Leistungsbilanzdefizite und Verschuldung sowie Direktinvestitionen
in den Reformlandern

In den meisten Landern Mittel- und Osteuropas
traten in den letzten Jahren vor allem infolge
schnell wachsender Importe betrichtliche Lei-
stungsbilanzdefizite auf. Ihre Finanzierung er-
folgte 1993 zu ca. 45 vH, im vergangenen Jahr zu
anndhernd 78 vH durch den Zustrom auslindi-
scher Direktinvestitionen. Die Kopplung zwischen
Leistungsbilanzdefiziten und Direktinvestitionen
scheint aber tendenziell nachzulassen. In Léindern,
die nicht geniigend auslindische Direktinvestitio-
nen attrahieren konnten, wurden die Defizite iiber
eine zunehmende Verschuldung finanziert. Der un-
konsolidierte Bruttoschuldenstand der mittel- und
osteuropdischen Ldnder erhohte sich zwischen
1989 und 1993 um 38,4 vH. Wegen der nachlas-
senden Kreditwiirdigkeit der Reformldnder nahm
ihre Verschuldung gegeniiber privaten Banken ab,
wéhrend der Kapitalzufluf3 iiber inter- und multi-
nationale Organisationen sowie einzelne Staaten
an Bedeutung gewann. Fir die Zukunft wird es
aber darauf ankommen, dafy die Staaten Mittel-
und Osteuropas das Vertrauen der internationalen
Bankenwelt zuriickgewinnen konnen. Nur dann
konnen sie die notwendigen Kapitalimporte reali-
sieren.

Trend zu passiven Leistungsbilanzen hilt an

In vielen Liandern Mittel- und Osteuropas
(MOE) traten 1994 ebenso wie in den Jahren zuvor
Defizite in den Leistungsbilanzen auf (vgl. Ta-
belle 1). Die bereits hohe Auslandsverschuldung
vergroferte sich auf diese Weise weiter, sofern
nicht, wie im Falle Polens und Bulgariens, ein
Schuldenerlal} staatlicher und privater Gliubiger
in Kraft trat.!!

Wurde die Reihe der Lander mit passiven Lei-
stungsbilanzen zu Beginn der neunziger Jahre von
Ruminien und Bulgarien angefiihrt, hat sich mitt-
lerweile Ungarn zum Land mit den groBten Fehl-
betrdgen in der Bilanz der laufenden Posten her-
auskristallisiert. Auch in den baltischen Lindern

1 Vgl. zu den Umschuldungsabkommen Bulgariens und Po-
lens des Jahres 1994 The World Bank: World Debt Tables
1994-95, External Finance for Developing Countries - Vo-
lume 1: Analysis and Summary Tables. Washington, D. C.,
1994, S. 63-96.

trat zuletzt eine deutliche Verschlechterung ein.
Fiir Polen, die Slowakische Republik, Slowenien,
Ruminien und Bulgarien scheint das Jahr 1994
eine Tendenz zum Besseren anzuzeigen.

Besonders auffillig war 1994 die Besserung
der Leistungsbilanzen Polens und Bulgariens. Da-
bei hat in beiden Landern der Teilschuldenerlal3
seitens westlicher Glaubigerbanken die dominie-
rende Rolle gespielt, wodurch - abhéngig von der
angewandten Entschuldungstechnik - entweder die
Zinszahlungen gesunken oder die Einnahmen aus
Ubertragungen gestiegen sind. In Bulgarien kam
eine Verbesserung der Handelsbilanz hinzu, zu der
eine starke nominale Abwertung des Lev beigetra-
gen haben diirfte. Das diirfte sich 1995 kaum wie-
derholen lassen, da die faktisch reale Aufwertung
der Landeswihrung Lev die Exportentwicklung
beeintrachtigt und die Importe voraussichtlich
wieder ansteigen l46t.

Auch in den iibrigen MOE-Lédndern wird die
Entwicklung in den Leistungsbilanzen in hohem
MaBe durch die Handelstransaktionen bestimmt.
Nur einzelne Linder haben diese Abhingigkeit
1994 16sen konnen. Slowenien und die Slowakei
profitierten vom prosperierenden Tourismus, der
fiir eine positive Dienstleistungsbilanz sorgte. Die
beachtlichen Tourismuseinnahmen der Tschechi-
schen Republik vermochten 1994 hingegen eine
Passivierung der Leistungsbilanz nicht zu verhin-
dern. Langfristig scheinen nur Bulgarien und Slo-
wenien in der Lage, durch den Fremdenverkehr
Einnahmen in nennenswerter GréBenordnung zu
erwirtschaften. Dort ist im Vergleich zu anderen
Léndern eine relativ reichliche Ausstattung mit fiir
den Fremdenverkehr nutzbaren Ressourcen vor-
handen, die jedoch flankierender Investitionen be-
darf.

Insgesamt werden zwar die Dienstleistungen
zukiinftig eine wichtigere Rolle im Auf3enhandel
der MOE-Staaten spielen, auf mittlere Sicht die
anhaltende Exportschwiche jedoch nur teilweise
kompensieren konnen. Die Salden des Giiterver-
kehrs der MOE-Staaten mit dem Ausland diirften
mittelfristig eher negative Vorzeichen tragen, da
die Importe schnell wachsen. Ist ndamlich auf der




Tabelle 1:

Leistungsbilanzsalden ausgewahlter Lander Mittel- und Osteuropas 1989-1994

- in Mio. US-Dollar -

Land bzw. Region 1989 1990 1991 1992 1993" 1994°
Ostmitteleuropa -1.781 71 -54 1.178 -6.217 -3.746
Polen -1.646 642 -778 -270 -2.329 -944
Tschechoslowakei 436 -949 328 - - -
Slowakische Republik - - - 173 -698 650
Tschechische Republik - - - 53 115 -16
Ungarn -571 378 396 296 -3.455 -3.911
Slowenien - - - 926 150 475
Siidosteuropa 1.716 -4.485 -1.714 -2.327 -2.740 -216
Bulgarien -798 -1.231 -530 -864 -1.249 146
Rumiénien 2.514 -3.254 -1.184 -1.463 -1.491 -362
Baltische Staaten - - - 354 -35 -573
Estland - - - 153 -23 -171
Lettland - - - 38 26 -147
Litauen - - - 163 -84 -255°
Insgesamt -65 -4.414 -1.768 -795 -8.992 -4.535

* Z. T. noch vorliufig. - " Noch vorliufig. - © Nur fiir das erste Halbjahr.
Quellen: Nationale Statistiken; The World Bank: World Debt Tables 1994-95, External Finance for Developing Coun-
tries - Volume 2, Country Tables. Washington, D. C., 1994; Estland und Litauen 1994: Berechnungen des

IWH auf Basis von Angaben in heimischer Wéhrung.

einen Seite die Anpassung der Exportstruktur an
die Guiter mit komparativen Vorteilen noch nicht
vollzogen, bedarf es auf der anderen Seite be-
trichtlicher Importe zur Modernisierung der hei-
mischen Produktionsstitten.!2 Somit ist generell
nicht davon auszugehen, dall die MOE-Staaten zu-
nehmende Giitereinfuhren ohne Fehlbetrige in den
Leistungsbilanzen werden realisieren konnen.

Auslindische Direktinvestitionen sind gefallen

Seit 1989 erfolgte die Finanzierung der Fehlbe-
trage in den Leistungsbilanzen der MOE-Staaten
tiberwiegend durch den Zustrom auslidndischer Di-
rektinvestitionen (vgl. Tabelle 2). Dieser machte
1993 in den berichtenden Lindern ca. 45 vH, 1994
sogar annidhernd 78 vH des Defizits aus. Mittler-
weile wurden in den MOE-Staaten die Bedingun-
gen fiir ausldndische Direktinvestitionen betricht-
lich verbessert, weil das Interesse der Staaten in

12 vgl. WERNER, K.: Wettbewerbsfortschritte der CEFTA-
Lander im Handel mit der Europdischen Union; in: IWH
Wirtschaft im Wandel 7/1995, S. 6-11.
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der Region am Zuflufl dieser Mittel stark ausge-
préagt ist. Die internen Quellen zur Umstrukturie-
rung der heimischen Okonomien reichen offen-
sichtlich nicht aus.

Namentlich Ungarn konnte in den zuriicklie-
genden Jahren zur Finanzierung seiner passiven
Leistungsbilanz auf umfangreiche auslindische
Direktinvestitionen zuriickgreifen. Auf diese Wei-
se kamen allein 1993 mehr als 2,3 Mrd. US-Dollar
ins Land. Es zeugt von den im Vergleich zu ande-
ren Lidndern giinstigen Investitionsbedingungen,
daB iiber die Hilfte aller Direktinvestitionen, die in
Jjenem Jahr iiberhaupt nach Ostmittel- und Siidost-
europa flossen, nach Ungarn gingen. Die Zahlen
fiir das Jahr 1994 zeigen jedoch, daB der Hohe-
punkt dieser Entwicklung moglicherweise iiber-
schritten ist. Binnen Jahresfrist fielen die auslindi-
schen Direktinvestitionen, die Ungarn auf sich
vereinigte, um mehr als die Hilfte. Dadurch
reichten sie nicht mehr wie in den Vorjahren aus,
um die jdhrlich zu bezahlenden Zinsen an die in-
ternationale Glaubigergemeinschaft aufzubringen.




Tabelle 2:

Direktinvestitionen ausgewihlter Liander Mittel- und Osteuropas gemilB der nationalen Zahlungsbilanz-

statistiken

- in Mio. US-Dollar -
Land bzw. Region 1990 1991 1992 1993 1994
Ostmitteleuropa 572 2.301 3.242 3.682 2.746
Polen 88 256 577 580 542
Tschechoslowakeli 173 583 1.073 - C
Slowakische Republik - - - 144 178
Tschechische Republik - - - 517 842
Ungarn 311 1.462 1.479 2329 1.097
Slowenien - - 113 112 87
Siuidosteuropa -14 93 115 142 444
Bulgarien 4 56 42 55 105
Rumainien -18 37 73 87 339
Baltische Staaten - - 133 216 291
Estland - - 80 154 212
Lettland - - 43 50 60
Litauen - - 10 12 19
Insgesamt 558 2.394 3.490 4.040 3.481

“ Nur erstes Halbjahr.

Quellen: Nationale Statistiken; Weltbank; Internationaler Wahrungsfonds; World Debt Tables.

In den iibrigen Landern Mittel- und Osteuropas
nahmen die Zufliisse langfristigen Kapitals durch
auslidndische Direktinvestitionen zwar weiterhin
zu, doch nur mit sehr moderaten Zuwichsen. Ob-
gleich die weltweit direkt investierten Fonds 1994
mit 233,5 Mrd. US-Dollar einen neuen Hochst-
stand erreichten,!3 ging der auf die Transformati-
onsdkonomien Europas entfallende Anteil von 2,1
auf 1,5 vH zuriick. Die Daten des Jahres 1994 be-
stitigen die Vermutung, daB} die auslindischen Di-
rektinvestitionen in die MOE-Staaten mittlerweile
ein Niveau erreicht haben, das im internationalen
Vergleich als ,normal“ angesehen werden kann.!4

Der Zustrom auslandischer Direktinvestitionen
nach Osteuropa wird sich nur dann vergroBern,
wenn die begonnene wirtschaftliche Erholung an-
hilt und sich die Absatz- und Gewinnerwartungen
verbessern. lhre Bedeutung fiir die Restrukturie-
rung der Wirtschaft bleibt hoch, auch wenn der
Anteil an den Gesamtinvestitionen wie bisher we-

13 Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich: 65. Jahres-
bericht - 1. April 1994 bis 31. Mirz 1995. Basel 1995,
S. 72.

14 Vgl. GABRISCH, H.: Auslindische Direktinvestitionen in
Mittel- und Osteuropa werden iiberschitzt; in: IWH Wirt-
schaft im Wandel 2/1995, S. 3-7.

niger als 10 vH betrdgt. Fiir die Finanzierung des
Schuldendienstes stehen ausldndische Direktinve-
stitionen ohnehin nur zur Verfiigung, wenn sie im
Rahmen von Privatisierungen erfolgen, d.h. wenn
der Kapitalimport nicht mit einem entsprechenden
Import an Giitern (Maschinen, Ausriistungen) ver-
bunden ist. Das ist nur in geringem MaBe der Fall.
Das Beispiel Ungarns, das im Jahre 1993 durch die
teilweise Privatisierung der Telephongesellschaft
Matav allein 900 Mio. US-Dollar zur Disposition
erhielt, wird sich nur noch selten wiederholen
lassen.

Zugang zu internationalen Kreditmdrkten bleibt
eng

In jenen MOE-Staaten, die es nach 1989 nicht
vermochten, geniigend ausldndische Direktinvesti-
tionen zu attrahieren, erfolgte die Finanzierung
von Handels- und Leistungsbilanzdefiziten iiber
eine zunehmende Verschuldung. Zuvor gering ver-
schuldete Linder, wie Ruminien und die Nachfol-
gestaaten der Tschechoslowakei, dehnten ihre
Auslandsschuldenstidnde aus. Die Russische Fode-
ration, die nahezu fiir die gesamten Auslandsver-
bindlichkeiten der UdSSR eintritt, ist zeitweilig ih-
ren Schuldendienstverpflichtungen nicht nachge-
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kommen. Dadurch wuchs der Bruttoschuldenstand
durch die aufgelaufenen Zinsen. Polen und Bulga-
rien hatten bereits in den 80er Jahren ihren Schul-
dendienst teilweise bzw. vollstindig eingestellt, so
daf ihnen der Zugang zu externer Kreditaufnahme
weitgehend versperrt war. Insgesamt stieg der un-
konsolidierte Bruttoschuldenstand der Linder-
gruppe gegeniiber dem Ausland von 1989 bis 1993
um 38,4 vH (vgl. Tabelle 3).

Tabelle 3:
Bruttoauslandsverschuldung ausgewihlter mittel-

und osteuropdischer Reformstaaten 1989 und 1993
- in Mio. US-Dollar -

Land 1989 1993
Ostmitteleuropa 71.408 | 83.941
Polen 43.096 | 45.306
Tschechoslowakei 1913 -
Slowakische Republik - 3.330
Tschechische Republik - 8.661
Ungarn 20.397 | 24.771
Slowenien - 1.873
Stidosteuropa 11.214 16.706
Bulgarien 10.127 12.250
Ruménien 1.087 4.456
Baltische Staaten - 677
Estland - 155
Lettland - 231
Litauen - 291
Slawische GUS-Ldinder 53.942 | 87.635
UdSSR resp. Russische Foderati-

on 53.942 83.089
Ukraine - 3.585
WeiBrulland - 961
Mittel- und Osteuropa insgesamt |136.564 | 188.959
Mittel- und Osteuropa ohne GUS | 82.226 | 101.324

Quellen: World Bank: World Debt Tables, External
Finance for Developing Countries 1994-95 -
Volume 2.

Stark verdndert hat sich in jlingster Zeit die
Struktur der Kapitalgeber. Einerseits ist die Ver-
schuldung der MOE-Staaten gegeniiber privaten
Banken von abnehmender Relevanz. Trotz insge-
samt steigender Schuldenstinde ist der Anteil der
privaten Glaubiger riickldufig (vgl. Tabelle 4). Die
weltweiten Kapitalmirkte stellten den zentral- und
osteuropdischen Staaten finanzielle Mittel zuneh-
mend zdgerlicher zur Verfligung. Andererseits

12

wuchs die Bedeutung inter- und multinationaler
Organisationen sowie einzelner Staaten, auf wel-
che die nach 1989 erfolgte Zufiihrung von Kapital
zuriickging.

Hauptsédhlich verantwortlich fiir die Zuriick-
haltung der privaten Banken bei der Kreditausrei-
chung an die MOE-Staaten ist die Unsicherheit
dariiber, ob die wirtschaftlichen Erfolge der Trans-
formation ausreichen, um die hohe Auslandsver-
schuldung der Landergruppe zu bedienen. Noch
immer beurteilen die international titigen Rating-
Agenturen die Auslandsschulden der MOE-Staaten
als hochriskante Anlageformen (,,below invest-
ment grade®).

Sehr kritisch ist die Verschuldungssituation
Ungarns. Daher wird dort in der innenpolitischen
Diskussion immer wieder die Frage aufgeworfen,
ob das Land dem Beispiel Polens folgen und auf
einen Schuldenerlal3 dringen solle, statt sich zur
Aufrechterhaltung der Zahlungsfihigkeit immer
hdrteren wirtschaftspolitischen Mafinahmen zu un-
terwerfen. Polen kann immerhin fiir sich geltend
machen, daB es nicht trotz, sondern gerade auch
wegen des Schuldenerlasses als kreditwiirdiger
angesehen wird als Ungarn. Deshalb werden Polen
vorteilhaftere Schuldenkonditionen eingerdumt.!3
Es ist aber eher unwahrscheinlich, daB die in Un-
garn wirtschaftspolitisch Verantwortlichen eine
solche Strategie einschlagen werden.!¢ Fiir sie ge-
nieBt die Glaubwiirdigkeit des Landes als Debitor
hohere Prioritit.

Auch wenn sich die MOE-Staaten seit Beginn
ihrer Systemtransformation zur externen Finanzie-
rung stark auf inter- und multinationale Organisa-
tionen gestiitzt haben, wird die Rolle der Kapital-
mirkte demnéchst wieder wichtiger werden miis-
sen. In der Zukunft wird es entscheidend darauf
ankommen, wie weit es den mittel- und osteuro-
pdischen Reformlandern gelingt, ihre Kreditwiir-
digkeit zu erhéhen, um so die zur Umstrukturie-
rung der Volkswirtschaften notwendigen Importe

5 Vgl. MICHAELS, D.: Hungarians Question Rating of Po-
lish Debt Above Theirs; in: The Wall Street Journal Eu-
rope, Jg. 13, Nr. 50, Montag, 10. April 1995, S. 4. _Gute
Noten fiir die Kreditwiirdigkeit Polens™; in: Frankfurter
Allgemeine Zeitung, Nr. 129, Dienstag, 6. Juni 1995,
S. 18.

16 vgl. GYORGYIL, K.: .A gazdasig orokslt struktarai
guzsba kotik az orszagot™; in: HVG, Jg. 17, Nr. 17,
29. April 1995, S. 47 - 48.



Tabelle 4:
Bruttoverschuldung ausgewihlter mittel- und osteuropéischer Linder gegeniiber Banken, die der Bank fiir

Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) berichtspflichtig sind
- in Mio. US-Dollar -

Land 1990 1993 1994

Ostmitteleuropa 31.025 22.308 19.385
Polen 12.756 11.694 7.058
Tschechoslowakei 6.323 - -
Slowakische Republik - 362 516
Tschechische Republik - 2.654 3.397
Ungarn 11.946 7.314 7.922
Slowenien - 284 492
Sudosteuropa 9.842 8.158 5.193
Bulgarien 8.765 6.461 3.181
Ruménien 1.077 1.697 2.012
Baltische Staaten - 71 122
Estland - 22 39
Lettland - 2 11
Litauen - 47 72
Slawische GUS-Ldnder 52.866 55.026 54.764
UdSSR resp. Russische Foderation 52.866 54.159 53.641
Ukraine - 256 824
WeilruB3land - 611 299
Mittel- und Osteuropa insgesamt 93.733 85.563 79.464
Mittel- und Osteuropa ohne GUS 40.867 30.537 24.700

Quelle: BIZ, Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung: Entwicklung des internationalen Bankgeschdfts und der in-
ternationalen Finanzmirkte; Basel, verschiedene Ausgaben.

zu finanzieren. Das bei den potentiellen Kreditge-
bern erforderliche Vertrauen setzt Wirtschafts-
wachstum, Berechenbarkeit der Wechselkursent-
wicklung und eine zuverldssige Bedienung der ex-
ternen Verschuldung voraus. Nur so Kkonnen

die Lander vermeiden, daB die auBenwirtschaftli-
chen Beziehungen zu einem limitierenden Faktor
ihrer 6konomischen Entwicklung werden.

Thomas Meifiner

Kapitalimporte in Osteuropa:
Garant oder Hemmnis fur wirtschaftliche Stabilitat und Wachstum?

Mitte Mai diesen Jahres wurde der Wechsel-
kurs des polnischen Zloty begrenzt freigegeben.
Als wichtigsten Grund fiir diese Entscheidung gab
die polnische Zentralbank den starken Anstieg der
Devisenreserven an. Ende April betrugen die offi-
ziellen Reserven 9 Mrd. US-Dollar im Vergleich
zu 6 Mrd. US-Dollar Ende 1994 und 4,3 Mrd. US-
Dollar Ende 1993. Durch einen ebenfalls starken
Anstieg der Devisenreserven fiihlt sich auch die
Tschechische Zentralbank in ihren stabilititspoli-
tischen Bemiithungen gestort, wdhrend anderer-
seits Ungarn, das in der Vergangenheit die hoch-

sten Kapitalimporte zu verzeichnen hatte, spdte-
stens seit der Mexikokrise, die Gefahr einer Um-
kehr der Kapitalstrome deutlich vor Augen hat.
Ein Blick auf die Kapitalbilanzen Mittel- und
Osteuropas zeigt, dafy makrookonomische Instabi-
litdten sowohl von der Struktur der Kapitalimporte
als auch vom Saldo der Kapitalbilanz ausgehen
konnen. Durch hohe Nettokapitalimporte geraten
die Zentralbanken in einen Zielkonflikt zwischen
Wechselkursstabilisierung und Preisniveaustabili-
sierung. Zudem bewirken die Nettokapitalimporte
in den Reformlindern aufgrund ihrer ungiinstigen
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