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Gegenwirtige Finanzlage und Monetire Aspekte in Georgien

Avtandil Silagadse

Nationale Akademie der Wissenschaften Georgiens

Simon Gelaschwili
Ivane Djavachischvili Staatliche Universitét Tbilissi

Zusammenfassung:

Der vorliegende Beitrag beschaftigt sich mit der wirtschaftlichen Entwicklung Georgiens in den
letzten Jahren, insbesondere mit den Auswirkungen des Augustkrieges auf die makrodko-

nomischen Indikatoren.

Untersucht werden die Entwicklung der Einnahmen- und Ausgabenseite des Staatshaushaltes
sowie der Anteil der einzelnen Steuern am Bruttoinlandsprodukt. Es werden die Tendenzen der
Entwicklung am Finanz- und Kapitalmarktes aufgezeigt und die moglichen Auswirkungen der
Weltfinanzkrise dargelegt. Analysiert werden des Weiteren die Konsequenzen der monetéiren
Politik auf den Devisenmarkt und die Aggregate der Geldmasse. Behandelt werden hernach die
Wechselkursentwicklung der nationalen Wéhrung (GEL) und die Gefahren fiir die Stabilitit des

Bankensektors.



1. Einfithrung

Seit dem Anfang der 90er Jahre des 20. Jahrhunderts verlief der Transformationsprozess in
Georgien problematisch und voller Widerstiande: Neben Erfolgen gab es negative Ergebnisse,
wie die Gefahr der territorialen Einheit, das Sinken der Produktion, die Verschlechterung der
Lebensqualitdt der Bevolkerung. Die Durchfiihrung wirtschaftlicher Reformen, unter anderem

auch im Finanz- und Bankbereich, war dringend notwendig.'

Die Wirtschaft wurde in Georgien schnell liberalisiert und Marktbeziehungen eingefiihrt. Diese
MaBnahmen wurden von sozialer Differenzierung, Korruption, Mangel an konkurrenzfreund-
lichen Mérkten, instabiler Wirtschaft, Wachstum der AuBBenverschuldung und scharfen Wider-
stinden in den Finanz- und Kreditbereichen begleitet. Das Letztere ist das Hauptforschungsziel
dieser Arbeit. Dieses Problem wurde in einigen interessanten Publikationen analysiert.

Trotzdem besteht weiterer Forschungsbedarf.

Die letzten zwei Jahre waren langwierig fiir die georgische Wirtschaft. Russische Aggression
(August 2008) und die weltweite Wirtschaftskrise haben die Wirtschaft des Landes stark
beeinflusst. Insbesondere in der ersten Hélfte des Jahres 2008 war die Jahresinflationsrate sehr
hoch. Im Folgezeitraum sank die Inflationsrate auf 5,5%. Als ein Grund hierfiir ist das Sinken

der Weltmarktpreise zu sehen, hier betrug die Jahresinflationsrate rund 10%.

Asatiani R. (2002), Georgische Wirtschaft: Vergangenheit, Gegenwart, Perspektive. Tbilissi. Basilaia T.,
Silagadse A., Tschikwaidse T. (2001), Postsozialistische Transformierung: Georgische Wirtschaft an der
Grenze zum XXI. Jahrhundert. Tbilissi. Kakulia M. (2001), Probleme der Entwicklung des
Wihrungssystems in Georgien, Tbilissi. Meschia I. (2009), Moderne Gefahren und neue Herausforderungen
der georgischen Wirtschaft. Arbeiten der georgischen Akademie fiir Wirtschaftswissenschaften, Band 7,
Tbilissi. Tschitanawa N. (2001), Sozial-wirtschaftliche Probleme der Ubergangsperiode (wirtschaftliche
Globalisierung und wirtschaftliche Sicherheit), Teil 1-3, Tbilissi. Kowsanadse 1. (2005), Tendenzen und
Perspektive der Entwicklung der Wirtschaft und des Bankensektors in den Transformationslandern. Moskau,
“Finanzen und Statistik”. Papawa W., Beridse T. (2005), Skizzen der politischen Wirtschaft der
postkommunischischen Lander, Moskau, “Tatigkeit und Service”. Papava V. (2005), Necroeconomics. The
Political Economy of Post-Communist Capitalism (Lessons from Georgia), New York. Papava V., Chocheli
V. (2003), Financial Globalization and Post-Communist Georgia, New York. Petersen H.-G., Gelaschvili S.
(Hrsg., 2008), Nachhaltige Finanz- und Sozialpolitik in Georgien. Universitatsverlag Potsdam. Silagadse A.,
Tokmazishvili M. (2009), Challenges of the Post-Communist Financial-Carrency Policy. New York.



In der ersten Hilfte des Jahres galt landesweit ein flexibler Wechselkurs. Um die negativen
Einfliisse der russischen Aggression auf die finanzielle Stabilitdt des Landes zu ddmpfen, wurde
voriibergehend ein fixer Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar eingefiihrt. Im November
2008 wurde dann einmalig eine Devaluation des Lari durchgefiihrt. Infolgedessen sank der
Wechselkurs Lari - US-Dollar um 16% und das Gleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage auf dem Waihrungsmarkt war erneut hergestellt. Die Devaluation dampfte den
negativen Einfluss auf die Fremdwiahrungsreserven Georgiens. Investitionen aus dem Ausland
gingen zuriick. Das Wachstum des Bruttoinlandsproduktes lag bei 2,1%, siche folgende
Tabelle:

Tabelle 1: Dynamik des Bruttoinnlandprodukts

Mafeinheit 2000 2005 2006 2007 2008
Tatsichliches Mill. Lari 6043.1 116209 | 13789.9 16993.8 | 19069.6
nominale BIP*
BIP pro Einwohner Lari 1362.5 2689.1 3133.1 3866.9 4351.7
Hergestellte
Produktion im Mill. Lari 17934 32429 3852.7 4521.0 4993.6
Produktionsbereich
Hergestellte
Produktion im Mill. Lari 1857.2 25954 2341.7 2390.2 2623.2
Wirtschaftsbereich
Tatsichliches o
Wachstum des BIP % 101.8 109.6 194 1123 102.1

*Verbraucherpreisindezes basieren auf Dezemberwerten des Vorjahres.
Quelle:  Statistischen Departement Georgiens, Finanzministerium Georgiens,
georgische National Bank.

Handel, Bauindustrie, Transport und Staatsverwaltung trugen zum Wachstum des BIPs
wesentlich bei. In den Bereichen der Produktion und Landwirtschaft zeichnet sich ein Riick-
gang ab. Den grofiten Zuwachs hatten die Bereiche Handel, Kommunikation, Staatsverwaltung

und Bildung, siche Tabelle 2.




Tabelle 2: Struktur des BIP (nach Mehrwertsteuer)
(Prozentanteil gegeniiber der Gesamtmenge)

2006 2007 2008
Landwirtschaft, Forstwirtschaft, Fischerei und Fischfang 11.2 92 8.9
Produktion 12.4 11.5 11.1
Produktverarbeitung durch Hauswirtschaften 2.5 2.7 2.4
Bauindustrie 6.9 6.7 53
Handel 13.6 12.8 13.9
Hotels und Restaurants 2.3 2.1 2.1
Transport 8.0 72 6.6
Telekommunikation 3.6 3.1 34
Finanzgeschifte 2.1 2.2 2.1
Immobilien, Forschung, kommerzielle Tatigkeiten 33 34 34
Staatsverwaltung 8.5 12.8 14.9
Bildung 3.7 32 35
Gesundheitswesen und soziale Dienstleistungen 43 4.1 4.1
Andere Bereiche 5.0 50 4.8
Reine indirekte Steuern 12.6 14.0 13.4
Gesamtes BIP 100.0 100.0 100.0

Quelle:  Georgisches Finanzministerium.

Das deutliche Sinken der Metallpreise auf dem Weltmarkt wirkte sich auf den Export
heimischer Produktion negativ aus. Trotz dieser Probleme verbesserte sich die Haushaltspolitik,
die Steuer- und Zollverwaltung und die georgische Wirtschaft. Die Haushaltseinnahmen fielen
hoher als geplant aus. Gleichzeitig wuchs aber die Auslandsverschuldung. Parallel stiegen die
internationalen Reserven. Grund dafiir waren u.a. durch Privatisierung eingenommene Finanz-
mittel, Gelder des internationalen Wahrungsfonds (IWF), Fordermittel der USA und finanzielle
Hilfen der EU-Lander.

Durch den Krieg mit Russland war ein AbflieBen von Geldern aus den Banken zu beobachten.

Ein Teil hiervon ist mittlerweile in den Bankensektor zuriickgekehrt. Das Einlagenwachstum



wurde jedoch nahezu ausschlieflich durch Fremdwidhrungsanlagen generiert. Die Monetir-
politik wurde folgendermaflen liberalisiert: die Prozentsdtze wurden gesenkt, kommerziellen
Banken wurde erlaubt, die in ihrem Besitz befindlichen Wertpapiere bis zum Ablauf der Fristen

ab(ver)kaufen zu konnen, es wurden Kreditinstrumente eingesetzt.

2. Offentliche Finanzen

Die Verbesserung der Steuer- und Zollverwaltung beeinflusste Mobilisierung und Wachstum
der staatlichen Haushaltseinnahmen in Georgien wesentlich. In den letzten Jahren wuchsen die
Haushaltseinnahmen und dementsprechend jedoch auch die Haushaltsausgaben. In den Jahren
2008 und 2009 war der Steueranteil an den gesamten Haushaltseinnahmen 74,4% bzw. 79,0%
(siche Tabellen 3, 4).

Tabelle 3: Einnahmen der Staatshaushalt und Fordemittel
(Mill. GEL)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Einnahmen und Fordermittel 933.1 | 1773.7 {26079 |3773.2 | 5158.6 |6101.3 | 7556.9
Einnahmen (gesamt) 884.6 | 1649.0 {2503.4 |3579.2 |4935.1 |5517.7 | 1192.0
Darunter:

Steuereinnahmen 806.6 | 1322.1 [1836.1 |2633.1 |3732.6 |4541.6 |2020.3

Anteil der Steuer an den Einnahmen 86.5 74.5 70.4 62.8 72.4 74 .4 79.0

Einkommenssteuer 20.0 16.4 | 0.006 | 0.007 -

Gewinnsteuer 11.8 11.3 0.0002_ 3249 | 533.1 | 12183 | 4919
Mehrwertsteuer 368.5 | 598.7 | 987.4 |1332.7 |1973.7 |2069.0 | 1000.1
Akzise 89.2 | 1619 | 2864 | 335.6 | 428.6 | 5185 | 7074
Zollsteuer 56.1 88.0 | 1234 | 1324 52.0 51.9 17.6
AuBersteuerliche Einnahmen 78.1 | 2599 | 280.4 | 4825 | 7534

Fordermittel 484 | 1247 | 1045 | 1940 | 2235 | 6172 85.0

Quelle:  Jahresbericht des Departments fiir Statistik Georgien, 2008, S. 248;
Quartalbulletin, I, 2009, S. 65.



Der Gesamthaushalt des Jahres 2008 (Staatshaushalt und Haushalte ecinzelner territorialer

Einheiten) belief sich auf 6,6 Milliarden Lari. Davon waren 5,5 Milliarden aus dem Staats-

haushalt. In der ersten Halfte des Jahres 2009 beliefen sich die Einnahmen des Staatshaushaltes
auf 2,556.9 Millionen Lari, die Ausgaben dagegen auf 3,146.4 Millionen Lari.

Tabelle 4: Haushaltsausgaben und reine Kreditierung

(Mil. Lari)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Ausgaben und reine Kreditierung 1207.1 | 1930.2 |2618.6 |3821.4 | 5237.1 |5517.7 |3146.4
Davon:
Allgemeine staatliche Dienstleistungen 2729 | 301.7 | 264.0 | 3973 | 762.0 |1389.8 | 652.1
Verteidigung 604 | 158.7 | 389.3 | 720.1 |1500.3 | 15484 | 402.8
Gesellschaftliche Ordnung und Sicherheit 107.6 | 2374 | 267.6 | 369.0 | 684.5 | 933.5 | 4324
Bildung 41.0 65.3 77.7 | 3484 | 384.0 | 4205 | 198.4
Gesundheitswesen 10.3 548 | 1653 | 205.5 | 240.7 | 2339 | 147.6
Sozialer Schutz, soziale Sicherheit 287.8 | 456.8 | 529.1 | 6227 | 777.6 |11064 | 601.2
Kultur, Sport 25.0 392 | 417 719 | 942 - 60.6
Energiesektor 369 784 | 2303 | 241.7 - 93.1 -
ﬁig‘}:ﬁgﬁ;ﬁ‘;&ggr“mmchaﬂ’ Fischerel | 1471 202 asa| 713| - | 785 450
Transport und Kommunikation 479 674 | 1259 | 181.2 - - -
Andere Ausgaben 302.7 | 441.2 | 4793 | 5922 | 7939 - -

Quelle: Georgisches Finanzministerium.

In der Struktur der Steuereinnahmen tiberstieg der Anteil der indirekten Steuern den Anteil der

direkten Steuern, Wobei die Wachstumsrate der direkten Steuern hoher ist als die der indirekten

Steuern. Das Aufkommen aus der Verbrauchsteuer stieg ebenfalls stark an. Hier werden

Konsumenten stirker belastet als die Produzenten.
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Quelle:  Georgisches Finanzministerium.

Dem Wachstum der Gesamteinnahmen (1,2 Milliarden Lari) folgte eine Zunahme der Aus-
gaben. Insgesamt beliefen sich die Einnahmen auf die 7,2 Milliarden Lari. Gleichzeitig
wuchsen die Ausgaben des Staatshaushaltes um 1,7 Milliarden auf 5,6 Milliarden Lari. Im
letzten Jahr belief sich das Verhéltnis von Staatsausgaben zu BIP auf 1 zu 3. An dieser Stelle
wird klar, dass die staatliche Aktivitdt die Inlandsnachfrage und das Wachstum der Preise
wesentlich beeinflusst hat. Unter den Ausgaben des Staatshaushaltes nahmen die Ausgaben fiir

Verteidigung deutlich zu (im Jahr 2007 betrugen sie noch 7,5% des gesamten BIP).

Das tatsdchliche Haushaltsdefizit belief auf 358 Millionen Lari (2008), was durch ein geringes
Wachstum der Einnahmen und ungeplant hohe Haushaltsausgaben verursacht wurde. Zum Teil
konnte dieses Defizits aus Mitteln der Privatisierung des Staatsvermodgensfinanziert werden.
Ohne diese Finanzmittel belief sich das Haushaltsdefizit im Jahr 2008 laut Nationalbank
Georgiens auf 927 Millionen Lari (siehe Tabelle 5), das sind 5% des BIPs.



Tabelle 5: Defizit des georgischen Staatshaushaltes und dessen Finanzierung

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Einkommen hoher als Ausgaben (+),

Defizit (-) -2654 | 2740 | -206.0 -10.7 | -277.1 | -365.5

Verhiltnis zum BIP in % 3.6 2.0 2.1 -0.1 2.0 2.3

Quelle:  Statistisches Departement und Haushaltsbiiros des georgischen Parlaments.

Im Laufe des Jahres 2008 wuchsen die Depositen der Regierung um 443 Millionen Lari.
Gleichzeitig bekam das Land von der Weltbank und anderen auslédndischen Quellen giinstige
Kredite in Hohe von 350 Millionen Lari. Aus dem Verkauf staatlicher Wertpapiere wurde eine
Summe von 720 Millionen Lari generiert. Die Kreditaufnahme des Staates im Ausland stieg
2008 um 1,3 Milliarden auf ca. 3,7 Milliarden Lari. Die hierin enthaltene gesamte Aufen-
verschuldung macht 2008 21% des gesamten BIP aus (2007 waren es noch 17,5%). Zu den
Gléubigern gehoren unter anderem der IWF, die Weltbank und die asiatischen Entwicklungs-
bank (siehe Tabelle 6).

Tabelle 6: Staatsverschuldung von Georgien
(Millionen GEL)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Staatsverschuldung 4608.0 | 4306.6 | 4076.1 | 3855.4 | 3919.6 | 5153.6 | 1450.6
Davon:

Innenverschuldung 1567.9 | 1575.8 | 15353 | 15109 | 14899 | 1458.9 | 1450.6
AuBenverschuldung 3040.1 | 2730.8 | 2540.8 | 2344.5 | 2429.7 | 3694.7 | 36399

Gesamte Aullenverschuldung

im Verhiltnis zu BIP in % ) ) 257 20.7 17.5 215 )

Quelle:  Georgisches Finanzministerium und statistisches Department.
Die Folgen der Finanzkrise und des Krieges mit Russland beeinflussten den AufBenhandel
Georgiens negativ. Die Handelsumsitze sind im Vergleich zu den Vorjahren gesunken.

Laut den Angaben der georgischen National Bank, belief sich das Defizit bei den zu zahlenden

laufenden Rechnungen auf 2850,5 Millionen US Dollar, was 22% des BIP betragt (2008) und




den Vorjahreswert um 42% iibersteigt (2004: -353,6; 2005: -709,5; 2006: -1174,6). Das Defizit

der laufenden Rechnungen ist hauptsédchlich dem AuB3enhandel zuzuschreiben.

In der zweiten Hélfte des Jahres 2008 ist in der Warenbilanz sowohl der Export als auch der
Import gesunken. Wegen des Riickgangs im Exporttempo kommt es zu einem Anstieg des

negativen Warensaldos.

Insbesondere bei den Dienstleistungen, die eine wichtige Rolle in der Warenbilanz einnehmen,
wurde in der zweiten Hilfte des vergangenen Jahres ein starker Riicklauf verzeichnet. Zu
diesen Dienstleistungen zdhlen hauptsdchlich der Bau-, Transport- und Verkehrsbereich sowie

die Versicherungsindustrie und andere Business- und Dienstleistungsbereiche.

Insgesamt erreichte der Warenexport im Jahr 2008 ca. 1,5 Milliarden US Dollar (18% hoher als
2007); der Import erreichte 7,6 Milliarden US Dollar (15% hoher als 2007), siche Tabelle 7.

Tabelle 7: Export und Importangaben Georgiens

(Tausend US Dollar)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 (L }i?l(‘t))?ahr)
Export 461406 646903 865454 936172 1232371 1497664 220139
Import 1141165 184555 | 2489953 | 3677745 | 5214883 | 6058104 982092
Differenz -679759 | -1198652 | -1624499 | -2741573 | -3982512 | -4560440 -761952
Umsatz 1602570 | 2492458 | 3355407 | 4613917 | 6447254 | 7555767 1202230

Quelle:  Statistisches Departement Georgien und Hochrechnungen der Autoren.

Der Riickgang des Imports lag groBtenteils an den gesunkenen Preisen fiir Erddlprodukte,
wobei der Riickgang der Preise sich noch eher an den Warenexporten der Schwarz- und Farb-
metalle widerspiegeln ldsst. Laut den Angaben des Statistikdepartments in Georgien iiber-
nehmen Energietriger (16%) und Pkw (7,6%) bei den Importen die flihrende Position. Export-
warenspitzenreiter waren dagegen Eisen (17,8%), Schwarzmetallschrott (8,6%), Rohkupfer und
Kupferkonzentrate (7,9%), nitrogene Diinger (7,0%), unverarbeitetes Gold (6,7%). Die wich-
tigsten Exportpartner Georgiens sind die Tiirkei, Aserbaidschan und Kanada; wichtige Import-
partner sind ebenfalls die Tiirkei und Aserbaidschan, die Ukraine, Russland, die USA sowie

Deutschland.




Ein wesentlicher Teil der georgischen Staatsbiirger sind im Ausland beschéftigt. Geldsendun-
gen von dieser Seite sind ein weiterer wichtiger Faktor der Konjunktur. Der soziale Stand sowie
der Konsumbedarf der Geldempfanger sind stark von diesen aus dem Ausland kommenden
Uberweisungen abhiingig. Im Vergleich zum Vorjahr nahmen die Geldiiberweisungen nach

Georgien um 16% zu.

Des Weiteren ist Georgien von den Investitionen der internationalen Finanzorganisationen und
von den Finanzhilfen anderer Lénder abhdngig. Im Jahr 2008 wurden hier 256,8 Millionen US-
Dollar zur Unterstiitzung der Steuerbilanz mobilisiert. Zusitzlich flossen direkte ausldndische
Investitionen von (in der ersten Halfte 2008) rund 847,1 Millionen US Dollar sowie 338,3
Millionen US Dollar in der zweiten Halfte des Jahres nach Georgien. Insgesamt erreichte die
auslandischen Investitionen somit eine Hohe von 11854 Millionen US Dollar im Jahr 2008,

was 32% weniger sind als die Investitionen im Vorjahr (sieche Tabelle 8).

Tabelle 8: Direkte auslindische Investitionen in Georgien

(Millionen USD)
2004 492.3 2008 nach Quartalen
2005 452.8 I Quartal 3284
2006 1170.1 II Quartal 518.7
2007 17504 IIT Quartal 150.0
2008 11854 IV Quartal 188.3

Quelle:  Departement fiir Statistik Georgien, Quartalbulletin, I, Tbilissi, 2009, S. 47.

Die auslandischen Transferstrome nach Georgien waren dagegen in der zweiten Jahreshélfte
besonders stark. So dass nach dem Augustkrieg mit Russland die internationalen Reserven bis

zu 1,5 Milliarden US Dollar betrugen.

Der Kapitalmarkt ist einer der wichtigsten Bestandteile des Finanzmarktes. Im letzten Jahr
wurden auf der georgischen Fondborse Volumen in Hohe von 256,6 Millionen Lari gehandelt.
Trotzdem ist der Fondshandel im Land noch am Anfang der Entwicklungsphase und stellt keine

wichtige Quelle der Finanzierung fiir die im Land handelnden Unternehmen dar.
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Das empfindlichste Segment des Finanzmarktes — inlindischer Wihrungsmarkt — ist ein
Spiegelbild der Ereignisse im Land. In dieser Hinsicht ist fiir den Wahrungsmarkt eine Tendenz
des Umsatzwachstums charakteristisch. Laut Angaben der georgischen Nationalbank betrug der
Umsatz auf dem Tbilisser Interbankenhandel 2,246 Millionen Lari, davon fallen 90,5% auf

Interventionen der Nationalbank zuriick.

Die Stirkung der nationalen Wihrung in den letzten Jahren war durch den starken Zufluss
von Fremdwéhrung bedingt. Nach dem Augustkrieg, als der Fluss der Fremdwahrung sich
deutlich verlangsamte, bedurfte es der Interventionen der Nationalbank um den verstirkten

Bedarfs an Fremdwéhrung zu decken.

3. Monetirpolitik und Bankensystem

In dem organischen Gesetz ,iiber die georgische Nationalbank® wurde als Hauptziel der
Nationalbank eine Gewahrleistung der Stabilitdt der Preise bestimmt. Natiirlich stehen hinter
der Stabilitit der Preise das Ziel, eine Verbesserung des Investitionsklimas, den Schutz der
Bevolkerung vor der Einkommensverschlechterung und eine Steigerung des Wachstumstempos

des BIP zu erreichen.

Fiir das Jahr 2008 wurde ein Preiswachstum von 8% als tolerabel eingestuft. Im Fall der
Wirkung exogener Faktoren wurde eine Abweichung des Inflationsniveaus von der
Zielvorstellung als zuldssig eingestuft. Im Jahr 2008 erreichte die durchschnittliche effektive
Inflation letztendlich 10%.

Diese Inflationsrate basiert auf Wirtschaftswachstum, Monetarisierung, Dedollarisierung und
anderen Faktoren unter der Prioritit der Stabilitdt der Preise. Ein Wachstum der Geldmasse fuir
Reserven um 10% wurde eingeplant. Im ersten Quartal 2008 floss eine grofle Menge an
fremdem Kapital nach Georgien. Hierdurch kdnnen starke Schwankungen des Wechselkurses
von Lari auf dem Wihrungsmarkt zu Investitionen fiihren, d.h. Einkdufe des US-Dollars

steigen.

11



Die oben genannten Operationen unterstiitzten das Wachstum der Reservegelder. Dement-
sprechend wuchs auch der Strom der Gelder an die Wirtschaft. Allerdings wurde bei der
Stabilisierung der Wahrungsinvestitionen iberfliissiges Geld (467 Millionen Lari) aus dem
Depositensystem der Zertifikate herausgenommen. Unter diesen Bedingungen wurde zudem ein

12%iger ,,Zinssatz* zur Betonung der aktiven Monetirpolitik zugelassen.

Wegen der weltweiten Finanzkrise ist es fiir die in Georgien titigen kommerziellen Banken
wesentlich schwieriger geworden, aus den Weltméarkten Kreditressourcen zu bekommen. Am
Anfang hinderte dies das Wachstum der Geldaggregate nicht, da die kommerziellen Banken in
den Deppositenzertifikaten der Nationalbank noch wesentliche Ressourcen investiert hatten.
Kommerzielle Banken nahmen ihre Ressourcen von den Deppositenzertifikaten. Es wuchs das
Tempo des Jahreswachstums des Reservengeldes.In der ersten Hilfte des Jahres 2008 wurde
eine restriktive Monetérpolitik betrieben, um das Wachstumstempo der Geldaggregate in einem

erwunschten Rahmen zu halten.

Die russische Aggression im August 2008 und die Verschéarfung der weltweiten Finanzkrise
stellten die Monetéarpolitik des Landes jedoch vor neue Probleme. Die einsetzenden
Kampthandlungen fiihrten zu einem AbflieBen der angelegten Gelder aus dem Bankensystem.
Um den Forderungen der Geldanleger nachzukommen, wurden die Banken von der Einhaltung
der Reservepflicht ein Stiick weit befreit, die minimale Reservehaltungspflicht wurde von 13%
auf 5% gesenkt. Dies hatte zu bedeuten, dass der restriktiven Monetirpolitik eine gegen-

satzliche Politik zur Stimulierung der Wirtschaft verfolgt wurde.

Der Kurswechsel in der Monetérpolitik erforderte die Notwendigkeit, ein neues Instrument der
Monetérpolitik — die siebentigige Refinanzierung, Darlehen — einzufiihren. Ein derartiges
Instrument ermdglichte Folgendes: Die kommerziellen Banken konnen effektiver ihre
Liquiditit regeln; die Nationalbank kann der Wirtschaft durch einen Wechsel im Zinzsatz auf
dem Interbankenkreditmarkt ein Signal tiber die Ziele der Monetarpolitik geben und die

Erwartungen der Agenten in der Wirtschaft beeinflussen.

Wegen des Liquidititsdefizits erwiesen sich diese Mallnahmen fiir die Wiederbelebung der
Kreditaktivititen der Banken sowie fiir die Wiederbelebung der wirtschaftlichen Aktivitdten
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insgesamt als unzureichend. Aus diesem Grund stellte die georgische Nationalbank weitere

Ressourcen von rund 136 Millionen Lari fiir die kommerziellen Banken zur Verfiigung.

Gegen Ende des Jahres 2008 und der zu erwartenden Inflation des Lari flossen die Gelder
hauptsiachlich in Fremdwidhrungen. Geldreserve und Geldaggregate sanken. Laut der geor-
gischen Nationalbank fielen die Reservengelder um 8%. Die sich im Umlauf befindlichen Laris
verzeichneten einen Riickgang um 1,5%. Das Wachstumstempo von M3 betrug dagegen 7%

(siche Tabelle 9).

Tabelle 9: Geldmasse nach Aggregaten (am Ende der Periode)
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Mill. GEL %

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2004 1521.6 8472 866.7 616.0 2312 674.4 676.2 79.8 55.7

2005 19249 | 1071.0 | 10074 736.3 3348 853.9 811.4 75.8 55.6

2006 26899 | 13928 | 1272.1 8274 5655 | 1297.0 929.5 66.7 51.8

2007 40275 | 21493 | 1781.8 | 1152.1 9972 | 18782 | 13105 61.0 534

2008 4305.1 | 18625 | 1642.1 | 1082.6 7799 | 24426 | 1290.7 69.3 433

2008 1| 40759 | 22761 | 17312 | 1132.1 | 11440 | 1799.8 | 12963 57.0 55.8

II| 42341 | 24325 | 1901.1 | 12390 | 11935 | 1801.6 | 14169 582 57.5

II| 40178 | 22804 | 18369 | 1204.0 | 10755 | 17374 | 1407.6 61.7 56.8

IV | 4305.1 | 18625 | 1642.1 | 1082.6 7799 | 24426 | 1230.7 69.3 433

2009 1| 37256 | 16505 | 14504 968.6 6819 | 20751 | 1149.6 69.7 443

Quelle:  Department fiir Statistik Georgien, Quartalbulletin, I, Tbilissi, 2009, S. 69.

Zur Durchfiihrung einer bestimmten Monetérpolitik ist die Rolle des Wechselkurses bedeutend,

da dieser wesentlich die Inflationserwartung beeinflusst. Um eine unerwiinschte Agiotage zu
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vermeiden, wurde der Wechselkurs Lari - US-Dollar fixiert. In dieser Periode wurde der US-
Dollar stirker nachgefragt, was eine Fortbewegung des Wechselkurses von diesem gleich-
gewichtigen Punkt zufolge hatte. Die Erwartung einer Anpassung dieses Wechselkurses fachte
seinerseits die zusitzliche Forderung nach Fremdwéhrung an. Als Antwort auf die steigenden
spekulativen Forderungen nach Fremdwihrung verzichtete die Nationalbank im November
2008 auf die Fixierung des Kurses. Ein starker einmaliger Abfall des Wechselkurses (von
1:1,42 bis 1:1,66) war die Folge. Noch im gleichen Monat wurde die Nachfrage nach Fremd-

wihrung stabiler.

Laut Angaben der georgischen Nationalbank wurden wegen der zuriick gefahrenen
Geldforderung die Wirtschaft gebremst und sank dem BIP gegeniiber von 22,6% auf 9,8%.
Folgende fordernde Faktoren blieben erhalten: Die Bewegung der Budgetmittel; die transaktive
Forderung der Bevdlkerung. Eine der wichtigsten Quellen der Forderung des Laris war der im
Jahr 2008 um 16% gestiegene Haushalt. Das Einkommenswachstum eines Teils der von der
Staatsfinanzierung abhéngigen Bevolkerung wurde hier ein unterstiitzender Faktor fiir die
Monetarisierung der Wirtschaft. Der Dollarisierungskoeffizient der Bankendepositen sank von
66% auf 60,2%. Die spateren Ereignisse und die Erwartung Inflation des Lari hatten eine
Dollarisierung der Wirtschaft um 75,8% zur Folge. Die Hauptprioritidt der Wahrungspolitik war
eine Stabilisierung der starken Schwankungen des Wechselkurses und die Akkumulierung der

internationalen Reserve.

Um starke Wechselkursschwankungen auf dem Wahrungsmarkt zu reduzieren, bilanzierte die
Nationalbank den Unterschied zwischen Forderung und Lieferung. Aus diesem Grund

verkaufte sie 1211,2 Millionen und kaufte 821,8 Millionen US Dollar (siche Tabelle 10).
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Tabelle 10: Ergebnisse des Dollarhandels auf dem Tbilisser
Interbankenwihrungshandel im Jahr 2008
(Tausend US-Dollar)

Von der georgischen Von der georgischen
Nationalbank verkaufte Nationalbank gekaufte
US-Dollar US-Dollar

Januar 108020 23817
Februar 33713 181070
Mirz 34850 210729
April 114030 44135
Mai 75080 129450
Juni 11750 95900
Juli 24070 71340
August 188888 1600
September 46550 46507
Oktober 216520 7450
November 187155 9250
Dezember 170610 500
Insgesamt 1211236 821748

Quelle:  Georgische National Bank.

Der durchschnittliche Wechselkurs des Lari zum US-Dollar betrug im Jahr 2008 1,4902 Lari,
am Jahresende erreichte der Wechselkurs den Wert 1,6670 (siehe Tabelle 11).

Zum Ende des Jahres 2008 wuchsen die internationalen Reserven der georgischen Nationalbank
und erreichten 1480,2 Millionen US-Dollar. Ausschlaggebend dafiir war Folgendes: Die
Privatisierung und hieraus eingenommene Mittel (121 Millionen US-Dollar); eine Finanzspritze
des IWF (240 Millionen US-Dollar); Finanzmittel der USA fiir den georgischen Haushalt (250

Millionen US-Dollar) sowie weiterer Finanzhilfen anderer Lander.
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Tabelle 11: Wechselkurse GEL/US Dollar
(Tausend US-Dollar)

Durchschnittlich im Laufe

2008 Am Monatsende des Monats
Januar 1.5870 1.5921
Februar 1.5540 1.5664
Mairz 1.4760 1.5098
April 1.4620 1.4549
Mai 1.4440 1.4549
Juni 1.4180 1.4281
Juli 1.4080 1.4096
August 1.4100 1.4123
September 1.4050 1.4050
Oktober 1.4210 14127
November 1.6500 1.5827
Dezember 1.6670 1.6554

Quelle:  Georgische National Bank.

Geldangebot. Das Geldangebot (Tabelle 9) wird durch den Faktor der Geldnachfrage be-
stimmt. Die Geldnachfrage wird ihrerseits durch folgende Faktoren bestimmt: Das tatsédchliche
Tempo des Wirtschaftswachstums; Verinderungen im Haushaltsektor sowie die Dynamik der
Inflation bzw. die Wechselkurse. Hinzu kommen die Bewegung der Wahrungsriickstinde und
saisonbedingte Faktoren. Bis zum Augustkrieg war das Wachstumstempo der Geldmasse hoch,
zum Jahresende sank sie um 23,4%. Dabei sanken die Reservengelder um 139,7 Millionen Lari
(7,8%) und betrugen am Jahresende 1862,5 Millionen Lari. In dieser Periode wurde das
Geldangebot durch folgende Faktoren bestimmt: Geldstrome aus dem Ausland; der
Staatshaushalt und die Interventionen der georgischen Nationalbank. Gleichzeitig wurde die

Geldnachfrage aber auch durch das Wirtschaftswachstum und saisonale Faktoren bestimmt.

Anlagen in Fremdwédhrung wuchsen dagegen im Vergleich zum Vorgingerjahr um 564.4

Millionen Lari (23,1%) und betrugen am Ende des Jahres 2442,6 Millionen Lari. In der
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gleichen Zeit sank das Volumen der Anlagen in nationaler Wahrung um 217,3 Millionen Lari

(21,8%) und betrug am Jahresende 779,9 Millionen Lari.

Das geringe Wachstum von nationalen Anlagen beeinflusste entsprechend das Kreditpotenzial

der kommerziellen Banken. Dies spiegelte sich im Umfang der fiir die Wirtschaft bereit-

gestellten Kredite und im Wachstum derer Prozentsétze von 19,3% auf22,9% wieder.

Instrumente der Geld- und Kreditpolitik. Unter den verschérften Bedingungen der restrik-

tiven Monetérpolitik wurden die Instrumente der Anlagenzertifikate und eintdgiger Darlehen

knapp gehandelt. Spéter, unter der expansiveren Monetdrpolitik, wurden sogar zusétzliche

Instrumente eingefiihrt.

Tabelle 12: Durchschnittliche gewichtete Jahreszinssitze von kommerziellen

Banken und Geldanlagen
01.01.08. | 01.04.08. |01.07.08. |01.10.08. |01.01.09.
Darlehen fur juristische— Gesamt 20.7 20.8 21.8 224 229
und Privatpersonen in Kurzfristig 212 21.1 222 235 24.0
der Nationalwéhrung Langfristig 20.2 20.4 214 21.7 222
Darlehen fir juristische- Gesamt 16.7 16.6 16.8 172 17.7
und Privatpersonen in Kurzfristig 19.3 19.2 19.6 20.5 21.6
der Fremdwéhrung Langfristig 16.1 159 16.0 163 16.7
Gesamt 9.4 8.6 9.6 9.9 10.0
ldanlagen i
Geldanlagen in der Kurzfristig 8.6 73 9.0 9.0 9.2
Nationalwdhrung
Langfristig 13.1 13.6 13.5 13.9 13.9
Gesamt 8.8 89 9.1 95 10.0
ldanlagen i
Geldanlagen in der Kurzfristig 7.6 7.7 8.3 8.8 9.6
Fremdwihrung
Langfristig 11.1 112 11.1 114 11.7

Quelle:  Georgische National Bank.

Markt der Depositenzertifikate. Um Uberschussliquiditit abzuschdpfen, wurden im Jahr

2008, als Hauptinstrument, dreimonatige und einwochige Depositenzertifikate verwendet.

Durch die georgische Nationalbank wurden zwischen Januar und August 2008 siebentigige
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Depositenzertifikate fliir Gesamtvolumen von ca. 1150,2 Millionen Lari und dreimonatige

Depositenzertifikate fiir Gesamtvolumen 692,6 Millionen Lari gehandelt.

Refinanzierungsdarlehen. Neben der Lockerung der Monetirpolitik wurde ein neues Instru-
ment eingeflihrt — ein Refinanzierungsdarlehen mit einer siebentdgigen Frist, dessen minimaler
Prozentsatz auch ein signifikanter Satz fiir die Politik der georgischen Nationalbank darstellte.
Die Refinanzierungsdarlehen wurden mittels Auktionen mit begrenzter Absicherung ausge-
geben. Die auf diese Auktionen bezogenen, durchschnittlichen, gewichteten Zinssétze, stimm-
ten groBtenteils mit dem Satz der Monetérpolitik {iberein oder {libertrafen sie unwesentlich. Der
Einfluss dieser ,,Politik” wurde jedoch dadurch geschwicht, dass der Interbankenmarkt in
Georgien nicht ausreichend entwickelt ist. Aus diesem Grund wurden derartige Darlehen nicht
jeden Tag ausgegeben. AuBlerdem mangelte es auf dem Markt an Handlungsteilnehmern und
dementsprechend an Konkurrenz. Insgesamt betrug laut der georgischen Nationalbank die
Korrelation des politisch gewollten Satzes mit dem TIBR-7 Index (siebentdgig) 0,58 und mit
dem TIBR-1 Index (eintdgig) 0,56.

Abbildung 2

Darlchen- und Geldanlagenanteld dem BIF gegeniber
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Eintigige Darlehen. Der fiir das eintdgige Darlehen festgesetzte Prozentsatz iibertrifft, in der
Regel, den Prozentsatz auf dem Markt. Laut der georgischen Nationalbank wurden im Jahr
2008 fir kommerzielle Banken eintdgige Darlehen iiber ein Gesamtvolumen von 3409,2

Millionen Lari ausgegeben (2007 waren es 90 Millionen Lari).

Mindestpflichtgrenze der Reserven. Wegen der raschen Entwicklung des Bankensektors in
der ersten Hailfte des Jahres 2008, nahmen die von den Banken gewonnenen Darlehen und
dessen Pflichtreserven zu. Zu diesem Zeitpunkt betrug die Mindesthohe der Reserven 13%. In
der zweiten Hélfte des Jahres nahm die Ausgabe von Darlehen ab. Ein AbflieBen der
Geldanlagen war zu beobachten, was die Liquiditit der Banken wesentlich einschriankte. Aus
diesem Grund wurden die kommerziellen Banken von der Einhaltung der Reservepflicht

teilweise befreit.

Bankensektor. Der Bankensektor Georgiens besteht aus zwei Akteuren. Der Erste ist die
georgische Nationalbank und der Zweite die kommerziellen Banken. Zurzeit ist das georgische
Bankensystem durch 20 kommerzielle Banken vertreten (2005: 19, 2006: 17, 2007: 19). 18
Banken sind anséssige georgische Mitstreiter und zwei Banken sind Niederlassungen tiirkischer
und aserbaidschanischer Banken. Insgesamt agieren 17 von 20 kommerziellen Banken auch mit

auslandischem Kapital.

In den letzten Jahren iiberstieg das Wachstum des Bankensektors das Wachstum anderer
Wirtschaftsbereiche deutlich und stellte einen stabilen Bereich in Georgien dar. Insgesamt
wuchs das Volumen der Gesamtaktivitdten im Bankensystem von 7,2 auf 8,9 Milliarden Lari.
Diese Entwicklung folgt aus gestiegenen Geldmitteln, hoherem Grundkapital und nicht-
materiellen Aktiva. Die gesamte Verschuldung den kommerziellen Banken gegeniiber wuchs
um 31% und umfasste 6 Milliarden Lari. Das Kreditportfolio wuchs gegeniiber dem BIP im
Jahr 2008 von 27,5% auf 31,8%.

Neben dem Kreditportfolio wuchs auch der Umfang gewonnener Geldanlagen. In der ersten
Halfte des Jahres 2008 wuchs der Geldanlagenumfang in Nationalwahrung von 997,2 Millionen
auf 1193,5 Millionen Lari. Bei der Fremdwiahrung dagegen gab es ein Riickgang von 1878,2
Millionen auf 1801,6 Millionen Lari. In der zweiten Hélfte des Jahres (nach dem Augustkrieg)
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dnderten sich diese Entwicklungen. Alleine in den Tagen des Augustkrieges gab es einen

10%igen Riickgang der Geldanlagen in nationaler Wahrung.

Infolge dessen entstanden Gewinnverluste bei den Banken. Der Gesamtverlust im Bankensektor
betrug im Jahr 2008 215,7 Millionen Lari. Einer der wichtigsten Griinde hierflir war die
Reservierung negativ klassifizierter Darlehen. Das zeigte sich darin, dass kommerzielle Banken
die Reserven fiir zu erwartende Verluste bis zu einer Hohe von 9% der Gesamtdarlehen erhoh-

ten (2007 betrugen sie 3,6%).

In der ersten Hélfte des laufenden Jahres 2009 lief fiir die filhrenden georgischen Banken die
Frist fiir die Zahlung einiger ausldndischer Darlehen aus. In manchen Fillen ist es moglich,
diese Frist zu verlingermn. Aufgrund der weltweiten finanziellen Krise bestand zeitweilig die
Gefahr, dass Fristen nicht verlangert werden konnen. Die georgischen Banken hatten derartige
Probleme antizipiert und so am Ende des Jahres 2008 150 — 300 Millionen Lari Uberschuss-

liquiditdt zu verzeichnen.

Um die erwartete Gefahr zu umgehen, stellten die internationalen Finanzinstitute georgischen
Banken zusétzliche Finanzmittel zur Verfligung. Am Ende des vergangenen Jahres wurden mit
der Internationalen Finanz-Korporation (IFC), der European Bank for Reconstruction and
Development (EBRD), der Overseas Private Investment Corporation (OPIC), der Deutschen
Investitions- und Entwicklungsgesellschaft (KfW) und der Niederlandischen Entwicklungsbank
(FMO) Vereinbarungen erzielt, wonach zusitzliche Finanzmittel zur Verfiigung gestellt wer-
den. Diese Finanzmittel sind ausreichend, um den Hauptpflichten Georgiens nachzukommen,
ohne die Ausgabe von Darlehen einschrinken zu miissen. Im Allgemeinen deckt der Banken-
sektor in Georgien den Adéquitdtskoeffizient des Kapitals im Jahr 2008. Obwohl der Sektor
schrumpfte, bleibt er im Vergleich zu der Pflichtmarke, die 12% betragt, hoch bei 13,9%. Der
Liquidititskoeffizient im Bankensektor, der nach dem Verhéltnis zwischen den gesamten
liquiden Aktivititen und den Gesamtpflichten gemessen wird, sank von 39% auf 28%

(Pflichtnorm 20%).

Insgesamt iiberstand der Bankensektor in Georgien groBe Herausforderungen. Es gab keine
einzige Insolvenz kommerzieller Banken. Dies hat folgende Griinde: 1. Eine angemessene

Politik der georgischen National Bank, insbesondere dessen strenge Uberwachung. 2. Die
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relativ geringe Abhédngigkeit des Bankensystems von den gewonnenen Finanzmitteln. 3. Die

relativ schwache Wirkung der Finanzkrise auf den georgischen Finanzmarkt.

Alles bislang Gesagtes beweist die Fahigkeit Georgien, internationale Pflichten refinanzieren zu
konnen. Somit ist der georgische Bankensektor fiir die Geldanleger vertrauenswiirdig geblieben

und bietet ein hohes Entwicklungspotenzial.

4. Schlussfolgerung

Trotz der schweren Folgen der weltweiten Finanzkrise und der russischen Aggression im
August 2008 geling es Georgien, das positive Wirtschaftswachstum (+2,1%), eine relative
Stabilitdt der Nationalwdhrung iiber die eingeplante Inflationsrate, die Wirksamkeit der
Monetarpolitik und die Stabilitdt der Staatsfinanzen zu bewahren. Bemerkenswert ist die
Tatsache, dass in Georgien von den 20 Banken keine einzige Insolvenz angemeldet hat. Zum
Erreichen dieser Ergebnisse waren, neben der Aktivierung innerer Ressourcen, wesentlich die
Finanzhilfen der USA, der EU-Lander und der internationaler Finanzinstitutionen beteiligt. Nur
ein Teil moglicher Finanzhilfen ist bislang eingesetzt worden, weitere Ressourcen stehen im

Folgejahr zur Verfiigung.

Trotzdem sind im Jahr 2009 ein verlangsamtes Wachstumstempo, eine Reduktion ausldndischer
Investitionen, ein Wachstum des Aufenhandeldefizits, Schwierigkeiten bei der Entwicklung
des Realsektors (Produktion, Landwirtschaft u.a.) sowie ein Anstieg der Arbeitslosigkeit zu
erwarten. Werden diese und andere Probleme nicht geldst, verschirft das die Probleme in der

Finanz- und Monetérpolitik.

Zur Bewiltigung zu erwartender Probleme hat die georgische Regierung im Jahr 2009 eine
mittelfristige Strategie fiir die Jahre 2010-2013 erarbeitet. Diese ist aber nur fragmentarisch und
nicht als vollstindig zu sehen. Dieses Dokument muss unbedingt bearbeitet und vervollstindigt
werden, so dass das Handlungsprogramm eine Form annimmt welche die zu erwartenden nega-

tiven Auswirkungen der endogenen und exogenen Faktoren neutralisieren konnen.
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