiglitz

Nachdem die Entwicklung des bulgarischen Finanzsystems dargelegt wurde, erscheint
eine Uberprufung der in der Einfuhrung skizzierten, von Stiglitz definierten Funktionen
sinnvoll zu sein. Dabel stellt sich die Frage, inwieweit das heutige bulgarische Finanz-

system diese wahrnimmt.
1. Management der gesetzlichen Zahlungsmittel.

Hier sind beachtliche Erfolge zu vermelden. Die Lewa ist als gesetzliches Zahlungs-
und Tauschmittel von der Bevolkerung akzeptiert. Der feste Wechselkurs erleichtert

auch die internationalen Transaktionen.

2. und 3. Transferieren der Ersparnisse der Einleger in Investitionen und Zusammenset-

zen von kleinen Ersparnissen zur Finanzierung grof3erer Projekte.

Fast ale Finanzintermediationen finden innerhalb des Bankensystems statt. Die Kredit-
politik der Banken ist risikoavers. Derzeit gibt es sehr wenige Investmentméglichkeiten
flr die privaten Einleger in Bulgarien aulRerhalb der Banken. Neue Gesetze wurden ver-

abschiedet, die zur weiteren Entwicklung der Nichtbankfinanzinstitute beitrugen.

4. und 5. Entscheidung tber Projekte, damit das beste Projekt gewahlt wird, und Uber-

wachung der zaweckmaliigen Verwendung der Gelder.

Die makrookonomische Stabilisierung fuhrte zur Reduzierung des Risikos. Zu Beginn
der Transformation war es wegen der Unsicherheiten der zukinftigen ékonomischen
Entwicklung sehr schwer, das Risiko einzuschétzen. Mit der makrodkonomischen Stabi-
lislerung sank dieses Risiko, aber die schnelle 6konomische Restrukturierung bringt
trotz der Verbesserungen noch Unsicherheiten mit sich. Hinzu kommt die mangelnde
Erfahrung der 6konomischen Agenten. Da die Banken vor der Krise keinen Anreiz hat-
ten, ihr Vermogen ordnungsgemald zu verwalten, gibt es noch viele unerfahrene und

schlecht ausgebildete Banker in Bulgarien.

Bei den Nichtbankfinanzinstitutionen gibt es wenig Erfahrung, da sie erst seit kurzem
operieren. Das Regulationssystem ist viel besser as am Anfang der Neunzigerjahre,

deswegen ist eine Finanzkrise nicht zu erwarten.

6. und 7. Geltendmachung der Kreditvertrage, damit die Rickzahlung der Kredite gesi-
chert ist, und Definieren der Beteiligung von Kreditgebern und Kreditnehmern am Kre-

ditrisiko.
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Seit Anfang der Neunzigerjahre sind Fortschritte im Zusammenhang mit der Insolvenz
von Banken und der Sicherung von Krediten erzielt worden. Jetzt konnen die Banken
sicherer sein, dass eine Rickzahlung des Darlehens tatsachlich stattfinden wird. Dies

war ein grof3es Problem fir die Banken vor der Krise.

8. Risikominimieren durch Schaffung von Methoden fir Diversifizierung des Invest-

mentrisikos.

Da viele private Unternehmen keine Kredite von den Geschéftsbanken bekommen kon
nen, sind sie gezwungen, ihre Aktivitdten mit ihren Ersparnissen zu finanzieren. Es gibt
praktisch keine M 6glichkeiten fur eine Risikodiversifikation. Mit der weiteren Entwick-
lung der Nichtbankfinanzinstitute durften die Alternativen zur Bankenkreditierung

wachsen.

Trotz vieler Fortschritte ist festzuhalten, dass das Finanzsystem Bulgariens die von Sti-

glitz gegebenen Kriterien fur eine funktionierende Marktwirtschaft nur tellweise erfillt.

6.3 Perspektiven

Wie in vielen Bereichen der Wirtschaft wird die Entwicklung des bulgarischen Finanz-
sektors stark von den Verhandlungen mit der EU beeinflusst. Die Etablierung des Cu-
rency Board und die daraus folgende makrookonomische Stabilitédt haben den Anndh-

rungsprozess erleichtert.

Die Kriterien fur die Aufnahme in die EU sind sehr breit angelegt: stabile Demokratie,
funktionierende Marktwirtschaft, Wettbewerbsfahigkeit und Ubernahme des Acquis.
Nach der Aufnahme in die EU wird ein Land nicht gleich Mitglied der EWU. Es muss
zuerst am Wechselkursmechanismus Il (WKM 1) teilnehmen. Die Européische Zen-
tralbank ist der Auffassung, dass das Currency Board mit dem WKM 11 kompatibel ist.
Die Entscheidung des ECOFIN vom 9.11.2000 hat diese Position bestétigt. Dies bedeu-
tet, dass Bulgarien sein Currency Board bis zur Aufnahme in die EU beibehalten muss.
Ein stabiles Currency Board ist ein gutes Argument, dass Bulgarien die Kriterien fir die
Aufnahme in die EWU erflllt. Die Verhandlungen mit der EU sind Grund fir die V-
abschiedung vieler neuer Gesetze im Finanzsektor, die in Einklang mit dem Acquis ste-

hen. Es treten aber Probleme bel ihrer Implementierung auf.

Eine weitere Voraussetzung fur die Aufnahme ist die Wettbewerbsfahigkeit. Um wett-

bewerbsfahig zu sein, muss Bulgarien gute finanzielle Institutionen entwickeln. Die
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Banken miussen ihre Kreditpraktiken verbessern und die Nichtbankfinanzinstitutionen
eine grélere Rolle spielen.

Da die Kapitalméarkte in der gesamten BalkanRegion durch hohe Illiquidité gekenn
zeichnet sind, steht ihre weitere Existenz in Frage. Eine Losung ware die Konsolidie-
rung der Borsen der Balkan-Lander in eine Regionalbdrse. Da Bulgarien wirtschaftlich
und politisch das stabilste Land auf dem Balkan ist und mit Blick auf seine zukinftige
EU-Mitgliedschaft und glinstige geographische Lage, wéare es gut fur die gesamte Bal-
kan-Region, wenn eine Regionalbérse in Sofia mit Hilfe und unter Aufsicht der EU ein
gerichtet wird. An dieser Borse kdnnen Unternehmen aus der gesamten Region — Bulga-
rien, Rumanien, Makedonien, Albanien, der Turkel und der Lander des ehemaligen Ju-
goslawien — notiert werden. Durch eine solche Konsolidierung wird eine hohere Liqui-
ditét des Kapitalmarktes erreicht, was die Finanzierung vieler Unternehmen aus der Re-

gion ermdglicht. Dies wird sich gabilisierend auf den gesamten Balkan auswirken.
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