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1. Fragestellung und Gang der Untersuchung

Bulgarien blickt auf eine kontroverse und dynamische Entwicklung wéhrend der letzten
sechzehn Jahre zuriick. Der Ubergang vom Kommunismus zur Demokratie verursachte
sowohl tiefgreifende Veridnderungen im politischen System des Landes als auch eine
umfassende Umstrukturierung seines Bank- und Finanzsektors. Dies hatte in den Jahren
unmittelbar nach der Wende 1989 eine lange Phase der wirtschaftlichen und sozialen
Instabilitédt zur Folge, verbunden mit zwei gravierenden Krisen des gesamten Finanzsektors.
Begleitet wurden diese von dreistelligen monatlichen Inflationsraten, exzessiver
Staatsverschuldung mit anschlieBendem einseitigen Regierungsmoratorium fiir die
Tilgungszahlungen auf die aufgenommenen Schulden sowie einer iiber 30%-igen
Arbeitslosigkeit (Andonova 2003:10ff.).

Als einziger Ausweg aus der duflerst angespannten wirtschaftlichen Situation wurde die
Einfiihrung des Currency Boards 1997 angesehen, bei der der bulgarische Lev an die
deutsche Mark angekoppelt wurde. Die neue monetire Institution entzog der bulgarischen
Zentralbank ihr geldpolitisches Instrumentarium und {ibertrug dem Internationalen
Wihrungsfonds alle Entscheidungskompetenzen hinsichtlich der Geld- und Fiskalpolitik.
Dadurch konnte die Inflation in den darauf folgenden Jahren gebindigt und die drastisch
abgewertete bulgarische Wiahrung stabilisiert werden. Als wichtigster Verdienst des
Boards gilt nach wie vor die Wiederherstellung des Vertrauens der Einleger in das
Bankensystem des Landes.

Seit etwa acht Jahren fiihrt Bulgarien Verhandlungen iiber seine Aufnahme in die
Europidische Union. Als offizieller Beitrittstermin wurde der O1. Januar 2007 genannt. Es
ist unumstritten, dass ein gut entwickeltes und stabiles Finanzsystem entscheidend fiir die
Konvergenz und die erfolgreiche Integration des jeweiligen Beitrittslandes ist. Die Banken
spielen in der bulgarischen Wirtschaft — aufgrund des immer noch unterentwickelten
Kapitalmarktes — eine besonders wichtige Rolle in ihrer Funktion als Finanzintermediére.
Nach einer ersten Phase duBerster Zuriickhaltung bei der Kreditvergabe im Zeitraum 1997
— 2001 erweiterten die bulgarischen Banken ihr Kreditangebot, nicht zuletzt aufgrund der
hohen Marktpenetration durch ausldndische Konkurrenten seit Ende 2001. Die Senkung
der Leitzinsen auf den internationalen Finanzmirkten, die als grundlegende Determinante
der von den Banken gehaltenen Auslandsaktiva (in Form von Staatsanleihen und
Depositen bei ausldndischen Banken) gelten, beschleunigte diesen Prozess. Die
Wachstumsrate und das Volumen der vergebenen Kredite stiegen in den Jahren 2002 bis
2004 so schnell an, dass sie der Internationale Wihrungsfonds als besorgniserregend
einstufte und konkrete MaBnahmen zu ihrer Reduktion forderte. Dariiber hinaus
beeinflusste die expansive Zunahme der Kredite die Qualitdt der Kreditportfolios der
Banken negativ. Die bulgarische Zentralbank sah sich angesichts der Lage und der
dringenden Empfehlungen des IWF Ende 2004 gezwungen, den Mindestreservesatz von
8% auf 16% zu erhohen, um die weitere Eskalation der ,,Kreditspirale* zu unterbinden. Ob



und in wiefern dies eine langfristig wirksame Malnahme ist und was nach der
Abschaffung des Currency Boards 2007 zu erwarten oder vielleicht zu befiirchten wére
sowie mit welchen zusitzlichen Herausforderungen die Nationalbank konfrontiert wird,
sind einige der zentralen Fragen, die in der vorliegenden Arbeit behandelt werden sollen.

Die regulatorischen Rahmenbedingungen und die institutionelle Struktur des
Bankensektors sind grundlegende Faktoren fiir die Stabilitdt des gesamten Finanzsystems,
insbesondere vor dem Hintergrund der bevorstehenden EU-Mitgliedschaft Bulgariens und
der damit einhergehenden Umsetzung der bankenaufsichtsrechtlichen Regelungen des
zweiten Baseler Akkords. Der Frage, welche Auswirkungen dies auf die Wettbewerbskraft
und Uberlebensfihigkeit der bulgarischen Banken haben wird und welche Instrumente die
Zentralbank zur Einleitung und Uberwachung dieses Prozesses einsetzen kann, wird
ebenfalls im Rahmen dieser Arbeit nachgegangen. Zusammenfassend gilt es zu klidren, was
mit dem bulgarischen Bankensystem und der Rolle der Notenbank als zentrale Instanz der
Bankenaufsicht nach der Einfiihrung von Basel II geschehen wird und welche
institutionellen und wirtschaftspolitischen Schritte unternommen werden sollen, um die
Systemstabilitidt zu gewéhrleisten.

Die vorliegende Untersuchung ist wie folgt aufgebaut. Im zweiten Kapitel wird die Rolle
der Zentralbank im bulgarischen Bankensystem dargestellt. Dariiber hinaus wird néher auf
die Determinanten und Trends der Politik der Geschiftsbanken und ihre
makrookonomischen Implikationen eingegangen. Im Rahmen des dritten Kapitels werden
der bulgarische Kapitalmarkt und seine Funktionsfiahigkeit als
Kapitalbeschaffungsalternative zum klassischen Bankkredit untersucht. Kapitel vier befasst
sich mit der derzeit existierenden normativen und institutionellen Basis der Bankenaufsicht
sowie mit dem Handlungsspielraum der Notenbank hinsichtlich der Steuerung der Prozesse
im Bankensektor. Im Mittelpunkt des fiinften Kapitels steht das theoretische Konstrukt von
Basel II als globale Philosophie mit regionalen Implikationen. Anschliefend werden im
sechsten Kapitel die zu erwartenden Auswirkungen der Einfithrung von Basel II auf das
gesamte Bankensystem sowie auf die Politik der Notenbank als Regulierungsinstanz
untersucht. Zu diesem Zweck wird auf eine Simulation dieser Effekte auf zwei
reprasentative Kreditportfolios zuriickgegriffen. Diese soll die unter Basel II berechneten
Unterlegungspflichten und die daraus resultierende Eigenkapitalbelastung fiir die
Kreditinstitute abbilden. Aufgrund der Ergebnisse der Simulation werden dann die
Konsequenzen fiir die Kreditvergabepolitik der Banken sowie fiir die Kapitalallokation in
der Wirtschaft prognostiziert. Dariiber hinaus werden einige LOsungsansitze zur
Vermeidung unerwiinschter Nebeneffekte eines moglichen Riickzugs der Banken von der
Kreditvergabe an bestimmte Kundengruppen diskutiert. AbschlieBend werden sowohl das
Konzept von Basel II als auch vor allem seine Folgen in Bulgarien kritisch reflektiert.



2. Das bulgarische Bankensystem

Der Ubergang vom Kommunismus zur Demokratie verursachte in Bulgarien tiefgreifende
Veridnderungen in seinem politischen System und eine umfassende Umstrukturierung des
Banken- und Finanzsektors. Das Monobankensystem wurde durch eine klassische
Zentralbank und mehrere zum Teil staatliche Geschiftsbanken substituiert. Aufgrund der
mangelnden fiskalischen Disziplin, konnten die Glaubwiirdigkeit und Nachhaltigkeit der
betriebenen Wirtschaftspolitik nicht gewéhrleistet werden.

Die sehr liberale Lizenzvergabe seitens der Bankenaufsichtsbehorde fiihrte in den frithen
90-er Jahren zu der Griindung einer groen Anzahl von privaten Banken. Ihre
Unterkapitalisierung und die Vergabe von uneinbringbaren Krediten 16sten die grofe
Liquidititskrise von 1996/97 und die darauf folgende schwere Wihrungskrise aus. Dariiber
hinaus hatte die weitgehende personelle Verflechtung zwischen den Geschiftsbanken und
den staatlichen Unternehmen sowie zwischen der Regierung und dem Bankensystem
negative Auswirkungen auf das wirtschaftliche Klima im Land.

Auch auBlenwirtschaftlich war Bulgarien seit 1990 einer Reihe von Schocks ausgesetzt —
zum einen war in diesem Zusammenhang der Zusammenbruch der Beziehungen zu dem
bisher wichtigsten Handelspartner, der ehemaligen Sowjetunion, und zum anderen die
iiberméBige Auslandsverschuldung. Daraus resultierte ein groer Vertrauensverlust seitens
der in- und ausldndischen Anleger gegeniiber den Kreditinstituten und dem gesamten
Finanzsektor in Bulgarien.

Diese Unsicherheit sollte durch die Einfiihrung des Currency Boards 1997 bekdmpft
werden. Das neue System fester Wechselkurse sollte - durch die Bindung des bulgarischen
Lev an die Deutsche Mark - die unkontrollierbare Entwicklung der Inflationsrate bremsen
und die Grundlage fiir einen funktionierenden Banksektor gewihrleisten.

Heute steht Bulgarien vor einer wichtigen Entscheidung. Die angestrebte Integration des
Landes in die Europdische Union setzt die Existenz einer unabhingigen klassischen
Zentralbank voraus. Dariiber hinaus lassen die geldpolitischen Grundsitze der Eurozone
die Beibehaltung eines Currency Boards nicht zu, da dies jegliche Interventionen der
Notenbank zur Abwehr potentieller Gefahren fiir das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht
ausschlieft. Das Dilemma, mit dem die bulgarische Regierung konfrontiert wird, besteht
darin, dass die Abschaffung des Currency Boards einerseits die bisher erreichten Stabilitét
und fiskalische Disziplin gefidhrdet aber andererseits die notwendige Flexibilitit zur
Durchfiihrung diskretiondrer Mainahmen gewihrleisten konnte.

In diesem Kapitel werden die institutionellen und funktionellen Besonderheiten des
bulgarischen Bankensystems untersucht. Abschnitt 2.1. befasst sich mit der Struktur, den
Kompetenzen sowie der Politik der bulgarischen Notenbank (BNB). Im Mittelpunkt des



Abschnitts 2.2. stehen die gegenwirtigen Prozesse im Geschiftsbanksektor Bulgariens,
welche die Kreditvergabekapazitit und -bereitschaft der Banken sowie deren
Wettbewerbsfihigkeit determinieren.

2.1. Die bulgarische Notenbank (BNB)
2.1.1. Struktur und Organisation

Die BNB ist eine der jiingsten in Europa. Sie wurde 1879, nach der Befreiung Bulgariens
von der tiirkischen Herrschaft, gegriindet. Thre Struktur wurde mehrmals geédndert.
Wihrend der kommunistischen Ara zwischen 1947 und 1989 fungierte die BNB
gleichzeitig einerseits als staatliche Zentralbank, die das gesamte Bankensystem
unmittelbar reguliert, und andererseits als universelle Geschiftsbank, die alle Bereiche der
Volkswirtschaft mit Krediten versorgte (Miller/Petranov 2001:56). Seit dem 1. Januar 1990
agiert sie ausschlieBlich als Zentralbank. Zwischen 1990 und 1997 bestand die Fithrung der
Zentralbank aus dem Managing Board und dem Plenary Council. Der Prisident der BNB
war gleichzeitig Vorsitzender beider Gremien. Die Einfiihrung des Currency Boards
brachte auch eine entsprechende Reform der Struktur der BNB mit sich.

GOVERNING COUNCIL
OF THE BNB

GOVERNOR

CHIEF ACCOUNTING

Abb. 1: Struktur der BNB
Quelle: BNB, Jahresbericht 2003



An der Spitze der BNB stehen jetzt der Governing Council und der Governor. Zum
Governing Council gehoren sieben Mitglieder: der Governor selbst, drei Vice-Governors
und drei zusitzliche Mitglieder, die weder in der BNB noch in einer anderen Bank titig
sind (BNB Jahresbericht 2003). Der Governor und die drei Vice-Governors werden vom
bulgarischen Parlament fiir eine Amtszeit von sechs Jahren gewihlt. Die restlichen drei
Mitglieder werden vom Staatsprisidenten ebenfalls fiir eine Amtszeit von sechs Jahren
ernannt.

Um den Governing Council vor politischem Einfluss zu schiitzen, wurde im Gesetz iiber
die BNB vom 05.06.1997 verankert, dass die Mitglieder dieses Gremiums nur im Falle
einer Vernachldssigung des Amtes oder Amtsvergehens durch einen Parlamentsbeschluss
suspendiert werden konnen (Miller/Petranov 2001:56 ff.). Der Governor der BNB ist fiir
die Organisation, Fithrung und Uberwachung der Aktivititen der BNB verantwortlich. Er
reprasentiert die BNB im In- sowie Ausland und ist zugleich Vorsitzender des Governing
Council.

Eine weitere entscheidende Konsequenz der Reform der BNB im Jahr 1997 war die
Griindung von zwei Departments, zwischen denen das gesamte Aufgabenspektrum der
BNB aufgeteilt wurde: dem Issue Department (das eigentliche Currency Board) und dem
Banking Supervision Department. Die Kompetenzbereiche beider Gremien werden im
folgenden Abschnitt erortert.

2.1.2. Rolle und Aufgaben der bulgarischen Notenbank

Durch die gegenwirtige Existenz des Currency Boards (CB) sind die politischen
Handlungsspielraume der BNB deutlich eingeschriankt. Um die Hintergriinde dieser
Aussage sowie die der bereits geschilderten Struktur der BNB besser zu erldutern,
empfiehlt es sich als erstes die Funktionsmechanismen des CB darzustellen. Die zentrale
Bedeutung dieser Institution ist durch ihren starken und weitreichenden Einfluss auf die
Geld- und Fiskalpolitik und vor allem auf die Finanz- und Kapitalmérkte des Landes
begriindet. Im Rahmen des folgenden Exkurses werden die wichtigsten Charakteristika des
CB in Bulgarien prisentiert.

Exkurs: Currency Board'

Das Currency Board (CB) ist ein Festwechselkurssystem spezieller Art. Das bedeutet, dass
die nationale Wihrung durch einen fixierten Wechselkurs an einen nominellen Anker (eine
ausldndische konvertierbare Wihrung) gekoppelt ist (Maute 2002:4f.).

! Fiir die Ausfiihrungen in diesem Exkurs siehe Andonova (2003)



In der Literatur werden grundsitzlich zwei Arten von CB differenziert (siehe Abb. 2). Bei
dem klassischen (,,orthodoxen‘) CB besteht die Geldbasis nur aus dem Bargeld im Umlauf,
d.h. es gibt keine Mindestreserven (Maute 2002:4-6). Diese Form des CB existiert in
Hongkong. Bei dem erweiterten (quasi-) CB (in Bulgarien) setzt sich die Geldbasis aus
dem Bargeld und den Pflichteinlagen der Banken bei der Zentralbank, also
Mindestreserven, zusammen. Damit soll die Gefahr vor inflationdren Kapitalimporten
durch eine Erhohung der Mindestreserven neutralisiert werden. Durch Verringerung der
Mindestreserven kann wiederum zusétzliche Liquiditédt fiir das Bankensystem beschafft
werden (Maute 2002:39-42). Die Konvertibilitit der nationalen Wihrung wird durch die
100%-tige Deckung der Geldbasis durch Fremdwihrungsreserven bei der Zentralbank
gewihrleistet. Unter Konvertibilitiat wird die Moglichkeit verstanden, mit einer bestimmten
Wihrung, inldndische und auslidndische Giiter und Devisen zu kaufen (Janssen 2002:65).
Dabei werden zweil Arten von Konvertibilitit differenziert, ndmlich die Inlands- und die
Auslandskonvertibilitdt. Die erste beinhaltet die Bar- und die Giiterkonvertibilitdt und die
zweite besteht aus der Kapital- und der Leistungskonvertibilitit (Janssen 2002:65).

THE CBA IN BULGARIA VERSUS AN ORTHODOX CBA:
MAIN DIFFERENCES

An Orthodox Currency Board The CBA in Bulgaria

Usually supplies only notes and coins Supplies notes, coins and deposits as well

Does not regulate commercial banks Regulates commercial banks

Is not a lender of last resort Strictly limited lender of last resort

Earns all seigniorage only from Earns almost all seigniorage only from

interest on Its assets Interest

Full convertibility Full current account convertibility but still

(both current and capital account) restricted capital account convertibility
(due to be changed)

Abb. 2: Die zwei Arten von CB
Quelle: Dobrev (1999:6)

Eine Erweiterung der Geldbasis erfolgt somit nur iiber Devisenzufluss, d.h. iiber
Nettokapitalimporte und Leistungsbilanziiberschiisse (Maute 2002:5). Eine eingeschrinkte
Geldpolitik der nationalen Zentralbank oder die Ausiibung der Lender-of-last-resort-
Funktion? ist nur dann mdglich, wenn die Deckung der monetiren Basis nicht 100% ist
oder wenn Mindestreservevorschriften vorliegen (Maute 2002:44), wie in Bulgarien.

> LOLR-Funktion, d.h. die Fihigkeit Uberbriickungskredite an voriibergehend illiquide, zunichst aber nicht
insolvente Kreditinstitute zu vergeben (Geigant et al. 2000).



Ein weiteres Merkmal des quasi-CB sind die Fiskalreserven (government deposits). Nach
Shatalov/Brixi/Zlaoui (2000) werden sie oft als Indikator fiir die Zahlungsfahigkeit des
Landes gesehen, weil die freie Mobilitidt der Kapitalstrome und ihre Volatilitit direkt die
Wihrungsreserven und die Zinsen beeinflussen, die ihrerseits in unmittelbarem
Zusammenhang mit der Zahlungsbilanz stehen. Diese Verbindung betrachten die Autoren
als Moglichkeit, potentielle Schocks und Zinssatzfluktuationen abzufedern.

Nenovsky & Hristov (1999:5) betrachten die Regierungsdepositen als ein wichtiges
Instrument der Geldpolitik in Bulgarien, durch das die Regierung das Geldangebot und die
Zinsen indirekt beeinflussen kann, obwohl bei CB ein fester gesetzlicher Rahmen existiert,
der den Verzicht auf diskretiondre Zentralbankpolitik und das ausdriickliche Verbot der
Kreditvergabe an die Regierung beinhaltet. Dieser Transmissionsmechanismus setzt die
grundlegende Verbindung zwischen der Zahlungsbilanz und der Dynamik der
Devisenreserven und damit der Geldmenge auBler Kraft. Dies wird darauf zuriickgefiihrt,
dass die Existenz von Government Deposits im Balance Sheet des CB die Wirkung der
Zinsanpassungsprozesse als automatische Regulatoren bei Ungleichgewichten am
Geldmarkt verhindert. Wie die obigen Ausfiihrungen verdeutlichen, wird die Geldbasis im
CB-Land ausschlieflich iiber die bestehenden Zahlungsbilanzmechanismen reguliert.
Darunter fallen der Geldmenge-Preismechanismus und der Zins-Einkommensmechanismus.

Das Konzept des Geldmenge-Preismechanismus geht auf David Hume zuriick und besagt,
dass ein Zahlungsbilanzdefizit, aufgrund des damit verbundenen Devisenabflusses, eine
tiberproportionale Reduktion der Geldmenge im Inland verursacht. Dies impliziert
wiederum einen Geldnachfrageiiberschuss, was zu einer Senkung der Preise der
heimischen Giiter fiihrt. Diese Senkung beeinflusst ihrerseits die Leistungsbilanz, die
entsprechend reagiert und damit den Effekt des Devisenabflusses kompensiert (Janssen
2002:174). Dieser Ansatz basiert auf bestimmten, nicht ganz unproblematischen,
Annahmen - darunter auch die Annahme des freien Handels und der vernachldssigbaren
Transportkosten. Formal dargestellt, wird dieses Modell von Janssen (2002). Als
Ausgangspunkt seiner Analyse dient die Pramisse, dass eine Geldmengenédnderung (dM),
bei kurzfristig konstanter Umlaufgeschwindigkeit des Geldes ( v ) und
Vollbeschiftigungseinkommen ( Y,;“"" ), proportionale Preisniveauinderungen (dP)
verursacht (Janssen 2002:175):

AM V" = dP Y,
Das oben beschriebene Szenario eines Zahlungsbilanzdefizits und die daraus resultierende
tiberproportionale Geldmengenidnderung werden analytisch wie folgt dargestellt:

dM=mdB=mDBS
wobei mdB fiir die Anderung der Geldbasis und mDBS fiir das Devisenbilanzdefizit stehen.
In einem zweiten Schritt kommt es aufgrund der iiberproportionalen Geldmengenreduktion
zu einer entsprechenden Preisniveauidnderung:
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mDBS. v = dP Y™ — dP = ? DBS = —. dM

Y
Y
Das entstandene Leistungsbilanzdefizit kompensiert dann den Effekt des

Zahlungsbilanzdefizits, das nach Janssen durch eine anfingliche Uberbewertung der CB-
Wihrung bei der Festlegung des Eingangswechselkurses provoziert wird.

Der zweite der Zahlungsbilanzmechanismen ist der Zins-Einkommensmechanismus, der
sich auf das gleichzeitige Gleichgewicht am Giiter-, Geld-, und Kapitalmarkt bezieht.
Ausgangspunkt der Analyse dieses Konzeptes ist das Gleichgewicht am Giitermarkt, wobei
die Nachfrageseite in die Komponenten inldndische Nachfrage, Investitionen und
Nettoexporte gegliedert ist (Janssen 2002:196t.):

Y= C(Y)+1(i)+NEx(Y. P)

Die zweite Komponente ist das Gleichgewicht am Geldmarkt, das durch das reale
Geldangebot und die reale Geldnachfrage determiniert ist:

M >
— =L(Y,i
P (Y,i)

Fir die weitere Analyse greift Janssen (2002:197ff.) auf das IS-LM-Modell zuriick.
Danach gibt die IS-Kurve alle gleichgewichtigen Zins-Einkommens-Kombinationen fiir
den Giitermarkt an. Der negative Verlauf der IS-Kurve wird durch die Zinselastizitit der
Investitionen bestimmt und zeigt, dass mit steigendem Einkommen die Investitionen nur
bei einem stédrker sinkenden Zins steigen (Janssen 2002:197). Fiir alle iiber der IS-Kurve
liegenden Punkte besteht eine deflatorische Liicke und vice versa.

Die LM-Kurve stellt die gleichgewichtigen Zins-Einkommens-Kombinationen fiir den
Geldmarkt dar und verlduft positiv. Das bedeutet, dass die Geldnachfrage proportional zu
dem hoheren Einkommen steigt und nur durch hohere Opportunititskosten (Zinsen)
reduziert werden kann. Oberhalb der LM-Kurve existiert ein Geldangebotsiiberschuss und
umgekehrt (Janssen 2002:197).

Die ZZ-Kurve beschreibt alle gleichgewichtigen Zins-Einkommens-Kombinationen am
Kapitalmarkt, die eine ausgeglichene Zahlungsbilanz gewdhrleisten. Der Verlauf dieser
Kurve ist positiv. Das bedeutet, dass bei steigendem Einkommen mehr importiert wird.
Um das Gleichgewicht wieder herzustellen, muss in diesem Fall der Zins steigen, damit
eine Investitionen im Inland aus Sicht der ausldndischen Investoren attraktiver werden und
mehr Kapitalstrome ins Inland flieBen. Oberhalb der ZZ-Kurve besteht ein
Zahlungsbilanziiberschuss. Nur im Schnittpunkt aller drei Kurven ist ein simultanes
Gleichgewicht der drei Mirkte gegeben (Janssen 2002:198).
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Abb. 3: Das IS-LM-Modell
Quelle: Janssen (2002)

Um die Funktionsweise des Zins-Einkommensmechanismus zu illustrieren, betrachtet
Janssen die theoretische Situation einer einmaligen Preiserh6hung auf dem Giitermarkt im
Inland (CB-Land), was zu einer Verschlechterung der Leistungsbilanz durch die sinkenden
Exporte fiihrt. Dies bedeutet aber auch eine Senkung des Einkommens. Das entstandene
Ungleichgewicht kann auf zwei verschiedene Weisen eliminiert werden. Das geringere
Einkommen kann einerseits eine Preisreduktion verursachen oder aber als zweite
Alternative, die Importnachfrage reduzieren und somit die Leistungsbilanz wieder
verbessern (Janssen 2002:199). Die ZZ-Kurve und damit der Kapitalmarkt reagieren
entsprechend mit einer Erh6hung des Zinses, um die Storung der Zahlungsbilanz infolge
der Preiserhohung auszugleichen. Auch die Situation am Geldmarkt wird von dem
Preispush betroffen. Die generierte Inflation reduziert die real angebotene Geldmenge und
so entsteht ein Geldnachfrageiiberschuss, der durch eine Zinserhohung ausgeglichen
werden muss (Janssen 2002:200). Durch diese Reaktionen der drei Méarkte wird der Effekt
der einmaligen Preisniveauerhohung neutralisiert.

Um die oben geschilderten Interdependenzen besser nachvollziehen zu konnen, ist es
hilfreich sich das Balance Sheet eines CB vor Augen zu fiihren.

Assets Liabilities
Liquid reserve currency assets Notes and coins

(Deposits of commercial banks)
Net worth

Abb. 4:Balance Sheet eines CB
Quelle: Maute (2002)

Wie Abb. 4 zeigt, beinhaltet die Passivseite der Bilanz des CB das Bargeld im Umlauf und
ggf. die Mindestreserven. Sowohl unter einem orthodoxen als auch unter einem quasi-CB
unterliegt das Bargeld einer 100%igen Deckung auch ,,Goldstandard*“ genannt, die die
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jederzeitige Umtauschbarkeit der heimischen Wéihrung gegen die Ankerwihrung
ermoglichen soll. Der Unterschied in den Unterlegungsregelungen beider Arten des CB
betrifft die Einlagen der Kreditinstitute bei der Zentralbank in dem Fall, dass die
Zentralbank den Zahlungsverkehr abwickelt (Janssen 2002:24). Die absolute Unterlegung
des Bargeldes mit Aktiva (also internationalen Reserven) ist darauf zuriickzufiihren, dass
nur so die vollstindige Konvertibilitit der nationalen Wahrung gewihrleistet und das
Vertrauen der Wirtschaftssubjekte in das Finanzsystem verstarkt werden kann. Maute
(2002) erklart diesen Zusammenhang mit der Tatsache, dass die Devisenreserven in den
Aktiva iiber die Zahlungsbilanz akkumuliert werden und wegen des festen
Austauschverhiltnisses die Geldmenge im Inland determinieren. Daraus folgt, dass ein
Uberschuss der Zahlungsbilanz eine Erweiterung der Geldbasis impliziert und vice versa.
Deshalb sei das Niveau der Devisenreserven als eine Art Garantie fiir die Stabilitéit des
Systems anzusehen. Janssen weist explizit auf den Effekt einer Anderung dieses Niveaus
hin und zeigt, dass eine solche Variation zu ,multiplikativen Anderungen der
Geldbasis* fiihrt, da ,,mit sinkendem Deckungsgrad die Varianz der Anpassungsreaktionen
zunimmt® (Janssen 2002:26,38).

Um ein investitionsfreundliches Geschiftsklima zu gewéhrleisten, ist vor allem die
Stabilitdt des Bankensystems und somit die Geschéftsbankenpolitik der Zentralbank von
entscheidender Bedeutung, da dabei der Gldaubigerschutz, die Reduktion des Systemrisikos
und die Wihrungsstabilitdt im Mittelpunkt stehen. Die Verwirklichung dieser Ziele wird
grundsitzlich iiber das Verbot der LOLR-Funktion der Notenbank und die
Mindestreservevorschriften gesteuert. Dies soll die Vertrauenswiirdigkeit des CB sichern.
Eine wichtige Rolle dabei spielt die Bankenaufsicht, die an eine vom CB unabhéngige
Institution delegiert wird (Janssen 2002:43). Im Fall Bulgariens ist das der Banking
Supervision Department der BNB, der neben dem Issue Department (dem eigentlichen CB)
eigenstdndig existiert.

Exkurs Ende

Die Aufgaben der BNB gemidll Art. 2, Abs. 1 des Gesetzes iiber die BNB von 1997
beschrinken sich auf zwei Segmente, central banking und Bankenaufsicht, und lauten wie
folgt:
1. Erste Prioritéit genieft die Aufgabe, die Stabilitit der nationalen Wihrung, des Lev,
zu gewihrleisten und ein effizientes und funktionierendes Zahlungssystem zu
etablieren.

2. Die BNB besitzt das exklusive Recht auf Geldemissionen in Bulgarien.
3. Die BNB hat die Aktivititen der bulgarischen Banken zu iiberwachen und zu

koordinieren mit dem Ziel, die Stabilitit des Bankensystems zu gewéhrleisten und
die Gldubiger der Banken zu schiitzen.
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Die neu definierten Funktionen der Zentralbank brachten aber auch eine neue Struktur
dieser Institution mit sich. Das Balance Sheet der BNB wurde unterteilt in zwei separate
Sheets des Issue und des Banking Departments:

MAIN BALANCE SHEET ITEMS IN THE FINANCIAL
SYSTEM OF THE CBA IN BULGARIA

Issue Department Banking Department Commercial Banks Public
C
C B R D B
i INF
X R L L L L¢ s L
G RG S Ex?
B FXB

Abb. 5: Balance Sheets der wichtigsten Marktteilnehmer unter dem CB in Bulgarien
Quelle: Dobrev (1999:17)

Erklirung der verwendeten Variablen:

FX: Devisenreserven RG: Einlagen der Regierung

C: Geld im Umlauf L™ . TWF-Darlehen an die
R: Bankreserven Regierung

G: Fiskalreserven der Regierung L: Kredite an Privaten

B: Banking Department-Deposits

. FX ? :Devisenreserve der Banken
bei dem Issue Department

. ) FX " : Devisenreserven der Privaten
L : Diskontkredite an

Geschiftsbanken im Rahmen der S: Staatsanleihen

LOLR D: Einlagen der Private

Dieses Aufgabenspektrum wurde aufgeteilt, wie bereits erwédhnt, zwischen dem Issue
Department und dem Banking Supervision Department. Der Kern des CB in Bulgarien
besteht aus dem Issue Department. Alle Transaktionen mit Bezug auf die Devisenreserven der
BNB, den Wechselkurs sowie das Geldangebot werden von diesem Department abgewickelt.
Demzufolge ist das Issue Department fiir die Erfiillung der ersten Aufgabe der BNB und
somit fiir die Gewihrleistung der Stabilitit der heimischen Wahrung zustindig. Miller &
Petranov (2001) differenzieren zwischen interner und externer Stabilitdt und betonen, dass es
sich dabei um zwei miteinander verbundene, aber voneinander unabhingige Aspekte handelt.

Beide Autoren definieren die interne Stabilitit einerseits als die effektive Kontrolle iiber die
Inflation, mittels Steuerung der Geldmenge und des Kreditangebots, und andererseits als die
Akzeptanz der heimischen Wihrung als ,medium of exchange® von allen
Wirtschaftssubjekten im Inland (Miller/Petranov 2001:54). Um die Akzeptanz des Lev als
einziges Zahlungsmittel zu sichern, verabschiedete die Regierung 1991 die Verordnung Nr.
15, die die Abwicklung von Transaktionen in Fremdwihrungen im Inland untersagte. Diese
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Verordnung wurde, nach dem Abklingen der Welle zunehmender Wihrungssubstitution und
als Ergebnis des steigenden Vertrauens in die heimische Wihrung, wieder aufgehoben.

Die externe Stabilitit hidngt nach Miller & Petranov von der Gewdhrleistung der
Konvertibilitat des Lev ab. Um die Bedeutung dieses Kriteriums zu betonen, verfolgen die
Autoren die Entwicklung des Wechselkurses Lev:Dollar vor und nach der Einfiihrung des CB
(Miller/Petranov 2001:54). Es kann festgestellt werden, dass genau die fehlende externe
Stabilitit der Grund fiir die grofite Bank- und Wirtschaftskrise in Bulgarien nach dem Zweiten
Weltkrieg war. Einem positiven Start nach der Wende 1989 mit stabilen Niveaus des realen
Wechselkurses BGN/$ von 20 bis 22 Lev fiir einen Dollar, folgte 1994 eine kontinuierliche
Abwertung der bulgarischen Wihrung. Der Kurs erreichte Werte von 60 Lev fiir einen Dollar
im Jahr 1996. Die ausbrechende unkontrollierbare Krise vom Friithjahr 1997 hatte ein
Rekordniveau von iiber 3.000 Lev fiir einen Dollar als Konsequenz. Nach der Einfiithrung des
CB im Juli 1997 fiel der reale Wechselkurs BGN/$ auf 1,85 und behielt dieses Niveau mit nur
kleinen weltmarktbedingten Fluktuationen bis zum heutigen Zeitpunkt (siche Abb. 6). Diese
Entwicklung untermauert die Hypothese, dass die externe Stabilitdt der heimischen Wihrung
von entscheidender Bedeutung fiir die Uberlebensfihigkeit eines Finanzsystems ist.

Wechselkurs Lev/USD

3500
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> 2000 -

3 1500
1000 / \
500 / \
: —/ \

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 2000

Abb. 6: Entwicklung des Wechselkurses Lev/Dollar im Zeitraum 1991-2000
Quelle: BNB; Jahresberichte 1991-2000; eigene Darstellung

Eine weitere wesentliche Aufgabe des Issue Departments besteht in der Geldemission und der
Kontrolle der Geldmenge im Inland. Laut BNB waren Ende 2003 ca. 2,3 Billionen Lev in
Umlauf. Bei der Analyse der Titigkeit des Issue Departments weisen Miller & Petranov
explizit auf den Unterschied zwischen Geldangebot und Wihrungsemission hin. Das
Geldangebot beinhaltet nicht nur die Waihrungsbestinde, sondern auch weitere
Liquiditidtsposten (Miller/Petranov 2001:54). Diese Differenzierung ist deshalb notwendig,
weil bei der Analyse der makrookonomischen Daten, und insbesondere bei der Kontrolle der
Inflationsrate, das Geldangebot die relevante GroBe ist.
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Abb. 7 zeigt die Entwicklung der Inflationsrate im direkten Vergleich zu dem BIP-Wachstum
vor und nach der Einfithrung des CB. Diese Gegeniiberstellung macht deutlich, dass die
bulgarische Volkswirtschaft ein kontinuierliches Wachstum des BIP seit 1998 zu verzeichnen
hat. Die Wachstumsrate fiir 2003 betrégt laut Jahresbericht der BNB fiir dasselbe Jahr 5,5%.
Dariiber hinaus wird ein nachhaltiger Riickgang der Inflation registriert. Zum Vergleich: im
Jahr 2000 betrug die Inflationsrate 11,3% und 2003 belief sie sich auf 5,6%. Diese Werte
demonstrieren die Stabilitdt der bulgarischen Volkswirtschaft nach der Einfiihrung des CB.
Nichtsdestotrotz darf man nicht vergessen, dass dieser Trend unter dem existierenden CB
entstanden ist. Es gilt auch zu beriicksichtigen, dass Bulgarien auf eine intensive und zum Teil
beeindruckende Inflationstradition zuriickblickt. An dieser Stelle sei z. B. das
,brasilianische* Niveau der Inflationsrate von 2000% im Mérz 1997 genannt (Gulde 1999:2).

INFLATION AND GDP GROWTH

AN P adnnd

- u_k::/, \ "
o |

-IilllllII1IIIIIIHIBMIHIIHIllllln]llilﬂllllllmllmilﬂlmmn.ﬂ
" L L] L w . o ) o e
= ODF growth (it scals’ — Influiion (right sls)

Abb. 7: Entwicklung der Inflationsrate und des BIP-Wachstums
Quelle: Hristov/ Zaimov (2002)

Zusammenfassend lédsst sich feststellen, dass das Issue Department seine Aufgaben
erfolgreich erfiillt und dass die betriebene restriktive Politik, die erwarteten Ergebnisse
gebracht hat.

Der Banking Supervision Department ist der Trdger der dritten gesetzlich verankerten
Aufgabe der BNB und erfiillt somit die Bankenaufsichtsfunktion®. Die neueste Geschichte des
bulgarischen Finanzsystems hat gezeigt, dass die Bankenaufsicht eine entscheidende
Bedeutung fiir die Stabilitdt und Entwicklung der gesamten Volkswirtschaft hat und deshalb
mit besonderer Vorsicht behandelt werden muss. Die Notwendigkeit fiir diese Vorsicht

3 Da die Mechanismen und den rechtlichen und institutionellen Rahmen der Bankenaufsicht in Kapitel 4 detailliert

untersucht und kritisch hinterfragt werden sollen, wird an dieser Stelle auf eine vertiefte Darstellung verzichtet.
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resultiert aus der Tatsache, dass die Banken mit dem Geld anderer Wirtschaftssubjekte
operieren. Aus diesem Grund sollte der Gldubigerschutz oberste Prioritit genief3en,
insbesondere vor dem Hintergrund der Bankkrisen von 1994 und 1996/97.

Gemil dem neuen Gesetz iiber die Banken von 1997 verfiigt die BNB {iber mehr
Uberwachungsinstrumente und kann Banklizenzen leichter entziehen. Die BNB iibernimmt
grundsitzlich die Aufsicht iiber die Bankentétigkeit und wird wiederum vom Rechnungshof
gepriift. Das Gesetz verpflichtet die Geschiftsbanken zur regelmifBigen Berichterstattung
gegeniiber der Zentralbank beziiglich ihrer Struktur, Tétigkeit und Personal. Die verschirfte
Aufsicht fiihrte auch zu einer Anpassung der Kreditkonditionen der Banken und zu einer
Erhohung der Kriterien bei der Kreditvergabe (Miller/Petranov 2001:18). Die neuen erhohten
Kapitalanforderungen an die Geschiftsbanken sehen eine Untergrenze fiir das erforderliche
Eigenkapital in Hohe von 5 Mrd. Euro vor. Dariiber hinaus wird die jeweilige Bank im Falle
einer Liquidititskrise dazu verpflichtet, dem Leiter des Aufsichtsdepartments der BNB tédglich
Bericht iiber ihre Liquidititslage zu erstatten (Jahresbericht der BNB 1997:111f.).

Eine weitere Aufgabe des Banking Departments besteht darin, zusétzliche Liquiditit im Fall
einer ernsten Bedrohung fiir die Stabilitit des Finanzsystems zu sichern, indem es seine
Reserven auflost (fiir die Hohe der Reserven siehe Abb. 8). Das Banking Department agiert
also als Trager der LOLR-Funktion im bulgarischen CB. Solche ,,Rettungsdarlehen® mit einer
Laufzeit von maximal drei Monaten werden ausschlieBlich an sonst solvente Banken
vergeben, die wegen nur voriibergehender Illiquiditit dem Risiko eines Bankruns ausgesetzt
sind, der die Entwicklung des ganzen Bankensystems beeintrichtigen kann (Miller/Petranov
2001:65f.).
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Consolidated Balance Sheet as at 31 December 2003

(BGMN'DOO)

Note A1.X1.2003 M .X.2002
ASSETS
Cash and deposits in foreign currencies 10 1,441,176 1,319,215
Gold, instruments in gold and other precious metals 11 832 677 828,787
Investment in securities 12 8,235 017 6,877,602
Equity investments and quota in the IMF 14 1,498,003 1,642 848
Recalvable from the Republic of Bulgaria 13 1,838,045 1,937,843
Property, plant, equipment and intangible assets 15 176,786 176,035
Other assets 16 34,750 31,454
Total assets 14,058,263 12,813,804
LIABILITIES
Banknotes and coins in circulation 1 4,264 222 3,627,028
Due to banks and other financial institutions 17 1,002,134 814,001
Liabilities to the government, govemment institutions
and other borrowings 12 3,861,040 3,200,163
Bomrowings against Republic of Bulgana's IMF participation 18 1,388,002 1,556,568
Bomrowings from general resources of the IMF 20 1,838,045 1,977,830
Accrials and other liabilities 22 9,070 8,401
Total liabilities 12,373,422 11,185,481
EQUITY
Capital 23 20,000 20,000
Reserves 23 1,664,841 1,608,413
Total equity 1,684,801 1,628,413
Total liabilities and equity 14,058,263 12,813,884

The Governing Council approved the financial statements set out on pages 52 1o 80 on 26 April 2004.

lvan Iskrow
Sovernor of the EMB

Abb. 8: Konsolidierte Bilanz der BNB fiir 2003
Quelle: BNB, Jahresbericht 2003
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Um die Rolle der BNB im Finanzsystem Bulgariens besser nachvollziehen zu konnen, wird
im Folgenden auf die Darstellung von Dobrev (1999:18) zuriickgegriffen’(sieche Abb. 9). Sie
verdeutlicht den Ablauf der Prozesse und die Interdependenzen im bulgarischen Banksektor.

FLOW CHANNELS IN THE FINANCIAL
SYSTEM OF THE CBA IN BULGARIA

y
b . overnment

LM G RG 5
)Q/ <>

Issue Department
Bulgarian National Bank

Fiscal Services
Gavemment Agent

g4 | Banking Department

Bulgarian National Bank

Commercial Banks

Bank 1 Bank 2 Bank N

C
FX D L ¥
A" L
; The Public & Nonbanking Institutions
Unit1  Unit2 -~~~ UnitM E

Abb. 9: Interdependenzen im Bankensystem Bulgariens
Quelle: Dobrev (1999:18)

Der Issue Department gibt heimische Wihrung (C) gegen Ankerwihrungsbestinde (FX) aus.
Das CB wird einerseits durch die Devisenreserven mit dem Ausland (World) verbunden und
andererseits mit dem Banking Department durch seine Depositen (B).

Die Regierung emittiert Staatsanleihen (S), verkauft sie an die Geschiftsbanken und den
privaten Sektor und deponiert das Geld bei dem Issue Department (G).

Reservewihrungsgeschifte der Regierung (G, FX) werden durch das Issue Department
LIMF

abgewickelt. Die IMF-Darlehen an die Regierung ( ) werden aber auf der Passivseite des
Banking Departments gebucht. Falls diese Darlehen nicht innerhalb von 90 Tagen von der
Regierung beansprucht werden, erhohen sie die Depositen des Banking Departments bei dem

Issue Department und dienen als zusitzliche Unterstiitzung fiir das CB.

* Zu den folgenden Ausfithrungen zu Abb. 13 vgl. Dobrev (1999:19). Die + und — Zeichen entsprechen der
Buchung des jeweiligen Postens auf der Aktiv- oder Passivseite des konkreten Balance Sheets.
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Die Geschiftsbanken halten Reserven (R) bei der BNB, und konnen bei drohender Gefahr
einer Liquidititskrise des Sektors begrenzte Refinanzierungskredite (L, S) bekommen. Die
Variablen (D) und (L) stellen die Kreditvergabe an und die Einlagenbildung durch private
Anleger bei den Geschiftsbanken dar. Der private Sektor und die Geschiftsbanken werden
auch mit dem Ausland verbunden, indem sie eigenstindig Lev (C) gegen Euro (FX) tauschen
und vice versa.

Die BNB verfiigt aber auch iiber weitere Instrumente, um die Politik der Banken zu
beeinflussen. Z. B. prisentieren Nenovsky & Hristov (1998) in ihrer Analyse der
Kreditvergabekapazitit des bulgarischen Finanzsystems den Kreditmechanismus (credit
channel) als Alternative zu den oft bevorzugten Zins- und Wechselkursmechanismen der
Geldpolitik. Die Funktionsweise des Kreditmechanismus basiert auf zwei Sdulen: dem Bank-
lending-channel und dem Balance-sheet-channel. Bei dem Bank-lending-channel handelt es
sich um die spezifischen komparativen Vorteile, die die Geschiftsbanken bei dem Abbau
asymmetrischer Informationen im Vergleich zu anderen Finanzintermedidren aufweisen
(Nenovsky/Hristov 1998:8). Gemill dem institutionsbkonomischen Diamond-Ansatz gehen
die Autoren davon aus, dass die Geschiftsbanken aufgrund langfristiger Kundenbeziehungen
und breiter Informationsstrukturen, das Risiko der Kreditnachfrager viel kosteneffizienter
steuern und iiberpriifen konnen, als es die Anleger selbst je tun wiirden.

Die zentrale Aussage des Modells des Bank-lending-channel besteht darin, dass eine
Kontraktion der Geldmenge eine iiberproportionale Reduktion des Angebots an Bankkrediten,
im Vergleich zu anderen Finanzierungsformen, in der Wirtschaft verursacht
(Nenovsky/Hristov 1998:9). Nenovsky & Hristov sehen die Ursache dafiir in der Struktur
einer Bank, die aus der Haltung von unterlegungspflichtigen Depositen und der Vergabe von
Krediten besteht. Die Unterlegungspflicht besagt, dass die Kreditrisiken einer Bank durch
ausreichende Reserven ,,gedeckt” werden miissen. Das bedeutet wiederum, dass diese
gesetzlich vorgeschriebenen Unterlegungsreserven der Banken von der Geldmenge abhingig
sind. Deshalb impliziert eine Reduktion der Geldmenge eine entsprechende Reduktion der
Reserven der Banken, was seinerseits die ,lending ability” der Banken reduziert
(Nenovsky/Hristov 1998:9).

Der Balance-sheet-channel basiert auf der Annahme, dass die Risikopriamie, die die
Verzinsung eines Kredites beinhaltet, von der Bonitét des jeweiligen Kreditnehmers abhingig
ist. Das bedeutet, dass die vorhandenen Aktiva in der Bilanz des Kreditnehmers seine Bonitét
erhohen, da in diesem Fall eine unproblematische Zahlungsfihigkeit angenommen wird.
Daraus schlieBen Nenovsky <& Hristov, dass die Hohe der Finanzierungskosten des
Kreditnehmers (im Sinne des Risikoaufschlags auf dem Basiszins) durch seine finanzielle
Situation, und indirekt durch sein ,,Balance Sheet* determiniert wird. Und es bestehen keine
Zweifel dariiber, dass die Finanzierungskosten einer der wichtigsten Entscheidungsfaktoren
jeder Investition sind. Andererseits haben die Anderungen der Geldmenge Auswirkungen auf
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den Zinssatz, was einen weiteren Einflussfaktor auf die Finanzierungskosten und das Balance
Sheet des Kreditnehmers darstellt (Nenovsky/Hristov 1998:11).

Nachdem in den vorangehenden Ausfiihrungen der Rahmen fiir die Einflussmoglichkeiten der
BNB auf die Prozesse am Kapitalmarkt geschildert wurde, soll jetzt auch die Frage nach der
Unabhingigkeit und Glaubwiirdigkeit der Notenbank beantwortet werden.

2.1.3. Unabhiingigkeit und Glaubwiirdigkeit der BNB: Anséitze und Praxis

»The case Bulgaria®“ illustriert hervorragend die entscheidende Bedeutung der
Glaubwiirdigkeit der Zentralbank fiir die Stabilitéit einer Volkswirtschaft, vor allem vor dem
Hintergrund besonders hoher Inflationsraten, die fiir die Schwellenldnder charakteristisch sind.
Die grundlegende Voraussetzung, um eine hohe Reputation gewihrleisten zu konnen, ist die
Unabhiéngigkeit der Zentralbank und ihre Entscheidungsautonomie hinsichtlich der
Geldpolitik. Dies ist wiederum nur dann moglich, wenn die Regierung die Politik der
Notenbank weder direkt noch indirekt beeinflussen kann. Diese Aussage wird relativiert
durch die Tatsache, dass die kurzfristige Inflationsentwicklung diverser externer und interner
Einfliisse unterliegt, wie z. B. der Fiskalpolitik und der auBlenwirtschaftlichen Situation
(Henning 1997:60). Um die Politik einer Notenbank préziser beurteilen zu konnen, greift
Henning auf ein weiteres Instrument zuriick, ndmlich auf die langfristige Inflationsrate, mit
dem Argument, dass ,,... langfristig jede Inflation von der Zentralbank finanziert werden
muss® und damit keine Ubertragung der Verantwortung fiir die hohe Inflation auf die
Regierung moglich ist.

In diesem Kontext kommt der Analyse der bestehenden Anreize zu einer Inflations- oder
Antiinflationspolitik besondere Bedeutung zu. Als Ausgangspunkt dieser Analyse verwendet
Henning den Grad der Abhingigkeit der Notenbank von der Regierung. Die Autorin weist auf
eine positive Korrelation zwischen dem Abhingigkeitsgrad und den Inflationsanreizen fiir die
Zentralbank hin. Dieser Zusammenhang wird begriindet durch bestimmte Annahmen iiber das
eigennutzmaximierende Verhalten der Politiker, die sich in ihren Entscheidungen in erster
Linie an der Wiederwahlwahrscheinlichkeit orientieren und diese durch eine expansive
Ausgabenpolitik erhohen wollen. Basierend auf dieser Primisse, wird die Hypothese
aufgestellt, dass bei vorhandenen Einflussmoglichkeiten auf die Geldpolitik, die Regierung
immer versuchen wird, die Budgetdefizite zu monetarisieren, Seigniorage-Gewinne zu
erzielen und bestimmte Wihlergruppen besser zu stellen.

Alesina & Tabellini (1987:6201ff) vertreten die Meinung, dass die Seigniorage ein zentrales
Motiv fiir eine inflationdre Politik darstellt. Die Autoren definieren die Seigniorage einerseits
als die Einnahmen, die aus der Geldschopfung resultieren und zur Finanzierung des Budgets
eingesetzt werden und andererseits als eine Art , Inflationssteuer” oder Nutzenentgang fiir die
Individuen bei der Kassenhaltung. Von Seigniorage spricht man nach der Glédubiger-
Schuldner-Hypothese auch dann, wenn durch die Erhohung der nominellen Geldmenge
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zusitzliche Inflation generiert wird, die den realen Wert der Staatsverschuldung und die reale
Zinslast reduziert und eine Umverteilung zulasten der Glaubiger und zugunsten des Staates
auslost, da es sich bei den staatlichen Schulden um nominalwertfixierte Verbindlichkeiten
handelt (Henning 1997:62f.).

Einen weiteren Grund fiir ,,kurzfristig denkende Politiker”, um eine inflationdre Politik zu
betreiben sieht Henning in den tempordren Beschiftigungseffekten einer Erhohung der
Geldmenge, die mit dem spezifischen Verlauf der kurzfristigen Phillips-Kurve begriindet
werden. Dieser Verlauf impliziert aber automatisch, dass die voriibergehende Erhohung des
Beschiftigungsniveaus kurz vor den Wahlen, ,,... nach der Wahl mit einer steigenden
Inflationsrate ,,bezahlt“ werden muss® (Henning 1997:67). An dieser Stelle sei darauf
hingewiesen, dass eine solche expansive Politik, deren Erfolg vom Uberraschungseffekt der
MaBnahmen abhingig gemacht wird, unter der Annahme adaptiver Erwartungen der
Wirtschaftssubjekte, nur kurzfristig betrieben werden kann, ohne Reputationseinbuf3en fiir die
Notenbank herbeizufiihren (Henning 1997:64).

Eine Losungsmoglichkeit des Reputationsdilemmas sieht Henning in der regelgebundenen
Geldpolitik, die die Nachhaltigkeit der MaBnahmen der Zentralbank sichern und die
Erwartungen der Wirtschaftssubjekte stabilisieren soll. Dabei weist die Autorin auch auf die
Gefahr der eingeschriankten Flexibilitit bei externen Schocks hin, die eine rigorose
Regelbindung mit sich bringt. Damit entsteht ein trade-off zwischen Flexibilitit und
Glaubwiirdigkeit, der auch ein zentrales Problem fiir die Regime fester Wechselkurse darstellt.

Als Alternative zu den starren Regeln betrachtet Henning die Gewaltenteilung und
konkretisiert ihre Hypothese, indem sie die traditionelle horizontale Form (in Exekutive,
Legislative und Judikative) als ,,wenig wirksam® einstuft und sich auf die vertikale
Machtteilung konzentriert. Sie vertritt die Meinung, dass das Reputationsproblem durch eine
Reallokation der Kompetenzen zwischen der Regierung und der Zentralbank gelost werden
kann, bei der die Regierung die Geldpolitik als Aufgabe ,,an eine unabhéngige Zentralbank
delegiert” (Henning 1997:87). Voraussetzung dafiir sei allerdings, dass die Regierung diese
Umverteilung der Macht nicht riickgéngig machen kann.

Ein wichtiger Aspekt dieses Konzeptes ist die Prdmisse der Unabhingigkeit der Notenbank
sowie ihre Dimensionen. Henning (1997:89) stellt die Frage nach der faktischen
Unabhiéngigkeit der Zentralbank (definiert als ,,informelle Macht*) und weist darauf hin, dass
sie mit der rechtlichen Autonomie nicht unbedingt identisch ist. Im Zuge einer weiteren
Differenzierung, grenzt die Autorin drei Arten von Unabhéngigkeit ab (1997:90-93):

e Unter funktioneller Unabhdngigkeit wird die gesetzliche Verankerung dieses Prinzips
sowie die ausdriickliche Verpflichtung der Notenbank zur Verfolgung des Ziels der
Preisniveaustabilitiit verstanden. Dies impliziert automatisch den Ausschluss jeglicher
(vor allem politischer) Einflussmoglichkeiten auf den Entscheidungsprozess der
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Zentralbank seitens der Regierung. Die funktionelle Unabhingigkeit kann nur dann
umgesetzt werden, wenn die Zentralbank {iber das notwendige Instrumentarium
verfiigt und es unter Beriicksichtigung des ausdriicklichen gesetzlichen Verbots der
Kreditvergabe an die Regierung einsetzt (Henning 1997:91).

e Die personelle Unabhdngigkeit steht in engem Zusammenhang mit der funktionellen
Autonomie. Von zentraler Bedeutung dabei ist die Vermeidung von personellen
Verflechtungen zwischen den Organen der Zentralbank und politischen Gremien.

¢ Die dritte Dimension der Unabhingigkeit ist die finanzielle. Sie beinhaltet Regelungen,
die die eigenen Einnahmen der Zentralbank und die Gewinnverteilung betreffen. In
der Literatur besteht Konsens dariiber, dass die Kontrolle iiber diese Dimension von
unabhingigen Instanzen bzw. Wirtschaftspriiffungsorganen und nicht von
Regierungsgremien durchgefiihrt werden muss.

Ein weiterer wichtiger Punkt der Unabhéngigkeit der Notenbank ist die Entscheidung iiber die
Wechselkurspolitik. Die Wahl besonderer Regime wie z. B. Dollarisierung oder Currency
Board reduziert deutlich die diskretiondren geldpolitischen Spielrdume der Zentralbank.
Henning spricht von einem ,,Glaubwiirdigkeitsimport®. Dornbusch & Fischer (1993:9f.)
betonen explizit die Tatsache, dass sowohl die Dollarisierung als auch das CB in
Krisensituationen, bei ernster Gefahr fir die makrookonomische Stabilitit des Landes
eingefiihrt werden, mit dem Ziel die Prinzipien nachhaltiger Preisniveauentwicklung und
fiskalischer Disziplin zu etablieren.

Es ist unumstritten, dass der grofite Verdienst des CB in der Sicherung der Glaubwiirdigkeit
der Zentralbank und ihrer Politik besteht. Dies spiegelt sich wiederum in einem niedrigeren
Zinsniveau wider, was als Indikator fiir das Vertrauen der Wirtschaftsubjekte in die betriebene
Politik gilt (Podolecheva 2001:48). Enoch & Gulde (1997:23) relativieren diese Aussage,
indem sie darauf hinweisen, dass die bloBe Einfiihrung eines CB noch keine Garantie fiir eine
hohe Reputation der Zentralbank darstellt. Vielmehr sei eine regelmifBige Veroffentlichung
von Berichten iiber die Titigkeit der einzelnen Departments notwendig, vorzugsweise in
kurzen Zeitabstinden, damit die Offentlichkeit den Eindruck einer hohen Transparenz der
Politik der Bank gewinnen kann. Calvo & Reinhart (1999:13) sehen darin eine Moglichkeit,
den Planungshorizont der Wirtschaftssubjekte zu erweitern und ihr Vertrauen in die Stabilitit
des Finanzsystems zu steigern.

Nach Miller & Petranov (2001:66f.) besteht die grofite Herausforderung bei der Einfiihrung
eines CB in der Schaffung einer Balance zwischen dem natiirlichen Widerstreben der
Regierung gegen die festen Restriktionen des CB und der politischen Unterstiitzung seitens
der Regierung, die fiir den Erfolg des Wechselkursregimes existentiell notwendig ist,
insbesondere angesichts der bestehenden Gefahr spekulativer Attacken.

Hinsichtlich ihrer Glaubwiirdigkeit und Unabhingigkeit, blickt die BNB auf eine &duferst
kontroverse Entwicklung seit ihrer Griindung 1879 zuriick. Die Beziehungen zwischen der
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BNB und der Regierung waren sehr komplex und problematisch, vor allem in der Zeit
unmittelbar vor der Krise von 1996/97. Das zentrale Hindernis bestand in dem Kampf um die
Entscheidungskompetenzen beziiglich der Geldpolitik und dem Druck auf die BNB, den die
Regierung ausiibte, um die Refinanzierung unrentabler Unternehmen und Banken sowie die
Monetarisierung der eigenen Schulden zu sichern. Aus diesen Griinden war die Frage nach
der Unabhingigkeit der BNB in den frilhen 90-er Jahren besonders problematisch
(Miller/Petranov 2001:66-67). Die zwischen 1991 und 1996 verabschiedeten Gesetze iiber die
BNB und ihren Status und Priorititen konnten keine faktische Unabhingigkeit dieser
Institution gewihrleisten. Die Situation dnderte sich erst nach der Einfithrung des CB 1997,
als die Einflussmoglichkeiten der Regierung endgiiltig eliminiert wurden und ein explizites
Verbot der Kreditvergabe an die Regierung gesetzlich verankert wurde. Dies war aber von
einem gleichzeitigen externen Unabhéngigkeitsverlust fiir die BNB begleitet, die ihre
eigenstdndigen diskretiondren Handlungsspielrdume und ihr monetdres Instrumentarium
aufgeben musste. Es war eine ausgesprochen schmerzhafte Losung des
Glaubwiirdigkeitsdilemmas, die aber angesichts der schweren Finanz- und Wihrungskrise die
einzige Moglichkeit war.

Heute, sieben Jahre nach der Einfithrung des CB steht im Mittelpunkt der Diskussion nicht
mehr die Frage nach der Unabhingigkeit der BNB, sondern vielmehr die nach der politischen
Unterstiitzung fiir das CB und somit fiir ihre Glaubwiirdigkeit. Es kann keine Zweifel daran
geben, dass nur eine breite politische und gesellschaftliche Unterstiitzung fiir das CB seine
Uberlebensfihigkeit erhoht. Dieser Aspekt ist deshalb von besonderer Bedeutung, weil die
Systeme fester Wechselkurse immer Objekt moglicher spekulativen Attacken sind. Wenn die
Bevolkerung erwartet, dass der Wechselkurs geédndert oder das CB vollig aufgegeben wird,
konnen solche Attacken — trotz der ausreichenden Devisenreserven der BNB fiir die Deckung
der Geldmenge — erfolgreich durchgefiihrt werden. In diesem Fall wire die Finanzstabilitit
Bulgariens ernsthaft gefihrdet (Miller/Petranov 2001:67). Dieses Szenario verdeutlicht die
Notwendigkeit der Unterstiitzung fiir das CB seitens der Regierung. Eine Analyse der
gegenwartigen politischen Situation in Bulgarien zeigt, dass das konstruktive Verhalten der
Regierung und die breite Unterstiitzung fiir das CB seitens aller politischen Parteien, die
Finanzstabilitidt im Land fordern.

Dies zeigt sich auch in dem Self-Commitment der Regierung gegeniiber dem IWF, innerhalb
der nichsten zwei Jahre keine neuen staatlichen Wertpapiere zu emittieren und somit die
Staatsneuverschuldung auf 0% zu senken. Das Vorliegen eines ausgeglichenen Budgets steht
aber auch in unmittelbarem Zusammenhang mit dem Beitritt Bulgariens zur Europidischen
Union im Jahr 2007 und der Erfiillung der Maastrichter Kriterien’. Im Rahmen des folgenden
Exkurses werden die Kriterien fiir den Beitritt zur Eurozone sowie die méglichen Strategien
fiir den Ubergang vom CB zur autonomen Zentralbank geschildert.

> Dieser Termin wurde im Juni 2004 offiziell bestitigt vom EU-Kommissar Giinther Verheugen.

24



Exkurs: Kriterien fiir den Beitritt zur E U°

Der normative Rahmen fiir die Integration der mittel- und osteuropdischen Lénder in die EU
stellen die sog. Kopenhagener Kriterien dar, die im Beschluss des EU-Rates von 1993
formuliert wurden:

1. Politisches Kriterium: ,institutionelle Stabilitit als Garantie fiir demokratische und
rechtsstaatliche Ordnung, fiir die Wahrung der Menschenrechte sowie die Achtung
und den Schutz von Minderheiten®.

2. Wirtschaftliches Kriterium: ,funktionsfahige Marktwirtschaft sowie die Fihigkeit,
dem Wettbewerbsdruck und den Marktkréften innerhalb der Union standzuhalten®.

3. Acquis-Kriterium: ,die Fihigkeit, sich die aus einer Mitgliedschaft erwachsenden
Verpflichtungen und Ziele der politischen Union sowie der Wirtschafts- und
Wihrungsunion zu eigen zu machen®, d. h.: Ubernahme des ,gemeinschaftlichen

Besitzstandes* (acquis communautaire).
(Quellen:http://www.euparl.eu.int/enlargement/cu/agreements/300398h_de.htm;
http://www.fifoost.org/EU/strategie_2002/node7.php)

Die Voraussetzungen fiir den Beitritt zur EU werden in den sog. Beitrittsabkommen definiert.
Die Abkommen sollen die Rolle eines Makrorahmens fiir die Vorbereitung des jeweiligen
Landes erfiillen. Teil dieses Abkommens waren im Fall Bulgariens auch das nationale
Programm fiir die Ubernahme des gemeinschaftlichen Besitzstandes und die gemeinsame
Bewertung der wirtschaftspolitischen Priorititen. Die Einhaltung der dort formulierten
Prioritdten ist Voraussetzung fiir die finanzielle Hilfe seitens der Gemeinschaft. Auf der
Prioritdtenliste Bulgariens standen u.a. die transparente Privatisierung von staatlichen
Unternehmen und Banken, die MaBBnahmen zur Forderung auslidndischer Direktinvestitionen,
die Stirkung der internen Finanzkontrolle, Egalisierung des Rechtssystems und Bekdmpfung
der Korruption (http://www.euparl.eu.int/enlargement/cu/agreements/300398h_de.htm).

In einem zweiten Schritt soll das Europaparlament mit absoluter Mehrheit und der Rat mit
Einstimmigkeit den Abkommen zustimmen. Das  konkrete Abkommen muss als
volkerrechtlicher Vertrag von den EU-Mitgliedern und den Beitrittskandidaten ratifiziert
werden. Erst dann gilt das jeweilige Integrationsverfahren als abgeschlossen und der Kandidat
wird als Mitglied aufgenommen. Die EU behilt sich aber das Recht vor, iiber den Zeitpunkt
des Beitritts der einzelnen Kandidaten individuell zu entscheiden. Es ist ein zweistufiges
Verfahren vorgesehen. Bulgarien gehdrt zu den Staaten der ,,zweiten Welle* von 2007
(http://www.euparl.eu.int/enlareement/cu/agreements/300398h_de.htm).

Mit der Mitgliedschaft verpflichtet sich das Land, die Regeln der Wirtschafts- und
Wihrungsunion zu beachten. Teil dieses Regelwerks sind auch die Maastrichter Kriterien
(Quelle: www.euparl.eu.int/enlargement/briefings/pdf/34al_de.pdf):

® Fiir die Ausfiihrungen in diesem Exkurs siehe Andonova (2003)
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e Das Inflationskriterium erfordert eine: ,, Inflationsrate, die der Inflationsrate jener —
hochstens drei — Mitgliedsstaaten nahe kommt, die ... das beste Ergebnis erzielt
haben*.

e Das Zinskonvergenzkriterium stellt einen ,durchschnittlichen langfristigen
Nominalzinssatz* dar, der den Satz in den drei Mitgliedsstaaten mit den besten
Ergebnissen um nicht mehr als zwei Prozentpunkte {iberschreiten darf.

e Das Wechselkurskriterium betrifft die dauerhafte ,Einhaltung der normalen
Bandbreiten des Wechselkursmechanismus des Europdischen Wihrungssystems seit
mindestens zwei Jahren vor der Priifung®.

e Das Staatsverschuldungskriterium ist das umstrittenste und vielleicht wichtigste von
allen. Es verbietet ,.ein iibermidBiges Defizit“ von mehr als 3% des BIP. Dariiber
hinaus darf der Schuldenstand des jeweiligen Landes 60% des BIP nicht {iberschreiten.

Nachdem die Kriterien, Anforderungen und Voraussetzungen fiir eine EU-Mitgliedschaft
dargestellt wurden, wird jetzt auch der Frage nach der tatsdchlichen Umsetzung dieser Regeln
und Vorschriften nachgegangen. Die Ausgangssituation Bulgariens war ausgesprochen
kritisch und ihre Bewertung durch die EU-Kommission von Juli 1997 war entsprechend
negativ und pessimistisch. Das Land vollzog aber wihrend der letzten sechs Jahre eine Reihe
wichtiger wirtschaftlicher Reformen, die in erster Linie auf der Liberalisierung der Preise, der
Umstrukturierung des Finanzsektors und der Rechtssystemegalisierung mit den EU-Standards
basierten. Dariiber hinaus lagen die mittelfristigen Schwerpunkte der ,,Gemeinsamen
Bewertung der wirtschaftspolitischen Prioritdten der Republik Bulgarien* von Juni 1999 auf
dem Gebiet der Strukturreformen im privaten und Offentlichen Sektor sowie der
Beschleunigung des Privatisierungsprozesses.

Mit der Erfiillung dieses mittelfristigen Programms wurden die wesentlichen Hindernisse fiir
eine funktionierende Marktwirtschaft beseitigt. Die Preisniveaustabilitit, niedrigen Zinsen

und stabile Zahlungsbilanz ermoglichen ein gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht und eine
nachhaltige positive Entwicklung. Der Bericht der EU-Kommission iiber die Fortschritte
Bulgariens beziiglich der Erfiillung der Kopenhagener Kriterien im Jahr 2000 beginnt so:
,Bulgarien hat das Europa-Abkommen auch im Berichtsjahr ordnungsgemafl umgesetzt und
zum reibungslosen Funktionieren der verschiedenen Organe beigetragen® (Quelle:
http://www.fifoost.de/bulgarien/EU_Bulgarien 2002/node5.php). Des Weiteren wird auf die
betriachtlichen Fortschritte Bulgariens hinsichtlich der Umstrukturierung, der Privatisierung

und der Verbesserung des  wirtschaftlichen Klimas hingewiesen  (Quelle:
http://www_.fifoost.de/bulgarien/EU_Bulgarien 2002/node28.php). Diese positive Bewertung

der Einhaltung des ersten der Kopenhagener Kriterien ist deshalb wichtig, weil sie eine
Grundlage fiir die Erfiillung des zweiten Kriteriums der Wettbewerbsfiahigkeit darstellt.

Der Bericht endet mit einem kurzen Fazit dessen, was das Land auf dem Weg zur
vollstindigen EU-Mitgliedschaft bereits erreicht hat: ,, Bulgarien ist eine funktionierende
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Marktwirtschaft. Das Land diirfte in der Lage sein, dem Wettbewerbsdruck und den
Marktkréften in der Union mittelfristig standzuhalten ... Bulgarien hat einen hohen Grad
gesamtwirtschaftlicher Stabilitdt erreicht, und die Marktmechanismen funktionieren gut
genug...” (Quelle: http://www.fifoost.de/bulgarien/EU_Bulgarien 2002/node32.php). Jedoch
werden weitere Bemiithungen fiir eine Erhohung der Flexibilitdt der Marktstrukturen, der

Transparenz im Justizsystem und der Bekampfung der Korruption empfohlen.

Angesichts dieser Entwicklung erscheint die Zukunft des CB nicht die einzig relevante Frage
beziiglich der Integration Bulgariens in die EU zu sein. Sie bleibt aber das zentrale Thema in
der offentlichen sowie in der wissenschaftlichen Diskussion iiber die Kompatibilitit des
jetzigen Systems mit den Grundsitzen der EU.

Der Integrationsprozess kann grundsétzlich in drei Phasen aufgeteilt werden.

Die erste Phase umfasst die Zeit vor dem Beitritt und soll dazu genutzt werden, die
notwendigen Strukturreformen zu realisieren, um die Kopenhagener Kriterien erfiillen zu
konnen (Roussenova 2000:4). Unter ,notwendigen Strukturreformen® wird u.a. die
Egalisierung der Gesetzgebung, die vollkommene Kapitalflussliberalisierung und die
Sicherung der Unabhingigkeit der Zentralbank verstanden. Dariiber hinaus werden die
Verhandlungen iiber die Aufnahme des acquis communautaire gefiihrt.

Die zweite Phase bezieht sich auf die Zeit bis zur Teilnahme am sog. ERM II. Wihrend dieser
Phase erhalten die neuen Mitgliedsstaaten den sog. Status of members with derogation
(Roussenova 2000:6). Dies bedeutet konkret:

e Die neu beigetretenen Linder werden am gemeinsamen europdischen Markt
partizipieren konnen, ohne den Euro eingefithrt zu haben. Das setzt die
uneingeschrinkte Freiziigigkeit von Kapital, Giitern, Dienstleistungen und
Humankapital innerhalb der erweiterten Eurozone voraus.

e Die Zentralbanken der neuen Mitgliedstaaten werden zwar volle Mitglieder des ESZB
sein, die Liander selbst aber werden noch kein Mitbestimmungsrecht in den EZB-
Organen haben.

Eine der Priorititen in dieser Phase ist die Erfiillung der Maastrichter Kriterien, als
Fundament fiir den erfolgreichen Abschluss der letzten Phase.

Die Aufnahme des ERM II, fiir die zwei Jahre vorgesehen werden, findet wihrend der dritten
Phase statt. Der ERM II (exchange rate mechanism II) bedeutet die Festlegung eines
Wechselkurses der Landeswihrung des neuen Mitglieds zu dem Euro, wobei Schwankungen
von +/- 15% zugelassen sind (Roussenova 2000:6). Die zentrale Voraussetzung fiir die
Einhaltung dieser Bandbreite ist die Erfiillung der Konvergenzkriterien, die es ermoglichen
die Geldpolitik als ,matter of common interest“ zu betrachten. Dies impliziert die
Selbstverpflichtung der jeweiligen Zentralbank und der EZB zu Interventionen falls die
duBersten Grenzen des Korridors erreicht werden. Solche Interventionen beinhalten den
intensiven Einsatz der Zinssitze als Instrument (Nenovsky/Hristov/Petrov 2001:50). Die
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Entscheidung iiber die Bandbreite und das Niveau des festgelegten Wechselkurses wird von
den Finanzministern der Mitgliedstaaten (Ecofin), der EZB, den Finanzministern und den
Governeuren der Zentralbanken der Beitrittskandidaten getroffen (Nenovsky/Hristov/Petrov
2001:49).

Problematisch in dieser Hinsicht erscheint die Kompatibilitit des CB mit dem ERM II, wie es
aus dem Statement des Ecofin-Rates (2000) hervorgeht: ,,Although Currency Board
arrangements cannot be ragarded as an acceptable substitute for participation in ERM 1I ...
When a country with a currency board pegged to the euro wants to join the ERM II, the
decision on the compatibility of a particular currency board arrangement ... could only be
taken on the basis of a careful assessment of the appropriateness and sustainability of the
currency board in question”. Bedenken werden auch beziiglich der Vereinbarkeit des CB mit
den Grundsitzen der Satzung des ESZB gedulert.

Bulgarien kann zwischen drei Szenarien oder Exit-Strategien beziiglich seiner Integration in
die EU wihlen (Roussenova 2000:5-7):
e Das CB beizubehalten;
e Den Ubergang zu flexiblen Wechselkursen und klassischer Zentralbank vorzunehmen;
¢ FEine unilaterale Euroisierung durchzufiihren (das bedeutet eine einseitige Einfithrung
des Euro als Zahlungsmittel im Inland, bevor der Integrationsprozess abgeschlossen
ist).
Exkurs Ende

Im Lauf der Vorbereitungen fiir den EU-Beitritt wurde nicht nur das Engagement ein
ausgeglichenes Budget fiir die Jahre 2005 und 2006 vorzulegen eingegangen, sondern auch
eine konkrete Strategie fiir den Ubergang vom CB zur autonomen Zentralbank festgelegt.
Diese Strategie sieht eine Beibehaltung des CB bis zum Jahr 2007, also fiir den Zeitraum der
zweiten Phase7, vor. Fiir die dritte Phase, in der das Land am ERM II teilnehmen muss, wird
ein Self-Commitment eingeganen, die Spannbreite fiir den Wechselkurs Lev/Euro von +/-
15% auf +/- 0% zu reduzieren und beizubehalten (Interview mit Herrn Kalin Hristov, Leiter
des Departments Research & Development der Bulgarischen Notenbank und Berater des
Governors der BNB). Das bedeutet de facto die Beibehaltung des CB fiir weitere zwei Jahre.

Die Grundpriamisse bei der Entwicklung dieser Strategie war laut Hristov das Ziel, die Gefahr
einer unkontrollierbaren Reaktion der makroskonomischen Indikatoren auf den Ubergang von
festen zu flexiblen Wechselkursen zu umschiffen. Dieses Risiko wird dadurch erhoht, dass die
Devisenmirkte im Lauf des Integrationsprozesses immer volatiler werden, was auch die
Wechselkurse und Zinssitze entsprechend beeinflusst. Eine solche Entwicklung erleichtert
wesentlich die Durchfiihrung einer spekulativen Attacke, insbesondere gegen Wihrungen, die
sich gerade von einem System fester Wechselkurse verabschiedet haben, was ihre

" Fiir die Phasen des Integrationsprozesses siehe Exkurs: Beitrittskriterien
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Glaubwiirdigkeit ohnehin in Frage stellt. Janssen (2002:257) sieht eine Losung dieses
Dilemmas in der ,,Uberzeugungskraft“ der jeweiligen Zentralbank gegeniiber den
Devisenmarktteilnehmern. Sie sollen davon iiberzeugt werden, dass die Okonomie des Landes
die Anpassungslast nach der Abschaffung des CB iiber hohere Arbeitslosigkeit und geringeres
Wirtschaftswachstum tragen kann und will. Nur dann sei eine Attacke gegen die heimische
Wihrung wenig wahrscheinlich.

Ein wesentlicher Kritikpunkt gegen die Beibehaltung des CB ist die Gefahr einer realen
Aufwertung des Lev, die die Wettbewerbsfahigkeit der bulgarischen Exporte beeintridchtigen
und Defizite in der Kapitalflussbilanz verursachen kann (Roussenova 2000:10). Aber auch der
abrupte Ubergang zu flexiblen Wechselkursen ist verbunden mit hohen Kosten und nicht
unerheblichen Risiken; seine Profitabilitit ist jedoch nicht garantiert. Es kann ndmlich zu
einer Erhohung der Zinssidtze kommen als Resultat des erhohten Wechselkursrisikos. Auch
die Pramien fiir andere Risiken politischer, institutioneller und 6konomischer Natur werden
zu einem weiteren Anstieg der Zinsen beitragen, was wiederum ein negatives Zeichen fiir die
auslidndischen Investoren setzen wiirde. Diese Effekte des Ubergangs zu einer klassischen
Notenbank werden sich vor allem auf die Glaubwiirdigkeit der neuen Institution negativ
auswirken (Sorsa 2002a:2). Andererseits haben die flexiblen Wechselkurse eine Reihe von
Vorteilen, u.a. eine autonome Geldpolitik, mehr Flexibilitdt bei Schocks. Ein wesentliches
Pro-Argument ist die Moglichkeit den Wechselkurs- und den Zinsmechanismus bei Schocks
uneingeschrinkt einzusetzen. Sorsa stellt in einem kurzen Fazit fest: ,,any drastic change in
the system could in itself cause large instability with potentially high economic and social
costs“. Balifio (1997) teilt diese Meinung und betont, dass nur eine konsequente und
nachhaltige makrookonomische Politik, insbesondere im fiskalischen Bereich, den
turbulenten Ubergang zu flexiblen Wechselkursen ertriglicher gestalten kann.

Die groften Bedenken, die Hristov (2004, Interview) duBert, sind verbunden, wie bei Baliiio
(1997), mit der Gefahr - trotz Beibehaltung des bereits existierenden Wechselkurses — eine
hohere Inflation zu generieren. Diese Bedenken sind mehr als berechtigt, wenn man sich an
die lange und ,beeindruckende® Inflationsgeschichte Bulgariens erinnert. Die wichtigste
Inflationsquelle zum Zeitpunkt der Einfithrung des CB war die mangelnde Fiskaldisziplin, die
in Verbindung mit der traditionell sehr hohen Staatsverschuldung ein gravierendes Problem
darstellte. Infolge der Selbstverpflichtung der Regierung einen ausgeglichenen Haushalt zu
garantieren, wird zumindest ein Teil des Problems gelost. Die wichtigste Frage mit der die
Experten derzeit konfrontiert werden, lautet jedoch: Ist die bulgarische Notenbank imstande
das heutige Inflationsniveau zu behalten und hat sie es nicht ,,verlernt* nach sieben Jahren CB
das Instrumentarium einer autonomen Zentralbank einzusetzen? Die Antwort darauf lautet
immer noch ,,vielleicht®. Die existierende positive Korrelation zwischen der Preisdynamik
und dem -niveau einerseits und der Einkommenpolitik andererseits, stellt eine weitere
Herausforderung fiir die BNB dar, denn die bulgarische Bevolkerung hatte im Jahr 2003 per
capita ein Einkommen von 26% des Durchschnittseinkommens in der EU und das Preisniveau
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betrug 33% der EU-Preise 8 Dieser Trend widerspricht, zumindest theoretisch, den
Anforderungen des Inflationskriteriums von Maastricht.

Die Intention der BNB ist, nach 2007 eine regelgebundene Geldpolitik zu betreiben, um die
eigene Glaubwiirdigkeit zu verstdrken. Ob ihr das gelingen wird, hingt von diversen Faktoren
ab, vor allem aber von ihrer Uberzeugungskraft gegeniiber der eigenen Bevolkerung. Diese
strategisch @uBerst wichtige Phase fiir die langfristige Entwicklung der bulgarischen
Volkswirtschaft basiert hauptsidchlich auf psychologischen Mechanismen, denn ,, ... the
criterion for the efficiency of a monetary institution is its ability to minimize inflationary
expectations. Everything else is a result of real economy** (Gavriiski 1999).

¥ Siehe Eurostat ,,Purchasing power parities and related economic indicators for EU, acceding countries and
EFTA* vom 9.12.2003
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2.2. Der Geschiftsbankensektor

2.2.1. Zur Existenzberechtigung der Banken

Laut §1 des Gesetzes iiber die bulgarischen Banken vom 25.06.1997 ist eine Bank: ,,... eine
Aktiengesellschaft, die 6ffentlich Einlagen entgegennimmt und sie in Kredite transformiert
oder im eigenen Namen und auf eigenes Risiko investiert. Der Name Bank ist geschiitzt
(Pramisse der Schutzwiirdigkeit der Gldubiger/ Vertrauensschutz). Zur Ausiibung der
Bankgeschifte ist eine entsprechende Lizenz von der BNB erforderlich. Triger der Lizenz
ist die Aktiengesellschaft als juristische Person. In Bulgarien existierten grundsitzlich zwei
Lizenzarten. Die Volllizenz berechtigt zur Ausiibung des Bankgeschéfts in Bulgarien und
im Ausland. Sie erfordert ein gezeichnetes Kapital in Hohe von 800 Mio. Lev. Die interne
Lizenz, welche ein gezeichnetes Kapital in Hohe von 450 Mio. Lev erfordert, berechtigt
lediglich zur Ausiibung des Bankgeschifts innerhalb Bulgariens. Die Volllizenz sowie die
interne Lizenz berechtigen laut §1, Abs. 2 des Gesetzes iiber die bulgarischen Banken zum
Fiihren der folgenden Geschifte:

¢ Commercial Banking:

- Einlagengeschift: die Annahme fremder Gelder, die mit Zinsen vergiitet wird;

- Kreditgeschift: die Vergabe von Gelddarlehen;

- Abwicklung des Zahlungsverkehrs: bargeldloser Zahlungsverkehr, ec-Karten und

Kreditkarten;

- Depotgeschiift: Verwaltung fremder Wertpapiere;

- Ankauf von Wechseln.

¢ Investment Banking:

- Vermittlungsgeschéft: Vermittlung bei dem An- und Verkauf von Finanztiteln;

- Eigenhandel: An- und Verkauf von Finanztiteln auf eigene Rechnung;

- Handel mit Finanzkontrakten;

- Vermogensverwaltung;

- Beratung bei Mergers & Acquisitions;

- Emissionsgeschift: Beratung bei und Platzierung von Emissionen.

e Versicherungsgeschift: Titigkeit als Versicherungsgesellschaft.

Im Rahmen des Commercial Banking betreiben die Banken LosgréBen-, Fristen- und
Risikotransformation (Hartmann-Wendels et al 1998:16-17). Bei der
Losgrofentransformation geht es darum, dass die Hohe der einzelnen Einlagen und Kredite
nicht immer iibereinstimmen. Wenn die Bank beispielsweise iiber 10 Einlagen in Hohe von
jeweils 2.000 € verfiigt, kann sie sie in einen 10.000 €-Kredit transformieren. Von
Fristentransformation spricht man, wenn die Laufzeitstruktur der Einlagen und Kredite
nicht iibereinstimmt. Z.B. kann die Bank einen langfristigen Kredit vergeben und mehrere
kurzfristige Einlagen annehmen. Bei einer normal verlaufenden (d.h. steigenden)
Zinsstrukturkurve bringt diese Strategie der Bank zusitzliche Ertrige, da sie fiir die
einzelnen bspw. 3-monatigen Einlagen deutlich weniger Zinsen bezahlen muss, als sie fiir
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den bspw. 1-jdhrigen Kredit bekommen wird. Dabei gilt es zu bedenken, dass auch die
Fristentransformation riskant werden kann. Wenn mehrere Anleger ihre kurzfristigen
Einlagen abziehen, kann es unter Umstinden zu einem Bank-Run kommen. Bei der
Risikotransformation wandelt die Bank unsichere Kredite in sichere Einlagen um und zwar
durch die Bildung eines diversifizierten Portfolios, die Uberwachung der Kredite, die
Haftung mit dem Eigenkapital und die Forderung von Sicherheiten fiir die Kredite. Diese
Art Transformation stellt den Kern des Bankgeschifts dar, da sie den Priferenzen der
Anleger und Kreditnehmer gleichzeitig Rechnung tragt.

Um die Notwendigkeit der Existenz von Banken zu priifen, greifen Hartmann-Wendels et
al. (1998:21) auf das Modell vollkommener Kapitalmirkte zuriick. Als Parameter eines
vollkommenen Kapitalmarktes definieren die Autoren folgende Punkte:

- Es gibt keine Friktionen durch Transaktionskosten und Steuern. Alle Giiter sind
beliebig handelbar und teilbar, d.h. es bestehen keine Beschrinkungen bei der
Aufnahme und Anlage von Kapital.

- Es herrscht vollkommener Wettbewerb.

- Der Markt ist informationseffizient, d.h. die Marktpreise spiegeln die verfiigbaren
Informationen korrekt wider.

- Die Marktteilnehmer sind Erwartungsnutzenmaximierer.

Aus diesen Annahmen folgt, dass ein einheitlicher Preis von Finanzkontrakten fiir alle
Marktteilnehmer existiert. Im Gleichgewicht ist der Gewinn der Bank gleich Null und die
Bank kann keinen Nutzen stiften (Freixas & Rochet 1997). Dies impliziert, dass die
Existenz der Banken im vollkommenen Kapitalmarkt unbegriindet ist (Hartmann-Wendels
et al. 1998:22).

Die Neue Institutionskonomie® erklirt die Existenz der Banken bei unvollkommenen
Mirkten aufgrund der folgenden Ansétzen: asymmetrische Informationen;, Moral Hazard
und ,, Verifizierbarkeit der Ergebnisse “.

— Das Konzept der asymmetrischen Informationen im Bankengeschift bezieht sich auf
die Beurteilung des Risikoprofils und des Ausfallrisikos eines Kreditnehmers.
Szenario 1 (ohne Banken): Der Kapitalgeber kann es nur einschétzen, ohne sicher zu sein,

dass er alle Risiken mitberiicksichtigt und in seinen Kalkiil aufgenommen hat. Dagegen
weill der Kreditnehmer selbst iiber die eigene Bonitét besser bescheid. Der Kapitalgeber
wiirde pauschal hohere Zinssitze festlegen und die Kreditnehmer guter Bonitdt wiirden
sich zuriickziehen. Somit wiirden nur die Kreditnehmer schlechterer Bonitit bleiben, was
einen klassischen Fall adverser Selektion darstellt.

Szenario 2 (mit Banken): In diesem Fall konnten die Banken durch ihre bessere

Moglichkeiten zur Kreditwiirdigkeitspriifung bessere und dem jeweiligen Risikoprofil

? Zu den folgenden Ausfithrungen siche Hartmann-Wendels et al. 1998; S. 98-114
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entsprechende Kreditkonditionen anbieten und dadurch den Mechanismus der adversen
Selektion ausschalten.

— Die Problematik des Moral Hazard umfasst die Anderungen im Verhalten der
Kreditnehmer nach Abschluss des Kreditvertrags wie bspw. eine FErhohung des
Kreditrisikos. Szenario 1 (ohne Banken): Da der bereits vereinbarte und im Vertrag

verankerte Zinssatz dem ,alten* Kreditrisiko entspricht, ist es fiir den Kreditnehmer
lukrativer hohere Risiken bei der Durchfiihrung seines Projekts einzugehen, da der Preis
fiir den Kredit im Vergleich zu dem ,,neuen* Risiko giinstiger ist.

Szenario 2 (mit Banken): Die Banken konnten in diesem Fall die Anreize fiir ein solches

Verhalten minimieren, indem sie entsprechende Sicherheiten fiir den Kredit verlangen.

— Das Konzept der problematischen Verifizierbarkeit der Ergebnisse basiert auf
Veridnderungen der Bonitit, die bei dem Abschluss des Vertrags nicht vorhersehbar sind.
Szenario 1 (ohne Banken): Kapitalgeber und Kreditnehmer vereinbaren, dass der Kredit

aus dem finanziellen Uberschuss nach der Durchfiihrung des Projekts beglichen wird. Da
der Kapitalgeber den Ablauf des Projekts nicht iiberwachen kann, bestehen fiir den
Kreditnehmer Anreize einen niedrigeren als den tatsichlich erzielten Uberschuss am Ende
des Projekts bekannt zu geben.

Szenario 2 (mit Banken): Die Banken konnten bei dieser Konstellation gerechtere

Konditionen anbieten, indem sie Nachverhandlungen im Lauf der Prolongationen einer
Kreditlinie durchsetzen.

Der vielleicht wichtigste Erkldrungsansatz fiir die Existenz der Banken ist der sog.
Diamond-Ansatz'’. Das Problem, mit dem sich dieser Ansatz befasst ist, wie bei der
problematischen Verifizierbarkeit der Ergebnisse, dass die Kapitalgeber den Verlauf und
das Ergebnis des finanzierten Projekts nicht beobachten konnen, die sog. Ex-post
Unsicherheit. Daraus resultiert ein Kooperationsproblem: wie oben bereits geschildert
bestehen fiir den Kreditnehmer Anreize einen niedrigeren als den tatsdchlich erzielten
Uberschuss am Ende des Projekts bekannt zu geben, um so die Differenz einbehalten zu
konnen. Die Losungen dieses Problems wie bspw. Monitoring des Projekts sind mit Kosten
verbunden, die fiir den einzelnen Kapitalgeber die Rentabilitit des Projektes
beeintrichtigen. Wenn eine Strafe bei zu geringer Riickzahlung vereinbart wird, um dem
Vortduschen schlechter Ergebnisse vorzubeugen, konnte es im Fall eines tatsédchlich
schlechten Ergebnisses zu Wohlfahrtsverlusten fithren. Aus diesem Grund ist es sinnvoll,
das Monitoring an einen Intermedidr bzw. eine Bank zu delegieren. Daraus entsteht aber
ein neues Anreizproblem, denn ,,... Ohne geeigneten Vertrag konnte der Intermediédr den
Kapitalgeber genauso betriigen wie der Unternehmer.“ Die zentrale Aussage des Modells
besteht darin, dass die Vertragskosten zwischen dem Kapitalgeber und dem Intermediir
durch Diversifikation des Intermedidrs, der mehrere unabhiingige Projekte betreut, gesenkt

19 Zum Diamond-Ansatz siche Hartmann-Wendels et al. 1998, S. 119-139
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werden. Genau in dieser Erkenntnis besteht auch das wichtigste Argument fiir die
Existenzberechtigung der Banken bei unvollkommenen Mérkten.

Die Vollkommenheit der Mirkte stellt ein theoretisches Konstrukt dar, das aufgrund der
Existenz von Moral-Hazard-Verhaltensweisen und Adverser Selektion'' in der Realitiit
nicht anzutreffen ist. In Anbetracht dessen erfiillt die Argumentation fiir die
Existenzberechtigung der Banken als Intermedidre bei unvollkommenen Marktstrukturen
die Funktion eines theoretischen Fundaments fiir die folgenden Ausfiihrungen zur
gegenwirtigen Konstellation und Konzentration des bulgarischen Finanzmarktes.

2.2.2. Struktur und Konzentrationsgrad des Geschéftsbankensektors

Zwischen 1945 und 1989 existierte in Bulgarien eine Planwirtschaft mit einem einstufigen
Bankensystem. Im Rahmen dieses Monobankensystems erfiillte die Nationalbank die Rolle
einer Universal- und Zentralbank (Lenke 1996:6). Zusammen mit der Staatssparkasse, der
AufBlenhandelsbank und der Mineralbank, die Kredite an kleine und mittelstindische
Unternehmen vergab, kontrollierte die Notenbank den gesamten Finanzsektor (Lenke
1996:6). Aufgrund der sehr schwachen wirtschaftlichen Performance kam es nach der
Wende von 1989 zu einer gravierenden Liquidititskrise der Banken, die in der ersten
Hilfte der 90-er Jahre die schwerste Finanzkrise in Bulgarien nach dem Zweiten Weltkrieg
ausloste. Daraus resultierten eine ungebremste Inflationserhohung und der komplette
Verlust der Glaubwiirdigkeit der Kreditinstitute (Andonova 2003:2). Die Inflationsrate im
Zeitraum 1985/89 lag bei 11%, im Jahr 1990 stieg sie auf 20% und erreichte 1991 den
Rekordwert von 473.9% (BNB Jahresbericht 1993:30ff.). In Vergleich zu anderen mittel-
und osteuropdischen Lindern, verzogerte Bulgarien den dringend notwendigen
Deregulierungsprozess. Der Ubergang zur Marktwirtschaft erforderte eine umfangreiche
strukturelle und funktionelle Anpassung des Bankensektors.

Nach der tiefgreifenden politischen und wirtschaftlichen Transformation von 1989 fanden
in den folgenden Jahren auch im Finanzsektor viele Reformen statt. Das
Monobankensystem wurde in ein zweistufiges Modell, mit einer Zentralbank und
mehreren Geschiftsbanken, umgewandelt. Aus vielen Filialen der Bulgarischen
Nationalbank (BNB) wurden eigenstindige staatliche Banken. Miller & Petranov
(2001:11ff.) unterscheiden zwei klar separierbare Phasen in der Entwicklung des
Bankensektors Bulgariens im Zeitraum 1991 — 2000.

Die erste Phase umfasst die Periode 1991 — 1995 und zeichnet sich durch einen Trend zur
Griindung mehrerer relativ grofer staatlicher Banken und die gleichzeitige Verhinderung
des Markteintritts ausldndischer Banken aus. Dieser Prozess wurde eingeschrinkt durch
die Griindung der parastaatlichen Bank Consolidation Company, deren  Ziel die

' Beide Modelle werden im folgenden Abschnitt ausfiihrlich erliutert.
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Konsolidierung des Bankensektors mittels Fusionen zwischen kleineren staatlichen Banken
war. Den rechtlichen Rahmen dieses Prozesses stellte das Gesetz iiber die Banken und das
Kreditwesen von Mirz 1992 dar. Die erste Fusion dieser Art betraf 22 Banken, die in die
Obedinena Bulgarska Banka zusammengefiihrt wurden (Siarova 1995:238). Durch weitere
zahlreiche Fusionen wurde die Anzahl der staatlichen Banken von 72 im Jahr 1991 auf 12
im Jahr 1995 reduziert. Erst 1994 konnten die ersten ausldndischen Banken (die
griechische Xios Bank und die holldndische ING-Bank) ihre Filialen in Sofia erdffnen
(Miller/Petranov 2001:12). Thre Téatigkeit wurde jedoch nur auf internationales Settlement

begrenzt.
Number of Commercial Banks by Category
1994 1997 2000 2003

Large Banks 9 6 8 10
Ownership

State 9 5 2 0
Private 0 1 6 10
Ownership by Country

Bulgarian 9 5 2

Foreign 0 1 6 8
Small and Medium Banks 29 22 19 19
Ownership

State 6 1 1 1
Private 23 21 18 18
Ownership by Country

Bulgarian 29 14 10 10
Foreign 0 8

Branches of Foreign Banks 2 5 8 8
Saving Banks 1

TOTAL 41 34 35 35

Abb. 10: Anzahl, GroéBe und Eigentiimerstruktur der Banken vor und nach der Einfithrung des CB
Quelle: BNB, eigene Darstellung

Die zweite Phase nach Miller & Petranov umfasst die Jahre 1996 bis 2000. Diese Periode
wurde sehr stark durch die Privatisierung der staatlichen Banken und durch eine sehr
intensive Marktbeteiligung auslidndischer Banken gepréigt. Enoch et al. (2002:6-21)
befiirworten grundsitzlich die Strategie aufgeschlossener Geld- und Finanzmarkte, weisen
jedoch explizit darauf hin, dass die Wirtschaft unter CB sehr anfillig fiir spekulative
Attacken bleibt, was die langfristige Systemstabilitit gefahrden konnte.

Vor diesem Hintergrund spielen die Niederlassungen ausldndischer Banken aufgrund ihrer
hohen Leistungsfihigkeit eine besondere Rolle innerhalb des Kreditsektors. Sie konnen
einerseits neue FErfahrungen und Fiéhigkeiten bringen, und andererseits den
Konkurrenzdruck auf die bulgarischen Banken signifikant erhohen und dadurch dazu
beitragen, dass die lokalen Banken in diesem neuen wirtschaftlichen Umfeld nicht mehr
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tiberleben konnen. In diesem Kontext war die Entscheidung beziiglich einer kontrollierten
Zulassung auslidndischer Konkurrenz im Kreditsektor eine wichtige politische
Entscheidung fiir die weitere Entwicklung des bulgarischen Bankensystems.

Ein weiteres Problem des Finanzsystems, neben der mangelnden Wettbewerbsfihigkeit der
bulgarischen Banken gegeniiber den ausldndischen Konkurrenten, stellten die sog.
,»schlechten Kredite* dar. Gemi3 der Regulation Nr. 9 on the loan classification and the
formation of mandatory special reserves by the banks vom 31.05.1993 gilt ein Kredit dann
als uneinbringbar, wenn der Kreditnehmer fiir insolvent erklidrt wird oder wenn im Falle
der Zwangsvollstreckung die Wahrscheinlichkeit besteht, dass nicht alle Gldubiger
komplett befriedigt werden konnen. Dariiber hinaus spricht man von einem
uneinbringbaren Kredit, wenn der Schuldendienst mehr als 90 Tage riickstdandig ist. Solche
Kredite sind von der Bank mit 100% zu unterlegen (Chaillié¢ 1996:19). Die Anteile dieser
Kredite an den Aktiva der Banken wurden durch Staatsanleihen mit 25jdhriger Laufzeit
substituiert, und die Regierung wurde anstelle der Banken Glaubiger dieser Forderungen
(Miller/Petranov 2001:45). Tatsache ist, dass fast keiner dieser Kredite zuriickbezahlt
wurde (wird).

Bis Ende 1995 wurden nur noch 29% der Kredite ordnungsgemifl bedient; 35% aller
Kredite des bulgarischen Finanzsystems waren uneinbringbar (Chaillié 1996:18). Die
Staatsbanken waren besonders stark von den Kreditausfillen betroffen, da der Anteil der
,»schlechten* Kredite in ihren Portfolios ca. 70% betrug (Enoch/Gulde/Hardy 2002:10). Es
gilt zu bedenken, dass etwa 2/3 der Kredite an die Regierung und an Staatsunternehmen
vergeben wurden. Das erklart auch die Tatsache, dass die BNB die betroffenen Banken
refinanzieren musste. Petkova (1996:27) weist darauf hin, dass eine solche Politik zu
einem Konflikt zwischen der Stabilitdt der nationalen Wihrung und der Stabilitidt des
Bankensystems fithren kann. Die Autorin prizisiert ihre Aussage, indem sie auf die
inflationdren Auswirkungen einer liberalen Refinanzierungspolitik der Notenbank hinweist.
Das zentrale Argument besteht darin, dass die Zentralbank die inldndische Geldmenge
erhoht, indem sie das Ziel der Stabilitit des Bankensektors verfolgt und die betroffenen
Banken refinanziert. Diese Mallnahme generiert zusitzliche Inflationspotenziale, die
wiederum das Ziel der Wihrungsstabilitit beeintrichtigen. Daraus resultiert ein Trade-off
zwischen Wihrungs- und Bankensystemstabilitit, der die so konzipierte Politik
kontraproduktiv erscheinen lésst.

Die Banken reagierten auf den massiven Kreditausfall mit Anpassungen der Konditionen
und Erhohungen der Kreditzinsen. Diese Strategie erwies sich als nicht sehr erfolgreich,
weil sich die Kreditnehmer guter Bonitdt zuriickzogen und nur sehr risikoreiche
Investitionen  iiber  Kredite  finanziert  wurden, die mit einer hohen
Ausfallwahrscheinlichkeit behaftet waren und somit die Krise im Finanzsektor weiter
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verschiirften. So kam es zu einem klassischen Fall adverser Selektion'?. Dies 16ste eine
Kettenreaktion im Finanzsektor aus, da die Refinanzierungskredite, die die BNB an die
betroffenen Banken vergab, gleichzeitig auch die Geldmenge erhohten und dadurch neue
Inflationspotentiale generierten.

Die Zentralbank versuchte parallel dazu durch hohe Zinsen die Inflation zu bekdmpfen.
1994 erreichte der Basiszinssatz 72% (Petkoval996:17ff). Die BNB konnte aufgrund der
Insolvenzwelle im Bankensektor die erwiinschte Depositenerhohung (und somit Reduktion
der Kassenhaltung der Individuen) nicht herbeifiihren, da die Wirtschaftssubjekte kein
Vertrauen mehr in das heimische Finanzsystem hatten. In den Jahren 1995 und 1996 wurde
der Zinssatz sequentiell auf 40% bzw. 35% gesenkt (Petkova 1996:17ff.). Die Zentralbank
konnte schlieBlich die entstandene Situation nicht bewiltigen, und so kam es zu der
schwersten Finanzkrisen Bulgariens seit dem Zweiten Weltkrieg.

Annual Interest Rate Spreads and Deposits Rates

1992 1993 (0G94 1995|096 997 (998 1999 2000

Interest Rate Spread 83 283 375 36l [538 1290 111 103 92
Deposit Intersest Rate 558 5.0 651 437 1404 BOR 300 33 30
Spread/Deposit Rate n3y 05 s 08 Ll 6 37 31 3l

12
Sewnee: BNE, authors’ calcwlalions.

Abb.11: Jéhrliche Zinsspreads
Quelle: Miller/Petranov (2001:21)

Abb. 11 zeigt die Entwicklung des Zinsspreads in den 90-er Jahren. Unter Zinsspread wird
die Differenz zwischen den Aktiv- und Passivzinssitzen, also zwischen den Kredit- und
Einlagenzinssidtzen, der Banken verstanden (Chaillie 1996:32). Wie Miller & Petranov
erwihnen, bildet der Spread die Lage des Bankensektors ab. Der hohe Spread vor der Krise
von 1996/97 zeigt den sich verschlechternden Zustand der Banken, die von massivem
Kreditausfall betroffen waren und ihre Verluste durch Erhoéhung ihrer Zinsmargen
auszugleichen versuchten. Einen weiteren Grund fiir die hohen Spreads in den frithen 90-er
Jahren sehen die Autoren in der damals von der BNB betriebenen Zinspolitik. In den
Jahren 1996 und 1997 erreichten die Spreads Rekordniveaus. Nach der Einfiihrung des CB
1997 sanken die Zinsspreads wieder, blieben aber relativ hoch. Eine mogliche Erkldrung
dafiir wird in der immer noch als ,,nicht sehr hoch* eingestuften Kreditwiirdigkeit der
bulgarischen Unternehmen und in der schwachen Konkurrenz zwischen den Banken
gesehen.

Chaillié¢ (1996:4f.) unterscheidet vier Ursachen fiir den Zusammenbruch und die darauf
folgende schwere Krise des bulgarischen Bankensektors. An erster Stelle nennt der Autor
die schlechte Entwicklung der realen Wirtschaft und des BIP, die Verzogerung der
Strukturreformen und die fehlende Privatisierung der staatlichen Unternehmen. Der zweite

' Zur detaillierten Darstellung der Konstrukte Adverse Selection & Moral Hazard siehe den entsprechenden
Exkurs in Abschnitt 2.2.5.
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Grund sei der Ausfall von Krediten, der vor allem aus der groBziigigen Kreditvergabe an
zahlungsunfihige  Staatsunternehmen aufgrund personlicher Beziehungen und
Verflechtungen resultiert. Als weitere Ursache erwihnt Chaillié die Uberversorgung des
bulgarischen Bankensektors mit Banken und ihre Ineffizienz, als Konsequenz der sehr
liberalen Lizenzvergabe seitens der BNB. Und - last, but not least — wird die mangelhafte
Bankenaufsicht als wesentliche Ursache fiir die Wirtschaftskrise von 1996/97 genannt.

Daraus resultierten eine starke Dekapitalisierung des gesamten Bankensystems und
mehrere Liquiditdtskrisen innerhalb von wenigen Jahren. Als natiirliches Resultat dieser
Entwicklung betrachtet Chailli¢ den groflen Vertrauensverlust bei den Anlegern sowie den
entstandenen Moral Hazard bei den Kreditnehmern, was letztendlich eine Insolvenzwelle
im Bankensektor ausloste. Nachdem der Grund fiir die Bankenkrise bekannt wurde,
namlich die Vergabe von uneinbringbaren Krediten, reagierten die Anleger umgehend,
indem sie ihre Depositen abzogen. Dadurch wurden die Banken mit einem weiteren
gravierenden Problem konfrontiert. Nicht nur die vergebenen schlechten Kredite hatten
ihre Kapitalisierung stark beeintrichtigt, sondern auch die kurzfristige Liquiditit war durch
den massiven Einlagenabzug ernsthaft gefihrdet. Die Banken versuchten, durch eine
radikale Erhohung der Kreditzinssédtze und der Spreads ihre Verluste zu kompensieren. Fiir
die Kreditnehmer, die in dieser Zeit Kredite bekamen oder bereits bekommen hatten und
sie zuriickzahlen sollten, bestanden Anreize das eigene Risiko nachtriglich zu erhohen'”.
Dies verschlechterte wiederum die Situation der Banken zusitzlich und besiegelte die
Krise endgiiltig.

Der erste Schritt bei dem Aufbau des gesetzlichen Rahmens der Bankenaufsicht nach der
Wende in Bulgarien war der Erlass des Gesetzes iiber die BNB von 1991. Dadurch erhielt
die BNB den Status einer klassischen Zentralbank, deren Kompetenzen von denen der
Geschiftsbanken endgiiltig separiert wurden (Miller/Petranov 2001:53). Demzufolge
bestand die Hauptaufgabe der BNB in der Sicherung der Stabilitit des bulgarischen Lev
und des Zahlungsverkehrs. Dieses Gesetz konnte aber die Rolle einer Grundlage fiir die
komplexe Transformation des Finanz- und Bankensektors nicht erfiillen. Danach folgte das
Gesetz iiber die BNB von 1992. Es konstituierte die BNB als einzige Institution, die das
exklusive Recht hat, Lev zu emittieren. Dariiber hinaus sollte die BNB die
Geschiiftsbanken regulieren und iiberwachen.

Chaillié konstatiert eine bedeutende Verdnderung im Verhalten der Geschiftsbanken vor
und nach 1996/97. Er sieht den Grund dafiir vor allem in den unterschiedlichen
Refinanzierungsmoglichkeiten vor und nach der Krise. Zwischen 1991 und 1995 erfolgte
die Refinanzierung hauptsichlich durch die BNB und den Interbankenmarkt. Theoretisch
erfolgt die Refinanzierung in erster Linie iiber Diskont- und Lombardkredite. Laut Chaillié

' Zum Modell des Moral Hazard siehe den entsprechenden Exkurs in Abschnitt 2.2.5.
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war diese Form der Refinanzierung in Bulgarien im genannten Zeitraum ,nicht
gebriduchlich® — aufgrund fehlender Wechselgesetze (1996:29).

Der Lombardzinssatz in Deutschland, sowie in den meisten Industrieldndern, ist immer
hoher als der Diskontsatz (BaBeler et al. 1995:490). Diese Konstellation ist nach Bafeler et
al. auf die Intention der Notenbank zuriickzufiithren, dadurch ,den stirkeren
Ausnahmecharakter dieses Kredites zu betonen.* (1995:490). Chaillé wihlt als Benchmark
fiir die Beurteilung der Refinanzierungspolitik der BNB die Deutsche Bundesbank, die den
Diskontsatz als Unter- und den Lombardsatz als Obergrenze der Zinssitze festgelegt hat.
Der Sinn und Zweck dieser Gestaltung des Refinanzierungspakets besteht demnach darin,
die Geschiftsbanken davon abzubringen, ihre Ressourcen zum Kauf von Wertpapieren
einzusetzen, um dadurch niedrigere Finanzierungskosten zu erzielen (Chaillé 1996:29).
Eine solche Entwicklung sei vor allem deshalb unerwiinscht, weil dadurch das Volumen
der Wechseldiskontierungen abnehmen wiirde. Infolgedessen wiirde dem Privatsektor eine
Finanzierungsmoglichkeit genommen (Chaillé 1996:29). In Bulgarien stellt der
Lombardzinssatz, im  Gegensatz zu  Deutschland, die  Untergrenze der
Refinanzierungskosten dar (Chaillié 1996:29). Dies wird durch die Abwesenheit des
Diskontkredits erkldrt, der sonst als Untergrenze fungieren sollte. Dariiber hinaus weist
Chaillé darauf hin, dass die Bestimmung der Hohe des Lombardsatzes durch die BNB im
betrachteten Zeitraum einen zusitzlichen Anreiz fiir die Inanspruchnahme dieser
Refinanzierungsmoglichkeit darstellt (1996:29).

Eine andere Refinanzierungsalternative, die als ultima ratio gilt, besteht nach Chaillié in
Form der sog. Overdraftgeschifte. Dabei handelt es sich um eine Art Kreditlinie mit sehr
hohen Zinssitzen, die 50% der Mindestreserven der jeweiligen Geschéftsbank bei der BNB
nicht iiberschreiten darf. Die Refinanzierungsmoglichkeiten wurden sehr oft beansprucht,
da die Banken einerseits eine &duBerst grofiziigige Kreditvergabepolitik betrieben und
andererseits von der Regierung unter Druck gesetzt wurden, zahlungsunfihige staatliche
Unternehmen weiter zu finanzieren.

Chaillié (1996:34f.) fasst die zentralen Probleme der bulgarischen Bankenaufsicht vor
1996/97 in den folgenden Punkten zusammen:
e iiberproportionale Anzahl zugelassener Banken im Verhiltnis zu der Marktgrofe,
die automatisch eine Ineffizienz des gesamten Systems impliziert;
e systematische Uberschreitung der gesetzlich vorgegebenen Obergrenze fiir die
Vergabe von GroBkrediten (ndmlich das 8-fache des Grundkapitals);
e ineffiziente Uberwachung der Einhaltung der Kriterien fiir die Volllizenzen vor und
nach der Lizenzvergabe;
e regelmidBige Refinanzierung unrentabler Banken unter der sog. too-big-to-fail-
Pramisse, die das Verhalten vieler Banken duBerst negativ beeinflusste;
e starke personelle und funktionelle Verflechtung zwischen Banken und
Unternehmen, die zusammen mit der inversen Relation zwischen Kapitalbasis und
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Risikokapital zu einer Missachtung der Prinzipien der Wirtschaftlichkeit und der
Rentabilitit bei der Kreditvergabe fiihrt;

e die BNB versuchte viele bevorstehenden Insolvenzen durch Bail-out
(Lasteniiberwilzung) zu verhindern.

Erst nach der Einfilhrung des CB bekam der Anlegerschutz eine zentrale Bedeutung,
insbesondere vor dem Hintergrund der Krisen von 1994 und 1996/97. Gemil dem neuen
Gesetz iiber die Banken von 1997 verfiigt die BNB iiber mehr Uberwachungsinstrumente
und kann Banklizenzen leichter entziehen. Die BNB ilibernimmt grundsétzlich die Aufsicht
iiber die Bankentitigkeit und wird wiederum vom Rechnungshof gepriift. Das neue Gesetz
verpflichtet die Geschiftsbanken zur regelmidfigen Berichterstattung gegeniiber der
Zentralbank beziiglich ihrer Struktur, Tétigkeit und Personal. Die verschirfte Aufsicht
fiihrte auch zu einer Anpassung der Kreditkonditionen der Banken und zu einer Erhohung
der Kriterien bei der Kreditvergabe (Miller/Petranov 2001:18). Die neuen erhohten
Kapitalanforderungen an die Geschiftsbanken sehen eine Untergrenze fiir das erforderliche
Eigenkapital in Hohe von 5 Mrd. Euro vor. Dariiber hinaus wird die jeweilige Bank im
Falle einer Liquidititskrise dazu verpflichtet, dem Leiter des Aufsichtsdepartments der
BNB wochentlich oder tédglich Bericht iiber ihre Liquidititslage zu erstatten (Jahresbericht
der BNB 1997:111f.). Die neue Gesetzgebung und die fehlende Lender-of-last-resort-
Funktion (LOLR) der BNB nach Einfithrung des CB verursachten einen weiteren
Konsolidierungsprozess im Finanzsektor.

Aus dieser weitgehenden Umstrukturierung resultiert die heutige Konstellation. Zur Zeit
agieren im bulgarischen Bankensektor die Zentralbank, 27 private und staatliche
Geschiftsbanken und 8 Niederlassungen auslidndischer Banken (Monev 2001:1). Da der
Finanzsektor aber eine heterogene Struktur aufweist, werden die Kreditinstitute geméf der
Klassifikation der BNB nach ihrer Bilanzsumme wie folgt aufgeteilt:
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Bank Groups after 1 March 2003

Group |
Bulbsank
DSK Bank
Unit=d Bulgarian Bank
Biochim Cammercial Bark
Bulganizan Pagt Bank
First Inwestment Bank
506G Expresshank
Hebros Commercial Bank
Raffeizentank, Bulgaria
Rcesximbsnk

Group I
ING Bank M. V., Sofia Branch
Citibank N, A., Safia Branch
Hatiaral Bank of Greace, Sofia Branch
Pirsaus Bank, Sofia Brarch
Alpte Bank, Sofia Eranch
T. G. Ziraat Bank, Scfia Branch

Mitas:

Growp & the len bigges! banks
Growp U the rest of the banks.
Geowp M foraign barks’ branches.

Group Il
Econcmic and Ireestmant Bank
ENF Paribsz, Bulgania
Municipal Bank
Cenitral Ceaperative Bark
Bulgaria-lriwest Cammercial Bank
Evrabank
Eulgarian-&merican Cradit Bank
Corparate Cammercial Bank
Uriankznk
First East International Bank
Cornmercial Bank of Greecs (Bulgaria)
Inwesthank
Procredit Bark
Encoursgernent Bark
Intematicnal Bank for Trade ard Development
Diernitark, Bulgaria
Tohuda Bank
Texirn Private Entrepransunial Bank
WesiEast Bark

Eanks’ olazsificalion inlo groups depending on balancs-shesl figure was made for stalistical purposses ard dess nol rellkect commarcial bark rating.

Abb. 12: Gegenwirtige Struktur des Geschéftsbankensektors
Quelle: BNB, Jahresbericht 2003

Die Banken, die zu den ersten zwei Gruppen gehoren, verfiigen iiber ein betréichtliches
Eigenkapital, ein umfangreiches Netz von Geschiftsstellen und genielen ein hoheres
Vertrauen seitens der Offentlichkeit. Die hohere Kapitalisierung resultiert aus der
Veridnderung der Eigentiimerstruktur der Kreditinstitute im Rahmen des Privatisierungs-
prozesses der letzten zwei Jahre. Die Mehrheitsbeteiligungen an den Banken der ersten
zwei Gruppen befinden sich im Besitz von ausldndischen Kreditinstituten oder
Finanzkonsortien, die sich dadurch eine bessere Positionierung am bulgarischen Markt bei
niedrigeren Risiken im Vergleich zu einer Direktinvestition sichern'®. Nach dem Erwerb
der Mehrheitsbeteiligungen, wurden neben der Etablierung einer neunen corporate identity
auch die Wettbewerbs- und Leistungsfahigkeit der Banken durch Aufstockung der
Kapitalbasis den neuen Aufsichtsvorschriften angepasst '~ . Die Aktiva des
Geschiftsbankensektors werden wie folgt zwischen den drei Bankgruppen aufgeteilt:

"* Interview mit Kalin Hristov, BNB, 2004
"> Eine detaillierte Analyse der normativen Basis der Bankenaufsicht erfolgt in Kapitel 4.
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Verteilung der Aktiva nach Gruppen

6%

O Gruppe I B Gruppe II O Gruppe III

Abb. 13: Verteilung der Aktiva nach Gruppen
Quelle: BNB, Jahresbericht 2003; eigene Berechnungen

Abb. 13 =zeigt, dass die zehn groBten Banken 73% der Aktiva des gesamten
Geschiftsbankensektors halten. Diese Konstellation gibt Aufschluss auch iiber den
Konzentrationsgrad und iiber die Aggressivitit der Politik der jeweiligen Bankgruppe. In
der Fachliteratur herrscht Konsens dariiber, dass optimale Wettbewerbsverhiltnisse nur
dann existieren, wenn auf dem Markt mehrere Anbieter mit Zhnlicher Gré8e agieren. Dies
trifft im Fall Bulgariens eindeutig nicht zu. Um das Ausmal} des ,,Ungleichgewichts der
Machtverteilung® etwas genauer zu quantifizieren, berechnen Miller & Petranov (2001)
den Herfindahl-Index und den Konzentrationskoeffizienten fiir den bulgarischen
Geschiftsbankensektor. Der Herfindahl-Index wird durch die folgende Formel berechnet:

H =Xs] , wobei s, der Marktanteil der Bank i ist und O<H<1 gilt. Kneips (2001:51)

nennt folgende wichtige Eigenschaften des Indizes:
® Es besteht eine monotone Beziehung zwischen der Anzahl der Unternehmen und
dem Index, wunter der Voraussetzung, dass die Unternehmensgréfen
ibereinstimmen.
e Der ,letzte kleine Anbieter ist von untergeordneter Bedeutung fiir die Hohe der
Marktkonzentration.
¢ Der Index hat keine theoretische Begriindung und ist ad hoc gewihlt.

Der Index erreicht seinen maximalen Wert von 1, wenn ein einziger Monopolist den Markt
beherrscht. Der von Miller & Petranov eingesetzte Konzentrationskoeffizient (auch
,concentration ratio 4“ genannt) stellt die Summe der Marktanteile der vier groften
Anbieter am Markt dar (Miller/Petranov 2001:19). Es besteht eine negative Korrelation
zwischen der Hohe des Konzentrationskoeffizienten und der Intensitit der Konkurrenz am
Markt — je geringer die Werte des Konzentrationskoeffizienten desto intensiver der
Wettbewerb. Die Berechnungen von Miller & Petranov beriicksichtigen die
Entwicklungsdynamik von drei Indikatoren, n#@mlich der gesamten Aktiva des
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Geschiftsbankensektors, der Forderungen der Banken gegeniiber Nicht-Finanzinstitutionen
und der Depositenbasis. Die aktualisierten Ergebnisse dieser Berechnungen zeigt Abb. 14.

Konzentrationsgrad des bulgarischen Bankensektors

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Aktiva
Herfindahl-Index 0,15 0,11 0,19 0,12 0,11 0,12 0,11 0,12 0,11 0,12
Konzentrationskoeffizient in % 60,3 53 62,1 56,2 56,3 57 56 56,5 56,3 56,7
Forderungen gegeniiber Nicht-
Finanzinstitutionen
Herfindahl-Index 0,24 0,12 0,23 0,13 0,1 0,08 0,08 0,09 0,08 0,08
Konzentrationskoeffizient in % 63 50,1 67,8 56,5 47,7 43,6 423 43 42,6 43,5
Verbindlichkeiten gegeniiber Nicht-
Finanzinstitutionen (Depositenbasis)
Herfindahl-Index 0,13 0,13 0,15 0,12 0,11 0,13 0,13 0,11 0,12 0,13
Konzentrationskoeffizient in % 54,7 57,5 62,6 56,3 58,9 61,7 60,7 59 57,3 62

Abb. 14: Konzentrationsgrad des Geschiftsbankensektors
Quelle: BNB, Miller/Petranov (2001); eigene Berechnungen

Die Tabelle zeigt, dass das bulgarische Bankensystem sowohl vor als auch nach der
Einfithrung des CB hochkonzentriert bleibt. Der Zeitraum vor 1995 zeichnet sich durch ein
leicht sinkendes Niveau des Konzentrationskoeffizienten aus, ebenso wie das Niveau des
Herfindahl-Indizes der Aktiva. Ein Anstieg dieser Werte macht sich wéhrend der Krise
1996 bemerkbar. Die Erhohung des Konzentrationskoeffizienten von 53% im Jahr 1995
auf 62,1% 1996 besagt, dass der Anteil der vier grolten Banken an den gesamten Aktiva
des Bankensektors gestiegen ist. Diese Entwicklung wird vor allem durch die
Insolvenzwelle bei den kleinen Kreditinstituten in diesem Zeitpunkt begriindet, die zu einer
Umverteilung der Marktanteile gefithrt hat (Miller/Petranov 2001:20). Nach der
Einfiihrung des CB 1997 entsteht eine Verstetigung des Niveaus des
Konzentrationskoeffizienten auf ca. 56%. Der leichte Trend zur Intensivierung der
Konkurrenz ist auf die erhohte Priasenz auslidndischer Banken zuriickzufithren, die eine
innovative und aggressive Politik betreiben. Dies fiihrt zu einer deutlichen Steigerung des
Wettbewerbsdrucks auf die bulgarischen Banken und veranlasst sie zu einer
entsprechenden  Anpassung der Produktpalette sowie der Konditionen, um
wettbewerbsfihig zu bleiben. Im folgenden Abschnitt werden die qualitativen
Auswirkungen der neuen Eigentiimerstruktur auf die Wettbewerbsfihigkeit der Banken
genauer untersucht.

Bei der Kategorie ,,Forderungen gegeniiber Nicht-Finanzinstitutionen® sind die Trends
widerspriichlicher. In der Zeit nach 1997 zeigt der sinkende Konzentrationskoeffizient,
dass die vier grofiten Banken kontinuierlich an Marktanteilen verloren haben. Dies
impliziert, dass die mittleren und kleineren Kreditinstitute ihre Kreditpolitik intensiviert
haben und infolgedessen ihren Marktanteil zulasten der grofen Akteure erweitert haben.
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Die Werte des Herfindahl-Indizes im selben Zeitraum steigen aber an, von 0,1 1998 auf 0,8
im Jahr 2003. Diese Entwicklung wird interpretiert als Erhohung der Konzentration
unterhalb der GroBenordnung der vier groffiten Banken, d.h. innerhalb der zweiten
Gruppe'®. Es handelt sich also um einen Konsolidierungsprozess, bei dem kleinere Banken
von mittleren Konkurrenten, die iiberlebensfihiger sind, {ibernommen werden. Dadurch
sinkt die Anzahl der Anbieter am Markt und der Wert des Herfindahl-Indizes steigt
dementsprechend an.

Die dritte Kategorie, ndmlich die ,,Verbindlichkeiten gegeniiber Nicht-Finanzinstitutionen
und Depositenaggregate zeichnet sich durch einen stetigen Verlauf der Werte des
Herfindahl-Indizes und des Konzentrationskoeffizienten aus. Nach dieser quantitativen
Darstellung der Wettbewerbssituation im bulgarischen Bankensektor stellt sich die Frage
nach den qualitativen Hintergriinden und gesellschaftspolitischen Einflussfaktoren, die
diese Entwicklung hervorgerufen haben. Dieser berechtigten Frage wird im folgenden
Abschnitt nachgegangen.

2.2.3. Wettbewerbsfihigkeit der bulgarischen Banken

Die Bedeutung der Geschiftsbanken in einer Volkswirtschaft wird definiert in erster Linie
durch ihre Fihigkeit die Ersparnisse der Wirtschaftssubjekte zu mobilisieren und sie durch
ihre Intermediérfunktion in Investitionen zu transformieren (Miller/Petranov 2001:17). Um
die Erfiillung dieser Kriterien seitens der bulgarischen Banken zu iiberpriifen, ist es
sinnvoll, sich die Entwicklung der Depositenbasis vor Augen zu fiihren, da die wichtigste
Voraussetzung fiir die Existenz jeder Bank das Vertrauen der Anleger ist und die daraus
resultierende Bereitschaft, das eigene Kapital - in Form einer Einlage - der Bank
anzuvertrauen.

Die turbulente wirtschaftliche Entwicklung Bulgariens in den 90-er Jahren hatte das
Verhalten der Anleger sehr stark gepridgt. Die schwere Finanzkrise von 1996/97 hatte zur
Konsequenz einen kompletten Glaubwiirdigkeitsverlust der Banken. Infolgedessen
entwickelte die bulgarische Bevolkerung eine sehr starke Priferenz zur Kassenhaltung und
tatigte ihre Transaktionen vorwiegend in Bargeld resp. hielt ihre Ersparnisse in Banknoten
(Hristov/Zaimov 2000:11). Dariiber hinaus kam es in der Zeit kurz vor der Krise und
unmittelbar danach zu einem langanhaltenden Trend zur Wihrungssubstitution, bei dem
die ganzen vorhandenen finanziellen Ressourcen in ausldndische Wéahrungen -
vorzugsweise in US-Dollar — konvertiert wurden.

18 Interview mit Kalin Hristov, BNB, 2004
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Exkurs: Wiihrungssubstitution

Pool (1998:19) differenziert bei seiner Analyse der Wihrungssubstitution als
geldpolitisches Phianomen zwischen der Substitution zum Zweck der Kassenhaltung und
der zum Zweck der zinsbringenden Geldanlage. Die Opportunititskosten der
Kassenhaltung definiert er als die ,,... Differenz zwischen einem reprédsentativen nominalen
Finanzkapitalmarktzins und der nominalen Eigenverzinsung der Zahlungstitel“ (Pool
1998:19). In einem weiteren Schritt préazisiert er seine Aussage indem er, basierend auf der
der Fisher-Gleichung, den Nominalzins als die Summe aus dem Realzins und der
erwarteten Inflationsrate definiert und annimmt, dass die nominale Eigenverzinsung des
Bargeldes und der Sichteinlagen gleich Null ist. Des Weiteren unterstellt Pool einen
einheitlichen konstanten Realzins. Aufgrund dieser Annahmen zieht der Autor die
Schlussfolgerung, dass die Opportunititskosten der Kassenhaltung nur von der erwarteten
wihrungsspezifischen Inflationsrate abhingen (Pool 1998:20). Ergo ist das zentrale
Argument bei der Entscheidung pro oder contra Wihrungssubstitution zum Zweck der
Bargeldhaltung die Hohe der erwarteten bzw. beobachtbaren Inflationsrate der heimischen
Wiihrung. Die inflationire Entwicklung'’ in Bulgarien zwischen 1991 und Ende 1997 kann
infolgedessen als wichtigste Ursache fiir die starke Neigung der bulgarischen Bevolkerung
zur Wihrungssubstitution der Kassenhaltung in diesem Zeitraum angesehen werden.

Bei der Substitution zum Zweck der Geldanlage basiert die Analyse von Pool auf dem
Vergleich zwischen gleichartigen Geldanlagen in verschiedenen Wihrungen. Hristov &
Zaimov (2000:11) definieren diese Art der Wihrungssubstitution als den Anteil der
Einlagen in ausldndischen Wihrungen am Gesamtvolumen der Depositen im Inland. In
diesem Fall bestehen die Opportunitdtskosten nicht nur aus der erwarteten Inflationsrate,
sondern auch aus der nominalen Eigenverzinsung der Einlagen (Pool 1998:21). Pool weist
darauf hin, dass die Inflationsraten in diesem Kalkiil nicht mehr die wichtigste Rolle
spielen. Vielmehr sei die Stabilitit der Wihrung die tragende Komponente bei der
Entscheidung, in welcher Wahrung das Kapital bzw. die Ersparnisse anzulegen sind.

Van Aarle & Budina (1995:4) entwickeln diesen Gedanken weiter und formalisieren ihn,
basierend auf der Geldnachfragefunktion nach Cagan (195 6)'®, wie folgt:

—L=Ce ") wobei M . der nominellen Nachfrage nach inlédndischer Wihrung zum
t

e

Zeitpunkt ¢ entspricht, z° fir die erwartete Inflationsrate steht und e die erwartete

7 Laut Jahresberichte der BNB betrug die Inflation im Jahr 1991 473,9%; 1994 waren es 122% und 1996
311,6%.

'® Diese Geldnachfragefunktion wurde konstruiert, um vor allem die reale Geldnachfrage in
Volkswirtschaften mit Hyperinflation zu erkldren. Aus diesem Grund wurden zur Vereinfachung des Modells
die Annahmen getroffen, dass das volkswirtschaftliche Output und der reale Zinssatz konstant bleiben. Des
weiteren wird angenommen, dass die Wirtschaftssubjekte die Entwicklung der untersuchten Parameter immer

perfekt vorhersehen konnen und dass die erwarteten mit den tatsdchlichen Werten immer iibereinstimmen.
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Abwertung der heimischen Wihrung beschreibt, # und ¥ sind Sensibilititskoeffizienten

gegeniiber Zinssatzinderungen bzw. Abwertungen der heimischen Wéhrung. Wie aus der
Formel ersichtlich wird, fiigen van Aarle & Budina die Abwertung der inldndischen
Wihrung zu der erwarteten Inflationsrate als einen weiteren Einflussfaktor hinzu. Dies
resultiert aus der Definition der Funktionen einer Wihrung, die die Autoren ihrer Analyse
zugrunde legen, ndmlich einerseits als ,,mean of transactions* und andererseits als ,,a store
of value* (1995:3). Dies bedeutet, dass die Wihrung auch als Werterhaltungsinstrument
eingesetzt wird. Aus diesem Grund wird die Abwertung der Wéhrung, also ihr Wertverlust,
in der Nachfragefunktion explizit beriicksichtigt. Um die Sensibilitédt der realen Nachfrage
nach heimischer Wihrung gegeniiber Anderungen der erwarteten Inflationsrate und
Abwertungen der inldndischen Wéhrung zu quantifizieren, greifen die Autoren auf die
Logarithmuswerte der vorigen Gleichung zuriick:

e

Inm, =c—fr° —ye .

Dementsprechend hidngt die Nachfrage der inldndischen Wirtschaftssubjekte nach der
auslidndischen Wihrung F, von der erwarteten Inflationsrate im Ausland und von der

e F

L=Inf =d-nm"“ +6° .
P /i n

t

erwarteten Abwertung der heimischen Wihrung ab: In

Dabei beschreibt f, die nachgefragte Menge der ausldndischen Wihrung, ausgedriickt in

heimischer Wihrung, zum Zeitpunkt ¢ und ist negativ mit der erwarteten ausldndischen
Inflationsrate und positiv mit der Abwertung der heimischen Wahrung korreliert (van
Aarle et al. 1995:5). Dies bedeutet, dass die Nachfrage bei hoher Inflation im Ausland
zuriickgehen und bei weiterer Abwertung der heimischen Wihrung steigen wird.

Aber die Wihrungssubstitution hat auch signifikante Auswirkungen auf die Seignorage-
gewinne des Staates. Die Seignorage beschreibt die Einkiinfte, die der Staat bzw. die
zentrale monetire Institution des Landes, aufgrund seiner/ihrer Monopolstellung bei der
Geldemission, erzielt (van Aarle et al. 1995:5). Die realen Seignoragegewinne ( s, )

entsprechen dem Produkt aus der nominellen Geldbasiswachstumsrate (&) und dem

Bestand an heimischer Wihrung im Umlauf: s, = tm, = uCe %" **" (van Aarle et al.

1995:6).

Im  Steady-state-Gleichgewicht  entspricht die Inflationsrate der monetiren

1 . . . .
Wachstumsrate 9, w#=pu . Des weiteren wird angenommen, dass die relative

Kaufkraftparitit gewihrleistet ist, e*=x—7z . In diesem Fall betragen die
Seignoragegewinne unter Wihrungssubstitution: s, = ACe P17 D) = o™ PN (yan

Aarle et al. 1995:6). Viel interessanter bei dieser Steady-state-Betrachtung ist die

" Dies gilt aufgrund der Annahme, dass der gesamtwirtschaftliche Output konstant bleibt
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Bestimmung derjenigen Inflationsrate (7) , die die Seignoragegewinne maximiert. Dafiir
wird zunéchst die Partialableitung der vorigen Gleichung berechnet und anschliefend nach
7 aufgelost:

os,
or

kommen die Autoren zu einem interessanten Ergebnis, ndmlich dass die

=(1-(B+yr)m, < 7_[:/3; (van Aarle et al. 1995:6). Im Zuge ihrer Analyse
7

seignoragemaximierende Inflationsrate (7) unter Wihrungssubstitution kleiner (¥ > 0) ist

als die in der Situation ohne Waihrungssubstitution (¥ =0) . Wenn keine
i , R | . . . .
Wihrungssubstitution stattfindet, giltz =— . Dies bedeutet, dass die Seignoragegewinne

dann maximiert werden, wenn die Inflationsrate dem inversen Wert der Zinssatzsensibilitit
der Nachfrage nach heimischer Wihrung entspricht (van Aarle et al. 1995:7). Die Existenz
der Wihrungssubstitution bedeutet nichts anderes, als dass die Sensitivitit der inldndischen
Geldnachfrage nach ausldndischer Wihrung gegeniiber Abwertungen der inldndischen
Wihrung steigt (¥ >0) . Die konkrete Auswirkung dieser Erhohung auf die

. . . . . as # — _r
Seignoragegewinne lassen sich wie folgt durch bestimmen: S L= (x— 71" )ymCe Frrmr)

(van Aarle et al. 1995:7).

Die Aussage dieser Gleichung lisst sich wie folgt resiimieren (van Aarle et al. 1995:7):
Bei erhohter y nehmen die Seignoragegewinne bei Steady-state ab, wenn die

inldndische Inflationsrate die ausldndische liberschreitet und/oder
Abwertungsprognosen die Geldnachfrage determinieren, da es dann zu

Wiihrungssubstitution kommen wird und (xr) entsprechend sinken wird.

Exkurs Ende

In Bezug auf die Relevanz der Wihrungssubstitution fiir die bulgarische Wirtschaft in den
ersten Jahren nach der Einfiihrung des CB ist es sinnvoll, sich noch einmal den wichtigsten
funktionalen Zusammenhang innerhalb des CB vor Augen zu fiihren, nidmlich die
Interdependenz zwischen der Geldmenge im Inland und dem Niveau der Devisenreserven.
Wie bereits erldutert, unterliegt das Bargeld einer 100%igen Deckung die die jederzeitige
Umtauschbarkeit der heimischen Wihrung in die Ankerwidhrung gewihrleistet. Dies
bedeutet konsequenterweise, dass eine Erweiterung der inldndischen Geldmenge nur durch
eine Erhohung der Devisenreserven iiber die Zahlungsbilanz moglich ist und vice versa.
Die zweite Funktion der Devisenreserven besteht nach Giovannini (1991) darin,
kurzfristige Abweichungen der Geldnachfrage vom Geldangebot zu absorbieren. Der
Autor formuliert die wesentliche Erkenntnis seiner Analyse der Wihrungssubstitution bei
fixen Wechselkursen so (Giovannini 1991:1):
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Die Nachfrage nach der Reservewdhrung hingt vor allem von den Erwartungen der
Wirtschaftssubjekte beziiglich der relativen Preise zwischen der heimischen und der
Reservewdhrung ab. Diese Konstellation basiert auf Glaubwiirdigkeitsprimissen
hinsichtlich der Entwicklung der beiden Wdihrungen.

Dadurch wird die Auffassung vertreten, dass die Uberlebensfihigkeit eines CB von seiner
,,Uberzeugungskraft gegeniiber den Wirtschaftssubjekten und seiner Fihigkeit, ihr
Vertrauen in das Finanzsystem des Landes zu stdrken, abhidngt. Sollten sich die
Wirtschaftssubjekte im Inland, aufgrund mangelnden Vertrauens in die Stabilitdt des
Systems, entscheiden ihre Bestinde an heimischer Wahrung zu dem festgelegten
Wechselkurs gegen Reservewédhrung umzutauschen, so miisste die Notenbank
intervenieren. Sie wiirde Ankerwédhrung gegen heimische Wihrung verkaufen, um die
Gefahr fiir die Existenz des CB abzuwenden. Diese Strategie kann aber auf Dauer nicht
verfolgt werden, da die Devisenreserven der Notenbank aufgebracht werden und ein
Zahlungsbilanzdefizit entstehen wiirde.

Die Einfithrung des CB in Bulgarien 1997 erfiillte ihr wichtigstes Ziel, die Erwartungen
der Individuen und ihr Vertrauen in das Finanzsystem zu stabilisieren. Die folgenden
Abbildungen zeigen die Entwicklung der monetdren Priferenzen der bulgarischen
Bevolkerung anhand der Wihrungsstruktur der Depositen vor und nach der Einfithrung des
CB.

Entwicklung der Depositenbasis 1997-2004
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Abb. 15: Entwicklung der Depositenbasis im Zeitraum 1997-2004
Quelle: www.bnb.bg; eigene Berechnungen

Wie aus Abb. 15 ersichtlich, stieg das Vertrauen der Anleger in das bulgarische
Bankensystem nach der Einfithrung des CB moderat aber kontinuierlich an. Das Niveau
der Depositen erreichte 2003 einen Rekordwert von 120 Mio. Lev. Dieser Trend erhohte
die Kreditvergabekapazitidt der Banken und verstirkte die Glaubwiirdigkeit des CB nach
auBen. Die monetidren Priaferenzen der Bevolkerung passten sich den stabilisierten
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Erwartungen und dem stetigen Wirtschaftswachstum an, und es fand eine Redistribution
der finanziellen Ressourcen von der Kassenhaltung zu diversen Einlagemoglichkeiten statt.
Die in der Literatur mehrmals beschriebene ,,Bargeldkultur”, die den Zeitraum vor der
Einfiihrung des CB kennzeichnete, war nicht mehr présent.

Die Wihrungsstruktur der Depositen hat sich im Zeitablauf ebenfalls verdndert. Wie Abb.
16 zeigt, stieg der Anteil der Einlagen in Lev kontinuierlich an und erreichte Mitte 2004
fast das Niveau der Einlagen in anderen Wahrungen. Diese Entwicklung ist aber vor allem
darauf zuriickzufiihren, dass die Depositen in Lev nach der Einfiihrung des CB ein
minimales Wihrungsrisiko aufweisen, da die inldndische Geldbasis 100%ig durch
Devisenreserven gedeckt ist und dadurch die Unsicherheit der Anleger deutlich reduziert
wurde.

Wihrungsstruktur der Depositenbasis 1997-2004
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Abb. 16: Verdnderung der Wihrungsstruktur der Depositen zwischen 1997 und 2004
Quelle: BNB/Commercial Banks Analytical Reporting; eigene Berechnung

Die Erfiillung des zweiten Kriteriums fiir die Wettbewerbsfihigkeit des Bankensystems,
namlich die Fahigkeit der Banken die Ersparnisse der Wirtschaftssubjekte durch ihre
Intermedidarfunktion in Investitionen zu transformieren, wird in Abschnitt 2.2.5.
ausfiihrlich untersucht.

Aus diesem Grund wird an dieser Stelle eine konsolidierte Statusaufnahme des
bulgarischen Bankensektors fiir 2003 dargestellt?”. Das Jahr endete fiir das gesamte
Bankensystem mit einem Gewinn von 319.133.000 Lev. Die konsolidierten Aktiva
erzielten ein Wachstum von 18,35 % im Vergleich zum Vorjahr. Auf der Passivseite,
verzeichnete die Depositenbasis eine Erhohung um 20,63% und die Kapitalbasis wuchs um
24,15%. Das Kreditrisiko blieb die wichtigste Komponente des Risikoprofils der Portfolios
der Banken. Obwohl die Summe der bewilligten Kredite stieg, blieb die Bonitidt der
Kreditnehmer im Durchschnitt unveriandert im Vergleich zum Vorjahr.

2 Die folgenden Daten wurden aus dem Jahresbericht der BNB fiir 2003 entnommen; S. 38-39
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Die ROA-Ratio (return on assets ratio) des gesamten Bankensystems erreichte 2,77% und
das ROE-Ratio (return on equity ratio) 18,73%21. Dabei stellte sich heraus, dass die
Profitabilitdatswerte zwischen den Gruppen I und II ungleichméBig verteilt waren. Einige
der kleineren Banken hatten eine deutlich instabilere Ertragsentwicklung zu verzeichnen.
Dies fiihrte zur Einleitung der entsprechenden Sonderiiberwachungsmodalititen fiir diese
Banken. Nachdem die ROA-Ratio dieser Banken das Durchschnittsniveau wieder erreicht
hatte, wurden diese MaB3nahmen Ende 2003 aufgehoben.

Die bulgarischen Banken wiesen im Jahr 2003 eine Uberkapitalisierung auf, indem das
vorhandene Kapital das vorgeschriebene deutlich iiberschritt (BNB Jahresbericht 2003:38).
Der erwartete Liquidititsriickgang, infolge der Transformation von risikoarmen
hochliquiden Aktiva in Kredite, trat nicht ein. Die Banken verfiigten iiber ausreichende
Liquiditét, trotz der steigenden Kredite-zu-Depositen-Quote. Eine weitere Erhohung dieser
Quote wiirde jedoch zu einer unerwiinschten Reduktion liquider Fonds fiihren.
Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass die Effizienz des Bankensystems, gemessen
an der Korrelation zwischen dem Gewinnwachstum und der Struktur des ROA-Ratios,
gestiegen ist und auf eine bessere Wettbewerbsfihigkeit der Banken hindeutet?. Dies
bedeutet, dass die Struktur der Aktiva und vor allem der groe Anteil der Kredite und die
so generierten Ertrige die tragende Komponente des Gewinns der Banken waren (BNB
Jahresbericht 2003:38). Diese Entwicklung zeugt von einer aktiven Politik der
Kreditinstitute, die im Gegensatz zu der passiven, durch Investitionen in ertragsschwache
und risikoarme Auslandsaktiva dominierten Portfoliogestaltung im Zeitraum 1997-2001
steht. Durch den effizienteren Einsatz der Ressourcen verbesserte diese Strategie die
Wettbewerbsfihigkeit der Banken, da die aus der intensivierten Kreditvergabe
resultierenden Risikostrukturen durch die hohe Kapitalbasis adidquat abgedeckt wurden.
Dies gilt aber vor allem fiir die groBeren Banken, die auch durch ihre aggressive
Zinspolitik den Konkurrenzdruck auf die kleineren und mittleren Banken erhohen.

Charakteristisch fiir die Konkurrenz im bulgarischen Bankensektor ist, dass es sich dabei
vorwiegend um einen Preis- und nicht um einen Leistungswettbewerb handelt. Die
wichtigsten Aspekte bei der Beurteilung eines Bankprodukts aus Sicht der Anleger sind die
Verzinsung, das Risikoprofil sowie die Laufzeit der Einlage, damit sie flexibel
disponierbar ist (Hartmann-Wendels et al. 1998:240). Aus Sicht der Kreditnehmer sind es
wiederum der zu bezahlende Zinssatz, die erforderlichen Sicherheiten sowie die Laufzeit.
Infolge der veridnderten Eigentiimerstruktur der bulgarischen Banken kam es auch zu einer
starkeren Anpassung der Produktkonditionen an den Kundenpriferenzen. Dies ist vor
allem darauf zuriickzufiihren, dass der Staat nicht mehr an die Banken beteiligt ist und dass
auslidndische Kreditinstitute die Mehrheitsbeteiligungen an 80% der groen Banken der

! Das ROA entspricht dem Anteil des Netto-Gewinns an den gesamten Aktiva; das ROE zeigt den Anteil des
Netto-Gewinns am Eigenkapital und das Leverage spiegelt das Verhiltnis Einlagen/Eigenkapital wider.
** Das Gewinnwachstum betrug 22,01% und entsprach der Erhéhung der Aktiva und der Kapitalbasis.
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Gruppe I und an 47% der Banken der Gruppe II besitzen®. Folgende Abbildung zeigt
schematisch die wichtigsten Geschiftsfelder der bulgarischen Geschiftsbanken.

| Kreditgeschéft Einlagengeschift Zahlungsverkehr |
Kredite an Unternehmen | Sichteinlagen Girokonten
Konsumentenkredite Termineinlagen | Kreditkarten/ Overdraft
Kontokrrentkredite Spareinlagen ec-Karten
Projektfinanzierungen Geldautomaten
Mortgage Equity

Abb. 17: Die wichtigsten Geschiftsfelder der bulgarischen Geschiftsbanken
Quelle: eigene Darstellung

Die Einlagemoglichkeiten, die die bulgarischen Banken anbieten umfassen vor allem die
klassischen Alternativen: Sichteinlagen, Termineinlagen und Spareinlagen. Die de jure
existierenden Bauspareinlagen, sind de facto nicht anzutreffen.

Die Korrelation zwischen der Laufzeit und der Verzinsung ist bei normal verlaufender
Zinsstrukturkurve ** positiv (Hartmann-Wendels et al. 1998:243). Die Spareinlagen
geniefen keine groBe Popularitit bei der bulgarischen Bevolkerung, da die vorgesehene
Kiindigungsfrist von drei Monaten und die geringe Verzinsung ihre Attraktivitét
beeintrichtigen.

Das Angebot an Krediten umfasst neben den klassischen Konsumentenkrediten,
korporativen Krediten, Kontokorrentkrediten und der Projektfinanzierung auch die
Hypothekendarlehen. Im Zusammenhang mit dem letzten Produkt, hat sich eine
interessante neue Alternative entwickelt. Es handelt sich um das sog. Mortgage equity
withdrawal (MEW). Die breite Akzeptanz dieses Konzepts seitens der Bevolkerung
verdient deshalb besondere Aufmerksamkeit, weil sie der traditionell skeptischen
Einstellung der Bulgaren gegeniiber der Idee einer Verpfiandung der eigenen vier Winde
widerspricht. Aus den durchgefiihrten Experteninterviews mit Vertretern mehrerer
Geschiftsbanken geht hervor, dass die Boomphase im Lebenszyklus dieses Hypotheken-
Produkts noch erwartet wird. Bei dem Mortgage equity withdrawal handelt es sich, im
Unterschied zum  klassischen  Hypothekenkredit, um die Verlagerung von
Konsumausgaben von der Periode t+1 in die Gegenwart und nicht um den Erwerb oder den
Bau einer anderen Immobilie.

Die Bank of England definiert das Produkt wie folgt: ,,MEW is borrowing that is secured
on the housing stock but not invested in it, so it represents additional funds available for
reinvestment or to finance consumption spending”. Dabei wird der Begriff “Equity” als der

 Dazu siehe Kapitel 2.2.2.
* Zur ausfiihrlichen Darstellung und Erliuterung der Determinanten und der moglichen Verliufe der
Zinsstrukturkurve in Bulgarien vergleiche Kapitel 3.

51



Marktwert der Immobilie abziiglich der durch die Immobilie abgesicherten Kredite
definiert. Solche Transaktionen, die die Summe dieser Kredite im Vergleich zu dem Wert
der Immobilie erhohen, werden als ,equity withdrawal®“ bezeichnet. Die Banken
quantifizieren das MEW anhand der Differenz zwischen den durch Immobilien
abgesicherten Krediten und den getitigten Investitionen in Immobilien (Holmans 2001:5-
7).

Die Popularitit des MEW deutet auf eine signifikante Verinderung im Konsumverhalten
der Wirtschaftssubjekte hin. Laut der von den Geschiftsbanken durchgefiihrten Umfragen,
haben 60% der Befragten die MEW-Mittel fiir Konsumausgaben verwendet und etwa 20%
haben damit bestehende Schulden beglichen. Die restlichen 20% haben die Mittel zu
diversen Zwecken verbraucht — darunter fiir die Instandhaltung der verpfindeten
Immobilie etc. Diese Ergebnisse signalisieren unter anderem auch eine Umschichtung der
Verschuldungsstruktur bei den privaten Haushalten.

Gemill den Bankenstatistiken iiber die Kreditnehmerstruktur, handelt es sich bei den sog.
MEW-Receiver vorwiegend um natiirliche Personen im Alter zwischen 30 und 50 Jahren,
die einer regelmifligen Beschiftigung nachgehen oder aber in sehr seltenen Fillen um
kleine Unternehmen mit maximal 10 Angestellten. Die Ausfallquote bei den MEW-
Krediten liegt unter 1% (Dimitrova et al. 2000:11).

Vor dem Hintergrund duflerst geringer Ausfallquoten, hoher Zinseinnahmen und hoher
Wertnachhaltigkeit der Kreditsicherheiten bedeutet die Expansion dieser Art von Krediten
aus Sicht der Banken hohere Einnahmen bei geringerem Risiko. Diese Konstellation wirkt
sich dementsprechend positiv auf die Profitabilitit der Kreditinstitute aus. Da alle am
bulgarischen Markt prisenten Banken auch in diesem Segment aktiv sind, hat das
konsequenterweise zu einer Intensivierung des Wettbewerbs bei diesem Produkt gefiihrt.
Allerdings handelt es sich dabei wieder um den bereits angesprochenen Preiswettbewerb
und nicht um Leistungswettbewerb. Es wird erwartet, dass die Zinssétze bis Ende 2005 die
8%-Grenze erreichen, die immer noch weit iiber dem EU-Durchschnitt liegen wiirde®.

Ein anderer nicht weniger interessanter Aspekt der Politik der Banken stellen die
Strategien zur Erweiterung bestehender Marktanteile und Penetration in neue
Marktsegmente dar. Im Rahmen der durchgefiihrten Experteninterviews konnte eine neue
Strategie zur Kundenakquisition bei den bulgarischen Geschiftsbanken identifiziert
werden, die aus den sehr intensiven Konkurrenzkampf um korporative Klienten hervorgeht.
Sie besteht aus folgenden Schritten:
1. Ein groBer Konzern bzw. ein groes Unternehmen wird mittels Kreditvergabe zu
giinstigeren Konditionen als Kunde gewonnen.
2. Die Konditionsbegiinstigung wird damit ,,vergiitet”, dass der Zahlungsverkehr
zwischen dem Unternechmen und seinen Mitarbeitern (d.h.

% Interview mit Christo Babev, Allianz Commercial Bank.
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Gehaltsiiberweisungen, Kredit- und EC-Karten der Mitarbeiter) komplett von der
jeweiligen Bank abgewickelt wird.

3. In einem nichsten Schritt iibernimmt die Bank auch die Verwaltung der
Depositen der Mitarbeiter sowie die eventuelle Vergabe von MEW und anderen
Krediten.

Aus aufsichtsrechtlicher Sicht fiihrt diese Politik zur Erhohung der Granularitit des
Kreditportfolios der Bank, d.h. zur Erhohung der Klumpenrisiken. Im Fall einer Insolvenz
des Unternehmens, wire nicht nur die Tilgung des korporativen Kredits, sondern auch die
von den Mitarbeitern aufgenommenen Kredite gefihrdet (Dominoeffekt). Die Vertreter der
Banken, die an den Experteninterviews teilgenommen haben, widerlegten diese Bedenken
mit dem Argument, dass (i) die erforderlichen Sicherheiten bei der Vergabe von Krediten
an natiirliche Personen diese Gefahr neutralisieren und (ii) die von den Banken
einkalkulierten Zinsspreads so hoch sind, dass sie mogliche Verluste kompensieren.

Wie bereits erwihnt, bildet der Spread die Lage des Bankensektors ab. Ein hoher Spread
deutet entweder auf schlechte Bonitidt der Kreditnehmer oder auf schwache Konkurrenz
zwischen den Banken hin. Wie Abb. 18 zeigt, sanken die Zinsspreads nach der Einfiithrung
des CB 1997 wieder, blieben aber relativ hoch.

Entwicklung des Spreads 1997-2004
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Abb. 18: Entwicklung des Zinsspreads zwischen 1998 und 2004
Quelle: BNB - Jahresberichte; eigene Berechnungen

Die Erhohung der Spreads in den Jahren 2002 und 2003 wird unter anderem auch durch
die beginnende Expansion der Kredite und die anhaltende Risikoaversion der Banken
erklért. Die Spreads sollen als eine Art Puffer fiir das Kreditrisiko dienen. Das immer noch
unentwickelte Risikomanagement der Banken macht diese ,,Versicherung® gegen
Kreditrisiken notwendig, obwohl sie die Entwicklung des gesamten Finanzsektors belastet.
Im néchsten Abschnitt werden die von den bulgarischen Banken angewandten Methoden
zur Risikoquantifizierung und —steuerung detailliert dargestellt und analysiert.
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An dieser Stelle wird auf die bevorstehenden Anpassungsprozesse und moglichen
Entwicklungsperspektiven fiir die bulgarischen Geschiftsbanken eingegangen. Die
vorangehenden Ausfithrungen haben die positive Entwicklung in der Stabilitdt des
Bankensystems gezeigt, aber auch die immer noch existierenden nicht iibersehbaren
Liicken in den Wettbewerbsstrategien der einzelnen Banken offenbart. Im Folgenden
werden die Herausforderungen, mit denen die Banken nach Meinung der Autorin kurz-
bzw. langfristig konfrontiert werden, geschildert.

Im Hinblick auf die jiingsten Entwicklungen in der Kreditvergabepolitik der Banken und
den schnellen Ubergang von Kreditrationierung zu einem stark erweitertem Kreditangebot,
gilt es zu bedenken, dass diese schnelle Umstellung auch entsprechende Risiken generieren
kann. Obwohl dieses Thema den zentralen Untersuchungsgegenstand des Kapitels 2.2.5.
darstellt, sollte an dieser Stelle, aufgrund des unmittelbaren Zusammenhangs mit der
Wettbewerbsfihigkeit der Banken, kurz darauf eingegangen werden. Der angesprochene
Zusammenhang besteht darin, dass fiir die Banken nach der Verdnderung ihrer
Eigentiimerstruktur die Maximierung des ROE (return on equity) in den Mittelpunkt riickte.

Die konservative und risikoaverse Politik, die die Investition des Kapitals in risikoarme
ausldandische Aktiva vorschrieb, wurde durch eine neue aggressivere Strategie ersetzt, die
auf der Transformation dieser Mittel in risikoreichere, aber auch ertragsstirkere
Inlandskredite basierte. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird die Meinung vertreten,
dass es sich bei der Erweiterung des Kreditangebots um keine exzessive
systemstabilitdtsgefahrdende Expansion der Kredite handelt, da die Ausgangsbasis
besonders niedrig war. Nichtsdestotrotz gilt es zu bedenken, dass die nicht sehr hohe
Bonitit der Kreditnehmer die Risikostruktur der Aktiva der Banken negativ beeinflusst.
Dies birgt in sich, insbesondere vor dem Hintergrund des noch schwach entwickelten
Risikomanagement der bulgarischen Kreditinstitute, ein relativ hohes Gefahrpotential fiir
die Systemstabilitit des Bankensektors. Das bedeutet, dass nicht die Quantitit der
vergebenen Kredite, sondern die Qualitit der Kreditnehmer das groBte Problem fiir die
bulgarischen Banken werden kann.

Infolgedessen hat die BNB auch die Aufsicht vor Ort intensiviert, um die Féahigkeit der
Banken zur Diversifikation der Portfolios und Steuerung der Risiken zu iiberwachen. Die
Ergebnisse dieser Vor-Ort-Priifungen zeigen, dass die Mehrheit der Banken der Gruppe 11
immer noch iiber keine addquaten Instrumente zur Risikoquantifizierung und —steuerung
verfﬁgen%. Dazu kommt die fehlende Bereitschaft und Fihigkeit der Manager dieser
Banken zur Implementierung neuer Risikomanagementmodelle, wie bspw. Basel II. Diese
Einstellung wird durch die erwarteten hohen Kosten fiir Knowhow und Infrastruktur
begriindet, die fiir die kleinen und mittleren Banken eine schwere finanzielle Belastung

% Interview mit Kalin Hristov, BNB
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bedeuten wiirden. Dieses Argument ndhert uns der zweiten kurz- bis mittelfristige
Herausforderung fiir das bulgarische Bankensystem, nimlich der Wettbewerbsintensitit.

Wie aus den Ausfithrungen im Kapitel 2.2.2. ersichtlich, ist der Konzentrationsgrad des
bulgarischen Bankensektors immer noch sehr hoch. Obwohl die BNB den Ansatz der
Gleichbehandlung der Banken von den Gruppen I und II aus regulatorischer Sicht
durchgesetzt hat, kann von einer fairen Konkurrenz zwischen den einzelnen Banken nicht
die Rede sein. Ein erster Schritt in diese Richtung wurde durch die Ratifizierung des sog.
Code of ethics von allen Geschiftsbanken gemacht (Quelle: www.bnb.bg). Dieses
Vorhaben wurde initiiert von der Association of Commercial Banks und bezweckt vor
allem den Aufbau einer einheitlichen Informationsstruktur, die den Austausch von
Informationen zwischen den Banken {iber das Risikoprofil gemeinsamer Kunden
ermoglichen soll. Dies wiirde die Wettbewerbsfihigkeit der einzelnen Banken aber auch
des gesamten Systems verbessern, da die asymmetrischen Informationsstrukturen zwischen
den Banken der Gruppen I und II nicht mehr existieren wiirden. Dadurch wiirde auch eine
bessere Ausgangsbasis fiir die Implementierung von Basel II im Jahr 2007 entstehen.

Langfristig werden die bulgarischen Banken mit der Realitit eines globalen
Bankdienstleistungsmarktes konfrontiert. Die ersten Aufgaben, die bewiltigt werden
miissen, sind die Verbesserung der Dienstleistungsqualitit, die Anpassung des Knowhows
der Mitarbeiter an die neuen Produkte, die eingefiihrt werden, die Optimierung des
Risikomanagements und last but non least — der Aufbau einer kompakten corporate
identity der einzelnen Banken, die auch den Mitarbeitern vermittelt wird. Dies wiirde die
Konkurrenz zwischen den Banken intensivieren.

Ein anderer zu erwartender Trend nach der Einfiihrung von Basel II ist der Beginn eines
langsamen Konsolidierungsprozesses zwischen den Banken der Gruppen I und II. Die
Ausloser dieses Prozesses werden aller Wahrscheinlichkeit nach in folgenden Punkten
bestehen”’:

1. Die kleineren Banken werden aufgrund der nicht sehr hohen Bonitét ihrer
Kunden zu einer sehr hohen Eigenkapitalunterlegung der Kredite verpflichtet,
was sie langfristig stark belasten wird, da dies hohere Refinanzierungskosten
impliziert. Dariiber hinaus wird viel mehr Eigenkapital gebunden und somit eine
schwichere  Ertragsstruktur  erzielt. Diese  Konstellation wird die
Wettbewerbsposition dieser Kreditinstitute negativ beeinflussen.

2. Die groBBen Banken werden kleinere Institute mit niedrigerer Eigenkapitalbasis,
die aber iiber eine diversifizierte und innovative Produktpalette verfiigen,
aufkaufen. Dadurch werden sie ihre Marktpositionierung und regionale Prisenz
verbessern. Diese Strategie basiert auf der Annahme, dass die groen Banken
signifikante economies of scale and scope erzielen und dadurch ein Produkt viel

¥ Interview mit Krassimir Katev 2004
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giinstiger anbieten und somit dem wachsenden Preiswettbewerb standhalten
konnen. Die Experten erwarten eine Reduktion der Anzahl der Banken am
bulgarischen Markt bis 2007 von gegenwirtig 35 auf ca. 20.

3. Die gewinngenerierende Marge”® der Banken wird gegenwirtig auf ca. 2%
geschitzt, also deutlich hoher als der EU-Durchschnitt>’. Durch die erwartete
Umverteilung der Marktanteile infolge des Konsolidierungsprozesses und die
daraus resultierende Verstarkung des Wettbewerbs wird diese Marge reduziert.

4. Diese Banken verfiigen iiber keine adiquate IT-Infrastruktur, um eine
entsprechende interne Datenbank der Risikoprofile und ihrer Verteilung erstellen
zu konnen.

5. Eine entsprechende Ausbildung der Mitarbeiter, die mit den neuen
Risikoquantifizierungsmodellen arbeiten sollen, stellt eine zusitzliche finanzielle
Belastung dar.

Aus diesem Grund, ist eine Intensivierung des Mergers-and-Acquisitions-Marktes
innerhalb den Gruppen I und II zu erwarten™.

Die BNB prognostiziert in ihrer Marktanalyse fiir 2005 (siehe www.bnb.bg) ein erhohtes
Interesse  der grolen Banken an den expandierenden  Geschiftsfeldern
Vermogensverwaltung, Beteiligungen an oder Griindung von eigenen Pensions- und
Versicherungsfonds und Entwicklung des Investment Banking.

Eine weitere Alternative zur Erweiterung des Marktanteils einer Bank, insbesondere von
der Gruppe II bietet die geographisch ungleichmifBige Verteilung der Bankfilialen in
Bulgarien. Vor allem in ldndlichen Regionen existiert eine unerschlossene Marktnische,
die aber nicht sehr profitabel ist, da das Wirtschaftswachstum und der Lebensstandard
dieser Regionen vergleichsweise niedrig sind. Trotzdem ist es moglich in ldndlichen
Regionen eine eher moderate, aber positive Ertragsstruktur zu erzielen.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die Wettbewerbsfahigkeit des bulgarischen
Bankensystems nicht einheitlich beurteilt werden kann. Dazu ist dieser Sektor noch zu
stark konzentriert. Die groen Banken der Gruppe I betreiben eine aggressive Politik und
verfiigen iiber ausreichende Kapitalbasis, um auch unter Basel II auf europdischer Ebene
konkurrenzfdhig zu bleiben (diese Banken wickeln eine groe Anzahl von Transaktionen
zwischen Unternehmen aus der EU und russischen Firmen ab). Dies resultiert zum einen
aus der hohen Bonitit ihrer Kunden (vorwiegend grofle und solvente Unternehmen) und
zum anderen aus der Mehrheitsbeteiligung ausldndischer Kreditinstituten und
Finanzgruppen an diesen Banken. Die Banken der Gruppe II verfiigen iiber eine eher

% Die Marge wird definiert als die Differenz zwischen den erhaltenen Zinsertrigen aus der Kreditvergabe
und den anfallenden Kosten fiir die Bereitstellung dieses Produkts (ndmlich: Zinsaufwendungen fiir das
eingesetzte (Depositen-)Kapital, Mindestreservebetrag auf die Position und Aufwendungen fiir Werbung und
Personal).

® Interview mit Kalin Hristov, BNB

3 Interview mit Kalin Hristov, BNB
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bescheidene Kapitalbasis und ihre Infrastruktur kann mit der der groBen Banken nicht
verglichen werden. Diese Banken sind vor allem auf regionaler Ebene wettbewerbsfihig,
konnen aber einem Konsolidierungsprozess nicht entgehen. Die Niederlassungen
ausldandischer Banken genief3en ein hoheres Ausmalf} an Vertrauen seitens der Einleger und
betreiben eine innovative Politik insbesondere im Bereich des Zahlungsverkehrs.

Um einen genaueren und detaillierten Eindruck von der Politik der bulgarischen Banken zu
vermitteln, wird im ndchsten Abschnitt die Verwaltung der Aktiva und Passiva im
Einzelnen dargestellt und untersucht.

2.2.4. Verwaltung der Aktiva und Passiva der Geschiiftsbanken

Die detaillierte Darstellung der Aktiva und Passiva der Banken sowie deren Management
ist wichtig vor allem fiir das bessere Verstindnis der im Abschnitt 2.2.1. erlduterten
Aufgabe des Bankensystems - der Transformation der akkumulierten Ersparnisse in
Investitionen. Diese Intermedidrfunktion der Banken gewinnt vor dem Hintergrund des
unterentwickelten Kapitalmarkts in Bulgarien weiter an Bedeutung. Dariiber hinaus gilt es
zu bedenken, dass die Depositenbasis, zusammen mit der Kassenhaltung der Individuen,
eine sehr wichtige Komponente der Geldmenge im Inland ist (Miller/Petranov 2001:38).

Die Struktur der konsolidierten Bilanz der bulgarischen Geschiftsbanken zeigt die
einzelnen Posten der Aktiva und Passiva (Abb. 19). Da die Passiva die Entstehung und die
Aktiva die Verwendung der Kapitalpotentiale darstellen, ist es sinnvoll die Analyse bei den

Passivposten und deren Verwaltung zu beginnen®".

Consolidated Balance Sheet of Commercial Banks

ASSETS | | LIABILITIES AND CAPITAL

Vault cash and current accounts with the BNB Deposits by banks and other financial institutions
Claims on banks and other financial institutions Deposits by nonfinancial institutions and other clients
Securities in trading portfolio Total deposits

Securities in investment portfolio Other liabilities

Credits to nonfinancial institutions and other clients TOTAL LIABILITIES

Other assets Capital

Fixed assets Reserves

TOTAL ASSETS OWN CAPITAL (capital and reserves)

of which pledged assets TOTAL LIABILITIES AND OWN CAPITAL

Off-balance sheet liabilities

Abb. 19: Konsolidierte Bilanz der bulgarischen Geschiftsbanken
Quelle: BNB (Homepage)

*! Folgende Ausfiihrungen zur Struktur der Aktiva und Passiva basieren auf Miller & Petranov 2001; S. 39-
50.
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Die erste Position auf der Passivseite der Bilanz sind die Depositen anderer Banken und
Finanzinstitutionen. In diesem Posten werden die Depositen anderer Geschiftsbanken,
Nicht-Banken und der BNB erfasst. Der Depositenstock der BNB bei den Banken entstand
Anfang der 90-er Jahre und hat einen geldpolitischen Hintergrund (Miller/Petranov
2001:42). Durch diese ungesicherten Einlagen versuchte die Zentralbank die sinkende
Liquiditdt der Banken aufrechtzuerhalten und dadurch einen Bank-Run zu vermeiden.
Obwohl diese Depositen kurz vor der Krise von 1996/97 ein Rekordniveau erreichten,
konnten sie den erwiinschten Effekt nicht erzielen. Die Depositen anderer Banken erfiillten
eine dhnliche Funktion und stellten eine Art Quersubventionen dar, die die
»gesiinderen* Banken an die gefihrdeten leisteten. Nach der Einfithrung des CB und damit
verbundenen Restriktionen bei den Refinanzierungsmoglichkeiten der Banken sowie
aufgrund der Privatisierung der Kreditinstitute, sank das Niveau dieser Depositen von
23,9% der gesamten Passiva im Jahr 1995 auf 7,6% im Jahr 2000 (Miller/Petranov
2001:42).

Die Depositen von Nichtfinanzinstitutionen und anderen Kunden beinhalten alle
Girokonten, Sicht-, Termin- und Spareinlagen von privaten Personen, Firmen und anderen
Organisationen in Lev und ausldndischen Wiahrungen. Das anfingliche Misstrauen der
Individuen gegeniiber der Stabilitdt des Bankensystems und die daraus resultierende hohe
Bargeldhaltung unmittelbar nach der Finanzkrise von 1996/97 nahmen allmihlich ab.
Insbesondere im Zeitraum 2000-2003 verzeichneten die Banken einen deutlichen Anstieg
der Depositenbasis, was auch schlieBlich ihre Kreditvergabekapazitit und somit ihre
Effizienz als Intermedidre erhohte (BNB Jahresberichte 2000-2003). Dieser Prozess
intensivierte auch den Wettbewerb zwischen den Banken.

Unter dem Begriff Other Liabilities werden die auf dem Interbankenmarkt eingegangenen
Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Banken und die daraus resultierende Zinslast
verstanden. Mit anderen Worten handelt es sich bei diesem Posten um Kredite, die eine
Bank von anderen Banken bekommen hat und die daraus entstehenden Zins- und
Tilgungskosten (Miller/Petranov 2001:43).

In der Position Eigenkapital werden das gezeichnete Eigenkapital, die einbehaltenen
Gewinne und die gebildeten Reserven erfasst. Da alle Geschiftsbanken in Bulgarien per
Gesetz die Rechtsform einer Aktiengesellschaft haben, entspricht das gezeichnete
Eigenkapital dem Nominalwert der Aktien und darf die Grenze von 10 Mio. Lev nicht
unterschreiten (Miller/Petranov 2001:43). Das Eigenkapital umfasst neben einbehaltenen
Gewinnen aus vergangenen Jahren auch den operativen Gewinn des laufenden Jahres.
Tatsdchlich sind die bulgarischen Banken insbesondere nach ihrer Privatisierung ,,over
capitalized” und halten deutlich mehr Eigenkapital als gesetzlich vorgeschrieben (BNB
Jahresbericht fiir 2003).
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Der Posten Reserven besteht zum einen aus den sog. Bad-Loans-Riicklagen und zum
anderen aus den Fonds fiir allgemeine Bankrisiken. Die Riicklagen fiir schlechte Kredite
sind gesetzlich vorgeschrieben (Gesetz iiber die bulgarischen Banken von 1997) und
werden von dem Gewinn vor Steuern subtrahiert. Die BNB reguliert die Klassifizierung
der Kredite und die entsprechende Unterlegungspflicht fiir jede Kategorie. Laut §24 des
Gesetzes iiber die bulgarischen Banken, miissen die Banken mindestens 1/5 ihres Gewinns
vor Steuern und maximal 1,25% der gesamten Aktiva zur Riicklagenbildung verwenden.
Aus dem verbleibenden Gewinn kénnen Dividenden ausbezahlt werden. Die von der BNB
geforderten Mindestunterlegung fiir die gesamte Risikoaktiva einer Bank betrigt 12%*
(Miller/Petranov 2001:44).

Bei der Verwaltung ihrer Passiva gehen die Banken von der grundlegende Primisse aus,
dass es fiir sie sinnvoll ist, wenn sie Depositen akquirieren, die eine niedrigere Verzinsung
und eine ldangere Laufzeit aufweisen. Aber um iiberhaupt Einalgen akquirieren zu konnen,
miissen die Banken das Vertrauen der Anleger gewinnen und behalten. Um den Schutz der
Gléaubiger auch normativ zu gewihrleisten, wird in jedem funktionsfihigen Bankensystem
ein sog. Garantiemechanismus fiir Depositen verankert. In Bulgarien heifit die Institution,
die diese Funktion iibernimmt, Deposit Insurance Fund (DIF). Das Gesetz iiber die
Garantie der Depositen bei den bulgarischen Banken von 1999 garantiert durch den DIF
die Auszahlung von Depositen in Hohe von maximal 6.900 Lev pro Anleger im Fall einer
Bankinsolvenz.

Alle bulgarischen Geschiftsbanken sind per Gesetz verpflichtet an diesem
Garantiemechanismus teilzunehmen, indem sie eine sog. »jahrliche
Versicherungsprimie“ in Hohe von 0,5% der Depositenbasis des vergangenen
Geschiftsjahres an den DIF iiberweisen. Der DIF garantiert eine Auszahlung von 95% der
Depositen unter 2.000 Lev. Fiir Depositen der zweiten Stufe zwischen 2.000 und 6.250
Lev besteht eine Garantie von 80% des Betrags. Wie bereits erwéhnt, ist die
Garantielibernahme pro Anleger quantitativ begrenzt und belduft sich auf maximal 6.900
Lev (Miller/Petranov 2001:14). Neugegriindete Banken miissen eine einmalige
Beitrittsgebiihr in Hohe von 1% des gezeichneten Kapitals und nicht weniger als 100.000
Lev an den DIF entrichten. Das akkumulierte Kapital des DIF wird in hochliquide und
risikoarme Aktiva investiert. Der DIF darf erst dann intervenieren, wenn die BNB die
Lizenz der betroffenen Bank entzogen hat und die verbliebene Substanz die bestehenden
Anlegeranspriiche nicht befriedigen kann (Miller/Petranov 2001:15). Auch die
Niederlassungen auslidndischer Banken sind verpflichtet an den DIF teilzunehmen, sofern
ihre Muttergesellschaften nicht an einem anderen Garantiemechanismus teilnehmen, der
einen besseren Schutz fiir die Anleger gewdhrleistet.

32 Die genauen aufsichtsrechtlicher Vorschriften in dieser Hinsicht werden im Kapitel 4 ausfiihrlich
untersucht und kritisch hinterfragt.
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Die Entwicklung der Depositenbasis und des BIP bekriftigt die Hypothese iiber die
entscheidende Bedeutung des Anlegervertrauens fiir die Mobilisierung der
Kapitalpotentiale in einer Volkswirtschaft und ihre Transformation in Investitionen, die fiir
das Wachstum des BIP eine zentrale Rolle spielen. Laut Miller & Petranov (2001:50) stieg
das Niveau der Depositenbasis zwischen 1997 und 2000 um 16,8% und das BIP um 49,2%.
Diese Daten zeigen eindeutig, dass die Einfithrung des CB eine stabile Basis fiir das
Vertrauen der Anleger war.

Nachdem die Entstehung der Kapitalstrome im bulgarischen Bankensystem dargestellt
wurde, kann auch zu der Struktur und der Verwaltung der Aktiva der Banken
tibergegangen werden.

Die erste Position auf der Aktivseite der konsolidierten Bilanz von Abb. 19 sind die
Kassenbestdnde und die Depositen der Geschdftsbanken bei der BNB. Darunter fallen die
Bargeldbestinde der Banken (Abhebungen von Geldbetrigen am Schalter, Geldautomaten
etc.) die Mindestreserven bei der BNB sowie Transaktionsdepositen bei anderen
Geschiftsbanken®.

Die Forderungen gegeniiber Banken und anderen Finanzinstitutionen beinhalten zum
einen die Depositen bei anderen Geschiftsbanken und zum anderen die Darlehen an
anderen Banken bzw. Finanzinstitutionen (Miller/Petranov 2001:40). Der Anteil dieses
Postens an den gesamten Aktiva der Banken war sowohl vor der Krise von 1996/97 als
auch danach sehr hoch. Die Hintergriinde dafiir waren aber ganz unterschiedlich. Miller &
Petranov (2001:41) sehen die Ursache fiir die hohen Werte dieses Postens in der ersten
Hilfte der 90-er Jahre in der bereits angesprochenen Quersubventionierung vor der Krise,
bei der solvente Banken dazu gezwungen waren , Liquiditéitsspritzen* an die illiquiden
Banken zu geben. In den Jahren nach 2000 dagegen, bestand der Grund fiir das hohe
Niveau der Forderungen gegeniiber Banken und anderen Finanzinstitutionen in der
zuriickhaltenden Kreditvergabepolitik der Banken. Die Autoren erkldren die Konstellation
folgendermaBen (Miller/Petranov 2001:40):

1. Die Banken wurden privatisiert und die Mehrheitsbeteiligungen gingen in die
Hénde von auslindischen Kreditinstituten tiber.

2. Nach der durch die Vergabe von schlechten Krediten verursachten Krise, sind die
Banken vorsichtiger geworden und ziehen eine Investition in risikoarme
auslidndische Aktiva der Vergabe von Krediten vor.

3. Infolgedessen begannen die Banken, einen groflen Teil ihrer Aktiva in Depositen
bei der jeweiligen Muttergesellschaft umzuwandeln.

3 Die Mindestreserven und die Transaktionsdepositen im Clearing-Verfahren sind Gegenstand der
Ausfithrungen im Abschnitt 2.2.7. Aus diesem Grund wird an dieser Stelle auf weitere Erlduterungen
verzichtet.
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Die nidchsten beiden Positionen in den Aktiva der Banken laut der konsolidierten Bilanz
stellen die Finanztitel im Handelportfolio und im Investmentportfolio. Dieser Posten
beinhalten Aktien, erworbene Beteiligungen, Bonds, Staatsanleihen und handelbare
Forderungen, deren Laufzeiten stark variieren konnen. Die kurzfristigen Titel werden zum
Hedging von Risiken oder fiir Spekulationstransaktionen gehalten. Die langfristigen
Instrumente dagegen dienen der Ertragserzielung und werden nicht selten als Mittel zur
Kontrollausiibung iiber andere Banken eingesetzt (Miller/Petranov 2001:41). Letzteres ist
deshalb moglich, weil die bulgarischen Banken ausschlielich Beteiligungen an anderen
Banken, und nicht an anderen Unternehmen, erwerben durfen.

Der grote Teil der von den Banken erworbenen Wertpapiere besteht aus Staatsanleihen.
Laut Miller & Petranov (2001:41) halten die Banken rund 80% der von der Regierung
emittierten  Anleihen. Die Autoren differenzieren zwischen Anleihen zur
Budgetfinanzierung und solchen, die zu einem bestimmten Zweck emittiert wurden. Die
zweite Kategorie entstand nach dem Inkrafttreten des Gesetzes iiber die uneinbringbaren
Kredite (ZUNK) und sollte die unbedienten Schulden staatlicher Unternehmen abdecken
(Miller/Petranov 2001:41). 1993 wurden die vor 1991 vergebenen uneinbringbaren Kredite
durch Staatsanleihen mit 25-jdhriger Laufzeit ersetzt (Lenke 1996:6). Der Anteil der
Anleihen zur Budgetfinanzierung in den Portfolios der Banken wird kontinuierlich sinken,
da die bulgarische Regierung sich verpflichtet hat, ab dem Jahr 2005 einen ausgeglichenen
Haushalt vorzulegen und beizubehalten und keine neue Verschuldung zu generieren.
Dadurch werden nur die alten Anleihen bedient und keine neuen emittiert.

Die Position Kredite an Nichtfinanzinstitutionen und andere Kunden umfasst sowohl die
Unternehmenskredite als auch die an private Personen’. Wie im vorigen Abschnitt bereits
erwihnt, geniefen insbesondere die Hypothekendarlehen ein grofles Interesse seitens der
Kreditnehmer. Der erh6hten Nachfrage nach Krediten zwischen 1998 und 2001 folgte eine
Lockerung der bisher duBerst zuriickhaltenden Kreditvergabepolitik der Banken, die auch
den Anteil der Kredite an den gesamten Aktiva steigen lie>.

Den letzten Aktivposten stellen die sog. Other assets and fixed assets dar. Diese Aktiva
werden im Gegensatz zu den oben geschilderten Positionen als ,,nicht unmittelbar
ertragbringend” (not immediately income-bearing) bezeichnet. lhre Aufgabe besteht
vielmehr in der Unterstiitzung der Bankoperationen (Miller/Petranov 2001:41).

Miller & Petranov (2001:44) bezeichnen die strategischen Ziele, die der Verwaltung der
Aktiva der Banken zugrunde liegen, ndmlich (i) Profitabilitit, (ii) Liquiditdt und (iii)
Solvenz als widerspriichlich. Die Autoren argumentieren wie folgt:

** Fiir ausfiihrliche Darstellung der Produktpalette der Banken siche Abschnitt 2.2.3.
% Siehe dazu Abschnitt 2.2.5.
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1. Um liquide zu sein, muss eine Bank solche Aktiva halten, die unproblematisch
und schnell in Geld transformiert werden konnen. Hochliquide Aktiva sind in der
Regel risikoarm und ertragsschwach.

2. Um die eigene Solvenz zu sichern, muss die Bank sehr vorsichtig bei der
Beurteilung der einzugehenden Risiken vorgehen.

3. Um hohen Profit zu erzielen, sollte die Bank ihre Ressourcen so investieren, dass
sie eine maximale Rentabilitidt erzielen. Bekanntlich folgen aber hohe Ertrige
hohen Risiken.

Um eine nachhaltige und profitable Entwicklung der Bank zu sichern, soll eine Balance
zwischen diesen Zielen gewdhrleistet werden. Dies zeigen Hristov et al. (2002:27ff.)
anhand der sog. Balancebedingung fiir die Bank n”%:

R,+L, =D, , wobei R die Bankreserven, L die vergebenen Kredite und D die Einlagen im

Portfolio der Bank darstellen. Die Bankreserven bestehen zum einen aus den
Mindestreserven bei der Zentralbank C und zum anderen aus der Nettoposition der Bank
am Interbankenmarkt M, die ein positives oder negatives Vorzeichen haben kann:
R, =C_ + M, . Die Mindestreserve wird, wie bereits erwihnt, durch Multiplikation der

reservepflichtigen Depositenbasis mit dem entsprechenden Reservesatz:
C, = a.D,berechnet. Dann gilt: oD, +M ,+L, =D, & M, =(1-a)D, —L,. Wenn nun
die Bank ihren Profit maximieren will, sieht ihre Gewinnfunktion wie folgt aus:
z(D,Ly=r,L+r,M —r,D—-C(D,L), unter der Nebenbedingung M =(1-a)D-L ,
wobei r, dem Kreditzinssatz, r,, dem Interbankenzinssatz, r dem Leitzins und r, dem

Depositenzinssatz entsprechen. Durch Einsetzen bekommt man folgende Zielfunktion:
z(D,Ly=(r, -r)L+(r(1-a)—-r,)D-C(D,L).

Das Polynom (r, —r)L+ (r(1—«a)—r,)D entspricht der Summe der Zinsspannen aus der

Intermedidrfunktion der Bank. Da die Zinssitze, aufgrund der Annahme vollkommener
Konkurrenz, als vorgegeben betrachtet werden, gilt fiir die partiellen Ableitungen als
Bedingungen erster Ordnung:

orn aC ! or aC !

Eval U) —l”)—a—L=O und B_D:(r(l_a)_rD)_a_D:O'

Aufgrund der mathematischen Analyse von Hristov et al. (2002) lassen sich folgende
Aussagen treffen: unter der Annahme vollkommener Konkurrenz wihlen die Banken das
Depositen- und Kreditvolumen so, dass die anfallenden operativen Grenzkosten der
Zinsspanne entsprechen. Dabei werden die jeweilige Risikostruktur der Aktiva und die
daraus resultierenden Unterlegungspflichten sowie die liquiditétssichernde Mindestreserve
als Kostenkomponente mitberiicksichtigt.

3% Das Modell basiert auf der Annahme vollkommener Konkurrenz am Finanzmarkt.

62



Die Verfolgung des ersten Ziels genoss in der Zeit unmittelbar nach der Einfiihrung des
CB oberste Prioritidt. Die Entwicklung der Kreditvergabepolitik der bulgarischen Banken
nach 1997 bekriftigt diese Hypothese. Wie im Rahmen des folgenden Abschnitts 2.2.5.
verdeutlicht wird, waren die Banken im Zeitraum 1997-2001 duflerst zuriickhaltend bei der
Vergabe von Krediten an den privaten Sektor. Es erfolgte eine sog. Rationierung der
Kredite . Erst im Jahr 2002 unter dem Einfluss mehrerer Faktoren (Privatisierung,
Anderung der Eigentiimerstruktur, steigende Kreditnachfrage etc.) kam es zu einer
Erhohung des Angebots an Kredite seitens der Banken. Dies wird unter anderem durch die
hohere Prioritit der Gewinnmaximierung fiir die neuen Eigentiimer erklirt.

Die Ursachen fiir die anfidngliche Zuriickhaltung der Banken bei der Vergabe von Krediten
findet man in der jiingsten Geschichte des bulgarischen Bankensystems, die das spétere
Verhalten der Kreditinstitute sehr stark geprdgt hat. Wie in den vorangehenden
Ausfiihrungen bereits erwihnt wurde, musste der bulgarische Bankensektor nach dem
Ubergang von der Planwirtschaft zu offenen Marktwirtschaft reorganisiert werden. Aus
den ehemaligen Filialen der BNB, die bis 1989 gleichzeitig als Zentral- und Universalbank
agierte, wurden - wie bereits erwihnt - selbstindige Geschiftsbanken mit mehrheitlicher
staatlicher Beteiligung. Im Rahmen der Planwirtschaft, hatte die BNB Gelder an die
staatlichen Unternehmen iiberwiesen, die zur Deckung des laufenden Liquiditdtsbedarfs
verwendet werden sollten (Miller/Petranov 2001:44). Dabei wurden jedoch keine
Ausfallrisiken oder iiberhaupt Kreditrisiken beriicksichtigt, da alles zentral gesteuert und
disponiert wurde.

Nach der Umwandlung der Filialen der BNB in eigenstindige Banken, wurden auch diese
,Darlehen* auf die Aktivseiten der Bilanzen der neugegriindeten Banken {iibertragen.
Bekanntlich ist ein Kredit als Aktivposition fiir eine Bank nur dann etwas Wert, wenn er
auch zuriickgezahlt wird. Da aber die Mehrheit der staatlichen Unternehmen nach 1989 mit
akuten finanziellen Problemen zu kdmpfen hatte, konnte sie die Kredite nicht bedienen
(Miller/Petranov 2001:44). Da diese Kredite 2/3 der Aktiva mancher Banken darstellten,
konnten sie nicht ohne weiteres abgeschrieben werden, da dies eine unkontrollierbare
Insolvenzwelle im Bankensektor ausgeldst hitte. Als Alternative blieb die Einleitung
entsprechender Insolvenzverfahren fiir die verschuldeten Unternehmen. Die Regierung
lehnte diese Losung entschieden ab mit dem Argument, dass dadurch ein Boom der
Arbeitslosigkeit verursacht werden wiirde, der womdglich auch die politische Stabilitit
gefdhrden konnte (Miller/Petranov 2001:45). Die Kompromisslosung in diesem Fall
bestand, wie bereits erwdhnt darin, dass die Anteile dieser Kredite an den Aktiva der
Banken durch Staatsanleihen substituiert wurden und die Regierung anstelle der Banken
Glaubiger dieser Forderungen wurde.

37 7u diesem Thema siehe Abschnitt 2.2.5
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Diese Entwicklung lasst die Zuriickhaltung und Risikoaversion der Banken hinsichtlich
ihrer Kreditvergabepolitik nachvollziehbar erscheinen. Dennoch kam es in den letzten
Jahren zu einer Erweiterung des Kreditangebots, die eine weitere Frage in den Mittelpunkt
stellt, nimlich die Frage nach den Methoden und der Qualitit des Risikomanagements der
Banken. Dieses Thema gewinnt noch mehr an Bedeutung im Hinblick auf den
bevorstehenden Beitritt Bulgariens zur EU im Jahr 2007, der auch die Implementierung der
Bestimmungen des Baseler Akkords voraussetzt. Eine entsprechende Prozedur fiir die
Einfiihrung des in diesem Akkord vorgeschriebenen internen Risikomanagements, wurde
bereits 2002 eingeleitet. Dabei sollten vor allem die Markt- und Kreditrisiken sowie die
operativen Risiken quantifiziert und gesteuert werden.

Um eine empirisch fundierte Statusaufnahme des Risikomanagements der bulgarischen
Banken im Rahmen der vorliegenden Arbeit priasentieren zu konnen, wurde eine Reihe von
Experteninterviews mit Vertretern mehrerer Banken sowie eine Umfrage unter den
Kreditinstituten durchgefiihrt®®. Lediglich 10 der insgesamt 35 Geschiftsbanken nahmen
an der Unfrage teil. Die restlichen 25 verweigerten jegliche Informationen beziiglich ihres
Risikomanagement mit der Begriindung, dass es sich dabei um Bankgeheimnisse handelt.
Dennoch lassen sich die Erkenntnisse aus den Interviews und der Umfrage in den
folgenden Punkten zusammenfassen:
- Alle Banken * haben eine separate Organisationseinheit (Stab, Abteilung,
Department) fiir die Quantifizierung und Steuerung der Risiken.
- Alle Banken legen ihrem Risikomanagement den Value-at-Risk-Ansatz (VaR) mit
exponentiell gewichteten Durchschnitten und impliziten Volatilitdten zugrunde.
- Die GARCH-Modelle werden nicht angewandt (aufgrund fehlender Informationen
oder nicht entsprechend qualifizierten Personals).
- Bei der Quantifizierung der Zinsrisiken werden die klassischen Indikatoren
Duration und Convexity herangezogen.

Exkurs: VaR, Duration und Convexity

Das Modell”’

Die VaR-Ansitze sind ,,... neuere Konzepte zur Darstellung und Messung von Risiken auf
finanziellen Mirkten, die die Risiken in standardisierter und vergleichbarer Art und Weise
unter expliziter Beriicksichtigung von Diversifikationseffekten bei Portfoliobildung
quantifizieren* (Wilkens 2002:47). Im Mittelpunkt dieser Modelle stehen jedoch die
Markt- und Kreditrisiken. Die Marktrisiken sind definiert als das Risiko eines Verlustes,
der aus einer Verdnderung der Marktpreise von Finanztiteln resultiert. Das Kreditrisiko

¥ Vgl. ausfiihrliche Liste der Teilnehmer an den Experteninterviews resp. an der Umfrage im Anhang.
% Der Ausdruck -alle Banken* bezieht sich auf die Banken, die an der Umfrage resp. den Interviews
teilgenommen haben.

“ Die folgenden Ausfiihrungen basieren auf Wilkens (2002:47-76).
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entspricht dem ,,... Risiko, das ausfallrisikobehaftete Finanztitel von ansonsten mit gleichen
Merkmalen ausgestatteten ausfallrisikolosen Finanztiteln unterscheidet (Wilkens
2002:118). Der Begriff ,,Value at Risk* wird definiert als ,die erwartete maximale
negative Anderung in Geldeinheiten des Marktwertes P einer Position oder eines Portfolios
aufgrund der Schwankung spezifizierter Marktfaktoren innerhalb eines festgelegten
Zeitraums H, berechnet auf der Basis eines statistischen Modells fiir ein spezifiziertes
Konfidenzniveau (1-¢a)*“ (Wilkens 2002:50). Die zentrale Aussage dieser komplizierten

Definition ist, dass der VaR-Wert der maximal erwartete Verlust des Marktwertes eines
Portfolios ist, der mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (1—¢) innerhalb eines

festgelegten Zeitraums H nicht tiberschritten wird.

Bei der Berechnung des VaR-Wertes konnen grundsitzlich drei Methoden differenziert
werden: (i) die historische Simulation, (ii) die stochastische Simulation (auch Monte-
Carlo-Simulation genannt) und (iii) die analytische Varianz-Kovarianz-Methode. Bei der
historischen Simulation erfolgt die Risikoabschidtzung durch die Betrachtung von in der
Vergangenheit eingetretenen Renditen der Marktfaktoren. Die stochastische Simulation
ermittelt aus den Renditen der Vergangenheit eine geschitzte Verteilung der Renditen und
aufgrund dieser Verteilung, wird eine Simulationsrechnung durchgefiihrt. Bei der
analytischen Varianz-Kovarianz-Methode wird, wie bei der stochastischen Simulation,
eine Verteilung der Renditen geschitzt, wobei in der Regel von einer Normalverteilung
ausgegangen wird. Dadurch wird der VaR-Wert direkt aus der geschitzten
Kovarianzmatrix ermittelt.

Wie die kurzen Erldauterungen der angewandten Methoden bei der VaR-Berechnung
deutlich gemacht haben, besteht die wichtigste Aufgabe jeder dieser Methoden darin, ...
Aussagen iiber die Dichte- bzw. Verteilungsfunktion der (prognostizierten)
Marktwertinderungen AP(= x)eines einzelnen Finanztitels oder eines Portfolios zu treffen,

um dann das zugehorige @ — Quantil (=VaR-Wert) abzulesen* (Wilkens 2002:52). Der bei

einem Konfidenzniveau von (1—a) geschitzte VaR,_, ist der Wert, bei dem

Marktwertverdnderungen AP , die kleiner sind als das negativierte VaR nur mit einer

l-a
Wahrscheinlichkeit von P = ¢ eintreten. D.h., dass

P(AP<-VaR _,)=«.

Anders ausgedriickt, ist der VaR das «a— Quantil der Dichtefunktion f der

=VaR,_,

Marktwertinderungen x (= AP ): a= j f(x)dx . Demnach gilt fiir die

)

Verteilungsfunktion der Marktwertinderungen bzw. deren Umkehrfunktion folgendes:
a=F (-VaR_,) & -VaR,_,=F ().

Das Vorgehen bei der VaR-Berechnung hat folgenden Ablauf (Wilkens 2002:56-57):
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1. Im ersten Schritt werden alle Marktfaktoren identifiziert, die Einfluss auf den
Marktwert des Portfolios haben. Die Vielzahl der am Markt beobachtbaren
Zinssiatze und Laufzeiten impliziert eine entsprechend groBe Anzahl von zu
erfassenden Marktfaktoren, was letztendlich die Auswertung der Daten
unmoglich macht. Aus diesem Grund wird eine begrenzte Anzahl von
Standardmarktfaktoren ausgewihlt, die die Finanztitel im Portfolio abbilden.

2. Im zweiten Schritt wird das sog. Mapping vorgenommen. D.h. die im Portfolio
vorhandenen Finanzinstrumente werden durch die im vorigen Schritt
festgelegten Standardfaktoren abgebildet.

3. Als Nichstes wird eine Beziehung zwischen den Anderungen der
Standardfaktoren und den Anderungen der Marktwerte der Finanztitel hergestellt.
Die Bewertung der Portfoliopositionen kann auf zweierlei Wiese erfolgen. Die
erste Alternative ist die Sensitivititen-Bewertungsmethode. Dabei wird die
untersuchte Wertidnderung des Finanztitels aus der Wertdnderung der
Risikofaktoren und der Sensitivitit der Marktwerte gegeniiber solchen
Anderungen ermittelt. Bei der Neubewertungsmethode werden die Finanztitel
vor und nach einer potentiellen Anderung der Standardfaktoren vollstindig
bewertet.

4. In diesem Schritt werden mogliche Szenarien der zukiinftigen Entwicklung der
Marktfaktoren betrachtet. In dieser Phase unterscheiden sich die
Berechnungsmethoden am deutlichsten voneinander. Die Varianz-Kovarianz-
Methode ermittelt die potentiellen zukiinftigen Anderungen direkt aus den
Verteilungseigenschaften der Risikofaktoren. Bei den beiden anderen Methoden
werden die potentiellen Anderungen der Risikofaktoren aufgrund von historisch
beobachteten Risikofaktordnderungen simuliert.

5. In diesem Schritt werden aufgrund der Ergebnisse aus den Schritten 3 und 4
mogliche Szenarien zukiinftiger Portfoliowerte berechnet.

6. AbschlieBend wird aus den potentiellen Portfoliowerten in Abhidngigkeit vom
ausgewihlten Konfidenzniveau der VaR-Wert berechnet.

Wie die vorangehenden Ausfiihrungen gezeigt haben, spielt die Volatilitét
(Standardabweichung) der Portfoliowerte eine entscheidende Bedeutung fiir die Hohe des
VaR. Laut der Umfrage verwenden die bulgarischen Banken fiir die Schitzung dieses
Parameters das Verfahren der exponentiell gewichteten gleitenden Durchschnitte resp. die
impliziten Volatilitdten.

Das wichtigste Charakteristikum des Verfahrens der exponentiell gewichteten gleitenden
Durchschnitte besteht darin, dass dabei die aktuellsten Renditen mehr Gewicht bei der
Schitzung haben, als die lange zuriickliegenden Renditen. Das Gewicht der Renditen
nimmt mit dem =zeitlichen Abstand i zwischen Eintrittszeitpunkt und Schitzzeitpunkt
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exponentiell ab. Wie stark diese Abnahme ist, hingt von dem sog. Zerfallfaktor A ab:

T
o, =(1-).YAr’_, wobei 0< A<1.
i=0

Die impliziten Volatilitdten unterschieden sich vom obigen Verfahren dadurch, dass sie die
Volatilititen nicht aus vergangenheitsorientierten Zeitreihen ermitteln, sondern aus
aktuellen, am Markt beobachtbaren Optionspreisen ableiten. Hinter diesem Konzept steckt
die Annahme, dass der Wert einer Option unter anderem von der Volatilitit
(Renditeschwankung) des Basiswertes abhiingt. Wenn aufgrund des aktuellen Wertes einer
Option auf die Hohe der Volatilitit des Basiswertes zuriickgeschlossen werden kann,
spricht man von impliziten Volatilititen. Voraussetzung dafiir ist, dass bekannt ist mit
welchem Modell der Markt die Option bewertet und welche Werte die iibrigen Parameter
haben. Dieser Ansatz genielit hohe Akzeptanz aufgrund der Tatsache, dass er die aktuell
am Markt existierenden Erwartungen der Marktteilnehmer beziiglich der zukiinftigen

Volatilititen beriicksichtigt.

Die VaR-Anwendungsbereiche®

Wie die Umfrage gezeigt hat, verwenden die Kreditinstitute in Bulgarien den VaR-Ansatz
bei der Gestaltung ihres Risikomanagement. Im Folgenden sollen die konkreten
Umsetzungsmoglichkeiten dieses Modells bei RORAC- und RAROC-Kennzahlen
geschildert werden.

Zunichst sollen die fiir die folgenden Ausfiihrungen zentralen Gréen definiert werden:

® VaR, bezeichnet den VaR einer Einzelposition im Portfolio.
® VaR, entspricht dem gesamten VaR des Portfolios.
® MVaR, ist der marginale VaR der Position 7 und zeigt um wie viele Einheiten der

VaR des Portfolios zu- oder abnehmen wiirde, wenn die Position i um eine Einheit
zu- oder abnimmt.

e Die Summe der einzelnen VaR, ist immer groBer als der VaR, , wenn die

Einzelpositionen nicht vollstindig positiv miteinander Kkorreliert sind:

N
Y VaR, > VaR, .

i=1

e Die Summe der marginalen VaR entspricht dem gesamten VaR, , unabhédngig von

N
der Korrelation: Y MVaR, =VaR, .

i=1

Der Einsatz des marginalen VaR erlaubt es, bei der Beurteilung der Vor- und Nachteile
eines Neugeschifts, seinen Ertrag nicht nur in Relation zum eigenen Risiko des Geschiifts,

*! Die folgenden Ausfiihrungen basieren auf Wilkens (2002:139-141).
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sondern auch zum Gesamtrisiko des Portfolios zu betrachten. ,,So kann auch ein Geschift
mit einem sehr geringen oder gar negativen Ertrag vorteilhaft sein, wenn der marginale
VaR des Geschifts negativ ist und das Portfoliorisiko durch dieses zusitzliche Geschift
gesenkt wird* (Wilkens 2002:139).

Der VaR findet eine seiner wichtigsten Anwendungen in der Analyse der Kennzahlen
RORAC (return on risk adjusted capital) und RAROC (risk adjusted return on capital). Der
RAROC wird definiert als das Verhiltnis vom Nettoergebnis (Ertrag des Geschifts
abziiglich Finanzierungskosten) zu Risikokapital (VaR) und stellt die risikoadjustierte
Kapitalrendite des Geschifts dar. Beim RAROC wird das Nettoergebnis ebenfalls
risikobereinigt, indem eine Risikoprimie abgezogen wird. Der RAROC wird unter
anderem auch als die Differenz zwischen dem tatsichlich erzielten und dem geplanten
RORAC definiert. Sowohl der RORAC als auch der RAROC dienen der
Eigenkapitalallokation sowie der Performancemessung des Assetmanagements einer Bank.

Interessanter ist die Anwendung dieser Kennzahlen bei der Bestimmung der
Limitstrukturen im Handelsbereich der Bank. Ein VaR-Limit begrenzt die Handelstitigkeit
so, dass zu keiner Zeit eine Position bestehen darf, die zu einem VaR fiihrt, der hoher ist
als das festgelegte Limit. Zunédchst wird das Limit fiir den gesamten Handelsbereich
festgelegt und anschlieBend fiir die untergeordneten Bereiche. Im Rahmen des VaR-Limits
darf ein Handelsbereich eigenverantwortlich Geschifte abschlieen. An dieser Stelle sei
darauf hingewiesen, dass die Summe der einzelnen Limite groBer ist, als das jeweilige
iibergeordnete Limit. Dies hingt jedoch von den Korrelationen zwischen den
untergeordneten Bereichen ab — je geringer die Korrelation desto grof3er ist die Summe der
einzelnen Limite im Vergleich zum iibergeordneten Limit.

Die Kennzahlen Duration und Convexity™

Wie es aus den oben zusammengefassten Ergebnissen der durchgefiihrten Interviews und
der Umfrage hervorgeht, verwenden die bulgarischen Banken neben dem VaR-Ansatz
auch die Kennzahlen Duration und Convexity zur Steuerung des Zinsrisikos. Wilkens
(2000:169) verweist auf die in der Fachliteratur existierende Vielzahl von Definitionen des
Zinsidnderungsrisikos. An dieser Stelle soll die Definition von Bernd Rudolph B als
Ausgangsbasis der folgenden Ausfilhrungen dienen. Demnach entspricht das
Zinsdnderungsrisiko der Verlustgefahr, ,,die aus einer moglichen unvorhergesehenen
Anderung des am Kapitalmarkt herrschenden Zinssatzes bzw. aus nicht antizipierten
Verschiebungen der herrschenden Zinsstruktur resultiert*.

> Die folgenden Ausfiihrungen basieren auf Wilkens (2000:169-220).
* Bernd Rudolph: Planungs- und Kontrollrechnungen zur Begrenzung von Zinsinderungsrisiken. Beitriige
zur betriebswirtschaftlichen Kapitaltheorie, Nr. 2, Frankfurt a. M. 1981, S. 1).
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Der Begriff Duration bezeichnet die durchschnittliche Bindungsdauer des eingesetzten
Kapitals eines Portfolios. Die Duration ist umso niedriger, (i) je hoher die Zinszahlungen
aus den Finanztiteln im Portfolio, (i1) je kiirzer die Restlaufzeit und (ii1) je hoher der
Marktzinssatz ist. Die Duration gilt als geeignete Kennzahl zur Beurteilung des Zinsrisikos,
da mit zunehmender Bindungsdauer des Kapitals auch das Zinsrisiko steigt. Die Duration
wird nach folgender Formel berechnet:

i tZ, i tZ,

: t . t

D:t:l (1+r) :I‘:1 (1+r) ,WObel
T Z[ PO
o (147

T — Laufzeit

Z — die Zinszahlungen aus den Wertpapieren
r — der Marktzinssatz

P, - der gegenwirtige Barwert des Portfolios.

Durch die Duration kann auch die Sensibilitdt von Kursen festverzinslicher Wertpapiere
gegeniiber Marktzinsdnderungen ermittelt werden, indem man durch Ableitung der obigen
Formel nach r den Barwert des Portfolios nach Marktzinsdnderungen berechnet. Dieser
Vorgang wird formal wie folgt ausgedriickt:

' Z AP, 1 LI V4 AP,
p=)y ——=—"= . :>P0A,:P0+APOA,,:PO.(1+%}

= A+r)  Ar (+r) S A+r) )

Jedoch gilt es zu bedenken, dass diese Berechnung der Barwertinderungen lediglich durch
Approximation moglich ist (Wilkens 2000:173). Dies stellt einen wichtigen Nachteil dieser
Kennzahl dar, da bei der Verwendung der Duration der Barwert niedriger eingeschitzt
wird und somit die Folgen einer Marktzinserhohung iiberbewertet bzw. die einer —senkung
unterbewertet werden (Wilkens 2000:177). Ein weiterer Kritikpunkt bei der Beurteilung
der Aussagekraft der Duration als Kennzahl zur Risikosteuerung besteht darin, dass in
diesem Ansatz von einer flachen Zinsstrukturkurve ausgegangen wird. Dies bedeutet, dass
der Marktzinssatz fiir alle Laufzeiten identisch bleibt. Diese Annahme ist realititsfern, da
die ,,normale‘ Zinsstrukturkurve steigend verlduft, aber auch ihren Verlauf @ndern kann
(Wilkens 2000:192).

Die andere Kennzahl, die die bulgarischen Banken neben der Duration verwenden ist die
Convexity. Sie stellt eine Prizisierung des Durationansatzes dar. Wilkens (2000:179) erklirt
den Unterschied zwischen den beiden Gré8en durch den systematischen Fehler, der bei der
Approximation durch die Duration entsteht. Der Grund fiir diesen Fehler besteht demnach
in der Annahme eines linearen Zusammenhangs zwischen dem Kurs der Wertpapiere im
Portfolio und dem Marktzins. Bei der Convexity dagegen wird davon ausgegangen, dass
dieser Zusammenhang, wie in der Realitdt konvex verlduft. Dieser Unterschied in den
Annahmen spiegelt sich auch in den Formeln wider:
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t(t+1).Z, L t+1).Z,

3

co_ A 0" = A+
IS A Y
= (L+7r)
wobei
t — Zeitpunkt der Zahlung Z.- Zinszahlung
r — Zinssatz F, - Kurswert

Es ist unumstritten, dass die Convexity den systematischen Fehler der Duration-Ergebnisse
behebt. Offen bleibt jedoch die Frage, ob diese Kennzahlen allein fiir die Gewéhrleistung
eines effizienten Managements des Zinsrisikos ausreichen.

Exkurs Ende

Nach dem die Zusammensetzung und die Verwaltung der Aktiva dargestellt wurde, ist es
sinnvoll den wichtigsten Verwendungszweck der von den Banken akkumulierten Mittel —
die Vergabe von Krediten — nédher zu betrachten und die unterschiedlichen Hintergriinde
und Aspekte der Kreditvergabepolitik kritisch zu hinterfragen.

2.2.5.Credit rationing und die Kreditvergabekapazitit der bulgarischen Banken -
Modell und Empirie

Nach der Einfilhrung des CB riickte ein anderes Thema als die Liquiditit des
Bankensektors in den Mittelpunkt des Interesses - ndmlich die Frage nach der Rolle der
Geschiftsbanken als Finanzintermediire und ihrer Bedeutung als Einflussfaktor auf das
Wachstum der gesamten Volkswirtschaft. Oft wurde die geringe Féahigkeit der Banken zur
Einlagenakkumulation und Transmission dieses Kapitals in Investitionsfinanzierung
kritisiert.

Die Kreditvergabepolitik der Banken nach 1997 wurde deutlich zuriickhaltender als vor
der Krise. Der Zeitraum 1997 — 2001 zeichnete sich durch einen sehr geringen Anteil der
Kredite an den privaten Sektor im Vergleich zu der Hohe der Aktiva der Banken sowie
durch das niedrige Niveau der Kredite, gemessen als Prozentpunkte vom BIP aus.

Die ungiinstigen Kreditkonditionen und die rigorosen Kriterien bei der Vergabe der
Kredite machten es vielen Unternehmen aufgrund mangelnder Alternativen unmdoglich,
ihre Investitionen zu finanzieren. Dieser Trend wurde durch die Tatsache, dass der
bulgarische Finanzsektor nach wie vor ,bank based“ war, und die Banken 92% der
gesamten Aktiva des Finanzsystems hielten, deutlich verstirkt (Hristov/Michaylov 2002:7).
Vor dem Hintergrund unentwickelter Finanzmirkte gewinnt die Rolle der Banken als
Einflussfaktor auf die Investitionsintensitit und somit auch auf das volkswirtschaftliche
Wachstum weiter an Bedeutung.
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Hristov & Michaylov (2002:25-30) stellen die Hypothese eines Nachfrageiiberschusses
nach Krediten im Zeitraum 1997-2001 auf und untersuchen ihre Giiltigkeit anhand des sog.
Disequilibrium econometric model. Dabei werden die Kreditangebots- und -
nachfragefunktionen durch implizite Schitzung einiger Variablen spezifiziert. Demnach
hingt das Kreditangebot vor allem vom Portfoliomanagement der Banken ab. Darunter
wird die Beriicksichtigung der Laufzeit und der Modalititen der vorhandenen Ressourcen,
der institutionellen Begrenzungen sowie des Verlaufs der Zinsstrukturkurve in der
Wirtschaft verstanden. Somit spiegelt die Kreditangebotsfunktion nicht nur das vorhandene
Potential der Banken zur Vergabe von Krediten (ability to lend), sondern auch ihre
Bereitschaft dazu (willingness to lend) wider und zwar in realen Werten**. Die Funktion
hat die folgende Form™*’:

L'=a,+aBLCR+a,i,, + (i, —i,pp) T O +a5y° +d,,

mit

L’ - reales Kreditangebot BLCR - reale Kreditvergabekapazitiit
i, - realer Kreditzinssatz 7€ - die erwartete Inflationsrate

i, - Tealer Zinssatz am Interbankenmarkt y¢ - erwatete Industrieproduktivitiit

d,- Dummy-Variable, die die Senkung der Mindestreserve der Banken Mitte 2000 zeigt.

In dieser Funktion wird die Rentabilitiit der vergebenen Kredite aus Sicht der Bank durch
den Kreditzinssatz approximiert, der als Mittelwert zwischen den Zinssitzen fiir die kurz-
und langfristigen Kredite in Lev, Euro und Dollar berechnet wird. Eine zusétzliche
Variable, die die Risikoprimie beim Pricing der Kredite darstellt, ist die Differenz
zwischen dem Kreditzinssatz i,, und dem Zinssatz am Interbankenmarkti,,, . Diese
Risikopridmie korreliert mit dem Konjunkturzyklus so, dass sie in Phasen wirtschaftlichen
Aufschwungs niedriger ist und vice versa. Die Variablen 7° und y‘ reprisentieren die
allgemeinen Erwartungen fiir die wirtschaftliche Entwicklung im Inland. Die erwartete
Inflation hat negative Auswirkungen auf die Kreditvergabepolitik der Banken, da sie
steigende Unsicherheit in der Wirtschaft signalisiert. Die erwartete Industrieproduktivitit
hat ein positives Vorzeichen, da ihr Wachstum mit einem Konjunkturaufschwung in
Verbindung gebracht wird. Die Variable d, wird einen negativen Wert annehmen, da die

erwartete Erhohung der Kreditvergabebereitschaft der Banken nach der Senkung der

* An dieser Stelle sollte zwischen ,,ability to lend*, ,,willingness to lend* und ,,bank lending

capacity® differenziert werden. Die Kreditvergabekapazitit stellt das Volumen der vorhandenen Ressourcen
im Bankensystem dar, die als Kredite an der privaten Sektor verwendet werden kénnen. Hristov &
Michaylov (2002:9) definieren die Kreditvergabekapazitit als die Summe der Passiva des gesamten
Bankensystems minus den Mindestreserven, dem Bargeld in den Kassen der Banken und dem Eigenkapital
der Banken.

* Da es sich bei der Kreditangebotsfunktion um eine Lagrange-Funktion handelt, ist & der Lagrange-
Multiplikator.
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Mindestreserve nicht stattgefunden hat. Die Geschiftsbanken investierten die freigesetzten
Ressourcen in Auslandsaktiva.

Die Nachfragefunktion enthélt Variablen, die den Preis des Kredits, die Volumina der
nachgefragten Kredite sowie den Einfluss makrookonomischer Faktoren auf die Nachfrage

nach Krediten darstellen, und sieht wie folgt aus*’:

L =B+ B+ Poig + 7 + B,y
mit

L? - reale Nachfrage nach Krediten
I — Investitionen.

Der Preis der Kredite wird durch den bereits definierten Zinssatz i,, approximiert und hat
ein positives Vorzeichen, was auf dem ersten Blick kontraintuitiv erscheint, da ein hoher
Zinssatz die Nachfrage nach Krediten senkt. Dieses Vorzeichen wird von den Autoren
damit erklirt, dass der hohe Zinssatz zu einer klassischen adversen Selektion fiihrt, indem
die risikoreichen Projekte durch Bankkredite finanziert werden. Dadurch steigt die
Nachfrage nach Krediten seitens der risikofreudigeren Kreditnehmer. Dadurch wird der
Riickgang in der Nachfrage seitens der Kreditnehmer besserer Bonitit iiberkompensiert.
Daraus resultiert auch das positive Vorzeichen vor i,, . Als Indikator fiir den Einfluss der
wirtschaftlichen Entwicklung auf die Kreditnachfrage wird die Hohe der getitigten

Investitionen eingesetzt. Die erwartete Inflation z° hat in dieser Funktion ein positives
Vorzeichen, da eine Erhohung der Inflationsrate den realen Wert der Kredite und somit die
Belastung durch die Riickzahlung des Kredits reduziert. Die erwartete
Industrieproduktivitdt hat ein positives Vorzeichen, da ihr Wachstum die Nachfrage nach
Krediten zusétzlich erhoht.

Exkurs: Adverse Selection und Moral Hazard auf dem Kapitalmarkt47

Im Vorfeld zu den Erorterungen iiber die Kreditrationierung als monetéires Phinomen ist es
sinnvoll, sich die zentralen theoretischen Konzepte vor Augen zu fiihren, die die Grundlage
des im folgenden betrachteten Modells darstellen, nimlich adverse Selektion und Moral
Hazard. In der Fachliteratur herrscht weitgehend Konsens dariiber, dass der Grund fiir die
Kreditrationierung in der Existenz asymmetrischer Informationsstrukturen und den daraus
resultierenden negativen Anreizen fiir die Kreditnehmer besteht.

Nenovsky & Hristov (1998:23) verstehen unter adverser Selektion die Situation
asymmetrischer Informationsverteilung, bei der einige Marktteilnehmer (Kreditnehmer)

% Da es sich bei der Kreditangebotsfunktion um eine Lagrange-Funktion handelt, ist [ der Lagrange-

Multiplikator.
7 Folgende Ausfiihrungen basieren auf Hristov (2002b) S. 25-32.
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iiber bestimmte Eigenschaften besser informiert sind als andere (Banken) und deren
Verhalten exogen gegeben ist. Des Weiteren definieren die Autoren im Rahmen ihrer
Analyse  das Moral-Hazard-Problem als die Situation asymmetrischer
Informationsverteilung, die durch nicht beobachtbare Aktionen der beteiligten
Wirtschaftssubjekte charakterisiert wird. Dieses Verhalten kann durch Vertragsmodalititen
grundsétzlich beeinflusst werden und wird dementsprechend als endogen betrachtet.

Um die Auswirkungen der adversen Selektion auf den Kapitalmarkt zu analysieren, trifft
Hristov (2002b:25-32) folgende Annahmen:

- jeder Kreditnehmer hat eine Riickzahlungswahrscheinlichkeit g;

- die Bank ist Monopolist und ist risikoneutral;

- der Refinanzierungszinssatz der Bank betrigt r;

- die Bank wihlt den Kreditzinssatz r, so, dass sie ihren Profit maximiert;
- 1m Gewinnmaximum gilt: r = q.r, (der Grenzerlds entspricht den Grenzkosten)

. r
und somit r, =—;
q

- es gibt zwei Gruppen von Kreditnehmern: die Gruppe G umfasst die Kreditnehmer
guter Bonitét mit Riickzahlungswahrscheinlichkeit g, und die Gruppe B die

Kreditnehmer schlechterer Bonitdt mit der Riickzahlungswahrscheinlichkeit ¢, ,

wobei g, < ¢, .

Wenn die Bank iiber vollstindige Informationen verfiigen wiirde und die Zinssitze fiir die

beiden Gruppen entsprechend ihren Risikoprofilen bestimmen konnte, kdme es zu

folgenden Ergebnissen: r, SN r, =L mit r, <1, . Bei asymmetrischen
q, q,

Informationen gibt es jedoch einen einheitlichen Kreditzinssatz fiir beide Gruppen. Des

Weiteren nimmt Hristov an, dass der Anteil der Gruppe G g sei, und der der Gruppe B (/-

g). Dann ist der marginale Gewinn der
BankgqgrL+(1—g).qbrL=r:>rL= ! :>L<rL<L.
gq, +(1-8)q, q, g,

Unter diesen Umstidnden ist der einheitliche Zinssatz r, zu hoch fiir die Kreditnehmer
guter Bonitit und sie ziehen sich vom Kreditmarkt zuriick. Dann verbleiben am Markt nur
die Kreditnehmer der Gruppe B. Hristov betrachtet als Losungsmoglichkeit die Einfiihrung
von Kreditsicherheiten (collaterals). Dann umfasst der Kreditpreis nicht nur den Zinssatz r, ,
sondern auch die geforderte Kreditsicherheit C. Die Kreditnehmer haben eine unsichere
Projektrendite R. Dies impliziert, dass ein Kredit nur dann zuriickgezahlt werden kann,
wenn (1+r, )L < R+ C, ansonsten bekommt die Bank R+C.
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Das Moral-Hazard-Problem basiert ebenso wie die adverse Selektion auf asymmetrischen
Informationen. Der Unterschied zwischen den beiden Konzepten besteht darin, dass der
Kreditnehmer beim Moral Hazard sein Verhalten nach Abschluss des Vertrags dndern und
entsprechend sein Risiko ex post erhohen kann. Um die Effekte dieses Konzepts auf den
Kreditmarkt zu untersuchen, greift Hristov (2002b:29) auf ein Modell zuriick, bei dem der
Kreditnehmer zwischen zwei Projekten A und B wihlen kann. Es werden folgende
Annahmen getroffen:

- bei Projekt A ist eine Rendite R, mit einer Wahrscheinlichkeit p, zu erwarten,

sonst Null;
- bei Projekt B wird von der Rendite R, mit der Wahrscheinlichkeit p,

ausgegangen, sonst Null;

- Projekt A ist weniger riskant, dafiir aber auch ertragsschwicher als B:
p,>pP, YR, <R,;

- Es gelteE[A]> E[B](:) p,R,>p,R,.

Daraus folgt: E[1“]=p, (R, ~(1+r,)L)—(1— p,)C
Elt’ )= p, (R, -+ r,)L)—(1- p,)C
paRa - prb

a b

Eln‘]> el ]= >(1+r,)L—C.

Wie aus der letzten Gleichung ersichtlich wird, ist auch hier r, die wichtigste

Entscheidungskomponente, denn wenn der Kreditzinssatz steigt, nimmt auch die
Wahrscheinlichkeit, dass das riskantere Projekt B gewdhlt wird, zu. Somit gilt:

*_paRa_prb C

L = +
L(pa - pb)

Da dann E [H“]z E [H" ] ist, wird Projekt B dem Projekt A vorgezogen, weil somit eine

-1 .. )
als kritischer Zinssatz.

hohere Rendite erzielt werden kann. Dann gilt fir den Profit der

S nL = p,(+r)L+(1-p,)C &1, <rL: '
I, =p,d+r)L+(1-p,)C <1, >1,

Kiirsten (1996:3) untersucht die konkreten Auswirkungen asymmetrischer Informationen
auf die Kreditportfolios der Banken. Seine Analyse basiert ebenfalls auf der Annahme,
dass hohe Kreditzinssitze die Risikokonzentration des Kreditpools negativ beeinflussen, da
sich — wie bereits erldutert — die Kreditnehmer guter Bonitit zuriickziehen. In diesem Fall
wird die Bank mit zu finanzierenden Projekten konfrontiert, die eine unsichere Rendite R
und ein aus Sicht der Bank nicht beobachtbares Risiko ® haben (Kiirsten 1996:3):

A y > <
Fo(y,0) ::%IF(R,@)(ZR{_ Oeasy<bt ocioi).

=0 y=>b
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Demnach ist der Pay-off der Bank eine konkave Funktion der Rendite des Projekts. Daraus
folgt, dass der erwartete Gewinn der Bank abnehmen wird, sobald sich die Kreditnehmer
guter Bonitidt zuriickziehen, aufgrund der Priamisse, dass F(R,.) >0 fiir alle R>0. In
einem weiteren Schritt trifft Kiirsten (1996:3) folgende Annahmen:
- das kritische Risikoniveau des letzten Kreditnachfragers mit Investitionssumme des
Projekts I betrigt ®,mit Erwartungswert E Fo >

- das Ausgangsvermogen des Nachfragers ist W</
- der beantragte Kredit betriagt B=1-W ;
- der Zinssatz ist r und die geforderte Kreditsicherheit ist C.

Dann lautet die Indifferenzfunktion wie folgt:
Ur,C,0,)=F F(Oy) (maX{R -B(l+r),—C }) = (0. Wenn jetzt der Kreditzinssatz erhoht wird,

steigt auch das kritische Risiko ®,,, unter dem die Kreditnehmer keinen Kredit beantragen

®0

r

Fo(R,0)
wichtigste Aussage dieser Analyse besteht darin, dass falls der negative Effekt der

wiirden (Kiirsten 1996:3): J

adversen Selektion (letzte Gleichung) den positiven Ertragszuwachs einer Zinserhohung
tiberkompensiert — indem die Risikokonzentration im Portfolio zunimmt — die Banken eine
Ausgliederung der Kreditnehmer schlechter Bonitit nicht iiber weitere Zinserhohungen,
sondern iiber das Volumen der verfiigbaren Kredite vornehmen werden, d.h., es wird zu
Credit Rationing kommen (Kiirsten 1996:4).

Exkurs Ende

Vor dem Hintergrund der présentierten Ergebnisse, gewinnt das Credit Rationing48, das in
der bulgarischen Wirtschaft im Zeitraum 1997-2000 zu beobachten war, immer mehr an
Relevanz.

Folgende Abbildungen =zeigen den Mechanismus der ,spontanen“ und der
»geplanten Kreditrationierung. Die Kreditangebotskurven bei Unsicherheit verlaufen
gemil quadratischen Funktionen.

Bei der spontanen Rationierung, werden die Kreditnehmer hinsichtlich ihres Risikoprofils
nicht differenziert, aber ab dem Zins i, werden die Banken das Volumen der vergebenen

Kredite reduzieren und die Angebotskurve (Abb. 20) wird weiter dem Verlauf der C -

Kurve statt dem der C* folgen (Nenovsky/Hristov 1998:12). Das wird dadurch erklirt,
dass ,hohe Zinsen auch hohere Risiken anziehen®. Jetzt beschlieft die Bank die
Kreditnehmer zu differenzieren und unterschiedliche Zinssitze je nach Risikostruktur zu

* Das theoretische Konstrukt des Credit Rationing geht auf Modigliani, F./ Jaffee, D. (1969) und Stiglitz, J.
E./ Weiss, A. (1981) zuriick.
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bestimmen (Abb. 21), wobei auch zwei Angebotskurven eingesetzt werden - C; fiir die

guten und C; fiir die schlechten Kreditnehmer mit entsprechenden Zinsniveaus i, undi, .

Nur wenn es der Bank gelingt, den Zinssatz entsprechend dem individuellen Risikoprofil
zu bestimmen, wird es zu keiner Rationierung kommen (Nenovsky/Hristov 1998:14).

Erkldrung der verwendeten Variablen:

- C*: Kreditnachfrage

-C f : Kreditangebot bei ,,guten* Kreditnehmer
-C ; : Kreditangebot bei ,,schlechten* Kreditnehmer

- C”: Kreditangebot bei vollkommenen Informationen.

SPONTANEOUS RATIONING

Cd

C

Abb. 20: spontane Rationierung
Quelle: Nenovsky/Hristov (1998:13)

FORCED RATIONING

Abb. 21: geplante Rationierung
Quelle: Nenovsky/Hristov (1998:13)
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Die Autoren prézisieren ihre Aussage, indem sie die konkreten Instrumente und
Transmissionsmechanismen der Rationierung nennen, namlich die Regierungsdepositen
auf der Passivseite des Issue Departments, die Vorgabe von Leitzinsen und die
Mindestreservenvorschriften fiir die Geschéftsbanken (Nenovsky/Hristov 1998:39).
Demnach impliziert eine Verdnderung der Geldmenge indirekt eine entsprechende
Anderung des Niveaus und des Volumens der Investitionen in der Wirtschaft, in der die
Finanzierung vorwiegend iiber Bankkredite erfolgt (Nenovsky/Hristov 1998:12).

Eine Erhohung der Regierungsdepositen iiber die Geldreserven verursacht eine
entsprechende Kontraktion der Geldbasis, eine Art monetidre Restriktion. Aufgrund der
Rationierung der Kredite wird auch die Kreditvergabepolitik der Geschéftsbanken
beeinflusst. Am stéirksten davon betroffen sind in diesem Fall die kleineren und mittleren
Unternehmen (Nenovsky/Hristov 1998:39). Diese Wirkung der fiskalischen Reserven in
Bulgarien bezeichnen Nenovsky & Hristov als ,,an indicator of quasi monetary policy
under currency board arrangement™ und betrachten sie als Beweis fiir die Existenz des
Kreditmechanismus™®.

Als zweitwichtigstes Element der Rationierung der Kredite in Bulgarien gelten die von der
BNB vorgegebenen Leitzinsen, die nach Nenovsky & Hristov (1998:40) ,,violate the
principal requirement of the currency board for market flexibility of interest rates“. Ein
Zinssatz, der unter dem natiirlichen Niveau liegt, das sich aufgrund der Marktkrifte und
ohne die Intervention der Zentralbank durchgesetzt hitte, verursacht Ineffizienz.

Das dritte Instrument der Rationierung der Kredite besteht in den
Mindestreservevorschriften>’. Durch eine Erhohung des Mindestreservesatzes, werden
Ressourcen gebunden, die die Banken sonst zur Kreditvergabe verwenden wiirden.
Dadurch wird die Verfiigbarkeit der Kredite am Markt reduziert.

In der Fachliteratur existiert eine weitere Form des Angebots an Aulenfinanzierung fiir die
Unternehmen unter CB, die keine drastischen Verdnderungen im Verhalten der Banken
erfordert — der sog. Broad credit channel’'. Dieses Modell basiert auf der Annahme, dass
alle Formen der AuBlenfinanzierung nicht perfekte Substitute der Innenfinanzierung sind,
im Gegenteil zum Theorem iiber die Neutralitit der verschiedenen Finanzierungsarten von
Modigliani & Miller (Nenovsky/Hristov 1998:9). Die Existenz asymmetrischer
Informationsstrukturen zwischen Kreditnehmern und -gebern fiihrt dazu, dass der
Kreditnehmer eine Risikopridmie als Aufschlag auf den Preis der AuBenfinanzierung
zahlen muss. Diese Priamie soll die Kosten der Kreditgeber fiir die Bewertung der zu
finanzierenden Investitionsprojekte und die Uberwachung der Kreditnehmer decken.
Demnach ist der Preis der Innenfinanzierung:

* Siehe Exkurs zu CB in Kapitel 2.1.
%% Zur detaillierten Darstellung der Mindestreserveregelungen siche Kapitel 2.2.7.
>! Die Ausfithrungen zum Broad credit channel basieren auf Nenovsky & Hristov 1998; S. 9-12
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r, =rf+®,

mit r, - risikofreier Zinssatz; ® - unternechmensspezifische Risikopramie.

Auf einem idealen Kapitalmarkt, sollte der Zinssatz fiir die
AuBenfinanzierungsalternativen 7, betragen. Da aber die Unternehmen dazu tendieren,
eher externe als interne Verbindlichkeiten nicht zu bedienen, entsteht moral hazard. Also
muss der Preis der AuBenfinanzierung hoher sein als r, . Es wird eine neue

Risikopramie € eingefiihrt, die nicht mehr unternehmensspezifisch, sondern
allgemeingiiltig fiir alle Firmen ist und den Anderungen im Verhalten der Kreditnehmer
nach Abschluss des Vertrags Rechnung tragen soll. Diese Primie steigt proportional zu
dem Volumen des aufgenommenen Kredits. Dieser Zusammenhang determiniert den
Verlauf der §,-Kurve in Abb.22.

Die Hohe der nachgefragten AuBlenfinanzierung B entspricht der Differenz zwischen der
Hohe der Investitionen und den Eigenmitteln: B=1— F . Die Primie Q steigt ebenfalls

proportional zu der Wachstumsrate des risikofreien Zinssatzes r,, da ein hoherer Zinssatz

das Risiko eines Moral-hazard-Verhaltens erhoht. Formal ausgedriickt sehen die eben
beschriebenen Zusammenhinge wie folgt aus: Q =Q(B,r,), wobei 0Q /0B und BQ/arf

positiv sind.

Abb. 22 zeigt, dass eine Erhohung des risikofreien Zinssatzes r, (vonrauf r,) zu einer
entsprechenden Steigerung des Preises der Aulenfinanzierung um dr, /dr, +0Q/dr, fiihrt,

die die Hohe der Investitionen reduziert. Der Riickgang der Investitionen wird durch die
Erhohung der Primie Q zusitzlich verstirkt, was die Angebotskurve von §, auf

S, verschiebt.
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BROAD CREDIT CHANNEL

Interast rate

Iy
O funds

I

] 12 I Investment

Abb. 22: Broad credit channel unter CB
Quelle: Nenovsky & Hristov (1998:11)

Zusammenfassend lédsst sich feststellen, dass der Preis der AuBenfinanzierung fiir die
Unternehmen beim broad credit channel im Vergleich zu dem der Innenfinanzierung steigt,
wenn die Geldmenge im Inland abnimmt. Diese Korrelation war zwischen 1997 und 2000
auch empirisch zu beobachten.

Da die offiziellen Daten in den konsolidierten Bilanzen der Banken nur die Hohe der
tatsidchlich vergebenen Kredite darstellen, ist es nicht moglich aus diesen Quellen die
Volumina und die Konditionen der nachgefragten Kredite und des Kreditangebots der
jeweiligen Bank zu entnehmen. Daraus resultiert auch das Problem der Bestimmung der
Griinde fiir die Zuriickhaltung der Banken zwischen 1997 und 2001. Noch interessanter ist
aber die Frage nach den Motiven fiir die Veridnderung der Politik der Banken seit Ende
2001.

Um die erste dieser Fragen zu beantworten, haben Hristov & Michaylov Ende 2001 im
Rahmen ihrer Untersuchung eine Umfrage unter den Banken durchgefiihrt mit dem Ziel,
die Ursachen fiir das geringe Wachstum der Kredite in der Wirtschaft zu identifizieren. Da
diese Informationen in keiner Bilanz oder geldpolitischen Statistik enthalten ist, sollte
direkter Kontakt mit den Banken aufgenommen werden. Die Umfrage umfasste Fragen
iiber die FEigentiimerstruktur, die Struktur der Aktiva, die Verdnderungen der
Kreditnachfrage sowie iiber die Kreditvergabepolitik des jeweiligen Kreditinstituts. Der
Zeitraum, auf den sich die Untersuchung bezog umfasste die Monate Juli — September
2001. Die Linge des Zeitraums wird dadurch begriindet, dass es den Banken de facto
unmoglich ist, die Hohe und Anzahl aller beantragten Kredite sowie die Griinde fiir die
Absagen bei den abgewiesenen Antrigen zu rekonstruieren. Von insgesamt 35
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Geschiftsbanken nahmen 25 an der Umfrage teil, die 79,9% der gesamten Aktiva des
Bankensystems hielten.

Aus der Untersuchung (Hristov/Michaylov 2002:11-24) geht hervor, dass:

1. Der seit 1997 existierende Trend zur Kontraktion des Kreditangebots seitens
der Banken hielt weiter an, obwohl sich im Jahr 2001 bereits Zeichen einer
leichten Lockerung dieser Politik bemerkbar machten (siehe Abb. 23).

2. Die Kreditvergabekapazitit des Bankensektors wurde im Jahr 1997,
unmittelbar vor der Einfithrung des CB, aufgrund des Einlagenabzugs zwecks
Wihrungssubstitution seitens der Wirtschaftssubjekte, drastisch reduziert. In
den folgenden Jahren kehrte das Vertrauen der Anleger allméhlich zuriick, da
die festen Wechselkurse eine implizite Immunisierung der Einlagen gegen
Wihrungsrisiken darstellten.

2.2.6. Mindestreserveregelungen und die ultra-kurzfristige Liquiditiit der Banken

Die Mindestreservenregelungen erfiillen nach Alting (1998) eine besonders wichtige
Funktion hinsichtlich der Kontrolle der Geld- und der Kreditschopfung. Die operative
Form dieser Regelungen soll als , liquiditédtspolitisches Grobsteuerungsinstrument* dienen
und eine Art LOLR darstellen (Alting 1998:13). Andererseits aber konnen konstante
Reservesitze als eine ,,quasi-automatische Geldschopfungsbremse* eingesetzt werden
(Hesse 1991:443).

Das theoretische Fundament der Mindestreservepolitik stellen nach Alting die
keynesianischen Multiplikatorkonzepte dar. Sie beschreiben die Fihigkeit der
Geschiftsbanken, durch ,,multiple Giralgeldschopfung das volkswirtschaftliche Geld- und
Kreditvolumen um ein Mehrfaches ... zu erweitern” (Alting 1998:11). Da die
Mindestreserven ein wesentliches Element des Geldschopfungsmultiplikators sind, kann
die Zentralbank die Geldschopfung der Banken iiber eine Verinderung der Reservesatzes
kontrollieren. Des weiteren beschreibt Alting (1998:11-12) das Multiplikatormodell wie
folgt:
- Die Geldmenge M besteht in diesem Modell ausschlieBlich aus dem Bargeld C (mit
c als Bargeldquote) und den Sichteinlagen D.
- Die Banken sind verpflichtet Reserven R in Hohe des exogen bestimmten
Reservesatz r auf die von ihnen akkumulierten Einlagen D zu halten.
- Bistdie von der Zentralbank kontrollierte Geldbasis.

- Daraus folgt, dass M =m.B, wobei B=C+R und m = I+e

c+r

Demnach erfiillt der Reservesatz r (bei r>0) die Rolle einer Obergrenze fiir die
Geldschopfung der Banken, da der Multiplikator sich (bei konstantem c¢) umgekehrt zur
Hohe des Reservesatzes (Alting 1998:12).
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Aus bilanzpolitischer Sicht der Banken bedeutet das, dass eine Erhohung der
Mindestreservesitze eine hohere Bindung der reservepflichtigen Aktiva verursacht. Dies
schriankt das Kreditschopfungspotential der Banken unmittelbar ein und schaltet eine
unerwiinschte Kreditexpansion aus (Alting 1998:14). Die Kritiker der Mindestreserven
befiirworten vor diesem Hintergrund neue flexiblere Regelungen, die die existierenden
starren  Vorschriften ersetzen sollen. Nach McKinnon (1982) sind die
Mindestreservevorschriften iiberfliissig, da das Wirtschaftswachstum dann maximiert wird,
wenn die Mindestreserven komplett eliminiert werden (Nenovsky/Hristov 1998:16). Als
Alternative wird die Einfithrung von ,,Liquidititsstandards®, wie in Argentinien 1995, in
Betracht gezogen. Diesem Vorschlag zufolge, sollten die Mindestreserven durch ein
Portfolio hochliquider und risikoarmer Devisenaktiva substituiert werden, wobei der Wert
des Portfolios aufgrund der Depositenbasis vorgegeben wird (Petrov 2000:16).

Ein weiterer Nachteil der Mindestreserven besteht darin, dass die Banken die daraus
resultierende Rentabilitdtsbelastung entweder iiber eine Erhohung der Kreditzinsen oder
iiber eine Senkung der Depositenzinsen an die privaten Wirtschaftssubjekte weitergeben
werden. Dadurch wird der Spread zwischen Kredit- und Depositenzinsen zuséitzlich
vergroBBert. Nach Alting (1998:15) ... treibt die Mindestreserve einen Keil zwischen die
nominalen Kredit- und Einlagezinssitze...*.

Der wichtige Vorteil der Mindestreserveregelung unter dem CB besteht nach Janssen
(2002:52) in ihrer Funktion als Instrument zur Minderung des Einsatzbedarfs der LOLR-
Funktion der Notenbank, da dadurch die Kreditinstitute verpflichtet werden, einen
langfristigen Liquiditdtspuffer bei der Zentralbank zu halten, der bei kurzfristigen
Liquidititsengpédssen oder Bank Runs aufgelost werden kann. Dariiber hinaus kann dieser
Puffer im Insolvenzfall einer Bank als Einlagensicherung verwendet werden (Janssen
2002:52). Des Weiteren weist der Autor darauf hin, dass die Mindestreserve insbesondere
bei durchschnittlicher Erfiillungspflicht das Liquidititsrisiko einer Bank senken kann, als
eine Art Liquiditatssicherung der Kundeneinlagen.

Die wichtigste Rolle der Mindestreserven bleibt aber ihre Funktion als einziges Instrument
der Notenbank zur Beeinflussung des Zentralgeldbedarfs und dadurch der gesamten
Liquiditidt im Finanzsektor (Janssen 2002:53). Dariiber hinaus betrachten andere Autoren,
wie z. B. Ow (1985:72) dieses monetidre Instrument als Mdoglichkeit, eine antizyklische
Geldpolitik innerhalb des CB zu betreiben. Dies wiirde einen wesentlichen Nachteil des
CB als System fester Wechselkurse beseitigen. Ein weiterer Vorteil der Mindestreserve
besteht darin, dass sie als Instrument dem CB unmittelbar nach seiner Einfiihrung zur
Verfiigung steht und deshalb besonders geeignet ist fiir Ldnder, wie Bulgarien, deren
sekundédre Kapitalmérkte noch unterentwickelt sind oder noch gar nicht existieren und
deswegen eine Offenmarktpolitik der Zentralbank nicht stattfinden kann (Janssen 2002:54).
Die Mindestreserveregelungen mit durchschnittlicher Erfiillungspflicht haben den Vorteil,
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dass am Tagesgeldmarkt auftretende Anspannungen durch ein voriibergehendes
Unterschreiten des Mindestreserve-Solls abgefedert werden konnen (Janssen 2002:54).

Janssen betrachtet als besonders wichtige Eigenschaft der Mindestreserve, dass sie eine
,hachfrageseitige Glittungswirkung auf das Geldmarktgeschehen* hat. Da die Notenbank
unter CB keine Sterilisationsmoglichkeiten hat, ist das System gegeniiber
»angebotsseitigen Storungen aus der Zahlungsbilanz* besonders anfillig. Eine zusitzliche
Volatilitidt der Geldnachfrage wiirde die Unsicherheit im CB weiter steigern. Genau diese
unerwiinschte Konstellation kann durch die Mindestreservevorschriften vermieden werden
(Janssen 2002:54).

Das System der Mindestreservenvorschriften wurde in Bulgarien im April 1991 eingefiihrt.
Nach mehreren Anderungen vor und nach der Einfithrung des CB betrigt der Satz der
Mindestreserve seit Mitte 2000 8% (Miller/Petranov 2001:40). Die Entwicklung der
Mindestreserven im Zeitablauf zeigt Abb. 26. Nach dem Beitritt der BNB zum ESZB
(Europdischen System der Zentralbanken) wird eine einmalige Reduktion des
Mindestreservesatzes von gegenwirtig 8% auf 2% geplant, damit das Niveau der
Mindestreserve in der Eurozone erreicht werden kann™.

Entwicklung des Mindestreservesatzes 1992-2004
14
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Abb. 32: Entwicklung der Mindestreserven im Zeitablauf
Quelle: BNB; eigene Darstellung

Wihrend der sog. Basisperiode wird die Depositenbasis der Banken tdglich registriert.
Unter Depositenbasis werden die gesamten Mittelzufliisse des Tages abziiglich Depositen
anderer Banken verstanden. Die Basisperiode betrigt in Bulgarien einen Kalendermonat
und dient als Bemessungsgrundlage zur Bestimmung der durchschnittlichen
Depositenbasis einer Bank. Die Sanktionen bei Nicht-Erfiillung betragen fiir die Banken
150% des Zinssatzes am Interbankenmarkt fiir jeden Tag an dem die Mindestreservequote

52 Interview mit Kalin Hristov, BNB.
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nicht eingehalten wurde (Petrov 2000:12). Formal wird der Satz der Mindestreserven wie
folgt bestimmt (Hristov/Zaimov 2002:32):

1 K
—> R 26
K k=1 k
wobei K die Anzahl der Tage (also 30 bzw. 31) der Basisperiode, R, die Depositenbasis

am Tag k ist und € die Hohe der Mindestreserven darstellt. Eine flexiblere Regelung in
dieser Hinsicht sieht vor, dass die Mindestreserven sowohl in Lev als auch in anderen
konvertierbaren Wihrungen gehalten werden konnen. Eine weitere Besonderheit besteht
darin, dass die Reserven zinslose Depositen bei der Zentralbank sind, die nicht als
Liquidititspotentiale eingesetzt werden diirfen (Petrov 2000:13).

Der Trend zur Senkung der Mindestreserven in den letzten Jahren verdnderte die
Determinanten der Bankreservennachfrage und somit auch die Dynamik der
Interbankenzinsen. Ein solcher Trend hat, wie Petrov (2000) in seiner Untersuchung betont,
eine erhohte Varianz der Zinssidtze im Inland zur Folge. Der Autor hebt vor allem die
Funktion der Mindestreserven als eine Art ,,Liquiditdtspuffer fiir die Geschiftsabwicklung
der Banken hervor (Petrov 2000:15). Petrov prisentiert aber gleich ein Contraargument
gegen die Existenz solcher Reserven. Er betrachtet die Situation spekulativer Attacken
und weist auf die mangelnde Flexibilitit des Bankensystems bei geltenden
Mindestreservevorschriften hin, indem er die Meinung vertritt, dass die notwendige
Erhohung der Zinsen infolge der groBeren Ankerwihrungsnachfrage ohne solche
Vorschriften schneller erreicht werden kann.

Petrov (2000:17) beschreibt den Funktionsmechanismus der Bankreservennachfrage
folgendermaBlen: jedes Wirtschaftssubjekt, das irgendwelche Zahlungen iiber seine Bank
initiiert, generiert dadurch Transaktionsnachfrage nach Geldreserven. Als Indikator fiir die
Transaktionsnachfrage verwendet der Autor die Hohe der realisierten bargeldlosen
Zahlungen. Dabei entwickelt sich die Nachfrage (R“) proportional zu dem monetiren
Aquivalent der Zahlungen (Q):

R =f(Q)

Die Effizienz des Zahlungsverkehrs im Inland wird durch Relation der eingesetzten
Reserven zu dem Volumen der getidtigten Transaktionen gemessen. Ein
Zahlungsverkehrssystem gilt dann als effizient, wenn eine grole Anzahl von
Transaktionen mit weniger Liquiditidt abgewickelt werden (Petrov 2000:18). Das zweite
Motiv fiir die Nachfrage nach Geldreserven ist die Deckung der vorgeschriebenen
Mindestreserven, die auf die institutionellen Besonderheiten des Bankensystems in
Bulgarien zuriickzufiihren ist. Die entsprechende Nachfragefunktion sieht wie folgt aus
(Petrov 2000:19):

R = f(Rr—iZ,ir—iS) >
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wobei R, fiir die Depositenbasis in der Periode t steht; die Opportunititskosten der

Reservenbildung als i, bezeichnet werden und 2 bzw. i3 die jeweiligen

t

Wirkungsverzogerungen der Variablen darstellen.

Nachdem durch die ersten zwei Komponenten die ,normale” Reservennachfrage
beschrieben wurde, erscheint es notwendig auch die spekulative Dimension der Nachfrage
zu untersuchen, die in erster Linie durch die Arbitragemoglichkeiten fiir die Banken
determiniert ist. Solche Moglichkeiten existieren immer dann, wenn am inldndischen
Interbankenmarkt aufgenommene Ressourcen gewinngenerierend im Ausland angelegt
werden konnen und vice versa. Konkret bedeutet das, dass die Banken unter CB durch den
Deviseverkauf an die Zentralbank zu dem fixierten Paritdtskurs nur Zentralbankgeld
bekommen (Petrov 2000:17). Falls der auf den internationalen Devisenmirkten
existierende Wechselkurs von dem festen Paritidtskurs abweicht, werden Arbitragegewinne
erzielt. Diese Gewinne werden dann abgeschopft, wenn sie die Hohe der
Transaktionskosten erreichen. Demnach kann die spekulative Komponente der Nachfrage
nach Reserven als Funktion des Nutzenentgangs betrachtet werden, der aus der Einlage der
finanziellen Ressourcen bei der Zentralbank resultiert (Petrov 2000:20).

Als Indikator fiir die Arbitrageertrage wird das ,,gedeckte Zinsdifferential verwendet.
Petrov legt seiner Analyse die Annahme zugrunde, dass unter CB die Zinsparitit zwischen
der CB-Wihrung und der Ankerwihrung, aufgrund des festen Wechselkurses, langfristig
gewihrleistet ist. Das Zinsdifferential (also die Differenz zwischen der Leitzinsen im CB-
Land und im Ankerwéhrungsland) ist die entscheidende Grofle. Bei der Konstruktion des
Modells der spekulativen Nachfrage nach Reserven, verwendet der Autor das gedeckte
Differential zwischen dem Interbankenzins auf dem bulgarischen Markt und dem LIBOR
(giiltig fir Depositen in US $). Formal wird der Zusammenhang wie folgt dargestellt
(Petrov 2000:20):

R = JU,_ ;5. DIF_,),
wobei j2 und j3 wieder die Zeitlags sind; I, ;; der durchschnittliche Zinssatz am

bulgarischen Interbankenmarkt ist und DIF fiir das nicht gedeckte Zinsdifferential
zwischen dem wochentlichen LIBOR und dem durchschnittlichen Interbankenzins steht.

Das Angebot an Bankreserven unter CB hat eine wichtige exogene Quelle — die Netto-
Auslandsaktiva der Geschéftsbanken, denominiert in der Ankerwéhrung (Petrov 2000:13).
Durch den Verkauf eines Teils dieser Aktiva entweder an die Zentralbank oder an andere
Banken kann sich die jeweilige Bank zusidtzliche Liquiditit beschaffen. Die
Geldlieferungsfrist bei Geschiften in der Reservewihrung betrigt t+3 Tage. Das ist, wie
Petrov in seiner Untersuchung feststellt, eine starke Begrenzung fiir die ultra-kurzfristige
Liquiditit (den 24-Stunden-Horizont) der Banken. Petrov weist aber auch auf ein weiteres
Problem hin, das aus der eingeschrinkten 24-Stunden-Liquiditit resultiert — die begrenzte
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Moglichkeit bei ,,idiosyncratic* Schocks zu reagieren. Er definiert diese Schocks als
Effekte, die nicht das ganze System, sondern nur einzelne Banken betreffen.

Wie bereits angedeutet treffen sich die Nachfrage nach und das Angebot an Bankreserven
am Interbankenmarkt. Die Transaktionen zwischen den Banken, die im Namen und auf
Rechnung der Kunden getitigt werden, werden durch das Transaction-Settlement-System
BISERA (electronic gross settlement system) abgewickelt. Charakteristisch fiir das
BISERA ist, dass dabei nur die Abwicklung von Transaktionen in Lev moglich ist. Fiir
Transaktionen in anderen Wihrungen miissen die Banken ihre Nostrokonten benutzen. Das
sind Konten, die eine Bank bei einer anderen hat (Miller/Petranov 2001:79). Das BISERA
operiert mit einem Zeitlag von t+1. Dies bedeutet, dass die eingegangenen Zahlungen nach
Abschluss des Geschiftstages registriert und zu Beginn des nédchsten Geschiftstages auf
die Konten der entsprechenden Banken als Haben- bzw. Sollsalden gebucht werden
(Petrov 2000:13). Aufgrund des Zeitlags t+1 verfiigen die Banken iiber keine
Informationen beziiglich der aktuell auf ihre Konten eingehenden Zahlungen und kénnen
somit ihre Liquiditédt nicht effizient steuern. Aus diesem Grund kommt es dazu, dass sie
gezwungen sind Uberschussreserven zu halten, wenn sie groBere Transaktionen titigen
miissen (Petrov 2000:18). Dieser Nachteil des BISERA wird auch als ,original
sin“ bezeichnet.

Um die Logik des Funktionsmechanismus des BISERA zu verdeutlichen, wird an dieser
Stelle auf die von Miller & Petranov (2001:79ff.) aufgefiihrten Beispiele zuriickgegriffen.
In jedem der Beispiele wird der Zahler (Payer Company) mit X und der Gldubiger
(Receiver Company) mit Y bezeichnet.

Beispiel I: Payer und Receiver haben ihre Konten bei der gleichen Bank™ : Firma X

tiberweist der Firma Y 1.000 Lev. Also 1.000 Lev miissen vom Konto der Firma X
abgebucht und auf das Konto der Firma Y gutgeschrieben werden. Da beide Firmen ihre
Konten bei der gleichen Bank haben, kommt es lediglich zu einer Passivumschichtung in

der Bilanz dieser Bank:
Bank A

Aktiva Passiva

Firma X -1.000 Lev
Firma Y +1.000 Lev

Beispiel II: Payer und Receiver haben ihre Konten bei verschiedenen Banken54; In diesem

Fall wird der Clearing-Vorgang etwas komplizierter, da die Banken ihre BISERA-Konten
bei der BNB benutzen miissen. Die Firma X hat ihr Konto bei der Bank A und die Firma Y
bei der Bank B. In dieser Situation wird der zu iiberweisende Betrag von 1.000 Lev vom
Konto der Firma X bei der Bank A abgebucht. Anschlieend iiberweist die Bank A den

>3 Vgl. Miller/Petranov 2001:79
> Vgl. Miller/Petranov 2001:80
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Betrag auf das BISERA-Konto der Bank B bei der BNB. Somit wird auch das BISERA-
Konto der Bank A um 1.000 Lev reduziert. Am Ende dieses Geschiftstages werden

folgende Buchungen vorgenommen:
Bank A

Aktiva Passiva
Konto bei der BNB -1.000 Lev  Firma X -1.000 Lev

Zu Beginn des néachsten Geschiftstages nimmt die BNB die folgenden Buchungen vor: (i)
vom Konto der Bank A werden 1.000 Lev abgebucht und (ii) auf das BNB-Konto der Bank

B werden 1.000 Lev gutgeschrieben:
BNB

Aktiva Passiva
Bank A -1.000 Lev
Bank B +1.000 Lev

Bank B registriert den Eingang auf ihr BNB-Konto und schreibt ihrerseits 1.000 Lev auf

das Konto der Firma Y gut:
Bank B

Aktiva Passiva
Konto bei der BNB +1.000 Lev  Firma X +1.000 Lev

Da jeder der oben beschriebenen Vorgang mit einem Lag von t+1, also innerhalb eines
Tages, ausgefiihrt wird, bedeutet das letztendlich, dass das BISERA fiir die Abwicklung
der Uberweisung von X an Y drei Geschiftstage braucht.

Nachdem in diesem Abschnitt die Auswirkungen der Mindestreservevorschriften auf die
kurzfristige Liquiditit der Banken dargestellt wurden, wird sich das nidchste Kapitel auf die
Gewihrleitung der langfristigen Liquiditit und die damit verbundenen mdoglichen
Probleme konzentrieren.

2.2.7. Refinanzierungsmoglichkeiten der Banken

Mit der Einfithrung des CB 1997 begann fiir die BNB aber auch fiir die bulgarischen
Banken eine vollkommen neue Phase hinsichtlich des geldpolitischen Instrumentariums
und dementsprechend der Refinanzierungsmoglichkeiten im Fall einer Finanzkrise wie die
von 1994 oder 1996/97. Wie die Ausfilhrungen im Kapitel 2.1. verdeutlichen,
unterscheidet sich das CB in Bulgarien von dem orthodoxen CB durch die Zulassung von
Mindestreserven als zweite Komponente der Geldbasis. Diese Gestaltung erméglicht der
BNB die Ausiibung einer stark eingeschrinkten Lender-of-last-resort-Funktion (LOLR).
Durch Verringerung des Mindestreservesatzes kann zusitzliche Liquiditdt fiir das
Bankensystem beschafft werden (Maute 2002:39ff.). Daraus entsteht ein Trade-off
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zwischen Flexibilitdt und Disziplin. Maute (2002:39) kommentiert das folgendermal3en:
,»An orthodox currency board leaves financial institutions completely on their own, relying
on the disciplining effect of the knowledge that there is no lender of last resort.” und weist
des weiteren darauf hin, dass die Glaubwiirdigkeit des CB grundsitzlich auf das
Commitment zu einem vollkommen passiven Verhalten, begrenzt nur auf die Sicherung
der 100%-tigen Deckung der Geldbasis, basiert. Genau dieses Commitment schrinkt die
Reaktionsmoglichkeiten des CB bei externen Schocks stark ein.

Vor diesem Hintergrund gewinnt die Frage nach der begrenzten aber immerhin
existierenden LOLR-Funktion der Zentralbank im Rahmen eines quasi-CB an Relevanz.
Einerseits erscheint es sinnvoll diese Funktion fiir den Fall unerwarteter Krisen des
Bankensystems beizubehalten. Die zentralen Pro-Argumente fiir eine LOLR-Funktion sind
politischer Natur. Andererseits aber besteht die Gefahr negative Anreize bei den Banken
hinsichtlich ihres Risikomanagements zu provozieren und somit zu der Entstehung eines
massiven Moral Hazard beizutragen (Maute 2002:40). Mit anderen Worten, konnte allein
das Vorhandensein der LOLR die Geschiftsbanken glauben lassen, dass im Fall
unzureichender Liquiditét ein Bail-out (Lasteniiberwilzung) stattfinden wird.

Chaillié konstatiert eine bedeutende Verdnderung im Verhalten der Geschiftsbanken vor
und nach 1996/97 und sieht den Grund dafiir vor allem in den unterschiedlichen
Refinanzierungsmoglichkeiten vor und nach der Krise. Zwischen 1991 und 1995 erfolgte
die Refinanzierung hauptsichlich durch die BNB und den Interbankenmarkt. Ublich fiir
diesen Zeitraum waren die sog. Lombardgeschifte (d.h. die Verpfandung von
Wertpapieren an die BNB) weil der Lombardzinssatz in Bulgarien, im Gegensatz zu
Deutschland, die Untergrenze der Refinanzierungskosten darstellt (Chaillié 1996:29). Eine
andere Refinanzierungsalternative nach Chaillié besteht in Form der sog.
Overdraftgeschifte. Dabei handelt es sich um eine Art Kreditlinie mit sehr hohen
Zinssitzen, die 50% der Mindestreserven der jeweiligen Geschiftsbank bei der BNB nicht
tiberschreiten darf. Die Refinanzierungsmoglichkeiten wurden sehr oft beansprucht, da die
Banken einerseits eine dullerst groBziigige Kreditvergabepolitik betrieben und andererseits
von der Regierung unter Druck gesetzt wurden zahlungsunfihige staatliche Unternehmen
weiter zu finanzieren.

Nach der Einfithrung des CB ist das Banking Department als Triger der LOLR-Funktion
die Institution, die im Fall einer Gefahr fiir Stabilitit des Finanzsystems intervenieren kann.
Wie im Kapitel 2.1. bereits angedeutet, kann das Department kurzfristige Darlehen an
sonst solvente Banken gewdhren, die wegen nur voriibergehender Illiquiditit der
Bedrohung eines Bank-Runs ausgesetzt sind. Ein solcher Bank-Run konnte leicht in eine
Bank- bzw. Wihrungskrise iibergehen, da er das sog. systemische Risiko in sich birgt
(Nenovsky/Hristov 1998a:67).
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Eine Finanzkrise wird immer durch einen externen oder internen Schock ausgelost. Auf
makrookonomischer Ebene kann sich ein solcher Schock in Form von sog. external und
internal drains ausdriicken (Hristov/Zaimov 2002:15-21). Unter Internal Drain wird eine
Veridnderung im Verhalten der Anleger, die ihre Bargeldhaltung erhohen und ihre Einlagen
bei den Banken abziehen verstanden. So erhoht sich das Verhiltnis des Bargeldes zu den
Depositen. Das wird als Ausdruck des Misstrauens in die Solvenz der Banken angesehen.
Bei dem External Drain handelt es sich um einen externen Devisenabzug aus dem CB-
Land, der z. B. Folge einer Erhohung der Zinsen im Ausland sein kann. So verkleinert sich
die Geldbasis im Inland. Eine ernsthafte Gefahr fiir die Stabilitit des CB-Landes besteht
nur dann, wenn beide Drains gleichzeitig auftreten, d.h. wenn der External Drain dem
Internal folgt und es somit zu einem Misstrauen der inldndischen und ausldndischen
Kapitalgeber in das heimische Bankensystem kommt, was mit Bonitidtsverlusten fiir die
ganze Volkswirtschaft verbunden ist. Der Internal und der External Drain werden oft als
Vorstufe zu den spekulativen Attacken betrachtet (Hristov/Zaimov 2002:18-20).

Eine der wichtigsten ,,Gefahrquellen* fiir ein CB sind die spekulativen Attacken. Nenovsky,
Hristov & Petrov (1999:7) betrachten als zentralen Grund fiir die Eigendynamik dieses
Phinomens die Verbreitung von Informationen durch ,,panic participants®. Dadurch riickt
die psychologische Dimension der spekulativen Attacken in den Vordergrund, neben den
okonomischen und politischen Aspekten. Die Autoren geben folgende Definition: ,,...
attack on a fixed exchange rate is triggered by imbalances between reserve money demand
and supply...” (Nenovsky/Hristov/Petrov 1999:8). Die spekulative Attacke, zusammen mit
der darauf folgenden Abwertung der CB-Wihrung, stellt einen iibergeordneten Begriff dar,
im Vergleich zu der Wihrungskrise in engerem Sinne. Sollte eine Attacke erfolglos
bleiben und keine Abwertung zur Folge haben, ist die Wahrscheinlichkeit einer
Wihrungskrise immer noch hoch, da die Abwehr einer Attacke mit erheblichen Verlusten
von Wiahrungsreserven und drastischen Erhohungen der Zinssédtze im CB-Land verbunden
ist (Nenovsky/Hristov/Petrov 1999:17).

Im Fall einer Attacke wird der Angriff in der Nachfrage nach Ankerwihrung und die
Abwehr im Angebot dieser Wihrung konzentriert. Der Angriff erstreckt sich zunéchst tiber
den privaten Sektor, erfasst dann das Bankensystem, um schlieBlich auch das CB zu
ldhmen (Nenovsky/Hristov/Petrov 1999:8). Der Anfang wird aber in der Regel durch die
Verbreitung von pessimistischen Prognosen und Geriichten iiber die Entwicklung des
Finanzsektors und des CB gekennzeichnet. Dadurch soll Panik bei den privaten
Wirtschaftssubjekten ausgelost werden, damit sie ihre Einlagen bei den Banken auflosen
und ihre Kassenhaltung erhohen. Das bedeutet sehr oft eine stark zunehmende Nachfrage
nach Reservewihrung, wegen des sinkenden Vertrauens in die heimische Wihrung. Der
grundlegende Transmissionsmechanismus der Attacke basiert auf der Annahme, dass die
Individuen rational handeln und dass ihr Verhalten durch ihre intertemporale
Nutzenfunktion bestimmt wird, die wiederum sehr stark von ihren Erwartungen beziiglich
moglicher Abwertungen abhingt.
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Dieser Mechanismus gilt aber auch fiir die Geschiftsbanken, die ihre Profite und ihre
Reservehaltung optimieren. Auf mikrookonomischer Ebene resultieren Schocks in erster
Linie aus Schwankungen der zentralen Steuerungsgrofen der Banken. Darunter fallen
Volatilititen der Kapitalbasis, der Netto-Aktiva und Netto-Passiva (Nenovsky/Hristov
1998a:67). Diese Fluktuationen sind verbunden mit Stérungen in der Entwicklung von
wichtigen makrookonomischen Parametern, wie z.B. den realen Zinssidtzen am Markt, dem
Wechselkurs $/€ oder aber dem Verhalten der Anleger und Investoren. Solche Prozesse
konnen leicht zu einer Liquiditits- oder sogar Solvenzkrise des Bankensystems eskalieren
(Nenovsky/Hristov 1998a:67).

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass das Verhalten sowie Kreditvergabepolitik der
Banken sich nach der Einfiihrung des CB deutlich verdndert hat. Die rigorose Politik der
BNB und die stark eingeschrinkte LOLR-Funktion des Banking Departments sowie die
Privatisierung der Banken haben dazu beigetragen, dass das Bankensystem stabiler und das
Vertrauen der Anleger zuriickgekehrt ist. Diese Faktoren in Kombination mit der
ausgeglichenen Haushaltspolitik der Regierung und ihrer Selbstverpflichtung zur
Reduktion der Staatsverschuldung auf 0% in den nichsten Jahren haben einen starken
positiven Einfluss auf die Glaubwiirdigkeit des CB und der Politik der BNB.

Wie die bisherigen Ausfiithrungen gezeigt haben, besteht die wichtigste Voraussetzung fiir
die Stabilitidt des gesamten Finanzsystems und der heimischen Wihrung in dem Vertrauen
der Wirtschaftssubjekte in die Kreditinstitute und das CB. Ein solches System fester
Wechselkurse ist dann iiberlebensfihig und hat eine Chance eine eventuelle spekulative
Attacke zu {iiberstehen, wenn es der Zentralbank gelingt die Anleger von der
Nachhaltigkeit ihrer Politik zu iiberzeugen. Nur dann konnte der Riickzug der inldndischen
Wirtschaftssubjekte von der heimischen Wihrung und eine erhohte Nachfrage nach
Reservewidhrung oder sogar eine allgemeine Abhebung der Depositen vermieden werden.
Dies ist deshalb besonders wichtig, weil eine Attacke oder ein external bzw. internal drain
auf rein psychologischen Wirkungsmechanismen basieren. Wenn solche extern oder intern
verursachte Schocks durch Vertrauensaufbau abgefedert werden, kann davon ausgegangen
werden, dass keine systemgefidhrdende Insolvenzwelle im Bankensektor stattfinden wird
und dass die LOLR-Funktion der BNB, wie seit 1997, nicht beansprucht wird.

Da das Finanzsystem nicht nur aus den Geschiftsbanken, sondern auch aus anderen
Finanzintermedidren besteht, die die gesamte Systemstabilitit beeinflussen, werden im
nichsten Kapitel die Prozesse am Kapitalmarkt und die Entwicklungsperspektiven des
Investment Banking in Bulgarien untersucht.
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3. Der Kapitalmarkt in Bulgarien

Nachdem die strukturellen und institutionellen Besonderheiten des bulgarischen
Bankensystems erortert wurden, wird sich das vorliegende Kapitel auf die normative Basis
und die Funktionsmechanismen des Kapitalmarktes konzentrieren. Im ersten Abschnitt
dieses Kapitels werden die bedeutendsten Marktteilnehmer présentiert. Anschlieend wird
die institutionelle Grundlage der Markttransaktionen dargestellt. Der dritte Abschnitt des
Kapitels befasst sich mit der Empirie des bulgarischen Kapitalmarktes, seiner Struktur und
den wichtigsten funktionellen Interdependenzen in und zwischen den einzelnen Segmenten.

Traditionell wird der Finanzmarkt in Abhingigkeit von der Maturitédt des Finanzgeschifts
in Geld- und Kapitalmarkt unterteilt. Der Geldmarkt umfasst die kurzfristige Geldanlage
und —aufnahme (Perridon & Steiner 1999:165). Am Kapitalmarkt dagegen handelt es sich
um langfristige Kapitalanlage bzw. —aufnahme und vor allem um verbriefte Finanztitel. Je
nachdem ob Neuemissionen oder bereits am Markt eingefiihrten Titeln gehandelt werden,
spricht man von Primidr- oder Sekunddrmarkt. Wie Perridon & Steiner (1999:166)
erwihnen, spielt die Borsenzulassung eine besonders wichtige Rolle fiir die Liquiditét der
Titel, da sie ansonsten bereits bei ihrer Emission schwer zu platzieren sind. Aus diesem
Grund stellen die Autoren eine intensive Interdependenz zwischen dem Primir- und dem
Sekundarmarkt fest.

GemiB der Hypothese effizienter Mirkte® wird die Effizienz der Kapitalmirkte aufgrund
des Informationsgehalts der Marktpreise gemessen (man spricht auch von
,Informationseffizienz). Demnach ist ein Markt effizient im Hinblick auf eine

Informationsmenge €2,, wenn sich durch Transaktionen auf Basis von Informationen aus
Q. keine Gewinne erzielen lassen. Ellenrieder (2001:172) formuliert diesen

Zusammenhang wie folgt: ,,... bedeutet Informationseffizienz, dass der beste Schétzer fiir
einen zukiinftigen Kurs P , bei einer zum Zeitpunkt ¢ vorliegenden Informationsmenge €2,

der aktuelle Marktpreis P selbst ist, multipliziert mit einem zeit- und risikoabhingigen

Aufzinsungsfaktor. Des Weiteren differenziert der Autor zwischen drei Ausprigungen der
Informationseffizienz in Abhingigkeit von der vorhandenen Informationsmenge
(Ellenrieder 2001:172):
e Schwache Informationseffizienz liegt dann vor, wenn nur Informationen
beriicksichtigt werden, die sich aus der Kurshistorie ergeben.
e Bei der halbstrengen Informationseffizienz werden alle offentlich verfiigbaren
Informationen erfasst.
e Strenge Informationseffizienz liegt dann vor, wenn alle existierenden
Informationen in den aktuellen Marktpreis integriert sind.

% Diese Hypothese geht zuriick auf Samuelson (1965) und wurde weiterentwickelt von Fama (1970).
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In der Fachliteratur existiert eine grofe Vielfalt von Modellen, die den
Funktionsmechanismus und die Eigendynamik des Kapitalmarktes abbilden. Das
bekannteste von ihnen, das auch als Grundlage fiir eine Fiille anderer weiterfiihrender
Modifikationen dient, ist das neoklassische CAPM (Capital Asset Pricing Model), das auch
als ,the central equilibrium model of financial economics® bezeichnet wird (Ross
1978:885).

Exkurs: CAPM

Rudolph (1979:1) definiert das CAPM als ,ein statisches Gleichgewichtsmodell des
Kapitalmarktes bei Unsicherheit, das die Struktur individueller Anlegerportfolios und den
Kurs riskanter Wertpapiere aus Annahmen {iiber das Risikoverhalten der am Kapitalmarkt
umlaufenden Wertpapiere erklirt. Das Modell soll also der Ermittlung der Preise von
Wertpapieren bei unsicheren Erwartungen dienen und Aussagen iiber den Zusammenhang
von Risiko®, Rendite und Bewertung im Marktgleichgewicht treffen. Der Begriff
Wertpapiere wird dabei als ,,marktfihige Form von Zahlungsstromen* definiert (Neus
1989:121). Das Modell liefert jedoch keine Erklarung dafiir, wie dieser
Gleichgewichtszustand erreicht wird. Dieses theoretische Konstrukt basiert auf der
Portfoliotheorie von Markowitz (1952 und 1959) und Tobin (1958 und 1965), die sich mit
dem Verhalten der Marktteilnehmer befasst. Im Rahmen dieser Theorie wird die Annahme
getroffen, dass sie rational handeln und ihre Entscheidungen nach dem u/o -Prinzip
treffen (Neus 1989:123). Gemil diesem Prinzip basieren Anlageentscheidungen nur auf
den GroBen ,Erwartungswert der Renditen” und ,Risiko der Renditen (Wilkens
2000:242). In diesem Fall wihlen die Anleger die Wertpapiere mit der hoheren erwarteten
Rendite bei konstantem Risiko oder die mit einem geringeren Risiko bei konstanter
Rendite. Wilkens (2000:230) definiert den Erwartungswert der Renditen g als das

arithmetische Mittel der moglichen Renditen eines Wertpapiers r;in den verschiedenen
Umweltzustinden z, gewichtet mit deren Eintrittswahrscheinlichkeiten p(z,)

H = él r.(z,)p(z,) mitélp(zu) =1. Des Weiteren wird das Risiko eines Titels
als die Varianz o bzw. als die Standardabweichung o der Renditen definiert (Wilkens
2000:230). Dabei gilt: o= é[rj(zu)—u, F.p(z,) . AbschlieBend wird eine
Normalverteilung der Renditen mit den Parametern NV (4; o) unterstellt.

Folgende Annahmen liegen dem CAPM zugrunde (Jensen 1972:5):

e All investors are single period expected utility of terminal wealth maximizers who
choose among alternative portfolios on the basis of mean and variance (or standard

% Aus Vereinfachungsgriinden ist im folgenden der Begriff Risiko als das Risiko des Emittenten, des
Wertpapiers oder des Portfolios zu verstehen und bezieht sich auf den jeweiligen Ertrag.
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deviation) of return. (Note: representing preferences in terms of mean and standard
deviation yields identical results to those obtained with a mean — variance
representation.)

¢ All investors can borrow or lend an unlimited amount at an exogenously given risk
— free rate of interest, and there are no restrictions on short sales of any asset.

e All investors have identical subjective estimates of the means, variances, and
covariances of return among all assets.

e All assets are perfectly divisible and perfectly liquid, i.e. all assets are marketable,
and there are no transactions costs.

e There are no taxes.

e All investors are price takers.

¢ The quantities of all assets are given.

Auf der Grundlage dieser Annahmen kann nun ein optimales Portfolio eines
reprasentativen Anlegers ermittelt werden. Ziel ist es also das zur Verfiigung stehende
Kapital auf eine sichere Anlagemoglichkeit und mehrere Wertpapiere mit unsicherem
Ertrag so zu verteilen, dass der Nutzenerwartungswert maximiert wird”’.

Folgende Budgetgleichung determiniert das Anfangsvermogen: W, = L, +X g, ;P;, mit:
W, - Anfangsvermogen; L, - Investition in die sichere Anlage;

q; ;- vom Anleger i nachgefragter Anteil an den Titeln des Emittenten J;

P.-Wert aller Titel des Emittenten j (Marktwert des Unternehmens j).

Das Endvermdgen entsprichtY, =rL, +X g, ;x;, wobei r fir den Aufzinsungsfaktor der
sicheren Anlage und x; fiir den unsicheren Endwert des Emittenten j steht. Durch

Einsetzen der Budgetgleichung in die Gleichung des Endvermogens kommt man
auf, =rW, +X g, ;(x; = rP)).

Die Priferenzfunktion des Anlegers nimmt, aufgrund der exponentiellen Nutzenfunktion
und der Normalverteilung, folgende Form an: &, =E(,)-1d,V(Y;) , mit dem

Risikoaversionskoeffizienten des Anlegers d,und dem VarianzfaktorV (Y;) . Demnach gilt
fur das Endvermogen: E(Y;) =rW, +X,q, ,(&; —rP;) undV(Y,) =X X, q, ,9,,0,,, wobei

U; =E(x;)undo;; =Cov(x;,x,).

Damit &dndert sich die Priferenzfunktion des Anlegers folgendermal3en:
e, =rW,+X.q, (4, -rP,)-5d,X . X.q,,q,,0,, - Daraus werden die notwendigen

Bedingungen fiir das Maximum des Nutzenerwartungswertes abgeleitet:

7 Folgende Ausfiihrungen zum CAPM basieren auf Neus (1989), S. 126-134 und 246-268.
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5, )
5 TR ARG, =02 ) =Llo, I, -rp).

i.j

Nun fiihrt Neus (1989:129) cine weitere Variable ¢’ =[o,, | (1, - rP,)ein, die von den

individuellen GroBen des Anlegers unabhingig ist. Demnach gilt: g, ; =% Die Summe

i

24,

des in unsichere Wertpapiere investierten Vermogens des Anlegers istX g, ;P; =
Der Anteil des Vermogens, der in Titel des Emittenten j investiert wurde
a,P _ P ld g

=—_ =—L 1 =g . Wie Neus (1989:130) explizit
g, P EqP)ld; XiqB ‘

erwihnt, ist dieser Anteil nicht mehr durch anlegerspezifische GroB3en beeinflusst. Daraus

betrigt «; ; =

folgt, dass die Zusammenstellung des optimalen Portfolios aus unsicheren Anlagen
unabhingig von der Risikoeinstellung des Anlegers ist. Diese Aussage ist in der
Fachliteratur als das sog. Separationstheorem von Tobin bekannt.

Nachdem die individuelle Optimalitit im CAPM dargestellt wurde, erscheint der Ubergang
zur  nidchsten Ebene der CAPM-Analyse besser nachvollziehbar.  Der
Gleichgewichtszustand am Markt ist dann erreicht, wenn die Optimalitit fiir alle Anleger
gegeben und der Markt gerdumt ist. Formal sehen diese Optimalititsbedingungen wie folgt
aus:

=% fir alle i und L., =1 fiir alle j.

i

4q;;

In diesem Fall ist die optimale Wertpapiernachfrage des Anlegers i im Gleichgewicht
_ 1/d,
X.(1/d,)

nachgefragte Anteil an dem Emittenten j durch den Anteil seiner Risikoeinstellung

q:; fiir alle j. Neus (1989:131) weist darauf hin, dass der vom Anleger i

(1/d;) an der gesamten Risikotoleranz des Marktes determiniert ist. Dies bedeutet, dass

dieser Anteil bei starker Risikoaversion des Anlegers entsprechend geringer ist. Aufgrund
der Tatsache, dass diese GroBe unabhingig von unternehmensspezifischen Faktoren ist,
wird der Anleger den gleichen Anteil an allen Unternehmen halten (Neus 1989:131).

Durch Umformung der Optimalitdtsbedingungen erhilt man den Gleichgewichtsmarktwert

des Emittenten j: P, =1 (4, —mzkaw. Der Marktrisikoaversionskoeffizient (der
Marktpreis fiir das Risiko) betrigt demnach R = % und die Kovarianz des
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Endwertes des Emittenten j mit dem Endwert des Marktportfolios (Summe aller
Emittenten) ist 0, ,, =X,0; . Daraus folgt, dass P, = %(,uj -Ro,;, )

Nach dieser Betrachtung des Anteils unsicherer Wertpapiere am Portfolio, wendet Neus
(1989:133) sich an die Ubereinstimmung von Angebot und Nachfrage beziiglich der
sicheren  Anlagemoglichkeit. ~ Unter  Beriicksichtigung der  Annahme  eines
gesamtwirtschaftlichen Nettokredits von Null (Unternehmensverschuldungsmoglichkeiten
werden somit ausgeschlossen), gilt:

2
EW,=%,P, und r= %

sichere Anlagen dann gerdumt ist, wenn der Markt fiir unsichere Wertpapiere ebenfalls

. Neus (1989:133) folgert daraus, dass der Markt fiir

gerdumt ist. Dadurch wird der Zustand des Gesamtgleichgewichts erreicht.

Die wesentlichen Erkenntnisse des CAPM fasst Neus (1989:134) wie folgt zusammen:

e Alle Anleger halten ein optimales Portfolio unsicherer Wertpapiere, das gleich
strukturiert und unabhiéngig von ihren Risikopriferenzen ist (Separationstheorem
von Tobin).

e Die Bewertungsgleichung ist linear hinsichtlich des erwarteten Ertrags und des
Risikoabschlags.

e Der RisikomaBstab, der den Marktwert eines Emittenten determiniert besteht im
Risikenzusammenhang mit der Gesamtheit aller Emittenten.

Gegen das CAPM existieren in der Fachliteratur einige nicht unerhebliche konzeptionelle
Bedenken. Die meisten Kritiker des Modells nennen als eine seiner wesentlichen
Unzuldnglichkeiten die Verwendung des /o -Prinzips, da es quadratische

Nutzenfunktionen oder Normalverteilungen voraussetzt (Neus 1989:246). Ein weiterer
wichtiger Kritikpunkt ist die begrenzte Testbarkeit der Implikationen des CAPM, aufgrund
der Schwierigkeiten bei der Identifizierung des Marktportfolios. Andere Kritiker wie
Mayers 8 weisen darauf hin, dass auch die nicht marktfihigen Einkommen ins
Referenzportfolio Beriicksichtigung finden sollten. Roll’® befasst sich des Weiteren mit der
Moglichkeit, statt des Marktportfolios eine Approximation zu verwenden und stellt fest,
dass in diesem Fall eine zusammengestellte Hypothese getestet wird. Diese besagt, dass
das Referenzportfolio das Marktportfolio ist und dieses Portfolio effizient ist. So kommt
Roll (1977:144) zu der Schlussfolgerung, dass ein solcher Test keine zuverldssigen
Ergebnisse liefern kann.

¥ Vgl. Mayers, D. (1972): Nonmarketable Assets and Capital Market Equilibrium under Uncertainty, in:
Jensen, M. (1972, S.223-248)

* Vgl. Roll, R. (1977): A critique of the asset pricing theory’s tests, in: Journal of Financial Economics, v.4,
S. 129-176
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Auf der Grundlage dieser und weiterer Kritikpunkte entwickelte Ross® seine Arbitrage
Pricing Theory (APT), die eine priferenz- und verteilungsfreie Bewertung liefern soll.
Allerdings weist Neus (1989:246) auf einige problematische Annahmen dieser Theorie hin.
Zum einen handelt es sich dabei um die Annahme, dass die Renditen der Wertpapiere sich
durch ein Single-Index-Modell beschreiben lassen und zum anderen, dass die
unsystematischen (unternehmensspezifischen) Risiken perfekt diversifizierbar sind.
Dariiber hinaus entstehen in zwei wichtigen Punkten Ubereinstimmungen zwischen der

APT und dem CAPM (Neus 1989:247):
1. Das optimale Portfolio eines risikoaversen Anlegers wird approximiert durch ein
M/ o -effizientes Portfolio. Dabei nimmt die Approximationsgiite mit steigender

Wertpapieranzahl zu.

2. Wenn alle Anleger ihren Entscheidungen dasselbe Single-Index-Modell zugrunde
legen und homogene Erwartungen entwickeln approximiert die Wertpapierlinie das
Marktgleichgewicht.

Neus (1989:248) stellt schlieBlich fest, dass der Marktwert von unsicheren Zahlungen dem
linearen Zusammenhang von erwarteten Zahlungen und einer Risikoprdmie entspricht,
wobei der RisikomaBstab die Kovarianz der Zahlung mit einem marktwertbestimmenden
Faktor ist. Des Weiteren vertritt der Autor die Meinung, dass unter Beriicksichtigung der
Ross-Annahmen, das Anlegerverhalten auf groBen Mirkten sich durch ein ,,quasi- /0o -

Prinzip* erkldren l&sst.

Abschlielend resiimiert Neus (1989:248) die Ergebnisse seiner CAPM-Analyse so: ,,Aus
der Kritik am CAPM heraus gestaltete Verbesserungsvorschlidge fithren somit auch wieder
zu einer Relativierung dieser Kritik. Das CAPM erscheint somit deutlich weniger
angreifbar als eingangs dieses Abschnitts angesprochen.

Nachdem die theoretischen Grundlagen des Geschehens am Kapitalmarkt dargestellt
wurden, stellt sich die Frage, welche Implementierung sie in die Praxis finden und
insbesondere in wieweit sie auch auf den bulgarischen Kapitalmarkt iibertragbar sind.

Die gegenwirtige Konstellation am Kapitalmarkt Bulgariens resultiert, wie in den meisten
osteuropdischen Lédndern, aus der Privatisierung staatlicher Unternehmen in den 90-er
Jahren. In Bulgarien wurde das sog. ,,tschechische Privatisierungsmodell* eingewandt, bei
dem private Personen, durch den Kauf von sog. vouchers, als Bieter bei der 6ffentlichen
Versteigerung von Anteilen an staatlichen Unternehmen agieren konnen (Miller/Petranov
2001:23). Nach dem Abschluss der Privatisierungsprogramme fiir die wichtigsten
Branchen und als natiirliche Konsequenz der Umwandlung von staatlichem Eigentum in
privaten, entstand die Notwendigkeit eines Marktes, auf dem die erworbenen Anteile

% Ross, St. (1976): The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, in: Journal of Economic Theory v. 13, S.
341-360
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gehandelt werden sollten. Die Regierung reagierte auf diesen Trend durch die Griindung
der Securities and Stock Exchange Commission, die die Rolle eines Aufsichtsorgans fiir
diesen Markt iibernahm (Miller/Petranov 2001:23).

Parallel zu diesen Prozessen, begann auch die Reform des Sozial- und
Rentenversicherungswesen in Bulgarien. Das veraltete und unter den Bedingungen einer
freien Marktwirtschaft nicht tiberlebensfihige System aus der kommunistischen Zeit sollte
durch ein neues, flexibleres Konzept substituiert werden. Dieses Konzept basierte auf dem
sog. ,,additional channel for retirement savings® in Form von privaten Pensionsfonds,
deren Leistungen die vom Staat gewihrte Rente erginzen sollten. Die nachhaltige und
stabile wirtschaftliche Entwicklung nach der Einfiihrung des CB 1997 begiinstigte das
Wachstum des Versicherungsmarktes. Durch die erlassenen Gesetze, die eine relativ
rigorose Lizenzvergabe fiir Versicherungs- und Pensionsfonds etablierten, wurde auch das
Vertrauen der privaten Wirtschaftssubjekte in das neue System gestérkt.

Dennoch gilt es zu bedenken, dass der bulgarische Kapitalmarkt eine nicht sehr giinstige
Liquidititsausstattung und Kapitalisierung bei seinem Start hatte. Aus diesem Grund und
unter Beriicksichtigung der Tatsache, dass der Finanzsektor in Bulgarien zu 95% ,,bank
based* ist, erscheint die Qualifizierung des Kapitalmarktes durch die Vertreter des IWF als
,unterentwickelt” nicht weiter verwunderlich.

Im néchsten Abschnitt werden die bedeutendsten Akteure am bulgarischen Kapitalmarkt
sowie der juristische Rahmen fiir ihre Investitionspolitik vorgestellt.

3.1. Akteure des Kapitalmarktes

Als Basis fiir eine Modellierung der Marktprozesse, die nicht mehr ausschlielich auf dem
Optimierungskalkiil eines reprdsentativen Anlegers basiert, soll im folgenden ein
Uberblick iiber die Heterogenitit der Marktteilnehmer vermittelt werden, der die
Unterschiede in ihrer Priorititensetzung und ihren Handlungseinschrinkungen
beriicksichtigt. Die Marktteilnehmer beanspruchen die Moglichkeiten des Kapitalmarktes
aus unterschiedlichen Griinden, wie z. B. zum Zweck der Kapitalbeschaffung (Emission
von Aktien und Anleihen) oder der Kapitalanlage. So differenziert man beispielsweise
zwischen Spekulanten, Arbitrageuren und Risikomanagern.

Im Fall der bewussten Risikoiibernahme spricht man von Spekulation oder Trading.
Rudolph (1995:16) definiert den Begriff der Spekulation als: ,,... die Ubernahme eines
Marktrisikos in Erwartung vorteilhafter Anderungen der Kassakurse ...“. Der Autor
untereilt das spekulative Verhalten am Kapitalmarkt in Scalping und Spreading. Demnach
handelt es sich um Scalping, wenn ,Héandler Kontrakte zu einem niedrigen Preis kaufen
und innerhalb kurzer Zeit wieder zu einem hoheren Preis verkaufen* (Rudoph 1995:16).
Als Spreading bezeichnet Rudolph (1995:16) die Ubernahme eines begrenzt spekulativen
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Engagements, das durch den gleichzeitigen Kauf und Verkauf unterschiedlicher, aber
verwandter Kontrakte bei Ausnutzung des Kurszusammenhangs zustande kommt. Das
spekulative Verhalten wird am bulgarischen Kapitalmarkt eher bei Privatanlegern oder bei
Investmentintermedidren beobachtet, die auch risikoreichere Portfolios verwalten.

Des Weiteren definiert der Autor die Arbitrage als: ,,die Ausnutzung rdumlicher und
zeitlicher Preisdifferenzen fiir gleiche Positionen durch simultane Kauf- und
Verkauftransaktionen® (Rudolph 1995:16). Dabei bezieht sich der Begriff ,rdaumliche
Arbitrage” auf die Preisdifferenzen an verschiedenen Borsenplidtzen und der Begriff
,zeitliche Arbitrage* auf die Preisdifferenzen zwischen dem Future- und dem Kassamarkt.
Als Arbitrageure agieren in Bulgarien vor allem die Investmentintermediire, die iiber die
notwendige Infrastruktur verfiigen, um das Potenzial der Preisdifferenzen in verschiedenen
Segmenten ausschopfen zu konnen.

Bei der Risikoabsicherung, auch Hedging genannt, wird das Marktrisiko einer Position am
Kassamarkt durch eine Gegenposition am Terminmarkt so ausgeglichen, dass sich die
Risiken der Gesamtposition (als Summe aus beiden Positionen) so gut wie moglich
neutralisieren (Rudolph 1995:15). Der Einsatz von Finanztiteln zur Risikoabsicherung ist
eher fiir die Banken und Pensionsfonds am bulgarischen Kapitalmarkt charakteristisch.

Am bulgarischen Kapitalmarkt agieren zur Zeit drei Gruppen von GroBanlegern, nimlich®’
- 95 Investmentintermediire;
- 35 Geschiftsbanken;
- 50 Versicherungs- und Pensionsfonds.

Laut des Gesetzes iiber den offentlichen Wertpapierhandel vom August 2000 miissen alle
Transaktionen an der Borse (Bulgarian Stock Exchange bzw. im folgenden BSE genannt)
von lizenzierten Investmentintermedidren abgewickelt werden. An dieser Stelle sei darauf
hingewiesen, dass das Gesetz iiber die Geschéftsbanken die Erteilung der Banklizenz durch
die BNB (auch Primérlizenz genannt) automatisch mit der Erteilung einer Lizenz als
Investmentintermedidr verkniipft (sog. Sekundirlizenz). Diese Regelung verleiht den
Banken den Status von Investmentintermediiren, der sie dementsprechend ebenfalls zur
Transaktionsabwicklung an der BSE berechtigt. Infolge dessen werden die Banken,
ebenfalls wie die privaten Investmentgesellschaften, in das Register der Kommission fiir
Finanzaufsicht eingetragen (Miller/Petranov 2001:26). Da der normative Rahmen der
Investitionsaktivititen der Geschiftsbanken bereits im Kapitel 2 Gegenstand einer
detaillierten Analyse war, werden sich folgende Ausfithrungen in erster Linie mit den
Spezifika der restlichen zwei Gruppen von GroBinvestoren befassen, ndmlich mit den
Investmentintermediiren und den Versicherungs- und den Rentenfonds.

®! Stand der Informationen 11.01.2005; Quelle: www.fsc.bg
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Die Lizenzierung der Investmentintermediire und ihre Uberwachung erfolgen durch die
Kommission fiir Finanzaufsicht (Financial Supervision Commission, FSC). Die Aktivititen,
Struktur und erforderliche Kapitalbasis der Investmentgesellschaften werden in mehreren
Gesetzen und Verordnungen geregelt. Im Folgenden soll ein Uberblick iiber den
rechtlichen Rahmen der Tétigkeit dieser Institutionen vermittelt werden.
Laut § 54 Abs. I des Gesetzes iiber den Offentlichen Wertpapierhandel sind
Investmentintermedidre solche juristische Personen, die folgende Geschifte gewerblich
ausiiben:
e  Wertpapiergeschifte in eigenem Namen und auf eigene Rechnung oder auf
Rechnung Dritter;
¢ Aufnahme und Platzierung von Wertpapieremissionen (initial public offerings);
e  Vermogensverwaltung und Verwaltung individueller Investmentportfolios;
e Verwaltung von Investmentfonds;
¢ Anlageberatung;
¢ Finanzanalysen fiir institutionelle Mandanten;
e Vertretung des Eigentiimers eines Wertpapiers gegeniiber dem jeweiligen
Emittenten.

Da die Investmentintermedidre groBenteils auch als Vermogensverwalter tétig sind gelten
folgende Regelungen beziiglich der Kapitalausstattung und der erforderlichen
Mindestliquiditdt auch fiir diese Finanzdienstleistungskategorie. Gemall der Verordnung
Nr. 6 der Kommission fiir Finanzaufsicht gilt:

e Die Investmentgesellschaft soll die Rechtsform einer in das Handelsregister
eingetragenen Aktiengesellschaft, einer Gesellschaft mit begrenzter Haftung oder
einer Kommanditgesellschaft haben.

e Das Grundkapital darf 1.500.000 BGL nicht unterschreiten.

e Die Eigenmittel der Gesellschaft sollen unbegrenzt verfiigbar und durch die
Kommission fiir Finanzaufsicht tiberpriifbar sein.

e Die Gesellschaft soll permanent einen Mindestbestand an hochliquiden und
risikoarmen Aktiva (wie Staatsanleihen, Bankdepositen und Kassabestinde) in
Hohe von 50% der aktuellen offenen Positionen in ihrem Portfolio halten.

¢ Die Eigenmittel entsprechen der Summe aus dem Primérkapital und den Mitteln
zweiter Ordnung, wie thesaurierte Gewinne, Riicklagen und Reservefonds.

¢ Die Eigenmittel sollen jederzeit die im Folgenden dargestellten Risikopositionen
abdecken und diirfen den Grenzwert von 25% des Grundkapitals nicht
unterschreiten.

¢ Folgende Risikopositionen sind fiir die Ermittlung der erforderlichen Eigenmittel
relevant:

- Preisrisiko: Das Risiko, das aus einer potentiellen Anderung des Marktpreises eines
bestimmten Wertpapiers resultiert. Dieses Risiko entsteht beispielsweise aus
Anderungen in der Bonitit des Emittenten bzw. bei Derivaten, aus Anderungen der
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Bonitidt des Underlying-Emittenten oder aus Schwankungen des geltenden
Zinssatzes. Um den Deckungssatz dieser Risikokategorie zu ermitteln, wird der
beobachtbare Marktpreis des jeweiligen Finanztitels mit einem entsprechenden
Koeffizienten, der je nach Wertpapierart und Laufzeit zwischen 0,01% und 0,3%
variiert, multipliziert.

Wechselkursrisiko: Diese Risikokategorie soll ebenfalls mit Eigenmitteln unterlegt
werden, falls die gesamte Netto-Devisenposition des Investmentintermedidrs —
abgesehen von den Positionen in Euro — mehr als 2% des Eigenkapitals ausmacht.
In diesem Fall wird das Risiko einer Wechselkursinderung mit 8% des
Uberschussbetrags unterlegt.

Klumpenrisiken: Der Investmentintermedidr soll seine Exposure gegeniiber
einzelnen Personen oder Institutionen tédglich iiberwachen, um eine iiberméaBige
Risikokonzentration einzelner Positionen zu verhindern. Die Obergrenze fiir diese
Art Risikoexposure einer einzelnen Position ist 25% der Eigenmittel. Ab dem
Zeitpunkt des Entstehens einer solchen Position besteht fiir den Intermediir eine
besondere Berichterstattungspflicht gegeniiber der Kommission und er unterliegt
einer intensiveren Uberwachung seitens dieses Aufsichtsorgans.

Andere Risiken: Der Investmentintermedidr ist verpflichtet eine permanente
Riicklage in Hohe von 25% seiner Fixkosten vom Geschéftsvorjahr, multipliziert
mit dem entsprechenden Inflationsindex, zur Abdeckung operativer Risiken zu
halten.

Des weiteren unterliegen die Investmentintermedidre auch dem gesetzlichen Verbot
des Insiderhandels (§158 des Gesetzes iiber den offentlichen Wertpapierhandels).
Der Tatbestand des Insiderhandels ist erfiillt, wenn Transaktionen mit Wertpapieren
vorgenommen werden, denen Insiderinformationen zugrunde liegen. Als
Insiderinformation werden die Informationen definiert, die in Zusammenhang mit
dem Geschehen am Kapitalmarkt, den Emittenten und den gehandelten
Wertpapieren stehen und offentlich bekannt gegeben werden miissen, jedoch aber
noch nicht veroffentlicht worden sind und einen Einfluss auf den Marktpreis der
Finanztitel haben konnen. Jeder Mandant eines Investmentintermediirs ist dazu
verpflichtet eine eidenstatliche Erkldrung dariiber abzugeben, ob er/sie sich im
Besitz solcher Informationen befindet.

Dariiber hinaus gelten die Vorschriften des Geldwischegesetztes. Laut §5 dieses
Gesetzes muss jeder Mandant, der eine Transaktion in Héhe von mehr als 10.000
BGL titigen will, den Ursprung der Finanzmittel nachweisen.

dargestellten  gesetzlichen Bestimmungen beziiglich der Tatigkeit der

Investmentintermedidre ermdoglichen eine flexible Investitionspolitik dieser Institutionen,

ohne den Anlegerschutz aufler Acht zu lassen. Dies erhohte den Anteil der Ersparnisse, den

die privaten Anleger iiber die Investmentgesellschaften am Markt investieren.
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Vor dem Hintergrund der im Kapitel 2.3 dargestellten starken Expansion des Mortgage-
Bonds-Marktes, gewinnt die Tatigkeit der sog. Gesellschaften mit besonderem
Investitionszweck immer mehr an Relevanz. Der Motrgage-Bonds-Markt entwickelte sich
in den letzten Jahren als eines der wachstumstrachtigsten Borsensegmente und expandiert
weiter. Die Aktivitdten dieser Gesellschaften unterliegen einer separaten Regulierung
durch das Gesetz iiber die Gesellschaften mit besonderem Investitionszweck vom
Dezember 2003. Das fiir sie zustindige Aufsichtsgremium ist die Kommission fiir
Finanzaufsicht, die auch mit der Lizenzierung dieser Gesellschaften beauftragt ist. Ziel des
0.g. Gesetzes ist die Schaffung einer normativen Basis fiir den Immobilienmarkt und
insbesondere fiir die ,Equity Securitization*. Dieser Begriff wird im Gesetz als
Verbriefung und Ubertragung von Rechten auf Immobilien (wie z.B. das Eigentumsrecht
oder das Baurecht) oder von Forderungen, die durch Immobilien abgesichert sind (also
Mortgages) definiert.

Eine Gesellschaft hat gemil3 §3 des Gesetzes einen besonderen Investitionszweck, wenn
sie als Aktiengesellschaft die durch die Emission von Aktien erhaltenen Mittel
ausschlieBlich in Immobilien oder in den Erwerb von durch Immobilien abgesicherten
Forderungen investiert. Die Gesellschaft darf folgende Geschéfte ausiiben:

e Mittelakquisition durch Emission von Aktien.

e Erwerb von Immobilien und verbrieften Immobilienrechten mit dem Ziel
diese ertragsbringend zu verwalten, vermieten, verpachten oder zu verauf3ern.

e Die erworbenen Immobilien miissen sich in den Grenzen der Republik
Bulgarien befinden.

e Die erworbenen verbrieften Immobilienrechte und durch Immobilien
abgesicherten Forderungen miissen: (i) als Vertragsparteien nur Personen mit
bulgarischer Staatsangehorigkeit haben und (ii) sich auf Immobilien beziehen,
die nicht Gegenstand von Zwangsvollstreckungsverfahren sind.

¢ Das Grundkapital der Gesellschaft darf 500.000 BGL nicht unterschreiten.

¢ Die Gesellschaft darf: (i) zweckgebundene Kredite mit einer Laufzeit von
maximal 12 Monaten aufnehmen, die ausschlieBlich fiir den Erwerb oder
Instandhaltung von Immobilien verwendet werden, (ii) Anleihen oder
sonstige Schuldtitel emittieren und (iii) freie Mittel und thesaurierte Gewinne
in Mortgage-bonds (Hypotheken-Obligationen), investieren.

Durch die Expansion dieses Marktsegmentes wird eine Intensivierung des gesamten
Immobilienmarktes antizipiert. Die besondere Relevanz des Immobilienmarktes resultiert
in erster Linie aus der hohen Beliebtheit der Immobilien als langfristiges und sicheres
Investitionsobjekt bei der bulgarischen Bevolkerung. Laut einer Umfrage des Verbandes
der Investitionsgesellschaften von November 2004°* nannten 82,3% der Befragten den
Erwerb einer Immobilie als erste Prioritdt bei der Ersparnisbildung. Auf die Plitze zwei

62 Kapital-Zeitung vom 17.11.2004
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und drei folgten der Ausbau von Bankguthaben in auslindischen Wihrungen (vor allem
Euro und Dollar) und der Erwerb von Wertpapieren. Diese Ergebnisse deuten in erster
Linie auf eine eher konservative Investitionseinstellung der bulgarischen Anleger hin.

Die néchste Gruppe von GroBlinvestoren besteht aus den Versicherungs- und
Pensionsfonds. Seit der Einfithrung des CB 1997 wurde der Versicherungssektor in
Bulgarien durch die Entstehung eines funktionierenden Aufsichtsmechanismus und den
Erlass des Gesetzes iiber das Versicherungswesen im selben Jahr stabilisiert. Das
Insurance Supervision Directorate ist zustindig fiir die Lizenzierung und Aufsicht der
Versicherungstrager und ist zur monatlichen Berichterstattung an die Exekutive
verpflichtet. Die im Gesetz iiber das Versicherungswesen festgelegten Kriterien und
Voraussetzungen fiir die Erteilung einer Lizenz fiir Versicherungsgesellschaften fiihrten zu
einer drastischen Reduktion der Anzahl dieser Gesellschaften nach der Einfithrung des
Gesetzes. 87 der zuvor existierenden 112 Versicherungsgesellschaften entsprachen den
neuen Kriterien nicht und bekamen dementsprechend keine Lizenz. Dies hatte eine
deutliche Erhohung der Marktkonzentration im Versicherungssegment zur Konsequenz.

Aufgrund dieser Entwicklung sank in den folgenden Jahren auch die Wettbewerbsintensitit
(Miller/Petranov 2001:32). Erst durch den Markteintritt neuer Wettbewerber ab 2001
machte sich eine verstirkte Leistungs- und Preiskonkurrenz bemerkbar. Als Ursache dieses
Trends betrachten Miller & Petranov (2001:33) die Privatisierung der Geschiftsbanken,
die zu einem erleichterten Markteintritt auslidndischer Finanzinstituten fiithrte, die
anschliefend auch im Versicherungssegment téatig wurden.

Das Alterssicherungssystem in Bulgarien besteht aus den sog. drei Séulen: (i) dem
staatlich organisierten Sozialsicherungssystem, (ii) der obligatorischen zusitzlichen
Rentenversicherung fiir bestimmte risikobehaftete Berufe und fiir alle Versicherten,
geboren nach 31.12.1960 und (iii) allen freiwilligen privaten Rentenversicherungen
(Miller/Petranov 2001:34). Die dritte Sdule wird getragen von privaten Pensionsfonds und
unterliegt den Bestimmungen des Gesetzes {iber die zusitzliche private
Rentenversicherung.

Die Regelungen beziiglich der Kapitalbasis und der erforderlichen Mindestliquiditédt der
Versicherungs- und Pensionsfonds sind &dquivalent zu denselben Regelungen fiir die
Investmentintermedidre. Aus diesem Grund wird an dieser Stelle nicht ausfiihrlich darauf
eingegangen. Die Investitionspolitik der Versicherungs- und Pensionsfonds ist weitgehend
gesetzlich geregelt und legt relativ rigorose Restriktionen fiir die Entscheidungen in dieser
Hinsicht fest. Dennoch handelt es sich bei den Versicherungs- und vor allem bei den
Pensionsfonds um ,,Spieler mit groBem Potenzial® (Miller/Petranov 2001:32). Unter den
Finanzanalysten in Bulgarien herrscht weitestgehend Konsens dariiber, dass die Rolle der
Versicherungsfonds als Investoren immer noch relativ unbedeutend ist. Hingegen tragen
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die Pensionsfonds, aufgrund ihrer besseren Kapitalisierung, zur Aktivisierung des Handels
an der BSE bei®.

Laut des Gesetzes {iiber das Versicherungswesen diirfen die Versicherungs- und
Pensionsfonds ihre Reserven nur in bestimmte Finanzinstrumente und zwar in explizit
festgelegten Quoten investieren. Fiir die Bonitit der zuldssigen auslidndischen
Finanzinstrumente gilt nach §4 des o.g. Gesetzes als Untergrenze das langfristige Rating
BBB- nach Standard & Poors und Baa3 nach Moody’s oder das kurzfristige Rating A3
nach Standard & Poors und B3 nach Moody’s.

Gemil §6 des selben Gesetzes miissen mindestens 50% der Reservepositionen der Fonds
in Form von Bankdepositen und/oder in Staatsanleihen angelegt werden. Die Investitionen
in Immobilien diirfen 10% der Reserven nicht iiberschreiten. Fiir den Anteil der Municipal
Bonds (also von Kommunen emittierten Schuldtitel) an dem Portfolio des Fonds wird als
Obergrenze ein Satz von 5% der Reserven festgelegt. Der Anteil der Corporate Bonds
(Unternehmensanleihen) wird auf maximal 30% begrenzt, wobei maximal 1/3 davon in
auslandische Aktiva investiert werden darf. Dariiber hinaus wird eine gesetzliche
Untergrenze fiir die erforderliche Ertragskraft des Portfolios konstituiert. Diese gesetzliche
Garantie der Mindestrentabilitdt der Portfolios der Fonds entspricht dem Anleger- und
Versichertenschutzgedanken.

Durch diese strikten Restriktionen entsteht ein Trade-off zwischen Flexibilitit und
Rentabilitit der Investitionspolitik der Fonds. Die vorgeschriebenen Finanzinstrumente, in
die die akkumulierten Reserven der Fonds investiert werden diirfen genieflen einerseits
eine sehr gute Bonitdt und sind risikoarm, erbringen aber andererseits entsprechend
niedrigere Renditen, was zu einer konservativen Investitionspolitik der Fonds fiihrt. Dies
wird von Miller & Petranov (2001:34) als zentrale Ursache fiir den gegenwirtig geringen
Marktanteil der Fonds am bulgarischen Kapitalmarkt angesehen.

Die Finanzanalysten erwarten eine starke Expansion des Anteils der privaten
Pensionsfonds am gesamten Rentenversicherungssystem. Aufgrund ihrer hoheren
Kapitalisierung ist es zu erwarten, dass auch ihr Marktanteil an der BSE zunehmen wird.
Dies wiirde die Liquiditit des Marktes verbessern. Ein stirkeres Engagement der
Pensionsfonds am Kapitalmarkt wiirde als ein stabilisierendes Instrument wirken und die
Kursschwankungen ddmpfen. Dies wiederum wiirde die heimischen Aktien attraktiver
machen und dadurch die Finanzierungskosten der Unternehmen senken und die
Infrastruktur des Securities-Marktes verbessern.

% Interview mit Viktor Papazov, Chairman der BSE
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Nachdem die vorangehenden Ausfiihrungen den rechtlichen Rahmen fiir die Tatigkeit der
wichtigsten Akteure am bulgarischen Kapitalmarkt verdeutlicht haben, wird im folgenden
Abschnitt auf die institutionelle Basis fiir die Transaktionsabwicklung eingegangen.

3.2. Institutioneller Rahmen: The Bulgarian Stock Exchange

Die im Juni 1995 als Aufsichtsorgan, des zum damaligen Zeitpunkt gerade entstehenden
bulgarischen Kapitalmarktes, gegriindete Securities and Stock Exchange Commission
unterlag mehrerer Modifikationen bis sie am 01.03.2003, durch den Erlass des Gesetzes
tiber die Griindung der neuen Kommission fiir Finanzaufsicht, ihre aktuelle Gestalt als
Institution fiir integrierte Finanzaufsicht annahm®. Abbildung 33 verdeutlicht die Struktur
des neuen Aufsichtsorgans.

CHAIRMAN OF THE F5C
Cabinet of the Chaitman

Inwestment [nsurance Supervision

Social Insurance
wision Division | Division igi iwigi

Supetvision Division

“Investment
Intermediarias.
Semurities Markets™

“Licenses and - Specialized
Snparrsion’?

Directoraie “Zenaral
Offiee™

“Semnties Ismers™ i Dixemtorake “IT and
Ergisters™

Abb. 33: Struktur der FSC
Quelle: www.fsc.bg

Das Gremium ist unabhingig von der Exekutiven und ausschlieBlich zur Berichterstattung
gegeniiber der Legislativen verpflichtet. Sein Vorstand wird direkt vom Parlament fiir ein
Mandat von fiinf Jahren gewdhlt (§ 3 des Gesetzes iiber die FSC). Das erweiterte
Instrumentarium der neuen Kommission ermdglicht die integrierte Kontrolle aller Nicht-
Banken, die auch Stabilitit und Transparenz auf dem Investment- und Versicherungsmarkt
gewdhrleisten soll.

% Folgende Ausfiihrungen zur FSC basieren auf dem Fact book der Kommission fiir das Jahr 2003 unter
www.fsc.bg
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Die wesentlichen Ziele der Implementierung einer solchen integrierten Aufsicht sind
folgende (Quelle: Fact book der FSC unter www.fsc.bg):

- Gleichbehandlung durch die Regulationsmechanismen fiir alle
Finanzinstitutionen;

- Die Aufsicht trigt der Marktrisikokomponente der jeweiligen zu beaufsichtigende
Institution Rechnung;

- Im Mittelpunkt der Aufsicht steht der Anlegerschutz auf allen Ebenen des Nicht-
Banken-Sektors;

- Die Marktkonzentration im Nicht-Banken-Sektor wird iiberwacht und eine
eventuelle Monopolisierung verhindert;

- Die Konzentration der Aufsichtskompetenzen erlaubt die Realisierung von
Economies of scope & scale und beugt moglichen Uberschneidungen der
Kompetenzbereiche mehrerer regulativen Organe in bestimmten Marktsegmenten
vor.

Das letztgenannte Argument gewinnt immer mehr an Relevanz aufgrund der zunehmenden
Interdependenzen zwischen dem Banken- und dem Nicht-Banken-Sektor einerseits, und
den einzelnen Segmenten des Nicht-Banken-Sektors andererseits. Der zweite wesentliche
Gedanke bei der Wahl dieser Form der Finanzaufsicht galt der Forderung der Konkurrenz
unter den Akteuren, um damit eine bessere und schnellere Entwicklung des Kapitalmarktes
durch die Partizipation neuer Marktteilnehmer, modernere Finanzprodukte und frisches
Kapital zu ermoglichen. Vor allem handelt es sich dabei aber um die Intention, die Nicht-
Banken als Gegenpol zum aggressiven Bankensektor zu konstituieren und somit die
gegenwirtige bank-based-Konstellation zu brechen (Fact book der FSC 2003:4). Dies
wiirde die Attraktivitidt des bulgarischen Marktes fiir die ausldndischen Investoren steigern
und die Ressourcen des gesamten Finanzsystems deutlich verbessern. Dariiber hinaus soll
die neutrale und unparteiische Umsetzung der Vorschriften eine Chancengleichheit fiir die
Entwicklung aller Segmente gewihrleisten, ohne dass bestimmte Sparten bevorzugt
werden.

Das konkrete Instrumentarium, das der Kommission zur Verfiigung steht beinhaltet
folgende Komponenten (§ 7 des Gesetzes iiber die Kommission fiir Finanzaufsicht):
- Die Kommission kann den Erlass neuer Gesetze initiieren;
- Sie ist zustédndig fiir die Zulassung und Lizenzierung der Investmentintermediire (a
priori-Kontrolle);
- Dariiber hinaus iiberwacht sie die Tétigkeit der bereits zugelassenen
Marktteilnehmer (a posteriori-Kontrolle);
- Das Gremium verfasst und erldsst Verordnungen und Richtlinien beziiglich der
Umsetzung des existierenden gesetzlichen Rahmens;
- Die Kommission hat das Recht, Fehlverhalten oder Missachtung der geltenden
Vorschriften seitens der zu beaufsichtigenden Institutionen zu sanktionieren.
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Um der angestrebten einheitlichen Aufsicht auf das gesamte Finanzsystem (d.h. sowohl auf
die Banken als auch auf die Nicht-Banken) einen Schritt ndher zu kommen, trat im
Oktober 2003 ein Memorandum fiir Zusammenarbeit zwischen der Kommission fiir
Finanzaufsicht und der BNB (als regulatives Gremium des Bankensektors) in Kraft. An
dieser Stelle sei jedoch darauf hingewiesen, dass dieses Memorandum eher symbolischen
Charakter und keine signifikanten Implikationen hatte.

Eine weitere wichtige Institution des bulgarischen Finanzsektors ist der im Januar 1996
gegriindete Zentrale Depositar. Miller & Petranov (2001:26) beschreiben seine Funktionen
so: ,all companies that offer their shares publicly have dematerialized shares (i.e.
bookkeeping entries only), and their shareholder registration books are kept by the Central
Depository. The Depository functions like a securities bank, where the dematerialized
securities are traded or held in custody. The Depository is also responsible for the
settlement of transactions (i.e. it also acts as a transfer agent). This facilitates faster, risk
free and low cost settlement.” Gemal der Verordnung Nr. 8 der FSC iiber die Tétigkeit des
Zentralen Depositars, werden die ,,dematerialized shares* (Aktien oder Wertrechte) wie
folgt definiert: ,,The dematerialization is a process whereby the shares are converted into
electronic data and stored in databank by the depository*.

Die Anteilseigner des Depositars sind die BNB, das Finanzministerium, die
Geschiftsbanken und die von der FSC lizenzierten Investmentintermedidre. Alle
Transaktionen mit 6ffentlich gehandelten (borsennotierten) Wertpapieren finden an der
BSE statt und werden beim Depositar registriert, wobei Clearing- und
Settlementvorginge® innerhalb von drei Tagen abgeschlossen werden (Miller/Petranov
2001:26).

Fiir jede registrierte Wertpapieremission — versehen mit dem entsprechenden
Indentifikationscode, dem sog. ISIN - eroffnet der Depositar ein entsprechendes Konto des
Emittenten und Konten fiir die Kdufer der Emission. Die Anzahl der Wertpapiere einer
Emission auf dem Konto des Emittenten muss der Summe aus den Wertpapierbestinden
dieser Emission auf den Konten der Kéufer entsprechen. Die sog. ,,shareholder registration
through the dematerialized shares® gewihrleistet eine groBere Transparenz der
Transaktionen und stidrkt das Vertrauen in den Markt (Miller/Petranov 2001:26).

Die wichtigste institutionelle Komponente des bulgarischen Kapitalmarktes ist die BSE®.
Bei ihrer Griindung 1997 betrug das Grundkapital der BSE 293 393 BGL. Die

% Definition der Begriffe Clearing und Settlement laut Borsenlexikon (1995, S. 80 und 298): Clearing ist die
Vereinfachung des Verrechnungsverkehrs zwischen den an einem Ort befindlichen Kreditinstituten, indem an
einer zentralen Stelle (Clearinghaus) Forderungen und Verbindlichkeiten gegenseitig ausgetauscht und
verrechnet werden. Der durch das Clearinghaus festgesetzte Kurs am Ende des Borsentages wird
Settlementpreis genannt.

% Folgende Ausfiihrungen iiber die BSE basieren auf die Verordnung der Kommission fiir Finanzaufsicht
,-Rules and Regulation of the Bulgarian Stock Exchange* vom 27.11.2000
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Anteilseigner der BSE sind: (i) der Staat mit 44%, (ii) bulgarische Banken,
Investmentintermedidre und Versicherungstriger mit 37% und (iii) ausldndische
Kreditinstitute mit 19% des Kapitals. Das fiir die BSE zustindige Aufsichtsgremium ist die
FSC. Das oberste entscheidungsbefugte  Gremium der BSE ist die
Hauptmitgliederversammlung. Mitglieder der BSE konnen inlédndische oder ausldndische
juristische Personen (Banken, Investmentintermedidre) sein, die von der FSC zum
amtlichen Wertpapierhandel zugelassen sind und die mindestens einen Dealer/Broker in
langfristigem Angestelltenverhiltnis beschéftigen. Dariiber hinaus miissen sie auch
Mitglieder des Zentralen Depositars sein. Als Mitglied besitzt die jeweilige Institution ein
Aktienpaket von mindestens 1.000 BSE-Anteilen mit Stimmrecht.

Die BSE ist unterteilt in Official & Unofficial Market, also in geregelten und nicht
geregelten (OTC-) Markt. Der geregelte Markt besteht aus dem Equity Market und dem
Bond Market. Der Equity Market enthélt die Segmente A, B und C und der Bond Market
die Segmente ,,Government Bonds*, ,,Municipal Bonds* und ,,Corporate Bonds*. Der nicht
geregelte Markt ist unterteilt in Equities Market, Bond Market und Markt fiir andere
dematerialisierte Titel. Dariiber hinaus organisiert die BSE den Primédrmarkt fiir
Neuemissionen, die sog. IPO’s (initial public offerings).

Folgende Abbildung verdeutlicht die Struktur der BSE:

=

[ Official Market ] [ Unofficial Market ]

Vs

Equities Market ] [ Bond Market ] Unofficial Equities Market

g
Segment A ] _[ Government Bonds ] Unofficial Bond Market

Segment B ] _[ Municipal Bonds ] p
Unofficial Market for other

dematerialized securities

11

|\
Segment C ] ( Corporate Bonds
N

Abb. 34: Struktur der BSE
Quelle: eigene Darstellung

Die Differenzierung zwischen dem geregelten und dem nicht geregelten Markt ist nicht nur
funktioneller, sondern auch regulativer Natur. Fiir die Zulassung eines Wertpapiers als
borsennotierter Finanztitel auf dem geregelten Markt ist zwingend erforderlich, dass der
Emittent die borsenfidhige Gesellschaftsform einer Aktiengesellschaft hat. Des Weiteren
gelten folgende Kriterien:
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- Ein Wertpapier wird zum amtlichen Handel in Segment A des geregelten Markts
zugelassen, wenn es bereits mindestens 6 Monate im Segment B oder 1 Jahr im
Segment C oder auf dem nicht geregelten Markt gehandelt wurde oder wenn der
Netto-Wert der Emission mindestens 20 Mio. BGL betrdagt und folgende
Zusatzkriterien erfiillt sind: (i) der Emittent muss bereits seit mindestens 3 Jahren
ins Handelsregister als Aktiengesellschaft eingetragen sein, (ii) es muss mindestens
400 Shareholders geben, die Teile dieser Emission bereits erworben haben, (iii) die
durchschnittliche Mindestanzahl der monatlich gehandelten Einheiten aus der
konkreten Emission darf 1.000 nicht unterschreiten.

- Die Zulassung zum amtlichen Handel in Segment B des geregelten Markts erfolgt
wenn das Wertpapier bereits 1 Jahr im Segment C oder auf dem nicht geregelten
Markt gehandelt wurde oder wenn der Netto-Wert der Emission mindestens 10 Mio.
BGL betrégt und folgende Zusatzkriterien erfiillt sind: (i) der Emittent muss bereits
seit mindestens 2 Jahren ins Handelsregister als Aktiengesellschaft eingetragen sein,
(i1) es muss mindestens 100 Shareholders geben, die Teile dieser Emission bereits
erworben haben, (iii) die durchschnittliche Mindestanzahl der monatlich
gehandelten Einheiten aus der konkreten Emission darf 1.000 nicht unterschreiten.

- Ein Wertpapier wird zum Handel in Segment C des geregelten Markts zugelassen,
wenn der Emittent bereits seit mindestens 1 Jahr ins Handelsregister als
Aktiengesellschaft eingetragen ist, der Netto-Wert der Emission mindestens
500.000 BGL betréagt, die Emission mindestens 50.000 Aktien enthilt, es muss
mindestens 100 Shareholders geben, die Teile dieser Emission bereits erworben
haben.

- Fiir Neuemissionen von Bonds gilt ein Mindestvolumen von 1 Mio. BGL und eine
Mindestlaufzeit von sechs Monaten. Die Emittenten von Corporate Bonds miissen
seit mindestens drei Jahren ins Handelsregister eingetragen sein.

Folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die Zulassungskriterien zum amtlichen
Handel auf dem geregelten Markt:

Minimum listing requirements for the Official Market

Requirements Segment A Segment B Segment C

Prospectus Yes Yes Yes

Years of business history 3 2 1

Market capitalization BGL 20 000 B&L 10 000 000|B&L 500
000 000

Free-float 25% 10% 5%

Number of shareholders 400 100 100

Minimum number of shares traded per month* 1000 1000 n/a

* Only in the case, when the issue has been traded on another market segment

Abb. 35: Kriterien fiir die Borsenzulassung von Wertpapieren auf den geregelten Market
Quelle: Fact Book of the BSE (2003, S. 5) www.bse-sofia.bg
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Die Publizititspflichten der Emittenten auf dem geregelten Markt beinhalten die
Veroffentlichung folgender Informationen:

- Der Jahresbericht muss innerhalb von 90 Tagen nach Ende des Geschiftsjahres
und die Quartalberichte innerhalb von 30 Tagen nach Quartalsende veroffentlicht
werden.

- Bericht iiber die Implementierung der international anerkannten Corporate-
Governance-Standards.

- Biographische Daten iiber die Mitglieder der Fiihrungsorgane der Emittenten.

- Detaillierte Informationen iiber die natiirlichen bzw. juristischen Personen, die
tiber mehr als 10% der Stimmen verfiigen.

- Veridnderungen in der Managementstruktur des Emittenten.

- Eroffnung eines Insolvenzverfahrens seitens des Emittenten.

- Entscheidungen iiber Mergers mit oder iiber Ubernahmen von anderen
Unternehmen.

- Informationen iiber jegliche Anderungen der Geschiftstitigkeit des Emittenten,
die direkt oder indirekt den Preis des emittierten Titels beeinflussen konnen.

- Borseneinfiihrungsprospekt.

- Andere wichtige Unternehmensinformationen.

Als Transmissionsweg fiir die oben aufgefiihrten Informationen dienen:
- Medienberichte;
- RegelmifBige Publikationen der Kommission fiir Finanzaufsicht;
- RegelmifBige Publikationen der BSE;
- RegelmifBige Publikationen des Zentralen Depositars.

Die Kriterien fiir die Zulassung zum Handel auf dem nicht geregelten (Over-the-Counter)
Markt sind deutlich weniger restriktiv und enthalten weniger anlegerschiitzende Normen.
Auf diesem Markt werden Finanztitel von Emittenten gehandelt, die die Kriterien fiir die
Zulassung zum Borsengang nicht erfiillen oder ein Zulassungsverfahren nicht beantragt
haben. Das Wertpapier muss: (i) in dematerialisierter Form bei dem Zentralen Depositar
registriert sein, (ii) frei transferierbar sein, (iii) vom Zentralen Depositar nicht gesperrt sein,
(iv) der Emittent darf sich zum Zeitpunkt der Zulassung nicht in Insolvenzverfahren oder
in einem Unternehmenszusammenschluss oder Ubernahme-Prozess befinden.

Abbildung 36 fasst die wesentlichen Zulassungskriterien zusammen:
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Issue registration procedures

Standard application form Filled out by the issuer

Documents The issuer presents all necessary
documents under the Public Offering
of Securities Act and the
RulesdRequlations of the BSE-Sofia

Decision by the Board of Directors of the BSE-Sofia The Board takes the decision in30
days

Stock Exchange Code Each registered issue has a unique
BSE identification code

Official Notification The applicant is of ficially notified of
the decision in written form in up to
10 days

Information Dissemination The decision of the Board is
published in the official daily bulletin
of the BSE

Registration Contract It is signed in 10 days after the

official notification of the Board

Admission to frading After the contract between the BSE
and the issuer has been signed and
after the initial registration tax has
been paid, the date of the trading
start is published in the BSE bulletin

Terms for payment of registration supporting tax It is paid annually ina 10 day period
after the initial date of the
sighature

Abb. 36: Zulassungskriterien fiir den nicht geregelten Markt
Quelle: Fact Book of the BSE (2003, S. 6), www.bse-sofia.bg

Der Handel an der bulgarischen Borse erfolgt elektronisch per sog. Orders®’. Das Ende
2000 eingefithrte EDV-System basiert auf dem NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotation)-Modell. Als Vorteil dieses Systems gilt die
Gewihrleistung einer hohen Transparenz beziiglich der Preisbildung auf dem Markt und
eine fehlerfreie Abwicklung der Orders. Der eigentliche Handelsprozess besteht aus
folgenden Schritten:

1. Die Buy und Sell Orders werden in das System erfasst.

2. Die Nachrage nach und das Angebot an einem bestimmten Wertpapier
werden dann  automatisch ~ zusammengefiithrt, wobei bei  der
Zusammenfithrung einzelner Buy und Sell Orders die Zeit- und
Preisprioritdtsprinzip gilt. Dies bedeutet, dass die erfassten Auftrige
entsprechend dem Zeitpunkt ihrer Aufnahme ins System zum
bestmoglichen Preis zusammengefiihrt werden.

Der Preis eines Titels zum Handelsschluss entspricht dem gewichteten arithmetischen
Durchschnitt aus den einzelnen Transaktionspreisen wéahrend des Handelstags.

%7 Unter dem Begriff ,,Orders“ werden Auftriige fiir die Abwicklung von Transaktionen verstanden, die sich
auf den Kauf bzw. Verkauf von Finanztiteln beziehen.
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An der BSE existieren zwei Arten von Orders, ndmlich Market und Limit Orders. Die
Market Orders stellen Auftriage fiir den Kauf/Verkauf eines bestimmten
Wertpapiervolumens zum besten verfiigbaren Preis dar. Diese Auftrige enthalten keinen
konkreten Preis. Die Limit Orders dagegen enthalten konkrete Angaben zum Kauf/Verkauf
einer bestimmten Anzahl von Wertpapieren zu einem spezifizierten Preis (Fact Book der
BSE fiir 2003, S. 8). Die Limit Orders sind unterteilt in drei Gruppen:
- Good till cancelled: diese Orders behalten ihre Giiltigkeit bis ein Widerruf des
Auftrags erfolgt.
- Single Execution: diese Orders beziehen sich ausschlieBlich auf eine einmalige
Transaktion.
- Immediate: diese Orders erhalten hochste zeitliche Prioritét fiir den Broker und
setzen eine sofortige Abwicklung des Auftrags voraus.

Die Market Orders werden vor den Limit Orders abgewickelt, weil sie bereits bei ihrer
Aufnahme in das System mit den entsprechenden Offerten zum besten verfiigbaren Preis
zusammengefiihrt werden.

Die Gewihrleistung der Erfiillung der Vertragsverpflichtungen im Rahmen des
Borsenhandels erfolgt durch das sog. ,,Marking-to-market®. Als Garantieleistung fiir die
Erfiillung des Vertrags, wird ein Teilbetrag des Vertragsvolumens (sog. initial margin) auf
einem entsprechenden Konto beim Clearinghouse hinterlegt. Diese Sicherheit beschrinkt
das Risiko des Clearinghouse, das an der Borse rechtlicher Vertragspartner ist und
gegeniiber jeder Partei fiir die Erfiillung des Vertrags haftet. Das Clearinghouse selbst
bestimmt die Hohe dieses Teilbetrags und ermittelt tiglich die Gewinne und Verluste (sog.
variation margin), die sich aus dem letzten gehandelten Kurs fiir die Handelspartner
ergeben, und verbucht sie auf den entsprechenden Konten der Vertragspartner (Willnow
1996:27). Durch dieses Verfahren werden die Verbindlichkeiten der an der Borse
agierenden Hindler jeden Tag nach Handelsschluss erfasst und kontrolliert. Falls es
wihrend der Vertragslaufzeit, vor der Filligkeit des Vertrags, dazu kommen sollte, dass
einer der Handelspartner seine Marginverpflichtungen nicht erfiillen kann, so werden seine
Positionen vom Clearinghouse zwangsliquidiert (Willnow 1996:28). Dadurch werden die
Verbindlichkeiten der Borse gegeniiber gedeckt.

Es findet eine enge und intensive Zusammenarbeit zwischen den Departments ,,Trading &
Offerings* und ,Market Surveillance® statt. Die Abteilung ,Market Surveillance* ist
zustdndig fiir die Bekdmpfung und Pridvention von rechtswidrigen, manipulativen und
illegalen Transaktionen und dem Missbrauch von Insiderinformationen. Die Uberwachung
der Transaktionen am Markt erfolgt wihrend des ganzen Handelstags durch ein EDV-
gestiitztes System. Sanktionen erfolgen in folgenden Fillen:

® Bei Abgabe von Orders mit dem Ziel, einen falschen Eindruck von der Intensitit

der Nachfrage nach bestimmten Titeln, zu vermitteln.
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e Abwicklung von ,Schein-Transaktionen*, bei denen keine tatsdchliche
Ubertragung der Eigentumsrechte zwischen dem Kiufer und dem Verkiufer
stattfindet und deren Ziel in der Schaffung von Anreizen fiir andere Investoren fiir
den Kauf oder Verkauf eines Titels besteht.

e Abwicklung von auf Insiderinformationen basierenden Transaktionen.

e Weitergabe von Insiderinformationen an Dritte.

Der Handel am geregelten Markt der BSE beinhaltet auch den, am 20.10.2000 mit einem
Startwert von 100 Punkten eingefithrten, Index SOFIX. Der Index spiegelt die
Entwicklung der Marktkapitalisierung der Emittenten im Indexportfolio im Vergleich zum
vorigen Handelstag wider. Das Indexportfolio besteht aus den am geregelten Markt
gehandelten Titeln mit der hochsten Liquiditit, die den folgenden Kriterien entsprechen
(Factbook der BSE 2003:S.11):

e Der Titel wurde mindestens 3 Monate am geregelten Markt gehandelt.

¢ Die erforderliche Mindestmarktkapitalisierung des Titels betrigt 2 Mio. BGL.

e Der Titel befindet sich im Besitz von mindestens 500 Shareholders.

e Der Titel wurde an mindestens 20% aller Handelstage der letzten drei Monate

gehandelt.

Die Anzahl der im Indexportfolio notierten Emittenten kann zwischen 5 und 50 variieren.
Gegenwirtig besteht der SOFIX aus 13 Unternehmen. Wie erwihnt beschreibt der Index
die Relation zwischen der Marktkapitalisierung der Titel im Indexportfolio zu einem
bestimmten Zeitpunkt und der Marktkapitalisierung am Ende des vorigen Handelstags,
multipliziert mit dem Indexbasiswert. Die Marktkapitalisierung ist definiert als Produkt aus
der Anzahl der notierten Titel und dem gewichteten Durchschnittspreis pro Titel am Ende
des vorigen Handelstags. Der SOFIX wird nach der folgenden Formel berechnet:
.Z Ni,t 'Pi,l‘ 'DT
SOFIX, = SOFIX, | =—— K,
iE‘l Ni,r—l 'Pi,t—l
mit:
N, ,-Anzahl der Papiere der jeweiligen Emission i zum Zeitpunkt ¢,
P, - gewichteter Durchschnittspreis der jeweiligen Emission i zum Zeitpunkt 7,

n — Anzahl der im Indexportfolio enthaltenen Emissionen;
i — Notation einer bestimmten Emission;
D, , - Stand der Marktkapitalisierung der Emission i zum Zeitpunkt #;

K — ist adjustierender Koeffizient und ist gleich 1, bei dem gegenwirtig existierenden
Indexbasiswert von 100.

Am 01.02.2005 wurde ein neuer Index, der BG40, mit einem Startwert von ebenfalls 100
Punkten eingefiihrt. Dieser Index beinhaltet die Top 40 Emittenten, ermittelt nach der
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Anzahl der Transaktionen, die mit den von ihnen emittierten Titeln wihrend der letzten
sechs Monaten ausgefiihrt wurden (BSE Wochenbericht 6/05, S.2). Die im Indexportfolio
notierten Titel miissen folgenden Kriterien entsprechen (BSE Wochenbericht 6/05, S.2):
e To be fully subscribed and
® To have been registered for trading on the Official or Unofficial Market for at least
3 months before included in the index.

40

Z Pl t °Dl t
Der BG40 wird nach der folgenden Formel berechnet: BG40, = BG40, | =o—— | K ,
Y P

=1 bl
mit:
P, , - gewichteter Durchschnittspreis der jeweiligen Emission i zum Zeitpunkt 7,
n — Anzahl der im Indexportfolio enthaltenen Emissionen;

i — Notation einer bestimmten Emission;

D, , - Stand der Marktkapitalisierung der Emission i zum Zeitpunkt z;

K — ist adjustierender Koeffizient und ist gleich 1, bei dem gegenwirtig existierenden
Indexbasiswert von 100.

Nachdem der rechtliche und institutionelle Rahmen des bulgarischen Nicht-Banken-
Sektors dargestellt wurde, wird im Rahmen des nédchsten Abschnitts auf die Empirie des
Kapitalmarktes eingegangen.

3.3. Empirie des bulgarischen Kapitalmarktes

,,Bulgarien hat einen relativ kleinen und unterentwickelten Kapitalmarkt, dessen Liquiditit
und Aufnahmefédhigkeit immer noch unzureichend sind.* Mit diesem Satz beginnt das IMF
Country Report Nr. 04/35 (2004), 15 Jahre nach der Wende und 7 Jahre nach der
Griindung der BSE. Miller & Petranov (2001:30) suchen die Antwort auf die Frage nach
den Griinden fiir diese Entwicklung in mehreren sowohl exogenen als auch endogenen
Faktoren. An erster Stelle erwidhnen sie die Russland-Krise von 1998, die einerseits dem
bulgarischen Markt die traditionell starke Prdsenz von russischen Investoren entzog und
andererseits dafiir sorgte, dass sich die internationalen Grofanleger von den sog. ,risky
emerging markets, dadurch auch vom bulgarischen, zuriickzogen. Die fiir einen so jungen
Kapitalmarkt besonders wichtigen Kapitalzufliisse blieben aus, was konsequenterweise
eine ,,chronische Unterkapitalisierung des Marktes* verursachte (Miller/Petranov 2001:30).

Eine der wichtigsten Ursachen fiir die langsame und sehr moderate Entwicklung des
bulgarischen Marktes bleibt aber unumstritten ,,the very genesis of the bulgarian capital
market in the mass privatization program‘ (Miller/Petranov 2001:30). Wie eingangs dieses
Kapitels bereits angeklungen ist, entstand die BSE als eine Plattform, die den Handel mit
Anteilen an privatisierten Unternehmen ermoglichen sollte. Aufgrund der anfangs
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schlechten finanziellen Situation der Mehrheit dieser Unternehmen, verloren ihre Aktien
sehr schnell an Liquiditdat. Die aktiv gehandelten Anteile der Unternehmen, die eine
bessere Performance hatten, konnten diesen negativen Effekt nicht kompensieren und der
Markt schrumpfte.

Dariiber hinaus fehlte die entsprechende normative Basis, die eine stabile Grundlage - fiir
den Kapitalmarkt insgesamt und fiir den Wertpapierhandel insbesondere - schaffen sollte.
Das Versagen der Legislativen in dieser Hinsicht fiithrte zu einem signifikanten
Glaubwiirdigkeitsverlust des Marktes sowohl gegeniiber den ausldndischen als auch
gegeniiber den inlidndischen Investoren. Das grundlegende Gesetz iiber den 6ffentlichen
Wertpapierhandel, das die Transaktionen an der BSE sowie die Zulassungskriterien fiir
Emittenten, Finanztitel und Héndler regelt, wurde erst im Jahr 2000 verabschiedet. Vor
dem Hintergrund der Abwesenheit eines addquaten rechtlichen Rahmens fiir die
Marktkonditionen und den Anlegerschutz erscheint die Zuriickhaltung der Anleger nicht
weiter verwunderlich.

Erst seit 2001, nach der Schaffung des notwendigen rechtlichen Fundaments und der
Etablierung der institutionellen Infrastruktur ist eine Aktivisierung des Marktes zu
beobachten (EU-Kommission 2003:3). Nichtsdestotrotz gilt es zu erwihnen, dass im
Rahmen des Finanzsektors die Banken ihre stark dominierende Rolle behalten haben und
im Jahr 2004 94,6% der gesamten Aktiva des Finanzsystems hielten (BNB Jahresbericht
2004:25). Die am meisten beanspruchte Finanzierungs- und
Kapitalbeschaffungsmoglichkeit fiir die bulgarischen Unternehmen bleibt immer noch der
Bankkredit. An der BSE macht sich jedoch ein deutlicher Trend zur Intensivierung der
Aktivitdten der Investmentintermedidre bemerkbar (Jahresbericht der FSC 2004:1).

Der tatsdchliche Markteinfluss einer Marktteilnehmergruppe hédngt aber neben dem
Aktienbesitz auch davon ab, wie stark sie sich am Marktgeschehen beteiligt. Neben dem
investierten Kapital spielt dementsprechend auch seine Umschichtungshiufigkeit eine
wichtige Rolle. Abbildung 37 zeigt die aktuelle Marktkonstellation. Die Proportionalitiit
der Marktanteile der Geschiftsbanken und der Investmentintermediire, gemessen an der
Anzahl der umgesetzten Lots, hat sich wihrend der letzten Jahre deutlich verdndert. Die
Banken verloren ihre fithrende Position an der BSE, obwohl sie immer noch stark prisent
sind (EU-Kommission 2003:4).

Wie aus der folgenden Abbildung ersichtlich, sind die Investmentintermediire zur Zeit die
Market Makers. Beziiglich ihres angestiegenen Marktanteils ldsst sich feststellen, dass er
aus einem Trend zur Mobilisierung der Ersparnisse der Wirtschaftssubjekte in Richtung
privater Investitionen resultiert®®. Laut des Jahresberichts des Nationalen Statistischen
Instituts fir das Jahr 2004, erreichten die akkumulierten Ersparnisse der Wirtschaft 20,6%
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des BIP. Die in den 90-er Jahren existierende Struktur der Ersparnisse, bei der fast 97%
der Ressourcen in Form von traditionellen Bankdepositen angelegt wurden, unterlag einer
langsamen aber stetigen Verdnderung in den letzten Jahren. Dies fiihrte zu einer
Umstrukturierung der Anlagen, bei der etwa 40% der Ersparnisse privater
Wirtschaftssubjekte mittels Investmentintermediiire in Wertpapiere investiert werden®.
Aufgrund dieser Reallokation der Kapitalstrome kam es im Jahr 2004 zu einer
signifikanten Expansion der Marktanteile der Investmentgesellschaften.

Der zunehmende Wettbewerb brachte zusitzliche Liquiditdt auf den Markt, aufgrund der
Intensivierung des Handels, was auch neue Emittenten zur Marktpartizipation bewegte.
Daraus resultierte ein stabiles und nachhaltiges Wachstum der Marktkapitalisierung im
Jahr 2004. Wie aus Abbildung 38 ersichtlich, stieg die Marktkapitalisierung im Zeitraum
Januar-September 2004 um etwa 1 Mrd. BGL.

Verteilung der Marktanteile am Kapitalmarkt

14%

42%

Abb.37: Verteilung der Marktanteile am Kapitalmarkt (Stand: 31.12.2004).
Quelle: Eigene Darstellung von Wochen- und Monatsberichten der BSE im Zeitraum 02/2004-12/2004

Bei der Entwicklung des Umsatzes (turnover) an der BSE ldsst sich jedoch keine definitive
Aussage iiber einen aufsteigenden Trend treffen. Die Volatilitit dieses Indikators wird vor
allem auf die Schwankungen der Liquiditit der Titel am nicht geregelten Markt
zuriickgefiihrt (Quartalbericht der FSC Q3/04:2). Abbildung 39 zeigt die Dynamik der
umgesetzten Lots anhand eines Vergleichs zwischen 2003 und 2004.

Interessant erscheint dabei zunichst die unterschiedliche Intensitit des Handels im ersten
Quartal 2003 und 2004. Wihrend der Umsatz im Mérz 2003 sein Jahresmaximum erreicht,
verzeichnet er im ersten Quartal 2004 einen deutlichen Tiefpunkt. Laut der Analysten der
FSC ist der Grund dafiir in der starken Expansion des nicht geregelten Marktes in den
ersten Monaten des Jahres 2003 zu sehen, wihrend der Tief in Februar 2004 aus der
Veroffentlichung der Geschiftsergebnisse mehrerer Emittenten iiber das Jahr 2003

% Interview mit D. Stoeva, ELANA Brokers 07/2004
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zuriickzufiihren ist, die deutlich schlechter als erwartet ausgefallen sind (Jahresbericht FSC

2004:5). Eine neu zugelassene Tranche Privatisierungsanteile im Segment C des geregelten

Marktes sorgte im Juli 2004 fiir die Intensivierung des Handels. Es handelte sich um

Aktien groBer und attraktiver Unternehmen, die einen Liquiditidtspush verursachten.

MARKET CAPITALIZATION VALUE PER SECTORS FOR THE

Mird. PERIOD 1/1/04 - 30/9/04
BGL
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Abb. 38: Entwicklung der Marktkapitalisierung 01/2004-09/2004
Quelle: Quartalbericht der FSC (Q3/04:1)

CHANGES IN THE MONTHLY TURNOVER OF BSE-SOFIA FOR THE PERIOD

JANUARY - SEPTEMBER 2003 AND 2004

70

60

50

40

30

20

" 69,9
Mio. VN
BGL ¢ .
Le N ® 63,3
K4 ‘ |
®595 N s
4
\d ’
4
4 * I
A )
5,1 . '
@486
-~
@2 N
~
~
30,4 29,5
m
252

JANUARY FEBRUARY MARCH APRIL MAY JUNE AUGUST SEPTEMBER

I——2003 - & 2004]

JULY

115



Abb. 39: Entwicklung des Umsatzes an der BSE; Jahresvergleich 2003-2004
Quelle: Quartalbericht der FSC Q3/04:3

Wihrend des Jahres 2004 wurden, laut Jahresbericht der BSE, 23 neue Emissionen zum
amtlichen Handel auf dem geregelten Markt zugelassen, davon 8 Aktienemissionen und 15
Obligationen. Im selben Zeitraum traten 18 Titel aus dem Markt aus. Der BSE-Index
SOFIX verzeichnete allein 2004 einen Anstieg, um 51,32% (BSE-Jahresberichte 2000-
2004). Diese positive Entwicklung wird vor allem auf die Aktivisierung der Politik der
Investmentintermedidre und die zunehmende Kapitalbasis der Versicherungs- und
Pensionsfonds zuriickgefiihrt. Da im SOFIX die groften und stiarksten Unternehmen aller
wichtigen Branchen notiert sind, die die sichersten korporativen Emittenten am
bulgarischen Markt darstellen, geniefen ihre Aktien in den letzten Jahren eine grof3e
Beliebtheit bei den Investmentgesellschaften und den Pensionsfonds. Dennoch gilt es zu
bedenken, dass der SOFIX einen groB3en Teil seiner positiven Entwicklung dem Handel
von Privatisierungsanteilen verdankt (Pavlov, Interview 01/2005).

Entwicklung des SOFIX 2000-2004
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Abb. 40: Entwicklung des SOFIX 2000-2004
Quelle: Monatsberichte der BSE aus dem o.g. Zeitraum (www.bse-sofia.bg)

Der Privatisierungsprozess der staatlichen Unternehmen befindet sich in seiner letzten
Phase. Dies gibt dem Markt einerseits die Chance ,,den durch seine Entstehung im

«70 andererseits wird

Privatisierungsprozess entstandenen original sinn zu iiberwinden
durch den Marktaustritt mehrerer Titel auch Liquiditidt entzogen. Da viele Finanzanalysten
die positive Entwicklung des SOFIX vor allem auf den intensiven Handel im
Privatisierungssegment zuriickfiihren, antizipieren sie negative Auswirkungen des
Abschlusses dieses Handels auf die Marktkapitalisierung. Diese Bedenken gewinnen vor
allem vor dem Hintergrund des immer noch sehr schwachen Primdrmarktes an Relevanz.
Die Ursache fiir die langsame Entwicklung des Primédrmarktes sieht Paviov (Interview

01/2005) in der ,,Angst vor feindlicher Ubernahme durch den Kauf von groflen

" Interview mit B. Pavlov, Benchmark Group, 01/2005
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Aktientranchen seitens der Konkurrenz und dem Wunsch, die aus einem IPO (initial public
offering) entstehenden Publizitéitspflichten zu umgehen®. Aus diesem Grund bevorzugen
viele Unternehmen die Emission von Corporate Bonds, die auf dem Unofficial Market
gehandelt werden.

Die gegenwirtige Konstellation des bulgarischen Kapitalmarktes und die Groflenordnung
des Official und Unofficial Market werden in Abb. 41 verdeutlicht.

Marktkapitalisiserung

1% 6%

77%

B Segment A O Segemnt B @ Segment C m Unofficial Market

Abb. 41: Marktkapitalisierung der einzelnen Marktsegmente zum 11.01.2005
Quelle: Tagesbericht der BSE vom 11.01.2005 (www.bse-sofia.bg)

Wie aus der Abbildung ersichtlich, dominiert der nicht geregelte Markt den geregelten
deutlich. Signifikant ist die Tatsache, dass nur 1% der Marktkapitalisierung dem Segment
A des offiziellen Marktes zuzurechnen sind. Das ist das Segment mit den restriktivsten
Zulassungskriterien. Die Anteile der Segmente B und C mit 6% und 16% bekriftigen die
Erkenntnis, dass die Intensitit des Handels mit der Lockerung der Zulassungskriterien
zunimmt. Dies bedeutet im Umkehrschluss, (i) dass die meisten Titel am Markt die
Voraussetzungen fiir den Borsengang nicht erfiillen und (ii) dass die Bonitéit der meisten
Titel einen Borsengang nicht zuldsst.

Ein anderer Grund fiir die starke Expansion des Unofficial Marktes ist die Tatsache, dass
in diesem Segment der OTC-Handel mit Derivaten stattfindet. Da zur Zeit der Handel mit
derivativen Finanzprodukten, vor allem zum Hedging-Zweck, boomt und die Einfiihrung
eines neuen Instruments (eines Aktienindexfutures auf dem BG40) bevorsteht, ist es zu
erwarten, dass die bisherige Entwicklung des Unofficial Marktes fortgesetzt wird (Papazov,
Interview 01/2005).

Ein bedeutender Liquiditdtspush, der auch die Aufmerksamkeit mehrerer ausldndischer

GroBlinvestoren auf sich lenken soll, wird bei dem Privatisierungsangebot einer 51%-
Beteiligung an der Nationalen Telekommunikationsgesellschaft an der BSE erwartet
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(Papazov, Interview 01/2005). Da es sich dabei um eine Mehrheitsbeteiligung an einem der
strategisch wichtigsten bulgarischen Unternehmen mit sehr guten Geschéftsergebnissen
handelt, dessen Aktien auf dem Official Market gehandelt werden, wird auch eine
Verbesserung der Liquiditiat dieses Segments antizipiert. Dennoch ist der bulgarische
Kapitalmarkt, aufgrund seiner mangelnden Liquiditdt und Bonitdt der Emittenten, fiir die
ausldandischen Investoren nur im Rahmen des Privatisierungsprozesses interessant (Pramov,
Interview 01/2005). Dies bekriftigt wiederholt die Bedenken der Analysten, dass das Ende
des Privatisierungsprogramms einen starken Liquiditidtsengpass am geregelten Markt
hervorrufen wird. Sollte der Primdrmarkt so passiv bleiben wie bisher, besteht die Gefahr
einer ernsthaften Krise am Equity Markt (Papazov, Interview 01/2005).

Nach diesem kurzen Uberblick iiber die gegenwirtige Konstellation des bulgarischen
Kapitalmarktes riickt die Frage nach den konkreten Parametern der Marktprisenz und —
strategie der einzelnen Gruppen von Investoren in den Mittelpunkt.

Mit der Entwicklung des Kapitalmarktes und der zunehmenden Erfahrung der
Marktteilnehmer, stieg auch die Akzeptanz der Investmentintermedidre seitens des breiten
Publikums als alternative Anbieter von Anlagestrategien neben den Banken an. Dies ist vor
allem auf die Flexibilitit der Politik dieser Institutionen zuriickzufiihren. Wie bereits
erwihnt agieren sie gleichzeitig (i) als Asset Manager oder Broker und verwalten bzw.
investieren fiir ihre Mandanten bestimmte Betrdge und (ii) als Manager von sog. mutual
funds indem sie als Investmentgesellschaften Aktien emittieren und das so akquirierte
Kapital anlegen. Gegenwirtig genieBen die Aktien der Investmentgesellschaften eine hohe
Popularitidt zum einen als ein relativ einfaches und fiir den normalen Kleinanleger leicht
zugangliches Instrument zur Investition der eigenen Ersparnisse in die heimische
Wirtschaft und zum anderen als eine simple und benutzerfreundliche Form des Einstiegs in
den Wertpapierhandel. Das Wachstum der Nettoaktiva der Investmentgesellschaften im
Zeitraum Januar-September 2004 betragt 54,05% (Quartalbericht FSC Q3/04, S. 6).

Die Beteiligung an einer Investmentgesellschaft ist fiir den Kleinanleger vor allem deshalb
vorteilhaft, weil (Quartalbericht der FSC Q3/04, S. 5):
¢ Das Risiko auf alle Aktionire der Gesellschaft verteilt wird.
e Die Investitionsentscheidungen von Fachkriften getroffen werden und keine
personlichen Entscheidungen seitens der Anleger notwendig sind.
¢ Die Transaktionskosten geringer sind, als bei der Verwaltung eines individuellen
Portfolios; sie sind gesetzlich auf 5% des Nettowertes der Bilanzaktiva der
Gesellschaft festgelegt und auf alle Aktiondre gleichmiBig verteilt.
® Der Anlegerschutz durch die unmittelbare und regelméBige Kontrolle seitens der
FSC, denen die Tatigkeit dieser Gesellschaften unterliegt, schiitzt die Interessen
der Investoren, die nicht immer iiber die notwendigen Fachkenntnisse verfiigen.
e Die Diversifikation der Aktiva ist gesetzlich geregelt und bezweckt eine
gleichmiBige Risikostruktur der Assets.
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Wie aus Abb. 42 ersichtlich ist die Investitionspolitik der Gesellschaften eher konservativ
und trigt vor allem den Priferenzen risikoscheuer Anleger Rechnung. Der groBte Teil des
Kapitals wird in hochliquide und risikoarme Assets und Capital Securities investiert. Der
drittgrote Anteil féllt an die Staatsanleihen mit fast 20%. Interessant ist vor allem der
relativ hohe Anteil der Corporate Bonds, Mortgage Bonds und der Privatisierungsaktien,
die zusammen ca. 22% der Aktiva ausmachen. Aufgrund des in Kapitel 2.2. bereits
ausfiihrlich diskutierten Selfcommitments der Regierung ihre Neuverschuldung ab 2005
auf 0% zu senken, wird der Anteil der Staatsanleihen kontinuierlich abnehmen, da alte
Emissionen zuriickgekauft und keine neuen herausgegeben werden. Die freigesetzten
Ressourcen werden hochstwahrscheinlich in Corporate Bonds oder Mortgage Bonds
investiert (Stoeva, Interview 07/2004).

Structure of the assets of investment companies by September 30, 2004
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[ Cash resources [ Capital securities [ Corporate bonds
[l Mortgage bonds W Municipal bonds W Privatisation Shares
[0 Government securities [l Receivables O Non-financial assets

Abb. 42: Struktur der bilanzwirksamen Aktiva der Investmentgesellschaften
Quelle: Quartalbericht der FSC Q3/04, S. 7

Die Titigkeit der Investmentintermedidre als Vermogensverwalter unterliegt einer
wesentlich weniger strengen Aufsicht seitens der FSC und beinhaltet in der Regel die
Bildung und Verwaltung von zwei groen Portfolios mit stark divergierenden
Risikoprofilen. Wihrend das eine Portfolio aus hochliquiden und risikoarmen Aktiva
besteht und eine moderate Rentabilitit aufweist, ist das zweite ertragsstirker, hat aber
dementsprechend auch eine hohere Risikokonzentration. Der Risikoeinstellung des
jeweiligen Anlegers entsprechend, wird seine Position in das konservative oder das
aggressive Portfolio investiert. Folgende Abbildungen zeigen die reprisentative Struktur
dieser Portfolios. Bei den Corporate Bonds und Aktien im aggressiven Portfolio handelt es
sich groBenteils um am nicht geregelten Markt gehandelten Titel. Die Emittenten dieser
Titel sind vor allem mittelstindische Unternehmen, die nach Alternativen zum klassischen
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Bankkredit suchen. Das Bonititsrisiko dieser Emittenten ist wesentlich hoher, als das der
Big Players am geregelten Markt, aber auch die Ertragskraft der Titel am Unofficial
Market ist deutlich hoher (Stoeva, Interview 07/2004).

Konservatives Portfolio
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35.12%
2.48%

19.67%

21.94%
@ Staatsanleihen m Hypothekenbonds O Unternehmensanleihen
m Derivate m Aktien O Nichtfinanzielle Aktiva

Abb. 43: Struktur des représentativen konservativen Portfolios
Quelle: FSC, Jahresbericht 2004, S. 18
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Abb. 44: Struktur des reprédsentativen aggressiven Portfolios
Quelle: FSC, Jahresbericht 2004, S. 19

Beziiglich des Risikomanagements der Portfolios der Investmentintermedidre stellen
Urucheyv et al. (2004:295) folgendes fest:
e Sie verfiigen iiber keine separate organisatorische Einheit fiir Monitoring der
Risikostrukturen.
e GARCH-Modelle werden wegen mangelnder Human Resources oder wegen
mangelndes Know-hows nicht eingesetzt.
e Die Risikoeinschitzung erfolgt durch die Standardindikatoren Duration,
modifizierte Duration und Convexity (wurden in Kapitel 2.2. ausfiihrlich
dargestellt).
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e Derivative Finanzprodukte werden sehr intensiv vor allem zum Hedging von
Risiken eingesetzt.

Im Hinblick auf die bevorstehende Implementierung von Basel II und der daraus
resultierenden erwarteten Reduktion der Kreditvergabe an kleine und mittelstdndische
Unternehmen, initiierte die FSC die Vorbereitung eines Gesetzentwurfs iiber die Tatigkeit
von Investmentgesellschaften, die auf riskante Investitionen in Form von Anleihen und
Beteiligungen an solchen Unternehmen spezialisiert werden. Ziel dieses Vorhabens ist, laut
dem Pressesprecher der FSC, den moglichen negativen Effekten einer Rationierung der
Kredite fiir die kleinen und mittelstdndischen Unternehmen entgegenzuwirken und eine
alternative Kapitalbeschaffungsmoglichkeit zu schaffen’' . Die entsprechenden Debt-
Instrumente sollen ausserborslich gehandelt werden.

Die Rolle der Banken am bulgarischen Kapitalmarkt basiert grundsitzlich auf drei
Elementen: (i) Staatsanleihenhandel, (ii) intensivem Handel mit Derivaten, in erster Linie
zu Hedging-Zwecken und (iii) Beteiligungen an Versicherungs- und Pensionsfonds.
Infolge der im Kapitel 2.2. ausfiihrlich dargestellten Umschichtung der Aktiva der Banken
und ihrer Investition vor allem in Kredite, wird ein vergleichsweise kleiner Anteil der
gesamten Aktiva in inldndische Titel angelegt, da sie grofenteils den von der
Bankenaufsicht festgelegten Kriterien fiir die Bonitdt der Titel in den Portfolios der
Banken nicht entsprechen (Miller/Petranov 2001:21). Lediglich die Staatsanleihen, die in
der Praxis als bonititsrisikofrei angesehen werden, werden am Interbankenmarkt intensiv
gehandelt. Gegenwirtig befinden sich 53,8% der Staatsanleihen im Umlauf in den
Portfolios der Banken (Miller/Petranov 2001:19). Abb. 45 zeigt die Struktur des Marktes
fiir Staatsanleihen.

Marktstruktur Staatsanleihen nach Investoren per 31.01.2005
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Abb. 45: Struktur des Marktes fiir Staatsanleithen zum 31.01.2005
Quelle: BNB Jahresbericht 2004, S. 36
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Wie aus der Abbildung ersichtlich findet der Handel mit Staatsanleihen vor allem unter
den Banken statt. Der zweitgroffite Akteur auf diesem Markt sind die
Investmentintermedidre mit 20,7%, gefolgt von den Versicherungs- und Pensionsfonds mit
18,1%. Der Anteil der auslidndischen Investoren, die Anleihen der bulgarischen Regierung
halten ist sehr gering, nur 7,4%.

Wie in diesem Kapitel bereits mehrmals angeklungen ist, ist der Primdrmarkt in Bulgarien
immer noch sehr schwach. Die EU-Kommission stellt in ihrem Bericht iiber den
Finanzsektor in Bulgarien (2003:45) fest: ,,The size of the stock market is negligible
compared to the banking system...*“. Dennoch soll an dieser Stelle die Rolle der Banken im
Rahmen von Konsortien fiir die Borseneinfithrung und Platzierung von Neuemissionen
erwihnt werden. Die bulgarischen Geschiftsbanken machen kaum Gebrauch von ihrer
Sekundirlizenz als Investmentintermedidre (Hristov, Interview 07/2005).

Um die Vollstandigkeit der vorangehenden Ausfithrungen zu gewihrleisten, wird im
Folgenden im Rahmen eines Exkurses auf die Charakteristika der wichtigsten Derivate und

ihre Hedge-Funktion eingegangen.

Exkurs: Finanzderivate

Der Handel mit Finanzderivaten verdient vor allem deshalb besondere Aufmerksamkeit,
weil sie u.a. als zentrales Instrument im Rahmen des Risikomanagements von
Investmentintermedidren, Banken, Versicherungs- und Pensionsfonds eingesetzt werden.

Rudolph (1995:15) definiert den Begriff ,Finanzderivate® als: ,,Vehikel, mit denen
Wirtschaftssubjekte ihre Risikopositionen (im Hinblick auf Marktrisiken) entsprechend
ihren individuellen Ausgangspositionen, Erwartungen und Risikopriferenzen gestalten
bzw. umgestalten konnen®. Biischgen (1992:127) dagegen gibt folgende Definition:
,Derivate sind Instrumente, die an einer Terminborse gehandelt werden und keine Effekten
im eigentlichen Sinne sind...“ Bei den derivativen Finanzinstrumenten handelt es sich also
um von Basiswerten abgeleiteten Rechte und Pflichten. Der Basiswert des Derivats wird
als Underlying bezeichnet. Als Basiswerte fiir mogliche Derivate dienen iiblicherweise
Wertpapiere, Devisen, Zinssitze, Indices oder physische Waren, wie bspw. Gold.

Der grundlegende Unterschied zwischen Derivaten und Basiswerten besteht nach Willnow
(1996:10) in der Art der Erfiillung der Vertragsverpflichtung. Wihrend der Underlying-
Handel in der Regel ein Kassamarktgeschift ist und eine umgehende Lieferung des Titels
impliziert, handelt es sich bei den Transaktionen mit Derivaten um Termingeschifte. Auf
dem Terminmarkt erfolgt die Erfiillung der Vertragsverpflichtungen seitens der Parteien zu
einem im Kontrakt festgelegten zukiinftigen Zeitpunkt zu einem ebenfalls vertraglich
vereinbarten Preis. Die borsengehandelten Derivate sind stark standardisiert und genieen
dadurch eine hohere Liquiditéit. Beim Over-the-Counter-Handel am nicht geregelten Markt
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(OTC-Handel) ist es dagegen moglich die konkreten Parameter und Modalititen des
Derivates individuell zu gestalten. Dies ermoglicht eine bessere Beriicksichtigung der
Priferenzen der Vertragsparteien.

Willnow weist des weiteren auf einen zweiten Unterschied zwischen den
borsengehandelten und nicht borsengehandelten Derivaten hin, ndmlich auf die juristische
Form des Vertragsabschlusses. Demnach ist der juristische Vertragspartner beim OTC-
Handel identisch mit dem Handelspartner (Willnow 1996:12). Daraus resultiert eine
zusitzliche Risikobelastung des Geschifts, da am nicht geregelten Markt die Moglichkeit
besteht, dass eine der Parteien zum Zeitpunkt der Filligkeit ihre Vertragsverpflichtungen
nicht mehr erfiillen kann (Bonititsrisiko). Bei borsengehandelten Derivaten ist der
juristische Vertragspartner nicht mehr der Handelspartner, sondern die Borse selbst bzw.
ihr Clearinghouse (Willnow 1996:12). Bei dieser Konstellation besteht eine Transaktion
zwischen zwei Marktteilnehmern de facto aus zwei Vertrigen, d.h. jeder der
Handelspartner schlieB3t einen Vertrag mit der Borse (oder ihrem Clearinghouse) ab. Diese
juristische Struktur hat zur Folge, dass die Borse — durch einen speziell zu diesem Zweck
eingerichteten Sicherungsfonds - fiir die Erfiillung der Vertragsverpflichtungen beider
Parteien haftet (Willnow 1996:12). Dadurch wird das Bonititsrisiko der Partner
neutralisiert.

Rudolph (1995:17) analysiert die speziellen Transaktionsvorteile von Finanzderivaten
gegeniiber den Basiswerten im Rahmen des Hedging’”. Da die Derivate am bulgarischen
Markt vor allem von Banken, Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften als
Instrumente des Risikomanagements eingesetzt werden, wird an dieser Stelle auf diese
konkreten Vorziige nach eingegangen:

» Der Einsatz von Derivaten ermdoglicht den Aufbau und Ausgleich von
Risikopositionen.

» Dies impliziert niedrigere Transaktionskosten und geringere
Liquidititsanforderungen als beim Einsatz von Basiswerten.

» Das Problem asymmetrischer Informationsstrukturen auf den Kapitalmirkten in der
Realitét ldsst sich durch der Einsatz von Derivaten konsequenter und effizienter
bewiltigen, da sie eine ,,Isolierung und Separierung einzelner Risikokomponenten
(wie systematische und unsystematische Risiken)* ermoglichen.

» Derivate Finanztitel werden wegen ihrer vergleichsweise niedrigen
Transaktionskosten und der hdufig groeren Liquiditdt gegeniiber den Mirkten fiir
die Basistitel bei der Umsetzung und Verwertung privater Informationen bevorzugt,
so dass insbesondere Optionsmérkte die Informationseffizienz des Kapitalmarktes
verbessern konnen, indem sie die Informationsverarbeitung beschleunigen.

> Wie bereits erwihnt wird beim Hedging das Marktrisiko einer Kassaposition (Underlying) durch eine
entsprechende Gegenposition am Terminmarkt (Derivat) ausgeglichen.
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Die Gefahr, die laut Rudolph, aus dem Einsatz von Derivaten resultiert, besteht vor allem
in der Erhohung des Systemrisikos des Finanzsektors. Rudolph (1995:17) definiert das
Systemrisiko als Situation, bei der der Zusammenbruch eines Marktteilnehmers, aufgrund
starker Interdependenzen, einen Dominoeffekt auslost und dadurch zur Insolvenz anderer
Marktteilnehmer oder zum Zusammenbruch des gesamten Systems fiihrt. Im
Bankenbereich, in dem die derivativen Finanzinstrumente sehr intensiv eingesetzt werden,
ruft die Erhohung des Systemrisikos eine mogliche Run-Gefahr hervor. Des weiteren
begriindet Rudolph (1995:18) seine Aussage wie folgt: ,,Ein erhdhtes Systemrisiko konnte
auch dadurch begriindet werden, dass die am derivativen Geschift teilnehmenden Banken
verstiarkt mit Marktpreisrisiken konfrontiert sind und die Insolvenzwahrscheinlichkeit
wichst, weil durch das derivative Geschift neue Risiken entstehen, die in den Miarkten und
Geschiften selbst begriindet sind.*

Rudolph betrachtet als wichtigste Gefahrquelle im Rahmen des derivativen OTC-Handels
die hoheren Markt-, Kredit-, Liquiditdt- und Rechtsrisiken im Vergleich zum Borsenhandel,
da bei den borsengehandelten Derivaten — durch die Standardisierung der Produkte und das
tagliche Marking-of-market — eine viel hohere Sicherheit gewihrleistet ist. Dieses
Argument gewinnt vor allem im Fall des bulgarischen Kapitalmarktes besonders an
Relevanz, da der derivative Handel vor allem Over-the-Counter stattfindet.

Die gédngigsten Arten von Finanzderivaten am bulgarischen Kapitalmarkt sind Futures,
Swaps und Optionen.

Willnow (1996:21) definiert das Future als ,,eine rechtlich verbindliche Vereinbarung ... zu
einem sofort vereinbarten Preis eine standardisierte Menge und Qualitédt eines Underlying
an einem zukiinftigen Termin zu kaufen oder zu verkaufen®. Futures miissen als sog.
,2unbedingte Termingeschifte* immer erfiillt werden, sofern sie durch kompensierende
Gegengeschifte nicht glattgestellt werden, indem eine entgegengesetzte Position in
gleicher Hohe und mit gleicher Filligkeit eingegangen wird (Rudolph 1995:50). Des
Weiteren weisen Futures ein symmetrisches Gewinn- und Verlustprofil auf. Eine Long-
Position kann durch den Kauf und eine Short-Position durch den Verkauf von Futures
erzielt werden.

Nach Willnow (1996:22) sind Swaps ,,generell bindende Vereinbarungen zwischen zwei
Parteien, periodisch wihrend der Laufzeit des Swaps unterschiedliche Zahlungen
auszutauschen®. Die Zahlungen erfolgen an im Vertrag vereinbarten Zeitpunkten. Der
Nominalwert der Swaps wird allerdings zu keinem Zeitpunkt ausgetauscht.

Die am bulgarischen Markt wohl am meisten verbreitete Form von Swaps sind die
Zinsswaps. Sie stellen eine Vereinbarung zwischen zwei Vertragspartnern iiber den
Austausch von Zinszahlungen auf einen Nominalwert innerhalb einer bestimmten Laufzeit
dar (Willnow 1996:47). Ublicherweise handelt es sich dabei um den Austausch von festen
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gegen variable Zinszahlungen in gleicher Wihrung. Allerdings sind auch sog. Cross-
Currency-Swaps moglich, bei denen Zinszahlungen in verschiedenen Wihrungen
ausgetauscht werden, und zwar in den Varianten ,fest gegen fest”, ,fest gegen
variabel“ und ,,variabel gegen variabel* (Willnow 1996:48). Die Zinszahlungen werden in
der Regel jahrlich, halbjdhrlich oder vierteljahrlich entrichtet. Der Satz der
Festzinszahlungen wird zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses festgelegt und bleibt
wihrend der gesamten Laufzeit unveridndert. Der variable Zinssatz dagegen entspricht dem
zum Zahlungszeitpunkt jeweils giiltigen Geldmarktzinssatz (Willnow 1996:48).

Wenn man auf steigende Zinssitze spekuliert, wire es also sinnvoll ein Swap als Fixed
Rate Payers abzuschlieBen, um dann entsprechend hohere Zinszahlungen zu erhalten, als
zu entrichten widren und dadurch die Refinanzierungskosten zu optimieren. Dieses
Instrument wird am bulgarischen Kapitalmarkt vor allem von groen Unternehmen guter
Bonitit eingesetzt.

Seine Analyse des Optionshandels beginnt Winllow mit dem Hinweis, dass diese Art
derivativer Instrumente ein spezifisches Risikoprofil aufweist. Wéhrend die Futures und
Swaps die Chancen und Risiken der Transaktion auf beide Partner gleich verteilten,
ermoglichen die Optionen eine Beschriankung des Risikos aus Sicht des Kiufers, da er
lediglich das Recht das Underlying zu kaufen/verkaufen erwirbt, jedoch aber keine
Verpflichtungen eingeht (Willnow 1996:22). Am bulgarischen (OTC-) Markt werden
Optionen auf alle Arten von Financial Assets gehandelt.

Durch den Kauf einer Kaufoption (Call) erwirbt der Kdufer das Recht auf den Kauf eines
bestimmten Basiswertes zu einem festgelegten Basispreis und bezahlt dem Verkdufer
(Stillhalter) eine Optionspriamie. Der Kéufer einer Verkaufsoption (Put) erwirbt dagegen
das Recht auf Verkauf eines Basiswertes zu einem bestimmten Preis. Fir den Kiufer
besteht jedoch keine Pflicht die Option auszuiiben und den Basiswert zu kaufen oder
verkaufen, da es sich dabei um ein ,,bedingtes Termingeschéft” handelt (Seifert-Granzin
1996:4). Wenn die Option nur zu einem bestimmten Zeitpunkt ausgeiibt werden kann,
spricht man von einer ,europdischen Option®. Wenn die Ausiibung im Rahmen der
Optionsfrist jederzeit moglich ist, handelt es sich um eine ,,amerikanische Option‘ (Schifer,
in Rudolph 1995:48).

Ein Call wird in der Regel dann gekauft, wenn der Kiufer auf steigende Kurse des
Basiswertes spekuliert und ein Put, wenn der Kéufer auf sinkende Kurse setzt. Folgende
Tabelle verdeutlicht die unterschiedlichen Konstellationen bei der Gestaltung einer
Option73.

B In Anlehnung an Seifert-Granzin (1996:4)
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Art der Option

Verkaufsoption (PUT)

Kaufoption (CALL)

Kdiufer eines
Kéufer eines Verkdufer eines Puts Calls Verkiufer eines Calls
Akteur Puts (long put) | (short put) (long call) (short call)
Erworbenes Recht | Verkauf des Kauf des
auf: Basiswertes Optionspramie Basiswertes Optionspriamie
konstante oder steigende konstante oder
Erwartung Sinkende Kurse | steigende Kurse Kurse sinkende Kurse
Verluste in
Optionspramie | Verluste in Abhingigkeit | Optionspramie | Abhéngigkeit von
bei von der Differenz zw. bei der Differenz zw.
maximales Risiko | Nichtausiibung | Kurs und Basispreis Nichtausiibung | Kurs und Basispreis

Marktsituationen

Basispreis > Kurs des Basiswertes Basispreis < Kurs des Basiswertes

In the money Ausiibung Ankauf Ausiibung Lieferung

Basispreis = Kurs des Basiswertes Basispreis = Kurs des Basiswertes

At the money Nichtausiibung | Gewinn=Optionsprimie Nichtausiibung | Gewinn=Optionspriamie
Basispreis < Kurs des Basiswertes Basispreis > Kurs des Basiswertes
Out of the money | Nichtausiibung | Gewinn=Optionspriamie Nichtausiibung | Gewinn=Optionspriamie

Durch Hedging mit Derivaten kann vor allem das Preisdnderungsrisiko neutralisiert
werden, indem bestimmte offene Risikopositionen durch gegenldufige Transaktionen auf
den entsprechenden Terminmirkten gegen Anderungsrisiken geschiitzt sind. So konnen
Verluste in der Kassaposition (Basiswert) durch Gewinne in der Terminposition (Derivat)
kompensiert werden und vice versa. Schdfer (in: Rudolph 1995:51) betrachtet das Beispiel
eines Investors, der iiber ein Aktienportfolio verfiigt und es gegen sinkende Kurse schiitzen
will. Der Investor kauft einen Protective Put (eins-zu-eins-hedge-put), der fiir jede Aktie
im Portfolio eine Verkaufsoption zum heutigen Kurs beinhaltet. Falls die Kurse dann doch
steigen sollten, behilt der Investor das Gewinnpotenzial seines Portfolios und wird die
Verkaufsoption nicht ausiiben. Sein Gewinn wird jedoch um die bezahlte Optionsprimie
vermindert (Schéfer, in: Rudolph 1995:51).

Bei umfangreichen Portfolios von institutionellen Anlegern ist eine solche Eins-zu-eins-
Immunisierung nicht moglich. In diesem Fall wird das Portfolio durch den Kauf von
Aktienindexoptionen geschiitzt. Da die Zusammensetzung des Portfolios nicht vollstidndig
der Struktur des Index entsprechen kann, wird der Wert des Depots bei Marktbewegungen
starker oder schwacher als der Index selbst reagieren. Dies ist auf den sog. Beta-Faktor
in: Rudolph 1995:52). Der Beta-Faktor beschreibt die
Sensibilitit einer Aktie auf Schwankungen des Gesamtmarktes. Ist das Beta negativ,

zuriickzufithren (Schiéfer,

verdndert sich die Aktie gegenldufig zum Gesamtmarkt. Ein Beta zwischen Null und eins
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bedeutet eine unterproportionale Anderung der Aktie. Bei Beta gleich eins besteht absolut
positive Korrelation zwischen der Entwicklung der Aktie und des Gesamtmarktes und bei
Beta grofer eins kommt es zu iiberproportionalen Anderungen der Aktienparameter.

Schdfer (in: Rudolph 1995:55) weist des Weiteren darauf hin, dass Positionen im
Basiswert nur durch gegenldufige Positionen im Future abgesichert werden konnen. Im
Juni 2005 wird auf dem bulgarischen Kapitalmarkt die Borsenzulassung von einem neuen
derivativen Instrument erwartet — einem Future auf dem neuen Aktienindex an der BSE,
dem BG40. Willnow (1996:33) definiert diese Art Future als ,,ein Terminkontrakt, dem die
durchschnittliche gewichtete Verdnderung einer Anzahl ausgewihlter Aktien (=Index)
zugrunde liegt*. Bei Filligkeit des Vertrags wird die Differenz zwischen Handelspreis und
Settlementpreis am Verfallstag in Form einer Gut- oder Lastschrift auf den Konten der
Partner verbucht. In bezug auf die Preisbildung dieses Instruments greift Willnow auf die
Arbitrage Price Theorie zuriick, die besagt, dass der Kurs des Aktienindexfutures von
seinem Fair Value maximal um die Kosten fiir die Arbitrage abweichen kann (1996:33).

Wenn ein Anleger ein Portfolio hilt, das eine dhnliche Zusammensetzung wie der Index
selbst aufweist, soll er durch den Verkauf von Indexfutures sein Aktienkursrisiko
vollstiandig neutralisieren und somit sein Portfolio gegen Kursrisiken immunisieren konnen.
Daraus folgt, dass sein Portfolio eine risikolose Anlage ist und dieselbe Verzinsung, wie
jede andere solche Anlage aufweisen muss, d.h. die Verzinsung mit dem kurzfristigen
Geldmarktzinssatz, damit es zu keiner Arbitrage kommt. Das Portfolio generiert aber
zusitzliche Rendite in Form von Aktiendividenden, was die Arbitragefreiheit
beeintrachtigt. Um diesen Effekt auszugleichen, muss der Fair Value des Futures

,hiedriger notieren, als aufgrund des Geldmarktsatzes zu erwarten wire (Willnow
1996:33).

Formal ausgedriickt sieht der Zusammenhand zwischen dem Fair Value FV und dem
N
risikolosen Zinssatz r wie folgt: FV =S§,.(1+rt) - gl DIV.(1+rtg ), wobei §;dem Wert

des Portfolios zum Zeitpunkt 0, ¢ der Restlaufzeit des Futures nach Erhalt der Dividenden,
N der Gesamtzahl der Indexaktien und DIV den Dividenden auf die Aktien des Portfolios
entspricht. Wenn der Fair Value den Kassapreis iiberschreitet, entsteht eine sog. positive
Basis und vice versa. Die Basis nimmt mit fortschreitender Laufzeit ab (da ¢ sinkt) und
fiihrt zu einer Angleichung des Future- und Underlyingkurses am Ende der Laufzeit
(Willnow 1996:34). Dieser Effekt wird als Basiskonvergenz bezeichnet.

Die Hedging-Strategien durch den FEinsatz von Indexfutures lassen sich wie folgt
zusammenfassen (Rudolph 1995:55):
¢ Durch den Kauf von Indexfutures (Short-Position) wird ein geplantes
Aktienportfolio (Long-Position) bis zum Zeitpunkt der Investition vor steigenden
Kursen geschiitzt, indem sich der Kéufer einen festen Kaufpreis fiir den Basiswert
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sichert. Falls die Kurse tatsédchlich ansteigen, realisiert der Investor einen Gewinn
in der Terminposition, der den Verlust in der Kassaposition kompensiert.

¢ Durch den Verkauf eines Indexfutures (Short-Position) kann eine bestehende Long-
Position am Kassamarkt gegen sinkende Kurse immunisiert werden.

Das BG40-Future wird vor allem bei den Investmentintermedidren und Pensionsfonds am
bulgarischen Kapitalmarkt Interesse hervorrufen, da sie iiber Aktienportfolios verfiigen,
die durch Indexfutures-Hedging am besten abgesichert werden konnen ™.

Exkurs Ende

Wie bereits erwihnt halten die Geschiftsbanken signifikante Beteiligungen an den
Versicherungs- und Pensionsfonds. Dariiber hinaus stellen die Versicherungsgesellschaften
und die Pensionsfonds seit 1998 (nachdem im neuen Gesetz iiber das Versicherungswesen
der 100%-ige Besitz von Versicherungstrigern durch ausldndische juristische Personen
zugelassen war) ein sehr attraktives Segment fiir ausldndische Finanzinstitutionen dar, das
auch der Kern der auslidndischen Investitionen auf dem bulgarischen Kapitalmarkt ist
(Pavlov, Interview 01/2005). Das grof3e Interesse an diesem Segment wird vor allem auf
das steigende Wachstumspotenzial, aufgrund der Reform des Versicherungswesens in
Bulgarien, zuriickgefiihrt. Im Rahmen dieser Reform werden viele bisher durch den Staat
erbrachte Leistungen, insbesondere im Rentenversicherungsbereich, durch Leistungen der
privaten Pensionsfonds substituiert werden (FSC Quartalbericht Q3/04:14).

Die gesetzlich strikt festgelegte Struktur der Investitionsportfolios der Fonds liefert die
Erkldarung fiir die konservative Anlagepolitik dieser Institutionen. Der Zuwachs ihrer
Versicherungsprimieneinnahmen im Vergleich zu 2003 allein in den ersten drei Quartalen
des Jahres 2004 betrdgt 23,1% und die Wachstumsrate ihrer Investitionen 20,6% (FSC
Quartalbericht Q3/04:10).

Anlage von Versicherungsriickstellungen
14.90%

15.06%

63.20%

00

O Staatsanleihen B Immobilien O Kommunale Bonds

O Unternehmensanleihen m Bankdepositen

™ Interview mit A. Pramov, 01/2005
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Abb. 46: Struktur des reprédsentativen Portfolios der Versicherungs- und Pensionsfonds im Jahr 2004
Quelle: FSC Jahresbericht 2004, S. 17 (www.fsc.bg)

Wie Abbildung 46 zeigt bestand das repridsentative Portfolio der Versicherungs- und
Pensionsfonds im Jahr 2004 aus folgenden Komponenten: 63,2% Staatsanleihen, 6,5%
Immobilien, 0,34% Municipal Bonds, 15,06% Corporate Bonds und 14,9% Bankdepositen.
Der iiberwiegende Anteil der Staatsanleihen stellt einen sog. ,bonititsrisikofreien
Anker* im Portfolio dar (EU-Kommission, Enlargement Paper Bulgaria 2003:65). Die
zweitsicherste Anlage ist die Bildung von Banksdepositen, die ebenfalls ein
vernachlidssigbar kleines Bonititsrisiko aufweisen. Der Anteil dieser beiden Positionen am
reprasentativen Portfolio betrdgt 78,1% und dient dem gesetzlich verankerten und durch
die strikte periodische Kontrolle durch die FSC gewihrleisteten Anleger- und
Versichertenschutz (Pavlov, Interview 01/2005).

Durch die bereits mehrmals angesprochene Selbstverpflichtung der bulgarischen
Regierung ab 2005 ein ausgeglichenes Budget anzustreben, indem sie keine neuen
Schulden aufnimmt (die Tranchen vom IWF werden jedoch nicht eingestellt), wird mittel-
bis langfristig eine Abnahme des Anteils der Staatsanleihen am Portfolio der Fonds haben
(Hristov, Interview 07/2005). Finanzanalysten antizipieren eine Umleitung der dadurch
freigesetzten Ressourcen in Richtung Aktien von SOFIX- oder BG40-Unternehmen, die
den gesetzlichen Bonititskriterien fiir die Versicherungs- und Pensionsfondsinvestitionen
entsprechen (Papazov, Interview 01/2005).

Die aktuellen Quoten im repridsentativen Portfolio entsprechen den gesetzlichen
Vorschriften und implizieren gleichzeitig (i) eine geringe Return-on-investment-Rate und
(ii)) eine hohe Abhingigkeit der Rentabilitit des Portfolios vom Verlauf der
Zinsstrukturkurve, aufgrund des hohen Anteils der Staatsanleihen.

Exkurs: Zinsstrukturkurve”

Wilkens (2000:53) definiert die Zinsstrukturkurve wie folgt: ,,(sie) gibt den Zusammenhang
zwischen der Restlaufzeit festverzinslicher Finanztitel und der Hohe der dafiir gezahlten
Marktzinssitze an®. Zinsstrukturkurven erfiillen mehrere Funktionen, wie bspw. (Wilkens
2000:54):
e Sie geben einen Uberblick iiber die Zinsstruktur der verzinslichen Finanztitel am
Markt.
¢ Sie dienen als Anhaltspunkt fiir die Konditionenpolitik der Banken.
e Zinsstrukturkurven stellen eine Grundlage fiir die Ermittlung der Fair Values von
festverzinslichen Titeln dar.
e Sie dienen als MaBstab bei der Berechnung von Vorfilligkeitsentschiddigungen bei
vorzeitiger Begleichung von Krediten.

> Folgende Ausfiihrungen zur Zinsstrukturkurve basieren auf Wilkens (2000:53-76).
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e Aufgrund des Verlaufs und der Historie der Zinsstrukturkurven werden

Zinsprognosen getroffen.

e Die Fair Values von Zinstermingeschiften werden ebenfalls aufgrund der

Entwicklung der Zinsstrukturkurven ermittelt.

Die BNB hat die Methode der Deutschen Bundesbank zur Schitzung der
Renditenstrukturkurve mit der Einfithrung des CB 1997 iibernommen (Hristov, Interview
07/2004). Nach dieser Methode erfolgt die Schitzung anhand des folgenden Schemas
(Wilkens 2000:58):

1.

Beobachtung von i Kursen festverzinslicher Titel (im Fall Bulgariens
Staatsanleihen, da bonitétsrisikofrei).
Berechnung der Durchschnittsrendite nach der AIBD-Methode®.

Daraus werden fiir die i Wertpapiere die Parameter Restlaufzeit 7, ,
Nominalverzinsung (oder Kupon) K; und Rendite r, , ; ermittelt.

Diese Parameter werden nun in eine gemischt-logarithmische
Schitzfunktion eingesetzt, wobei T, und K, erklirende und r, ., zu

L

erklirende Variablen sind: r, ,, =b, +b T, +b,InT, +b,;K, +b,InK, +e,

mit i=1,2,.... i
Aus der Regressionsschitzung durch die Methode der kleinsten Quadrate

resultiert: rrxk =b, +bT +b,InT +b,K +b,InK .

Nach der Schitzung der Kurve sind alle anderen Modellzinssitze durch die
Indikatoren Niveau (NIV), Steigung (STE) und Kriimmung (KRU)
determiniert, die fiir den jeweiligen Kupon gelten. Fiir den funktionellen
Zusammenhang zwischen diesen Indikatoren gilt: mit zunehmendem
Niveau, nimmt die Steigung der Kurve ab; mit zunehmender Steigung,
wird die Kriimmung grofler (Wilkens 2000:62).

Aus der Volatilitit der Indikatoren resultiert das Marktzinsrisiko.

Die Renditestrukturkurve am bulgarischen Markt hat einen sog. ,,normalen Verlauf*, d.h.

mit steigender Laufzeit nimmt die Verzinsung ebenfalls zu.
Laut Primérstatistiken der BNB zum 31.01.2005 wurde folgende Zinsstrukturkurve
ermittelt (www.bnb.bg/statistics):

76 AIBD steht fiir die Association of International Bond Dealers. Bei diesem Verfahren dient als Benchmark
ein Bankkonto mit ausschlieBlich exponentieller Zinsberechnung. Die Berechnung der AIBD-
Durchschnittsrendite erfolgt durch Interpolation.
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Zinsstrukturkurve per 31.12.2005
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Abb. 47: Renditestrukturkurve zum 31.01.2005
Quelle: BNB Primary Statistics (www.bnb.bg/statistics)

Exkurs Ende

An dieser Stelle soll das vorliegende Kapitel durch einen kurzen Ausblick auf die
Perspektiven fiir die weitere Entwicklung des bulgarischen Kapitalmarktes abgeschlossen
werden.

Die Unterkapitalisierung vor allem des geregelten Marktes und die Abwesenheit eines
funktionierenden Primdrmarktes werden auch in Zukunft die wichtigsten Probleme bleiben,
mit denen die Marktteilnehmer konfrontiert werden. Eine duflerst kritische Phase steht
noch bevor — durch den Abschluss des Privatisierungsprozesses Ende 2005 wird der Markt
einem signifikanten Liquiditdtsschock ausgesetzt sein (Pavlov, Interview 01/2005). Um
diese Situation zu iiberwinden, wird neues frisches Kapital benotigt. Die gegenwirtig am
Markt gehandelten Titel bieten aber keine ausreichenden Anreize fiir die Anleger dort zu
investieren. Die Einfiihrung des BG40-Index wird als Chance angesehen, einen qualitativ
guten und sehr liquiden Kern von Aktien an der BSE herauszudefinieren, um damit ein
solides Fundament fiir einen borslichen Derivatenhandel auf diese Aktien zu schaffen
(Papazov, Interview 01/2005).

Des weiteren wird erwartet, dass der Versicherungsmarkt weiterhin attraktiv fiir
ausldandische Investoren bleiben wird. Als wichtigste ,,provider bei diesem Prozess
werden die Geschiftsbanken (deren Mehrheitsbeteiligungen selbst in Hidnden von
ausldandischen Finanzinstituten sind) angesehen. Die meisten Banken haben bereits ihre
eigenen Pensionsfonds gegriindet. Dieser Trend soll, durch die daraus resultierende
Intensivierung des Wettbewerbs, den (noch sehr hohen) Marktkonzentrationsgrad senken.

Dariiber hinaus existiert am bulgarischen Markt immer noch kein klassisches Investment
Banking. Hristov (Executive des Research & Development Departments der BNB)
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erwartet eine Aktivisierung der Titigkeit der Banken in diesem Bereich, die ihre eigene
Investment Banks griinden werden und dadurch versuchen werden, diese Marktliicke zu
schlieBen (Interview 07/2004). Der Mergers & Acquisitions-Markt, der ebenfalls noch
unterentwickelt ist, wird von internationalen Beratungsunternehmen wie KPMG, Deloitte
& Touche, Price Waterhouse Coopers etc. betreut.

Ein weiteres nicht weniger relevantes Thema, mit dem sich die Marktteilnehmer befassen
(miissen) ist die Zukunft des Kapitalmarktes nach dem Beitritt Bulgariens in die EU. Die
Analysten von Bulbrokers (Report 2003:2) stellen fest: ,,The greatest challenge is a
competition as perhaps this ist rue for all economic subjects in a country that is to join the
EU. Here the question is how local participants can sustain competition from larger, better
capitalized institutions experienced in global markets. Currently the institutions on the
local market are fragile, with low capitalization, small scope of clients or products,
although having satisfactory human resources and flexibility.” Als Losung fiir die
mangelnde Attraktivitit der title am bulgarischen Markt sehen die Analysten die
Durchfithrung von Ratings (von international anerkannten Agenturen wie Standard &
Poor’s, Moody’s oder Fitch) fiir die Aktien und Corporate Bonds, die ein eindeutiges
Signal an die auslidndischen Investoren fiir das Risikoprofil dieser Titel sein soll. Die
Ratings-Problematik wird im Mittelpunkt der folgenden Kapitel der vorliegenden Arbeit
stehen und eine zentrale Rolle bei der Diskussion iiber die Implementierung von Basel II in
Bulgarien spielen.
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BANKING SYSTEM LENDING CAPACITY AND CREDIT TO
THE PRIVATE SECTOR AS A PERCENTAGE OF GDP*
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Abb. 23: Der Prozentanteil der Kreditvergabekapazitit der bulgarischen Banken am BIP
Quelle: Hristov, K./Zaimov, M. (2002)

3. Hristov & Michaylov (2002:15) machen einen weiteren Faktor fiir diese
Entwicklung verantwortlich — nidmlich die ausgeprigte Priferenz der
bulgarischen Bevolkerung, ihre Transaktionen in Bargeld zu tdtigen und ihre
Ersparnisse in Banknoten zu halten. Diese Besonderheit der Geldnachfrage
resultiert, wie die Wihrungssubstitution, aus den schweren Finanzkrisen von
1994 und 1996/97, die das Misstrauen der Wirtschaftssubjekte gegeniiber den
Banken provoziert haben. Dieser Aspekt stellte ein zusitzliches Hindernis fiir
das Wachstum der Depositenbasis und somit der Kreditvergabekapazitit der
bulgarischen Banken dar.
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Abb. 24: Vertrauen in das Bankensystem Bulgariens nach der Einfiihrung des CB
Quelle: Yotzov, V. et al. (1998)

4. Seit Mitte 1999 stieg die Kreditvergabekapazitit (capacity to lend) der Banken
an, allerdings stirker als die Kreditvergabebereitschaft (willingness to lend).
Trotz der verbesserten Kapitalbasis und Liquiditit des Bankensystems, konnten
die Kredite fiir den privaten Sektor ihr Niveau vor der Krise bis 2001 nicht
mehr erreichen. Die Bereitschaft der Banken zur Vergabe von Krediten hingt
ab vor allem von der Entwicklung des Leitzinses, der Hohe des Kreditrisikos
sowie von den Moglichkeiten die Sicherheiten der Kredite, im Fall einer
Insolvenz des Kreditnehmers, schnell und zu niedrigen Transaktionskosten zu
vermarkten.

5. Die Analyse der Umfrage hat gezeigt, dass die Banken eine ausgesprochen
konservative Kreditvergabepolitik im untersuchten Zeitraum betrieben haben,
die durch ihre Risikoaversion begriindet war.

6. Die Banken verfiigten nur iiber eine begrenzte Anzahl von Moglichkeiten, die
Depositenbasis zu investieren — ndmlich in Kredite an den Privatsektor, in
staatliche Anleihen und in Auslandsaktiva. Aufgrund der restriktiven
Fiskalpolitik der bulgarischen Regierung nach der Einfiihrung des CB und der
rigorosen Kreditvergabepolitik der Banken, verblieb die Investition in
risikoarme Auslandaktiva als einzige unbegrenzte Moglichkeit.

7. Seit Mitte 2001 sinkt der Anteil der ausldndischen Titeln an den gesamten
Aktiva der Banken, wobei die freigesetzten Ressourcen in Kredite an den
Privatsektor transformiert werden. In diesem Trend sehen Hristov & Michaylov
eine Reaktion der Banken auf die weiter steigende Nachfrage nach Krediten.

LY ‘o T T T T
1995 1999 2000 2001

Abb. 25: Kreditvergabebereitschaft der bulgarischen Banken im Zeitraum 1997 — 2001
Quelle: Hristov/Michaylov 2002:17

Abb. 25 veranschaulicht die Entwicklung der Kreditvergabebereitschaft der Banken
zwischen 1997 und 2001. Die Einfiihrung des CB 1997 stellt eine zeitliche Zasur
hinsichtlich der Politik der Banken dar. Ab diesem Zeitpunkt wurde die Kreditvergabe
deutlich zuriickhaltender im Vergleich zu der Zeit vor der Krise. Der Zeitraum 1997-2001
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zeichnet sich durch einen sehr geringen Anteil der Kredite an den privaten Sektor im
Vergleich zu der Hohe der Aktiva der Banken aus. Ein Grund fiir diese Entwicklung war
zweifellos die hohe Sensibilitéit der bulgarischen Geschéftsbanken gegeniiber Kreditrisiken
(vor dem Hintergrund der hohen Quote uneinbringbarer Kredite) und ihre starke Priferenz,
die akkumulierten Mittel in risikoarme auslidndische Aktiva zu investieren.

Dieser Prozess miindete schlieBlich in das bereits beschriebene Phidnomen der
Kreditrationierung. Da die Bankkredite im betrachteten Zeitraum die einzige
Finanzierungsmoglichkeit fiir Investitionen darstellten, verursachte ihre Knappheit einen
entsprechenden Riickgang der Investitionen in der Wirtschaft. Anfang 2000 erreichte die
Kredite-zu-BIP-Quote einen historischen Tiefpunkt von 1,93%. Diese beunruhigende
Entwicklung veranlasste die BNB Mitte 2000 zu intervenieren, indem sie den
Mindestreservesatz von 10% auf 8% senkte. Die infolgedessen freigesetzten Ressourcen in
Verbindung mit dem beginnenden Prozess der Privatisierung von Kreditinstituten hatten
eine Trendwende im Jahr 2001 zur Konsequenz. Damit begann eine bis heute anhaltende
(anfangs sehr moderate) Kreditexpansion.

Da die vorliegende Arbeit die Prozesse im Bankensektor Bulgariens auch nach 2002
untersucht, wurde eine zweite Umfrage unter den bulgarischen Geschiftsbanken
durchgefiihrt, die die Autorin in Zusammenarbeit mit Herrn Kalin Hristov”’ erarbeitete.

Das Ziel der Umfrage bestand darin, zum einen die Intensitit und die quantitativen
Ausmale der Kreditvergabepolitik der bulgarischen Banken im Zeitraum Mai — Juli 2004
zu analysieren und zum anderen die Risikobereitschaft sowie die existierenden
Mechanismen zur Quantifizierung und Steuerung des Kreditrisikos in den Banken zu
untersuchen.

Alle 35 Geschiftsbanken, inklusive 8 Niederlassungen auslidndischer Banken in Bulgarien,
wurden gebeten an der Umfrage teilzunehmen. Lediglich 10 davon gaben ihre Zustimmung.
Diese Banken halten etwa 70% der Aktiva des gesamten Bankensektors. Die restlichen 25
Banken nannten als Grund fiir ihre Entscheidung, an der Umfrage nicht teilzunehmen, das
Bankgeheimnis und die Vertraulichkeit der geforderten Informationen. Die Fragen
bezogen sich auf die Kreditvergabekriterien und —politik, die Anzahl, Laufzeit und
Volumen der beantragten Kredite, die Griinde fiir die verweigerten Kredite sowie auf das
Risikomanagement der Banken’®. Die Fragen nach der Gestaltung der Konditionen fiir
kurz- und langfristigen Kredite sollten Aufschluss iiber eventuelle Differenzen in den
Faktoren geben, die das kurz- bzw. langfristige Angebot an Krediten bestimmen. Dariiber
hinaus wurde auch die Nachfrage nach Krediten implizit untersucht, anhand der
quantitativen und qualitativen Verdnderungen in den gestellten Antrige auf Kredite.
Gegenstand der Umfrage waren auch die Konditionen der bewilligten Kredite.

7 Berater des Governors der BNB und Leiter des Research & Development Departments
¥ Die Umfrage wurde der vorliegenden Arbeit als Anlage beigefiigt.
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Eine wichtige Variable, deren Entwicklung anhand der Ergebnisse aus der Umfrage
beobachtet werde sollte, war die Quote der verweigerten Kredite zu der Anzahl der
beantragten Kredite um den Kurs der Kreditvergabepolitik der Banken feststellen zu
konnen. Aus der Vielzahl von moglichen Griinde fiir die Abweisung der Antrige, wurden
in der Umfrage drei als relevant aufgelistet — ndmlich: sehr stark risikobehaftete
Investitionsprojekte, nicht ausreichende Sicherheiten fiir den beantragten Kredit, nicht
ausreichende Transparenz der vorgelegten Bilanzen und Berichte des Antragstellers. Im
Rahmen einer separaten Frage sollten die befragten Kreditinstitute die vereinbarten
Konditionen der bewilligten Kredite anhand von einer Skala beurteilen die die
Moglichkeiten deutlich restriktiver als im Jahr zuvor; relativ restriktiv;, unverdndert;
relativ erleichtert und deutlich erleichtert im Vergleich zum vorigen Jahr enthielt. Eine
weitere Frage befasste sich mit den konkreten Motiven fiir die Anderung der
Kreditvergabepolitik der jeweiligen Bank’’.

Die Ergebnisse der Umfrage haben gezeigt, dass alle 10 Banken einen deutlichen Zuwachs
der Kreditnachfrage wéhrend des untersuchten Zeitraums verzeichnet haben und zwar
sowohl nach kurz- als auch nach langfristigen Krediten. Interessant erscheint die Tatsache,
dass die kleineren Banken einen stirkeren Zuwachs in der Nachfrage seitens der kleinen
und mittleren Unternehmen registriert haben, als die grofen Banken. Die wichtigsten
Griinde fiir die erhohte Nachfrage nach kurzfristigen Krediten seitens der Unternehmen
sind laut Umfrage der laufende Liquidititsbedarf® mit 80%; der Kauf von Maschinen und
Betriebsausstattung mit 50% und der Bedarf an Liquiditit fiir das Debitorenmanagement
mit 30%. Bei den langfristigen Krediten sind die wichtigsten Motive die Durchfiihrung von
Investitionsprojekten zur Erweiterung des Geschiftsfelds des Unternehmens mit 70% und
der laufende Liquiditdtsbedarf mit 50%.

Auf die Fragen nach der Anzahl und Volumen der beantragten, bewilligten und
verweigerten Kredite konnten die Banken keine prazisen Antworten geben. Dies verhindert
die genaue Feststellung der GroBe des Angebots und der Nachfrage am bulgarischen
Kreditmarkt sowie der Korrelation zwischen der Quote der verweigerten Kredite und den
jeweiligen Motiven dafiir. Aus diesem Grund basieren die folgenden Schlussfolgerungen
auf den konsolidierten Ergebnissen der Umfrage, die gezeigt haben, dass die wichtigsten
Griinde fiir die Abweisung eines Antrags die asymmetrischen Informationsstrukturen
waren (ndmlich: das als hoch eingeschitzte nicht beobachtbare Risiko der
Investitionsprojekte und nicht ausreichende Transparenz der vorgelegten Bilanzen und
Berichte des Antragstellers). Ein interessanter Aspekt dieser Konstellation besteht in der
Tatsache, dass diese Motive fiir die Absage unabhiingig von der Maturitidt der Kredite und
von der Grof3e des Unternehmens sind.

7 Zur tabellarischen Darstellung der kompletten Ergebnisse der Umfrage vergleiche Anhang B.
% Der laufende Liquidititsbedarf entspricht der Summe der Finanzmittel, die kurzfristig z.B. fiir
Lageraufstockung bei saisonell bedingten Schwankungen benétigt werden.
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Die Kreditkonditionen und Vertragsmodalititen spiegeln in erster Linie die Bereitschaft
der Bank, ein Kreditengagement einzugehen, wider. Die Mehrheit der Banken gaben an,
die Konditionen nicht veridndert zu haben. Jedoch ist festzustellen, dass sich eine leichte
Tendenz zur Erhohung der Restriktivitit der Kreditkonditionen fiir kleine Firmen
bemerkbar macht. Dies gilt insbesondere fiir die langfristigen Kredite. Die grundlegende
Pramisse hierbei ist das hohere existenzielle Risiko dieser Unternehmen im Vergleich zu
grofleren Konkurrenten. Im Gegensatz dazu wurden die Vertragsmodalititen fiir grof3e
Unternehmen gelockert. Die Konditionen beziiglich des maximalen Volumens und der
Sicherheiten der Kredite blieben vorwiegend unverindert. Auffallend ist der Trend zur
Senkung des Kreditpreises (definiert als die Summe aus dem Kreditzinssatz, den
anfallenden Gebiihren und Provisionen). Die unverdnderte (und z.T. sogar gestiegene)
Risikoprdamie, die die Banken als Aufpreis verlangen, weist darauf hin, dass die
beobachtete Preissenkung nicht auf eine Verbesserung des Risikoprofils der Kreditnehmer
zuriickzufiihren ist. Interessant ist auch die Tatsache, dass der Spread zwischen den Kredit-
und Depositenzinssitzen, mit dem die Banken arbeiten immer noch relativ hoch ist, was
ihre Risikoaversion in den Kreditverhiltnissen zu den Unternehmen widerspiegelt. Die
Umfrage hat dariiber hinaus ergeben, dass ein weiterer wichtiger Grund fiir die Lockerung
der Kreditkonditionen in dem wachsenden Wettbewerbsdruck im Bankensektor besteht.

Die Antworten der Banken auf die Fragen nach den Faktoren, die aus ihrer Sicht ihre
Kreditvergabepolitik determinieren, ergaben folgendes:

e Die Kreditvergabekapazitit wird beeinflusst u. a. von den aufsichtsrechtlichen
Vorschriften iiber die Hohe, Struktur und Diversifikation des Kreditportfolios der
Banken, wie z.B. Unterlegungspflichten, Hohe der Eigenkapitalbasis oder
Fluktuationen der Liquiditit im Bankensystem.

¢ Die Bereitschaft der Banken Kreditengagements einzugehen, wird ebenfalls durch
mehrere Faktoren determiniert, wie z.B. durch die Anzahl der Insolvenzen in der
Wirtschaft bzw. durch das geschitzte existenzielle Risiko des Kreditnehmers
sowie die Hohe der unbedienten Kredite in der jeweiligen Branche, die
Risikobereitschaft des jeweiligen Kreditinstituts sowie last, but not least durch die
Stirke des Wettbewerbsdrucks im Bankensektor.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass die Umfrage zwar aussagekriftige, aber
fragmentale Daten beziiglich der gegenwirtigen Prozessen am bulgarischen Kreditmarkt
liefert. Die Analyse wurde vor allem durch die fehlende Bereitschaft der meisten Banken
zur Teilnahme an Umfragen zu Forschungszwecken, die keinen verbindlichen Charakter
haben, deutlich erschwert.

Parallel zu der Umfrage wurden auch mehrere Experteninterviews mit Vertretern der

Geschiftsbanken gefiihrt. Sie gaben Aufschluss vor allem iiber die Griinde fiir die
Lockerung der Kreditvergabe- und —preispolitik der Banken seit 2001. Die Experten sehen
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den Grund dafiir in erster Linie in dem seit Mitte 2001 existierenden Trend zur Senkung
der Zinsen auf den internationalen Finanz- und Kapitalmirkten, der die Rentabilitdt der
von den Banken gehaltenen Auslandsaktiva verringert hat (Abb. 26). Dieser Trend soll die
Banken dazu veranlasst haben, die risikoarmen und ertragsschwachen Auslandaktiva durch
risikobehaftete aber ertragsstiarkere Inlandsaktiva zu substituieren, was das Angebot an
Krediten im Inland erhoht und die Preise dafiir reduziert hat. Diese Entwicklung wurde
2004 durch die Selbstverpflichtung der Regierung bis 2007 keine weiteren Staatsanleihen
zu emittieren zusitzlich verstirkt, da dies einen deutlichen Riickgang des Anteils der
Staatsanleihen in den Portfolios der Banken bedeutet (Abb. 27). Die freigesetzten
Ressourcen wurden dann in Kredite an den privaten Sektor transformiert (sog. Crowding
in).

Ein weiterer besonders wichtiger Einflussfaktor auf die Kreditvergabepolitik der Banken
ist — wie bereits erwidhnt - der permanent wachsende Wettbewerbsdruck. Laut der
Umfrage haben ca. 70% der befragten Banken die Kreditkonditionen infolge der starken
Konkurrenz, insbesondere seitens der Niederlassungen der auslidndischen Banken,
gelockert.
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Abb. 26: Zinsentwicklung USA/Euroland
Quelle: www.leitzinsen.com
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Forderungen ggii. dem privaten Sektor 1997-2004
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Abb. 27: Claims on nongovernment sector
Quelle: BNB, Analytical Commercial Banks Reporting 1996-2004

Dariiber hinaus zeigen die Experteninterviews eindeutig, dass seit Ende 2003 eine starke
Expansion des Kreditangebots stattfindet, die auch eine Umstrukturierung der
Kreditportfolios der Banken mit sich bringt. Zwischen 2000 und 2002 gingen etwa 75%
der bewilligten Kredite an Unternehmen und nur 25% an private Haushalte. Dies fiihrte
dazu, dass in diesen Jahren eine bedeutende Basis von korporativen Krediten in den
Portfolios der Banken aufgebaut wurde. Seit Mitte 2003 wird ein neuer Trend in der
Struktur der vergebenen Kredite beobachtet. Demnach ist das aktuelle Verhéltnis der
korporativen zu den Haushaltskrediten 25% zu 75% zugunsten der Haushaltskredite, die
risikodarmer und ertragsstiarker sind (aufgrund fehlender Alternativen zum klassischen
Bankkredit). Trotz des starken Wachstums, sind sich die Experten dariiber einig, dass die
privaten Kredite das Niveau der korporativen in absehbarer Zukunft nicht erreichen
werden. Eine der groBten Herausforderungen fiir die Banken besteht in der Uberwindung
der sog. ,Bargeld-Kultur* der bulgarischen Bevolkerung, damit die Depositenbasis
erweitert und die ,,capacity to lend* erhoht werden kann.

Im Lauf der Verhandlungen zwischen der bulgarischen Regierung und dem IWF im
Frithjahr 2004 wurde klar, dass die IWF-Delegation Bedenken beziiglich der
gegenwirtigen Expansion der Kredite hat, und diese Entwicklung als potenzielle
Gefahrquelle fiir die Stabilitit des bulgarischen Finanzsystems und des CB betrachtet®'.
Die geduBerten Bedenken bezogen sich darauf, dass eine ,,overlending situation® die
Nachfrage nach Geld erhohen wird, was — aufgrund des Konvertibilitdtskriteriums — iiber
den Zahlungsbilanzmechanismus negative Auswirkungen auf die Devisenreserven des CB
haben, und zu einer Erhohung der Inflation fithren wird®?. Dies wiirde die Stabilitit des CB
gefdhrden und Voraussetzungen fiir eine Attacke auf die heimische Wahrung schaffen
(Nenovsky/Peev/Yalamov 2003:5). Der Ablauf dieses Szenarios konnte anhand der gro3en
Finanzkrisen in Argentinien 1980, Mexiko 1994 sowie Thailand, Indonesien und Korea

8! Pari-Zeitung vom 28.032004
%2 Siehe zum Zahlungsbilanzmechanismus den Exkurs CB im Kapitel 2.1.
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1997 beobachtet werden, bei denen die unaufhaltsame Expansion der Kredite ein
Frithwarnindikator fiir die Instabilitit des Finanzsystems war. Aus diesem Grund forderte
der IWF die bulgarische Regierung und die BNB dazu auf, entsprechende Ma3nahmen zu
ergreifen und die Dynamik der Kreditexpansion zu verlangsamen.

Laut Behnke (1994:246ff.) fiihrt die Erhohung der Geldnachfrage bei festen
Wechselkursen, aufgrund der daraus resultierenden Erhohung der Zinsen im Inland, zu
Kapitalimporten in gleicher Hohe. In diesem Fall wird die Zentralbank die angebotenen
Devisen aus dem Markt nehmen. Infolgedessen werden die Devisenreserven und
dementsprechend das Geldangebot um denselben Betrag steigen, um den die
Geldnachfrage urspriinglich zugenommen hatte. Dadurch wére das Gleichgewicht am
Geldmarkt wieder hergestellt. Das eigentliche Problem der Kreditexpansion besteht in dem,
bereits im Exkurs iiber das CB in Kapitel 2.1 beschriebenen, Geldmengen-Preis-
Mechanismus nach David Hume. Demnach bewirken Geldmengenédnderungen (dM) bei

kurzfristig konstanter Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes (v*") und kurzfristig
konstantem Vollbeschiftigungseinkommen (Y,;**") proportionale Preisniveauidnderungen

(dP) (Janssen 2002:174): dMv*"™" =dPY,;*"" mit dM = mdB = mDBS , wobei m der

Geldmengenmultiplikator, B die Geldbasis und DBS der Devisenbilanzsaldo ist. Die
bereits oben erwihnte Geldmengenerh6hung, als Ergebnis des Anpassungsprozesses
infolge der gestiegenen Geldnachfrage, wird dann zu einer entsprechenden

Preisniveauerh6hung fiihren (Janssen 2002:175):
const
mDBSv™ =dPY,;;*"" = dP = m.vr DBS = r‘;m .dM . Dadurch wiirde dann ein
Y, VB Y, Vé

Leitungsbilanzdefizit entstehen.
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Abb. 28: Geldmengen-Preis-Mechanismus bei CB
Quelle: Janssen (2002:176)

Abb. 28 zeigt graphisch in einem Vier-Quadranten-Schema die vorangehenden formalen
Ergebnisse. Im ersten Quadranten wird der Zusammenhang zwischen der Geldmenge und
dem Preisniveau verdeutlicht. Demnach steigt das Preisniveau, wenn die Geldmenge steigt.
Die Steigung der Kurve entspricht dem Verhiltnis von der Umlaufgeschwindigkeit und
dem Realeinkommen. Die Quadranten II und III bilden den Zusammenhang zwischen
Preisniveau und Leistungsbilanz ab. Eine steil verlaufende Kurve bedeutet eine hohe
Preiselastizitdt der Ex- und Importe. Wenn der Preis oberhalb des Gleichgewichtspreises
(P) liegt, bei dem die Leistungs- und Devisenbilanzen ausgeglichen sind, wird es zum
Leistungsbilanzdefizit kommen und vice versa (Janssen 2002:175). Wenn die tatséchliche
Geldmenge oberhalb der Gleichgewichtsgeldmenge (M,) liegt, wird es zu einer

entsprechenden  Preiserhdhung auf (P,) kommen. Dies hitte dann ein
Leistungsbilanzdefizit (LBS,) zur Konsequenz. Dieser Zusammenhang wird im ersten

und im vierten Quadranten deutlich, wenn man den jeweiligen Leistungsbilanzsaldo mit
der dazugehorigen Geldmenge verbindet (Janssen 2002:175). Die LBS(M)-Kurve
beschreibt diese Interdependenz.

Die bisher geschilderten Ergebnisse sprechen auf dem ersten Blick fiir die Befiirchtungen
des IWF. Schweickert liefert aber durch seine weiterfithrende Betrachtung eine andere
Sichtweise. Demnach impliziert die entstandene erhohte Inflation eine reale
Uberbewertung der heimischen Wihrung, da die nominellen Wechselkurse auf einem
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bestimmten Niveau festgelegt sind. Dies fiihrt zu einem negativen Devisenbilanzsaldo, was
aufgrund der Deckungsregel unter CB, automatisch zu einer Kontraktion der inldndischen
Geldmenge fiihrt. Dies hat eine entsprechende Senkung der Inflationsrate zur Folge bei
konstantem Kreditschopfungsmultiplikator. Dieser Anpassungsprozess endet, wenn der
reale Wechselkurs sein Gleichgewichtsniveau wieder erreicht hat (Janssen 2002:177).

Wenn dieser Ausgleichsmechanismus funktionieren wiirde, wiren die Bedenken des IWF
unbegriindet. Es gibt allerdings eine etwas problematische Annahme, namlich die {iber den
konstanten Kreditschopfungsmultiplikator. Seine Entwicklung in der Zukunft ist zwar
prognostizierbar, aber die existierenden Ergebnisse liefern widerspriichliche Resultate.
Manche Analysten (wie Babbev) gehen von einer Verstetigung der Kreditvergabe-
wachstumsrate, andere — wie z.B. Hristov — dagegen erwarten eine weitere Ausweitung
der Kreditexpansion. Falls sich das zweite Szenario bewahrheiten sollte, wire die
Annahme des konstanten Kreditschopfungsmultiplikators hinfillig ebenso wie die gesamte
Hypothese von Schweickert.

Die Bedenken der IWF-Delegation wiren vor allem deswegen kritisch zu hinterfragen,
weil sie bei der Analyse der Kreditaktivitdten eines Bankensystems die ldnderspezifischen
politischen und soziookonomischen Aspekte auBer Acht lassen. Der Ubergang vom
Kommunismus zur freien Marktwirtschaft in den osteuropédischen Léndern, resp. auch in
Bulgarien, unterscheidet sich deutlich von den Prozessen in den o.g. Schwellenldndern
(wie Mexiko oder Argentinien). Die drei Phasen in der Entwicklung des bulgarischen
Bankensystems, namlich (i) die enorme Belastung durch die Vergabe von uneinbringbaren
Krediten an staatliche Unternehmen; (ii) die starke Konsolidierung des Bankensektors nach
der Einfithrung des CB und (iii) die Privatisierung der staatlichen Banken, hatten eine
duBerst konservative Kreditvergabepolitik der bulgarischen Kreditinstitute nach der
Einfiihrung des CB zur Konsequenz. Es gilt auch zu bedenken, dass der bulgarische
Finanzsektor ,,bank based* ist und gemif} dem Jahresbericht der BNB fiir 2003 die Banken
90% der Aktiva des gesamten Finanzsystems halten. Daraus folgt, dass aufgrund der
zuriickhaltenden Kreditvergabe bis 2001, die Ausgangsbasis fiir die gegenwirtige
Expansion sehr gering war (Abb. 29). Die Wachstumsrate der Kredite-zu-BIP-Quote blieb
im Zeitraum 1998-2002 unter 3% p.a., wobei Wachstumsraten von mehr als 5% jéhrlich
als Frithwarnindikatoren eines erhdhten systemischen Risikos gelten (Cottarelli et al. 2003).
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Entwicklung der Kreditvolumen-zu-BIP-Quote 1998-2003
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Abb. 29: Kredite-zu-BIP-Quote im Zeitraum 1998-2003
Quelle: BNB, analytical commercial banks reporting

Selbst Experten des IWF, wie Cottarelli, Dell’Ariccia & Hollar (2003) zweifeln an der
Hypothese, dass Bulgarien vor einer unmittelbaren ,,Overlending-Gefahr* steht und zeigen
in ihrer Untersuchung, dass es sich bei der Kreditangebotserhohung vor allem um den sog.
Crowding-in-Effekt handelt, also um Reallokation der Ressourcen vom offentlichen zum
privaten Sektor. Diese Aussage lasst sich durch die entsprechenden Aggregatdaten
untermauern. Abb. 27 zeigt, dass die Ressourcen, die fiir die Kreditierung des
,hongovernment sector verwendet wurden ab 2000 tatsédchlich kontinuierlich angestiegen
sind. Ein weiteres, relevantes Argument fiir die erhohte Kreditvergabe ist der bereits
mehrmals angesprochene Trend zur Senkung der Zinsen auf den internationalen
Finanzmirkte, der zu einer Umschichtung der Portfolios der Banken und einer
entsprechenden Umwandlung von externen in interne Aktiva gefiihrt hat. Dieser Prozess ist
aus Abb. 30 ersichtlich. Der Anteil der Auslandsaktiva (foreign assets) nimmt
kontinuierlich ab und erreicht seinen Tiefpunkt im Jahr 2004. Dafiir aber steigt der Anteil
der vergebenen Kredite an und erreicht sein Maximum im Oktober 2004.

Wie Cottarelli et al. (2003:35) feststellen, ,,... a rising loans to GDP ratio should not per se
be taken as a sign of economic overheating®. Problematisch konnte diese Entwicklung
dann werden, wenn das Tempo, mit dem die Kreditvergabe zunimmt, weiter steigt. Abb.
31 zeigt den bisherigen Verlauf dieses Prozesses.
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Abb. 30: Struktur der Aktiva der Banken im Zeitablauf
Quelle: BNB, analytical commercial banks reporting
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Abb. 31: Entwicklung des Kreditvolumens in Bulgarien zwischen 1995 und 2004
Quelle: BNB, analytical commercial banks reporting

Dariiber hinaus stellen die Autoren fest, dass zwei Faktoren einen entscheidenden Einfluss
auf die Lockerung der Kreditvergabepolitik der Banken hatten, ndmlich die
Eigentiimerstruktur und der Profitgedanke (Cottarelli et al. 2003:24). Wie bereits
ausfiihrlich erldutert, verursachte die Privatisierung der Kreditinstitute eine deutliche
Intensivierung der Konkurrenz im Finanzsektor. Die Politik der einzelnen Banken wurde
aggressiver und die Maximierung des ROE (return on equity) bekam oberste Prioritit. Dies
fiihrte zu einer Erweiterung des Kreditangebots und einer entsprechenden Reduktion der

ertragsschwachen Auslandsaktiva.

Stabilititsgefdhrdend konnte die gegenwirtige Konstellation werden, wenn das Tempo der
Kreditexpansion weiter steigen wiirde. Dann kdme es zur befiirchteten ,,overheating
situatuion®, die im Fall Argentiniens letztendlich auch dazu gefiihrt hat, dass das CB
abgeschafft wurde und eine schwere Finanz- und Wihrungskrise ausbrach.
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In der Fachliteratur ist die Konstellation, bei der das Volumen der Kredite in der
Wirtschaft schneller als das BIP wichst, lingst bekannt. Die Losung, die im Fall einer
ernsthaften Bedrohung der Systemstabilitdt empfohlen wird, heillt financial repression und
geht auf Shaw & McKinnon (1973) zuriick. Nenovsky <& Hristov (1998:14-16)
differenzieren zwei Erscheinungsformen der Financial Repression, ndmlich hohe
Mindestreservesitze fiir die Geschiftsbanken und quantitative Begrenzungen fiir die Hohe
der vergebenen Kredite. Die hohen Mindestreservesitze stellen eine zusitzliche
Kostenbelastung fiir die Banken dar, die ihre Kreditvergabekapazitit reduziert, da die
Mittel anstatt in Kredite investiert zu werden, bei der Zentralbank deponiert werden
miissen. Die Alternative dazu wire die explizite quantitative Begrenzung der Hohe der
Kredite, was aber mit dem Integrationsprozess vor dem Beitritt zur EU nicht kompatibel ist.
Die BNB entschied sich fiir die erste Moglichkeit, d.h. fiir den Mindestreservesatz als
Instrument fiir ihre Reduktion™.

Wie die Kapital-Zeitung vom 4.11.2004 berichtet, hat die BNB ihre Entscheidung, den
Mindestreservesatz zu erhohen, bekannt gegeben. Die geplante Erhohung wird als ,,sehr
radikal und drastisch® eingeschitzt, da es sich dabei um eine Verdoppelung des
gegenwirtigen Satzes (Anstieg von 8% auf 16%) handelt. Die unmittelbaren
Auswirkungen dieser Mallnahme erstrecken sich weit {iber die erwiinschte Reduktion der
Kreditvergabe. Die daraus resultierende zusitzliche Belastung wird die Kapitalisierung
der kleinen Kreditinstitute stark beeintrichtigen. Dieser Effekt wird den bereits
begonnenen Konsolidierungsprozess im Bankensektor zusétzlich beschleunigen.

Wie die obigen Ausfiithrungen verdeutlichen, basiert der CB-Funktionsmechanismus vor
allem auf dem Zusammenhang zwischen der Zahlungsbilanz und den Devisenreserven, d.h.
das Gleichgewicht am Geld- und Kapitalmarkt im Inland wird durch die
Wihrungsreserven und den Zinssatz am Interbankenmarkt bestimmt (Petrov 2000:5). Die
Stabilitit des CB wird durch den Devisenreservenbestand gesichert. Das Angebot an
Geldreserven hingt wiederum von der Zahlungsbilanz ab. Die Nachfrage dagegen, hat
zwel Komponenten das Geld im Umlauf, nachgefragt von privaten Wirtschaftssubjekten,
und die Geldnachfrage der Banken. Die Dynamik der Zinssdtze am Interbankenmarkt wird
unter CB nicht von der Zentralbank bestimmt, sondern resultiert aus dem Angebot und der
Nachfrage nach Bankreserven (Petrov 2000:10). Der Interbankenzinssatz hat eine kurze
Geltungsdauer und wird deshalb als zentralen Indikator fiir die Liquiditdt des
Bankensektors betrachtet. Eine Anderung dieses Zinssatzes impliziert immer eine
entsprechende Anderung der anderen Segmente des Finanzsystems (Petrov 2000:7). Da der
Zinssatz am Interbankenmarkt unter einem CB aus den Anpassungsprozesse das Angebots

8 Interview mit Kalin Hristov, BNB.
% Die Kapitalisierung einer Bank wird definiert als das Verhiltnis von Eigenkapital und dem gesamten
Risiko des Portfolios und darf 12% nicht unterschreiten.

145



an und der Nachfrage nach Bankreserven resultiert, kann die Zentralbank das Verhalten
der Banken nur uiber die Mindestreserven beeinflussen.

Im folgenden Abschnitt soll der theoretische Hintergrund dieses geldpolitischen
Instruments, insbesondere unter CB, dargestellt und seine Effizienz untersucht werden.
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4. Die Bankenaufsicht in Bulgarien

Wie bereits in Kapitel 3 der vorliegenden Arbeit mehrmals angeklungen ist, blickt das
gesamte Finanzsystem Bulgariens und insbesondere der Bankensektor auf eine turbulente
und durch zwei grofle Liquiditits- und Glaubwiirdigkeitskrisen gekennzeichnete
Entwicklung zuriick. Vor diesem Hintergrund und im Hinblick auf den bevorstehenden
Beitritt Bulgariens in die EU riickt die Frage nach der Gestaltung und Effizienz der derzeit
existierenden  Bankenaufsicht sowie nach den  Weiterentwicklungs-  und
Anpassungsansitzen dieses normativen Rahmens in den Mittelpunkt. Die zunehmende
Relevanz dieser Fragestellung resultiert nicht zuletzt aus der bevorstehenden
Implementierung des Baseler Akkords II und ihren Auswirkungen auf die
Kapitalrentabilitit und Kreditvergabekapazitit der bulgarischen Geschéftsbanken.

Aus diesem Grund erscheint es sinnvoll den institutionellen und gesetzlichen Kern der
bulgarischen Bankenaufsicht ndher zu beleuchten und kritisch zu hinterfragen. Dies soll
u.a. vor dem Hintergrund eines theoretischen Fundaments und eines Modells zum
optimalen Mal} der Aufsicht geschehen.

4.1. Begriindung und Zielsetzung der Bankenaufsicht

Um die wirtschaftswissenschaftliche Argumentation fiir die Existenz der Bankenaufsicht
besser nachzuvollziehen, ist es sinnvoll sich zundchst das Geriist der grundlegenden
Begrifflichkeiten vor Augen zu fithren. Die wissenschaftliche Literatur liefert eine grof3e
Vielfalt an Definitionen des Begriffs Regulierung. Im folgenden wird auf die Definition
von Lach (2003:28) zuriickgegriffen, die auch einen Ausgangspunkt fiir die weitere
Betrachtung der Zielsetzung von bankaufsichtlichen Normen darstellt: ,,Der Begriff der
Bankenaufsicht bezeichnet ... alle Rechtsvorschriften, die sich mit aufsichtsrechtlicher
Zielrichtung speziell auf die Kreditinstitute beziehen und ihre bankgeschiftliche Tatigkeit
tiber den Rahmen der allgemeinen Rechtsordnung hinaus regeln sowie auf diese
Rechtsvorschriften zuriickgehende MaBnahmen der Triger der Bankenaufsicht. Die
aufsichtsrechtliche Zielrichtung besteht in einer staatlichen Sorge um bzw. Vorsorge fiir
die Bankensicherheit.*

Hartmann-Wendels et al. (1998:321ff.) prédsentieren eine Argumentationskette fiir die
Notwendigkeit einer Regulierung des Bankensystems, die deduktiv aufgebaut ist und,
beginnend  mit  volkswirtschaftlich  relevanten =~ Uberlegungen, auch  die
betriebswirtschaftlichen Aspekte der Problematik beriicksichtigt.

An erster Stelle nennen die Autoren die Moglichkeit der Banken zur passiven
Geldschopfung, da dadurch die Geldmenge im Inland und somit auch die Preisstabilitét
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beeinflusst werden konnen. Die inflationdren Auswirkungen und ihre negativen Folgen fiir
die Stabilitdat und das Wachstum der gesamten Volkswirtschaft sprechen dafiir, dass die
Tatigkeit der Banken einer besonderen Regulierung unterworfen werden muss (Hartmann-
Wendels et al. 1998:321). Als Instrument zur Begrenzung des passiven
Geldschopfungspotenzials werden oft die Mindestreserveregelungen eingesetzt. An dieser
Stelle wird auf die in Kapitel 2 bereits ausfiihrlich dargestellte kontroverse Diskussion iiber
die Vor- und Nachteile einer solchen Regelung hingewiesen.

Ein weiteres Pro-Argument, das bei der Begriindung der Bankenaufsicht oft angefiihrt wird
ist die Pramisse, dass das Bankensystem a priori zur Instabilitit neigt (Hartmann- Wendels
et al. 1998:322). Demnach konnte ein Liquiditdtsengpass oder die Insolvenz einer Bank
und die damit verbundenen Einlagenausfille - aufgrund der systemimmanenten
Interdependenzen und des Dominoeffekts — zu einem Bank-Run und somit méglicherweise
sogar zum Zusammenbruch des gesamten Bankensektors fithren. Wie die Geschichte
Bulgariens eindeutig beweist, handelt es sich bei diesem Szenario nicht um ein lediglich
theoretisches Konstrukt, sondern um eine reale Gefahr fiir die Entwicklung der gesamten
Volkswirtschaft. Die daraus entstehenden Verluste werden aus (sozial-)politischen
Griinden auch vom Staat resp. von der Zentralbank als lender of last resort mitgetragen.
Um solchen katastrophalen Szenarien vorzubeugen und das systemische Risiko zu
minimieren, ist der Staat daran interessiert, den Bankensektor einer besonderen
Regulierung zu unterwerfen (Hartmann-Wendels et al. 1998:322).

Des Weiteren nennen die Autoren ein weiteres Argument fiir die Existenz einer solchen
Regulierung, ndmlich den Glidubigerschutz, der nicht nur die Einleger schiitzt, sondern sich
auch stabilititsfordernd auswirkt (Hartmann - Wendels et al. 1998:322). Lach (2003:30)
weist vor allem auf einige branchenspezifische Eigenschaften der Banktétigkeit hin, die
den besonderen Schutz von Bankgldubigern erforderlich macht. Zunichst wird die niedrige
Eigenkapitalquote der Banken als Risikoquelle fiir die Einlagen genannt. Genau diese
Uberlegung stellt das Fundament fiir die bankaufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalanforderungen dar, die im Folgenden diskutiert werden.

Dariiber hinaus wird bei einer Vielzahl kleiner Einleger von einer ,,geringen 6konomischen
Bildung® ausgegangen, die Informationsasymmetrie zwischen Bank und Glédubigern
impliziert 85 (Lach 2003:30). Dies bedeutet, dass (i) die Gldubiger die verfiigbaren
Informationen iiber die Risikostruktur der Bank sowie iiber ihre Bonitdt nicht ohne
weiteres nachvollziehen konnen und (ii) dass einzelne Glidubiger keine ,,hinreichend starke
Verhandlungsposition* gegeniiber der Bank haben, um weitere Informationen anzufordern
oder ,,risikoreduzierende Vertragsbedingungen auszuhandeln* (Lach 2003:31).

% Zu Informationsasymmetrie und Moral hazard siehe Kapitel 2 der vorliegenden Arbeit
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Ein weiteres aullerokonomisches Argument fiir die Bankregulierung ist nach Lach
(2003:31) der Gedanke, dass ,,bei einer Vielzahl von Bankgldubigern ihre Einlagen ihre
wesentlichen oder sogar ausschlieBlichen Existenzreserven darstellen®. Daraus resultiere,
so der Autor, eine besondere Schutzbediirftigkeit der Einleger. Hartmann-Wendels et al.
(1998:323) relativieren diese Aussage, indem sie explizit darauf hinweisen, dass
,Unwissenheit nicht mit Schutzlosigkeit gleichzusetzen ist, denn auch ein unwissender
Sparer kann sich selbst schiitzen ... indem er sein Geld statt bei einer Bank anzulegen, zu
Hause im Sparstrumpf aufbewahrt”. Diese Anti-These fiihrt aber unweigerlich zu der
berechtigten Frage, ob diese Losung nun auch aus volkswirtschaftlicher Sicht effizient ist
und welche Wohlfahrtsverluste daraus entstehen konnen.

Ein weiteres Problem mit dem die Bankenaufsicht konfrontiert wird, ist die Entstehung
von negativen Anreizen fiir die Banken groflere Risiken einzugehen, um ihre
Eigenkapitalrentabilitit zu steigern. Diese potentielle Gefahr fiir die Sicherheit der
Einlagen wird vor allem dann zu einer realen Bedrohung, wenn sich die Ertragslage der
Bank drastisch verschlechtert und das Management jegliche risikominimierenden
MaBnahmen (z.B. Hedging-Termingeschifte) einstellt und die sog. Gambling-for-
resurrection-Strategie wahlt. Bei dieser ,,verzweifelten Strategie handelt es sich um eine
exzessive Risikoiibernahme ohne jegliche Absicherung.

Diese Situation wird in der Fachliteratur durch das Moral-Hazard-Konzept beschrieben®.
Hennhofer (2001:7ff.) fiihrt das Moral-Hazard im Bankensektor in erster Linie auf die
branchenbedingt hohe Fremdkapitalquote zuriick, die die Interessenkonflikte zwischen
Eigen- und Fremdkapitalgeber zusitzlich verschérft. Die Struktur der Zahlungsriickfliisse
der beiden Gruppen ist sehr unterschiedlich, fiir die Eigenkapitalgeber ist sie konvex und
fiir die Einleger (Fremdkapitalgeber) konkav (Hennhofer 2001:8).

4  Eigenkapitalgeber 4  Fremdkapitalgeber
RickfluB RickfluB

X=R Investitionsertrag X X=R Investitionsertrag X

Abb. 48: Zahlungsriickfliisse fiir Eigen- und Fremdkapitalgeber
Quelle: in Anlehnung an Hennhofer (2001:8)

Den Interessenkonflikt zwischen den beiden Investorengruppen verdeutlicht Hennhofer
(2001:8) anhand des folgenden Beispiels: man betrachte ein fiktives Investitionsprojekt,
das reprisentativ fiir die Kreditvergabe der Banken ist. Das Kapital fiir die Realisierung

% Die theoretischen Grundlagen dieses Konzepts wurden bereits in Kapitel 2 erliutert.
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des Projektes stammt von Eigen- und Fremdkapitalgebern. Der Fremdkapitalgeber erhilt
einen im Voraus vereinbarten Riickzahlungsbetrag in Hohe von R. Falls der Ertrag aus
dem Projekt X kleiner als dieser Betrag sein sollte, bekommt der Fremdkapitalgeber den
Liquidationserlos X. Die Riickzahlungskonstellation fiir den Eigenkapitalgeber sieht wie
folgt aus: im zuletzt betrachteten ,,worst case* mit X<R, hat er einen ertrag von Null,
ebenfalls wenn X=R ist. Wenn nun aber X den vereinbarten Betrag R {iibersteigt, steigt
auch der Profit des Eigenkapitalgebers, da er die Differenz zwischen X und R bekommt,
wihrend der Fremdkapitalgeber lediglich R erhilt.

Aus dieser Konstellation zieht Hennhofer die Schlussfolgerung, dass Eigenkapitalgeber
nun sehr daran interessiert sein werden, hohere Risiken einzugehen, um dadurch die
Rentabilitdt des Projektes zu erhohen, da so der ihnen verbleibende Ertrag nach der
Auszahlung von R groBer sein wird (2001:8). Die Wirkung dieses Anreizmechanismus
wird dadurch verstiarkt, dass die - aufgrund der hoheren Risiken - mdoglicherweise
eintretenden Verluste sowohl vom Eigen- als auch von Fremdkapitalgeber solidarisch
getragen werden.

Vor dem Hintergrund des Moral-Hazard-Problems im Bankensektor stellt sich die Frage
nach den konkreten Auswirkungen dieses Problems auf die Bilanzstruktur der
Kreditinstitute. Hennhofer (2001:9) fokussiert seine Analyse dieser Effekte auf die
Untersuchung der Moglichkeit einer stirkeren Risikoiibernahme durch Verringerung der
Eigenkapitalquote der Bank. Bekanntermal3en ist die Eigenkapitalrentabilitit u.a. von der
Kapitalstruktur bzw. vom Verschuldungsgrad abhingig, also von der Relation zwischen
Fremd- und Eigenkapital (Hennhofer 2001:9). Aufgrund der oben geschilderten Struktur
der Riickzahlungsstrome der FEigen- und Fremdkapitalgeber, wire die Aufnahme
zusitzlichen Fremdkapitals eine naheliegende Moglichkeit die Eigenkapitalrentabilitét
durch einen Leverage-Effekt zu erhohen.

Diesem Effekt liegt folgende Uberlegung zugrunde: die Eigenkapitalrentabilitiit ldsst sich
durch Erhohung des Verschuldungsgrades verbessern, solange die
Gesamtkapitalrentabilitdt hoher ist als der Zinssatz fiir das aufgenommene Fremdkapital
(Hennhofer 2001:9). Formal kann diese Aussage wie folgt ausgedriickt werden:

FK
r.=r.+(r. —1).—— , wobei
E G ( G ) EK
r, - Eigenkapitalrentabilitiit; i - Zinssatz Fremdkapital,

. e FK
r.. - Gesamtkapitalrentabilitit; —— - Verschuldungsgrad.
¢ EK

Wie Abb. 48 bereits gezeigt hat, steigt die FEigenkapitalrentabilitit linear im

Verschuldungsgrad, wenn 7, den Zinssatz i iibersteigt (Hennhofer 2001:9). Aus diesem

Grund entsteht fiir die Bank ein grofer Anreiz moglichst viel Fremdkapital zu giinstigen
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Konditionen aufzunehmen und stark risikobehaftete Projekte zu realisieren. Um die Profite
der Eigenkapitalgeber zusitzlich zu erhohen, wird das Bankmanagement versuchen den
Zinsspread zwischen Depositen- und Kreditzinsen zu vergrofern, um dadurch den Preis fiir
das Fremdkapital zu reduzieren (Hennhofer 2001:10).

Eine Erhohung des Spreads bedeutet neben der geringeren Vergiitung auf die Einlagen
auch die Vergabe von hochverzinslichen Krediten. Daraus resultiert fiir die Bank eine
Akkumulation von Risiken, da die hohen Zinssitze hohe Risiken anziehen und zu adverser
Selektion bei den Kreditnehmern fiihren werden®’ (Hennhofer 2001:10).

Eine andere Form der erhohten Risikoiibernahme wére nach Hennhofer die spekulative
Fristentransformation, bei der die Bank langfristige Kredite vergibt und sie durch
kurzfristige Depositen refinanziert (profitabel bei normaler Zinsstrukturkurve®). Riskant
ist diese Strategie dadurch, dass es bei unverdnderten langfristigen Zinssédtzen zu einem
Anstieg der kurzfristigen kommen kann, was die Refinanzierungskosten in die Hohe
treiben wird und dadurch ein groBeres Verlustpotenzial mit sich bringt (Hennhofer
2001:10).

Aufgrund der in der vorangehenden Ausfithrungen erwédhnten negativen Anreize zu
erhohter Risikoiibernahme und ihrer Folgen fiir die Sicherheit der Depositen, erscheint die
Pramisse der Schutzbediirftigkeit der Bankgldubiger nachvollziehbarer und die
Notwendigkeit einer Regulierung der Tatigkeit der Kreditinstitute wiinschenswert. Daraus
ergibt sich als zentrale Zielsetzung der Bankenaufsicht die Funktionsfahigkeit und die
Stabilitit des Bankensystems und eine effiziente Kapitalallokation zu gewéhrleisten (Lach
2003:45).

Nachdem die Ziele und die theoretische Begriindung der Bankenaufsicht in den
vorangehenden Ausfiihrungen dargestellt wurden, riickt die Frage nach der Gestaltung der
Aufsichtsnormen und ihrer Umsetzung in den Mittelpunkt. Lach (2003:49) differenziert
grundsiitzlich zwischen priventiven und protektiven MaBnahmen®’ und definiert beide
Gruppen wie folgt:

,Durch prdventive Mallnahmen der Bankenaufsicht soll die Risikoiibernahme durch die
einzelnen Banken begrenzt und dadurch das Auftreten von Bankenschieflagen
unwahrscheinlicher werden. Demgegeniiber zielen protektive Mallnahmen fiir den Fall
einer bereits konkret drohenden Insolvenz auf den Erhalt der Bank oder zumindest auf den
Schutz der Bankkunden vor Verlusten.

Des Weiteren weist Lach darauf hin, dass die pridventiven Normen zur Risikobegrenzung
wiederum in qualitative und quantitative Regelungen unterteilt werden kénnen (2003:50).

%7 Zum Konzept der adversen Selektion vgl. Kapitel 2.
% Zum Verlauf der Zinsstrukturkurve vgl. Kapitel 3.
% Diese Unterscheidung geht auf Dale, R. (1984:55ff.) zuriick.
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Demnach verfolgen die qualitativen Normen primér die ,,Begrenzung von Ziel- und
Organisationsrisiken bei Banken* (Lach 2002:51). Unter Zielrisiko versteht der Autor das
Risiko, das aus den oben beschriebenen Interessenkonflikten und
Informationsasymmetrien zwischen Einlegern und Bank resultiert. Das Organisationsrisiko
wird definiert als das Risiko aus der unvollstindigen Informationen iiber die Einleger und
Bankmanagement verfiigen, in Bezug auf das Verhalten der Bankmitarbeiter (Lach
2003:51). Es wird angenommen, dass die Mitarbeiter durch die von ihnen getroffenen
operativen Entscheidungen die Risikostruktur der Bank beeinflussen konnen. In beiden
Fillen sollen die qualitativen Normen dem Fehlverhalten des Bankmanagements und/oder
der Bankmitarbeiter vorbeugen.

Da dieser qualitative Schutz der Bankgldubiger subjektiv formuliert und dadurch schwer
nachpriifbar ist, dienen die quantitativen Risikobegrenzungsvorschriften dem Ziel die
Ubernahme von Geschiftsrisiken zu reduzieren. Nach Lach resultieren Geschiftsrisiken
aus unvollkommenen Informationen der Einleger, Bankleitung und Bankmitarbeiter
hinsichtlich der bankexternen FEinflussfaktoren, die die Risikopositionen ebenfalls
determinieren, wie z.B. Verhalten der Kreditnehmer und eventuelle Moral-Hazard-Anreize
sowie ,andere wirtschaftliche, rechtliche oder technische Merkmale der
Umwelt“ (2003:51). Beispiele solcher quantitativen priaventiven Vorschriften sind die
Eigenkapital- und Liquiditidtsanforderungen an die Kreditinstitute, die ohne Zweifel von
entscheidender Bedeutung fiir die Stabilitit eines Bankensystems sind.

Nichtsdestotrotz gelingt es nicht allein durch priventive Mallnahmen Bonitidtsprobleme
oder sogar Bankinsolvenzen auszuschlieBen. Aus diesem Grund sind die protektiven
MaBnahmen, die beim Eintreten solcher Ereignisse ansetzen, notwendig. Sie dienen primir
dem Zweck der Wiederherstellung der Systemstabilitdt nach einer solchen Storung und der
Vorbeugung eines moglichen Dominoeffekts auf die ,,gesunden* Kreditinstitute. Der
Bank-Run auf eine gefihrdete Bank, deren Einleger ihre Depositen und somit zusétzlich
Liquiditdt abziehen, kann zu einem Schock fiir das gesamte Bankensystem fiihren. Die
Motivation der Einleger ihre Ersparnisse abzuziehen entsteht aus der ,,Angst um die
Sicherheit ihrer Forderungen* (Lach 2003:55).

Um dieser Angst entgegenzuwirken und einen solchen massiven Geldabzug moglichst zu
vermeiden, werden die Depositen durch Einlagensicherungssysteme garantiert. Diese
protektive Maflnahme soll die Glidubiger der Bank im Fall einer Bankinsolvenz vor
Verlusten schiitzen. Da Bank-Runs vor allem durch psychologische Mechanismen
entstehen, ,,miissen protektive Systeme ausreichend leistungsfihig sein bzw. von den
Gléaubigern als ausreichend leistungsfihig angesehen werden® (Lach 2003:58). Wie die
vorangehenden Ausfithrungen deutlich gemacht haben, sind die priaventiven und
protektiven Maflnahmen komplementér und ihre angestrebte stabilitdtsfordernde Wirkung
kann nur dann erzielt werden, wenn beide Gruppen gesetzlich verankert und umgesetzt
werden, da sie sich gegenseitig erginzen.
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Nachdem die beiden Gruppen bankaufsichtsrechtlicher Normen dargestellt wurden,
erscheint es sinnvoll, die zwei zentralen Vorschriften nidher zu betrachten, die im
Mittelpunkt des Baseler Akkords und somit der nédchsten Kapitel dieser Arbeit stehen
werden, nidmlich die Liquiditits- und Eigenkapitalanforderungen an die Kreditinstitute. Die
ausreichende Liquiditét einer Bank hangt nicht unbedingt mit der Risikostruktur der Aktiva
zusammen. Die Investition in risikoarme Aktiva allein bedeutet nicht zwangsldufig, dass
dadurch die Liquiditit der Bank gewihrleistet ist, denn die Voraussetzung dafiir ist, dass
die Aktiva kurzfristig und ohne erhebliche Verluste liquidierbar sind (Hartmann-Wendels
et al. 1998:329). Daraus folgt, dass die Regelungen zur Risikobegrenzung durch solche zur
Sicherstellung der Liquiditét ergidnzt werden sollen.

Hartmann-Wendels et al. (1998:329ff.) stellen die Frage nach den Kriterien bei der
Ausgestaltung einer solchen Liquiditédtssicherungsvorschrift und greifen zur Beantwortung
dieser Frage zundchst auf die Bilanzkennzahl Anlagendeckungsgrad zuriick. Die
Aussagekraft dieser Kennzahl, so die Autoren, basiert vor allem auf das Prinzip der
fristenkongruenten Finanzierung (auch Goldene Bankregel genannt), das sie wie folgt
definieren: ,,... die zum Erwerb eines Vermogensgegenstandes notwendigen Mittel [sollen]
mindestens so lange zur Verfiigung stehen, wie der Vermogensgegenstand im
Unternehmen gebunden ist (1998:330). Demnach zieht ein Versto3 gegen diese Regel
unweigerlich Liquiditdtsprobleme nach sich, da ,,die Riickzahlung kurzfristigen Kapitals
nicht aus den Riickfliissen, die aus langfristigen Aktiva resultieren, erfolgen kann, sondern
durch eine revolvierende Finanzierung sichergestellt werden muss* (Hartmann-Wendels et
al. 1998:330). Die Autoren weisen aber auch darauf hin, dass die strikte Befolgung dieses
Prinzips die Moglichkeit zur Fristentransformation seitens der Bank stark einschrénkt.

In einem zweiten Schritt koppeln die Autoren ihre Analyse nun vom theoretischen
Konstrukt vollkommener Mairkte, auf denen alle Vermogensgegenstinde handelbar sind
und unmittelbar in liquide Mittel transformiert werden konnen. Dariiber hinaus liegt die
Begriindung fiir die Existenz der Banken, wie im Kapitel 2 bereits erldutert, in der
Unvollkommenheit der Mirkte. In dieser Konstellation sind die Kredite, so Hartmann-
Wendels et al., als Vermogensgegenstand und Teil der Aktiva der Bank nicht oder nur mit
erheblichen Verlusten zu verduBern” (1998:331).

Formal sollte im Fall der Befolgung der Goldenen Bankregel gelten:

T A, <P mit(i=l, .., n-1),

j=1 j=1

wenn A die Aktiva mit Kapitalbindungsdauer j und P die Passiva mit Fristigkeit j ist, wobei
j=1 fiir die hochste und j=n fiir die niedrigste Maturitédt steht (Hartmann-Wendels et al.
1998:331). Die Summe der Passiva mit einer Mindestfristigkeit von i darf also nie kleiner

* Die Autoren sehen in ihrer Analyse explizit vom Handel mit verbrieften Krediten ab.
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sein als die Summe der Aktiva mit der gleichen Mindestbindungsdauer. So koénnen
langfristige Aktiva nicht kurzfristig refinanziert werden, was die bei den meisten Banken
intensiv betriebene Fristentransformation deutlich einschrinken wiirde.

Die Autoren kommen zu der Schlussfolgerung, dass die Liquiditétslage der Kreditinstitute
nicht von Bilanzbestidnden, sondern vor allem von zukiinftigen Ein- und Auszahlungen
abhédngig ist. Demnach ist fiir die ,,Geldnéhe* eines Aktivums nicht nur dessen Laufzeit,
sondern auch seine VerduBerbarkeit an einem organisiertem Markt wichtig (Hartmann-
Wendels et al. 1998:332). So sind beispielweise die Wertpapiere im Portfolio der Bank viel
leichter und schneller verduBerbar als die Kredite. Vor dem Hintergrund dieser
Uberlegungen kommen Hartmann-Wendels et al. (1998:332) zu der Uberzeugung, dass
genau die Liquidierbarkeit eines Aktivums bei der Ausgestaltung einer Vorschrift iiber die
Gewihrleistung ausreichender Liquiditéit grundlegend sein sollte.

Die zweite zentrale Vorschrift, deren Ausgestaltung im Folgenden untersucht werden soll
ist die Kapitalanforderung. Pohl (2001:41) definiert diese folgendermalen:
,Bankaufsichtliche Kapitalanforderungen zielen darauf ab, einen Kapitalpuffer zu schaffen,
durch den die Wabhrscheinlichkeit einer Insolvenz aufgrund plétzlich eintretender,
unerwarteter Verluste gesenkt wird“. Diese Reduktion der Insolvenzwahrscheinlichkeit
einer Bank soll einem moglichen Dominoeffekt vorbeugen und die daraus resultierenden
moglichen negativen externen Effekten ausschalten (Pohl 2001:41).

Hinsichtlich der Bestimmung der optimalen Kapitalbasis einer Bank spricht sich Pohl
gegen eine starre, allgemeingiiltige und fiir eine flexible Regelung aus, die sowohl interne
als auch externe Einflussgroen beriicksichtigt. So konne der Risikogehalt eines Portfolios
in Abhingigkeit vom Konjunkturzyklus, von der kurzfristig variierenden Volatilitéit
einzelner Finanzinstrumente etc. stark schwanken. Dariiber hinaus weist der Autor explizit
darauf hin, dass eine solche Regelung iiber die optimale Eigenkapitalausstattung ,,auf das
Bankverhalten jederzeit bindend wirkt* (Pohl 2001:43).

Aus diesem Grund erscheine es ratsam keine Optimalbedingung zu formulieren, sondern
vielmehr die Form einer Mindestkapitalanforderung zu wihlen. Diese Ausgestaltungsform
soll eine objektive Vergleichsbasis fiir die Beurteilung der individuellen
Eigenkapitalausstattung einer Bank darstellen, indem sie auf nachpriifbaren Informationen
und Berechnungsmethoden basiert, die 6ffentlich zugénglich und fiir externe Experten und
nachvollziehbar sind (Pohl 2001:45). Dadurch wird ebenfalls zur Verbesserung der
Transparenz und der Marktdisziplin beigetragen.

Nach Pohl soll die Mindestkapitalanforderung die Abdeckung der aus Sicht eines

,verantwortungsvollen Bankmanagements* und ,,unter normalen Bedingungen erwarteten
Volatilitit der Ertrige* gewihrleisten (2001:46):
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E(0,,, )k < Eigenkapital , wobei E(0,,,) der erwarteten Standardabweichung der Ertrige

entspricht und k als Multiplikator eingesetzt wird.

Aus Sicht einer risikobasierten Kapitalanforderung im Rahmen marktorientierter Aufsicht
sollte die Untergrenze fiir das gehaltene Eigenkapital wie folgt aussehen (Pohl 2001:46):
E(o,,,)k < Kapitalanforderung . Die negativen Anreize der Eigenkapitalgeber und des

Managements der Bank werden nach Pohl umso geringer sein, je besser die
Eigenkapitalausstattung (2001:46).

Fiihrt man die bisher dargestellten Sichtweisen zusammen, so kommt man zum folgenden

Zusammenhang: E(0,,, )k < Kapitalanforderungen < Optimales Kapital , wobei als

t+1
Optimales Kapital der Betrag gilt, den die Bank ohne Aufsicht wihlen wiirde (Pohl
2001:47). In der Aussage dieses Zusammenhangs sieht Pohl eine Entkrédftung bzw.
Relativierung der Annahme eines Interessenkonflikts zwischen den Banken einerseits und
der Bankenaufsicht andererseits. Er interpretiert die obige Ungleichung folgendermalen:
Hfir effizient gefiihrte Banken mit risikoaddquater Eigenkapitalausstattung (sollen)
marktorientierte bankaufsichtsrechtliche Kapitalanforderungen keine Beschriankung ihrer
Geschiftsaktivitidten darstellen* (Pohl 2001:47). Zusammenfassend stellt Pohl fest, dass
die bankaufsichtsrechtliche Kapitalanforderungen lediglich eine Untergrenze des
optimalen Kapitalniveaus sind und spricht die Empfehlung aus, das tatsdchlich gehaltene
Eigenkapital solle sich ,,so weit wie moglich dem optimalen Kapital anndhern, wobei
letzteres im Zeitablauf Schwankungen unterliegen kann‘ (2001:48).

Diese Betrachtung und das Konzept an sich ist aber nur bedingt auf die
bankaufsichtsrechtliche Praxis {iibertragbar. An erster Stelle soll darauf hingewiesen
werden, dass die Begrifflichkeiten, auf denen das gesamte Konzept beruht (i) sehr
umfangreich und (ii) nicht klar und eindeutig definiert werden bzw. definierbar sind, wie
beispielweise ,effizient gefiihrte Bank® oder ,,normale Volatilitit*. Dariiber hinaus
unterstellt der Autor eine weitgehende Ubereinstimmung zwischen der Risikotoleranz der
Aufsicht und des Bankmanagements. Eine, in der Realitét nicht selten anzutreffende, high-
risk-Strategie der Bankleitung oder sogar gambling-for-resurrection-Strategie ldsst er auller
Acht. Diese idealisierte Betrachtungsweise hat — aufgrund der mangelnden Genauigkeit -
eine geringe Relevanz fiir die konkrete Gestaltung on Vorschriften iiber die
Eigenkapitalausstattung der Kreditinstitute, liefert jedoch einen Ausgangpunkt fiir die
Diskussion iiber das optimale Mal} der Bankenaufsicht.

4.2. Ein Modell zum optimalen MaB der Bankenaufsicht”*

Wie die Ausfiithrungen in Kapitel 4.1. deutlich gemacht haben, ist der Bankensektor durch
eine hohe Fremdkapitalquote gekennzeichnet. Aufgrund des Leverage-Effekts bestehen fiir

°! Folgende Ausfiihrungen basieren auf das Modell von Hennhofer (2001:167-181).
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Eigenkapitalgeber = Anreize hohere Risiken einzugehen, um dadurch die
Eigenkapitalrentabilitidt auf Kosten der Fremdkapitalgeber zu erhohen. Die Bankenaufsicht
verfolgt das Ziel diesem Moral-Hazard-Verhalten vorzubeugen und dadurch (i) die
Bankgldaubiger zu schiitzen und (ii) die gesamte Systemstabilitit zu fordern.

In Bulgarien, wie auch in vielen anderen Schwellenldndern, sog. Emerging Markets,
besteht jedoch ein Trade-off zwischen Marktdisziplin und Wachstum. Laut Hennhofer
(2001:167) kann sich eine zu strenge Regulierung des Finanzsektors, die vor Finanzkrisen
schiitzen soll, negative Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum haben, da die
Risikoiibernahme und somit die Kreditvergabe stark eingeschriankt werden. Diese
Uberlegungen fiihren unweigerlich zu der Frage, wie weit die Bankenaufsicht gehen soll
und welches Stabilititsniveau optimal ist, ohne dass daraus unerwiinschte
wachstumshemmende Nebeneffekte resultieren.

Um eine Antwort auf diese Frage zu finden, konstruiert Hennhofer ein Modell zur
optimalen Risikoiibernahme der Banken. Folgende Annahmen liegen dem Modell
zugrunde (2001:168):

e Es wird eine Bank betrachtet, die aus einem FEigen- und einem
Fremdkapitalgeber besteht.

e Der Eigenkapitalgeber kann die Risikoiibernahme der Bank (p =
Erfolgswahrscheinlichkeit) bestimmen.

e Aufgrund des Moral-Hazards hat der Eigenkapitalgeber Anreize hohere
Risiken auf kosten des Fremdkapitalgebers einzugehen.

e Der Fremdkapitalgeber steht im Schutz der Bankenaufsicht, die ein
Einlagensicherungssystem und eine Mindesterfolgswahrscheinlichkeit zur
Risikobegrenzung gesetzlich verankert hat.

e Diese Mindesterfolgswahrscheinlichkeit reprasentiert alle
bankaufsichtsrechtlichen Normen.

Die Volkswirtschaft besteht aus einem risikoneutralen und einem risikoaversen
Wirtschaftssubjekt. Die Nutzenfunktion des risikoaversen Individuums ist durch eine
,konstante relative Risikoaversion* gekennzeichnet und hat folgende Form: u(x) = In(x).
Fir das risikoneutrale Individuum gilt: u(x)=x (Hennhofer 2001:168). Die
Wirtschaftssubjekte maximieren ihren Nutzen unter Unsicherheit. Am Anfang jeder
Periode verfiigen die Individuen iiber die gleiche Ausstattung, die sie in die Bank als
Eigen- bzw. Fremdkapital investieren. Die Bank vergibt nun Kredite, dessen
Risikokonzentration durch den Eigenkapitalgeber bestimmt wird, der die
Investitionsentscheidungen der Bank trifft.

Nun trifft Hennhofer folgende grundlegende Annahme: je hoher der Ertrag, der sich im
giinstigsten Fall aus einem Kredit ergibt, desto geringer die Erfolgswahrscheinlichkeit,
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. o L . 0X
dass der giinstigste Fall eintritt: X (p)+ z sei die Riickzahlungshthe, wobei — < 0 und z
P

ein Mindestertrag ist, der sowohl im giinstigen als auch im ungiinstigen Fall erzielt wird
(2001:169). Im giinstigen Fall werden die Kredite vollstindig zuriickgezahlt. Der Autor
unterstellt einen linearen Zusammenhang zwischen der Hohe des Ertrags und der
Erfolgswahrscheinlichkeit: X (p) =a —b.p, mit a,b>0. Dem Fremdkapitalgeber kommt im
giinstigen Fall die vereinbarte Zinszahlung y zu. Der Eigenkapitalgeber erhilt dagegen den
restlichen Betrag X (p)+z—y=a—-b.p+ z—y (Hennhofer 2001:169).

Der Verlauf des Ertrags der Bank im giinstigen Fall in Hohe von a —b.p + z hat folgende
Form, bei a,b,z,y>0:

Erfolg im
ginstigen Fall
a+z (] _
Steigung
-b

a-b+z=2y -

»

1 Erfc]gswahr-
scheinlichkeit p

Abb. 49: Ertrag der Bank im giinstigen Fall
Quelle: in Anlehnung an Hennhofer (2001:170).

Wie aus der Abbildung ersichtlich ergibt sich bei einer Erfolgswahrscheinlichkeit von p=1
ein Ertrag in Hohe von a — b+ z. Damit bei p=1 die Individuen indifferent sind zwischen
der Eigen und der Fremdkapitalanlage, unterstellt Hennhofer, dass a—b+z =2y ist
(2001:170). In diesem Fall bekommen sowohl der Eigen- als auch der Fremdkapitalgeber
jeweils y. Des Weiteren zeigt Abb. 49, dass fiir die Riickzahlung an die Fremdkapitalgeber

_a-b+z

y gilt. In einem weiteren Schritt nimmt der Autor an, dass der Mindestertrag z

der Hilfte der vereinbarten Riickzahlung an die Fremdkapitalgeber entspricht, also % bzw.

7= %44-1 . Daraus folgt: z = %.(a —b)und y = %.(a —b) (Hennhofer 2001:170).
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Nun fiihrt Hennhofer eine Restriktion fiir die Steigung ein, namlich, dass —a < b< a. Die

Einfiihrung dieser Restriktion begriindet der Autor damit, dass der Erwartungswert des
Ertrags so bei einer Wahrscheinlichkeit von p°<I1 seinen Maximum erreicht, wie Abb. 50

spater zeigen wird.

Im ungiinstigen Fall, dessen Wahrscheinlichkeit (1-p) betrdgt, werden die Kredite nicht
zuriickgezahlt. Dies bedeutet, dass die Bank lediglich den Mindestertrag z bekommen wird,
den sie als Liquidationserlos an den Fremdkapitalgeber auszahlen wird (Hennhofer
2001:171). Wie bereits deutlich wurde, entspricht dieser Erlos der Hilfte der vereinbarten
Riickzahlung y. Fiir den Eigenkapitalgeber verbleibt in diesem Fall eine Zahlung von Null.

Die bisherigen Erkenntnisse iiber die erwarteten Riickzahlungen in beiden Fillen, werden
in folgender Tabelle zusammengefasst (Hennhofer 2001:171):

Fall Wahr- Ertrag Fremd- Eigen-
schein- kapital- kapital-
lichkeit geber geber

Giinsti X(p)+z= 2 X(p)+z-y=

g p \ p 1 y= = (a—b) ) 1
~a-b.o——>b —.a—b.p+=>b
3 P3 3 3
Ungiinsti 1- 1 1 0
. £ P z=§.(a—b) z=§.(a—b)

Der Erwartungswert des Ertrags aus dem Investitionsprojekt ist demnach
F(p)=EX(p)+z= p.(g.a -b.p —%b) +(1- p).(%a —%b) und verlduft wie folgt

(Hennhofer 2001:171):

158



Fp) 1
2
4 3 3
4.4,
3 3
L
3 3

a

-4 1
2b

Abb. 50: Erwartungswert des Ertrags in Abhéngigkeit von der Erfolgswahrscheinlichkeit

Quelle: in Anlehnung an Hennhofer (2001:172).

P p

Hennhofer interpretiert obige Abbildung folgendermallen: im Ausgangspunkt ist ein sehr
hohes Risiko mit einer Wahrscheinlichkeit von Null zu erwarten. Im weiteren Verlauf sinkt
das Risiko mit steigender Wahrscheinlichkeit und der der Ertrag steigt, solange bis das
Maximum erreicht ist. Dessen Erfolgswahrscheinlichkeit betrdgt dann

Wenn nun das Risiko weiter verringert wird, wiirde das zu einer Senkung des erwarteten
Ertrags fiihren. Demnach sind die Punkte links vom Maximum suboptimal und ineffizient,
da der gleiche Ertrag, rechts vom Maximum mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit und
einem geringeren Risiko erzielt werden kann (Hennhofer 2001:172).

Die Bankenaufsicht kann in diesem Modell den Banken eine
Mindesterfolgswahrscheinlichkeit vorschreiben und somit den Entscheidungsspielraum der
Eigenkapitalgeber einschrinken. Dies bedeutet, dass je hoher diese Untergrenze fiir p
festgelegt wird, desto rigoroser die Vorschriften sind. Um das optimale Mal3 der
Bankenaufsicht bzw. die optimale Mindesterfolgswahrscheinlichkeit zu bestimmen, greift
Hennhofer nochmals auf den Verlauf des erwarteten Ertrags zuriick
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p p . P Wahrscheinlichkeit

Abb. 51: Erwartungswert des Ertrags bei unterschiedlichen Wahrscheinlichkeiten
Quelle: in Anlehnung an Hennhofer (2001:176).

Hennhofer geht in seiner Analyse davon aus, dass der Eigenkapitalgeber, wenn er p selbst

*
A

bestimmen konnte, die ineffiziente und riskantere Konstellation mit p wihlen wiirde

(2001:176). Dies muss durch die Bankenaufsicht vermieden werden, indem sie als

Untergrenze fiir die Mindesterfolgswahrscheinlichkeit p° =% bestimmt. Der erwartete

Ertrag wird dann maximiert, wenn die Aufsicht eine Mindesterfolgswahrscheinlichkeit p°

wihlt (Hennhofer 2001:176). Wenn die Aufsicht nun aber allein die Interessen des
Fremdkapitalgebers vertritt, dann sollte sie eine p=1 wihlen, um sein Risiko zu minimieren.
Aus Sicht eines risikoneutralen Eigenkapitalgebers ist aber eine so hohe
Mindesterfolgswahrscheinlichkeit ineffizient, da sein Ertrag geringer ausfillt. Er wire

bereit fiir den maximalen Ertrag auch ein hoheren Risiko einzugehen mit p<1 (Hennhofer
2001:177).

Es konnte, nach Hennhofer, eine Kompromisslosung gefunden werden, bei der Staat ein
Einlagensicherungssystem einfiihrt. Um im ungiinstigen Fall den Fremdkapitalgeber fiir
den dadurch entstehenden Riickzahlungsausfall zu entschidigen, muss der
Eigenkapitalgeber einen Betrag ¢ bei der FEinlagensicherungseinrichtung einzahlen.
Unabhingig von der Erfolgswahrscheinlichkeit resultieren daraus Einnahmen fiir den Staat
in Hohe von (p.t). Wenn die Eintrittswahrscheinlichkeit fiir den ungiinstigen Fall (1-p)
betrdgt, ergibt sich eine Entschidigungszahlung an den Fremdkapitalgeber in Hohe

von s = lp_t . Damit der Fremdkaitalgeber nicht schlechter gestellt wird als bei der fiir ihn
-p
optimalen p=1, wird seine Riickzahlung, die er von der Einlagensicherungsbehorde
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bekommt von %a—%b auf %a—%b erhoht (Hennhofer 2001:177). In diesem Fall wird

die Entschidigung s = %a —%b betragen. Um diese Entschidigung zu finanzieren, soll fiir

den Betrag ¢ folgende Bedingung gelten:

P la —lb St = 1_—p.(la —lb) . Wenn diese Bedingung erfiillt ist, kann der
I-p 3 3 p 3 3
Eigenkapitalgeber selbst die Erfolgswahrscheinlichkeit wéihlen (Hennhofer 2001:177):

maxp.(ga—b.p+lb—t) mit t=1_—p la—lb).
P 3 3 p 3 3

Der risikoneutrale Eigenkapitalgeber wird nun jene Erfolgswahrscheinlichkeit wihlen, die
seinen Ertrag maximiert, d.h. p° = 21. Dies ist auch die ,,Erfolgswahrscheinlichkeit, die
er ohne Moral Hazard, d.h. wenn es keinen Fremdkapitalgeber gébe, wihlen
wiirde* (Hennhofer 2001:178).

Hennhofer weist aber auch ein weiteres Problem, das sich nach der Festlegung der Hohe

der Zahlung an die Einlagensicherungseinrichtung ergibt. In diesem Fall bestehen fiir den

Eigenkapitalgeber, so der Autor, Anreize das Risiko nachtréglich zu erhohen. Bei p° = %

Zb_a.(%a—%b) . Wenn nun der

*

betriigt die Zahlung z(p*)zl_p .(%a—%b)z
p

Eigenkapitalgeber seinen erwarteten Nutzen, gegeben p und t, maximiert, so kdme es zum
folgernden Optimierungsproblem:

mpaxEUEK:p.(%a—b.p+%b—2b_a (1 1b)).

_a__
3 3

a

*

Demnach wire die optimale Erfolgswahrscheinlichkeit p = Zib - %.(1 —2) und ist kleiner
a

als p° ZZib und liegt links vom Optimum in Abb. 51, d.h. ist ineffizient. Hennhofer

(2001:178) zieht daraus die Schlussfolgerung, dass ,,eine bloBe Kompensationszahlung des
Eigenkapitalgebers an die Einlagensicherungseinrichtung das Problem nicht 16sen kann, da
der Eigenkapitalgeber einen Anreiz hat, das Risiko nachtrédglich ... zu erhthen®. Daraus

folgt, dass die Bankenaufsicht die Mindesterfolgswahrscheinlichkeit p° ZZib mit einer

Entschidigungszahlung #(p”) bestimmen sollte und dir Einhaltung von p° iiberwachen
(Hennhofer 2001:179).

161



Das Modell von Hennhofer bildet die Realitdt unter stark vereinfachenden Pramissen ab.
Nichtsdestotrotz bleibt seine zentrale Aussage, ndmlich dass die bankaufsichtsrechtlichen
Vorschriften so gestaltet werden miissen, dass das angestrebte Stabilitdtsniveau tatsdchlich
erreicht wird, das wichtigste Postulat fiir eine funktionsfihige und effektive
Bankenaufsicht. Ob die in Bulgarien gegenwirtig geltenden Vorschriften diese Bedingung
erfiillen, soll der folgende Abschnitt zeigen.

4.3. Bankenaufsicht durch die BNB
4.3.1. Institutioneller Rahmen und Lizenzvergabe

Die Bankenaufsicht in Bulgarien wurde bereits nach der Wende im Jahr 1989 funktionell
in die Notenbank integriert. Die BNB verfasst die Verordnungen, die den Ablauf und die
Verfahren des  Aufsichtsprozesses reglementieren, sie  verfiigt iiber die
Lizenzvergabekompetenz  im  Bankensektor —und ist fiir den  Vollzug
bankaufsichtsrechtlicher Maflnahmen zustidndig. Diese Konstellation ist charakteristisch
fiir alle post-sozialistischen Gesellschaften (Ignatiev et al. 2000:110). Als wichtigster
Vorteil dieses Systems gilt die vollstindige Abkopplung und Unabhingigkeit der Geld-
und Kreditpolitik der Notenbank von der Exekutiven. Dadurch soll in erster Linie ein
Missbrauch der Lender-of-last-resort-Funktion der Zentralbank verhindert werden.

Laut des Gesetzes iiber die Notenbank (§1, Abs.3) und des Gesetzes iiber das Bankwesen
(§11), soll die BNB die Aktivititen der Geschiftsbanken iiberwachen, die Stabilitit des
gesamten Bankensystems gewihrleisten und fiir den Schutz der Einleger Sorge tragen.
Gesetzlich verankert ist als oberste Prioritit der Bankenaufsicht der Einlegerschutz.

Wie bereits in Kapitel 2 gezeigt wurde, erfuhr die Struktur der BNB nach der Einfiihrung
des CB 1997 entsprechende organisatorische Anpassungen, die Kompetenzverteilung
zwischen den funktionellen Einheiten (im Folgenden ,,Departments® genannt) optimieren
sollten. Der Bank Supervision Department ist der Triger der bankaufsichtsrechtlichen
Funktion innerhalb der BNB. Seine Aufgabe besteht primér darin, das Verhalten der
Banken - vor allem ihre Kreditvergabeaktivititen — im Hinblick auf die
bankaufsichtsrechtlichen Normen und Gesetze zu iiberwachen, PriifungsmaB3nahmen vor
Ort durchzufiihren und entsprechende Sanktionsverfahren gegen die Banken zu
veranlassen, die gegen bestimmte Vorschriften verstolen oder sie missachtet haben.

Die Bankenaufsicht in Bulgarien umfasst folgende Bereiche (Ignatiev et al. 2000:111):
» Regulierung der Struktur des Bankensystem durch:
- Erteilung und Entzug von Lizenzen zur Ausiibung von Bankgeschiften;
- Erteilung von Genehmigungen: zum Erwerb einer Beteiligung an einer
Bank, die 5% der Anteile mit Stimmrecht iiberschreitet; zur Er6ffnung
einer Filiale im Ausland; Mergers & Acquisitions im Bankensektor; zur
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Reduktion der Eigenkapitalbasis; Erhohung der Eigenkapitalbasis durch
nicht monetire Anteile; zum Erwerb von Anteilen an Nicht-Banken;

- Aufsicht iiber Bankgruppen und Finanzholdings auf konsolidierter Basis;

- Uberpriifung der fachlichen Kompetenz und der Erfiillung aller anderen
Kriterien fiir die Zulassung einer natiirlichen Person als Mitglied des
Vorstands oder des Aufsichtsrats einer Bank.

» Initiierung und Entwurf von bankaufsichtsrechtlichen Normen und Vorschriften.

» Durchfithrung von Priifungsma3nahmen vor Ort.

» Umgehende Einleitung notwendiger Maflnahmen im Fall eines Verstoles gegen

das Gesetz iiber das Bankwesen oder bei drohender Instabilitidt des Bankensystems.

Der Bank Supervision Department verfiigt iiber eine lineare Struktur, bei der fiinf

Direktionen dem Deputy Governor untergeordnet sind (Ignatiev et al. 2000:112):

1.

Supervision Policy Directorate: diese Direktion ist zustiandig fiir die Erteilung
von Lizenzen und andere Genehmigungen, Initiierung von Anderungen der
geltenden Normen und fiir die Veroffentlichung von methodischen
Anweisungen in bezug auf die Erstellung der Berichte der Banken zu
bankaufsichtsrechtlichen Zwecken.

Distance (Current) Supervision and Anlysis Directorate: die zentrale Aufgabe
dieser Einheit besteht in der Verarbeitung und Auswertung der Informationen
aus der Berichten der Banken sowie die Zusammenarbeit mit den Priifern, die
die jahrliche Wirtschaftspriifung der Banken durchfiihren.

Inspections Directorate: diese Direktion ist zustindig fiir die Durchfiihrung
regelmifBiger und/oder nicht angekiindigter Priifungen vor Ort.

Special Supervision Directorate: diese Einrichtung befasst ist ausschlie3lich mit
der Uberwachung und Kontrolle der grofen Shareholders der Banken, der
Transaktionen mit Bankanteilen, der Investitionsprojekten der Banken und die
Verfolgung und Vermeidung von Geldwésche im Bankensektor.

Legal and Administrative Directorate: unmittelbar dem Deputy Governor
untergeordnet, widmet sich diese Direktion allein dem Vollzug angeordneter
Sanktionsmaflnahmen bei Verstolen gegen die Vorschriften und der Kontrolle
iber die Mitglieder der Aufsichtsrite der Banken.

Das Gesetz iiber die BNB stattet die BNB mit folgendem Instrumentarium aus, dessen

MaBnahmen nicht vor Gericht angefochten werden konnen (Ignatiev et al. 2000:103). Die

wesentlichen Instrumente lassen sich wie folgt zusammenfassen:

» Im Fall einer Beeintrichtigung der Nachhaltigkeit der Entwicklung einer
Bank, kann die BNB: die RegelmiBigkeit der Berichterstattung erhohen,
die Einschriankung der Kreditvergabe und Risikoiibernahme durch Bank
oder sogar die Einstellung auBerbilanzieller Geschifte verordnen.
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» Dariiber hinaus kann die BNB im Fall eines Verstofes gegen die

Vorschriften administrative und/oder monetidre Sanktionen gegen die
Bank selbst oder gegen einzelne Mitarbeiter beschlie3en.

» Die BNB darf, falls notwendig, eine Erhohung der Eigenkapitalbasis

eines Kreditinstituts verordnen oder die Tatigung bestimmter
Auszahlungen untersagen.

» Falls bei der Priifung der Geschifte einer Bank Zweifel hinsichtlich der

Kompetenz des Managements entstehen, darf die BNB einen Berater
bestellen, der die strategischen Entscheidungen der Leitung iiberpriift
und gegebenenfalls revidiert.

> Die BNB kann aber auch einen internen Priifer bestimmen, der das

interne Risikomanagement einer Bank iiberpriift. Die Kosten dafiir tragt
die Geschiftsbank selbst.

» BNB verfiigt dariiber hinaus iiber die Moglichkeit, Manager einer

Geschiftsbank zu entlassen, wenn diese eine Geschiftspolitik verfolgen,
die die Interessen der Offentlichkeit und der Einleger gefihrden.

Die Erteilung einer Lizenz durch die BNB zur Ausiibung von Bankgeschiften ist - laut des

Gesetzes iiber das Bankwesen (§11-22) - an mehrere Voraussetzungen gekniipft:

1.

Die Bank muss bei der Antragstellung auf Erteilung der Lizenz u.a.
folgende Unterlagen vorlegen: personliche Daten der natiirlichen bzw.
Auszug aus dem Handelsregister fiir die juristischen Personen, die mehr
als 3% der Aktien mit Stimmrecht besitzen, sowie Nachweise tuiber ihre
Geschiftstitigkeiten wihrend der letzten fiinf Jahre. Die privaten
Aktiondre miissen dariiber hinaus die Herkunft der Mittel zur
Finanzierung der Beteiligung nachweisen: sie diirfen nicht als Kredit oder
Darlehen aufgenommen worden sein; es muss nachgewiesen werden, dass
diese Mittel in den letzten fiinf Jahren im Besitz des jeweiligen Aktionérs
waren und dass die darauf zu zahlende Steuer entrichtet wurde. Im Fall
juristischer Personen als Aktiondre miissen ausfiihrliche Informationen
tiber die Mitglieder ihrer Aufsichtsrite und Vorstinde sowie ihre
Anteilseigner vorgelegt werden.

Fir die Manager der Bank gelten strikte Kriterien beziiglich ihrer
fachlichen Qualifikation: sie miissen ein universitires Studium der
Wirtschaftswissenschaften oder der Rechtswissenschaften erfolgreich
absolviert haben und iiber Berufserfahrung von mehr als fiinf Jahre
verfiigen. Des Weiteren miissen sie nachweisen, dass sie wihrend der
letzten fiinf Jahre nicht Mitglied eines Fiihrungsorgans einer Bank oder
eines Unternehmens waren, das fiir insolvent erklirt wurde.

Nach Uberpriifung der ihm vorgelegten notwendigen Unterlagen, gibt der
Deputy Governor dem Antrag auf Erteilung der Banklizenz statt oder
lehnt ihn ab.
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4. Der Antrag kann im Fall einer Ablehnung erst nach einem Jahr wieder

gestellt werden, unter Nachweis der Behebung der Ursache fiir die
Ablehnung.

Fiir die Erteilung einer Lizenz zur Eroffnung einer Filiale in Bulgarien,
benotigen ausldndische Banken und Finanzgruppen u.a. Lizenz zur
Ausiibung des Bankgeschifts, Jahresabschliisse der letzten drei Jahre,
einen Auszug aus dem Handelsregister im jeweiligen Heimatland des
Antragstellers, Bestidtigung der dort zustidndigen Aufsichtsbehorde iiber
die Angaben des Antragstellers hinsichtlich Sitz der Muttergesellschaft,
Eigenkapitalbasis, personlicher Daten iiber die Anteilseigner des
Antragstellers sowie Mittelungen {iber mogliche Verstofe gegen
bankaufsichtsrechtliche Regelungen.

Die erteilte Lizenz verliert ihre Giiltigkeit nach Ablauf einer 12-monatigen
Frist, falls das Bankgeschift innerhalb dieser Frist nicht aufgenommen
wird.

Die Erteilung einer Lizenz zur Ausiibung des Bankgeschifts ist verkniipft
mit der Erteilung einer sog. Sekundirlizenz, die das jeweilige
Kreditinstitut auch zur Investmentintermediation berechtigt.

Folgende Transaktionen seitens einer Bank bediirfen einer Genehmigung durch die BNB

(§19):

Erwerb von Aktien einer inldndischen Bank;

Erwerb einer Beteiligung an einer Nicht-Bank;

Eroffnung einer Filiale einer bulgarischen Bank im Ausland;

Verinderung des Namens der Bank, der in die erteilte Lizenz eingetragen
wurde;

Mergers oder Acquisitions inldndischer Banken,;

Anderung des Umfangs der erteilten Lizenz;

Anderung der Eigenkapitalbasis;

Riickkauf von Aktien einer inldndischen Bank.

Die Voraussetzungen fiir den Entzug einer erteilten Lizenz mit sofortiger Wirkung

beziehen sich vor allem auf folgende Fille (§21):

Die Bank kommt einer Verbindlichkeit langer als 7 Werktage nicht nach;
Die Summe ihrer Verbindlichkeiten iibersteigt den Wert ihrer Aktiva;

der auslidndischen Muttergesellschaft wurde die Lizenz entzogen;

die Lizenz wird auch bei jeglichen nachtriglichen VerstoBlen gegen die
Auflagen des Gesetzes fiir die Erteilung der Lizenz entzogen.

Im Fall des Entzugs der Lizenz veranlasst die BNB mit sofortiger Wirkung die Einleitung

des Insolvenzverfahrens. Wihrend des Verfahrens kann die notleidende Bank nur dann von
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einer anderen Bank oder Bankgruppe gekauft oder iibernommen werden, wenn die BNB
und die Kommission zum Schutz der Konkurrenz im Bankensektor der Transaktion ihre
Zustimmung geben (§78 des Gesetzes iiber das Bankwesen).

Um Interessenkonflikte zu vermeiden, miissen alle Angestellte einer Bank schriftlich ihre
geschiftlichen Interessen und die ihrer Familien deklarieren, die aus einer Transaktion mit
derselben Bank resultieren (Gesetz iiber das Bankwesen §31). Solche Interessen liegen
gemall §32 des o.g. Gesetzes dann vor, wenn der Bankangestellte selbst oder Mitglied
seiner Familie oder geschiftlich mit ihnen verbundene natiirliche oder juristische Person
Partei einer Transaktion mit der Bank ist. In diesem Fall diirfen die jeweiligen Angestellten
nicht an den Verhandlungen oder an der Bestimmung der Konditionen teilnehmen. Falls
die Interessenlage durch den Angestellten nicht vorschriftgemifl offenbart wird, erfolgt
eine sofortige Annullierung des Geschifts sowie die Suspendierung des Mitarbeiters vom
Dienst.

Hinsichtlich des Eigenkapitals und der Liquiditidt der Geschiftsbanken sieht das Gesetz
iiber das Bankwesen folgende Mindestanforderungen vor (§23-30):

1. Jede Bank ist verpflichtet jederzeit Eigenkapital von mindestens 10 Mrd. Lev (ca.
5 Mrd. Euro) zu halten.

2. Dariiber hinaus muss jede Bank jdhrlich Einzahlungen in einen Reservefonds
tiatigen, der zur Uberwindung kurzfristiger Liquiditiitsengpisse eingesetzt werden
kann. Die Einzahlungen betragen mindestens 1/5 des Gewinns der Bank nach
Steuern und vor Dividenden. Diese Regelung unterstreicht nochmals ausdriicklich
den Vorrang des Fonds vor der Dividendenausschiittung. Die Hohe des Fonds soll
im Durchschnitt bei 1.25% der Summe der Bilanzaktiva und der auferbilanziellen
Engagements liegen.

3. Jede Bank muss ihre Aktiva so diversifizieren, dass sie jederzeit ihrer
Verbindlichkeiten gegeniiber den Einlegern nachkommen kann. An dieser Stelle
verweist das Gesetz auf die Verordnung Nr. 11 der BNB iiber die Sicherung
ausreichender Liquiditit der Banken, die die genauen Kriterien dieser
Diversifikation festlegt.

4. Die Banken diirfen zu keinem Zeitpunkt die gesetzlich vorgeschriebenen
Verhiltnisse des Eigenkapitals zu den GroBkrediten (auch grofle Kreditexposures
genannt) {iiberschreiten. Die groBen Kreditexposures sind definiert als die
Kreditpositionen eines Kreditnehmers und der mit ihm in Verbindung stehenden
natiirlichen oder juristischen Personen in Form bilanzieller oder auBerbilanzieller
Engagements, die 10% des Eigenkapitals iiberschreiten. Jede Entscheidung iiber
die Entstehung einer solchen Position wird vom Vorstand der Bank getroffen.
Falls die Position 15% des Eigenkapitals iiberschreitet, ist die Zustimmung der
absoluten Mehrheit dieses Organs notwendig. Als Obergrenze fiir ein einzelnes
solcher groen Exposures gelten 25% des Eigenkapitals der Bank. Die Summe der
GroBkredite darf zu keiner Zeit das 8-fache des Eigenkapitals iiberschreiten.
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5. Die o.g. Grenzen fiir GroBBkredite gelten nicht bei:
- Krediten an den Staat und die Notenbank;
- Krediten an andere Regierungen, Notenbanken und internationale
Finanzinstitutionen, die von der BNB bestimmt werden:;
- Krediten, die mit Staatsanleihen der bulgarischen Regierung oder von
Regierungen der OECD-Staaten gesichert sind.
6. Die Summe der Investitionen der Banken in Immobilien, langlebige
Investitionsgiiter und andere weniger liquide Aktiva darf 50% ihres Eigenkapitals
nicht iiberschreiten.

Die Geschiftsbanken sind per Gesetz (§41 des Gesetzes iiber das Bankwesen) dazu
verpflichtet, ein Paket interner verbindlicher Regel fiir ihren Kreditvergabeprozess zu
entwerfen und es der BNB in schriftlicher Form zur Kenntnisnahme und Genehmigung
vorzulegen. Diese Regeln beziehen sich auf: die Informationen, die vom potentiellen
Kreditnehmer bendtigt werden; die Methoden fiir die Beurteilung seiner Kreditwiirdigkeit
sowie die Bewertung der von ihm angebotenen Sicherheiten; die Methoden fiir die
Bewertung des zu finanzierenden Investitionsprojekts. Dariiber hinaus soll auch das
Procedere fiir die Bewilligung einer Kreditvergabe sowie die Gestaltung der
Zahlungsmodalititen und Konditionen festgelegt werden.

Interne Kredite kann eine Bank nur mit der Zustimmung der absoluten Mehrheit der
Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrates gewihren (§47 des Gesetzes iiber das
Bankwesen). Als interne Kredite sind die Kredite definiert, deren Kredithehmer
Mitarbeiter der Bank, Mitglied seiner Familie, Aktionédr der Bank, der iiber mehr als 5%
der Aktien verfiigt oder Mitglied des Aufsichtsrats ist. Des Weiteren darf die Bank diese
Kategorie Kreditnehmer nicht besser als die anderen Kreditnehmer stellen und fiir sie
sollen dieselben Konditionen gelten.

Jede Bank soll, laut §59 des Gesetzes iiber das Bankwesen, eine organisatorische Einheit
zur Abwicklung des internen Controllings schaffen. Aufgabe dieser Einrichtung ist es, die
internen Prozesse der Bank zu iiberwachen und bei registrierten UnregelméBigkeiten die
BNB umgehend zu informieren. Die Banken und Bankgruppen erstellen regelmiBig
Finanzberichte, die ihre finanzielle Lage detailliert und exakt abbilden und sie dem Bank
Supervision Department der BNB vorlegen. Dadurch erfolgt eine Finanzaufsicht auf
konsolidierter Basis.

4.3.2. Anforderungen beziiglich der Eigenkapital-ausstattung und der ausreichenden
Liquiditit der Banken

Wie die Ausfithrungen iiber die Eigenkapitalanforderungen das Gesetzes iiber das

Bankwesen im vorangehenden Abschnitt bereits gezeigt haben, muss das Eigenkapital
einer Geschiftsbank in Bulgarien mindestens 10 Mrd. Lev oder umgerechnet ca. 5 Mrd.
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Euro betragen. Dieser Betrag richtet sich nach den Vorgaben des sog. White Book der EU
(Richtlinie 89/299/EEC iiber die Eigenkapitalausstattung von Kreditinstituten). Diese Hohe
des Eigenkapitals ist sowohl in der o.g. Richtlinie als auch im bulgarischen Gesetz iiber das
Bankwesen als eine Untergrenze verankert, die bei der Erteilung der Banklizenz vorhanden
sein muss und zu keinem spiteren Zeitpunkt — solange die Bank die Lizenz hat —
unterschritten werden darf.

Das primire Kapital wird — laut §9 der Verordnung Nr.8 der BNB - wie folgt ermittelt:

eingezahltes Kapital der Eigentiimer der Bank
Pramienreserven auf emittierte Aktien

Reservefonds, inkl. simtlichen Gewinnriicklagen nach Steuern
thesaurierten Gewinn nach Dividendenausschiittung
immaterielle Aktiva

evtl. Verlustvortrag

~ ~ ~ + + +

Nominalwert zuriickgekaufter eigener Aktien

primires Eigenkapital

Die von der Bank selbst gebildeten zusitzlichen Kapitalreserven sowie ihre Nutzung
unterliegen einer stetigen Uberwachung durch die BNB. Sie dienen in erster Linie dem
Ausgleich von Verlusten aus der Geschiftstitigkeit und stehen der Bank ohne
Einschrinkungen zur Verfiigung. Gemil3 §10, Abs. 2 der Verordnung Nr. 8 der BNB
konnen die zusitzlichen Kapitalreserven aus folgenden Positionen bestehen:

- zweckgebundene Riickstellungen;

- stille Reserven aus der positiven Wertdnderung von Immobilien der Bank

und Wertpapiere des Umlaufvermogens;

- Ertrdge aus Geschiften mit hybriden Finanzprodukten.

Das gesamte Eigenkapital der Bank wird nach §11 der o.g. Verordnung ermittelt indem die
zusitzlichen Kapitalreserven zum primdren Kapital addiert werden abziiglich: (i)
erworbener strategischer Beteiligungen an anderen Unternehmen oder Banken in Hohe von
mehr als 10% des jeweiligen Unternehmens und (ii) Investitionen in hybride
Finanzinstrumente, emittiert von Unternehmen oder Banken, an denen die Geschiftsbank
strategisch beteiligt ist.

Beziiglich der Eigenkapitalunterlegung der Aktiva der Banken, orientiert sich die

bulgarische Bankenaufsicht ebenfalls an die Vorgaben des Basel 1. Die Verordnung Nr.8

der BNB unterteilt, gemidl §12-15, die Aktiva der Banken in vier Kategorien mit
unterschiedlicher Risikogewichtung. Die Klassifizierung hat folgende Gestalt:

» Aktiva mit einem Risikogewicht von Null: Bargeld; Goldbestinde; Forderungen

gegeniiber der bulgarischen Regierung oder der BNB; Forderungen, die von

diesen Institutionen uneingeschridnkt garantiert sind; Forderungen gegeniiber von
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der BNB bestimmten Staaten, Regierungen und Notenbankengz; Forderungen, die
mit bulgarischen Staatsanleihen besichert sind; Forderungen mit Sicherheiten in
Form von Goldbestdnden; Forderungen, die durch Fremdwéhrungsdepositen in
konvertierbaren Wihrungen in der jeweiligen Bank besichert sind.

» Aktiva mit einem Risikogewicht von 20%: Forderungen gegeniiber inldndischen
Banken; Scheckforderungen; Forderungen gegeniiber Banken aus den von der
BNB bestimmten Staaten; Forderungen mit Laufzeit von maximal einem Jahr
gegeniiber Banken aus anderen Staaten; Forderungen gegeniiber von der BNB
bestimmten internationalen Institutionen®; Forderungen, die mit Wertpapieren
der internationalen Institutionen aus der Liste der BNB besichert sind; (diese
Aktiva werden in die gesamte Risikokomponente der Bank mit 20% ihres
Bilanzwerts miteinbezogen).

» Aktiva mit einem Risikogewicht von 50%: Kredite, die durch eine Ersthypothek
auf eine versicherte Immobilie besichert sind; (diese Aktiva werden in die
gesamte Risikokomponente der Bank mit 50% ihres Bilanzwerts miteinbezogen).

» Aktiva mit einem Risikogewicht von 100%: offene Nettopositionen in
Fremdwihrungen, die 2% des Eigenkapitals iiberschreiten; alle anderen Aktiva;
(diese Aktiva werden in die gesamte Risikokomponente der Bank mit ihrem
ganzen Bilanzwert miteinbezogen).

» Ausgenommen von der Risikogewichtung: immaterielle Aktiva der Bank.

Die auBlerbilanziellen Engagements der Bank finden ebenfalls Beriicksichtigung bei der
Berechnung der Risikokomponente, indem sie entsprechend ihrer Besicherung, Qualitét
und Staatsangehorigkeit des Garanten zu einer der oben beschriebenen Kategorien
zugeteilt werden, der sie angehoren wiirden, wenn sie in der Bilanz aufgelistet wiren (§16
Verordnung Nr. 8 der BNB). Die gesamte Risikokomponente der Bank entspricht der
Summe der Risikogewichte der einzelnen Aktiva und der auBerbilanziellen Engagements
(§22 der Verordnung Nr. 8 der BNB).

Die Eigenkapitalunterlegungspflicht einer Bank wird gemifl §23 der o.g. Verordnung
ermittelt, indem das Eigenkapital der Bank mit ihrer gesamten Risikokomponente in
Relation gestellt wird. So ist in der Verordnung Nr.8 der BNB eine Unterlegungspflicht in
Hohe von 12% verankert. Dariiber hinaus ist in der Verordnung der BNB eine
Primérkapital-zu-Gesamtrisiko-Quote) von 6% vorgesehen. Die Einhaltung dieser Quoten
ist verbindlich sowohl fiir jedes einzelne Kreditinstitut als auch fiir die Bankgruppen auf

92 Australien, Osterreich, Belgien, Didnemark, Deutschland, Griechenland, Irland, Spanien, Italien, Kanada,
Luxemburg, Neuseeland, Norwegen, Grofbritannien, Portugal, USA, Tiirkei, Finnland, Frankreich,
Niederlanden, Schweiz, Schweden, Japan, Tschechische Republik, Ungarn, Polen, Slowakei, Korea, Mexiko,
Europiische Union.

% International Bank for Resettlement and Development; International Finance Corporation; Council of
Europe Resettlement Fund; European Bank for resettlement and Development; European Investment Fund;
European Investment Bank; Inter-American Development Bank; Asian Development Bank; African
Development Bank; Nordic Development Bank; Caribbean Development Bank; Inter-American Investment
Corporation.
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konsolidierter Basis. Jede Bank ist verpflichtet, bis zum 15. jedes ersten Monats eines
Quartals, Bericht iiber ihre Eigenkapitalausstattung und Risikokomponente zu erstatten
(§25 der Verordnung Nr.8 der BNB). Dariiber hinaus wird eine jihrliche
Berichterstattungspflicht der Banken konstituiert, die ebenfalls wie die Bilanz der BNB
vorgelegt werden muss. Bei Bankgruppen iibernimmt die Muttergesellschaft die
Berichterstattung fiir die Tochtergesellschaften auf konsolidierter Basis. Die Organe der
Bank Supervision Departments iiberpriifen diese Angaben auch durch Priifungen vor Ort.

Beziiglich der Gewihrleistung ausreichender Liquiditdt der Banken, trifft die BNB in ihrer
Verordnung Nr. 11 weitere Vorkehrungen. Der Vorstand jeder Bank ist verpflichtet ein
System schriftlicher Regeln und Normen zum Management der Liquiditdt der Bank sowie
eine organisatorische Einheit zu etablieren, die mit der Aufgabe beauftragt wird, die
Einhaltung dieser Normen zu gewihrleisten und der Leitung regelmiBig Bericht zu
erstatten (§4 der Verordnung Nr. 11 der BNB). Diese Einrichtung soll dariiber hinaus auch
ein funktionierenden Informationssystem betreiben, das folgende Eigenschaften aufweist
(§5 der Verordnung Nr. 11):

1. Eine tiglich zu aktualisierende Laufzeittabelle fiir die Aktiva und Passiva

der Bank;
2. Bewertung und Management der Cash Flows gemil3 der Laufzeittabelle;
3. stetige Bereitstellung ausreichender liquider Mittel.

Dies bedeutet, dass jede Bank ihre Kapitalzu- und -abfliisse aus der Aktiva, Passiva und
den auBlerbilanziellen Engagements nach ihrer Laufzeit und Betrag bewerten soll. Die
Klassifizierung der Laufzeiten der Positionen erfolgt in folgende Gruppen:

- sieben Tage nach dem Berichtsstichtag;

- ein Monat nach dem Berichtsstichtag;

- drei Monate nach dem Berichtsstichtag;

- sechs Monate nach dem Berichtsstichtag.

Die Gewihrleistung ausreichender Liquiditit wird anhand der folgenden Kennzahlen
tiberwacht (§8 der Verordnung der BNB):

- Koeffizient der liquiden Aktiva: die kumulierten netto Kapital zu- oder -
abfliisse fiir die vier Kategorien von Laufzeiten gemifl der Laufzeittabelle
als Prozentsatz der liquiden Aktiva der Bank;

- Depositen-liquide-Aktiva-Quote: der prozentuale Anteil der liquiden
Aktiva an den gesamten von der Bank akkumulierten Depositen;

Die BNB iiberwacht die Struktur und Volumen der liquiden Aktiva und kann im Rahmen
ihrer bankaufsichtsrechtlichen Kompetenz, falls notwendig, fiir jede Bank individuelle
Untergrenzen fiir die o.g. Kennzahlen festlegen (§8, Abs. 2 der Verordnung Nr. 11 der
BNB). Die Banken, die leichte voriibergehende Liquidititsengpésse aufweisen, werden zu
monatlicher Berichterstattung an die BNB aufgefordert. In den Berichten sollen explizit die
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erwarteten Geldzu- und -abfliisse in heimischer und in Fremdwéhrungen aufgezeichnet
werden. Falls der Liquidititsengpass einer Bank gravierender ist, wird sie zur tdglichen
Berichterstattung verpflichtet, die Zeitlags vermeiden und einen umgehenden Eingriff
seitens der BNB bei Gefahr fiir die Solvenz der Bank ermoglichen soll.

4.3.3. Risikoquantifizierung und —steuerung

Ein weiteres Instrument der Bankenaufsicht, um moglicher Insolvenzgefahr vorzubeugen
ist das effiziente Risikomanagement. Die Risikoidentifizierung und -quantifizierung
spielen dabei eine zentrale Rolle und sind Gegenstand mehrerer Verordnungen der BNB.
Die Verordnung Nr. 9 reglementiert die Kriterien und Methoden zur Quantifizierung der
Risiken im Bankensystem, die Bedingungen, das Verfahren und den Umfang der
Risikounterlegung durch Eigenkapital sowie die bankaufsichtsrechtlichen Manahmen zur
Uberpriifung des Risikomanagements der Banken (§1 der Verordnung Nr. 9 der BNB).

Unterlegt durch Eigenkapital miissen nach §2 der o.g. Verordnung alle Kredite und andere
Forderungen der Bank (gegeniiber anderen Banken, Beteiligungen, Wertpapierpositionen
etc.) fiir die die Gefahr einer Minderung ihres bilanziellen Wertes besteht sowie bedingte
auflerbilanzielle Verbindlichkeiten der Bank, bei deren Realisierung mogliche Anspriiche
auf den Gewinn der Bank entstehen konnten. Die Informationen iiber von der Bank
gebildete Provisionen fiir mogliche Verluste aus der Wertminderung ihrer Aktiva sind
monatlich zu erfassen und aktualisieren und in jedem Quartalsbericht an die BNB
weiterzugeben (§3 der o.g. Verordnung). Wenn eine Bank Risikoexposures gegeniiber
mehreren Personen hat, die als Triger eines gemeinsamen Risikos betrachtet werde konnen,
so muss die Bank — nach §3, Abs.2 der Verordnung Nr. 9 — alle diesen Exposures in die
Kategorie des Triagers mit dem hochsten Risiko einstufen.

Die Risikoexposures werden anhand ihres Kreditrisikos, der Dauer des Zahlungsverzugs
der Kreditnehmer, der Bewertung der finanziellen Lage des Schuldners sowie der Herkunft
der finanziellen Mittel zur Tilgung der Forderung klassifiziert. Die Bewertung der
finanziellen Lage des Schuldners erfolgt, nach §5, Abs. 2, aufgrund der vom Kreditnehmer
regelmifBig vorzuweisenden Dokumente beziiglich seiner Einkiinfte, anderer finanziellen
Verpflichtungen etc. Dabei sollen nicht nur quantitativen sondern auch qualitative
Merkmale und Faktoren beriicksichtigt werden, die die Bedienung des Kredits beeinflussen
konnen. Bei Zweifel hinsichtlich der Vollstindigkeit und/oder des Inhalts der zur
Verfiigung gestellten Informationen muss die Bank die jeweilige Forderung in die
nichsthohere Risikoklasse einstufen (§5 Abs. 4). Bei der Befolgung dieser Regelung
entschieden sich die meisten bulgarischen Banken, insbesondere bei der Bewertung von
Konsumentenkrediten, fiir das Credit-Scoring-Verfahren.
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Exkurs: Credit Scoringg 4

Ingerling (1980:2) gibt folgende Definition des Credit-Scoring-Verfahrens: ,,Die
Beurteilung der Kreditwiirdigkeit mit Hilfe einer Credit-Scoring-Systems beruht auf einer
Anzahl quantitativer und qualitativer Merkmale, die einen statistisch gesicherten Einfluss
auf die Kreditriickzahlung ausiiben. Die praktischen Erfahrungen zeigen, dass die fiir die
Beurteilung relevanten Merkmale iiberwiegend auf personelle, weniger dagegen auf
wirtschaftliche Verhiltnisse hinweisen.*

Jedem dieser Merkmale wird eine Punktzahl zugeordnet. Die Gewichtung nimmt mit
zunehmender Relevanz zur Kreditrisikominderung zu. Die so bestimmten Punktzahlen
werden anschlieBend zu einer individuellen Kennzahl zusammengefasst. Eine zuvor
ermittelte ,,cut-off score (Ausscheidungskennzahl)* dient dann als Benchmark. Nach einem
Vergleich der individuellen Kennzahl mit dieser Benchmark, wird der Kredit gewihrt,
wenn die individuelle Kennzahl groBer ist als die Benchmark. Anderenfalls wird der
Antrag abgelehnt.

Dieses Verfahren wird in der modernen Kreditvergabepraxis zunehmend durch exaktere,
starker an quantitativen Groflen orientierte Verfahren ersetzt.

Exkurs Ende

Beziiglich der Klassifizierung der Risiken sieht die Verordnung folgende Kategorien vor
(§8-11):

» Standard Exposures: in dieser Gruppe werden Kredite zusammengefasst, die
regelmiflig bedient werden und fiir die es keinerlei Anzeichen fiir eine
Verschlechterung der Bonitdt des Schuldners gibt. Folgende Voraussetzungen
miissen erfiillt werden, damit ein Kredit in diese Kategorie eingestuft wird: die
Tilgungs- und Zinszahlungen erfolgen regelmidBig wund gemidl der
Vertragskonditionen; der Kredit wird fiir die Zwecke verwendet, die bei der
Kreditgewihrung angegeben wurden; die Bank verfiigt iiber vollstiandige, aktuelle
und glaubwiirdige Informationen iiber die finanzielle Lage des Schuldners und
seine Tatigkeit.

» Exposures unter besonderer Uberwachung: diese Gruppe beinhaltet alle Kredite
und andere Forderungen einer Bank, deren Bedienung Verzogerungen oder
Abweichungen von den vereinbarten Zahlungsmodalititen sowie Anzeichen
moglicher Verschlechterung der finanziellen Situation des Schuldners aufweist. Die
Voraussetzungen fiir die Einstufung einer Forderung in diese Kategorie sind: es
besteht ein Verzug bei den Tilgungs- und Zinszahlungen von 31 bis 60 Tagen

% Die Ausfithrungen in diesem Exkurs basieren auf Ingerling, R. (1980:2-3).
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und/oder der Schuldner verwendet den Kredit fiir andere als die angegebenen
Zwecke.

» Zweifelhafte Exposures: das sind Kredite und andere Forderungen einer Bank,
deren Bedienung durch den Schuldner gravierende Verzégerungen und
Verletzungen der Vertragsklauseln aufweist und Grund zu der Annahme gibt, dass
die Bank Verluste aus dieser Exposure erleiden wird. Der Verzug der Zahlungen
betrdgt in dieser Gruppe 61 bis 90 Tage und die Zahlungsfihigkeit des Schuldners
hat sich dermafen verschlechtert, dass die Wahrscheinlichkeit besteht, dass er
seinen finanziellen Verpflichtungen nicht mehr nachkommen kann.

» Uneinbringbare Exposures: die Bedienung dieser Kredite und Forderungen der
Bank wurde génzlich eingestellt, aufgrund dauerhafter Zahlungsunfahigkeit des
Schuldners und/oder der Schuldner hat die Ertéffnung eines Insolvenzverfahrens
beantragt.

Die Banken sind, nach §13 der Verordnung Nr. 9 der BNB, dazu verpflichtet, die Risiken
einer Wertminderung ihrer Aktiva zu unterlegen. Zu diesem Zweck wird die Differenz
zwischen dem Bilanzwert eines Aktivums und seinem aktuellen realisierbaren Wert
festgestellt. Dieser realisierbare Wert wird ermittelt, indem die vertraglich vereinbarten
Zahlungsstrome um einen bestimmten Prozentsatz fiir erwartete Verluste aus
Wertminderung  reduziert werden. Dieser Prozentsatz ist fiir die vier
Klassifizierungsgruppen unterschiedlich und betrigt:

- 10% fiir Exposures unter besonderer Uberwachung;

- 50% fiir zweifelhafte Exposures;

- 100% fiir uneinbringbare Exposures.
Die so ermittelten Zahlungsstrome werden mit dem aktuellen effektiven Marktzins
abdiskontiert.

Neben dem Kreditrisiko spielen auch die sog. Klumpenrisiken eine wichtige Rolle fiir die
Risikosteuerung der Banken. Von Klumpenrisiken oder Granularitit des Kreditportfolios
spricht man dann, wenn die Konzentration von Risiken durch die hohe Kapitalbindung in
wenigen Kreditnehmern erhoht wird. Die Gefahr bei einem Kreditausfall eines solchen
Schuldners hat dann deutlich gravierendere Folgen fiir die Bank als wenn das Portfolio in
mehrere kleine Exposures diversifiziert wire. Die Gewidhrung und das Management
solcher Grof3kredite ist in der Verordnung Nr. 7 der BNB reglementiert. Das zentrale Ziel
dieser Verordnung besteht in der Minimierung der Verluste, die eine Bank aufgrund hoher
Risikokonzentration der Positionen in ihrem Aktivaportfolio erleiden kann (§1 der
Verordnung).
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Die Exposures gegeniiber einem Kreditnehmer oder den im Sinne des §29 Abs. 2 des
Gesetzes tiber das Bankwesen mit ihm verbundenen Personengs, die eine Groflexposure
bilden konnen, sind laut §2 der Verordnung Nr. 7 der BNB sowohl bilanzielle als auch
auflerbilanzielle Aktiva der Bank. Als einen einzelnen Exposuretridger (Kreditnehmer) gilt
jede natiirliche oder juristische Person, die ein eigenstindiges Rechtssubjekt darstellt (§2
Abs.3 der Verordnung). Eine Groflexposure kann entstehen (i) infolge einer Reduktion des
Eigenkapital des Kreditinstituts oder (ii) infolge einer spiter entstandenen Verbindung
zwischen zwei oder mehreren Kreditnehmern oder (iii) durch die Gewihrung eines
GroBkredits. Die im Folgenden dargestellten quantitativen Begrenzungen fiir die
GroBexposures gelten nicht bei:
- Expopsures gegeniiber der bulgarischen Regierung oder der BNB;
- Exposures gegeniiber Regierungen und Zentralbanken der Staaten, die die
BNB in der Verordnung Nr. 8 aufgelistet hat;
- Exposures, die mit Staatsanleihen der bulgarischen Regierung besichert
sind;

- Exposures, die mit Goldbestdnden besichert sind.

Das Volumen einer GroBexposure wird ermittelt indem den prozentualen Anteil der
Summe aller Exposures gegeniiber einer Gruppe von verbundenen Personen oder einer
Grof3esposure gegeniiber einem einzelnen Schuldner am Eigenkapital der Bank berechnet
wird (§8 der o.g. Verordnung). Laut §28ff. des Gesetzes iiber das Bankwesen darf eine
GroBexposure 10% des Eigenkapitals nicht iiberschreiten. Die Summe aller Exposures
einer Bank gegeniiber einem Klienten oder einer Gruppe verbundener Personen, im Sinne
des Gesetzes iiber das Bankwesen, darf nicht mehr als 25% des Eigenkapitals der Bank
betragen. Die Summe aller GroBkredite einer Bank darf laut des o.g. Gesetzes das 8-fache
des Eigenkapitals nicht iiberschreiten. Diese quantitativen Restriktionen sind in Einklang
mit den Bestimmungen des ersten Baseler Akkords sowie mit der EU-Richtlinie
92/121/EEC {iiber das Monitoring und die Kontrolle von GroB3exposures bei
Kreditinstituten. Dariiber hinaus ist jede Bank und Bankgruppe laut §15 der Verordnung
Nr. 7 der BNB verpflichtet, spétestens 10 Tage nach der Gewéhrung eines GroBkredits die
BNB dariiber in Kenntnis zu setzen.

Expliziter Regulierung durch die Bankenaufsicht unterliegen auch die Exposures der
Banken in Fremdwéhrungen. Die Verordnung Nr. 4 der BNB regelt das maximale
Volumen offener Fremdwihrungspositionen der Banken. Dabei gelten die Restriktionen
der Verordnung — aufgrund des CB und der Ankopplung des bulgarischen Lev an den Euro
— nicht fiir die Eurobestinde der Banken. Als offene Fremdwihrungsposition wird im §2
Abs. 1 der Verordnung der Aquivalenzbetrag in Lev der Differenz zwischen den Aktiva
und Passiva einer Bank in ausldndischen @ Wihrungen  definiert.  Die
Fremdwihrungsposition ist ,long“, wenn die Summe der Aktiva in auslidndischen

% Zur Definition der Begrifflichkeiten und den kommentierten Regelungen des 0.g. Gesetzes vgl. Abschnitt
4.3.1. dieser Arbeit.
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Wihrungen die Summe der Passiva iibersteigt. ,,Short ist die Position, wenn die
Passivpositionen in ihrer Summe hoher sind als die Aktivpositionen.

Nach §4 der Verordnung Nr. 4 der BNB sind die Banken verpflichtet tdglich folgende
Quoten einzuhalten: das Verhiltnis der offenen Position einer Bank in einer
Fremdwihrung zu ihrem Eigenkapital darf maximal 15% betragen. Die Filialen
auslandischer Banken in Bulgarien registrieren ihre Positionen in ausldndischen
Wihrungen ohne sie in Verhiltnis zu ihrem Eigenkapital zu stellen. Sowohl die
bulgarischen als auch die Filialen ausldndischer Banken erstatten der BNB monatlich
Bericht iiber ihre offenen Positionen in anderen Wihrungen.

Die Positionen in einer Fremdwihrung beinhalten folgende Elemente: (i) bilanzielle Aktiv-
und Passivpositionen, (ii) auBlerbilanzielle Engagements und (iii) Geschifte mit
ausldandischen Wihrungen und Gold (Spot, Forward, Swap, Future und Optionen).

Durch die stetig wachsenden Verflechtungen im bulgarischen Bankensystem stellt sich
auch die Frage nach der Art und Weise der Gestaltung einer funktionsfahigen Aufsicht von
Bankgruppen. Einerseits soll sie einen Uberblick iiber die Exposures einzelner Institute
aber auch ganzer Gruppen ermoglichen. Andererseits aber soll auch die Korrelation
zwischen Exposures und Kapitalbasis iiberpriift werden konnen. Im folgenden Abschnitt
werden die Regelungen der BNB beziiglich der Aufsicht auf konsolidierter Basis, des
Kreditregisters der Banken sowie der Insolvenzordnung néher beleuchtet werden.

4.3.4. Konsolidierte Aufsicht und Insolvenzordnung

Die Verordnung Nr. 22 der BNB reglamentiert den Aufbau wund den
Funktionsmechanismus eines Kreditregisters, in das alle Kredite aufgenommen werden,
die von bulgarischen oder von Filialen auslidndischer Banken gewdhrt werden. Dieses
Zentrale Kreditregister ist ein von der BNB zur Verfiigung gestelltes Informationssystem,
das sdmtliche Angaben zur Verschuldung eines Kreditnehmers aufzeichnet. Das Register
gewdhrt der Banken Einsicht in die Kreditunterlagen des Kreditnehmers sowie
Informationen dariiber, zu welcher Zeit und in welchem Umfang der Kreditnehmer einen
Kredit in Anspruch genommen hat und wie der aktuelle Zustand der Kreditriickzahlung ist.
Dieser Dienst ermdglicht nicht nur eine bessere und schnellere Kreditwiirdigkeitspriifung
seitens der Banken und gewihrt der BNB gleichzeitig einen permanenten Zugang zu den
aktuellen Kreditportfolien der Banken.

Jede Bank ist nach §5 der Verordnung Nr. 22 der BNB dazu verpflichtet, alle
Informationen in Bezug auf jeden einzelnen Kredit unmittelbar nach dem Beschluss seiner
Gewihrung in Form eines elektronischen Dokuments an die BNB weiterzuleiten. Dasselbe
gilt auch fiir jede Verdnderung der Kreditkonditionen oder der Bedienung seitens des
Schuldners. Monatlich aktualisiert jede Bank die Daten iiber die Kredite in Hinblick auf
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restliche Laufzeit, Tilgungsraten und Zinszahlungen. Die Kredite in ausldndischen
Wihrungen werden in Lev zum Wechselkurs am Tag der Gewédhrung umgerechnet. Aus
dem Geltungsbereich dieser Regelung werden die Kredite an die Regierung und an die
BNB ausgenommen (§9 der o.g. Verordnung).

Durch diese Regelung wird auch der Grundstein fiir den Aufbau der Aufsicht auf
konsolidierter Basis gelegt. Diese wird im Rahmen der Verordnung Nr. 12 der BNB
explizit festgelegt. Sie gilt fiir alle Finanzholdings und Bankgruppen, die in Bulgarien tétig
sind und basiert auf finanzbuchhalterischen Berichten und externer Rechnungslegung der
Kreditinstitute. Die Muttergesellschaft erstellt sowohl fiir die ganze Gruppe folgende
Berichte zum Zweck der Bankenaufsicht, die auch entsprechende Angaben iiber die
einzelnen Gesellschaften beinhalten (§4 der o.g. Verordnung):

- Bericht iiber die Eigenkapitalausstattung der Gruppe;

- Bericht iiber die GroBexposures der Gruppe.

Des Weiteren ist jede Muttergesellschaft verpflichtet innerhalb der Holding resp. der
Gruppe interne Controllingmechanismen zu etablieren, die den regelméBigen
Informationsaustausch zwischen den einzelnen Gesellschaften und der Zentrale
ermoglichen soll.

Falls trotz der Befolgung der bankaufsichtsrechtlichen Normen eine Liquidititskrise mit
spaterer Zahlungsunfihigkeit einer Bank auftreten sollte, sieht das Gesetz iiber die
Bankinsolvenz ein besonderes, an die Erfordernisse des Finanzsektors angepasstes
Insolvenzverfahren. Das zentrale Ziel dieses Verfahrens ist es, in moglichst kiirzester Frist
die Gldubiger der Bank zu befriedigen.

Ein Insolvenzverfahren wird vom zustindigen Gericht nur auf Antrag der BNB eroffnet
und zwar dann, wenn die BNB die Lizenz einer Bank entzogen hat. Zum Zeitpunkt der
Antragstellung beim Gericht, informiert die BNB den Einlagensicherungsfonds dariiber,
damit ein Insolvenzverwalter ernannt die Prozedur der Feststellung der Anspriiche
einzelner Glaubiger der insolventen Bank eingeleitet werden kann (§8 des o. g. Gesetzes).
Das Gericht beschlieBt nach eingehender Priifung der Motive der BNB fiir das beantragte
Insolvenzverfahren seine Eroffnung und erklirt die jeweilige Bank fiir zahlungsunféhig.
Damit erloschen die Lizenz der Bank und die Vollméchte ihrer Fithrungsorgane.

Der Einlagensicherungsfonds, der den Verlauf des Verfahrens unmittelbar zu
beaufsichtigen hat und die Interessen der Bankgldubiger vertritt, hat auch weitere
Befugnisse (§38 des o.g. Gesetzes). Demnach kontrolliert er die Téatigkeit des
Insolvenzverwalters, bestimmt seine Vergiitung, genehmigt alle Kosten und Ausgaben, die
im Rahmen des Insolvenzverfahrens entstehen und iiberwacht die Substanzerhaltung und -
verwendung zur Befriedigung der Gldubiger. Beziiglich der Auszahlung der vom
Einlagensicherungsfonds garantierten Depositen in ausldndischer Wihrung wird eine
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Umrechnung dieser Einlagen in Lev zum Wechselkurs am Tag der Eroffnung des
Verfahrens vorgenommen (§17 des Gesetzes iiber die Bankinsolvenzen). Fiir die
Mitarbeiter des Fonds besteht ein Verbot auf den Erwerb von Gegenstinden aus der
Substanz der insolventen Bank, um Interessenkonflikte zu vermeiden.

Dariiber hinaus sorgen der Insolvenzverwalter und der Einlagensicherungsfonds dafiir,
dass alle Forderungen de Bank in kiirzester Zeit eingebracht werden. Durch 6ffentliche
Versteigerungen werden die materiellen Gegenstinde der Substanz der Bank in liquide
Mittel umgewandelt, die vom Einlagensicherungsfonds wihrend des Verfahrens verwaltet
und zur Befriedigung der Gldubiger eingesetzt werden (§72 des o.g. Gesetzes). Der
Insolvenzverwalter hat, nach §91 des Gesetzes, das Recht dem Fonds den Verkauf der
insolventen Bank als solche an einen Interessenten vorzuschlagen. Nach Absprache des
Fonds mit der BNB und der Kommission fiir Konkurrenzschutz kann der Verkauf auch
beim Gericht beantragt werden. Nach Uberpriifung des Sachverhalts und nachdem es sich
vergewissert hat, dass die Interessen der Gldaubiger dadurch nicht beeintrichtigt werden,
gibt das Gericht dem Antrag statt. Als Kdufer kommt nur eine andere Bank mit giiltiger
Lizenz, erteilt durch die BNB, in Frage (§92 des o0.g. Gesetzes).

Wie die Ausfithrungen dieses Abschnitts deutlich gemacht haben, spielt der
Einlagensicherungsfonds eine malgebliche Rolle bei der Abwicklung des
Insolvenzverfahrens einer Bank. Der genaue Funktionsmechanismus und die normative
Basis fiir die Titigkeit des Fonds werden im folgenden Abschnitt erldutert.

4.3.5. Einlagensicherungssystem

Der Einlagensicherungsfonds wurde 1999 per Gesetz etabliert und seine Téatigkeit
unterliegt der Aufsicht durch den Rechnungshof. Ziel dieser Mainahme war in erster Linie
die Erhaltung und Erhohung des Vertrauens der Einleger in die bulgarischen Banken. Als
indirekte Folge bezweckte der Gesetzgeber auch eine Erhohung der Depositenbasis der
Banken, die die Stabilitit des Bankensystems und das Wirtschaftswachstum fordern sollte
(Manolov 2005:1).

Der Fonds iibernimmt nach §2-3 des Gesetzes iiber die Garantie der Einlagen in
bulgarischen Banken die Garantie fiir Depositen, sowohl in Lev als auch in anderen
Wihrungen - in allen in Bulgarien lizenzierten Banken - von natiirlichen und juristischen
Personen, unabhingig von ihrer Staatsangehorigkeit. Diese Garantie gilt ebenfalls fiir die
Depositen in Filialen bulgarischer Banken im Ausland. Die Auszahlung der garantierten
Einlagen ist jedoch immer in Lev.

Im Fall eines Entzugs der Lizenz einer Bank durch die BNB, garantiert der Fonds, gemif

§4 des o.g. Gesetzes, die Auszahlung von Depositen einer Person in einer Bank in Hohe
von maximal 25 Tsd. Lev (umgerechnet ca. 12,5 Tsd. Euro). In diesem Betrag sind auch
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die Zinsertriage aus der Einlage miteinbezogen. Die Hohe der Verbindlichkeiten einer Bank
gegeniiber einem Einleger wird durch Addition aller Depositen des Einlegers in Lev und
anderen Wihrungen berechnet. Die Einlagen in Fremdwihrungen werden in Lev zum am
Tag des Lizenzentzugs geltenden Wechselkursen umgerechnet und mit diesem Betrag in
die Kalkulation miteinbezogen (§6 des o.g. Gesetzes). Falls die Bank noch offene
Forderungen gegeniiber dem Einleger hat, werden diese von der errechneten Summe seiner
Depositen subtrahiert.

Aus der Garantieiibernahme durch den Fonds werden nach § 5 des o.g. Gesetzes folgende
Einlagen ausgenommen:
- FEinlagen mit besonders privilegierten Zinskonditionen, die von den von
der Bank veroffentlichten solchen abweichen;
- Einlagen von Anteilseignern der Bank, die mehr als 5% der Aktien mit
Stimmrecht besitzen;
- FEinlagen von Mitgliedern des Vorstands, des Aufsichtsrats und Prokuristen
der Bank;
- Einlagen von Angehoriger der o.g. Personen;
- Einlagen der Unternehmer der oder mit Beteiligung der o.g. Personen;
- Einlagen der Versicherungsgesellschaft der Bank;
- Einlagen der bankeigenen Pensions- und Versicherungsfonds und
bankeigener Investmentgesellschaften;
- FEinlagen des Staates, von staatlichen Unternehmen oder Kommunen;
- Einlagen von Personen, gegen die ein Strafverfahren gemill des Gesetzes
iber die Geldwische erdffnet oder abgeschlossen worden sind.

Die Aktiva mit denen der Fonds operiert, bestehen nach §14 des o.g. Gesetzes aus
folgenden Komponenten: (i) einmaligen Beitrdgern, die die Banken bei ihrer Lizenzierung
einzuzahlen haben, (ii) jdhrlichen Beitrigen der Banken und (iii) Ertrigen aus der
Investition der akkumulierten Aktiva durch den Fonds selbst. Die freien Aktiva des Fonds
werden bei der BNB angelegt. Als Investitionsmoglichkeiten kommen nach §22 des o.g.
Gesetzes Anlagen in Staatsanleihen und Depositen in der BNB.

Die einmaligen Beitrdge der Banken bei ihrer Lizenzierung werden nach ihrer Eintragung
ins Handelsregister entrichtet und betragen 1% ihres Eigenkapitals aber nicht weniger als
100 Tsd. Lev (umgerechnet etwa 50 Tsd. Euro). Diese Beitrige werden von den Banken
als kalkulatorische Kosten fiir das jeweilige Geschiftsjahr verbucht. Die jdhrlichen
Beitriige der Banken betragen 0.5% der Depositenbasis’® aus dem Vorjahr (§16 des o.g.
Gesetzes).

% 7Zum Verfahren zur Berechnung der Depositenbasis der Banken vgl. Kapitel 2 der vorliegenden Arbeit.
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Die Auszahlung der garantierten Depositen beginnt spitestens 45 Tage nach dem
Lizenzentzug durch die BNB. Bei einer Fusion zweier oder mehrerer Banken, gelten
innerhalb von sechs Monaten nach der Fusion separate Garantien fiir die Depositen in jeder
einzelnen Bank (Manolov 2005:7).

Die Gestaltung dieser protektiven Regelungen bezweckt die Minimierung moglicher
Schiden im Fall einer Zahlungsunfihigkeit einer Bank. Jedoch sind sie als ultima ratio
vorgesehen und sollten daher in erster Linie die priventiven Mallnahmen erginzen. Die
Effizienz und Flexibilitit der letzteren - in Anbetracht der Tatsache, dass der
Handlungsspielraum der BNB durch das CB deutlich eingeschrinkt ist - kann vor allem
vor dem Hintergrund der aktuellen Prozesse im bulgarischen Bankensektor beurteilt
werden.

4.3.6. Aktuelle Entwicklungen der Bankenaufsicht in Bulgarien

Die schnelle Expansion der Kredite, die die bulgarischen Banken in den letzten Jahren
vergaben, gab Grund zur Besorgnis. Grund fiir diese Besorgnis war vor allem die Gefahr
einer rapiden Verschlechterung der Qualitidt der Kreditportfolios der Banken als Folge der
Expansion. Die von dem IWF bereits im Frithjahr 2003 geduBerten Bedenken hinsichtlich
der Folgen dieser Expansion wurden von der BNB und von bulgarischen
Finanzministerium zum damaligen Zeitpunkt abgewiesen mit der Begriindung, dass es sich
dabei um ein ,,gesundes Wachstum* der Kredite handele und die Wachstumsquote vor
allem deshalb so hoch erscheine, weil die Ausgangsbasis der Kreditvergabekapazitit der
Banken bis 2001 zu niedrig gewesen sei (Presseerkldrung des Finanzministeriums vom
05.08.2004). Diese Argumente wurden von der Delegation des IWF akzeptiert, dennoch
wurde aber der Empfehlung Nachdruck verliehen, das Wachstumstempo zu verlangsamen.

Laut des Jahresberichts der BNB fiir 2003 nahm die Depositenbasis, die die
Kreditvergabekapazitit der Banken determiniert, um 20.63% zu. Die Kredite dagegen
verzeichneten einen Anstieg um 44.39% im Vergleich zum Vorjahr (BNB Jahresbericht
2003:39). Dieser Trend eines iiberproportionalen Wachstums der Kredite, bekriftigte die
Befiirchtungen des IWF hinsichtlich der Gefahr einer ,,overheating situation® in der
Wirtschaft.  Mittlerweile  sprachen  die  Experten des IWF von einer
,Kreditexplosion® angesichts der Zunahme der Konsumentenkredite um 60% und der
Hypothekenkredite (mortgage loans) um 130% (IMF Country Report: Bulgaria 2004).
Infolgedessen ergriff die BNB im Herbst 2004 erste MaBnahmen zur Reduktion der

Kreditvergabefihigkeit der Banken durch eine Verdoppelung des Mindestreservesatzes’ .

°7 Zu diesem Konzept vgl. die Ausfithrungen in Kapitel 2 dieser Arbeit.
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Im folgenden soll ein kurzer Uberblick iiber die Entwicklung der bankaufsichtsrechtlich
relevanten Kennzahlen des bulgarischen Bankensystems die Frage nach der Wirkung der
zur Zeit geltenden Normen auf die Marktdisziplin niher beleuchten’®:

» FEigenkapitalanforderungen: Die gesetzlich vor-geschriebene capital adequacy
von 12% wurde von allen Kreditinstituten eingehalten. Allerdings sank sie von
25.16% auf 22.20%. Als Grund fiir diesen Trend wird im Jahresbericht der BNB
die Zunahme des Risikokomponentenanteils der Hochstrisikoklasse (100%-ige
Unterlegung) genannt. Die BNB zog Konsequenzen aus dieser Entwicklung und
verordnete der betroffenen Banken, trotz ausreichender Kapitalbasis, eine
Erhohung des Eigenkapitals. Dieser Schritt sollte vor allem eine warnende
Wirkung auf die Risikopolitik der anderen Banken haben.

» Grofkredite: diese Kreditkategorie nahm im Jahr 2004 um 2.33% ab in
Vergleich zum Vorjahr. Die im Gesetz verankerten Vorgaben wurden
eingehalten und es wurden keine Verstofle gegen diese Regelung verzeichnet.

» Wihrungsrisikoexposures: Das Wihrungsrisiko in den Portfolios der Banken
blieb auch 2004 stabil und befand sich mit 4.65% weit unter der gesetzlich
verankerten Untergrenze. Dies wird in erster Linie darauf zuriickgefiihrt, dass
die Banken den Euro als bevorzugte Wihrung zur Abwicklung ihrer Investments
eingesetzt und dadurch — aufgrund des CB — ihr Risiko minimiert haben.

» Dbankaufsichtsrechtliche Mafnahmen: Im Jahr 2004 registrierte die BNB 22
MaBnahmen aufsichtsrechtlicher Natur. Alle 22 waren in Form einer
Empfehlung an die Leitungsorgane der Banken und 9 davon betrafen eine
Erhohung der Kapitalbasis. Die restlichen 13 bezogen sich auf die Verbesserung
der Systeme fiir internes Risikocontrolling. Grund fiir diese Empfehlungen war
die Kreditvergabe an Unternehmen mit keiner, nur sehr kurzer oder
nichtzufriedenstellender Geschiftsexistenz bis zum Zeitpunkt der Kreditvergabe,
die ein sehr hohes Kreditrisiko aufwies. Hinsichtlich der Priifung und
Uberwachung der Zahlungsfihigkeit sowie der Einstufung der Schuldner in die
entsprechende Risikoklasse konzentrierten die Banken ihre Aufmerksamkeit auf
vergangenheitsorientierte Informationsquellen wie Bilanzen ohne
branchenspezifische und Marktrisiken oder Prognosen iiber den Verlauf der
Zahlungsstrome des zu finanzierenden Projekts zu beriicksichtigen.

Die Entwicklung der Kreditvergabe durch die bulgarischen Banken im Jahr 2005 ergab
einen nicht unerheblichen Grund an die Effizienz und die marktdisziplinierende Fahigkeit
der derzeit geltenden Regelungen zu zweifeln. Die Depositenbasis verzeichnete im Mérz
2005 einen Anstieg um 19.54% im Vergleich zum selben Monat des Vorjahrs und 37.27%
fiir die letzten 12 Monate insgesamt (Monatsbericht der BNB 03/05). Im Mirz 2005 wurde
aber einen Rekordanstieg der Kredite um 23.48% registriert (Monatsbericht der BNB

% Folgende Angaben wurden aus dem Jahresbericht 2004 der BNB entnommen.
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03/05). Innerhalb der letzten 12 Monate betrug der Zuwachs der Kredite 43.22%, wobei
die Konsumentekredite um 40.08% und die korporativen Kredite um 31.99% zunahmen.

Diese Expansion der Kredite konnte seitens der Banken - trotz der deutlich langsameren
Zunahme der Depositenbasis — durch Reduktion der Bargeldhaltung und der Investitionen
in hochliquide Aktiva realisiert werden. Diese Mallnahmen zur Freisetzung zusitzlichen
Kapitals erfolgte also hauptsidchlich zulasten der vorhandenen Liquiditit und erhohte
dadurch signifikant das Liquiditétsrisiko der Kreditinstitute (Monatsbericht der BNB
03/05). Die groBen und aggressiven Banken der ersten Gruppe behielten weiter ihre
fiihrende Position bei der Kreditvergabe, indem sie 2/3 der neugewihrten Kredite halten.
Das entspricht einem Zuwachs von 21.80%. Die kleineren und mittleren Banken der
Gruppen II und III verzeichneten eine etwas moderatere Zunahme der Kredite von 19.99%.
Spitzenreiter waren die Filialen ausldndischer Banken, die einen Anstieg der Kredite in
ihren Portfolios um 65.56% im Vergleich zum Vorjahr vorzuweisen hatten (Monatsbericht
der BNB 03/05).

Etwa 85% aller neugewiéhrten Kredite bestanden aus korporativen Krediten, gefolgt von
den Konsumentenkrediten mit 10.8% und den Hypothekenkrediten mit 4.2%
(Monatsbericht der BNB 03/05). Der Anteil der Kredite an den Gesamtaktiva der Banken
erreichte 59.74% im Vergleich zu Februar mit 55.69%. Ende Mirz verzeichnete das
gesamte Bankensystem einen Gewinnanstieg von 50.48% im Vergleich zum Vormonat.
Der Vergleich zum selben Monat des Vorjahrs zeigt einen moderaten Zuwachs von
12.91% (Monatsbericht der BNB 03/05).

Dieses Rekordwachstum der Kredite hat einen bestimmten Grund und dieser besteht in
einer bevorstehenden Reform einiger bankaufsichtsrechtlichen Regelungen. Ab dem
01.04.2005 wurde eine gesetzlich verankerte Obergrenze fiir das Wachstum der Kredite
pro Quartal eingefiihrt. Diese Reform ist Teil des bereits 2004 beschlossenen Pakets von
regulatorischen Maflnahmen zur Verlangsamung der Kreditexpansion und ihrer Reduktion
auf ein Niveau, das die Stabilitit der Wirtschaft nicht gefdhrden wird, nimlich maximal
30% jahrlich (Pressemitteilung der BNB vom 20.04.05).

Als Bemessungsgrundlage fiir die Bestimmung des kalkulatorischen Wachstums sollte das
Volumen des Kreditportfolios der Banken per 31.03.2005 dienen (Monatsbericht der BNB
03/05). Aus diesem Grund bestanden fiir die Banken starke Anreize, das Volumen ihres
Kreditportfolios so exzessiv wie moglich vor dem Stichtag 31.03.05 zu erweitern. Davon
versprachen sie sich eine hohere Wachstumsrate (errechnet als Prozentsatz von dem
Volumen des Kreditportfolios zum Stichtag) bewilligt zu bekommen.

Die BNB reagierte auf diese Explosion der Kredite und vor allem auf die Motivation der

Banken dafiir mit Anderungen der Verordnung Nr. 8 der BNB iiber die
Eigenkapitalausstattung, Verordnung Nr. 9 iiber die Bewertung, Klassifizierung und
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Unterlegung der Risiken der Banken und Verordnung Nr. 21 iiber die Mindestreserven.
Ziel dieser Anderungen war die Begrenzung des Booms der Konsumentenkredite im Miirz
dieses Jahres, wobei durch eine Anderung der erlaubten Zuwachsraten der Kredite pro
Quartal innerhalb des Jahres 2005 eine langsamere und schockfreie Anpassung ermoglicht
werden sollte (Presseerkldarung der BNB vom 20.04.2005). Um die Anreize der Banken die
Bemessungsgrundlage fiir die Wachstumsquoten kiinstlich zu erhohen, zu neutralisieren
dnderte die BNB das Verfahren zur Bestimmung der Bemessungsgrundlage wie folgt: bei
allen Banken, deren Kreditportfolio im Mérz um mehr als 4% im Vergleich zu Februar
2005 angestiegen ist, wird das Volumen des Portfolios zum 28.02.05 plus 4% als
Bemessungsgrundlage eingesetzt (Pressemitteilung der BNB vom 20.04.05).

Dariiber hinaus wurde durch eine entsprechende Anderung der Verordnung Nr. 21 der
BNB ab dem 01.04.2005 eine tdgliche Berichterstattung des Kreditvolumens sowie der
Risikounterlegung der Banken an die BNB eingefiihrt (Pressemitteilung der BNB vom
20.04.05). Die von der BNB festgelegten und gesetzlich verankerten Zuwachsraten der
Kredite betragen 5% pro Quartal, 12.5% pro Halbjahr, 17.5% pro Dreivierteljahr und 23%
pro Kalenderjahr, wobei sich diese Quote auf das arithmetische Mittel aus den an die BNB
berichteten tdglichen Werten orientiert (Pressemitteilung der BNB vom 20.04.05). Bis
Ende 2005 werden jedoch etwas hohere Werte erlaubt, um eine langsamere Anpassung an
die neuen Regelungen zu ermoglichen ohne Instabilititsgefahr fiir das Bankensystem
hervorzurufen. Demnach wurden fiir das Jahr 2005 folgende Zuwachsraten bestimmt: 10%
pro Quartal, 15% pro Halbjahr, 20% pro Dreivierteljahr (Pressemitteilung der BNB vom
20.04.05).

Die Anderung der Verordnung Nr. 8 der BNB schlieBt den Gewinn des laufenden
Geschiftsjahrs aus bei der Berechnung des Eigenkapitals der Banken (Pressemitteilung der
BNB vom 20.04.05). Dadurch soll verhindert werden, dass die Banken ihren Gewinn aus
dem laufenden Jahr als Unterlegung fiir die durch Kreditvergabe eingegangenen Risiken
einsetzt. Des weiteren wird eine monatliche Berichterstattungspflicht der Banken beziiglich
ihrer Kapitalbasis eingefiihrt, die eine zeitnihere und effizientere Uberwachung der
Eigenkapitalausstattung der Banken ermoglichen soll.

Nach der Anderung der Verordnung Nr. 9 der BNB wird eine 6-monatige Frist fiir die
Einstufung einer Exposure in eine niedrigere Risikoklasse eingefiihrt. Erst 6 Monate nach
dem Bekannt Werden des Grunds fiir die Bonitétsverbesserung darf die Position in eine
niedrigere Risikoklasse eingestuft werden (Pressemitteilung der BNB vom 20.04.05).
Innerhalb dieser Frist soll eine nachhaltige Verbesserung der Bonitdt des Schuldners
nachgewiesen werden, um eine neue Einstufung vorzunehmen.

Infolge der MaBlnahmen der BNB wurde bereits im April 2005 einen Riickgang des

Wachstums der Kredite um 9.18% im Vergleich zum Vormonat (Monatsbericht der BNB
04/05). Ein weiteres Ziel das - laut des Monatsberichts der BNB 04/05 - hochste Prioritét
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hat ist die Umkehrung des Trends zum schnelleren Wachstum der Konsumenten- und
Hypothekenkredite im Vergleich zu den korporativen, da genau die letzteren von grofler
Bedeutung fiir die Investitionsintensitit in einer Wirtschaft mit noch schwach
entwickeltem Kapitalmarkt sind.

Zusammenfassend lédsst sich feststellen, dass in Bulgarien zum jetzigen Zeitpunkt ein
akuter Bedarf nach institutioneller Finanz- statt nur Bankenaufsicht besteht, die die
Aktivitdten aller Finanzinstitutionen iiberwachen und regulieren sollte. Die Entwicklung
im Monat Mérz dieses Jahres hat eindeutig gezeigt, dass das bulgarische Bankensystem
noch nicht die notwendige Reife besitzt, die eine Lockerung der Mindestreserveregelungen
voraussetzt. Dariiber hinaus machten die vorangehenden Ausfiihrungen deutlich, dass die
Eigenkapitalausstattung der Kreditinstitute dem exzessiven Wachstum der Kreditvergabe
in den letzen Jahren nicht ausreichend Rechnung triagt und dass zum Teil (wie im Friihjahr
2005) kurzfristig sogar die Liquiditit der Banken in Frage gestellt wird. Ein weiteres
Problem der jetzigen bankaufsichtsrechtlichen Normen ist ihre Ausrichtung an den
Bestimmungen des ersten Baseler Akkords mit der pauschalen und ungenauen
Klassifizierung der Positionen in die vier Risikoklassen. Diese Gruppierung ist vor allem
deshalb problematisch, weil sie sich nach festen Kriterien und nicht nach der individuellen
Bonitit des Schuldners orientiert (Hennhofer 2001:184).

Die Ergebnisse des von der BNB in Kooperation mit der EZB durchgefiihrten Tests
beziiglich der Fihigkeit der bulgarischen Banken die Kriterien des zweiten Baseler Akkord
zu erfiillen, zeigten eindeutig, dass lediglich die 8 grofiten Banken iiber das notwendige
Eigenkapital, Infrastruktur, Datenbasis und Know-how verfiigen, um funktionsfdhig zu
bleiben. Dennoch besteht weitestgehend Konsens dariiber, dass die Einfiithrung von Basel
IT unvermeidlich und notwendig ist, damit das gesamte Bankensystem Bulgariens eine
Chance hat, nach dem Beitritt des Landes in die EU im Januar 2007, iiberlebensfahig zu
bleiben.

Im Rahmen des folgenden Kapitels soll das theoretische Fundament des zweiten Baseler
Akkords dargestellt und analysiert werden.
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5. Basel 11

Im heutigen Umfeld der Banken, der immer komplexer werdenden globalisierten
Kapitalmarkte stellt das Risiko eine Komponente von zentraler Bedeutung fiir den Erfolg
der Kreditinstitute dar. Wie die Ausfiithrungen der vorangehenden Kapitel bereits
verdeutlicht haben, spielt das Risikomanagement eine signifikante Rolle fiir das gesamte
Finanzsystem einer Volkswirtschaft - aber vor allem fiir die Geschiftsbanken. Kaum eine
andere Branche unterliegt einer so rigorosen Regulierung wie der Bankensektor. Der
Grund dafiir ist in der Befiirchtung zu suchen, dass die mdgliche Insolvenz einzelner
Institute die Stabilitéit des gesamten Sektors und der Volkswirtschaft gefihrden konnte.

Da die meisten Risiken (sog. Erfolgsrisiken) der Geschiftsbanken aus dem
Kreditvergabeprozess resultieren, befasst sich auch die Aufsicht primdr mit der
Regulierung dieses Bereiches. Die Erfolgsrisiken konnen mit einer bestimmten
Wahrscheinlichkeit vorgesehen und bereits bei der Bepreisung der Kredite beriicksichtigt
werden. Dadurch wird den sog. erwarteten Verlusten Rechnung getragen (Jortzik et al.
2002:3). Demnach reprisentiert das Kreditrisiko die dariiber hinaus gehenden,
unerwarteten Verluste.

Caouette et al. (1998:28) definieren das Kreditrisiko wie folgt: ,,Credit risk can be defined
as the probability of a loss arising from the obligor’s or issuer’s inability to service the debt
obligations or loans in accordance with the agreed terms.” Das Kreditrisiko wird in
Ausfall- und Bonititsdnderungsrisiko unterteilt. Jortzik et al. (2002:3) definieren das
Ausfallrisiko als ,.einen innerhalb eines vorgegebenen Konfidenzniveaus iiber die
erwarteten Verluste hinausgehenden Insolvenz induzierenden moglichen Kreditausfall®.
Das Bonitidtsdnderungsrisiko entspricht dem moglichen Wertverlust aufgrund von
Ratingmigrationen (Bonitédtsdnderungen). Zusammenfassend lésst sich festhalten, dass das
Kreditrisiko die Gefahr einer Bonitétsverschlechterung eines Kreditnehmers bzw. einer
Erhohung der Ausfallwahrscheinlichkeit beschreibt (Jortzik et al. 2002:3).

Vor diesem Hintergrund besteht das Hauptziel des Kreditrisikomanagements in der
Quantifizierung und Bewertung der Kreditrisiken. Eine effiziente Kreditrisikosteuerung
setzt voraus, dass den komplexen Risikokonzentrationsstrukturen innerhalb des gesamten
Kreditportfolios Rechnung getragen wird.

Seit Jahrzehnten haben sich die Kreditinstitute mit dem Thema Risikomanagement
auseinandergesetzt und unzihlige Modelle zur Steuerung der Risikokomponenten ihrer
Portfolios entwickelt. Die sog. strukturorientierte Modelle in der Vergangenheit
orientierten sich vor allem an den Fragen (i) soll der Kredit vergeben werden oder nicht, (ii)
zu welchem Preis und unter welchen Konditionen, (iii) welche Laufzeit wire angemessen
und (iv) welche Sicherheiten sind akzeptabel. Das Risikomanagement wurde in den letzten
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Jahren revolutioniert sowohl in theoretischer als auch in technologischer Hinsicht. Neue
Modelle wurden entwickelt, die nicht nur auf einzelne Transaktionen anwendbar sind,
sondern die gesamte Konstellation und Ausrichtung des Kreditportfolios einer Bank
beriicksichtigen. Dieser Prozess fand seinen institutionellen Hohepunkt in der
Veroffentlichung des zweiten Baseler Akkords im Jahr 2001. Der folgende Abschnitt gibt
einen Uberblick iiber den Weg zu Basel 11 und die Titigkeit des Baseler Ausschusses.

5.1. Von Basel I zu Basel 11

Der bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel ansissige
Ausschuss fiir Bankenaufsicht wurde 1975 gegriindet und setzt sich aus hochrangigen
Vertretern der Bankenaufsichtbehorden und der Zentralbanken von 13 Lindern zusammen,
namlich Belgien, Kanada, Frankreich, Deutschland, Italien, Japan, Luxemburg, den
Niederlanden, Spanien, Schweden, der Schweiz, GroB3britanien und den USA. Die seit den
70-er Jahren zunehmende Internationalisierung des Finanzwesens, erschwerte enorm die
effiziente Uberwachung der Risikosituation international titiger Kreditinstitute. Daraus
resultierte auch das Bediirfnis nach zusitzlicher Stabilisierung der Sicherheit und Soliditét
der Finanzmirkte. Der Baseler Ausschuss iibernahm die Verantwortung fiir die
Erarbeitung von entsprechenden Empfehlungen und Richtlinien, auf die sich die jeweiligen
nationalen Aufsichtsbehorden stiitzen konnen. Seine Tatigkeit basiert auf der Philosophie,
dass der dynamische und komplexe Finanzsystem von heute nur dann stabil und sicher sein
kann, wenn drei Faktoren vorhanden sind, ndmlich effiziente Bankfiihrung, Marktdisziplin
und wirksame Aufsicht (www.bis.org/bcbs).

Der erste Baseler Akkord von 1988 konzentrierte sich in erster Linie auf das gesamte
Eigenkapital einer Bank, das fiir die Begrenzung des Insolvenzrisikos des Kreditinstituts
entscheidend ist. Im Mittelpunkt von Basel II stehen dagegen vor allem die Stabilitit und
Sicherheit des gesamten Finanzsystems.

Die europidische Private Equity & Venture Capital Association (EVCA) fasst den

chronologischen Ablauf der Weiterentwicklung von Basel I zu Basel II wie folgt
99

zusammen’ :

1974 Der Baselerer Ausschuss wird gegriindet
Der Baseler Ausschuss prasentiert den

Juli 1988 ersten Akkord (Basel )
Der Ausschuss verbffentlicht sein erstes
Konsultationspapier zur Erweiterung und
Weiterentwicklung des ersten Baseler

Juni 1999 Akkords; die Idee von Basel Il wird geboren

99 www.evca.com/images/attachments
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Die EU-Kommission startet den
Konsultationsprozess zur Umsetzung der

November 1999 neuen Regelungen auf européischer Ebene
Der Ausschuss verbffentlicht das zweite
Januar 2001 Konsultationspapier zu Basel Il
Der Ausschuss prasentiert die erste
April 2001 Quantitative Impact Study (QIS1)

Der Ausschuss verdffentlicht ein Working
Paper, in dem der Internal-ratings-based-

August 2001 approach (IRB) prasentiert wird
Der Ausschuss prasentiert die dritte
Oktober 2002 Quantitative Impact Study (QIS3)

Der Ausschuss veroffentlicht das dritte
Kunsultationspapier und legt den

Mai 2003 Einfihrungstermin fir Basel Il auf 2006 fest
Der Ausschuss verodffentlicht die vorlaufige
Juni 2004 Endfassung des Akkords

Die EU-Kommission verdffentlicht ihre
Capital Adeqacy Diective (CAD lll) fur die
Juli 2004 Implementierung von Basel Il in der EU

1. Januar 2007 Basel Il startet

Basel I sieht fiir die Bestimmung des angemessenen Eigenkapitals einer international
tatigen Bank grundsitzlich nur eine Moglichkeit vor. Dies bedeutet, dass alle Kredite an
Nichtbanken — sei es an grofle Unternehmen, KMU’s oder an Privatpersonen — unabhingig
von der Bonitdt des Schuldners einheitlich durch Eigenkapital in Hohe von 8% des
Kreditvolumens zu unterlegen sind (Paul/Stein 2002:29). Wie Risiken optimal gemessen,
gehandhabt und begrenzt werden, variiert allerdings von einer Bank zur anderen.

1996 tritt eine sich auf Handelsrisiken beziehende Anderung in Kraft, die zum ersten Mal
einigen Banken gestattet ihre eigenen Verfahren zur Marktrisikomessung anzuwenden.
Diese neue Regelung gibt einen flexiblen Rahmen vor, innerhalb dessen eine Bank, unter
Vorbehalt der aufsichtsrechtlichen Uberprﬁfung, einen Ansatz verwenden kann, der ihrer
Komplexitit und ihrem Risikoprofil am besten entspricht (Paul/Stein 2002:30). Die neue
Vereinbarung, auch Basel II genannt, ist umfassender, risikogerechter aber auch etwas
komplexer als die alte, bietet den Banken jedoch verschiedene risikoaddquate Ansitze zur
Auswahl an.

Die wesentlichen Anderungen, die Basel II gegeniiber dem ersten Akkord beinhaltet
betreffen die Berechnung und Kapitalunterlegung der Kreditrisiken sowie des
operationellen Risikos der Kreditinstitute. Die Bemessung des Kreditrisikos kann laut des
Baseler Ausschusses anhand zweier Verfahren erfolgen — iiber den sog. Standardansatz,
der auf externen Ratings basiert und iiber den IRB-Ansatz, basierend auf internen Ratings.
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Hinsichtlich der Verbindlichkeit des zweiten Baseler Akkords, liegt der Schwerpunkt zwar
primér auf international tdtigen Banken, seine Grundsitze sollen sich aber auch fiir die
Anwendung auf Banken unterschiedlicher Komplexitit eignen. Auch die EU ist mit den
derzeitigen EU-Eigenkapitalvorschriften dem Baseler Akkord gefolgt und hat angekiindigt
,,einen Parallelismus mit den Anforderungen von Basel II
sicherzustellen* (http://europa.eu.int/comm/economy_finance). Dies bedeutet, dass die

Eigenkapitalanforderungen in der EU in Einklang mit der Philosophie von Basel II und
auch auf kleinere, national oder regional agierende Banken anzuwenden sein werden. Mit
der Umsetzung der EU-Richtlinien ins nationale Recht erfolgt dann die
Rechtsverbindlichkeit  fiir alle in der EU tidtigen Kreditinstitute und
Wertpapierunternehmen (http://europa.eu.int/comm/economy_finance).

5.2. Basel II — Fundamente und Philosophie

Die zentrale Grundlage von Basel II besteht, wie bereits eingangs erwihnt, in der
Bestimmung von Mindesteigenkapitalanforderungen zur Unterlegung von Markt-, Kredit-
und operationellen Risiken. Drei wesentliche Elemente stehen in engem Zusammenhang
mit diesen Anforderungen, namlich das vorzuhaltende regulatorische Eigenkapital, die
risikogewichteten Aktiva und die Ermittlung der Risikogewichte. Das regulatorische

1% nicht

Eigenkapital fiir das Kreditrisiko darf 8% der risikogewichteten Aktiva
unterschreiten (Warwick 2004:4). Die risikogewichteten Aktiva werden ermittelt als
Produkt des Exposures mit einem Risikogewicht, das seinerseits iiber eine interne
Risikogewichtungsfunktion oder iiber externe Ratings bestimmt wird (Wilkens et al.
2002:56). Die Mindestkapitalanforderungen fiir die Unterlegung der aus den Aktiva
resultierenden Risiken stellen eine der drei Sdulen des zweiten Baseler Akkords dar.
Abbildung 52 veranschaulicht den Aufbau des Akkords sowie die inhaltliche Ausrichtung

der einzelnen Elemente.

1%°8% - sog. Solvabilititsfaktor.

187



Basel Il

Minimum Supervisory Market
Capital Review of Discipline
Requirements Capital
Adequacy
Quantitative Qualitative Markttransparenz
Eigenkapital- Aufsicht
anforderungen

Abb. 52: Das Drei-Sdulen Konzept von Basel 11
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Paul/Stein (2002:31)

Die erste Sédule genie3t das besondere Interesse der betroffenen Kreditinstitute aber auch
der freien Privatwirtschaft, die eine Verteuerung der Kredite infolge der Implementierung
der neuen Unterlegungskriterien befiirchtet. Im Folgenden wird auf der Ermittlung der
Risikogewichte sowie auf deren Auswirkungen auf die Eigenkapitalallokation innerhalb
der Banken eingegangen.

Bei der Bemessung der Kreditrisiken der Aktiva ldsst Basel II — wie bereits erwihnt - die
Anwendung zweier Methoden zu. Nachfolgend werden beide Ansitze dargestellt, um ihre
Vor- und Nachteile hinsichtlich ihrer moglichen Implementierung in Bulgarien nédher zu
beleuchten. Anschlieend werden die Methoden verglichen und kritisch betrachtet.

Als Vorteil des Standardansatzes gegeniiber Basel I wird die Substitution der OECD-
Mitgliedschaft eines Staates als Benchmark fiir die Ermittlung seiner Bonitédt durch Ratings
angesehen, die von einer international anerkannten Ratingagentur erteilt werden (Mrak
2003:15). Demzufolge entsprechen die zu beriicksichtigende Risikoaktiva im Rahmen des

Standardansatzes dem Produkt aus dem Exposure'"’

und dem Risikogewicht, das aufgrund
von Ratings externer Bonitétsbeurteilungsinstitute (External Credit Assessment Institutions,
ECAI) festgelegt wird (Wilkens et al. 2001:37). Nur Ratings der von der jeweiligen

nationalen Aufsichtsbehorde anerkannten ECAI’s konnen als Grundlage fiir die

' Unter dem Begriff ,,Exposure* wird in diesem Zusammenhang der Nennbetrag des risikobehafteten
Aktivums verstanden.
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Risikogewichtung herangezogen werden (Wilkens et al. 2001:37)'%*. Als zusiitzliche
Vorsichtsmafnahme hat der Ausschuss eine Regelung beziiglich Mehrfachratings getroffen,
die besagt dass in diesem Fall das jeweils schlechtere der beiden besten Ratings
anzuwenden ist (Wilkens et al. 2001:37).

Bei der Zuordnung der Ratings werden primér drei Schuldnergruppen differenziert,
ndmlich (i) Staaten und Zentralbanken (sovereigns), (ii) Banken und (iii) Unternehmen
(des Nicht-Bankensektors). Bei der Bonitétsbeurteilung von Forderungen an Staaten und
Zentralbanken konnen auch — wenn von der Aufsichtsbehdrde anerkannt —
Linderklassifizierungen (eine Art Linderratings) von Exportkreditagenturen (ECA) zur
Anwendung kommen (Wilkens et al. 2001:38). Die so ermittelten Risikogewichte konnen

103

Werte zwischen 0% und 150% annehmen " (Angaben in %):

a — Export Credit Agencies (ECA) ratings for sovereign borrowers: they must be recognized by nafional
supervisors, based

on certamn ehigibility criteria.
b — Oprien 1 links rnisk weighting directly to the rating of the country in which a bank was incorporated. Bank's
risk

weighting under this approach is set one category higher than the rating of respective country.
c — Option 2 bases risk weight of a bank on the external assessment of the bank — bank’s risk weighting 1s directly
determined

by an external rating.
d — For vnrated claims of Small and Medinm Enterprises a weight of 73% will be used.

Innerhalb der Kreditnehmergruppe ,,Banken* ergeben sich fiir die Aufsichtsbehdrden zwei
Optionen. Die Wahl einer der beiden Optionen gilt dann verbindlich fiir alle Banken, die
der Kontrolle durch die jeweilige Behorde unterliegen (Wilkens et al. 2001:38). Option 1
sieht vor, dass den Banken ein um eine Risikostufe hoheres Risikogewicht als das ihres
Hauptsitzstaates zugeordnet wird. Bei Option 2 dagegen hiingt das Risikogewicht von der
Bonitit der jeweiligen Bank ab und wird individuell bestimmt (Wilkens et al. 2001:38).

Bei der Schuldnergruppe ,,Unternehmen® erscheint vor allem die Gewichtung nicht
gerateter Unternehmen mit 100% im Vergleich zu Firmen mit einem Rating schlechter als
B-, denen ein Risikogewicht von 150% zugeordnet wird, problematisch. Zentrales

192 74 den Kriterien fiir die Anerkennung bzw. Zulassung von Ratingagenturen vgl. Hose (2002:71ff.)
1% Quelle: Baseler Ausschuss: A new Capital Adequacy Framework; First, second and third Consultation
Papers
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Argument gegen diese Zuordnung sind die negativen Anreize, die durch die giinstigere
Gewichtung nicht gerateter Unternehmen entstehen (Wilkens et al. 2001:38). Dadurch
enfalle — so die Kritiker dieser Konstellation — jegliche Motivation fiir die Firmen mittlerer
bis schlechter Bonitdt sich iiberhaupt raten zu lassen. Dies ergidbe dann beste
Voraussetzungen fiir adverse Selektion. Eine weitere Schwachstelle im Konstrukt des
Standardansatzes ist die Vernachlidssigung der Laufzeit als mitbestimmende Komponente
bei der Berechnung der Risikogewichte. Diese wird nur in Ausnahmeféllen, wie z.B. bei
Interbankenkrediten, beriicksichtigt (Wilkens et al. 2001:38).

Fiir das Retail-Geschift'™ ergeben sich bei dem Standardansatz im Vergleich zu Basel I

folgende Anderungen der Risikogewichte'*:

Basel 11
standardised
Exposure Rating approach Basel I
AAA, AA 20% 100%
A 50%
Exposures |BBB, BB, unrated 100%
(other than
residential | B, CCC and below, 90 days past due 150%
mortgages) | Non-mortgage performing retail: Exposure below 1
million euros and (at discretion) less than 0.2% of total non-
mortgage retail portfolio of the bank 75%
Residential
mortgages |Performing 35% 50%
90 days past due 100%

Wie aus den Tabellen ersichtlich stellt der Standardansatz eine detailliertere, feiner
kalibrierte und risikogerechtere Alternative zu den pauschalen Regelungen von Basel I dar.
Dennoch ist der Standardansatz auch mit mehreren nicht unerheblichen Problemen bei
seiner Umsetzung und Wirkung verbunden, die vor allem in den sog. Emerging Markets,

darunter auch Bulgarien, an Relevanz gewinnen'®.

Der IRB-Ansatz dagegen erscheint flexibler und praktikabler fiir diese Lander zu sein, da
nur sehr wenige Unternehmen iiber externe Ratings verfiigen oder es sich leisten konnen,
die finanzielle Belastung fiir den kostenintensiven Ratingsprozess in Kauf zu nehmen. Drei
Schliisselelemente determinieren die Grundlage des IRB-Ansatzes, nidmlich die
Risikokomponenten, die Risikogewichtungsfunktion und die minimale

1% Kredite an Privatpersonen oder KMU’s; maximales Exposure 1 Mio. € pro Schuldner (Zuberbiihler
2003:23).

195 Breeland, Ch. (2004:19)

1% Auf die Hintergriinde, Vor- und Nachteile von externen und internen Ratings wird in Abschnitt 5.3.
ausfiihrlich eingegangen.
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Eigenkapitalunterlegung'”’. Der IRB-Ansatz hat zwei Ausprigungen — den IRB-Basis-
Ansatz und den fortgeschrittenen IRB-Ansatz. Die o.g. Risikofaktoren sind: (i) die
Ausfallwahrscheinlichkeit PD (probability of default), (ii) die Verluste bei Ausfall LGD
(loss given default), (iii) das Exposure bei Ausfall EAD (exposure at default) und (iv) die
effektive (Rest-)Laufzeit M (maturity).

Die weiteren Ausfithrungen basieren auf den Definitionen der vier Risikovariablen nach
Warwick (2004:5):

» PD: Beschreibt die Wahrscheinlichkeit, dass der Schuldner nicht im Stande sein
wird seine Verbindlichkeiten innerhalb der vertraglich vorgesehenen Frist zu
begleichen. Fiir Schuldner bester Bonitét betrdagt die minimale PD=0,03%. Bei
Ausfall erreicht die PD den Grenzwert von 100%.

» LGD: Diese Variable entspricht dem Teil eines Kredits, der bei Ausfall nicht
abgedeckt ist. Bei dem Basisansatz variiert dieser Wert fiir unbesicherte Kredite
zwischen 45% (vorrangige Unternehmenskredite) und 75% (nachrangige
Unternehmenskredite) und kann — wenn anerkannte Sicherheiten vorhanden sind —

. 108
reduziert werden

. Im Rahmen des fortgeschrittenen IRB-Ansatzes ist eine
interne Approximation dieses Wertes moglich.

» EAD: Die erwartete Hohe einer ausstehenden Forderung zum Zeitpunkt des
Ausfalls wird als Exposure at Default bezeichnet. Bei bilanziellen Geschéften
wird der Nominalbetrag und bei auBerbilanziellen der Kreditdquivalenzbetrag
herangezogen.

» M: Die effektive Laufzeit beschreibt den verbleibenden Zeitraum bis zur
Filligkeit der Forderung bzw. bis zur vollstandigen Tilgung des Kredits. Bei dem
Basisansatz wird in der Regel eine Restlaufzeit von 2,5 Jahren implizit
beriicksichtigt. Bei dem fortgeschrittenen Ansatz wird M anhand von gewichteten
Zahlungsreihen berechnet und der Wert variiert iiblicherweise zwischen 1 und 5
Jahren.

» S:Jahresumsatz als Indikator fiir die Unternehmensgrof3e.

Sowohl bei dem Basis- als auch bei dem fortgeschrittenen Ansatz wird die PD von der
Bank selbst berechnet. Die restlichen Variablen werden bei dem Basisansatz von der
jeweiligen Aufsichtsbehorde vorgegeben, anderenfalls erfolgt ihre Berechnung wiederum
durch die Bank selbst (Warwick 2004:6). Den Zusammenhang zwischen dem
regulatorischen Eigenkapital und dem Risikogewicht stellt Wilkens (2003:54) so dar:

regulatorisches Eigenkapital > 8% - risikogewichtete Aktiva fiir das Kreditrisiko +

+ Unterlegung des Marktrisikos + Unterlegung des operationelles Risikos

' Die folgenden Ausfithrungen zu den einzelnen Bausteinen des IRB-Ansatzes basieren auf Warwick
(2004:5-8).

"% Fiir die ausfiihrliche Auflistung der anerkannten Sicherheiten und ihrer Bonititswirksamkeit vgl. Basel IT
— vorlaufige Endfassung (Juni 2004) unter www.bis.org
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Wilkens et al. (2004:12) fassen die Inputvariablen der neuen Risikogewichtungsfunktionen
wie folgt zusammen:

Basisansatz fortgeschrittener Ansatz

PD, LGD, EAD, (M), 5** PD. LGD. EAD, M*, 5*

; ) ) {alle Paramenter werden
{PD wird bankintern bestimmt) bankintern bestimmi)

Risikokomponenten

Bestimmung von RW ober
eine Risikogewichtungsfunktion [EUEERA(EREEIDRY| 1)y FW = RWIPD, LGD, M, 5)
(vergleiche Tabelle 2)
riskkogewichtetes Aktivum (RVWA) RWA = RW x EAD

risikogewichtete Aktiva ~
einer Exposureklasse = Z RWA

RW = Risikogewicht (Risk Weight)

RWA = {unterlegungspflichtiges) risikogewichtetes Aktivum (Risk Weighted Asset)

PD = 1-jahrige Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default)

LGD = prozentualer Verlust bei Ausfall des Exposures (Loss Given Default)

EAD = Exposure bei Ausfall (Exposure at Default)

] = effektive (Rest-)laufzeit des Exposures (Maturity)

5 = Jahresumsatz als Indikator for die GroRe des Unternehmens (Size)

* Die Aufsichtsbehorden kannen auf nationaler Ebene for inlandische Unternehmen mit einem jahrlichen
Urnsatz und einer Bilanzsumme von unter 500 Millionen Euro die Laufzeitanpassung generell aufheben.

** Der Jahresumsatz ist nur bei Unternehmensexposures relevant.

Wie aus den Tabellen ersichtlich sind im Rahmen des IRB-Ansatzes folgende
Exposureklassen vorgesehen:

- Unternehmen - Retailgeschift
- Banken - Beteiligungen
- Staaten - Abgetretene Forderungen

sowie zwei separate Klasse fiir notleidende bzw. zweifelhafte Kredite.
(Hose 2002:49).

Im Folgenden wird auf die Darstellung der Risikogewichtungsfunktionen von Wilkens et
al. (2004:14) zuriickgegriffen.
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Risikogewicht (RW)

i | i
RWI(PD) = scf x 12,5 x LGD x‘N GPD) +pPD) x 60299} | |

. T -piFD) o
.
: K—— % [1+b(PD) x (M - 25"
Unternehmen®, . 1- 1,5 biPD)
Banken und mit
Staaten 1 - exp(-50 PO 1 - exp(-50 PD) | [ =
o) = 0,125 2PLHPD) o aa ki L| _opdx |12 |
. 1 - exp(-50) 1- exp(-50) | E
b{PD) = (0.11852 - 0,05478 x LN(PD))?

-g -] | | G(PD) ++/0,75 x G(0,999) '
53 HW(PD]:scfx12.5xLGDx|N- : i ) 8
g = . +/0,85 |
=X
L)
E £ | GPD) ++/004x G.99g) | |
LR RWPD) = scf x 125 xLGD x(N | Rkl ‘—PD|
E £ o /0,96 |

_ [ o0 o

I RW(PD) = scf x 12,5 x 16D x |N | 20+ VPPD XGOS |y

& (B! A1- plPD) I

ﬁ, mit

= f

1- exp(-35 PD 1- exp(-35 PD
‘E p(PD]=U,UEXL+U,‘IGHI‘I-L
1 - exp(-35) | 1 - exp(-35)

* ohne Spezialfinanzierungen

** Im IRB-Basisansatz gilt M=2,5 Jahre. Dies bedeutet, dass keine explizite Laufzeitanpassung erfolgt. Auf
nationaler Ebene ist aber eine solche Laufzeitanpassung moglich.

*#%% S kann Werte zwischen 5 und 50 annehmen. Diese Variable entfillt bei der Betrachtung von Krediten
an Banken und Staaten.

Ausgangspunkt der Berechnung der Risikogewichtungsfunktion ist ein perfekt
diversifiziertes Portfolio mit unendlich vielen gleichartigen einjdhrigen Krediten mit
LGD=100%, homogenen PD und Korrelation zwischen den einzelnen Exposures p. Im

ersten Schritt soll an dieser Stelle auf die Komponenten obiger Gleichungen niher
eingegangen werden. Den oben dargelegten Formeln liegt die Annahme einer
Standardnormalverteilung der Werte N (.) zugrunde. G (.) ist ihre Inverse. LN ist ein
natiirlicher Logarithmus. Fiir PD wird eine Untergrenze von 0,03% festgelegt, mit
Ausnahme von Krediten an Staaten (Wilkens et al. 2004:14).

Wilkens et al. (2001:39) fassen das Vorgehen zur Bestimmung der Risikogewichtung bei
dem IRB-Ansatz kurz zusammen: ,,Die Unterlegungspflicht ergibt sich fiir jede Klasse aus
verschiedenen Risikokomponenten, einer stetigen Risikogewichtungsfunktion und den
daraus resultierenden Risikogewichten. Das (unterlegungspflichtige) risikogewichtete
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Aktivum (RWA) berechte sich durch Multiplikation der Risikogewichte (RW) mit dem
Exposure bei Ausfall (EAD)*.

Die Risikogewichtungsfunktionen wurden entwickelt auf Basis der Erkenntnisse aus
Umfragen bei Banken hinsichtlich ihrer Kapitalallokationsverfahren und aufgrund von
Default-Mode- (kurz DM-) und Mark-to-Market- (kurz MTM-)Modellen wie
CreditMetrics oder CreditRisk (Wilkens et al. 2001:40). Kreditrisikomindernde Effekte
werden in der Regel in den Risikokomponenten beriicksichtigt. Der Basisansatz und der
fortgeschrittene Ansatz unterscheiden sich vor allem in der Ermittlung und
Beriicksichtigung der einzelnen Risikoparameter. Des Weiteren unterscheidet sich der
fortgeschrittene Ansatz - wie Wilkens et al. (2004:40) erwédhnen - durch die deutlich
strengeren operationalen Mindestanforderungen.

Die Vorgehensweise bei der Ermittlung des vorzuhaltenden Eigenkapitals bei dem IRB-
Ansatz  basiert auf dem VaR-Modell '® . Dies bedeutet, dass die
Insolvenzwahrscheinlichkeit der Kredite in einem groen und breit diversifizierten
Portfolio eine bestimmte Grenze nicht tiberschreiten darf (Wilkens et al. 2001:40).

Um die Risikogewichtungsfunktion okonomisch besser interpretieren zu konnen, greift
Wilkens (2003:66) auf folgende formale Darstellung zuriick:

RW(PD,LGD,(M))=SCF -12,5- LGD -RC - MA, wobei

RW: Risikogewicht (risk weight); SCF: Skalierungsfaktor; MA: implizite Laufzeit des
Modells (maturity adjustment); RC: Risikobeitrag eines einzelnen Kredites zum

110 __ - ..
wird fiir

Gesamtrisiko des Portfolios. Aufgrund des Solvabilititskoeffizienten von 8%
das Risikogewicht eines Aktivums eine Obergrenze von 12,5.LGD.RC festgelegt. Dadurch
soll verhindert werden, dass die geforderte Eigenkapitalunterlegung grofler ist als das

Exposure selbst.

Wilkens et al. (2002:56) betrachten den RC als zentrales Element der Funktion, dessen
Ermittlung — wie bereits angeklungen — dem VaR-Gedanken folgt. Demnach entspricht der
RC dem marginalen VaR, also dem MVaR eines Kredits im Rahmen des Portfolios (d.h.
fir jeden Kredit wére regulatorisches Eigenkapital mindestens in Hohe des RC
vorzuhalten).

Anhand eines vom  Ausschuss angewandten  unternechmenswertorientierten
Einfaktormodells (Merton-Modell) kann nun fiir das Ausgangsportfolio fiir jedes « -
Quantil der Risikobeitrag der einzelnen Kredite je Exposureeinheit berechnet werden
(Hofmann 2001:47):

19 7Zur ausfiihrlichen Darstellung des VaR-Modells vgl. Kapitel 2 der vorliegenden Arbeit.

10 pieser Koeffizient beschreibt die aufsichtsrechtliche Pramisse, dass 8% des risikogewichteten Aktivums
als regulatorisches Eigenkapital vorzuhalten sind. Der reziproke Wert des 12,5-Multiplikators entspricht
genau 0,08 oder 8%.
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RC = MVaR,(PD, p) = N| SE* Jp-GU- “)}.

I-p

Die Unternehmenswertkorrelation wird — je nach Ausprigung des IRB-Ansatzes -
entweder vorgegeben oder soll in Abhingigkeit von der PD implizit bestimmt werden
(Wilkens et al. 2004:14):

—> fiir Unternehmen erfolgt dies anhand folgender Formel:
1—exp(—=50PD) 1024/ 1- 1—exp(=50PD) 0,04 1- S-5
1 —exp(=50) i 1—exp(—50)
—>fiir das Retailgeschaft gilt:
| 1—exp(-35PD) |

1—exp(—=35PD) 10161 '
1—exp(=35) i 1—exp(=35) |

Wie die Gleichungen verdeutlichen, nimmt die Korrelation mit steigender PD (sinkender

p=p(PD)=0,12

p = p(PD)=0,03

Bonitit des Schuldners) monoton ab.

Hinsichtlich der Bestimmung der risikogewichteten Aktiva spielt die Behandlung
erwarteter Verluste eine zentrale Rolle. Wie Wilkens et al. (2004:12) erwidhnen gab die
bisherige vollstindige Unterlegungspflicht dieser Verluste wiederholt Grund zur Kritik
seitens der Kreditinstitute, da die erwarteten Verluste bereits in die vorgenommenen
Wertberichtigungen miteinbezogen wurden und somit ihre Unterlegung eine doppelte
Belastung fiir die Banken bedeutet. Nun traf der Baseler Ausschuss im Rahmen der
vorldufigen Endfassung des Akkords von Juni 2004 folgende Entscheidung diesbeziiglich:
die erwarteten Verluste werden nicht unterlegt und die vorgenommenen
Wertberichtigungen werden nicht zu den Eigenmitteln gerechnet.

Wegen der in der vorldufigen Endfassung des Akkords verankerten Vernachldssigung
erwarteter Verluste muss von der obigen Gleichung PD subtrahiert werden, so dass
RC =MVaR,(PD, p)— PD . Wilkens et al. (2004:12) weisen in dieser Hinsicht auf einen

weiteren wichtigen Aspekt hin, ndmlich auf die neue Definition der Eigenmittel durch den
Ausschuss. Diese ergibt sich — so die Begriindung — aus der Notwendigkeit einer
dquivalenten Ermittlung der erwarteten Verluste und der Wertberichtigungen auf
internationaler Ebene. Da eine solche Aquivalenz nicht vorhanden ist, wurde in der
vorldaufigen Endfassung des Akkords festgehalten, dass Wertberichtigungen nicht mehr zu
den Eigenmitteln gezédhlt werden diirfen.

Um die Bedeutung der Vernachldssigung der erwarteten Verluste hinsichtlich des Verlaufs

und der Hohe des Risikobeitrags einzelner Exposures zu veranschaulichen, wird an dieser
Stelle auf die Darstellung von Wilkens et al. (2002:57) zuriickgegriffen.
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Risikobeitrag inklusive erwarteter Verluste Risikobeitrag ohne erwartete Verluste
RC = MVaR RC = MvaR - FD

LA 50
l,‘o,:%t“‘ _
Ih"t‘#“ 30%
P 10% J‘,& W%  PD
RC = MVaRu, «(PD, p(PD)) RC = MVaRoxPD, piPD)) - PD
mit p(PD) gemaB (8) for mit p(PD] gemaB (9)

Unternehmenskredite in PMCP filr sonstige Retailexposures in PMCP

Abb. 53: Risikobeitrag je Exposureeinheit bei & =0,01% und LGD = 100%
Quelle: Wilkens et al. (2002:57)

Die dreidimensionale Darstellung ermoglicht die gleichzeitige Beobachtung der
gegenseitigen Anhingigkeiten der Parameter PD, p und RC. Demzufolge steigt der
Risikobeitrag RC bei fester Ausfallwahrscheinlichkeit PD und steigender Korrelation der
Kredite im Portfolio p . Wenn nun p auf einem festen Niveau gehalten wird, steigt der RC
mit zunehmender PD (Wilkens et al. 2002:56). Diese Steigung bleibt aber bei niedriger p
ebenfalls gering. Wilkens et al. (2002:56) schlieBen daraus, dass eine niedrigere
Korrelation der Exposures im Portfolio zu einem geringeren Risikobeitrag und — was
wichtiger ist — zu einer geringeren Sensitivitit gegeniiber der Ausfallwahrscheinlichkeit
fiihrt. Mit anderen Worten diese festgestellte Dependenz zwischen den Parametern, dass
ein breit diversifiziertes Portfolio weniger anféllig fiir Schwankungen der Bonitédt der
Kreditnehmer ist.

Die linke Grafik bildet die Situation unter Beriicksichtigung der erwarteten Verluste ab, bei
der RC = MVaR. Die rechte dagegen zeigt den Effekt der — vom Ausschuss beschlossenen
- Vernachldssigung dieser Verluste, also bei RC = MVaR — PD. Interessant erscheint vor
allem die Tatsache, dass der Risikobeitrag RC bei konstanter Korrelation zwischen den
einzelnen Krediten im Portfolio ,.fiir hinreichend grof3e PD sogar wieder sinkt* (Wilkens et
al. 2002:56). Dies zeigt sich durch die deutliche Abflachung der Steigung der Fliche bei
Vernachlissigung erwarteter Verluste. Okonomisch kann dieser Effekt als eine signifikante
Entlastung fiir die Kreditinstitute interpretiert werden, da dadurch die aus dem
Risikobeitrag RC resultierende Unterlegungspflicht abnimmt (Wilkens et al. 2002:56).

Eine weitere Anderung in der vorlidufigen Endfassung ist die Einfithrung eines globalen
Skalierungsfaktors, der zur Zeit 1,06 betrdgt. Die wesentliche Rolle dieses Multiplikators
besteht darin, die durchschnittliche Eigenkapitalbelastung im Vergleich zu den
bestehenden Regelungen konstant zu halten (Wilkens et al. 2004:14).
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Dariiber hinaus verdient der in den vorausgehenden Ausfiihrungen angesprochene Term
—0,04[1—54—_55} bei der Exposureklasse Unternehmen ebenfalls besondere
Aufmerksamkeit, da er die Abhédngigkeit der Korrelation der Exposures von der Grée der
Unternehmen (in Form von Jahresumsatz bzw. Bilanzsumme) reduziert und damit auch
die Risikogewichtung fiir Unternehmen mit S<50 Mio. € zuriick gehen ldsst (Wilkens et al.
2002:13). Die maximale Entlastung infolge dieses Effekts wird jedoch bei S=5 Mio. €
erreicht. Dies wird als implizite Beriicksichtigung von Diversifikationseffekten innerhalb
des Portfolios einer Bank interpretiert, da ,,davon auszugehen ist, dass in der Regel die
Hohe eines Exposures stark mit der Groe des jeweiligen Unternehmens und damit dessen
Umsatz korreliert“ (Wilkens et al. 2002:13). Da ein groer Teil der bulgarischen
Unternehmen zu der Kategorie mit S<5Mio. € gehort, wird dieser Entlastungseffekt fiir die
Banken eine wesentliche Rolle spielen.

Ein weiterer nicht unerheblicher Unterschied zwischen dem Basisansatz und dem
fortgeschrittenen Ansatz besteht in der Beriicksichtigung der Restlaufzeit als Risikofaktor
bei der Bestimmung der Risikogewichte. Im Basisansatz wird M nicht explizit
beriicksichtigt. Bei dem fortgeschrittenen Ansatz findet die Restlaufzeit dagegen eine
explizite Beriicksichtigung. Den Laufzeiteffekt (bzw. die Laufzeitanpassung) definieren
Wilkens et al. (2001:40) als den ,,Einfluss der Laufzeit auf das Kreditrisiko*.Gegenwiértig
empfiehlt der Ausschuss die Beriicksichtigung der durchschnittlichen Laufzeit von 2,5
Jahren auf Basis eines Mark-To-Market-Modells. Die Untergrenze fiir M liegt gegenwirtig
bei einem Jahr und die Obergrenze bei fiinf. Die nationalen Aufsichtsbehérden diirfen
allerdings bei Krediten an inldndische Unternehmen mit S < 500 Mio. € auf die explizite
Laufzeitanpassung verzichten (Wilkens et al. 2002:13).

Im Privatkundengeschift wird die Laufzeit dagegen vollkommen vernachldssigt. Die
Retailexposures werden in verschiedene Risikosegmente aufgeteilt, wobei sie innerhalb der
Segmente hinsichtlich der Risikokomponenten PD und LGD als homogen betrachtet
werden (Wilkens et al. 2001:41). Dariiber hinaus wird beim Retailgeschift nicht zwischen
Basis- und fortgeschrittenem Ansatz differenziert, sondern von einer einheitlichen
Risikogewichtungsfunktion ausgegangen. Zum Vergleich zwischen der Behandlung des
Retailgeschifts beim Standard- und beim IRB-Ansatz wird auf Abb. 54 zuriickgegriffen.
Wie aus der Abbildung ersichtlich, wird im Rahmen des IRB-Ansatzes zwischen
revolvierenden Engagements und sonstigem Retail differenziert, im Gegensatz zum
Standardansatz, bei dem fiir alle Retailexposures eine einheitliche Unterlegungspflicht gilt.
Die feiner kalibrierte Behandlung im IRB-Ansatz ist risikogerechter und entspricht besser
dem Risikoprofil des jeweiligen Kreditinstituts.
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Abb. 54: Retailgeschift beim Standard- und beim IRB-Ansatz
Quelle: Zuberbiihler, D. (2003:21).

Folgende Abbildung veranschaulicht zusammenfassend den Verlauf der neuen
Risikogewichtungsfunktion von Juni 2004:
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E
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=
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5%
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0% 2% 4% G 8% 10%
— Sonstiges Retail e Basisansatz Unternehmen (5 = 50)
Revolvierende Kredite Basisansatz Unterneshmen (5 = 5)

meem Hypothekarkredite

*LGD = 45 Prozent, M = 2,5, EAD = 1, scf = 1,06

Abb. 55: Neue Risikogewichtungsfunktion fiir den IRB-Ansatz It. vorlaufiger Endfassung
Quelle: Wilkens et al. (2004:15).

Im Ergebnis — so Wilkens et al. (2002:15) — wird die Unterlegungspflicht fiir Exposures

durchschnittlich gesenkt im Vergleich zu den Vorgaben des zweiten Consultative Paper
(CP2). Dennoch verbleibt auch bei Basel II der prozentuale Anteil der Eigenmittel, die zu
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Unterlegung der Kreditrisiken benétigt werden, im Vergleich zu der Quote fiir die anderen
Risikoarten die zentrale Komponente.

90

m Kreditrisiken

O Marktrisiken

% 40

O Operationelle
Risiken

"J'cl
AN N S N N N N N X

1L

Basel I Basel 11T

Abb. 56: Verteilung des vorzuhaltenden Eigenkapitals nach zu unterlegenden Risikoarten
Quelle: Zuberbiihler, D. (2003:5).

Wie Abb. 56 zeigt, gewinnt die Unterlegung von operationellen Risiken unter Basel II
deutlich an Relevsanz. Hose (2002:55) definiert dieses Risiko als ,,die Gefahr
unmittelbarer oder mittelbarer Verluste, die durch Versagen von internen Verfahren,
Menschen und Systemen, inkl. rechtlicher Risiken eintreten®. Freeland (2004:22) dagegen
resiimiert kurz: ,,Operational risk is growing, both from unexpected external events and
internal problems”. Die Bewertung des operationellen Risikos kann grundsitzlich durch
drei Methoden erfolgen — durch den Basisindikatoransatz, den Standardansatz und den
internen Bemessungsansatz (Freeland 2004:22).

Bei dem Basisindikatoransatz werden die Banken dazu angehalten, Eigenkapital in Hohe
von 15% des durchschnittlichen Bruttoertrages aus den letzen drei Geschiftsjahren
vorzuhalten (Freeland 2004:22). Nach dem Standardansatz werden die Téatigkeiten eines
Kreditinstituts in einheitliche Geschiftsbereiche wie Investment Banking, Commercial
Banking und Sonstiges unterteilt (Hose 2002:55). Durch separate Skalierung der
Risikofaktoren wird das notwendige Eigenkapital fiir die Geschiftsbereiche ermittelt, das
zwischen 12% und 18% des durchschnittlichen Bruttoertrages aus den letzen drei
Geschiftsjahren variiert (Freeland 2004:22). Eine Reihe von weiterfithrenden Methoden,
wie z.B. der interne Bemessungsansatz, bieten zusitzliche Wege fiir die Erfassung und
Bewertung operationeller Risiken anhand interner Parameter und intern ermittelter
Wahrscheinlichkeiten fiir Schadensfille und die Hohe der damit verbundenen Verluste
(Wilkens et al. 2001:42). Das Thema operationelle Risiken und vor allem ihre
Unterlegungspflicht diirfte fiir viele bulgarische Banken problematisch werden.
Wesentlicher Grund dafiir ist der Mangel an Erfahrungen des Personals der Kreditinstitute
im Umgang mit der neuen Basel II-gerechten Software sowie die Abwesenheit einer
aussagekriftigen Datawarehouse. Dies betrifft vor allem die kleinen und mittleren Banken
der Gruppen II und III.
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Dariiber hinaus wird in der vorldufigen Endfassung der Termin fiir das In-Kraft-Treten des
Standardansatzes und des IRB-Basisansatzes auf Ende 2006 und fiir den fortgeschrittenen
IRB-Ansatz auf Ende 2007 festgelegt. Des Weiteren wird eine sog. Ubergangsphase
verankert, innerhalb der die Kreditinstitute parallel die Eigenkapitalanforderungen nach
Basel I und nach Basel II berechnen miissen. Um den Makrorahmen fiir die Gestaltung
dieser Phase zu konkretisieren hat der Ausschuss einen sog. Floor fiir die
Unterlegungspflicht bestimmt. Dies bedeutet, dass ,,das regulatorische Eigenkapital nicht
unter einen bestimmten Prozentsatz des nach Basel I berechneten Wertes sinken
darf* (Wilkens et al. 2004:15). Folgende Werte wurden fiir den Floor vorgesehen — 95%
im Jahr 2007, 90% fiir 2008 und 80% fiir 2009.

Die zweite Siule des neuen Baseler Akkords befasst sich, wie bereits erwihnt, mit dem
aufsichtsrechtlichen Uberpriifungsverfahren. Im Rahmen dieses Verfahrens soll nicht nur
sichergestellt werden, dass die Kreditinstitute iiber ein angemessenes und risikoaddquates
Eigenkapital verfiigen, sondern es miissen auch Anreize fiir die Banken geschaffen werden,
die bestehenden Risikomessungs- und Risikosteuerungsverfahren zu verbessern. Um dies
zu erreichen, wird ein intensiverer Dialog zwischen den Banken und der Aufsicht
angestrebt. Die zentrale Grundlage dafiir stellen die vom Baseler Ausschuss definierten

vier Grundsiitze dar''!.

» Grundsatz 1: Banken sollten iiber ein Verfahren zur Beurteilung der
Angemessenheit ihrer gesamten Eigenkapitalausstattung im Verhiltnis zu
ihrem Risikoprofil sowie iiber eine Strategie fiir den Erhalt ihres
Eigenkapitalniveaus verfiigen (§ 725). Der Ausschuss betrachtet als wesentliche
Bestandteile eines solchen Verfahrens folgende Punkte (§726):

- Uberwachung durch Geschiiftsleitung und oberstes Verwaltungsorgan

- fundierte Beurteilung der Eigenkapitalausstattung

- umfassende Beurteilung der Risiken

- Uberwachung und Berichtswesen

- Uberpriifung der internen Kontrollen.

Dieser Grundsatz konstituiert die Primédrverantwortung der Geschiftsleitung ein solides
Verfahren zur Risikomessung und —steuerung einzufithren und zu etablieren. Dariiber
hinaus soll sie ebenfalls fiir die effektive Beurteilung der Angemessenheit der
Kapitalausstattung sorgen. Dies geschieht indem das Eigenkapital des Kreditinstituts in
Relation zum Risiko gesetzt wird. Dazu wird ein internes Uberpriifungsverfahren benétigt,
das neben der vollstindigen Erfassung aller wesentlichen Risiken auch die Integritdt und
Funktionsfahigkeit des Berichtswesens sicherstellen soll. Dieser Punkt wird fiir die
bulgarischen Banken bedeuten, dass sie ihre veralteten und zum Teil redundanten internen

"' Basel Committee on Banking Supervision (BCBS, 2003): Basel Il — vorliufige Endfassung; Juni 2004
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Kommunikationswege sowie ihre wenig aussagekriftigen Berichterstattungssysteme vollig
neu gestalten miissen. Dies wird neben einem groBen organisatorischen Aufwand auch
zusitzliches Potenzial fiir operationelle Risiken in der ersten Phase generieren.

Der Ausschuss verankerte in den Paragraphen 733-742 die Risikoarten, deren Erfassung
fiir eine umfassende Risikoquantifizierung unentbehrlich ist:

- Kireditrisiken: Analyse anhand von Risiko-Ratingsystemen, Portfolioanalysen,
GeroBkreditbetrachtungen und Risikokonzentrationen;

- Operationelle Risiken: Beobachtung und Identifikation von Schwachstellen und
internen Risikoquellen;

- Marktrisiken: Analyse der bankinternen Messungen der VaR; Beurteilung der
Kapitaladdquanz fiir das Handelsgeschift;

- Zinsidnderungsrisiko im Anlagebuch: alle wesentlichen Zinspositionen der Bank
sollen sowohl statisch als auch dynamisch analysiert werden; dabei spielen
folgende Informationen eine zentrale Rolle: den aktuellen Saldo und den
vereinbarten Zinssatz der Positionen und Portfolios, Kapitalzahlungen,
Zinsfestsetzungsdaten, Filligkeiten, den Referenzzinssatz, der fiir die
Neufestsetzung der Zinssidtze verwendet wird, sowie vertraglich vereinbarte
Hochst- oder Mindestzinssitze fiir variabel verzinsliche Positionen;

- Liquiditatsrisiko: jedes Kreditinstitut soll angemessene Messverfahren zur
Uberwachung und Kontrolle der Angemessenheit des Kapitals hinsichtlich ihres
eigenen Liquiditétsprofils und der Liquiditit der Mirkte auf denen sie présent ist,
entwickeln.

» Grundsatz 2: Die Aufsichtsinstanzen sollten die bankinternen Beurteilungen
und Strategien zur angemessenen Eigenkapitalausstattung iiberpriifen und
bewerten, ebenso die Fihigkeit der Banken, ihre aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalanforderungen zu iiberwachen und deren Einhaltung
sicherzustellen. Die Aufsichtsinstanzen sollten angemessene aufsichtsrechtliche
Massnahmen ergreifen, wenn sie mit dem Ergebnis dieses Verfahrens nicht
zufrieden sind (§745).

Dieser Grundsatz tibertridgt den nationalen Aufsichtbehdrden die Verantwortung zu
beurteilen, in wieweit die Kreditinstitute die im Grundsatz 1 vorgeschriebenen
soliden und umfangreichen internen Risikomanagementverfahren und diejenigen zur
Beurteilung der Angemessenheit der Kapitalausstattung auch tatsdchlich etabliert
wurden. Die unmittelbare Konsequenz daraus ist die Aufgabe der Aufsicht, die
konkreten Methoden der Risikoeinschdtzung sowie die Einhaltung der
Mindestanforderungen zu iiberpriifen, ohne dabei die Kontrolle durch die
Geschiftsleitung zu ersetzen. Da die BNB bereits jetzt die notwendigen
Uberwachungsinstrumente fiir die Risikoschéitzungsmethoden der Banken entwickelt
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und umgesetzt hat, sind in bezug auf die Implementierung von Grundsatz 2 keine

N 112
Verzdgerungen zu erwarten .

Grundsatz 3: Die Bankenaufsicht sollte von den Banken erwarten, dass sie iiber
eine hohere Eigenkapitalausstattung als die regulatorischen Mindestquoten
verfiigen, und sie sollte die Maoglichkeit haben, von den Banken eine
Eigenkapitalausstattung zu verlangen, die iiber dem Minimum liegt (§756).

Die wesentlichen Griinde fiir die erwartete hohere Eigenkapitalausstattung bestehen
(1) in der Beriicksichtigung institutspezifischer Risiken, die im Rahmen der
Unterlegung von Saule 1 nicht erfasst wurden und (ii) in den Schwankungen im
Geschiftsablauf, die kurzfristig zu moglichen Engpissen fithren konnten. Dariiber
hinaus wird den nationalen Aufsichtsbehérden das Recht eingerdumt, hohere
Eigenkapitalunterlegung, bspw. durch Kapitalquotenziele (sog. trigger ratios nach
§758), zu fordern. Von diesem Recht will die BNB — laut Hristov (2004, Interview) —
verstiarkt Gebrauch machen. Diese Entscheidung wird in erster Linie mit der
exzessiven Kreidtexpansion der letzten Jahre begriindet, bei der die Qualitdt der
Kreditportfolios der bulgarischen Baken entsprechend zuriickging.

Grundsatz 4: Die Bankenaufsicht sollte friihzeitig eingreifen, um zu verhindern,
dass das Eigenkapital unter die Mindestausstattung fillt, die aufgrund des
Risikoprofils einer bestimmten Bank notwendig ist. Sie sollten schnelle Abhilfe
fordern, wenn das Eigenkapital nicht erhalten oder nicht wieder ersetzt wird
(§758).

Neben den frithzeitigen Eingriffsmoglichkeiten stehen den Aufsichtsbehérden auch
diverse Auflagen zur Verfiigung, wie z.B. intensivere Beobachtung bestimmter
Institute, Aufforderung zur Erhohung der Eigenkapitalbasis, Einschrinkung oder
sogar Einstellung von Dividendezahlungen etc.

Im Mittelpunkt der dritten Sédule des neuen Baseler Akkords stehen die Marktdisziplin und

die

Offenlegungspflichten der Kreditinstitute. Die Informationen, die in den

Offenlegungsvorschriften erfasst sind, lassen sich grundsitzlich in vier Kategorien
zusammenfassen (Wilkens et al. 2001:42):

1.

Anwendungsbereich  der neune  Eigenkapitalvereinbarung  (detaillierte
Informationen zu den erfassten Gesellschaften einer Bankgruppe);

Angaben zur Eigenkapitalstruktur (Zusammensetzung des Kernkapitals, der
Drittrangmittel; Informationen tiber angewandte Rechnungslegungsvorschriften);
Offenlegung eingegangener Risiken und ihrer Beurteilung (relevante Risikoarten:
Kredit-, Markt, Zinsidnderungs- und operationelles Risiko; z.B. Verteilung der
Kredite nach Arten, Regionen, Branchen wund Laufzeiten; Volumen der

"2 1 aut Hristov (2004, Interview)
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notleidenden Kredite; Volumen wund Struktur verbriefter Forderungen;
Risikomanagementverfahren und —methoden; Erfassung operationeller Risiken,
Marktrisiken etc.)

4. Angaben zur angemessenen Eigenkapitalausstattung (Eigenkapitalquoten auf
konsolidierter Basis; Unterlegung verschiedener Risikoarten).

Die Umsetzung der Erfordernisse der dritten Séule basiert auf einem guten Fundament in
Form des zentralen Kreditregisters der BNB, in dem alle Parameter und Charakteristika

samtlicher Kredite der bulgarischen Banken verzeichnet und stindig aktualisiert werden'"”.

Bei den Bestimmungen der dritte Sdule handelt es sich vor allem um die Intention des
Baseler Ausschusses die Transparenz im Kreditgeschift sowie die Offenlegung der
Risikokonstellationen der Akteure zu verbessern. In Anbetracht der Notwendigkeit Risiken
effizienter zu steuern und diese exakter zu quantifizieren, riicken die Ratings las
Instrument der besseren Kapitalallokation — mitunter auch zu Regulierungszwecken — in
den Mittelpunkt der Diskussion. Im folgenden Abschnitt wird die Antwort auf die Frage
,Ratings unter Basel II in Bulgarien — intern oder extern?* gesucht und anhand eines
Vergleichs beider Ausprigungen untermauert.

5.3. Interne vs. externe Ratings: komparative Analyse

Ratings werden definiert als ,, ... die durch spezielle Symbole ausgedriickte Meinung einer
auf Bonitidtsanalysen spezialisierter Agentur beziiglich der Fihigkeit und rechtlichen
Bindung eines Emittenten bzw. Schuldners, die mit einem bestimmten Schuldtitel
verbundenen Zins- und Tilgungsverpflichtungen vollstindig und rechtzeitig zu
erfiillen“ (Volker 2000:314).

Fiir die bessere Beurteilung der beiden moglichen Basel II-Ansédtze im Hinblick auf ihre
Eignung fiir die bulgarische Konstellation, werden im Folgenden der Nutzen und die
Kosten des jeweiligen Ansatzes abgewogen. Der auf externen Ratings basierende
Standardansatz ist — wie eingangs ausgefiihrt — mit einer Reihe von Problemen verbunden.
Bevor diese erortert werden, soll an dieser Stelle zunidchst auf den Nutzen dieser Art
Ratings eingegangen werden. Allgemein formuliert liegt der Nutzen in der verbesserten
Kapitalallokation, denn ,,... credit rating agencies perform a valuable function by producing
and assembling information which many investors in less transparent markets would find
prohibitive to develop on their own* (Rosenbaum 2004:6). Fiir diese Alternative spricht in
erster Linie auch ihre leichte Uberpriifbarkeit durch die Aufsicht und ihre einfache
Kommunizierbarkeit. Dariiber  hinaus entfallen in  diesem  Fall die
Informationsasymmetrien zwischen Aufsicht und Banken (Wilkens 2003:79).

' Fiir detaillierte Ausfiihrungen zum Kreditregister vgl. Kapitel 4 der vorliegenden Arbeit.
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Das wichtigste davon besteht in der Tatsache, dass die notwendige Voraussetzung fiir die
sinnvolle Anwendung des Ansatzes, nimlich die Existenz derartiger Ratings in Europa
weitestgehend nicht gegeben ist (Wilkens 2003:78). Nur zwei grofe bulgarische
Unternehmen verfiigen iiber Ratings international anerkannter Agenturen. Diese Firmen
werden — wie nicht anders zu erwarten — von der groBten bulgarischen Bank Bulbank
betreut.

Ein wichtiger Grund fiir die mangelnde Implementierbarkeit der externen Ratings in
Bulgarien ist zweifelsohne die groBe finanzielle Belastung, die der Ratingprozess
verursacht. Fiir chronisch unterkapitalisierte KMU’s stellt das ein wesentlicher Faktor dar
und triagt zusitzlich dazu bei, die Eignung dieser Art von Ratings fiir den bulgarischen
Markt als nicht gegeben zu betrachten. Die hohen Kosten werden oft mit der
oligopolistischen Struktur des Ratingmarktes und dem daraus resultierenden Preisverhalten
der Agenturen erkliart. Wie Rosenbaum (2004:5) feststellt, wird dieser Markt von den drei
amerikanischen Agenturen Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) und Fitch dominiert, denn
,,sie besitzen zusammen einen weltweiten Marktanteil von 94%, wovon jeweils rund 40%
auf Moody’s und S&P entfallen”. Diese oligopolistische Konstellation generiert, laut
Rosenbaum, negative Anreize fiir die Agenturen, sich dem Urteil der anderen Agenturen
anzupassen, da ,,fiir Rating-Agenturen nur die Performance im Vergleich zur Konkurrenz
zdhlt und daher eine Agentur weniger Neukunden bei korrektem Rating und einem Irrtum
aller anderen Agenturen gewinnt als sie bei inkorrektem Rating verlieren wiirde, wenn
dann alle anderen richtig liegen* (2004:8).

Ein weiterer Kritikpunkt ist nach Wilkens (2003:78) die grobe und groBtenteils willkiirliche
Einteilung der Exposures in die einzelnen Risikoklassen. Folgende Abbildung verdeutlicht
die Kalibrierung der Risikogewichte beim Standard- und beim IRB-Ansatz in
Abhiéngigkeit von der Bonitit des Schuldners.

Interner Rating-basierter Ansatz

Standard-Ansatz

Eigenmittelanforderung

gut Bonitat schlecht
lu gl

Abb. 57: Eigenmittelunterlegung gemif} Standard- und IRB-Ansatz
Quelle: Zuberbiihler (2003:15)
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Obwohl die Kalibrierung des Standardansatzes im Vergleich zu der von Basel I verfeinert
wurde, ist die Begrenzung auf fiinf Klassen immer noch sehr pauschal und weniger
risikogerecht, als die bei dem IRB-Ansatz. Als Beispiel nennt Wilkens (2003:78) die
identische Behandlung von Unternehmenskrediten mit Ratings von BBB+ und BB-, deren
langjdhrigen Ausfallwahrscheinlichkeiten zwischen 0,1% einerseits und 2,5% andererseits
sehr stark divergieren. Da die Mehrheit der bulgarischen Unternehmen sich genau in dieser
Ratingspanne befinden, wiirde das bedeuten, dass alle Exposures in dieser Kategorie
einheitlich und pauschal zu unterlegen wiren, was dem Risikoprofil der jeweiligen Bank in
keiner Weise Rechnung tragt.

Des weiteren resultieren aus der pauschalen Gewichtung aller nicht gerateten Unternehmen
mit 100% im Vergleich zu den Firmen der schlechtesten Ratingkategorie mit 150%,
zusitzliche starke negative Anreize fiir die Firmen sich iiberhaupt einem Ratingsprozess zu
unterziehen. Denn nicht nur ist dieser mit erheblichen Kosten verbunden, sondern wird das
Unternehmen im Fall schlechter Bonitdt sogar schlechter gestellt als vor dem Rating
(Wilkens 2003:78). Abb. 58 zeigt den Verlauf der Risikogewichtungsfunktionen fiir
Unternehmenskredite mit und ohne Ratings sowohl beim Standard- als auch beim IRB-
Ansatz.
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Abb. 58: Unternehmensgewichtungsfunktionen beim Standard- und dem IRB-Ansatz
Quelle: Zuberbiihler (2003:18); FIRB = fortgeschrittener IRB-Ansatz

Wie aus der Abbildung ersichtlich lohnt es sich fiir Unternehmen mit einer
Ausfallwahrscheinlichkeit iiber 0,3% nicht mehr sich raten zu lassen, weil ab diesem Punkt

die Risikogewichte um 50% steigen und fiir sie daraus einen Nachteil resultiert.

Rosenbaum (2004:5) weist dariiber hinaus auf einen weiteren negativen Aspekt externer
Ratings, ndmlich die verspitete Reaktion der Agenturen auf bonitédtsverandernde (negative)
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Ereignisse. Als Paradebeispiel in dieser Hinsicht gilt der Zusammenbruch des
GroBkonzerns Enron im November 2001''*. Dies stellte die Effektivitit der Rating-
Agenturen, Unternehmen kritisch zu iiberwachen, generell in Frage. Dariiber hinaus ist bei
Versagen der Rating-Agenturen in der Regel eine grofle Anzahl von Kreditinstituten
betroffen, was bei falschen internen Ratings nicht der Fall ist, da jede Bank ihr eigenes
System entwickelt und befolgt (Wilkens 2003:79).

Ein anderer nicht unerheblicher Kritikpunkt im Rahmen der Rating-Diskussion ist der
Vorwurf der Prozyklizitit (sowohl bei externen als auch bei internen Ratings''").
Ausgangspunkt der Argumentationskette ist die Tatsache, dass das Rating eines
Unternehmens in der Regel nicht besser sein kann als dasjenige des Staates, in dem die
Firma angesiedelt ist, da dabei auch zusitzliche Faktoren wie z.B. politisches Risiko
beriicksichtigt werden (sog. sovereign ceiling). Genau diese Art von Risiken spielt in
Lindern wie Bulgarien eine zentrale Rolle und belastet die Bonititsbeurteilung von
Unternehmen erheblich. Abb. 59 veranschaulicht den weiteren Gang der Argumentation

durch die schematische Darstellung des externen Ratingmechanismus.

Decrease of
L Market Access )

Additional
Decrease of
" Market Access y

[Detrease of RﬂﬁugJ
Increase of Costs
of Lending

Abb. 59: Prozyklitét externer Ratings
Quelle: Mrak (2003:17).

Daraus folgt, dass das Léanderrating die Untergrenze der Kapitalkosten fiir die Unterlegung
der Unternehmensexposures dieses Landes darstellt (Mrak 2003:17). Das Lénderrating
wird unter anderem auch durch den internationalen Marktzugang des jeweiligen Landes
determiniert. Geringer Marktzugang — wie im Fall Bulgariens - verursacht eine
Herabsetzung des Ratings, was wiederum die Kosten fiir die Kapitalunterlegung erhoht.
Dies verschlechtert dann zusitzlich den Marktzugang usw. Diese Spirale ist vor allem fiir

" Dieses Ereignis stiirzte der US-amerikanische Kapitalmarkt in eine schwere Krise. Ausloser war das
Eingestindnis von Enron, seine Gewinne der letzten fiinf Jahre 600 Mio. $ zu hoch ausgewiesen zu haben,
und die Tatsache, dass die Rating-Agenturen ihre Kontrollfunktionen nicht erfiillt hatten (Rosenbaum
2004:17).

"> Diese Problematik der internen Ratings wird weiter unten detailliert erliutert.
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Emerging Countries besonders gefihrlich, da die oligopolistische hochkonzentrierte
Marktstruktur bei den externen Ratings dazu fiihrt, dass das Urteil aller fiithrenden
Agenturen iibereinstimmt und dies ein sog. ,.herd behaviour* hervorruft, bei dem sich die
Investoren am Kapitalmarkt, wegen des negativen Signals, aus dem jeweiligen Land
zuriickziehen und somit das Lénderrating und somit alle daraus abzuleitenden
Unternehmensratings weiter verschlechtert. In Anbetracht der dargestellten Kritikpunkte
kann festgestellt werden, dass der Einsatz externer Ratings und somit die Implementierung
des Standardansatzes in Bulgarien nicht sinnvoll ist, da die wesentlichen Voraussetzungen
fiir seine Funktionsfihigkeit nicht gegeben sind und seine Vorteile durch mehrere
erhebliche Nachteile iiberkompensiert werden.

Ein wichtiges Argument zugunsten interner Ratings ist die Prdmisse, dass ,,die Banken
selbst am besten in der Lage sein miissten, korrekte Ratings zu erstellen, da dies eine ihrer
Kernkompetenzen darstellt (Wilkens 2003:80). Dennoch birgt auch der IRB-Ansatz mit
seinen internen Ratings die Gefahr negativer Anreize. So wichst fiir die Banken die
Motivation, gegeniiber der Aufsicht bessere Ratings festzusetzen, als es aus interner Sicht
ihrem eigenen Risikoprofil entsprechen wiirde. Nichtsdestotrotz sei ein bankinternes
Risikomanagementsystem zu befiirworten — so Wikens — da dies die Voraussetzung fiir
eine risikogerechte Primienkalkulation und effiziente Kreditportfoliosteuerung sei.

Dariiber hinaus ist auch die bereits angesprochene Prozyklizitit der internen Ratings zu
beriicksichtigen. Sie resultiert aus den Schwankungen der internen, unmittelbar auf
Ausfallwahrscheinlichkeiten beruhenden Ratings. Dadurch steigt das vorzuhaltende
Eigenkapital in schwachen Konjunkturphasen, was die Kreditvergabebereitschaft der
Banken reduzieren, die Situation am Finanzmarkt zusitzlich verschiarfen und sich sogar
systemgefidhrdend auswirken konnte, da die Liquiditit in der Wirtschaft noch knapper wird
(Wilkens 2003:83). Dies konnte in Bulgarien aufgrund des schwach entwickelten
Kapitalmarktes zur Verstirkung konjunkturschwichender Tendenzen beitragen und sich
dadurch sogar als kontraproduktiv erweisen.

Von zentraler Bedeutung fiir die Kreditwirtschaft ist die Frage, ob unter Basel II die
Eigenkapitalanforderungen bzw. die Eigenkapitalkosten insgesamt steigen oder sinken
werden. Diese Frage kann aber nicht pauschal beantwortet werden, weil die Antwort durch
mehrere groftenteils gegenldufige Effekte beeinflusst wird. In erster Linie soll auf die
Bonititsstruktur des jeweiligen Kreditportfolios sowie auf seine Zusammensetzung
beziiglich der Anteile des Retail- und Corporatesgeschifts hingewiesen werden. Dariiber
hinaus beeinflussen das mafgebliche Kreditvolumen sowie die Sicherungstechniken die
Hohe des gebundenen regulatorischen Eigenkapitals. So konnte u.a. eine erwartete
Kapitalentlastung fiir die Kreditrisiken in Hohe von 20% durch die zusitzliche
Kapitalanforderung fiir operationelle Risiken ausgeglichen werden (Schmid 2001:80).
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Hinsichtlich der mehrmals geduBlerten Befiirchtungen der Unternehmen, dass die
Einfiihrung von Basel II eine Verteuerung der Kredite zur Folge haben wird, kommt
Wilkens (2003:81) zu dem Schluss, dass diese nur bedingt berechtigt sind. Seitens der
Unternehmen wird wiederholt auf eine Argumentationskette zuriickgegriffen, die auf der
Annahme beruht, dass eine Erhohung des durch die Unterlegungspflicht gebundenen
Eigenkapitals in Verbindung mit der angestrebten Kapitalverzinsung unweigerlich zu einer
Steigerung der Kreditkosten und somit zur Verteuerung der Kredite fithren wird. Dies
bedeutet, dass hier ein kausaler Zusammenhang zwischen gebundenem regulatorischen
Eigenkapital und Kreditzins unterstellt wird. Wilkens relativiert diesen indem er explizit
auf eine grundlegende Tatsache aufmerksam macht, ndmlich dass Basel II ,lediglich fiir
Zwecke der Bankenaufsicht entwickelt wurde® und keinesfalls als Benchmark fiir die
Konditionspolitik der Banken anzusehen sei (2003:81).

Des Weiteren stellt der Autor fest: ,,Der Einfluss des regulatorischen Kapitals auf die
Konditionen wird oft iiberschitzt. Dieser kann fiir die Kreditkonditionen praktisch
irrelevant sein, wenn das Eigenkapital keinen Engpass darstellt (Wilkens 2003:81). Als
»eigentliche Losung® dieses Problems betrachtet Wilkens die Stiarkung des Eigenkapitals
seitens der Kreditinstitute. Ob es in Bulgarien zu einer Verteuerung der Kredite und wenn
ja, welche Auswirkungen sie auf die Wettbewerbsfahigkeit der Banken haben wird, ldsst
sich nur nach der Durchfiihrung einer Simulation der Einfiihrung von Basel II feststellen' '°.
Nichtsdestotrotz haben die vorangehenden Ausfithrungen gezeigt, dass der IRB-Ansatz mit
seinen internen Ratings besser geeignet ist, um eine risikogerechtere, genauere und

addquatere Risikosteuerung im gesamten Bankensystem zu gewihrleisten.

5.4. Ansitze zur bankinternen Kreditrisikosteuerung

Eine weitere Empfehlung an die Kreditinstitute lautet, sie sollen grundsitzlich ihre
Konditionen an den aus ihrer Sicht tatsdchlichen Risikoparametern des Kreditportfolios
ausrichten. Welche Modelle zur Bestimmung des Risikoprofils und zur Bestimmung der
Konditionen angewandt werden, ist der jeweiligen Bank iiberlassen. In den letzten Jahren
ist eine Vielzahl solcher internen Portfoliomodellen zur Quantifizierung des Kreditrisikos
entwickelt worden. An Relevanz gewannen insbesondere CreditRisk+ von Credit Suisse
Financial Products, Credit Metrics von J.P.Morgan, KMV von Moody’s und McKinsey’s
CreditPortfolioView. Die wesentliche Gemeinsamkeit dieser Modelle besteht in der
Intention, die unerwarteten Verluste zu quantifizieren und durch die explizite Betrachtung
des gesamten Portfolios Diversifikationseffekte zu erfassen. Grundsitzlich wird zwischen
drei Gruppen dieser Modelle differenziert.

Die erste Gruppe umfasst die sog. strukturierten Modelle, die auf dem Merton-Modell der
Unernehmensfinanzen basieren. Dieses Modell untersucht die Korrelation zwischen der

"'® Dies ist Gegenstand der Uberlegungen des folgenden Kapitels der vorliegenden Arbeit.
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Kapitalstruktur und der Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens und besagt, dass
eine Unternehmensforderung dann ausfillt, wenn der Wert der Aktiva des Unternehmens
kleiner wird als der Wert der Passiva (Angelov 2004:22). Zu dieser Gruppe gehoren
CreditMetrics und KMV. Die zweite Gruppe — zu der McKinsey’s CreditPortfolioView
gehort - basiert auf sog. idiosyncratic factors (also Faktoren, die nur ein Institut betreffen).
Die dritte Gruppe umfasst die sog. top-down actuarial models, wie Credit Suisse’s
CreditRisk+.

Im folgenden wird der inhaltliche Fokus der Ausfiithrungen auf dem CreditMetrics-Modell
vom J.P. Morgan liegen'"’, da dieses Modell eine groBe Akzeptanz genieBt und oft sogar
als Fundament fiir die zukiinftigen Basel III-Regelungen angesehen wird. Im Gegensatz zu
den Marktrisiken, bei denen die tdgliche Entwicklung der Preise am Markt eine direkte
Kalkulation des VaR ermoglicht, versucht CreditMetrics die nicht unmittelbar
beobachtbare Volatilitit von Forderungen aufgrund von Bonititsinderungen zu
rekonstruieren, indem die Schwankungen des Wertes des Portfolios, die durch
Kreditmigration des Underlying bedingt sind, herauskristallisiert und quantifiziert werden.
Basierend auf dem Merton-Modell erfasst CreditMetrics nicht nur den Zusammenhang
zwischen der Kapitalstruktur des Schuldners und seiner Ausfallwahrscheinlichkeit,
sondern auch zwischen Up- und Downgrades (also Bonitidtsdnderungen) und der
Insolvenzwahrscheinlichkeit. Wilkens (2002:101) veranschaulicht die Vorgehensweise bei
diesem Modell anhand eines Beispiels, in dem Das betrachtete Portfolio aus zwei Krediten
besteht. Der erste Kredit wird mit AA geratet (Sleepy) und der zweite mit BB (Junky) und
haben folgende Ausstattungsmerkmale (Inputtabelle):

Sleepy Junky
Nominalbetrag Tsd. € 200 400
Restlaufzeit (in Jahren) 4 5
Kupon K 5% 6%
Kuponzahlung jahrlich jahrlich
Tilgung endfallig endfallig
Rating (vorher) AA BB
Konkursquote '™ 40% 20%
Kurs gegenwartig 101,30% | 100,43%
Marktwert in t=0 202,60 401,71
durchschn. Rendite 4,64% 5,90%
u-Aktienrenditen 10,00% 15%
o-Aktienrenditen 40% 80%
p-Aktienrediten 60%
gesuchter VaR""® 99%
Skalierung Migrationsmatrix 1

"7 Folgende Ausfiihrungen zur konzeptionellen Gestaltung von CreditMetrics basieren auf Wilkens
(2002:101-104) sowie auf Warwick (2004:19-21).

"8 Gibt an, wie viel % des Nominalbetrags im Konkursfall zuriickgezahlt werden.

"% Ein VaR von 99% entspricht der Frage, welcher Verlust in 99% aller Fille aufgrund von
Bonititsverdnderungen per t=1 nicht tiberschritten wird.
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Der Betrachtungshorizont in diesem Beispiel wird aus didaktischen Griinden auf 1 Jahr
festgelegt. Nun befasst sich das CreditMetrics-Modell mit der Frage, wie viel die einzelnen
Kredite in einem Jahr (t=1) in Abhédngigkeit vom Rating in t=1 wert sein werden. Zu
diesem Zweck wird nun durch Abdiskontierung der erwarteten Cashflows der Kredite auf
den Zeitpunkt t=1 ihr Barwert sowie ihr Kurs in einem Jahr ermittelt (Wilkens 2002:101,
108):

Barwerte in t=1 Kurse in t=1
Sleepy | Junky Sleepy Junky
AAA 210,36 434,41 105,18% 108,60%
AA 210,10 433,71 105,05% 108,43%
A 209,57 432,35 104,78% 108,09%
BBB 208,70 429,95| 104,35% 107,49%
BB 204,80 419,06| 102,40% 104,77%
B 199,81 405,26 99,91% 101,31%
CCC 192,26 385,06 96,13% 96,27%
D 84,00 84,80 40,00% 20,00%

Die Ergebnisse der obigen Tabelle sind wie folgt zu interpretieren: Wenn das Rating des
Sleepy-Kredits unverdndert bleibt, wird sein Wert in t=1 210,10 betragen. Reduziert sich
das Rating auf BBB, wird der Wert dagegen auf 208,70 sinken. Fiir den Junky-Kredits
ergeben sich dann 419,06 bei konstantem und 385,06 bei gesunkenem Rating.

Der Kern des CreditMEtrics-Modells stellt aber zweifelsohne die Migrationmatrix (auch
einjihrige Ubergangsmatrix genannt) dar. Aus dieser Matrix kann entnommen werden, mit
welcher Wahrscheinlichkeit ein Rating in t=1 bei bekanntem Rating in t=0 eintritt
(Wilkens 2002:101). Die Ubergangswahrscheinlichkeiten werden historisch ermittelt und
von den Rating-Agenturen verdffentlicht. Fiir die im Beispiel betrachteten Kredite ergeben
sich folgende Ergebnisse (Wilkens verwendet die Matrix von S&P):

Rating in t=1

AAA AA A BBB BB B ccC D Summe

AAA 190,82%| 8,27% | 0,74%| 0,07%| 0,07%| 0,01%| 0,01%| 0,01% |100,00%

AA 0,66%|90,89% | 7,70%| 0,58% | 0,06% | 0,07%| 0,03%| 0,01% |100,00%

A 0,08% | 2,42%|91,31%| 5,23%| 0,68% | 0,23%| 0,01%| 0,04% | 100,00%

Rating | BBB 0,04%| 0,32%| 5,88% |87,46% | 4,96% | 1,08%| 0,11%| 0,15% | 100,00%
int=0 |BB 0,04%| 0,13%| 0,64% | 7,71% |81,16% | 8,40%| 0,97%| 0,95% | 100,00%
B 0,02%| 0,11%| 0,26% | 0,52% | 6,86% |83,49% | 3,89% | 4,85% |100,00%

ccc 0,13%| 0,12%| 0,42% | 1,20%| 2,96% |11,71%|64,48% | 19,25% | 100,27%

D 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 0,00% | 0,00% |100,00% | 100,00%

Wie aus der Tabelle ersichtlich betridgt die Wahrscheinlichkeit, dass das Rating des Sleepy-
Kredits von AA auf BBB fillt, 0,58%. Bei dem Junky-Kredit ist dagegen mit 0,97%
wahrscheinlicher, dass sein Rating von BB auf CCC reduziert wird.
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Im nidchsten Schritt betrachtet Wilkens die Berechnung aller moglichen Portfoliowerte fiir
t=1. Da jeder Kredit acht verschieden Ratings aufweisen kann (von AAA bis D), sind fiir
zwei Kredite 64 Kombinationen moglich'*’. Folgende Tabelle gibt diesen Zusammenhang
wider (Wilkens 2002:111).

mégliche Sleepy

Portfoliowerte —»

in t=1 210,36 210,10 | 209,57 | 208,70 | 204,80 | 199,81 | 192,26 | 84,00

Junky | Kombinati

onen AAA AA A BBB BB B cccC D

434,41 AAA 644,78 644,51 | 643,98 | 643,11 | 639,21 | 634,23 | 626,67 | 518,41
433,71 AA 644,07 643,80 | 643,28 | 642,41 | 638,51 | 633,52 | 625,97 | 517,71
432,35 A 642,71 642,44 | 641,92 |641,05|637,15|632,16| 624,61 | 516,35
429,95 BBB 640,31 640,04 | 639,52 | 638,65 |634,75| 629,76 | 622,21 | 513,95
419,06 BB 629,43 629,16 | 628,63 | 627,76 | 623,86 | 618,88 |611,32| 503,06
405,26 B 615,62 615,36 | 614,83 |613,96 | 610,06 | 605,07 | 597,52 | 489,26
385,06 cccC 595,43 595,16 | 594,63 | 593,76 | 589,86 | 584,88 | 577,32 | 469,06
84,80 D 295,16 294,90 | 294,37 |293,50 | 289,60 | 284,61 | 277,06 | 168,80

Wie die markierten Stellen in obiger Tabelle zeigen, betrigt der Wert des Portfolios bei
unveridnderten Ratings 629,16. Wenn beide Kredite ausfallen, bekommt die Bank nur die
Konkursquote, die sich in der Summe aus beiden Krediten auf 168,80 beléuft.

Wilkens betrachtet die Erfassung der Korrelation zwischen den im Portfolio vorhandenen
Kredite als den schwierigsten Schritt im CreditMetrics-Verfahren: ,,Zu diesem Zweck wird
unterstellt, dass sich die (gemeinsamen) Ratingiiberginge auf der Grundlage einer
(mutivariaten) Normalverteilung ergeben.” (2002:102). Die Verteilung dieser (hier
bivariaten) Normalverteilung wurde bereits in der Inputtabelle mit folgenden Werten
spezifiziert:

- Erwartungswerte: 10% (Sleepy) und 15% (Junky);

- Standardabweichungen: 40% (Sleepy) und 80% (Junky);

- Korrelationskoeffizient beider Zufallsvariablen: 60%.

Aus Plausibilitdtsgriinden werden die Renditen der Aktien des jeweiligen Unternehmens
als zugrunde liegende Zufallsvariablen gewdhlt, da dafiir historische Verteilungsparameter
verfligbar sind, die direkt verwendet werden konnen (Wilkens 2002:102).

120 Der Aufwand dieser Methode steigt exponentiell mit der Anzahl der im Portfolio vorhandenen Kredite.

Fiir x Kredite gibt es 8" mogliche Kombinationen.
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Die nichste Frage, die es zu beantworten gilt ist, bei welcher Aktienrendite
Ratingénderungen eintreten. Dafiir wird wieder auf die Migrationsmatrix zuriickgegriffen.

Auszug
einjahrige Einzelwahrscheinlich Kritische Schwellen
Ubergangsmatrix keiten bzgl. Aktienrenditen
Sleepy Junky Sleepy ‘ Junky
AAA 0,66% 0,04% AAA 1000% 1000%
AA 90,89% 0,13% AA 109,00% 283,00%
A 7,70% 0,64% A -45,00% 249,00%
BBB 0,58% 7,71% BBB | -87,000 207,00%
BB 0,06% 81,16% BB | -107,00% 125,00%
B 0,07% 8,40% B -112,00% -86,00%
CCC 0,03% 0,97% CCC| -124,00% -151,00%
D 0,01% 0,95% D -139,00% -173,00%
Summe 100,00% 100,00%

Wie aus dem Auszug aus der einjihrigen Ubergangsmatrix und der Tabelle der kritischen
Schwellen erkennbar, tritt bei Sleepy in 0,66% der Fille ein AAA-Rating ein, mit der
selben Wahrscheinlichkeit, mit der eine Rendite fiir die Aktien des Unternehmens Sleepy
zwischen 109% und oo cintritt (Wilkens 2002:103). Dies bedeutet, dass eine
Ratingverbesserung von AA auf AAA genau dann eintreten wird, wenn die kontinuierliche
Aktienrendite der Firma Sleepy im nédchsten Jahr 109% {ibersteigt. Eine Rendite zwischen
-45% und 109% garantiert der Firma die Beibehaltung des AA-Ratings. Falls aber die
Rendite schlechter als -139% ausfillt, bedeutet das eine Insolvenzwahrscheinlichkeit von
100%. Im Fall vom Junky-Kredit ist (alternativ durch eine Normalverteilung
veranschaulicht) von den Wahrscheinlichkeiten eines Up- bzw. Downgrades in Abbildung
60 auszugehen.

Im néchsten Schritt werden die Wahrscheinlichkeiten fiir das Eintreten der
Rankingkombinationen in Abhingigkeit von der Normalverteilung der Aktienrenditen
berechnet. Zunidchst werden die kumulierten Wahrscheinlichkeiten fiir die

Ratingkombinationen berechnet. Diese werden in folgender Tabelle zusammengefasst
(Wilkens 2002:103, 113).
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Downgrade to B

Firm defaults

Firm remains
BB rated

Upgrade to BBB

Asset return over one year

Abb. 60: Ratingiibergéinge fiir den Junky-Kredit (Z = kontinuierliche Rendite der Junky-Aktie)
Quelle: http://www.defaultrisk.com/pdf _files/creditmetrics_techdoc.pdf

Sleepy
kumuliert —> 10,00 1,09 -045 1] -0,87 | -1,07 | -1,12 | -1,24 | -1,39
Junky ¢ Kombinatio
nen AAA AA A BBB BB B cccC D
10,00 AAA 100,00% | 99,34% | 8,45%(0,75% 1 0,17% | 0,11% | 0,04% | 0,01%
2,83 AA 99,96% | 99,31% | 8,45% | 0,75%(0,17% | 0,11% | 0,04% | 0,01%
2,49 A 99,83% | 99,21% |8,45%|0,75%(0,17% | 0,11% | 0,04% | 0,01%
2,07 BBB 99,19% | 98,65% | 8,45%|0,75%(0,17% | 0,11% | 0,04% | 0,01%
1,25 BB 91,48% | 91,25% | 8,44% | 0,75% | 0,17% | 0,11% | 0,04% | 0,01%
-0,86 B 10,32% | 10,32% | 3,55%(0,51% | 0,13% | 0,09% [ 0,03% | 0,01%
-1,51 cccC 1,92% 1,92% [ 1,04% ] 0,23% | 0,07% | 0,05% | 0,02% | 0,01%
-1,73 D 0,95% | 0,95%(0,58% |0,15% | 0,05% | 0,04% | 0,02% | 0,01%

Die Tabelle zeigt, dass eine Kombination von einem Sleepy-Rating schlechter als das
urspriingliche AA und einem Junky-Rating schlechter als BB mit einer Wahrscheinlichkeit
von 91,25% moglich ist. Nachdem die Wahrscheinlichkeiten fiir das Eintreten der
moglichen Ratingkombinationen berechnet wurden, stellt sich die Frage nach der
Verteilung der Wahrscheinlichkeiten fiir das Eintreten bestimmter Werte des gesamten
Portfolios. Wilkens (2002:103) fasst das weitere Vorgehen wie folgt zusammen: “Dafiir
miissen zunidchst alle moglichen Werte des Kreditportefeuilles in Verbindung mit den
jeweiligen Einzelwahrscheinlichkeiten aufsteigend sortiert werden. [] Auf dieser Basis
lassen sich nun die kumulierten Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir das Kreditportefeuilles
bestimmen*.

Warwick (2004:19ff.)) modifiziert des CreditMetrics-Modell zu aufsichtsrechtlichen

Zwecken und iiberpriift seine Kompatibilitit mit den Anforderungen von Basel II. Im
Vorfeld seiner Analyse trifft der Autor zwei vereinfachende Annahmen:
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- es gibt nur einen systematischen Risikofaktor, der die Performance aller Schuldner
beeinflusst;

- das Portfolio ist perfekt diversifiziert und keines der Exposures darin hat einen
malBgebenden prozentualen Anteil.

Nun wird die Bonitit eines Schuldners k£ in einem Portfolio mit K Krediten, die ein

Risikoprofil Z, haben. Dieses Profil ist eine Zufallsvariable und hat zwei Komponenten —

(1) die Abhédngigkeit vom allgemeinen Marktrisiko und (ii) schuldnerspezifische

(idiosyncratic) Komponente £, . Beide Elemente sind aber stochastisch unabhingig
voneinander, so dass fiir Z, gilt (Warwick 2004:19): Z, = \/p_k Z +M &, mit k =
I, ..., Kund p, - Korrelation zwischen Z, und dem Marktrisikofaktor Z. Die Korrelation
zwischen zwei Bonitétsvariablen Z,und Z; entspricht dann\/rpj . Die frithere Fassung

des IRB-Ansatzes unterstellte eine Korrelation von durchgehend p, = p;, = p=0,2 fir

alle Unternehmenskredite. Die neue Version dagegen macht die Korrelation abhingig von

der Ausfallwahrscheinlichkeit, SO
dass p = p(PD) = 0,121 —XPEIOPD) 5 o)y 1=exp(=50PD) | gl S =51
1 —exp(=50) 1—exp(—50) 45

In einer Welt mit nur zwei Umweltzustinden, ndmlich Ausfall vs. kein Ausfall, ohne

Ratingsverinderungen, kommt es zu einem Ausfall wennZ, < ®~'(PD,) . Mit anderen
Worten aufgrund der Tatsache, dass Z, standardnormalverteilt ist, gilt

P(Z, < o (PD,)) = PD, (Warwick 2004:20). Bei einer Ausprigung des Marktfaktors Z

= z in Anbetracht der stochastischen Unabhéngigkeit zwischen Z, und¢, , ergibt sich fiir
PD:

P(Z, <@ (PD)Z=2)=P(p, - Z+\1-p, & <@ (PD)Z=2)=

P(p, 2+ 1-p, &, <@ (PD)Z=2)=P([p, z+\1-p, & <®(PD,)) =

-1 _ .
P(Skﬁq) (PDk) Pk Z):(I)( -<I>‘1(PDk)— P - 7).

1
1-p, J1=p, 1-p,

Nun wird ein zusitzlicher Indikator eingefiihrt, der Bernoulli-verteilt ist und folgende
l, Z, <@ (PD,) . _ .

Auspriagungen annehmen kann: D, . Dieser Indikator entspricht dem
0, Z, =@ (PD,)

Ausfallpunkt des k-ten Schuldners im Portfolio. Wenn nun b, der Anteil des k-ten

Schuldners am Portfolio ist, kann der LGD des gesamten Portfolios wie folgt ausgedriickt
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K
werden (Warwick 2004:20): LGD,,,.;, =ZLGDkkak mit einem Erwartungswert
k=1

K
von E(LGDy,, ;) = ZLGDkbk D, . Bezogen auf die Ausprigung des Marktfaktors Z = z
k=1

ergibt sich einen Erwartungswert von:

E(LGDPortfolio

K K K
Z=2)=Y LGD,b,E(D, |Z =2z)=)Y LGD,b,PD,(z) =) LGD EAD,PD, (z).
k=1 k=1 k=1

Dieses Ergebnis sieht, bei z=®&"(0,001)=-®"'(0,999) , der Basel II Formel
K =LGD-BRW -(1+ (M —2,5)b(PD))tatsichlich sehr dhnlich.

Zusammenfassend ldsst sich also feststellen, dass der Test mit der vereinfachten Version
des CreditMetrics-Modells die Kompatibilitdt dieses Konzeptes mit der Philosophie von
Basel 1II bestitigt hat. Die BNB hat ihre Absicht dieses Modell zur internen
Risikoschitzung und —steuerung aucj bei den bulgarischen Banken mittel- bis langfristig

121 'Da aber das Modell ein bestimmtes statistisches Fundament

einzufithren kundgetan
benétigt ist zu erwarten, dass sich seine Implementierung verzogern wird und nicht bei

allen Kreditinstituten moglich sein wird.

Nachdem die Grundprinzipien und die Philosophie von Basel II vorgestellt und erldutert
wurden, stellt sich die Frage nach der praktischen Umsetzung dieser Regelungen im
bulgarischen Kontext. Fakt ist, dass der zweite Baseler Akkord vielfiltige Moglichkeiten
fir die Gestaltung der Risikomanagementsysteme der Banken bietet. Dennoch ist es
ebenso unumstritten, dass insbesondere die sog. Emerging Markets, darunter auch
Bulgarien mit einem sehr hohen institutionellen Reformbedarf und umfassenden
Umstrukturierungen bei den Kreditinstituten selbst konfrontiert werden. Ziel des folgenden
Kapitels wird es also sein, die Umrisse dieses Prozesses zu identifizieren und sie zu
sprezifizieren.

2! Hristov (2004), Interview
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6. Die bulgarische Nationalbank, das bulgarische Bankensystem und
Basel 11

6.1. Basel II in Bulgarien: globale Philosophie und regionale Implikationen

Die sog. Emerging Countries, darunter auch Bulgarien, sind weitestgehend auf die
Kapitalzufliisse aus dem Ausland angewiesen, sei es aufgrund nicht ausreichend liquider
und/oder nicht funktionierender nationaler Kapitalmirkte oder aufgrund von Leistungs-
und Zahlungsbilanzdefiziten. Kredite von internationalen Banken oder anderen
Finanzinstitutionen stellen die wichtigste Quelle dieser Capital Flows dar. Aus diesem
Grund erscheint es sinnvoll, nicht nur die Auswirkungen von Basel II auf die
Kreditvergabe innerhalb, sondern auch an diese Lander zu beriicksichtigen.

Wie bereits im vorigen Kapitel erwihnt, wurde die - unter Basel I als Benchmark fiir die
Landerbonitét konstituierte - OECD-Mitgliedschaft im zweiten Akkord durch Beurteilung
anhand von externen oder internen Ratings substituiert. Diese Anderung in der Grundlage
fir die Gewichtung des Kreditrisikos der einzelnen Lédnder verursacht nicht nur eine
entsprechende Verdnderung der Kosten der Auslandsverschuldung der Regierungen,
sondern auch der Banken und Unternehmen aus den Schwellenldndern. Es kommt zu einer
Konstellation, in der schlechter geratete OECD-Lénder eine hohere Risikogewichtung
erhalten als besser geratete nicht-OECD-Léander (Mrak 2003:27).

Wendet man sich der Frage nach den Auswirkungen auf die Eigenkapitalunterlegung von
Krediten an Emerging Countries unter Basel II zu, stellt man fest, dass unter dem
Standardansatz — aufgrund der o.g. Veridnderungen — fiir die Schwellenldnder eine
Erhohung der Gewichtung von 100% auf 150% resultieren wiirde (Mrak 2003:28).

Da aber die meisten grofen internationalen Banken, die gleichzeitig auch die wichtigsten
Kreditgeber solcher Linder sind, den IRB-Ansatz bevorzugen, stellt sich die Frage, welche
Konsequenzen dieser Ansatz auf die Risikogewichtung haben wird. Bulgarien wurde bei
dem letzten Update der Ratings der drei fithrenden Agenturen im Friihjahr 2005 wie folgt

geratet'*;

Moody's |Standard & Poor's |Fitch OECD-Mitgliedschaft
Ba2 BB+ BB+ nein

Ward (2002:14) stellt fest, dass fiir Lander mit einem BB+ Rating, wie Bulagrien, auch
beim IRB-Ansatz eine Erhohung der Risikogewichtung und somit eine Verteuerung der

122 . .
Quellen: www.moodyseurope.com; www.standardandpoors.com; www.fitchratings.com
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Kredite resultiert, da das BB+-Rating zu dem sog. speculative grade'? gehort. Bei den

Ausstattungsparametern LGD=45%; M=2,5 Jahre; EAD=100% -einer reprédsentativen
Forderung gegeniiber einem BB+-gerateten Land ergeben sich folgende Risikogewichte:

Risikogewicht Risikogewicht
Rating PD (%) |alt neu Differenz
BB+ 1,40 100,0% 110,8% +10,8

Griffith-Jones et al. (2002:2) erwarten aufgrund dieser Erhhung der Risikogewichte und
dadurch auch der daraus resultierenden Unterlegungspflicht fiir Exposures gegeniiber
Liandern wie Bulgarien nicht nur eine Verteuerung, sondern auch eine Verknappung dieser
Kredite.

Aber nicht nur die Auswirkungen von Basel II auf die Kredite an, sondern auch in den
Emerging Countries, auch in Bulgarien, gelten grundsitzlich als problematisch. Die
wesentlichen Zweifel betreffen die Ubertragbarkeit eines solchen von und fiir
Industrieldnder entwickelten Konzepts auf die Schwellenlénder. Es stellt sich die Frage, ob
diese Modelle ein geeignetes Steuerungsinstrument in den Emerging Markets darstellen.
Manche Autoren wie Rojas-Suarez (2001) sehen in der Implementierung von Basel II eine
gro3e Herausforderung fiir die fragile Bankensystemstabilitdt in diesen Lidndern, die die
Wirtschaft und die einzelnen Kreditinstitute vollig tiberfordern wiirde.

6.2. Auswirkungen von Basel II auf das Kreditvergabeverhalten und die
Kreditvergabekonditionen der bulgarischen Banken

Mrak (2003:44) betrachtet folgende zwei Fragen als grundlegend in der Diskussion iiber
die Einfiilhrung von Basel II in Schwellenlindern, ndmlich (i) ob die
Eigenkapitalanforderungen in dieser Form ein addquates Instrument fiir die Bankenaufsicht
in diesen Lédndern sind und (ii) ob die Anforderungen bei ihrer Einfithrung nicht
individualisiert werden und somit von den Vorgaben des Baseler Ausschusses abweichen
sollten. Sowohl Rojas-Suarez als auch Mrak raumen aber ein, dass die zentralen und
wichtigsten Voraussetzungen fiir die Effizienz und die gewiinschte stabilitdtsfordernde
Wirkung der neuen aufsichtrechtlichen Standards in erster Linie das Vorhandensein
funktionierender nationaler Kapitalmédrkte sowie einer geeignete normativen und
institutionellen Basis ist. Nur so konnen unerwiinschte negative sekunddre Effekte
vermieden werden.

Im Fall Bulgariens gibt vor allem der immer noch unterentwickelte Kapitalmarkt Grund
zur Sorge. Hinsichtlich des Bankensystems ldsst sich — wie in den vorangehenden Kapiteln

' Die Ratings zwischen AAA und BBB (nach S&P) werden als investment grade bezeichnet und zeichnen

sich durch eine geringere Risikobelastung aus. Die Ratings zwischen BB und CCC gehoren der Kategorie
speculative grade an und werden als deutlich riskanter angesehen.
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bereits dargelegt — feststellen, dass obwohl in den letzten Jahren eine ausreichende und
stabile Eigenkapitalausstattung vorhanden war, durch die expansive Kreditvergabe
zusitzliche Risiken akkumuliert wurden, die eine hohe Unterlegungspflicht implizieren
und sich dadurch eigenkapitalbelastend auswirken werden. Beziiglich der eingangs
gestellten Frage, ob und inwieweit die Vorgaben des Baseler Akkords individualisiert und
verdndert werden sollen, muss vor allem darauf hingewiesen werden, dass Bulgarien ein
decision-taker und kein decision-maker ist. Dies hat zur Folge, dass die Gestaltung der
neuen Standards vom Land selbst nicht beeinflusst werden kann. Da der bevorstehende
EU-Beitritt Bulgariens — aufgrund der Bestimmungen in der CAD III — die Einfiihrung von
Basel II erfordert, ergibt sich daraus ein ausgesprochen kleiner Spielraum fiir die
Entscheidungsfreiheit der Notenbank. Diese kann ndmlich nur die Wahl zwischen den zur
Verfiigung stehenden Ansitzen des Baseler Akkords treffen und fiir die Konzipierung des
operativen Umsetzungsrahmens sorgen.

Die BNB traf diese Entscheidung — nach eingehenden Konsultationen mit dem IWF —
zugunsten des IRB-Basisansatzes. Als wesentlicher Grund fiir die Wahl dieses Ansatzes
nennt Hristov (Interview, 2004) die nicht ausreichende und groftenteils liickenhafte
Datenbasis der Banken der Gruppen II und III sowie den Mangel an entsprechend
qualifizierten Spezialisten, die das notwendige Fundament fiir die Umsetzung des
fortgeschrittenen IRB-Ansatzes vor Ort bei den einzelnen Instituten aufbauen sollten. Wie
Mrak (2003:51) feststellt ,,However, designing and implementing such a solution is a
demanding job, requiring skilled and experienced policymakers, which are rare in
emerging markets“. Meier-Everet (2002) geht einen Schritt weiter und stellt skeptisch fest:
oIt is clear that the costs of establishing adequate supervisory structures will be a
considerable burden. This is all the more relevant, given that the complexity of the new
Accord and the IRB approach has led some commentators to hold that even countries with
highly developed banking sectors [...] may not yet have the supervisory expertise to back
itup.”

Der Standardansatz kommt vor allem aus zwei Griinden nicht in Frage, ndmlich (i)
aufgrund der fiir die bulgarischen Unternehmen enormen finanziellen Belastung fiir die
Durchfithrung von Rating-Beurteilungen und (ii) aufgrund der Abwesenheit lokaler
Rating-Agenturen. Ein weiteres wesentliches Kontra-Argument ist die potentielle
Aufsichtsarbitrage, die zu einer starken Konzentration schlechterer Kredite in Bulgarien
fiihren konnte, denn ,,The IRB approach generates higher capital requirements that the
standartised approach on lower-quality assets, but lower requiriments on higher-quality
assets” (Ward 2002:12). Daraus resultieren fiir die IRB-Banken groflere Anreize, Kredite
mit besserer Bonitit zu akkumulieren und somit ihre Kreditvergabe auf gute Kreditnehmer
zu fokussieren. Dann wiirde eine Liicke am Kreditmarkt entstehen, die von den sog. less
sophisticated banks (kleine Banken in Lindern, die den Standardansatz eingefiihrt haben)
geschlossen wird, die — so Ward — Portfolios aus schlechteren Krediten ausbauen werden.
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Diese iiberméfig starke Risikokonzentration in jenen Landern und Banken wiirde dann
ihre gesamte Systemstabilitit gefahrden (Ward 2002:13).

Eine Entscheidung zugunsten des fortgeschrittenen IRB-Ansatzes konnte — wie bereits
angefiihrt wurde — vor allem deswegen nicht getroffen werden, weil die dafiir dringend
erforderliche Datenbank mit einer mindestens fiinf Jahre langen vollstindigen
Datenhistorie der Kreditportfolios der Banken fehlt (Hristov, 2004, Interview). Des
Weiteren wird das mangelnde Know-how fiir die Erstellung und Modellierung interner
Ratings durch die Banken selbst als starkes Argument gegen den fortgeschrittenen IRB-
Ansatz vorgebracht. Dariiber hinaus gilt es zu bedenken, dass die mogliche Einfiihrung
dieses Ansatzes die Anschaffung einer neuen und erheblich anspruchsvolleren IT-
Infrastruktur seitens der Banken voraussetzt, deren Inbetriebnahme nicht nur die
operationellen Risiken deutlich steigern, sondern auch hohe Kosten fiir die Ausbildung des
Personals und den Aufbau eines zusétzlichen IT-Support-Stabs mit sich bringen wird.

Vor diesem Hintergrund erscheint die Wahl des IRB-Basisansatzes plausibel und sinnvoll,
da bei dieser Ausprigung des Modells alle Inputvariablen zur Bestimmung der internen
Ratings von der BNB vorgegeben werden, mit Ausnahme der Ausfallwahrscheinlichkeit
PD, die von den Kreditinstituten selbst zu bestimmen ist. Dazu wird ebenfalls eine
ausreichende Datenhistorie benétigt, deren Prizision aber in der ersten Phase auch durch
implizite Schitzungen erginzt werden kann. Diese Schitzungen sollen aber von der BNB
tiberpriift und bestitigt werden (Hristov 2004, Interview).

Um die Auswirkungen der Einfiihrung des Basisansatzes in Bulgarien auf die
Unterlegungspflicht und die daraus resultierende Eigenkapitalbelastung der Banken zu
analysieren, wird im folgenden Abschnitt eine Simulation durchgefiihrt, die Antwort auf
die oben gestellten Fragen nach der Eignung von Basel II als Regulierungsinstrument in

einem Land wie Bulgarien liefern soll'*,

6.2.1. Eigenmittelunterlegung und Kreditverfiigbarkeit unter Basel II - eine
Simulation

Da die Struktur des bulgarischen Bankensektors, wie in Kapitel 2 der vorliegenden Arbeit
ausfiihrlich dargelegt wurde, sehr heterogen ist und sich zwei klar separierbare Segmente
beobachten lassen, werden im ersten Schritt zwei entsprechende reprisentative
Beispielportfolios konstruiert. Das erste entspricht der Kreditvergabepolitik der groBen,
aggressiven Banken der Gruppe I und das zweite spiegelt das Verhalten der kleinen und
mittelstdndischen Banken der Gruppen II und III wider. Die statistische Grundlage der
Simulation bilden die Monatsberichte der BNB iiber die Aktivitdten der Geschéftsbanken
im Zeitraum Januar 2001 — September 2005. Betrachtet wurden ausschlieBlich die Daten

' Bei der Simulation handelt es sich um eine partialanalytische Betrachtung, bei der von moglichen
Riickkopplungseffekten abgesehen wird.
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tiber die Kreditvergabepolitik der Banken. Daraus wurden folgende Portfolioparameter
generiert:

PORTFOLIO I:

Gesamtwert des Portfolios: 1 Mrd. Lev

reprasentative Bank (Gruppe )
Gesamtkundenanzahl: 750.000 INSTITUTIONAL
Kundengruppen nach Volumen: UNITS
=  Unternehmen: 78,02% : : Value
» Privatkunden: 15,58% Z}Ot;lf;r?:::lal ;iv — 2;1767221
" Banken: 6.4% Other monetary | nr, 36
financial
Kundengruppen nach Anzahl: institutions Lev'000 |56.379
» Unternehmen: 62,59% Houscholds nr. 95.113
* Privatkunden: 34,48% Lev'000 | 305.863
= Banken: 2,93%

Wie aus den obigen Angaben ersichtlich, handelt es sich bei dem reprisentativen
Kreditportfolio der Banken der Gruppe I um ein groBles Portfolio mit Kreditvolumen von
ca. 1 Mrd. Lev. Seine wichtigsten Komponenten sind die Kredite an Unternehmen, an
Privatpersonen und Haushalte sowie an andere Banken. Die Firmenkredite bilden —
gemessen sowohl an ihrer Anzahl als auch an ihrem Volumen — den Kern des Portfolios.
Bei den Retailkrediten fiallt auf, dass sie zwar mehr als 30% der Kreditnehmeranzahl
entsprechen, jedoch nur ca. 15% des Gesamtvolumens des Portfolios ausmachen. Diese
Relation bestitigt die Aussage, dass die grolen Banken sich primdr auf das
Firmenkundengeschift konzentrieren und ein Wachstum der Kredite genau in diesem
Segment anstreben. Der Anteil der Kredite an andere Banken ist zwar statistisch relevant,
aber klein und stellt 6konomisch betrachtet keine signifikante Risikokomponente dar.
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PORTFOLIO II:

Gesamtwert des Portfolios Gruppen II & III: 220 Mio. Lev

Gesamtkundenanzahl Gruppen II & III: 22.000

Kundengruppen nach Volumen:

=  Unternehmen: 37,60%
=  Privatkunden: 56,60%
= Banken: 5,59%

Kundengruppen nach Anzahl:

=  Unternehmen: 19,54%
=  Privatkunden: 79,16%
= Banken: 1,30%

reprasentative Bank (Gruppen

I & 1lI)
INSTITUTIONAL
UNITS
Value
Non-financial | nr. 809
enterprises Lev'000 | 65.542
Other monetary | nr. 8
financial
institutions Lev '000 12.081
nr. 20.381
Households 138.540
Lev '000

Bei dem reprisentativen Kreditportfolio der Banken der Gruppen II und III ist ein ganz

anderes Bild zu erkennen. Das deutlich geringere Kreditvolumen wird zu 56,60% in

Kredite an Privatkunden investiert. Auch die Anzahl der Retailkunden iiberwiegt eindeutig

mit mehr als 2/3 der gesamten Kundenanzahl. Die Firmenkunden dagegen bilden mit

moderaten ca. 20% eine eher nachrangige Kundengruppe, obwohl ihr Kreditvolumen ca.

38% des Portfolios ausmacht. Auch hier ist der Anteil der Kredite an andere Banken sehr

gering und entspricht mit 5,59% in etwa dem Anteil dieser Quote am ersten Portfolio,

wobei die Anzahl der anderen Banken als Kreditnehmer knapp iiber 1% liegt.

Hinsichtlich der Laufzeitverteilung der Kredite in der bulgarischen Wirtschaft lassen sich

signifikante Unterschiede vor allem anhand einer Differenzierung nach Exposures in Lev

und in Fremdwé&hrungen erkennen.

Laufzeitverteilung der Kredite im Bankensektor in Lev

2.5

1.5

in Mrd. Lev

0.5

bis 3 Monate bis 1 Jahr

tiber 5 Jahre

B Nicht-Banken O Finanzinstitute B Haushalte

Abb. 60: Laufzeitanpassung; Kredite in Lev
Quelle: BNB, Monatsberichte 2001 — 2005
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Wie Abb. 60 zeigt, bevorzugen die Unternehmen — sofern sie Kredite in Lev aufnehmen -
eher kurz- und mittelfristige Darlehen mit einer Laufzeit von bis zu 5 Jahren. Bei den
Haushalten erfreuen sich vor allem miitel- bis langfristige Kredite in Lev grofer
Beliebtheit. Bei den Banken selbst ist die Kreditaufnahme in Lev eher eine Residualgrofe.

Laufzeitverteilung der Kredite im Bankensektor in Fremdwidhrungen

in Mrd. Lev
G

bis 3 Monate bis 1 Jahr bis 5 Jahre iiber 5 Jahre

B Nicht-Banken O Finanzinstitute B Haushalte

Abb. 61: Laufzeitanpassung; Kredite in anderen Wihrungen
Quelle: BNB, Monatsberichte 2001 — 2005

Bei den Krediten in anderen Wihrungen (vor allem in Euro) ergibt sich ein
unterschiedliches Bild. Diese Kredite werden in erster Linie von Unternehmen beansprucht
und sind eher normalverteilt mit Schwerpunkt auf Laufzeiten zwischen einem und fiinf
Jahren. Dieser Trend wird dadurch erklart, dass der Euro als bevorzugte Wihrung der
bulgarischen Unternehmen vor allem bei dem Ankauf von Rohstoffen und anderen Giitern
aus dem europdischen Ausland eingesetzt wird (Hristov 2004 Interview). Da die Daten
tiber den AuBenhandel eine sehr hohe Intensitit der Handelsbeziehungen zu der EU
bestétigen, erscheint dieses Argument plausibel. Auch die Banken zeigen als Kreditnehmer
eine ausgeprigte Priferenz fiir kurzfristige Kredite in anderen Wihrungen. Die privaten
Haushalte zeigen ein deutlich moderates Verhalten bei der Aufnahme von Krediten in
fremden Wiahrungen und tendieren wie oben bereits festgestellt zur Inanspruchnahme
langfristiger Darlehen.

Um die Auswirkungen der Einfiihrung des IRB-Basisansatzes auf beide Portfolios zu
simulieren, werden — wie eingangs erwidhnt — die entsprechenden
Ausfallwahrscheinlichkeiten benotigt. Die BNB hat im betrachteten Zeitraum die Ausfall-
und Riickzahlungsquoten nach Banken und Kreditnehmergruppen statistisch erfasst.
Daraus wurde eine Art internes Ratingssystem entwickelt. Anhand dieses Systems und den

222



125

dazugehorigen Daten ~~ konnten folgende Schitzungen fiir die Beispielsportfolios gemacht

werden.
BNB S&P's PD Retail
R1 AAA R1 0,00%
R2 AA R2 0,40%
R3 A R3 1,00%
R4 BBB R4 2,00%
R5 BB R5 5,00%
R6 B R6 8,00%
R7 CCC R7 16,00%
R8 CC R8 23,20%
Verteilung der Privatkundenratings nach Bankgruppen
0.4
035 ]
0.3

i 0.25

.E 0.2

s 0.15

< 0.1 B

0.05 i— J
0 ‘ T T

R1 R2 R3 R4 RS R6 R7 RS

‘ O Gruppe Il B Gruppen II & 11T ‘

Abb. 62: Ratings Privatkunden; Vergleich nach Bankgruppen
Quelle: BNB, Monatsberichte 2001 — 2005, interne Ratingmodellierung (Hristov, 2005)

Um eine bessere Nachvollziehbarkeit der Ergebnisse zu ermoglichen, wird an dieser Stelle
die Bewertungsskala von Standard & Poor’s als Referenz herangezogen. Ziel dieses
Schrittes ist es lediglich zum besseren Verstdndnis der Daten beizutragen, ohne dass die
von S&P’s angewandten Ausfallwahrscheinlichkeiten je Risikoklasse iibertragen werden.

Wie Abb. 62 zeigt, ist das beste erzielte Rating im Retailgeschift in der Klasse R3 mit
einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 1% behaftet. Die Bonitétsstruktur der Privatkunden
der Banken der Gruppe I weist eine Konzentration in den Klassen R4 und R5 auf. Die
Privatkunden im Portfolio II haben eine dhnliche Bonititsklassenzugehorigkeit, obwohl
der Anteil der R4-gerateten Kunden geringer ist als im ersten Portfolio. Signifikant sind
dagegen die Relationen in den Klassen R3 und R7.

' Diese Daten wurden von Herrn Hristov (Leiter des Departments Research & Development der

Bulgarischen Notenbank) der Autorin dieser Arbeit freundlicherweise zur vertraulichen Nutzung unter
Beriicksichtigung des Bankgeheimnisses zur Verfiigung gestellt.
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Wihrend 12,87% der Kreditnehmer im ersten Portfolio der Klasse R3 angehoren und somit
eine sehr gute Bonitit haben, betrdgt ihr Anteil am zweiten Portfolio lediglich 5,58%. Bei
der aus Kreditrisikogesichtspunkten bedenklichen Klasse R7 verhdlt es sich genau
umgekehrt. 9,09% der Haushalte im zweiten Portfolio zdhlen dazu, im Gegensatz zu 1%
im ersten Portfolio. Diese Konstellation deutet auf eine Verschiebung der
Bonititsverteilung zwischen den Bankgruppen zugunsten der gro3en Banken hin. Ob sich
diese Vermutung auch bei den Firmenkrediten bewahrheitet, zeigt folgende Abbildung.

Verteilung der Firmenkundenratings nach Bankgruppen

PD 0.4

Firmen 0.35 _
R1 0,00% 0.3
R2 0,60% g 025
R3 4,30% 5 02
R4 10,30% 2 00
R5 14,80% | M

: 0.05
R6 21,00% 0 . : . :
R7 30,00% RI R2 R3 R4 RS R6 R7 R8
R8 50,00%
‘ O Gruppe I B Gruppen II & 111 ‘

Abb. 63: Ratings Firmenkunden; Vergleich nach Bankgruppen
Quelle: BNB, Monatsberichte 2001 — 2005, interne Ratingmodellierung (Hristov, 2005)

Die obige Abbildung zeigt, dass der grofite Teil der Firmenkunden im ersten Portfolio,
nidmlich 34,75%, der Risikoklasse R4 zugeordnet wird und zusammen mit den 28,72% der
Klasse RS den Kern des Portfolios bilden. Die durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit
dieser beiden Clusters betrigt 12,5%. Gegeniiber der PD der Privatkunden der Banken der
Gruppe I in Hohe von durchschnittlich 3%, weist diese hohere PD der Firmenkredite auf
eine groBe Risikokonzentration innerhalb des Corporates-Segments hin, denn die
Firmenexposures — aufgrund des viel groeren Volumens — stellen eine wichtige Quelle fiir
Klumpensrisiken dar. Dariiber hinaus wird im Retailsegment a priori ein hdoherer
Diversifikationsgrad vorausgesetzt (Hristov, 2004, Interview). Wendet man sich nun der
Bonititsstruktur des zweiten Portfolios zu, kann festgestellt werden, dass die Mehrheit der
Kunden den Klassen R5 und R6 zugeordnet werden. Die durchschnittliche
Ausfallwahrscheinlichkeit hier betrigt 17,8%.
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Dieses Ergebnis bekriftigt tatsdchlich die oben aufgestellte Hypothese einer Verschiebung
der Bonititsverteilung zugunsten der ersten Gruppe. Auch im zweiten Portfolio ist eine
besonders hohe Risikokonzentration im Unternehmenssegment zu beobachten. Dies wird
damit begriindet, dass die Klientel der kleinen und mittelstandischen Banken vor allem aus
KMU’s besteht (Hristov, 2004, Interview). Diese Unternechmensform unterliegt in
Bulgarien, neben der notorischen Unterkapitalisierung, weiteren Faktoren — wie z.B. dem
sehr stark eingeschrinkten Marktzugang, sowie der fehlenden Geschéftserfahrung der
Eigentiimer — die ihre Bonitéit negativ beeinflussen. Die Banken der Gruppe I dagegen
betreuen vor allem grofe Unternehmen und Aktiengesellschaften, die nicht nur {iber eine
langere Geschiftshistorie verfiigen, sondern auch eine stabilere und hohere
Eigenkapitalquote aufweisen (Hristov, 2004, Interview). Dies spiegelt sich
dementsprechend auch in ihrer Bonitétseinstufung wider.

Verteilung der Ratings fiir Kredite an andere Banken
PD Banken
06 R1 |0,00%
05 B R2 |0,001%
e 04 = R3 |0,04%
= 034 R4 |0,25%
g o
Z 02 R5 |0,75%
o1 R6 |1,00%
o R7 [2,00%
0 R8 [5,00%
R1 R2 R3 R4 RS R6 R7 RS
O Gruppe I B Gruppen II & III

Abb. 64: Ratings Banken; Vergleich nach Gruppen
Quelle: BNB, Monatsberichte 2001 — 2005, interne Ratingmodellierung (Hristov, 2005)

Deutlich klarer erscheint die Risikoverteilung bei den Krediten an andere Banken. Im
ersten Portfolio befinden sich mehr als 90% der Kreditnehmer in den Klassen R2 und R3,
deren Durchschnitts-PD 0,02% betragt. Dieses Ergebnis ist dadurch zu erkldren — so
Hristov — dass die groBlen Banken unter sich einen kurzfristigen Liquiditdtsmarkt
geschaffen haben, um bei Engpéssen nicht auf ihre Reserven bei der BNB zuriickgreifen zu
miissen, da diese mit sehr hohen Zinszahlungen verbunden sind. Diese Argumentation
erscheint naheliegend auch vor dem Hintergrund der Ergebnisse des zweiten Portfolios. So
konzentrieren sich die Kredite an andere Banken in den Klassen R3 und R4 mit einer
Durchschnitts-PD von 0,88%. Dies wire mit der Begriindung zu erkldren, dass die Banken
der Gruppen II und III eine Art Gegenpol fiir kurzfristige Liquidititsbeschaffung gebildet
haben, indem sie innerhalb der gleichen Gruppe Kredite aufnehmen.

Nachdem die Parameter der Beispielspotfolien definiert und das Fundament fiir die weitere

Analyse festgelegt wurde, wird nun im néchsten Schritt die eigentliche Simulation
dargestellt. Die zentrale Uberlegung besteht darin eine analytisch fundierte grafische
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Darstellung der Risikogewichte sowie des daraus resultierenden Niveaus des bendtigten
Eigenkapitals zu Unterlegung der Exposures in den Portfolios zu prisentieren. Das
zugrunde liegende analytische Fundament basiert auf dem von M. Wilkens konzipierten
statistischen Tool zur Berechnung der In- und OutputgroBen von Basel II'*°. Dieses Tool

127
zur Berechnung der

basiert auf Excel und wurde so programmiert, dass die Formeln
Funktionen als Makros hinterlegt wurden und durch Eingabe der gewiinschten Inputs, die
gesuchten Outputs ermittelt werden konnen. Die mittels dieses Tools errechneten
analytischen Ergebnisse wurden dann ausgewertet und grafisch in Relation zu einander
gestellt, so dass die Auswirkungen der Einfiihrung von Basel II auf beide
Beispielsportfolios komparativ dargestellt werden konnen. Dieser Simulationsvorgang
wurde sowohl fiir die einzelnen Komponenten der Portfolios in komparativer Statik als
auch fiir die gesamten Portfolios durchgefiihrt. Die Simulationsergebnisse werden

nachstehend erlatert.

Die Daten beruhen auf die Inputs in den nachfolgenden Tabellen rechts von den
Abbildungen. Diese Inputs, mit Ausnahme der Ausfallwahrscheinlichkeit, wurden von der
BNB festgelegt und werden so bei der Einfithrung von Basel II auch an die Kreditinstitute
weitergegeben. Die Ausfallwahrscheinlichkeiten wurden berechnet als gewichtetes
arithmetisches Mittel der Ausfallwahrscheinlichkeiten aller Bonitétsklassen beider
Portfolios. Der Verlust bei Ausfall LGD wurde von der BNB fiir alle Segemente mit 45%
festgelegt. Es wird erwartet, dass demnéchst die im Akkord verankerte Differenzierung
zwischen vor- und nachrangigen Krediten an Unternehmen ebenfalls {ibernommen wird.
Dies wiirde fiir Unternehmensexposures eine zweite LGD-Kategorie von 75% fiir
nachrangige Kredite implizieren. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurde das
gegenwirtig von der BNB definierte Niveau von 45% angewandt. Das Exposure at Default
EAD wird in diesem Modell mit 1 eingesetzt. Dies gibt Antwort auf die Frage, mit wie viel
Geldeinheiten Eigenkapital soll eine Geldeinheit des Exposures unterlegt werden. Die
Laufzeit findet beim IRB-Basisansatz nur implizite Beriicksichtigung und flieft mit 2,5
Jahren in die Berechnungen mitein. Der Skalierungsfaktor wird ebenfalls einheitlich —
gemill dem Akkord - bei 1,06 angesetzt.

Im nidchsten Schritt sollen die Risikogewichte und das benétigte Eigenkapital fiir das
Segment Retailgeschift dargelegt werden. Fiir das erste Portfolio ergibt sich eine PD von
3% und fiir das zweite in Hohe von 7,5%. Die Unterteilung in die drei Unterkategorien des
Retailgeschifts erfolgt gemédl der Vorgaben der vorlidufigen Endfassung des Akkords von
Juni 2004.

126 Vgl. www.wertpapiermanagement.de
'*" Die Formeln entsprechen den Vorgaben der vorliufigen Endfassung des Baseler Akkords.
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Vergleich der Risikogewichte im Retailgeschaft

200

150
Input
LGD 45,00% ¥ 100 -
PD()  3,00%
PD(l)  7,50% 50 1
M 2,5 0
EAD 1 . . . . .
s 5 Hypothekenkredite revolvierende Kredite sonstiges Retail
SGF 1,06 ‘ O Gruppe I B Gruppen II & III ‘

Abb. 65: Risikogewichte Retailgeschift; Vergleich nach Gruppen
Quelle: Tool (Wilkens); eigene Darstellung

Vergleich des bendtigten Eigenkapitals fiir eine Geldeinheit des
Exposures (Retail)

0.15 ~

0.1

1 1

Hypothekenkredite revolvierende Kredite sonstiges Retail

‘ O Gruppe I B Gruppen II & I ‘

Abb. 66: Unterlegungspflicht Retailgeschéft; Vergleich nach Gruppen
Quelle: Tool (Wilkens); eigene Darstellung

Wie aus der Abbildung ersichtlich resultiert fiir das erste Portfolio eine geringere
Unterlegungspflicht als fiir das zweite. Die Begriindung dafiir liefert die unterschiedliche
Bonititsstruktur der Portfolios. Die PD des zweiten Portfolios ist mehr als zweimal hoher
als die fiir das erste. Zwischen den einzelnen Retailkategorien bestehen aber auch
erhebliche Unterschiede. Abb. 66 zeigt, dass die Unterlegungspflicht fiir das sonstige
Retail fast identisch ist, trotz sehr unterschiedlicher Ausfallwahrscheinlichkeiten. Dies
wird in erster Linie durch die Tatsache erklért, dass die Kredite in dieser Kategorie unter
der Bagatellgrenze liegen und somit auch bei Ausfall kein groles Risiko fiir die Solvenz
des Kreditinstituts darstellen. Bei den revolvierenden Krediten handelt es sich vor allem
um Kreditkarten u. 4. Da die Voraussetzungen fiir die Erstellung einer Kreditkarte in der
Regel an einer griindlichen Uberpriifung der Einkiinfte des Antragstellers gebunden ist, sie
ex definitione sehr kurzfristig und mit einem von der Bank festgelegten Limit begrenzt
sind, wird das Risiko auch hier als gering eingestuft. Bei den Hypothekarkrediten dagegen,
die in Bulgarien zur Zeit eine Boomphase erleben, ist das Risiko aufgrund ihrer ldngeren
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Laufzeit und ihres vergleichsweise groen Volumens hoher. Genau aus diesem Grund sind
sie auch — wie die Abb. 65 zeigt — deutlich sensitiver gegeniiber Anderungen der PD als
die anderen zwei Kategorien. So resultiert fiir Hypothekarkredite des ersten Portfolios ein
Risikogewicht von 118,71% oder eine Unterlegungspflicht von 0,0950 GE pro 1 GE des
Exposures. Zum Vergleich betrdgt das Risikogewicht im zweiten Portfolio 191,51% mit
einer Unterlegungspflicht von 0,1532. Diese Werte zeigen eindeutig eine hohere
Eigenkapitalbelastung der kleinen und mittelstindischen Banken, aufgrund des
Risikoprofils ihrer Klientel.

Bei den Firmenkunden dagegen zeichnet sich ein ganz anderes Bild ab. Die
Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir beide Portfolios betragen 7,8% fiir das erste und 15% fiir
das zweite und spiegeln wiederholt die Bonitétsrisikostruktur der Kunden wider. Diese
zeigt, dass die Kredite der Banken der Gruppen II und IIT im Schnitt fast zweimal riskanter
sind als die der Banken der ersten Gruppe. Nichtsdestotrotz zeigen die folgenden
Abbildungen nicht - wie erwartet - hohere Risikogewichte der Unternehmenskredite im
zweiten Portfolio, sondern genau das Gegenteil.

:_n(;);t R Vergleich der Risikogewichte im Firmenkundengeschiift
PD (1) 7,80% 187.00% 186.42%
PD(l)  15,00% 186.00% 1
M 25 185.00%
EAD 1 . 184.00%
S () 50 T 183.00% | 182.22%
S (Il 5 182.00% .—
SGF 1,06 181.00% -

180.00%

Firmenkredite
O Gruppe I B Gruppen II & 11T ‘

Abb. 67: Risikogewichte Corporates; Vergleich nach Gruppen
Quelle: Tool (Wilkens); eigene Darstellung

228



Vergleich des benotigten Eigenkapitals fiir eine Geldeinheit des
Exposures (Firmenkunden)
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O Gruppe I B Gruppen II & I1I ‘

Abb. 68: Unterlegungspflicht Corporates; Vergleich nach Gruppen
Quelle: Tool (Wilkens); eigene Darstellung

Genau diese Frage verdient besondere Aufmerksamkeit, denn es erscheint auf dem ersten
Blick kontra intuitiv, dass das Portfolio mit der hoheren Ausfallwahrscheinlichkeit eine
geringere Unterlegungspflicht verursacht. Wenn man sich noch einmal die Inputgréen vor
Augen fiihrt, wird man merken, dass nicht nur die PD, sondern auch die S (also die
Unternehmensgrofe, gemessen am Jahresumsatz) zwei unterschiedliche Ausprigungen fiir
beide Portfolios hat'*®. Dies liegt daran, dass die Firmenkunden der Banken der Gruppe I —
wie bereits mehrmals erwidhnt — grofitenteils groBe Unternehmen sind, die einen
Jahresumsatz von iiber 5 Mio. Euro haben. Dies erhoht das Klumpenrisiko im Portfolio, da
der Bank bei Ausfall eines solchen groBen Schuldners erhebliche Verluste drohen. In
dieser Gefahr wird ein so hohes Risikopotenzial gesehen, dass dieser negative Effekt die
bessere Bonitidt der Kreditnehmer iiberkompensiert und letztendlich eine hdohere
Unterlegungspflicht begriindet. Fiir das zweite Portfolio, obwohl deutlich riskanter wird
ein niedrigeres Risikogewicht berechnet, da die Kreditnehmer im Schnitt einen
Jahresumsatz weit unter 5 Mio. Euro aufweisen. Dies generiert — so die Primisse des
Ausschusses — kein so groes Klumpenrisiko und gefdhrdet die Solvenz und Stabilitit der
Bank weniger. Dieser Grofeneffekt entspricht einer Art impliziten Beriicksichtigung der
Diversifikation des Kreditportfolios einer Bank, obwohl eine solche im Akkord nicht
explizit vorgesehen ist. Dieser Effekt entfillt aber ganz bei der Behandlung von Krediten
an andere Banken.

2% Vgl. dazu Kapitel 5. S kann die Werte 5, 50 oder 500 annehmen.
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Vergleich der Risikogewichte fiir Kredite an andere Banken
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EAD 1 14.50%
SGF 1,06 14.00%

Bankenkredite

O Gruppe I B Gruppen II & III

Abb. 69: Risikogewichte Banken; Vergleich nach Gruppen
Quelle: Tool (Wilkens); eigene Darstellung
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Abb. 70: Unterlegungspflicht Banken; Vergleich nach Gruppen
Quelle: Tool (Wilkens); eigene Darstellung

Wie die Abbildungen 69 und 70 zeigen, ist die Ausfallwahrscheinlichkeit bei der
Bankkrediten des zweiten Portfolio fast zweimal hoher als die des ersten. Dies liegt an der
unterschiedlichen Bonititseinstufung der Kreditinstitute. Die Banken der ersten Gruppe
verfiigen nicht nur iiber eine deutlich hohere und stidrkere Eigenkapitalbasis, sondern auch
tiber einen grofleren Zugang zu den internationalen Finanz- und Kapitalmérkte und sie
halten in ihren Assetportfolios viele hochliquide Auslandsaktiva bester Bonitét. Dartiber
hinaus gilt es zu bedenken, dass bei der Berechnung der Risikogewichtungsfunktionen fiir
Kredite an Banken und Staaten der S-Term entféllt und somit der oben beschriebene
GroBeneffekt auBer Kraft gesetzt wird. Dies bewirkt eine hohere Unterlegungspflicht fiir
die Bankenkredite des zweiten Portfolios.

Wenn man nun abschlieBend die Verteilung der Eigenkapitalbelastung beider Portfolios
auf die einzelnen Komponenten betrachtet, kann festgestellt werden, dass —wie aus Abb.
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71 ersichtlich - die grofte Risikokonzentration im Corporates-Segment liegt. Somit wird in
dieser Kategorie am meisten regulatorisches Eigenkapital gebunden. Dies bedeutet, dass es
zu erwarten ist, dass genau dieses Segment am meisten von einer moglichen Verteuerung
der Kredite betroffen sein konnte.

Vergleich der Eigenkapitalbelastung der Kreditinstitute nach
Portfoliokomponenten
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Abb. 71: Eigenkapitalbindung; Vergleich nach Gruppen
Quelle: Tool (Wilkens); eigene Darstellung

Die Eigenkapitalunterlegung der Kredite an andere Banken ist gering und stellt keine
signifikante Belastung fiir die Kreditinstitute dar. Das Retailgeschift bildet jedoch,
insbesondere fiir die Banken der Gruppen II und III, einen wichtigen
Kapitalbindungsposten. Nach der exzessiven Kreditexpansion der letzten Jahre erwartet die
BNB eine Reduktion der Verfiigbarkeit der Kredite sowohl fiir Privatkunden als auch fiir
Unternehmen. Dies wird aber — so Hristov — Ergebnis der Wirkung mehrerer
Einflussfaktoren sein. Wie in Kapitel 4 bereits geschildert unternahm die BNB im Friihjahr
2005 entsprechende MaBBnahmen zur Reduktion des Wachstumstempos der Kreditvergabe.
Diese sollen — in Verbindung mit den oben geschilderten Effekten der Einfithrung von
Basel II — das Kreditvolumen in der Wirtschaft in moderateren Grenzen lenken, um so die
drohenden Inflationspotenziale nach der Abschaffung des CB beim Beitritt Bulgariens zur
EU abzuschwichen (Hristov, 2004 Interview).

Nur hinsichtlich einer moglichen Verteuerung der Kredite teilen sich die Meinungen. Um
dieser Hypothese nachzugehen und gleichzeitig einen volkwirtschaftlichen Bezug des
Themas Basel II zu der gesamten wirtschaftlichen Entwicklung Bulgariens und
insbesondere zu den Auswirkungen auf die Wettbewerbsfihigkeit des bulgarischen
Bankensektors herzustellen, wird an dieser Stelle der Zinsspread129 untersucht. Dieser
eignet sich sehr gut zu diesem Zweck, da er nicht nur ein Indikator fiir die
Funktionsfahigkeit des gesamten Finanzsystems ist, sondern auch von den Kosten der
Kreditvergabe unmittelbar beeinflusst wird und somit eine Verteuerungstendenz gut
abbilden kann. Er spiegelt den Einfluss mehrer Faktoren wider, wie z.B. der operationellen

' Der Begriff des Zinsspreads wurde bereits in Kapitel 2 ausfiihrlich definiert.
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Kosten, der Mindestreservesitze, der Wettbewerbsintensitit im Bankensystem, der
Sensitivitit gegeniiber Kreditrisiken sowie der Eigenkapitalausstattung der Kreditinstitute.
Aus diesem Grund wird der Zinsspread auch oft als ReferenzgroBe fiir die Effizienz der
Banken als Finanzintermedidre angesehen.

Bekanntermallen folgt der Zinsspread der Dynamik des Leitzinses. Die Kreditzinssitze
sind anpassungsfihiger und reagieren schneller auf Veridnderungen der monetiren
Bedingungen in der Volkwirtschaft, wihrend die Einlagenverzinsung diesen Prozessen mit
einem gewissen Zeitlag folgt (Michaylov 2005:8). Aufgrund dessen wird die Dynamik der
Zinsspreads, nach Michaylov (2005), in erster Linie von der Entwicklung der
Kreditzinssitze determiniert. Folgende Tabelle bekriftigt diese Aussage durch empirische
Daten (Michaylov 2005:8).

gesamtes groB3e kleine
Bankensystem | Banken Banken
Korrelation des Zinsspreads mit:

Iredite 0,9527| 0,9366 0,9283
iEinlagen 0,2129| 0,3671 -0,4719
Korrelation der Veranderungen des Zinsspreads mit:

3 (ikredite) 0,9721 0,9703 0,9615
3 (iginiagen) -0,1162| -0,2624 0,3551

In dieser Tabelle fasst Michaylov die Korrelationskoeffizienten zwischen dem Spread und
den Zinssitzen der Kredite (ixreqte) Und der Depositen (iginagen) SOWie zwischen dem Spread
und den Veridnderungen beider Variablen zusammen. Die starke Abhédngigkeit des Spreads
vom Kreditzins — mit einem Korrelationskoeffizienten von 0,9527 fiir den gesamten
Bankensektor — belegt die These des Autors. Michaylov interpretiert diese Ergebnisse als
einen Hinweis auf ein bestimmtes Verhaltensmuster der Banken, niamlich als Reaktion auf
Veridnderungen der makrookonomischen Bedingungen vor allem durch Anpassung der
Kreditzinssitze (2005:8).

Betrachtet man die Ergebnisse fiir die groen und kleinen Banken, so kann ein geringeres
Spreadniveau festgestellt werden. Dies fithrt Michaylov auf die prinzipiell hoéheren
Einlagenzinsen der kleineren Banken zuriick (Abb. 72). Die Begriindung dafiir sei in dem
Waunsch dieser Banken nach einer Erweiterung ihrer Depositenbasis zu suchen (2005:8).
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Abb. 72: Einlagenzinssitze; Vergleich nach Gruppen
Quelle: in Anlehnung an Michaylov (2005:10)

Nachdem die vorangehenden Ausfithrungen und Daten gezeigt haben, dass der Zinsspread
in erster Linie der Entwicklung des Kreditzinses folgt, soll im nichsten Schritt analysiert
werden, welche Faktoren fiir diese Entwicklung verantwortlich sind und wie diese die
Preispolitik der Banken beeinflussen. Einige der Erkldrungsvariablen im folgenden
Modell* beriicksichtigen den Einfluss makroSkonomischer GroBen. Als erste Variable
dieser Kategorie betrachtet Michaylov die Inflationserwartungen der Banken. Eine
antizipierte steigende Inflationsrate generiert zusitzliche Unsicherheit bei den Banken, die
mit einer Erhohung des Zinsspreads — als Absicherung gegen die erwartete Senkung der
realen Zinsen — reagieren werden. Des Weiteren wird die Intensitdt der wirtschaftlichen
Aktivititen*' der Kreditnehmer beriicksichtigt. Eine steigende Intensitit verbessert die
Finanzkraft der Kreditnehmer und verringert die von den Baken verlangte Risikoprdmie,
was wiederum den Spread reduziert, da die erwarteten Zahlungsriickfliisse der Kredite als
sicherer betrachtet werden. Als weitere makrookonomische Erkldarungsvariable wird die
Rentabilitdt der alternativen Investitionen herangezogen, die als Benchmark fiir die
Opportunititskosten der Kreditvergabe interpretiert wird. Als solche Alternativen gelten
die Depositen bei Auslandsbanken, Investitionen in Wertpapiere etc. Eine hohe
Rentabilitit dieser Einlagemoglichkeiten bedeutet einen hoheren entgangenen Nutzen und
fiihrt somit zu einer Verteuerung der Kredite.

Neben den makrookonomischen Einflussfaktoren werden auch die individuellen
Charakteristika der Banken mitberiicksichtigt. Zu dieser Kategorie gehoren u.a. auch die
operativen Kosten, die durch die Relation zwischen den Aufwendungen ohne
Zinscharakter einer Bank und der Summe ihrer Aktiva gemessen werden. Michaylov

"% Im Folgenden wird der Ansatz zur Modellierung von Zinsspreads von Michaylov dargestellt. Die
Ausfithrungen diesbeziiglich basieren auf Michaylov (2005:11-21).

! Im betrachteten Modell wird diese GroBe als Abweichung des realen BIP von seiner Trendlinie gemessen,
um auch den konjunkturzyklusbedingten Niveaus Rechnung zu tragen.
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unterstellt bei der Betrachtung dieser Variable, dass die Banken jede Erhohung der
operativen Kosten auf ihre Kunden durch eine Erweiterung des Zinsspreads iibertragen
werden. FEine weitere — fiir den Forschungsschwerpunkt der vorliegenden Arbeit
grundlegende — Erklarungsvariable ist die Beriicksichtigung des individuellen Risikoprofils
der Kreditportfolios der Banken. Dieses wird durch die, aus der Bonititsstruktur des
jeweiligen Portfolios resultierende, Unterlegungspflicht fiir die Kredite quantifiziert. Eine
Erhohung des Niveaus des vorzuhaltenden regulatorischen Eigenkapitals wird sich — so
Michaylov — unweigerlich auf die Kreditzinssidtze auswirken, die nach oben korrigiert
werden, um die Kosten der hoheren Kapitalbindung zu kompensieren. AbschlieBend fiihrt
der Autor noch eine Variable ein, die die Preispolitik der Banken beeinflussen soll,
namlich die Struktur der Aktiva des jeweiligen Kreditinstituts. Je hoher der Anteil
ertragsschwacher oder unverzinslicher Aktiva am Portfolio, desto hoher die entgangenen

Ertrige 132

. Dies wird dann ebenfalls durch eine Anhebung der Kreditzinssitze (als
alternatives Aktivum) ausgeglichen, so dass die von der jeweiligen Bank angestrebte
durchschnittliche Rentabilitidt der Aktiva erzielt werden kann. Dariiber hinaus trifft der
Autor die Annahme, dass die Grofle des Marktanteils einer Bank den von ihr verlangten
Zinsspread mafBgeblich beeinflusst. Dies bedeutet, dass die Marktmacht einer grolen Bank
sie dazu befdhigt, einen hoheren Spread zwischen den Zinssitzen, die sie fiir die

Depositenbasis zahlt und den Zinseinnahmen aus dem Kreditgeschift, durchzusetzen.

Die aufgezeigten Uberlegungen werden wie folgt formal ausgedriickt:
SPR,, = a; + BINFL, + .Y, + B,R, + B,OPER,, + B,PLR,, + B, DDEP,, + [3,CAP,, + BMS,, + &€,
mit:

- SPR: Zinsspread;

- INFL: reale jdhrliche Inflationsrate;

- Y: das aus den wirtschaftlichen Aktivititen ihren resultierende Einkommen der
Kreditnehmer;

- R: der Leitzins als Referenzgrofe fiir die Rentabilitit der alternativen
Einlagemoglichkeiten der Banken (alternativ auch durch den 3-monatigen
EURIBOR berechnet);

- OPER: der Anteil der operativen Kosten am gesamten Aktivavolumen;

- PLR: die Unterlegungspflicht fiir Kredite;

- DDEP: der Anteil der langfristigen Depositen an der Depositenbasis einer Bank;

- CAP: die Eigenkapitalquote des Kreditinstituts;

- RES: der Anteil der Kassabestdnde und der Mindestreserven bei der Zentralbank an
der Depositenbasis;

- MS: der Marktanteil der jeweiligen Bank, gemessen als der prozentuale Anteil der
Aktiva einer Bank am gesamten Aktivavolumen des ganzen Bankensystems;

o : Komponente, die die individuellen Spezifika einer Bank darstellt;

B : Koeffizient, der den Einfluss der am Markt determinierten Variablen misst;

132 Dieser Posten wird mit dem Niveau der Mindestreserven bei der Zentralbank identifiziert.
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- Indizes i und t: zeigen, dass eine Variable sich auf die Bank i im Zeitraum ¢ bezieht.

Mittels aufwendiger statistischer Verfahren zur Auswertung von empirischen Daten aus

dem bulgarischen Markt, die den Grad der Abhéngigkeit des Zinsspreads von jeder der

Komponenten des dargestellten Modells belegen sollen, zieht Michaylov folgende
Schlussfolgerungen (2005:211f.):

1.

Zwischen dem Zinsspread als abhéngige Variable und dem Einkommen
der Kreditnehmer aus wirtschaftlichen Aktivititen sowie der
Kapitalausstattung des Kreditinstituts als Erkldrungsvariablen wurde
eine negative Korrelation festgestellt. Dies bedeutet, dass eine Erhohung
der Werte dieser Variablen zu einer Reduktion des Spreads fithren wird.
Dariiber hinaus betont der Autor besonders die Heterogenitidt der
Reaktion der groBen und kleinen Banken auf Schwankungen der
Eigenkapitalquote. Die kleineren Banken der Gruppen II und III
verhalten sich deutlich sensitiver gegeniiber moglicher Veridnderungen
in der eigenen Kapitalausstattung als die gro3en und reagieren mit einer
umgehenden Anpassung des verlangten Spreads. Dies erkldrt Michaylov
durch die kleinere Depositenbasis dieser Banken sowie durch ihre
moderate Kapitalisierung.

Eine positive aber geringe Korrelation zwischen dem Spread und den
operativen Kosten, Inflationserwartungen, dem Anteil langfristiger
Depositen an der Depositenbasis und dem Leitzins als Referenzgrof3e
fir die Opportunititskosten der Kreditvergabe wurde ebenfalls
festgestellt. An dieser Stelle wird aber aus didaktischen Griinden auf
eine ausfiihrliche Darstellung der Ursachen fiir diese Ergebnisse
verzichtet.

. Uberraschenderweise wurde vom Autor auch festgehalten, dass die

Korrelation zwischen dem Marktanteil einer Bank und dem von ihr
verlangten Spread statistisch vernachlidssigbar klein ist und somit keinen
signifikanten Einfluss auf die Preispolitik der Banken hat. Dies — so
Michaylov — kann als Signal interpretiert werden fiir die Evolution des
Wettbewerbs am bulgarischen Finanzmarkt von reiner Preiskonkurrenz
zu einem auf qualitativen Merkmalen basierenden Wettbewerb, bei dem
die Geschiftskonditionen immer mehr in den Mittelpunkt riicken. Diese
Aussage und der hergestellte Ursache-Wirkungs-Zusammenhang
erscheinen etwas gewagt, da aus Sicht des bulgarischen Kreditnehmers
— wie mehrere Studien der BNB in den letzten Jahren belegen — der
Preis nach wie vor das wichtigste Entscheidungskriterium ist. Trotzdem
kann die aufgestellte Hypothese nicht ginzlich verworfen werden.
Vielmehr ist sie einen Schritt weiter zu begriinden, und zwar durch die
sehr hohe Marktpenetration auslidndischer Banken seit 2001. Wie in
Kapitel 2 dieser Arbeit bereits ausfiihrlich erldutert wurde, setzten diese
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Banken eine zum damaligen Zeitpunkt ganz neue Wettbewerbsebene
durch, die bis dahin so nicht vorhanden war, nimlich den
Qualitdtswettbewerb. Erst dann wurde das bestehende Muster reiner
Preiskonkurrenz gebrochen und der Kreditnehmer begann, sich als
Kunde der Bank zu verstthen und ein entsprechendes
Qualitdtsbewusstsein zu entwickeln. Dieser Prozess ist aber sehr
langwierig und die Realitdt zeigt, dass fiir die Privatkunden sowie
insbesondere fiir die KMU’s der Preis eines Kredits immer noch eine
zentrale Rolle spielt.

4. Die zwei wichtigsten Einflussfaktoren fiir den Zinsspread der Banken
sind laut Michaylov das Niveau der Mindestreserven bei der
Zentralbank und die Unterlegungspflicht fiir Kredite. Er stellt fest, dass
beide Variablen eine hohe Korrelation mit der Entwicklung des Spreads
aufweisen, wobei die Unterlegungspflicht insbesondere fiir die kleinen
Banken problematisch ist, da diese — wie bereits erwdhnt — viel sensibler
auf Veridnderungen in der Allokation ihres Eigenkapitals reagieren und
diese in Form von Erhohung der Kreditzinsen an ihre Kunden
weitergeben.

Letzteres ist vor allem vor dem Hintergrund der Einfithrung von Basel II besonders
relevant, da dadurch eine Verteuerung der Kredite als Konsequenz immer wahrscheinlicher
erscheint. Diese Erwartungen werden auch durch die exzessive Kreditexpansion der letzten
Jahre bekriftigt, die zu einer Verschlechterung der Qualitidt der Kreditportfolios gefiihrt
hat'*’. Da die Ausfallwahrscheinlichkeiten der Segmente Privatkunden und Banken in den
Portfolios der Banken gering sind und keine hohe FEigenkapitalbelastung fiir die
Kreditinstitute implizieren, soll im Folgenden die Unterlegungspflicht fiir das Segment
Unternehmen vor und nach der Einfithrung von Basel II verglichen werden. Unter den zur
Zeit geltenden Basel I-Regelungen werden diese Kredite einheitlich mit 8% des Exposures
unterlegt. Pro Geldeinheit des Exposures ergeben sich somit 0,08 Geldeinheiten des
vorzuhaltenden regulatorischen Kapitals. Unter Basel 1I resultiert fiir die groBen Banken
eine Eigenkapitalbelastung von 0,1491 Geldeinheiten und fiir die Banken der Gruppen II
und III 0,1458. Grafisch nimmt dieser Vergleich folgende Form an:

133 Vgl. dazu Kapitel 2 dieser Arbeit.
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Unterlegunspflciht vor und nach Basel II (Firmenkredite)
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Abb. 73: Eigenkapitalunterlegung fiir Firmenkredite nach Basel I und Basel 11
Quelle: eigene Darstellung

Die deutlich hohere Unterlegungspflicht unter Basel II, die vor allem auf die
Bonititsstruktur der Kreditportfolios der Banken zuriickzufiihren ist, wird unweigerlich zu
einer entsprechenden Anpassung des Verhaltens der Kreditinstitute fithren. Da die grofen
Banken, wie die obigen Ausfiihrungen gezeigt haben, iiber eine stabile und ausreichende
Eigenkapitalbasis verfiigen und weniger sensibel auf Verdnderungen des Grades der
Kapitalbindung reagieren, ist bei ihnen keine generelle Verknappung der Kredite zu
erwarten. Eine Erweiterung des Zinsspreads in Form einer Anhebung der Kreditzinsen ist
zwar insbesondere in der ersten Phase zu antizipieren, aber in ihrer Dauer nicht so
signifikant wie sie bei den kleineren Banken zu erwarten ist. Als zentrale langfristige
Konsequenz erwartet das Team des Research & Development Departments der BNB eine
fundamentale Umstrukturierung der Bonititsstruktur des Kreditportfolios, indem sich die
grofen Banken auf die erwiinschten Kreditnehmer guter Bonitit konzentrieren und durch
Kreditverbriefungen die riskanteren Kreditnehmer aus ihrem Portfolio konsequent
entfernen (Hristov, 2005, Interview).

Bei den kleineren Banken der Gruppen II und IIl wird in erster Linie eine signifikante
Verteuerung der Kredite erwartet, die langfristig — aufgrund der fiir diese Institute starken
Kapitalbelastung — von einer tendenziellen Reduktion der Verfiigbarkeit der von ihnen
vergebenen Kredite begleitet wird (Hristov, 2005, Interview). Dies wird von der
Zentralbank mit gemischten Gefiihlen betrachtet. Einerseits wird dies, die in den letzten
Jahren so gewiinschte und angestrebte Verlangsamung des Kreditwachstums in der
Volkswirtschaft herbeifithren und somit die befiirchtete Inflationsgefahr dampfen.
Andererseits aber wird dies — aufgrund des unterentwickelten Kapitalmarktes — eine
Finanzierungsliicke fiir die bulgarischen Unternehmen erdffnen. Die volkswirtschaftliche
Abteilung der BNB &duflerte sogar in ihrer Prognose fiir die Entwicklung der Wirtschaft bis
2010 die Ansicht, dass der restriktive Effekt der Einfiihrung von Basel II auf die
Kreditvergabeintensitdt im Bankensektor als positiver Ausgleich zu der drohenden
Inflationsgefahr nach der Abschaffung des CB zu betrachten ist (Hristov 2005). Des
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Weiteren wird die Ansicht vertreten, dass der eigentliche Grund zur Besorgnis in der
mangelhaften Vorbereitung der Banken der Gruppen II und III auf die neuen Verfahren zu
suchen ist.

Vor diesem Hintergrund gewinnen auch die gegenwirtig am bulgarischen Kapitalmarkt zu
beobachtenden Prozesse des parallelen Auf- und Ausbaus bestimmter Marktsegmente, um
den Einsatz von Risikotransferinstrumenten durch die Banken zu ermdglichen, immer
mehr an Relevanz. Die treibende Kraft dieser Prozesse sind vor allem die in Kapitel 3
dieser Arbeit beschriebenen Investmentgesellschaften, die auf den Kauf risikobehafteter
Forderungen spezialisiert sind (Opportunity Funds). Die aufgekauften Forderungen und die
darin verbrieften Risiken werden dann in einem zweiten Schritt an andere Investoren zu
Diversifikationszwecken weiterverkauft. Genau dieses Marktsegment sowie seine
Bedeutung fiir die Uberlebensfihigkeit und Wettbewerbskraft der bulgarischen Banken als
potenzielle Verkéufer solcher Forderungen werden im nédchsten Abschnitt diskutiert.

6.3. Weiterfiihrende Ansatzpunkte zur zukiinftigen Entwicklung der institutionellen
und normativen Basis des Finanzsystems nach der Einfiihrung von Basel 11

In den letzten Monaten wurde in Bulgarien sehr intensiv iiber die Verbriefung und den
Verkauf von Krediten als eigenkapitalentlastende MaBBnahme unter Basel II diskutiert. Da
die vorzuhaltenden Eigenmittel nicht mehr in andere profitablere Kredite investiert werden
konnen, wird die Eigenkapitalrentabilitit durch die Regelungen des neuen Baseler Akkords
belastet. Ziel und Sinn der Verbriefungen als Kreditrisikominderungstechniken soll der
Abbau  akkumulierter  Risikoaktiva sein, um die daraus resultierenden
Unterlegungspflichten zu reduzieren. Haufig mangelt es in den Kreditinstituten jedoch an
geeigneter Infrastruktur, die eine aktive Kreditportfoliosteuerung erst ermoglicht. Lediglich
die Aufnahme aller kreditbezogenen Daten, die fiir die Transaktion grundlegend sind,
wiirde sich iiber mehrere Monate erstrecken und erhebliche personelle Ressourcen binden.
Insbesondere datentechnisch unzureichend erfasste Informationen zu den Sicherheiten und
Garantien, die einer Forderungsabtretung zugrunde liegen, konnten zu einer fehlerhaften
Identifikation geeigneter Portfolios fithren (Backhaus et al. 2002:7). Dabei gilt es zu
bedenken, dass die Qualitét der verfiigbaren Datenbasis von entscheidender Bedeutung fiir
den Verkaufs- bzw. Verbriefungsprozess ist. Unvollstindige Informationen bedeuten
Defizit an Transparenz und stellen einen wichtigen Risikofaktor fiir potenzielle Investoren
dar. Aufgrund des erheblichen Aufwands fiir die Bewertung des Portfolios durch den
Kéaufer werden zwangsldufig Preisabschldge oder Risikopramien einkalkuliert (Backhaus
et al. 2002:7).

Angesichts dessen stellt sich die berechtigte Frage nach der geeigneten Gestaltung einer
passenden Infrastruktur, die das Kreditportfolio einer Bank transparent macht und so eine
aktive Steuerung ermdglicht. Duen-Li (2000:23) weist darauf hin, dass der Kern eines
jeden Risikosteuerungssystems aus einer Datenbank besteht, die fiir die Portfoliosteuerung
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notwendigen Informationen biindelt und auf den Primirsystemen basiert. Durch eine
Berechnung der risikogewichteten Eigenkapitalrendite (RORAC), die in diese Datenbank
zu integrieren ist, ldasst sich — so der Autor — die Wirtschaftlichkeit einer Kredittranche
ablesen und somit eine Steuerung nach Rentabilititsgesichtspunkten durchfiithren. Duen-Li
stellt abschlieend fest, dass eine aktive Steuerung vorhandener Risikokonzentrationen
iiber den Sekundarmarkt das gesamte Kreditportfolio diversifizieren und somit das
Risikoprofil optimieren kann. Uber den Markt lieBen sich die Risikokonzentrationen einer
Bank zur Risikodiversifizierung einer anderen nutzen (Duen-Li 2000:24). Kalin Hristov
vom Research Department der BNB kommentiert diese Entwicklung so: ,,Langfristig wird
die Frage fiir die groBen Banken nicht sein, ob sie zu einer aktiven
Kreditportfoliosteuerung iibergehen, sondern wann sie es tun.*

Vor diesem Hintergrund erscheint es an dieser Stelle sinnvoll, einige der wichtigsten
Erscheinungsformen von Kreditverbriefungen darzustellen und ihre Bedeutung als
Risikotransferinstrumente zu erldutern. Bei Transaktionen zum Kreditrisikotransfer wird
weitergegeben (gehandelt):

» Das Kreditrisiko mit Liquiditdtsbindung durch Asset Backed Securities;

» Nur das Kreditrisiko durch Kreditderivate.
Durch die Verbriefung von Krediten wird auch solchen Unternehmen der Zugang zum
Kapitalmarkt erméglicht, die wegen ihrer GroBe etc. fiir sich allein nicht emissionsfihig
sind.

An dieser Stelle wird zunichst wird auf die Asset Backed Securities (ABS) eingegangen'>”.
Bei der Emission von ABS {ibertrigt der sog. Originator Assets (Kredite) aus seinem
Portfolio an ein speziell fiir diesen Zweck gegriindetes Special Purpose Vehicle (SPV), das
durch den Kauf Besitzer und Eigentiimer der Assets und der damit verbundenen Risiken
wird. Ziel des SPV ist es, am Kapitalmarkt eine Anleihe zu emittieren, die durch die
tibertragenen Assets gedeckt ist. Die zu entrichtenden Zins- und Tilgungszahlungen
werden durch die Cash-Flows der Assets (der Kredite) finanziert. Fiir den Kéufer dieser
Anleihe bedeutet dies, dass die Rendite dieses Titels ausschlieSlich von der Qualitit der
Assets abhingig ist, und nicht von der Bonitidt des Originators. Ausgeschlossen werden
tiberfillige Forderungen und non performing loans (nicht bediente Kredite). Des Weiteren
soll der Originator die Ausfallhdufigkeit der verbrieften Forderungen zumindest fiir die
letzten drei Jahre belegen konnen. Die ABS fungieren aber nicht nur als
Risikomanagementinstrument, sondern auch als eine alternative Finanzierungsméglichkeit.
Ersteres resultiert aus der Transformation der risikobehafteten Kredite in eine sichere
Einnahme (Verkaufspreis), d.h., es wird ein niedrigeres Gesamtrisiko erreicht (Backhaus et
al. 2002:4). Die Funktion der ABS als Finanzierungsalternative entspringt dem Gedanken,
dass die durch den Verkauf der Kredite freigesetzte Liquiditdt zu weiteren Investitionen

1 Folgende Ausfiihrungen dazu basieren auf Backhaus & Born (2002:S. 2-19).
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genutzt werden kann, ohne dass dafiir eine zusitzliche Kapitalaufnahme erfolgt (Backhaus
et al. 2002:4).

Fiir die erfolgreiche Platzierung solcher Emissionen sind externe Ratings von
entscheidender Bedeutung, da diese die Informationskosten der potenziellen Investoren
senken. Externe Ratings stellen fiir den Originator aber gleichzeitig auch hohe Fixkosten
dar. Dies setzt wiederum ein hohes Emissionsvolumen der Anleihe voraus, um positive
Deckungsbeitrige zu erreichen (Backhaus et al. 2002:3). Dariiber hinaus soll ein
Treuhdnder zur Uberwachung der Cash-Flows eingeschaltet werden. Hinsichtlich der
makrookonomischen Relevanz des moglichen Einsatzes solcher Risikotransferinstrumente
stellen Backhaus et al. (2002:7) fest: ,,... volkswirtschaftliche Konsequenzen diirfen aber
erst dann erwachsen, wenn viele von einer Eigenkapitalregulierung betroffene Akteure des
Finanzsektors durch interne strukturelle Verdnderungen oder externe Schocks gleichzeitig
zur aktiven Eigenkapitalpolitik gezwungen sind und tatsdchlich zum Instrument der
Verbriefung von Forderungen greifen®. Aufgrund der stark begrenzten Aufnahmefihigkeit
des bulgarischen Kapitalmarktes sowie der Tatsache, dass nur die grolen Banken iiber
externe Ratings verfiigen, ist davon auszugehen, dass dieses Instrument — obwohl in den
Industrieldandern sehr beliebt und weit verbreitet — in Bulgarien eine weniger
beeindruckende Entwicklung verzeichnen wird.

Eine weitere Moglichkeit zur Begrenzung von Kreditrisiken ist der Risikotransfer durch
den Handel mit Kreditderivaten . Jortzik et al. (2002:9) definieren diese Titel als
»auBerbilanzielle Finanzinstrumente, die das Kreditrisiko gegeniiber einer dritten Partei
von einem Begiinstigten (Sicherungsnehmer) auf einen Garanten (Sicherungsgeber)
tibertragen”. Der Garant verpflichtet sich, eine Ausgleichszahlung bei Eintritt eines
vertraglich definierten kreditrelevanten Ereignisses an den Begiinstigten zu zahlen und
erhédlt als Gegenleistung eine periodische Pridmie. Somit iibernimmt der Garant das
Kreditrisiko des Assets (des Kredits), ohne es erwerben zu miissen (Jortzik et al. 2002:10).
Das Kreditereignis wird von den Kontraktparteien vertraglich festgelegt sowie die Hohe
der Ausgleichszahlung. Als Kreditereignis gelten nach dem Katalog der International
Swaps and Derivatives Association u.a. die Insolvenz des Referenzkreditnehmers, einen
Zahlungsverzug innerhalb einer vertraglich verankerter Zeit etc. Die Ausgleichzahlung
wird erst dann entrichtet, wenn das Kreditereignis offentlich bekannt gemacht worden ist
und ,eine substanzielle Verdnderung im Wert des zugrunde liegenden Finanztitels
stattgefunden hat* (Jortzik et al. 2002:11). Einige der wichtigsten Grundformen von
Kreditderivaten sind Credit Default Swaps, Credit Spread Options, Credit Linked Notes
und Total Return Swaps. Da die geschilderten Konstruktionsmerkmale von Kreditderivaten
einen geringeren Grad an Komplexitit im Vergleich zu den ABS aufweisen und der
bulgarische Markt fiir derivative Finanzinstrumente bereits existiert und — wie in Kapitel 3
deutlich wurde — weiter stark expandiert, ist es zu erwarten, dass diese Form der

13 Folgende Ausfiihrungen zum Thema Kreditderivate basieren auf Jortzik et al. (2002:9-12).
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Kreditverbriefungen eher zum Einsatz kommen konnte. Die Frage, die sich in dieser
Hinsicht unweigerlich stellt ist die nach der aufsichtsrechtlichen Behandlung dieser Titel.

Basel II grenzt die Moglichkeiten, ABS und Kreditderivate als Instrument der
Kapitalarbitrage einzusetzen stark ein. Die neuen Regelungen sollen keinen Anreiz fiir die
Banken schaffen, durch diese Kreditrisikominderungstechniken Eigenkapitalarbitrage zu
betreiben. Vielmehr wird der zunehmende Einsatz von ABS als Mittel zur optimalen
Risikosteuerung befiirwortet (Backhaus et al. 2002:17). In Anhang 9 der vorldaufigen
Endfassung der neuen Eigenkapitalvorschriften wird die Behandlung von
Kreditverbriefungen wie folgt geregelt:

C. Behandlung von Verbriefungspositionen

B5. Banken, die fiir das Kreditrisiko der zugrundeliegenden verbrieften Forderungsart den ver-
einfachten Standardansatz anwenden, dirfen auch fir Verbriefungen eine vereinfachte Form des
Standardansatzes anwenden.

66. Das Standardrisikogewicht fur Verbriefungspositionen ist fir einen Investor 100%. Fir erwor-
bene First-Loss-Tranchen muss ein Kapitalabzug vorgenommen werden. Der Kapitalabzug ist zu 50%
vom Kernkapital und zu 50% vom Erganzungskapital vorzunehmen.

Enoch et al. (2002:56ff.) weisen darauf hin, dass bei ABS das ckonomische Kreditrisiko
bei Verkdufen von Forderungen oft bei der verduBlernden Bank verbleibt. Dies resultiert
zum Teil daraus, dass die Banken als Originatoren freiwillig bei bestimmten Ausfillen die
Haftung {ibernehmen, um ihre Reputation nicht zu gefiahrden, was ihre Risikostruktur auch
nach der Verbriefung der Forderungen negativ beeinflusst. Dariiber hinaus sollen, laut der
endgiiltigen Endfassung des Baseler Akkords von Juni 2004, die Kreditrisiken bei ABS-
Geschidften  durch  Eigenmittelunterlegung  und  operationelle ~ Anforderungen
»angemessen‘ gedeckt werden (Jortzik et al. 2002:41).

Der Einsatz von Kreditderivaten wird im Rahmen von Basel II erstmalig geregelt. Bei den
Derivaten muss es sich um Positionen im Anlagebuch des jeweiligen Instituts handeln. Die
Bank, die die Forderungsverbriefung unternimmt, soll iiber ,robuste* Verfahren zur
Quantifizierung der daraus entstehenden Risiken verfiigen (Jortzik et al. 2002:44). Dabei
werden neben den Kreditrisiken auch die entsprechenden operationellen, rechtlichen oder
Liquiditdts- und Marktrisiken betrachtet. Der Umfang der Kreditabsicherung soll an
konkrete Kredite gebunden und somit in seinem Umfang klar und eindeutig definiert sein.
Dariiber hinaus darf der Vertrag nicht einseitig durch den Sicherungsgeber gekiindigt
werden konnen (Jortzik et al. 2002:44).

Da aber das derzeit in Bulgarien existierende Segment fiir derivative Finanzinstrumente
sich innerhalb des Unofficial Market befindet, der fast keiner aufsichtsrechtlichen
Regulierung unterliegt, diirfen Kreditderivate aus dem Anlagebuch, die aufsichtsrechtlich
anerkannt und iiberwacht werden, nicht in diesem Segment gehandelt werden. Daraus
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erwichst die zunehmende Notwendigkeit der Etablierung eines Derivatenhandels am
geregelten Markt, um das Vertrauen der Anleger in die neuen Instrumente zu stirken und
somit die Risikoprdmien bei der Bepreisung zu reduzieren. Des Weiteren ist eine zentrale
Voraussetzung fiir die Durchsetzung dieser neuen Produkte die Erweiterung der
Aufnahmenfihigkeit des bulgarischen Kapitalmarktes sowie die Anpassung des
aufsichtsrechtlichen Rahmens der bulgarischen Borse an die neue Konstellation. Ohne
dieses Fundament kann nicht damit gerechnet werden, dass der Kapitalmarkt eine sinnvolle
und funktionsfidhige Kapitalbeschaffungsalternative fiir die bulgarischen Unternehmen
unter Basel II sein wird.

In Anbetracht der Erkenntnisse aus den vorausgegangenen Ausfithrungen ldsst sich
feststellen, dass das gesamte bulgarische Finanzsystem noch nicht ausreichend vorbereitet
ist auf die Konsequenzen und Implikationen von Basel II. Die Banken werden nicht nur
mit neuen Bewertungsmodellen und Steuerungsinstrumenten bei der Verwaltung ihrer
Kreditportfolios konfrontiert, sondern auch vor die Aufgabe gestellt, die gesamte
Bonititsstruktur ihrer Portfolios zu iiberdenken und sie gegebenenfalls umzustrukturieren.
Dazu werden zusitzliche immaterielle und materielle Ressourcen bendtigt, deren
Beschaffung sich insbesondere fiir die Banken der Gruppen II und III als problematisch
erweisen diirfte. Der bulgarische Kapitalmarkt andererseits, zeigt nicht die notwendige
Reife, um dem auf ihn - als Kapitalbeschaffungsquelle - zukommenden Druck
standzuhalten. In dieser Situation bleibt der Kompetenzschwerpunkt bei der Einfiihrung
und erfolgreichen Umsetzung der neuen Eigenkapitalregelungen bei der BNB als
Stabilitidtsanker des Bankensystems.
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7. AbschlieBende Wiirdigung und Ausblick

Wie die vorausgehenden Ausfiihrungen deutlich machten, hat die exzessive Erhthung des
Kreditvolumens in den letzten Jahren zu einer Verschlechterung der Bonititsstruktur der
Kreditnehmer in den Portfolios der Banken gefiihrt, was eine hohere Unterlegungspflicht
und somit eine stirkere Eigenkapitalbelastung fiir die Kreditinstitute im Vergleich zu den
derzeit geltenden Regelungen von Basel I impliziert. Die zu erwartenden Konsequenzen —
vor allem angesichts des unterentwickelten Kapitalmarktes — lassen vermuten, dass es
zumindest in der ersten Phase nach der Einfithrung von Basel II zu einer Verknappung
und/oder Verteuerung der Kredite fiir KMU’s kommen wird. Da der stark wachsende
Unofficial Market ein Fundament fiir den Handel mit verbrieften Krediten bietet, ist eine
Etablierung solcher Produkte zu einem spiteren Zeitpunkt zu antizipieren.

Offen bleibt jedoch die Frage nach der Gestaltung geeigneter Aufsichtsmechanismen,
denen der freie Verkehr dieser Finanzprodukte unterworfen werden sollte. Falls es der
BNB nicht gelingen sollte, einen adidquaten regulatorischen Rahmen fiir den Handel mit
verbrieften Krediten zu schaffen und durchzusetzen, konnten sich diese Verbriefungen
schnell zu einer Ballung von Bonititsrisiken entwickeln und dann nur zu spekulativen
Zwecken gehandelt werden. Dies wiirde, insbesondere in der Zeit unmittelbar nach der
Abschaffung des CB und unter der daraus resultierenden Unsicherheit der
Wirtschaftsakteure, die Stabilitit des gesamten Bankensystems ernsthaft gefdhrden. Dies —
in Verbindung mit dem Mangel an Know-how, Ressourcen und geeigneter Infrastruktur
bei den meisten Banken der Gruppen II und III — bildet die zentrale Problematik fiir die
BNB als bankenaufsichtliche Instanz in den néichsten Jahren. In dieser Phase kommt der
Zentralbank die komplette Verantwortung fiir die Sicherung der Systemstabilitit im
Bankensektor zu.

Ob es der BNB gelingen wird, das gesamte Bankensystem durch dieses
Entwicklungsstadium schiitzend zu begleiten, ohne die Balance zwischen Stabilitit und
Flexibilitit zu verletzen, ist wohl ebenfalls noch offen. Fest steht aber, dass die
Bewiltigung dieser drei duflerst schwierigen Aufgaben — ndamlich der Konsequenzen (i)
der Abschaffung der CB, (ii) des Beitritts Bulgariens in die EU und (iii) der Einfiithrung
von Basel I — die grofite Herausforderung in der Geschichte der bulgarischen Zentralbank
seit ihrer Griindung im Jahr 1880 sein wird.
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