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Vorwort Workshop

Bank- und Finanzbeziehungen in Europa und die Integration
Russlands

Sehr geehrte Damen und Herren,

Die Banken- und Borsensysteme Europas befinden sich in einem grundlegenden
Wandel. Globalisierungsprozesse der Finanzmérkte, die Harmonisierung der
aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen sowie neue Informationstechnologien
stellen hohe Anforderungen.

Umfangreiche IT-Investitionen revolutionieren die Zahlungs-, Handels- und
Abrechnungssysteme und  verschirfen den  Wettbewerb in  der
Finanzdienstleistungsindustrie. Die Integration Russlands in die Weltwirtschaft
erfordert eine weitere Liberalisierung, Fortentwicklung und Anpassung der
Banken- und Borsenstrukturen an internationale und europdische Standards, um
die nationale und internationale Kapitalallokation effizienter zu gestalten.

Finanz-, Banken- und Borsenexperten aus deutschen und russischen
Universitdten lehren und forschen seit Jahren zu diesen Fragestellungen. Der
Potsdamer Workshop soll zunédchst Ergebnisse verschiedener Lehrstiihle aus
Potsdam, St. Petersburg und Moskau zur Diskussion stellen und die Reihe
gemeinsamer Konferenzen im Rahmen der bestehenden
Kooperationsvereinbarungen fortsetzen.

Interessierte Teilnehmer und konstruktive Diskussionspartner aus Theorie und
Praxis sind zu diesem Arbeitsdialog sehr willkommen.

Mit freundlichen Griiflen

Prof. Dr. Detlev Hummel
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Detlev Hummel

1. Finanzmaérkte und Euro

1.1. Landertubergreifende Investments und Finanzierungen

Die Einfiihrung des Euro brachte bereits in der Vorbereitungsphase wihrend der
90er Jahre fiir die europdischen Finanzmairkte erhebliche Verdnderungen. Die
Einheitswahrung bedeutete endgiiltige Abschaffung des Wiahrungsrisikos sowie
absolute Preistransparenz. Letzte Hemmnisse grenziiberschreitender Investments
wurden damit beseitigt. Die historisch eher national geprigten Finanzierungs-
und Geldanlagemérkte wachsen seither noch stirker zusammen.

Investoren aus Europa und Ubersee miissen spitestens seit Beginn der dritten
Stufe der europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (01.01.1999) Aktien-
und  Anleiheportefeuilles  iiber das gesamte  Euro-Wihrungsgebiet
diversifizieren. Dies hat weitreichende Konsequenzen fiir die Anlagestrategien
der Institutionellen, z.B. wird eine branchenorientierte Strukturierung der
europdischen  Assets wegen der geringeren Moglichkeiten  einer
landerorientierten Risikodiversifikation erforderlich. Immer mehr Aktienfonds
weltweit beobachten weniger die Kursentwicklung der nationalen europdischen
Borsen, sondern investieren direkt in Werte, z.B. aus dem Euro-STOXX 5y,

Der Wettbewerb institutioneller Anleger — einschlieBlich der Banken,
Investmenthduser und Finanzdienstleister im weitesten Sinne - erhélt damit eine
neue Qualitdt. Dies betrifft jedoch nicht nur die Anlageseite. Auch die
Finanzierungsstrukturen von Unternehmungen und von Projekten wird - unter
dem Einfluss von Verbriefung, Disintermediation und zahlreicher
Finanzinnovationen —noch konsequenter europdisch ausgerichtet. Auch global
orientierte Geldanlagen und Finanzierungen erhalten mit dem sich
entwickelnden Europdischen Kapitalmarkt eine ernstzunehmende Alternative zu
den US-Mirkten. Die beispiellosen quantitativen, qualitativen und
institutionellen Entwicklungen des Europdischen Kapitalmarktes sind wichtige
Teilprozesse der Globalisierung der Finanzmérkte.

Ebenso wie die nationalen Geldmirkte der Eurowédhrungslédnder in kurzer Zeit
zu einem europdischen Geldmarkt verschmolzen, setzte sich auch auf den
Kapitalmérkten die europdische Einheitswihrung durch. Die Mitgliedslénder
sowie der Mehrzahl der mittel- und osteuropdischen Linder préiferierten sehr
bald den Euro als Denominationswidhrung vor dem US-Dollar, aber auch die
tibrige Welt nutzt den Euro zunehmend als internationale Finanzierungs- und
Anlagewidhrung. Die Wihrungsseite ist eine wichtige, jedoch nicht die einzige
Seite der historisch einmaligen, integrativen Wandlungsprozesses. Mit dem
Europdischen Kapitalmarkt entsteht eine neue Dimension der globalen
Finanzmaérkte, wie die Analysen zeigen.
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1.2. Funktionaler und institutioneller Kapitalmarktbegriff

In Wissenschaft und Praxis wird der Begriff “Kapitalmarkt” unterschiedlich
verwendet. In der Literatur sind Finanzmirkte auch als Geld-, Kredit- und
“Kapitalmarkt im engeren Sinne” definiert. Finanzmarktbegriffe dieser Art
segmentieren Angebot und Nachfrage nach Geldkapital gemiB unterschiedlicher
Finanzierungs- bzw. Anlageinstrumente oder nach Kriterien wie Laufzeit (kurz-,
mittel- und langfristig) sowie danach, ob fungible Wertpapiere emittiert werden
oder nicht.

In funktionaler Betrachtung wird liber den Kapitalmarkt die Verbindung von
finanzieller Ersparnis (aus laufenden Einkommen) mit der Finanzierung von
Investitionen sowie die Mobilisierung von langfristig angelegtem Geldvermdgen
realisiert.' Ein solch weites Verstindnis des Kapitalmarktes als Gesamtheit aller
Transaktionen, durch die ldngerfristige Finanzierungsmittel der Bildung von
Realkapital zugefiihrt werden, geht iiber die verengte Betrachtung -
beispielsweise lediglich der organisierten Aktien- und Rentenmérkte sowie der
dort ablaufenden Prozesse der Preisbildung — hinaus.

Auch die institutionelle Entwicklung der Finanzmérkte, die Verdanderung der
Organisationsformen von Finanzintermedidren und ihrer Technologien, der
Wettbewerb von Borsen sowie Handels- und Abwicklungssystemen, das
Verhalten von  Kapitalmarktakteuren, wie  Maklerfirmen,  Banken,
Fondsgesellschaften und Finanzdienstleistern im weitesten Sinn, bestimmen
deren Effizienz nicht unerheblich. FErst das institutionen-6konomische
Verstindnis von Kapitalmirkten ermoglicht eine differenzierte Betrachtung
sowie die qualitative Bewertung der Umbriiche sowie der strukturellen
Wandlungen. Gerade die gravierenden wihrungspolitischen, rechtlichen sowie
sonstigen institutionellen Verdnderungen in Europa - in Verbindung mit den
wettbewerblichen und technologischen Herausforderungen - verlangen ein
umfassendes Verstindnis des neu entstehenden Europdischen Kapitalmarktes.
So konnen die Anpassungsprozesse hinsichtlich Trend und Konsequenz
vollstandig erfasst und als wissenschaftlich-fundierte Orientierungshilfe fiir
strategische Entscheidungen genutzt werden.

Europdische Finanzmirkte bestehen in diesem Verstindnis aus dem Euro-
Geldmarkt sowie — wie bereits begriindet - aus dem durch vielfiltige
Finanzinstitutionen geprigten Kapitalmarkt im Eurowdhrungsgebiet (hier:
Européischer Kapitalmarkt, auch Euro-Kapitalmarkt genannt)”. Kern dieses
Kapitalmarktes sind mit der zunehmenden Verbriefung (Securitisation) auch in
Europa die Teilmérkte fiir fungible Wertpapiere (Aktien, Anleihen, aber auch

! Thomas/Treutler (1993), S. 1206.

% Nicht zu verwechseln mit den traditionellen ,,Euro-Mirkten®, als exterritoriale Finanzplitze,
s.w.u., Vgl. auch Storck Handbuch sowie Kaiser/ Heilenkdtter/ Hermann: Der Euro-
Kapitalmarkt, 1999.
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Mischformen sowie Derivate wie Swaps, Asset Backed Securities usw.). Die
vielféltigen Marktsegmente werden  {ber europdische Borsen,
standortunabhingige elektronische Handelsplattformen, Banken und andere
Finanzinstitutionen im Wettbewerb organisiert. Interessant hierbei aus
verhaltenswissenschaftlicher Sicht die unterschiedlichen Ziele, Priaferenzen und
Anreizsysteme der privaten, Offentlich-rechtlichen oder supranationalen
Institutionen.

Der Euro-Geldmarkt als Markt fiir die sehr kurzfristige Geldversorgung von
Banken und Wirtschaft - rsp. fiir die Liquiditétsdisposition erster Adressen - soll
wegen seiner eigenstdndigen Bedeutung und hohen Wichtigkeit, hier gesondert
charakterisiert werden. Alle anderen marktbezogenen Finanzgeschifte werden
im weiteren in die Definition des Européischen Kapitalmarktes einbezogen.

1.3. Euro-Geldmarkt

Der Euro-Geldmarkt als Markt fiir kurzfristiges Kapital fiir die tdgliche
Liquiditéatsdisposition der Banken und teilweise der GroBunternehmungen mit
erstklassiger Bonitéit, ist wichtig fiir die Funktionsfahigkeit des gesamten
Kapitalmarktes. Entstanden aus den nationalen Interbankenmaérkten,
entsprechend der bis zur Euro-Einfiihrung in Europa genutzten Wihrungen
strukturiert, sind diese mittlerweile weitgehend standardisiert. Uber die Hilfte
der Transaktionen des Euro-Geldmarktes sind mittlerweile grenziiberschreitend.
Obgleich in einzelnen Bereichen der Integrationsgrad noch unterschiedlich ist,
sind hier die groflten Fortschritte zu verzeichnen. Insbesondere der Markt fiir
unbesicherte Bankeinlagen, wo kurzfristige Liquiditit europaweit gehandelt
wird, hat seine nationalen Schranken vollstidndig iiberwunden.

Ebenso bestitigt die Angleichung der risikogewichteten kurzfristigen Zinssétze
der Euro-Teilnahmelédnder den hohen Integrationsgrad des Euro-Geldmarktes.
Gepragt und dominiert wird das Geschehen hier von den GroBBbanken, aber auch
vom gebiindelten Cash-Management groerer Nichtbanken. Die erreichte
Homogenitit und Liquiditit des Euro-Geldmarktes gewéhrleistet ebenso
giinstige Refinanzierungsbedingungen fiir kleinere Banken.’

Die kurzfristigen festverzinslichen Wertpapiere der nationalen Schatzamter (sog.
Schatzwechsel) bilden das grofite Segment des Euro-Geldmarktes nach Umsatz
und Umlauf. Allerdings wir der Euro-Geldmarkt zunehmend durch die Emission
kurzfristiger Wertpapiere des privaten Sektors geprigt. Bruttoemissionen von
Einlagenzertifikaten und Commercial Paper, also kurzfristige festverzinsliche
Wertpapiere von Banken bzw. Kapitalgesellschaften, werden von
konjunkturellen Belebungen sowie durch die Tendenz der Disintermediation im

3 Vgl. EZB, Monatsbericht, Januar 2000, S. 44.
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Finanzsektor verstdrkt. Eine noch vorhandene Zersplitterung in Europa ist im
Kontext der Gesamtentwicklung auf Dauer nicht haltbar.

Eine weitere Integration des Marktes fiir kurzfristige Wertpapiere erfolgt vor
allem durch die Einfilhrung adidquater Abwicklungsverfahren fiir
grenziiberschreitende  Geldmarktgeschifte.  Hierbei ist eine  stirkere
Harmonisierung auch der dafiir maf3geblichen rechtlichen Rahmenbedingungen
erforderlich. Dies konnte die Markte fiir Schatzwechsel, der Einlagenzertifikate
und Commercial Paper nochmals beleben und die grenziiberschreitende
Diversifikation der Geldmarktanlagen weiter voranbringen.

Der Euro-Geldmarkt wurde in seiner Funktionsfidhigkeit auch durch das
TARGET-System fiir die Uberweisung von GroBbetrigen® gestirkt. Als
Ansatzpunkt fiir die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB) und
wegen der hier stattfindenden Geldversorgung bildet er eine wichtige Basis des
Euro-Kapitalmarktes. Die zinspolitischen Instrumentarien der Europdischen
Zentralbank setzen hier an und werden auf Kapitalmarkt und Wirtschaft
tibertragen. Der Referenzzinssatz EURIBOR (“Euro Interbank Offered Rate™)
fand eine schnelle Akzeptanz der Marktteilnehmer. Der einheitliche
Referenzwert des Geldmarktes ist deshalb von zentraler Bedeutung auch fiir die
Integration des Kapitalmarktes.

1.4. Abgrenzung zu den traditionellen Euro-Mérkten

Eine gewisse begriffliche Unsicherheit entstand mit der Einflihrung des Euro als
Einheitswéahrung fiir die Finanzmarkte inner- und auf3erhalb der Mitgliedsldnder.
Dies betraf einerseits die traditionellen Eurogeld, Eurokredit- wie auch die
Eurokapitalmérkte, die seit den 60er Jahren als exterritoriale Finanzméirkte in
London, Luxemburg, Frankfurt am Main oder Paris eine dynamische
Entwicklung erfuhren. Andererseits wurden die nationalen Geld-, Kredit- und
Kapitalmirkte der Euro-Mitgliedsldnder seit den 80Oer Jahren schrittweise
liberalisiert. Mit der Internationalisierung der ehemals nationalen Finanzmaérkte
und rechtlichen Harmonisierung in Europa ist der im Verschmelzungsprozess
entstechende Europdische Kapitalmarkt dennoch von den traditionellen Euro-
Kapitalmirkten zu unterscheiden: Euro-Dollar-, Euro-Yen sowie Euro-Pfund-
Sterling-Markte usw. bestehen sehr wohl als exterritoriale Finanzmairkte fort,
solange diese Wihrungen eine Rolle als Welthandels- und —reservewdhrungen
spielen und auBerhalb ihres Wahrungshoheitsgebietes gehandelt werden. Euro-
DM-, Euro-Franc-Mérkte usw. wurden zum “Europidischen Geld- und
Kapitalmarkt”; hier auch Euro-Geldmarkt und Europidischer Kapitalmarkt
genannt. Euro-Finanzierungs- oder Euro-Anlagegeschifte auerhalb des Euro-
Wihrungsgebietes, z.B. in New York oder derzeit noch in London, meint

4 Vgl. EZB, Monatsbericht, Januar 2000, S. 43.
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dagegen die Euromarktgeschifte traditionellen Stils — diese miissten konsequent
Euro-Euromarktgeschéfte genannt werden. Diese Seite der globalen
Finanzmaérkte kann hier nicht weiter untersucht werden

1.5. Repos: Bindeglied zwischen Euro-Geld- und Kapitalmarkt

Obgleich bisher noch nicht vollstindig integriert, erhidlt mittlerweile der sog.
Repo-Markt als Teilsegment des Euro-Geldmarktes zunehmend Bedeutung.
Noch differenzierte Zinssitze, unterschiedliche rechtliche Rahmenbedingungen,
grenziiberschreitende Verwaltungsaufwendungen und Abwicklungspraktiken fiir
Sicherheiten und steuerliche Unterschiede begriinden noch Handlungsbedarf bis
zur vollstandigen européische Integration.

Es handelt sich hier jedoch absehbar um eine wichtige Tendenz: unbesicherte
Kredite werden zunehmend durch sog. Repurchase Agreements (Repos) ersetzt.
Dabei verkauft derjenige Marktteilnehmer, der Liquiditit benodtigt, Wertpapiere
aus seinem Besitz an einen Dritten und vereinbart gleichzeitig, diese Papiere zu
einem spdteren Zeitpunkt zu einem festgelegten Preis zuriickzukaufen
(repurchase), was einem mit Wertpapieren besicherten Kredit entspricht.

Die traditionellen Interbankkredite sind offensichtlich riickldufig. In
Deutschland werden bis zu 85% der Handelsbestinde in Wertpapieren iiber
Repos finanziert. Im Jahre 1999 sind die Repo-Umsétze in Europa bis zu 30%
gewachsen. Schitzungen gehen von Tagesumsétzen iiber 250 Mrd. Euro aus,
das Bestandsvolumen wird auf mehr als 500 Mrd. Euro veranschlagt.” Es
entwickeln sich offensichtlich in Europa Techniken, die in Amerika seit langem
und weiterhin in noch gréBeren Volumina iiblich sind.

Hintergrund der Entwicklung ist ein gewachsenes Risikobewultsein seit der
Finanzkrise von 1998 und der Versuch, die Limite fiir unbesicherte Kredite an
andere Banken zu reduzieren. Mit der Einfiihrung des Euro konnen die Banken
kleine, temporire Zinsdifferenzen nutzen. Uber Repos handeln die Banken
Liquiditdat zwischen den “nationalen” Geldmaérkten und gleichen Unterschiede
schnell aus. Dies fiihrt zur Einheitlichkeit des Euro-Geldmarktes und unterstiitzt
somit die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank. Triebfeder ist dabei der
verschédrfte Ertragsdruck fiir die Banken. Die niedrigen Repo-Zinsen stellen eine
giinstigere Finanzierungsalternative fiir Wertpapier-Hiandler dar. Auch fiir
Kreditgeber ergeben sich Vorteile, da wegen der Besicherung kein zusitzliches
Eigenkapital erforderlich ist.

Der Repo-Markt wirkt als Drehscheibe zwischen dem kurzfristigen Geld- und
dem langfristigen Kapitalmarkt. Arbitrage-Geschifte - z.B. zwischen Repo- und

> Repos — die stille Revolution am Geldmarkt, FAZ v. 16.6.2000, S.22.
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Geldmarkt sowie zwischen Wertpapieren unterschiedlicher Bonitit - tragen dazu
bei. Ein Computersystem als Spezialmarkt, {iber das moglicherweise Anleihen,
Bund-Futures und Repos integriert handelbar werden, konnte diesen Trend in
Europa noch verstarken.

1.6. Derivate in Europa

An den Derivate-Mérkten wurden die nationalen Grenzen Europas vollstindig
tiberwunden. Hier gehandelte Terminkontrakte und Swapgeschifte sind fiir die
Bewertung und das Hedging von Preisrisiken des Européischen Kapitalmarktes
auflerordentlich bedeutsam.

Homogenitit und Liquiditit der Derivate in Euro-Wahrung waren nach kurzer
Zeit ausgeprigt. Der Tausch fester gegen variable Zinszahlungen am Euro-Zins-
Swapmarkt nahm gemessen an den tagesdurchschnittlichen Transaktionen
tiberdurchschnittlich zu. Markttiefe und Marktliquiditdt européischer Derivate
erhohten sich schnell.

Insbesondere die Angleichung der Sitze sowie eine einheitliche
Zinsstrukturkurve  fiir  das  gesamte  Eurogebiet  belegen  den
grenziiberschreitenden Charakter des neuen Euro-Marktes. Die Geld-Brief-
Spreads verringerten sich mit Euro-Einfiihrung, wihrend das Volumen der
Transaktionen deutlich anstieg. Sog. Ubernacht-Index-Swaps (Festzins gegen
variablen EONIA-Satz) und EURIBOR-Terminkontrakte haben frithere Derivate
auf nationale Underlyings ersetzt.’

1.7. MarktgroB3e und Finanzierungsstrukturen

Das Eurowéhrungsgebiet umfasst den weltgroBten Binnenmarkt mit iiber
291 Millionen Menschen. Der Anteil am Welthandel ist mit 19,6 Prozent ebenso
fiihrend. Haupthandelspartner sind GB, USA, Schweiz und Japan, die fast
43 Prozent des AuBenhandels der Euro-Lander ausmachen.’

Die Finanzierungsstruktur des Euro-Wéihrungsgebietes ist im Gegensatz zum
angelsidchsischen Raum traditionell bankorientiert. Im Jahre 1999 hatten
inlindische Bankkredite noch immer einen hoheren Anteil als die
Finanzierungen durch die Emission inlidndischer Schuldverschreibungen. Der
Kapitalmarkt Europas wird von inlidndischen Schuldverschreibungen der
offentlichen Hand dominiert. Die Aktienmarktkapitalisierung von 71 Prozent
des BIP ist deutlich geringer als in den USA und in Japan.

6 Vgl. EZB, Monatsbericht, Januar 2000, S. 46.
7 Vgl. EZB, Monatsbericht, Januar 2000, S. 38f.
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In den USA basieren die Finanzierungsstrukturen bereits historisch gesehen
vorrangig auf Wertpapieremissionen. Wihrend 1im Jahre 1999 die
Aktienmarktkapitalisierung gemessen am BIP 163,3 Prozent betrug, hatten die
Bankkredite nur einen Anteil von 48,4 Prozent. Die Finanzierungsstruktur in
Japan weist im folgenden Vergleich eine geringere Verbriefung aus als in den
USA, allerdings stirker als im Euro-Wihrungsgebiet. *

Finanzierungsstruktur in ausgewihlten Industrieléiindern
Euro- Vereinigte (Japan
Wihrungsgebiet | Staaten
Bankkredite |Mrd. EUR |6136,1 4154,8 4280,8
(Juni 1999)
% des BIP |100,4 48,4 107,0
Aktienmarkt (Mrd. EUR [4346,0 13861,1 6275,8
kapitalisieru
ng
(Okt. 1999)
% des BIP |71,1 163,3 137,7

Abbildung 1:
Finanzierungsstruktur der Weltwirtschaftszentren im Vergleich

Quelle: EZB-Monatsbericht (Januar 2000), S. 42.

Der Trend der Verbriefung von Glaubiger-Schuldner-Beziehungen wird hier
sehr deutlich. Europédische Kapitalmirkte stehen dabei - bei den Kredit- wie bei
den Einlagenpositionen - erst am Anfang, so dass die Integration der nationalen
Kapitalmérkte des Euro-Waihrungsgebietes zum FEuropdischen Kapitalmarkt
angesichts des globalen Trends der Securitisation gleichzeitig von diesem
Strukturwandel geprégt ist.

Die Leistungsfahigkeit im Bereich Finanzmarktinvestitionen und der
Finanzierungsbeitrag des Europdischen Kapitalmarktes fiir die Weltwirtschaft ist
bereits Ende der 90er Jahre in einigen Bereichen fiihrend. So {tbertraf der
Euroraum im Jahre 1999 im Nettoabsatz internationaler Schuldtitel mit 438,1
Mrd. US-Dollar die USA deutlich. Der Umlauf internationaler Schuldtitel im
Euroraum betrug Ende 1999 insgesamt 1,7 Billionen US-Dollar gegeniiber
knapp 1,3 Billionen in den USA, wie die folgende Ubersicht zeigt.

8 Vgl. EZB, Monatsbericht, Januar 2000, S. 42.
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Hauptmerkmale des Nettoabsatzes an den Markten
fiir internationale Schuldtitel (in Mrd. US-Dollar)
Umlauf

1998 1999 (Stand 9§)nde
Entwickelte Lander 573,0 1014,6 4371,4
Euroraum 211,7 438,1 1696,8
Japan -18,1 -2,0 330,9
USA 284,3 423,6 1255,2
US-Dollar 409.,4 470,1 24334
Yen -27,2 -12,0 528.0
Wihrungen des Euro-|221,3 5223 1512,1
Raums
Sonstige Wihrungen 74,9 104,9 752,7
Abbildung 2:

Nettoabsatz an den Markten fiir internationale Schuldtitel

Quelle: BIZ-Quartalsbericht (Februar 2000), S. 21.

Der Europiische Kapitalmarkt ist auch stark durch Verdnderungen auf der
Wihrungsseite gepragt. Obgleich globale Investoren und Emittenten unmittelbar
nach Einfiihrung des Euro — einem historisch einmaligen Experiment -
naturgemal} zunichst eine gewisse Zuriickhaltung zeigten, {ibertrafen bereits im
Jahre 1999 die Wihrungen des kiinftigen Euro als Denominationswahrung (mit
522,3 Mrd. US-Dollar) das Volumen der in US-Dollar begebenen
internationalen Schuldtitel (470,1 Mrd. US-Dollar).

In Europa betrug das Verhéltnis von Euro-Anleihen zu Dollar-Anleihen in 1999:
425,8 zu 32,8, wiahrend dies in Nordamerika erwartungsgemill ebenfalls
zugunsten der Heimatwahrung zu Buche schlug. Weltweit dominierte der Euro
mit 522,3 Mrd. US-Dollar gegeniiber der bisherigen Hauptwéhrung US-Dollar.
Letzterer wurde im Umfang von 470,1 Mrd. als Emissionswéahrung fiir
internationale Schuldtitel verwendet. Noch ein Jahr zuvor verhielt sich die
Relation umgekehrt. Am deutlichsten stieg der Absatz von in Euro
denominierten internationalen Schuldtiteln jedoch in Europa. Er erhohte sich
gemessen in US-Dollar von 156,5 Mrd. in 1998 auf 425,8 Mrd. in 1999.

Die folgende Tabelle unterstreicht die bereits heute herausragende Bedeutung
des Europdischen Kapitalmarktes im Kontext der globalen Finanzmérkte. Die
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dynamischen Verdnderungen im Vorfeld des Euro deuten auf die kiinftig
fiihrende Rolle des Européischen Kapitalmarktes hin.

Nettoabsatz internationaler Schuldtitel nach Wihrung und
Sitzregion
(in Mrd. US-Dollar)
1998 1999
Europa US-Dollar 68,6 32,8
Euro 156,5 425,8
Nordamerika US-Dollar 257,2 383,8
Euro 24,8 34,8
Sonstige US-Dollar 83,7 53,5
Euro 39,9 61,8
Alle Lander US-Dollar 409.4 470,1
Euro 221,3 5223

Abbildung 3:
Nettoabsatz internationaler Schuldtitel nach Wéahrung und Sitzregion
Quelle: BIZ-Quartalsbericht (Februar 2000), S. 23.

2. Aktienmaérkte im globalen Vergleich

Die Aktienkapitalisierung der Euro-Lénder betrug Ende 1998 4 264 476 Mio.
US-Dollar. Dem stand an der New York Stock Exchange (NYSE) ein Volumen
von 10 271 900 Mio. US-Dollar gegeniiber. Das Volumen der elektronischen
Borse fiir Wachstumswerte in den USA (Nasdaq) erreichte 2 527 970 Mio. US-
Dollar entsprach damit etwa der Borsenkapitalisierung der Borsen Japans oder
der in GB/ Nord-Irland.’

Die Unterschiede der Weltborsenumsitze zeigen, dass Europa derzeit hinter den
USA und mit Abstand vor Japan liegt. Die Borsenumsétze der Euro-Linder plus
GB/ Nord-Irland entsprechen bereits dem Transaktionsvolumen der weltgroften
Aktienborse, der NYSE.

? Deutsches Aktieninstitut e.V. (Hrsg.), DAI-Factbook 1999, Frankfurt am Main 1999, Blatt
05-1.
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Borsenumsidatze mitin-und ausldandischen Aktien
2003 (in Mio. US-D)

NYSE 9.691.335

Nasdagq 7.068.213

Japan 2.221.254

GB und Nord-

irland |3.609.718
Euro-Liander |5.250.519
EU 9.231.487
0 10.000.000 20.000.000 30.000.000
Abbildung 4:

Borsenumsétze mit in- und ausldndischen Aktien im Vergleich

Quelle: Deutsches Aktieninstitut e. V. (Hrsg.), DAI-Factbook 2004, Frankfurt am Main 2004,
Blatt 06-3-3.

Die Borsenumsitze mit in- und ausldndischen Aktien bringen die Finanzkraft
und Dynamik der europdischen Maérkte angesichts der Entwicklungen in den
90er Jahren nur begrenzt zum Ausdruck. Vergleicht man die Kapitalerhohungen
und Neuemissionen in den Jahren 1989 bis 1998 weltweit, so liegen die
europdischen Aktienmérkte mit iiber 900 Billionen US-Dollar dicht bei den
amerikanischen, wihrend Japan aus dieser Perspektive eher eine untergeordnete
Rolle spielt.'"’ Die Anzahl der Bérseneinfiihrungen erreichte in diesem Zeitraum
an der Nasdaq 5 896, wihrend alle EU-Léander zusammen 5 398 IPO’s (Initial
Public Offerings) verzeichneten.''

Interessant auch der Vergleich der Listings ausldndischer Aktiengesellschaften
an den wichtigsten Finanzplidtzen. Gemessen an diesem Kriterium sind die
europdischen Borsen — insbesondere durch die starke Stellung Deutschlands —
weltweit ohne Konkurrenz. Wéhrend an der NYSE Ende 1998 lediglich 391
bzw. an der Nasdaq 441 auslidndische Unternehmungen gelistet waren, betrug

10 Deutsches Aktieninstitut e.V. (Hrsg.), DAI-Factbook 1999, Frankfurt am Main 1999, Blatt
03-4-3.
" Deutsches Aktieninstitut e.V. (Hrsg.), DAI-Factbook 1999, Frankfurt am Main 1999, Blatt
03-3-1.
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die Anzahl der borseneingefiihrten ausldndischen Unternehmungen in den Euro-
Léndern fast das Zehnfache 3 527 (darunter Deutschland allein 2 784)."

Borsennotierte auslandische
Aktiengesellschaften in ausgewahlten
Industrielindern Ende 2003

5000

4000 B

3000 B

Japan Amex
2000
1000 A 456 GB Nasdaq
381 V‘ v 343 466
32 55
0 —
1
Euroldnder NYSE

Abbildung 5:

Borsennotierte ausldndische Aktiengesellschaften

Quelle: Deutsches Aktieninstitut e. V. (Hrsg.), DAI-Factbook 2004, Frankfurt
am Main 2004, Blatt 02-2-2.

Insbesondere seit 1994 erreichten zahlreiche ausldndische Unternehmungen eine
Borsennotierung in Deutschland. In den Jahren 1994 und 1995 erfolgten hier
181 sowie 168 auslindische Listings, was die bisher {iblichen
Jahresdurchschnitte um ein Vielfaches iibertraf. In den Folgejahren realisierten
die deutschen Borsen jeweils neue Hochststinde bei Neuzulassungen
auslandischer Firmen (1996: 383, 1997: 730, 1998: 930). Solche Zuwéchse sind
beispiellos. Listings in Deutschland waren fiir internationale Unternehmungen
offensichtlich besonders attraktiv, die Zulassungsvoraussetzungen weltoffen.
Dies unterstreicht den langfristigen Prozess der Internationalisierung.

Es darf jedoch nicht {ibersehen werden, dass die Aktienmérkte der
Mitgliedsldnder der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion in sich
teilweise noch unterschiedlich strukturiert sind und deshalb eine differenzierte

12 Deutsches Aktieninstitut e.V. (Hrsg.), DAI-Factbook 1999, Frankfurt am Main 1999, Blatt
02-2-2.
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Betrachtung und Behandlung erfordern. Die Borsen und Finanzintermedidre —
incl. der Banken - sind jedoch dabei, durch europdische Allianzen,
Kooperationen und Nischenstrategien den europdischen Aktienmarkt durch
institutionelle ~ Verdnderungen neu zu organisieren und weiter zu
vereinheitlichen. Eine wichtige Rolle spielt dabei auch die Zusammenarbeit und
Koordination der Aufsichtsbehorden, wu.a. rechtliche Barrieren fiir
Borsenfusionen beseitigen sowie weitere Harmonisierungen der Wertpapier-
und Borsenaufsicht miissen.

Der Wandel am Europdischen Kapitalmarkt hat bisher weniger gravierende
Auswirkungen auf das FEmissionsverhalten Aktienmarkt. Hier spielen
unternehmens- oder ldnderspezifische Ertrags- und Risikofaktoren eine
wichtiger Rolle als beispielsweise die neue Einheitswihrung in Europa.
Dennoch sind die Aktienmérkte einem starken Wettbewerb ausgesetzt. Dieser
begriindet sich mit der allgemeinen Internationalisierung sowie der schrittweisen
realwirtschaftlichen  Integration.  Branchenspezifische = Anlagestrategien
gewinnen  gegeniiber den ldnderspezifischen = Anlagestrategien  der
Institutionellen an Bedeutung. Dies macht die Entwicklung der Aktie als
Anlage- und Finanzierungsinstrument in Europa - insbesondere in Deutschland -
weiterhin zu einer erstrangigen Aufgabe."

3. Rentenmirkte 1im Wandel

Das Zusammenwachsen der europdischen Anleihemirkte zeigte seit der Euro-
Einfiihrung viele Fortschritte. Bonitdtsunterschiede fiir Staatsanleihen
verschwanden fast vollig, was die Angleichung der Landerspreads dokumentiert.

Andere Bereiche stehen noch am Anfang drastischer Verdnderungen. Im
Gegensatz zu den bereits eng vernetzten Mairkten fiir Staatsanleihen, zeigen
verschiedene Marktsegmente hinsichtlich Tiefe, Effizienz und Vollstindigkeit
noch Entwicklungsbedarf.'* Das Potential ist jedoch groB, so dass
Verianderungen mitunter sehr schnell voran gehen.

Die Emissionen der Staaten wurden seit Mitte der 90er Jahre erweitert, um die
Liquiditdt der Schuldpapiere zu erhdhen und dem stirkeren Wettbewerb des
europdischen Kapitalmarktes anzupassen. Beispielsweise flihrte Deutschland bei
den Bundesobligationen — im Anschluss an den freihdndigen Verkauf —
regelméfBige Auktionen ein und machte verstirkt von der Aufstockung von
Bundesanleihen und Bundesobligationen Gebrauch. Seit 1996 werden
unterjahrige Unverzinsliche Schatzanweisungen (Bubills) begeben. Die
Emissionspalette wurde zudem erweitert durch die Einfiihrung zweijdhriger

1 Vgl. Sayn-Wettgenstein, Isabelle, 1999.
14 Vgl. EZB, Monatsbericht, Januar 2000, S. 47/ 48.
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Schatzanweisungen, regelmaBige Emissionen im dreiBigjahrigen

Laufzeitsegment und die Moglichkeit zum “Stripping”."

Kreditinstitute — selbst teilweise im Asset Management téitig — haben ebenso die
eigenen Emissionen liquider und damit fiir institutionelle Anleger attraktiver
gemacht. Insbesondere die Finanzinnovation “Jumbo-Pfandbriefe” seit dem
Jahre 1995 mit einem Mindestvolumen von 1 Mrd. DM biindeln diese ansonsten
zersplitterte Marktsegment. Fiir Liquiditdt sorgt die Regelung, dass pro
Emission mindestens drei Banken verpflichtet sind An- und Verkaufskurse zu
stellen. Strukturverschiebungen brachte vor allem auch der Markterfolg
Offentlicher Pfandbriefe.

Die grofiten privaten Emittenten waren Banken, auf die mehr als die Halfte des
Emissionsvolumens insgesamt entfiel. Aber auch Kapitalgesellschaften der
Industrie, sonstige Finanzierungsgesellschaften und Versorgungsunternehmen
nutzten den neuen europdischen Markt fiir Corporate Bonds, um preiswertes
Kapital fiir Investitionszwecke aufzunehmen.

Am Emissionsmarkt fiir in Euro denominierte private Anleihen vollzog sich im
Jahre 1999 ein unerwartetes Wachstum, obgleich das Gesamtvolumen noch
relativ gering ist. Dies zeigt der Vergleich zu auf Euro lautende Inlandskredite
im Euro-Wihrungsgebiet. Einige grole Anleihevolumina am Markt fiir (bisher
kaum vorhandene) Corporate Bonds waren durch Fusionen und Ubernahmen
begriindet. Diese wurden problemlos vom Markt aufgenommen, was eine bereits
vorhandene Markttiefe in Europa zeigt. In den USA werden derzeit jedoch noch
dreimal so viele Privatanleihen emittiert, wie gegenwirtig am privaten Euro-
Anleihemarkt in Europa.

3.1. Restrukturierung und Kapitalmarkt

Der neu erwachte Markt fiir Corporate Bonds steht im Zusammenhang mit dem
Finanzierungsbedarf fiir europdische Umstrukturierungen der Unternehmungen.
Diese nutzen die mit der Einfiihrung des Euro verbundene groflere Finanzkraft.
Uber den erweiterten europiischen Markt kann der Kapitalbedarf preiswerter
und flexibler gedeckt werden. Das Wachstum des privaten Euro-Anleihemarktes
wurde durch die fortlaufenden Umstrukturierungen der européischen
Unternehmungen folglich zusitzlich befordert. Es handelt sich hier um einen
wechselseitigen Prozess. Einerseits hat die Einfilhrung des FEuro das
Zusammenwachsen der Kapitalmirkte innerhalb des Euro-Wihrungsgebietes
stimuliert. Andererseits sind die Unternehmungen im entstandenen Euroraum
durch Fusionen und Ubernahmen erfolgreich dabei, eine den neuen Mirkten
entsprechende GroBe sowie addquate Strukturen zu entwickeln.

15 Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, April 1998, S. 59.
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Der Europédische Kapitalmarkt ermoglicht es, Synergien durch wirtschaftliche
Verflechtung zu nutzen und wird dadurch selbst entwickelt. Beispielsweise
werden die Strukturanpassungen der Unternehmungen risikoaddquat durch
Finanzoperationen wie Leveraged Buy-Outs finanziert. Die Finanzierung von
Unternehmensiibernahmen durch die Emission von Unternehmensanleihen
(Corporate Bonds) stimuliert das Wachstum des Euro-Anleihemarktes.
Insbesondere das Segment der Hochzinsanlethen (High Yield Bonds)
vervollstindigt zugleich den Europidischen Kapitalmarkt, zeugt von dessen
wachsender Reife. Denn: entwickelte Kapitalmarktstrukturen bendtigen ein
breites Spektrum der Ertrags-Risiko-Profile fiir entsprechende Priaferenzen der
Investoren. High-Yield-Anleihen ergénzen diese und schaffen zum anderen die
Finanzierungsmdoglichkeiten fiir risikoreichere Projekte. Solche Alternativen
fehlten in Europa bis in die 90er Jahre fast vollstindig. Finanzintermedidre
spielen bei diesen und anderen Corporate-Finance-Geschéiften eine neue Rolle -
beispielsweise als Investmentbanken. Das traditionelle Kreditgeschiaft wird
dabei teilweise ersetzt.

Wie sehr die Entstehung des Euro-Kapitalmarktes durch den Boom der M&A-
Geschifte gepragt wurde, zeigt sich auch darin, dass das Euro-Wiahrungsgebiet
im Jahre 1999 einen hoheren Wert der unter Banken getitigten M&A-
Transaktionen als die USA erreichte. Im Jahr zuvor wies die Statistik nur die
Hilfte dessen aus, was die folgende Ubersicht belegt.

M&A-Aktivititen in ausgewihlten Industrielindern

Euro- Vereinigte Japan
Wihrungsgebiet | Staaten

Banken |Nicht- |Banken |Nicht- |Banken |Nicht-
banken banken banken

Wert der 1997 (41,1 174,3 86,0 857,9 1,9 15,2
Transaktion
en in Mrd.
EUR
1998 |110,2 335,3 271,7 1309,5 |1,5 17,7
1999 |148,7 847,6 88,1 1645,7 7,9 40,4
Abbildung 6:

M&A-Aktivititen im Euro-Widhrungsgebiet im globalen Vergleich
Quelle: EZB-Monatsbericht (Januar 2000), S. 49.

Auch ein verdndertes Anlegerverhalten hat zum Wachstum des Marktes fiir in
Euro denominierte private Anleihen beigetragen. Die neuen Moglichkeiten der
Diversifikation erlauben institutionellen Anlegern nunmehr auch Investments in
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Hochzinsanleihen. Die verringerten Diversifikationsmoglichkeiten fiir eine
Risikostreuung mittels nationaler Staatsanlethen wurden damit zugleich
kompensiert.

Eine grofle Rolle spielte am europdischen Markt neben den Spezial- auch das
Wachstum der Publikumsfonds. Auf Basis neuer Fondsprodukte und angesichts
einer hohen Sparquote erfolgte eine Umschichtung der Geldvermdgensbildung
zu Investmentfonds, wobei die Spar- und Bankeinlagen geringere Zuwéchse
verzeichneten. Der Ausbau von Pensionsfonds hat die Nachfrage nach privaten
Anlethen des FEuropdischen Kapitalmarktes ebenso unterstiitzt, wie die
verdnderten Anlagestrategien der Versicherungsgesellschaften im Rahmen der
hier =~ gemanagten = Spezialfonds. @ Die  traditionell = sehr  starken
Versicherungsinvestments konzentrierten sich frither eher auf
Unternehmenskredite sowie nicht borsennotierte Schuldverschreibungen
(Schuldscheindarlehen). Mit dem Européischen Kapitalmarkt diirften sich auch
die Anlagestrategien und Investitionen der Versicherungswirtschaft weiterhin
nachhaltig verdndern, welche den Strukturwandel des Kapitalmarktes befordern.
Die Assets aller Institutionellen unterliegen in diesem Prozess einem eigenen
Strukturwandel.

In dem MaBe, wie Kleinanleger das Investmentsparen priaferieren sowie aus
Liquiditatsiiberlegungen Unternehmensanleihen iiber Fonds erwerben, wird die
Finanzierungsstruktur in Europa weiter institutionalisiert. Dies erleichtert die
Uberwindung der Heterogenitit der Anleger und die Plazierung groBer
Emissionen. Die technologische Entwicklung unterstiitzt den Aufbau tieferer,
effizienterer Mirkte auch fiir Unternehmensanleihen. So kann angenommen
werden, dass viele Start-up-Unternehmungen nach einem Borsengang in der
Phase einer Konsolidierung den privaten Anleihemarkt konsultieren werden.

Zusammenfassend ist zum Wandel an den europdischen Anletheméirkten
festzustellen: Die Emission privater Anleihen im Euroraum ist zugleich eine
Wahl zwischen direkter und indirekter Finanzierung. Die Finanzierungsstruktur
des Euro-Wiahrungsgebietes verdndert sich gemill dem weltweiten Trend seit
Beginn der 80er Jahre von der bankseitigen Finanzierung weg zur direkten
Kapitalmarktfinanzierung, rsp. zu Anleiheemissionen.

4. Finanzintermedidre und Kapitalmarkt

4.1. Bonitatseinbuf3en und Disintermediation

Trotz einer abnehmenden Kapitalallokation iiber den Bankensektor spielen
Finanzintermediére als institutionelle Akteure an den Wertpapiermérkten eine
immer wichtigere Rolle.
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Gerade die Tendenz der Verbriefung von Glaubiger- Schulderbeziehungen
sowie die riickldufige Bedeutung des traditionellen Kreditgeschifts erfordern
eine  komplexe, die institutionellen  Entwicklungen einschlieBende
Kapitalmarktanalyse. Integrationsprozesse und Strukturwandel sind in erster
Linie institutionen-6konomisch gepragt.

In den 90er Jahren sind die Risiken der Finanzinstitute aufgrund des stirkeren
Wettbewerbs und der Deregulierung im Finanzdienstleistungssektor sowie
aufgrund des wachsenden Kreditengagements der Banken in den
Schwellenldndern gewachsen. Finanzkrisen in verschiedenen Teilen der Welt
filhrten dazu, dass die Bonitétseinstufung vieler Unternehmensschuldner im
Eurogebiet iiber der von Finanzinstituten lag. Die Ratings von Banken wurden
schlechter. Auch dies dridngte zu einem vorrangigen Wachstum der
Direktfinanzierungen und sowie zur Ausrichtung der Finanzstruktur im
Euroraum hin zu einer stirkeren Unterlegung der Kredite durch Wertpapiere'.

Der Européische Kapitalmarkt erweitert die internationalen
Geldanlagemoglichkeiten und erhoht den Wettbewerb der Emittenten und
Intermediére. Insbesondere Anleger, welche {iber groBe Vermogen disponieren
und professionelle Techniken des Asset Managements nutzen brauchen diesen
Markt und pragen diesen zugleich.

Zur Gruppe der Institutionellen — welche an den Wertpapiermérkten die
dominierende Rolle spielen - zdhlen insbesondere
Versicherungsunternehmungen, Investment- und Pensionsfonds. Im weitesten
Sinne gehdren auch Banken und GrofBunternehmungen der Industrie dazu. In
Deutschland ist der “Institutionalisierungsgrad” der Geldvermogensbildung iiber
Versicherungen und Investmentfonds im internationalen Vergleich noch relativ
gering. Ende 1996 befanden sich dennoch bereits 75% des ausstehenden
Volumens inldndischer Aktien sowie 85% der Anleithen in den Hidnden in- und
ausliandischer professioneller Anleger.'” Der Strukturwandel des Kapitalmarktes
ist somit vorrangig von den Strategien und den Zwéngen der institutionellen
Investoren bestimmt. Insbesondere sind diese auf Anlageprodukte angewiesen,
welche eine hinreichende Diversifizierung der Portefeuilles erlauben. Die
verfiigbaren =~ Wertpapiere  miissen ein  breites  Spektrum  von
Ertragsmoglichkeiten und Risiken abbilden. Dazu gehort auch die flexible
Risikogestaltung mit Hilfe von Terminkontrakten. Gebiihren, Provisionen u.a.
Gebiihren spielen als Transaktionskosten eine wichtige Rolle. Sie miissen im
globalen Preisvergleich bestehen. SchlieBlich kann nur durch Institutionelle eine
ausreichende Liquiditit und Markttiefe erreicht werden. Okonomisch fundierte
Preise fiir die Wertpapiere verlangen allerdings auch eine geniigend grof3e

16 Vgl. EZB, Monatsbericht, Januar 2000, S. 50.
7 Vgl. Monatsbericht der Deutsche Bundesbank, April 1998, 56.
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Meinungsvielfalt sowie unterschiedliche Erwartungen und Anlagestrategien im
Markt.

4.2. Konzentration im Banken- und privaten
Finanzdienstleistungssektor

Die Intermediation iiber Banken ist wesentlich von der Kapitalallokation {iber
Wertpapiermédrkte — welche von Emissionen und Investitionen der
Institutionellen gepréigt sind - zu unterscheiden. Der Anteil der Privaten an allen
Bankeinlagen dominiert in Deutschland. Somit ist hier — im Gegensatz zum
Kapitalmarkt - das Verhalten der privaten Haushalte bestimmend. Die Tendenz
ist jedoch riicklaufig, da das Wachstum der Bank- und Spareinlagen geringer ist,
als Vermdgensanlagen in Wertpapieren und Investmentanteilen.'®

Der Europdische Kapitalmarkt ist von der Konsolidierung des
Finanzdienstleistungssektors gepriagt. Nicht nur der relative Anteil der Termin-
und Spareinlagen an der Vermdgensbildung, auch die Zahl der Finanzinstitute
im Euro-Wihrungsgebiet reduzierte sich auf 9443 Institute. Die Zahl der
Kreditinstitute als groBBte Gruppe innerhalb der sog. MFI’s (Monetire
Finanzinstitute) verringerte sich in den 90er Jahren auf 7 906."

Der Konsolidierungstrend im Bankensektor ist Folge der sich verdndernden
Verhiltnisse des Kapitalmarktes. Eine Reihe von Faktoren haben diesen Prozess
geprigt. Dazu zdhlen in letzter Zeit die technologische Entwicklung im Bank-
und Kapitalmarktgeschift, aber nach wie vor auch die Deregulierung in Europa
sowie der hartere globale Wettbewerb. Die Einfiihrung des Euro hat diese
Triebkrifte nochmals gestdrkt. Dies betraf — wie bereits angesprochen - die
Schaffung eines groBen, integrierten Interbankenmarktes im  Euro-
Wihrungsgebiet sowie Verdnderungen im GroBkundengeschift.

Dagegen vollzieht sich der Wandel im Retail-Geschift (Mittelstand und
Privatkunden) eher in kleineren Schritte und zogerlich. Bisher findet der
Konzentrationsprozess hier eher auf nationaler Ebene der Euro-Léander statt. Mit
der Einfilhrung des FEuro wund der einhergehenden beschleunigten
wirtschaftlichen Integration wéchst auch der Druck zur Konzentration und
Konsolidierung des Banken- und Bdrsensektors. Unvermeidbar sind daher
gravierende Umstrukturierungen. Fusionen sowie strategische Allianzen von
Borsen sowie von Bank- Finanzinstitutionen werden daher die kiinftige
Entwicklung des Europdischen Kapitalmarktes pragen. Universalbankkonzepte
traditionellen Stils haben kaum eine Zukunft. Der Markt fiir Asset Backed
Securities, Kreditderivate und weitere Verbriefungen machen auch Kreditrisiken
handelbar. Kostendruck und Wettbewerb verlangen die Entwicklung von

'8 Vgl. Hummel, Das Einlagengeschift der Banken, in: Obst/ Hintner 40. Auflage.
19 Vgl. EZB, Monatsbericht, Januar 2000, S. 43.
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»Nischenstrategien® bzw. die Fokussierung auf Kernbereiche. Spezialisierte
»Produktionsbanken* mit dem kompletten Zugang sowie know how der Geld-
und Kapitalmirkte sowie ,,Vertriebsbankkonzepte in der Fliche* dringen in
allen Bankengruppen zu Anpassungsprozessen.

Auch konkurrieren die Wertpapierborsen auf dem Weg zu einer einheitlichen
“Europaborse” und suchen ihre Chance durch effektive Handlungsplattformen,
beste Abwicklungssysteme und gréBtmoglichen Service. Neue Technologien
und eine erweiterte Infrastruktur sind gefragt, um hoheren Anforderungen des
Européischen Kapitalmarktes zu entsprechen.

Die Banken- und Borsensysteme Europas erleben nicht nur schlechthin einen
Vereinigungsprozess. Die Integration der Markte ist mit einem grundlegenden
strukturellen Wandel verbunden, welcher die Finanzintermediére vor vollig neue
Aufgaben stellt. Angelsidchsische Mitwettbewerber versuchen dabei in Europa
Ful zu fassen. Auch wenn die ehemals 23 Wertpapierborsen und 32
Terminbdrsen in ihrer Zersplitterung den Europaischen Kapitalmarkt gemessen
an den globalen Standards nicht effektiv organisieren konnen, haben viele auch
als “Regionalborsen” - wie iiberall in der Welt - durch Nischenstrategien sowie
lokale Funktionen — ihre Chance, wie erfolgreiche Beispiele zeigen.

5. Fazit

Seit Mitte der 90er Jahre erhielt der Kapitalmarkt Europas zunehmend globale
Bedeutung. Homogenitit, Integration und Leistungsfahigkeit des Europdischen
Kapitalmarktes erreichten mit der Euro-Einfiihrung und als Folge einer langen
Vorbereitungsphase eine neue Qualitat.

Die Finanzmirkte Europas sind jedoch weiterhin einem tiefgreifenden
Strukturwandel unterworfen. Die Internationalisierung der Maérkte in Europa
und in der Welt, der umwélzende technologische Wandel durch elektronische
Medien sowie der historische Schritt zur europdischen Einheitswiahrung stellen
die Marktteilnehmer vor grole Herausforderungen. Die Effizienz des
Kapitalmarktes wie die Leistungsfahigkeit der Finanzintermedidre brauchen
europdische Standards, um im globalen Wettbewerb zu bestehen. Bereits mit
Beginn der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion formierte sich ein
Europdischer Kapitalmarkt, der als Teil der Weltfinanzméarkte eine
herausragende Rolle spielt und kiinftig eine wachsende Bedeutung erhilt. Mit
dem einheitlichen Kapitalmarkt in Europa verstirkt sich jedoch der Wettbewerb
in allen Segmenten der Finanzindustrie mit erheblichen Konsequenzen fiir die
Banken- und Borsensysteme. Handelsplattformen und Finanzintermediire
ordnen sich neu, um den neuen Dimensionen des Europédischen Kapitalmarktes
zu entsprechen.
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Die institutionellen Verdnderungen der Borsen- und Bankenlandschaft Europas,
neue rechtliche Rahmenbedingungen, insbesondere aber die wettbewerblichen
Verdnderungen, erfordern eine griindliche Analyse des Entwicklungstandes der
Finanzmédrkte als Basis flir strategische Managemententscheidungen.
International orientierten Anlegern sowie Emittenten weltweit, aber auch
Finanzdienstleistern im weitesten Sinne, bietet der Europdische Kapitalmarkt
neue Perspektiven.
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Tax Competition, Tax Havens and Capital Income Taxation

1. Introduction

The collapse of the Iron Curtain as well as the free mobility of persons and
capital have strengthened international competition, which recently has also
increased the pressures on the national tax and transfer schemes to reduce costs
by abolishing existing inefficiencies. Even there is not much fear on a “race to
the bottom”,”” at least more or less large groups within the societies favoured by
the old systems inevitably will become losers, loudly complaining in the public
on the unjustified social dismantling. Globalisation pressures, recessions and
accelerating structural problems have also forced several European and other
extra-European countries to reform their direct tax systems, especially the
taxation of capital income and companies.”' Sole traders, partnerships and legal
entities but also capital income from capital investment, renting and leasing, and
other entrepreneurial activities are or at least have been burdened by a whole
basket of taxes, which are (were) more or less closely related to capital
ownership or the connected income: income tax (for natural persons),
corporation tax (for legal entities), property tax, business tax (or similar taxes),
capital gains tax, and inheritance tax are taxes, which are levied on the earnings
or the capital stock itself. Beside such general taxes on capital income and
property further taxes do exist, which burden specific kinds of real and financial
assets like land taxes, second habitation tax, motor vehicle tax, stock exchange
tax, insurance tax, etc. By comparatively simple transformations all these taxes
can be related to capital income, so that the total burden on capital income can
be easily derived.”

Taking the growth performance of different countries into consideration,
obviously Germany is seriously lagging behind and recently France as the
second core country of the EU is also confronted with stronger growth
retardation.” Other EU countries like Austria, Belgium, Denmark, Finland,
Greece, Italy, Ireland, the Netherlands, Portugal, Spain, Sweden, and last but not

% See, e.g., Sinn (2002 and 2003). Such fears are overwhelmingly unsubstantiated because
much of the current income redistribution is not directed to the real poor but to middle and
higher income brackets, which do not require public assistance; for more detail see Pefersen
(1989 and 2003).

! Under the term capital income all kinds of income from real and financial assets are
subsumed. Following the traditional income definitions of most of the existing income tax
laws, capital income consists of profits from agriculture and forestry, trade and self-
employment, income from financial assets, rents and leasing as well as capital gains. In a
modern and simple income tax system principally only two main income sources do exist:
beside capital income the income of the employees (wages) are the second source. For more
details see Rose (2002) and Petersen/Rose (2003).

*2 See Anton/Petersen (forthcoming).

> Since 1995 the growth performance in France has been much better than in Germany; see
OECD (2003): Economic Outlook No. 73, Annex Table 1.
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least the United Kingdom have been much more successful, partly dependent on
fundamental economic reforms which have been applied since the mid 80s, the
latter especially true for Denmark, Finland, Ireland, the Netherlands, Sweden,
and the UK. In other countries like Austria, Luxembourg and Switzerland
relatively stable economic framework conditions have successfully worked,
while in Greece, Italy, Portugal and Spain the European Stability and Growth
Pact (SGP) has created positive incentives for fiscal discipline.

On the whole fundamental reforms in the tax and transfer systems have led to a
growth stimulation, which often were closely connected with tax privileges for
foreign direct investment (e.g., Ireland and the Netherlands) or at least with a
more favourable taxation of capital income (Austria, Denmark, Finland,
Luxembourg, Netherlands, and Sweden).24 In the same period these countries
and the UK have substantially reduced the transfers and implemented measures
against the poverty trap phenomenon, which enforced the reintegration of
unemployed into the official labour markets.”® The more efficient taxation of
capital income and companies have improved capital formation as well as the
assumption of risk, both being the most important prerequisites for a stable and
increasing pattern of private investment.

Especially the dual character of the Scandinavian tax systems, the box system of
the Netherlands and low source taxes on interest payments in Austria,
Luxembourg, and some other EU countries have especially met critical
scepticism of German and French politicians, obviously prejudiced by their
thinking in patterns of traditional income taxation. Non-EU countries with a
similar favourable taxation of capital income like Switzerland, Liechtenstein,
countries in the Caribbean, Singapore, Hong Kong or at least partly Australia
and New Zealand etc. have often be blamed as tax shelters due to their reserved
and often comparatively low tax burdens on capital income and business profits.
Obviously those countries have profited by enormous capital inflows, while the
high tax countries are increasingly confronted with capital outflows. But even
within the EU beside Ireland and the Netherlands some regions like Jersey,
Guernsey, and Gibraltar do exist, which set similar tax incentives without being
blamed by the high tax countries within the EU, perhaps because they play more
a role as collecting bank than as competitor for productive investment.
However, the detour of capital to EU external or internal tax shelters increases
capital costs.

% For details see Bach/Seidel/Teichmann (2000).

> This is especially true for the Netherlands, which has developed the most efficient
integration of direct taxation and social security contributions; see Petersen (forthcoming).

%% Malta as EU accession country 2004 is often named as most favourable tax shelter; but in
the accession negotiations Malta has not been obliged to change its tax policy patterns.
Therefore, inside the EU Malta might become a much stronger competitor for Switzerland
and especially Liechtenstein.
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The most effective way to avoid thus additional transaction costs would be to
reform the own tax and transfer systems in the high tax countries at least to
narrow the gap between low and high tax countries.”” A total harmonisation in
the direction of the lowest existing tax rates connected with an then inevitable
dismantling of the social security system is not necessary, because the high tax
countries in the EU are the largest countries with big internal markets and good
infrastructures, which allow a higher level of taxation than in the small tax
shelters, at least because of their advantages in scale and scope.*®

2. Problems of Traditional Income and Profit Taxation

2.1. Basic Principles

Mobility of persons and of capital are basic components of human rights;
consequently the tax basis of wage and capital income taxation (both bases
linked to traditional income and corporation taxes) are mobile as well. While
high tax burdens push potential taxpayers away, high transfer payments attract
potential transfer recipients. Due to the residence principle (unlimited tax
liability) and the world income principle as cornerstones of direct taxation and
(at least partly) for social protection, tax burdens and transfer generosity at
residence determine the behavioural adaptations of citizen. In a world of almost
legally unlimited mobility — or in other words in a globalised world — the
outcome 1is local, regional and international competition of tax and transfer
systems, setting pressures on efficient regulation and limiting the always
threatening Leviathan.”’

Obviously the mobility is dependant on the individual endowment with human,
monetary, and real capital. Because of free movement of capital, monetary
capital has doubtlessly the highest mobility, even if physical persons are not
mobile.”® Regarding physical persons, people with overwhelming capital income
are highly mobile, whilst employees with lower qualifications and mainly

>’ For an international comparison of tax pressures see Lafay/Périvier (2003).

8 As mentioned above, such fears of inevitable downgrading in the social security systems
due to the globalisation process are expressed by Sinn (1997, 2002, and 2003). This
argumentation becomes invalid if differences in between risk sharing (insurance) and
redistribution are taken into consideration, which are totally neglected by Sinn; see Petersen
(2003, pp. 212).

% See ibid. and Petersen (1998).

% The shift of monetary capital and connected interest payments into foreign countries
implies a breach of the world income principle and is to classify as tax evasion. The very
limited control possibilities for the fiscal administrations as well as the lack in awareness and
illusions on side of the taxpayers limit the factual and moral costs of such illegal behaviour;
for the uninformed electorate with regard to taxation see Lafay (2003, pp. 10).
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dependant on their wages have a comparatively low mobility. Realities and
buildings are immobile by definition. In case of tax increases or transfer
reductions the mobile owners naturally can sell real estate, but the additional
burden is then shifted by lower prices as consequence of tax (and transfer)
amortisation to the former owners.”’ Therefore, the actual behavioural
adaptations of the citizen are determined by tax and transfer policy patterns of
the past and their expectations for the future burden developments. If their
individual projections will make them to believe in further burden increases,
then even immobile citizen will reconsider the location advantages (in form of
personal and public infrastructure) and disadvantages (in form of factual or at
least presumed future burden increases).

Lafay (2003) has correctly pointed to the problem that the absence of tax revolts
in France as well as in Germany does not mean that the electorate are
completely inactive. In the contrary, since decades they are active in the
informal sector and increasingly voting by feet, even accelerated by the fastened
globalisation as consequence of the changes after 1989. Already at the end of the
70s and the beginning 80s growing shadow economies have been observed with
a permanent increase until today.” Increased voting by feet is an expression of
inefficiencies within the tax and transfer systems especially of high tax countries
leading at least in short and mid term to expatriation of capital and in the long
run even to migration of persons (especially the well-to-do). In spite of the
above mentioned necessary adaptations in the national tax and transfer policy
patterns, usually tax and social politicians in the respective countries are
blaming the countries with immigration of capital and high skilled persons as tax
havens or shelters, which they often denote as immoral political strategies. Such
tax shelters with an obviously more attractive environment for capital income
and investment are often ask to make any necessary adjustments for a
harmonisation on the level of their inefficient regulations, neglecting the fact
that because of the avalanche effects” described below their own capital income
taxation by the existing traditional income and corporation taxes is highly
questionable and immoral itself. The hope for an increased national and global
capital formation partly due to overcome problems within the PAYGO pension
systems at higher tax burdens on capital income is a contradiction in terms.

2.2. Consequences of the Existing Traditional Tax and Transfer
Schemes

The existing tax and transfer schemes in Germany as well as in France include
numerous regulations, which create enormous inefficiencies and behavioural

3! For details see Petersen (1993, pp. 309 and 324).
32 See Feige (1979 and 1984), Petersen (1981, 1982, and 1984), and Schneider (2000).
33 See Petersen (2003a) and Petersen/Rose (forthcoming).
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adaptations connected with tax avoidance and tax evasion — apart from the
complexity that on the one hand discourages the taxpayers and impairs the
compliance and on the other hand overstrains the fiscal administration. As result
an increasing number of tax assessments are false, thus inducing arbitrariness,
impairing equity and creating state sullenness (Staatsverdrossenheit) — all
connected with harmful consequences for tax mentality and morality. Spreading
moral hazard behaviour yields in accelerating tax evasion and transfer fraud.

Lifetime avalanche effects and the cumulative burdens of multiple capital
income taxation (by income, corporation, firm, property, capital gains, and
potentially inheritance taxes) cause behavioural adaptations: Capital, large
enterprises (especially multinational corporations), and well-to-do people leave
the high tax countries due to a strategy of tax optimisation. This double and
multi-burdening of capital income has been justified for generations by the extra
security, which is connected with property and funded income, and additionally
with the fact that capital income at least in a very specific literature was
characterised as “unearned”. Such justifications were overwhelmingly accepted
as long as the property of real and financial assets was heavily concentrated on
the happy few rich. Nowadays a majority of taxpayers dispose of different forms
of capital income and property has become a usual income source of almost
everybody; beyond that property was not created by overnights miracles but
heavily earned by own hands work and personally saved by abnegation of
consumption. No wonder that double and multi-burdening today is evaluated
quite differently and has led to an enormous spectrum of behavioural
adaptations from tax avoidance to tax evasion. Additionally capital risks are
often comparable to labour market risks, so that the additional security of capital
ownership is also very limited.

The negative impacts of high burdens on interest payments and profits have led
many countries to overcome old ideological positions, which at least today still
motivate many tax politicians to demand additional property taxes and
surcharges on capital income. But in spite of such lip services, in many countries
the corporation tax rates have been seriously decreased and source taxes on
interest payments have been introduced with flat rates formerly only typical for
the heavily hated tax havens. Dual income tax systems like in Scandinavia or
even triple box systems with different tax schedules like in the Netherlands have
been implemented, which favour interest payments, dividends and profits from
real and financial assets compared to the marginal tax rates applied already for
lower and middle wage earners. Connected with serious social and labour
market reforms such measures have been comparatively successful, especially if
the unemployment figures are taken as performance measure.

At least with regard to corporate taxation, in Germany the tax burden for legal
entities was drastically reduced especially if the scheduled tax rates are taken
into consideration. While in the mid 90s of the last century the average
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corporation and business tax burden (including the solidarity surcharge) was
often above 70 %, the reforms of 2000 have reduced that burden to about 43.5
%.* But even this tax cut has not yielded the expected expansive impacts on
growth and labour markets, and this negative outcome is not only caused by the
necessary but also heavily delayed social and labour market reforms.

2.3. Avalanche Effects

Due to historical reasons within the German income and corporation tax system
many tax concessions and loopholes did exist, overwhelmingly motivated to
reduce the effects of high marginal tax rates on certain kinds of profits and
capital gains. For individual savings comparatively generous saving exemptions
left a considerable amount of financial assets untaxed and especially favoured
were (and are) different expenses for old age provision. Especially many tax
theorists made the diagnose that the income and corporation tax base was
heavily eroded and the switch to a more comprehensive tax base would yield
that additional revenue, which would allow for a substantial decrease of the
marginal tax rates. This argumentation, obviously in accordance with the
mainstream theories of efficient taxation, overlooked the fact that many of the
existing concessions have functioned like spiracles and mitigated the long-term
burdens on capital income, which are connected with traditional income
taxation.” If such concessions are abolished, the tax burden on such income
parts remain an additional one even if the newly applied marginal rates are much
less than the rates levied before on other kinds of (non-favoured) capital income.

Beyond that many of the abolished concessions were connected with long-term
investment perspectives. Obviously many entrepreneurs at least partly invest in
their companies in the intent to withdraw the invested amounts and the
connected interest or profit in case of old age. Therefore, at least in case of long
term investment and old age provision, the periodically orientated ability to pay
argumentation seems not to be appropriate.”’® Instead, the accumulated burden
over the whole investment period or active life span is of utmost relevance for
such investment decisions. A simple example should shed some light on this
argumentation.

Precautionary measures within private companies or insurance schemes are
principally connected with capital formation and capital income. If a standard
(traditional) income tax system is applied, this system exclusively depends on
annual incomes. The previous history of the backgrounds of capital formation

* See Bundesministerium der Finanzen (2003).

3> Thereto a quotation of Barry Bracewell-Milnes: ,,An economy breathes through its tax
loopholes* (see http://www.taxanalysts.com/www/website.nsf/ Web/TaxQuotes?Open
Document).

3% See Petersen (2003a).
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does not play any role. Therefore, capital formation is usually made from taxed
income. In the following periods this capital itself forms a new tax base and the
interest payments (or profits, dividends, rent, etc.) on that capital are taxed
again. Capital itself and capital income is consequently several fold burdened.”’
Chart 1 demonstrates this so-called avalanche effect of capital income taxation
in a simple example.

An income tax rate of 25 % (e.g., flat-rate) is assumed; an entrepreneur (or
employee) is saving 1,000 Euro and invests that amount profitably at an interest
rate of 5 % for 40 years in his company (or on the capital market). Without any
taxation his interest earnings would grow to 6,040 Euro (see chart 1) and be to
the disposal for his old-age consumption. In case of a traditional income tax
saving is accumulated from taxed income, so that at the assumed wage tax rate
of 25 % only 750 Euro can be invested for that 40 years period.
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Chart 1:

Income Tax Burden of Interest Income in anTraditional Income Tax System (Flat-rate 25 %)

Due to the tax reduced investment amount, the interest payment for the first year
is not any longer 50.00 Euro but only 37.50 Euro. In spite of that original 25 %-
burden the gross interest payment of 37.50 Euro is taxed again by the 25 % flat-
rate mentioned above; consequently his saving account is only growing by 28.13
Euro. The effective tax burden including the originally already paid amount is
then after the first year 43,7 %. In all the following 39 years income tax has to

37 See for more details Petersen/Rose (forthcoming).
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be paid on the annual interest income as well, so that his disposable amount for
his old-age consumption is reduced to 2,520 Euro. Compared to the 6,040 Euro
in the situation without any income tax, the effective lifetime tax burden on the
interest income is 58,3 % (see chart 2), which is more than twice as much as the
annual 25 % flat-rate.
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Chart 2:

Lifetime Burden on Interest Income of aTraditional Income Tax (Flat-rate 25 %)

In fact in most of the current traditional income tax systems small saving
amounts are protected by special saving allowances or other tax privileges, but
for savings beyond the exemptions much higher income tax rates are applied, so
that the avalanche effects are even more severe. If we take the current German
tax burden on corporate profits as estimated by the Bundesministerium der
Finanzen, the above-mentioned average rate is about 43.5 %. For a 40 years
investment period then the accumulated burden is with 80.8 % much higher than
in the simple example — and this burden is not the end of the flagpole. Compared
to the situation before the tax reform, at least for such investments the decrease
of marginal rates has played no role, in the contrary an enormous increase in tax
burdens has taken place. Dependent on the relevance of such investment at least
a certain restraint with regard to long-term investments might be a likely
consequence.
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2.4. Cumulative Effects

The above described avalanche effects are even more intense if beside an
income and corporation tax an additional property tax is levied on the personal
property or equity capital. Due to reasons of simplicity we neglect all possible
exemptions and deductions and argue just with flat-rates on capital income or
property beyond such basic amounts. Problems of the appropriate definition of
different kinds of property are also not taken into consideration. In the annual
perspective the tax revenue of a property tax T, results from

T, = t-C,

where t, is the property tax rate and C the total amount of wealth or equity
capital.

The capital income (profit) tax revenue is defined as follows:
T, = te - C -1

with t; as flat-rate on capital income (C - r). In case of identical tax revenue (T,
= T,) it follows for the two tax rates:

t = t. 'r
and
te = t, /1.

If we assume an interest rate of 5 %, a property tax rate of 1 % on total wealth
corresponds with an income tax rate of 20 % on interest payments and profits.
For lower effective interest rates this burden is even higher. Like the capital
income tax also the property tax is connected with the above-mentioned
avalanche effects. While in the annual perspective the property tax burden of a 1
% rate on investment returns is 20 %, in a lifetime perspective (over 40 years of
investment) this burden increases to 38.6 %.

Capital gains taxes®® and inheritance taxes create additional burdens, which in a
lifetime perspective again show elements of the avalanche effects.”” If in
addition to the above-mentioned flat-rate of 25 % a 1 % property tax on total
property is levied, the annual burden on capital income is increasing by 20
percentage points. The avalanche effect then produces a lifetime burden of both
taxes, which is clearly above 70 %; in case of an additionally levied capital

3% Capital gains are often taxed within the income and corporation tax systems (like in
Germany) or by specific capital gains taxes (like in the UK and US).
3% Not to forget the specific property taxes like the land taxes, motor vehicle taxes, etc.
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gains tax and in consideration of the burdens of inheritance taxes the total
lifetime burden of all income and property taxes often reaches more than 90 %.*

Hence, in many contemporary tax systems capital income would be obviously
overburdened if the numerous existing loopholes were abolished. It also
becomes obvious that the frequently made proposal to broaden the tax base is a
very dangerous advice, because the long-term burden of capital income taxation
is heavily increased even if the annual tax rates are strongly decreased. The
avalanche effects overcompensate short-term tax rate cuts as longer the
investment period is. Therefore, one should not wonder that in countries with an
extreme long-term burden on capital income, saving and capital formation is
increasingly impaired. If in such countries (like Germany) comparatively high
saving ratios still exist, this overwhelmingly depends on the fears of the working
generations that the social pension system in view of the demographic
development has a very gloomy perspective and a sufficient level of retirement
income can only be secured by own capital formation. While capital formation
at least in the short run might still be satisfactory, especially long term
investment is avoided, so that the number of jobs is decreasing, thus creating an
ever increasing number of unemployed people.

2.5. Arbitrary Companies Taxation

For the assessment simulation of the tax burden on the firm sector a data file of
the German Institute for Economic Research (DIW Berlin) has been used, which
contains the information of 51,458 small and large sole traders (SST and LST),
28,450 small, medium sized and large partnerships (SPS, MPS, and LPS) and
50,504 small, medium sized, and large limited liability companies and
corporations (SC, MC, and LC).*' Sole traders and partnerships are burdened by
the personal income tax (PIT), corporations by the corporation income tax
(CIT), whilst both also have to bear the firms tax levied on the local level.
Within the assessment simulation the single interrelations between the income,
corporation and firms tax have to be taken into consideration; the comparison is
done on the basis of the 2004 tax law, assumed that the last steps of the current
tax reform process will have been implemented.** For a correct comparison, the
personal characteristics of the taxpayer (married, one child, voluntarily insured
within the social insurance schemes, no other income sources) are kept constant

0 See, e.g., Anton/Petersen (2003) und Petersen (2003a).
*! For the pros and cons of that data file see Petersen/Fischer/Flach (2003).

*2 For details on the German tax reform process see Petersen (2000) and Petersen/Bork
(2000).
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for all firm types and the average local firm tax rate is applied. For sake of
simplicity it is assumed that profits are not distributed but retained in the firms.*
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Chart 3:
Marginal Tax Burden of the Model Enterprises

Chart 3 represents the marginal annual tax burden of the different average firm
types as defined above for the 2004 tax law (dark-grey columns).** While the
profits in case of sole traders and partnerships are taxed by the PIT and firms tax
at marginal rates of about 50 percent and more, the profits of corporations are
burdened with marginal rates of the CIT and firms tax of less than 40 percent.*
Hence, it becomes obvious that the average marginal burden of small sole
traders (SST) and small as well as medium partnerships (SPS and MPS) is much
higher than in case of corporations at completely retained profits. In case of fully
distributed profits the marginal burden for the corporation increases but still
remains more or less below the levels for the partnerships.*® Therefore the 2004
tax law discriminates firms due to the different legal status and between the
corporations those ones, which are distributing a remarkable part of their profits.

* Due to the fact that half of the dividends are treated as income within the PIT, the marginal
and average tax burden of corporations also depends on the part of distributed profits to total
profits; see ibid.

* The light-grey columns represent the corresponding marginal rates for the easy tax system,
which will be discussed below.

* All tax rates also reflect the solidarity surcharge.

* For more detail see Petersen/Fischer/Flach (forthcoming).
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Chart 4 displays the average tax rates for the different firm types under
consideration. If the average tax burden on sole traders is compared to that of
small corporations, it becomes obvious that in spite of lower marginal tax rates
the latter do have a higher average tax rate. This result partly depends on the
lower profits of the small corporations compared to the small sole traders, but
also on the fact that the corporations are taxed on the firms level by the CIT;
consequently the individual deductions of the PIT system do not apply, which
leads to the higher average tax burden. Even within the same firm size, extreme
discriminations due to the different legal status exist, which are especially turned
against small and medium corporations.
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Chart 4: Average Tax Burden of the Model Enterprises

If all the problems of the traditional PIT and CIT are summarized, the fact
remains that in spite of the long-termed almost constant macroeconomic tax
ratio and a middle position within the usual OECD tax burden rankings the
burden of ancillary wage costs and profit taxation has reached or even exceeded
a critical level. This is especially true because the current firms tax burden is
much more unequally distributed than before. The burdens have been shifted
from the highly mobile large multinational corporations, which use all tax
saving instruments, on the much more immobile small and medium enterprises
(SME). Consequently the SME, whichever have been the backbone of the
German economy, are more and more unable for positive net investment, so that
new jobs are not created in Germany in a sufficient dimension. Therefore, a
fundamental reform of capital income taxation is a necessary prerequisite for
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additional growth dynamics, which is also inescapable to promote increasing
capital formation to overcome the future demographic problems.

3. The Last Resort: Easy Tax

Almost all of the currently discussed proposals to reform the existing PIT and
CIT systems in Germany do not address the above described problems of capital
income taxation; despite the enormous long termed burdens on capital income
especially in Germany certain political groups are still discussing the
reintroduction of the 1997 abolished property tax or at least a strong increase in
the inheritance tax rates. Political illusions and shady promises that the “rich”
will be more severely taxed are clear signals for behavioural adaptations.
Therefore, it is not astonishing that the mobility of capital and persons is further
increased. If such political patterns would become dominant, the German
perspective would become really gloomy. However, a sustainable relief from
growth retardation and increasing unemployment figures is only possible if the
above-mentioned problems are really tackled.

As mentioned above, many countries (like the Netherlands and the Scandinavian
countries) have introduced a so-called dual income tax system, which taxes
wages and capital incomes with different tax schedules.” While for wages
overwhelmingly the traditional directly progressive tax schedules (with strongly
increasing marginal rates) are applied, for capital gains usually a much lower
flat-rate has been adopted, or like in Austria and Luxembourg a withholding tax
on interest payments with a comparatively low flat-rate was introduced. The
outcome is that at least middle and higher wage income is marginally taxed with
rates, which are often much higher than for individual capital income or profits.
Therefore, equal income amounts consisting of different sources are often
unequally treated, so that the equality of treatment is hurt. Obviously the
efficiency target (growth enhancement, capital formation, and job creation) is
dominating fairness and justice of ability.

Such a fundamental breach of equality would at least in Germany raise serious
constitutional problems. Thus alternative political patterns have to be developed.
Because of the close relations between the tax and transfer schemes, an
integrated approach is necessary to develop a long-term reform perspective. If
for instance the pension system is reformed by expanding capital funding and at
least partly substituting the PAYGO system, a harmonisation with the tax
system (treatment of contributions as well as pension payments) is inevitable. A
simplification of tax and transfer law is much that necessary to improve the

* For details see Bach/Seidel/Teichmann (2000).
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information and knowledge of the electorate, which also will lead to a more
efficient control over political actions.

But the core aims of tax reform for the household sector are equal treatment of
lifetime income (from wages and capital), independent from the respective
source, and the intertemporal neutrality on consumption. Within the enterprise
sector neutrality is the most important target, so that at the end of the reform
process all enterprises would be confronted with an equal marginal burden.
Compared to the current German situation that would mean a lower marginal
burden for sole traders and partnerships as well as for small corporations (the so-
called4SS-c0rp0rations) and a strong decrease in the average tax burden for
SME.

Therefore, the “Heidelberger Steuerkreis” has developed an “Easy Tax
Proposal”,* which on the one hand integrates income and corporation tax into
one law and on the other hand secures an equal treatment of wages and capital
income as far as ever has been possible. The conflict between efficiency and
justice is reduced to an absolute minimum. Here only the basic elements for
capital income treatment are presented.’’ If the above-implied lifetime
perspective for undistorted preferences is striven for, consequently an integrated
income and corporation tax system has to be developed, which for wages and
capital income applies the same tax criteria. The Easy Tax has two specific
forms of tax collection: the personal income tax and the profit tax. The taxable
income is composed of three sources: income from wages, income from self-
employment, and retirement income. The expenses for vocational education are
to be subtracted. The profits of the so-called small corporations, which are
corporations with a small number of shareholders, are taxed as income from
self-employment. The S-corporation is an element of the US corporation tax; the
profits of the S-corporations, named as pass-through companies in the Easy Tax
draft law, are distributed on the shareholders and taxed as their other personal
incomes.

The integration of profits as far as possible into the personal income tax due to
the pass-through company has the overall important feature that small and
medium firms are taxed equally independent from their legal construction
(neutrality of the legal construction). The big corporations (public companies)
are taxed with the highest marginal rate of the income tax, whereas no personal
deductions apply. For the equal treatment of wages and capital income in a

* See Petersen/Fischer/Flach (forthcoming).

* The members of the , Heidelberger Steuerkreis* are Joachim Lang (Koln), Hans-Georg
Petersen (Potsdam and DIW Berlin), Bernd Raffelhiischen (Freiburg and Bergen), and
Manfred Rose (Heidelberg); the permanently updated draft law and additional information are
to be found under www.einfachsteuer.de.

% A short description is to be found in Petersen (2002); for more detail see Petersen/Rose
(forthcoming).
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lifetime perspective, the above-mentioned avalanche effects, in other words the
multi-burdening of savings, have to be avoided. Two different methods could be
applied, which in their impacts on capital income taxation are equivalent but
would heavily influence the periodical distribution of the tax revenue. In case of
the interest adjustment method a standard market interest rate must be subtracted
from all capital income. If the saving adjustment method is applied, the saving
itself has to be tax-free while the latter earnings in the payment period must be
taxed. Consequently the saving adjustment procedure shifts the taxable base into
the future, so that the fiscal administration at least for a longer chain of periods
would be threatened by large tax revenue losses.

However, the Easy Tax provides pragmatic solutions: in case of all sources of
capital income (interest, profits, rents, etc.) a basic rate of return — for instance
the interest rate for a two years government bond — remains as remuneration for
the abnegation of consumption tax-free. Consequently only capital incomes
above this basic rate of return (also called protective interest rate) are taxed
whereas a steady tax base on capital income remains. The protective interest rate
avoids the avalanche effects, and in the dynamical perspective the equal
treatment of wages and capital income is assured. The calculation of profits
follows a modified cash-flow method, which defines the profit as (cash) surplus
of earnings to business expenses. The modifications are related to the expenses
for depreciations and the discount for the protective interest rate.

In case of retirement income (all forms of pensions) the saving adjustment
method is preferable in which the premiums and contributions to old-age
protection are tax-free. Interest and saving adjustment are the measures for a
dynamical design of the annual taxation which necessary remains the basic tax
period due to pragmatic reasons. Both methods assure that all components of
lifetime income are taxed once and only once, independent from their sources.
At the same time the equal burden on the whole lifetime income and the
intertemporal neutrality for the consumption decision is guaranteed, which
abolishes the discrimination of saving as consequence of the traditional income
tax systems.

A consumption orientated enterprise taxation following the interest adjustment
method is often objected to leave profits tax exempt; consequently the firm
sector would be widely untaxed. In view of the return on equity within the firm
sample for the assessment simulation such presumptions are totally unrealistic.”'
For sole traders and partnerships the deduction of the protective interest rate

*! For the sample of 130,412 model firms the return on equity is between 314 % for the
average SST, 40 % for the LST, 48 % for the SPS, 38 % for the MPS, 33 % for the LPS, 84 %
for the SC, 68 % for the MC and 29 % for the LC; obviously this high rates of return are the
result due to behavioural adaptations to the German income and corporation tax law, which
favours a comparatively low input of equity capital. For more details see
Petersen/Fischer/Flach (forthcoming).
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(interest adjustment) amounts to a reduction of the profits between 2 % (SST)
and 15 % (LPS); for corporations the reduction is between 6 % (SC) and 17 %
(LC). If the firm sample would be taken as representative for the German firm
sector, the deduction of the with 5 % adopted protective interest rate would
reduce the taxable base in case of the Easy Tax by 7.4 % if the weighting is done
with the respective fractions of firm types in the whole sample. The interest
adjustment connected with the elimination of the avalanche effects is therefore
much less costly than all the loopholes and tax concessions within the existing
income and corporation tax systems, which have led to a strong erosion of the
tax bases.”

Regarding the enterprise taxation, the Easy Tax draft law also establishes the
above-mentioned neutrality of the legal status for small and medium sized
enterprises. Chart 3 above demonstrates that the marginal tax rate of the Easy
Tax 1s equal for all legal forms, where the S-corporations are marked with S
(SCS, MCS, and LCS) and the public companies with P. In case of the small
corporations in chart 4 it becomes obvious that the average burden for the SCS
is substantially reduced compared to their treatment as public companies (SCP).
Furthermore in the annual perspective the average tax burden for all SME is
strongly decreased so that the overall enterprise tax burden is shifted in the
direction of the large public companies, which also would pay less profit tax
than under the old regime.” Additionally the deductible protective interest rate
secures neutrality for investment and financing as well as inflationary neutrality.
The latter prevents from any taxation of pure inflationary windfall profits.
Obviously, the Easy Tax is still a pragmatic approach, which enables the
practical implementation but also corresponds to the theoretical demands of a
second-best tax.

>2 The “Heidelberger Steuerkreis” also recommends to replace the current German firms tax
by a surcharge for the local communities on the Easy Tax yield. If the firms tax revenue at an
average effective tax rate of currently 385 % should be substitute by such a surcharge, the
necessary surcharge rate on business enterprises would be 29 %. If the tax base would be
extended to self-employed and employees, the surcharge rate could be reduced to below 10
%. Such local surcharge would comprehend all local citizen and firms and could also be
connected with a local surcharge rate autonomy. For more details see Rose (2002, pp. 29).

>3 The assessment simulation does not hold the tax revenue constant. This can only be done
by an approach using microsimulation models, see e.g. Anton/Brehe/Petersen (2002). Because
of the lack of micro data on the firms level in Germany, up to now such simulations cannot be
realised.
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4. Summary

In an efficient, integrated and consumption orientated tax and transfer system
PAYGO financing has to be reduced to the basic security elements (social aid,
minimum pensions, basic health care), which are financing the necessary
redistribution to prevent society from in-acceptable poverty. Consequently
capital shortage is avoided, which is one essential prerequisite for future growth.
In the final stage upgrade insurance above the basic provisions has to be assured
within the private insurance scheme. Because then basic security in all existing
branches of social insurance would be tax financed, social security contributions
can be substantially reduced and non-distortable indirect taxes be increased.
Consequently ancillary wage costs are strongly reduced, which sets incentives
for higher employment and additional investment.

Tax optimisation is a rational behaviour of well-informed individuals within the
private sector, having also in mind the equivalence in between tax burdens and
the efficient supply of public goods and services. In the sphere of private
enterprises it is not an illegal behaviour, because capital owners, shareholders as
well as the management have no national obligation but to secure the future
existence of their equity capital (and the connected jobs for their employees).
Pleas of politicians to remind the entrepreneurs for their national obligations are
reminiscences of nationalism, which today should have been overcome at least
in open societies, which are seriously profiting by their international relations
and cooperation.

Politicians should not complain about the alleged costs of globalisation, but have
to face the challenge of systems competition to take the full advantages from a
global free trade and mobility of production factors. This challenge has to be put
into practice by a fundamental tax and transfer reform, which improve the
advantage of location of their countries in a sustainable manner. Politicians also
have to become aware that tax and social security systems competition is a
positive and necessary element of a fair global cooperation, thus limiting state
activities to an efficient level and preventing from always possible developments
in the direction of the Leviathan (more or less totalitarian tax state®’) with
permanent rising tax burdens and ever increasing numbers of transfer recipients
being on a drip of the state. The countries, which are falling back, will
temporarily loose but also be given incentives for future reforms.

The notion reform should be limited to really fundamental changes; the many
centennial reforms of the past have overwhelmingly stand for curing symptoms
instead of sustainable therapy. The Easy Tax proposed by the “Heidelberger
Steuerkreis” is such a fundamental reform. The integration of the PIT and the
CIT would guarantee an equal treatment of wage and capital income in a

>* See Schumpeter (1918).
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lifetime perspective and make ad hoc interventions and political manipulations
into income taxation far more difficult. The Easy Tax Proposal would guarantee
neutrality of legal status, investment, financing, profit distribution and inflation
as well.”” Therefore, this proposal considers the most important elements of
modern tax theory. At the same time this proposal gives evidence that modern
theory can be implemented in realistic tax drafts. In some European countries
discussions for an implementation are already flourishing® and even in
Germany the number of supporters is steadily increasing. If the Easy Tax as core
element of a fundamental tax and transfer reform would be implemented, the
signals could be set for another German economic miracle.

> See Petersen/Rose (forthcoming).

°% In a region of Bosnia and Hercegovina (Brcko County) a slightly modified Easy Tax has
been implemented in 2003 in cooperation in between members of the “Heidelberger
Steuerkreis”, the German “Gesellschaft fiir Technische Zusammenarbeit GmbH (GTZ)” and
the local government.
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Introduction

Russia is potentially the largest economy in transition, being one of the key
suppliers of raw materials for Europe, determining economic and political
dynamics over the post-Soviet space to a great extent. To answer the question
about the role of European capital market for Russia is to give an answer, which
can be applied for a big group of transition economies, undergoing similar
processes of changes in ownership structure, markets’ creation, struggle with
economic and financial crises.

1. The need for European financial resources in Russia

Russia remains the seat of instability in Europe, while being the important part
of European economy as well as of its political and cultural live. It is not
possible barricade away from its problems, Russia is too big in military,
resource and geopolitical aspects. Industrial, modernized and market-oriented
Russia 1s a member of the club, keeping zone of stability on its borders.
Developing and weak Russia is the source of future European crises.

The crucial problems of Russia are: modernization of economy, investments,
industrial growth. Accordingly, it is important to answer the question, how
much money does Russia need to modernize its economy? And from which
sources should this need for money be covered?

How much financial resources for investments? Regional (official) investment
programs (there are 89 regions in Russia) normally constitute 2-3 billions USD
for 4-5 years in advance. By simple multiplication the need of Russian economy
for investments in the few coming years is 200- 250 billions USD. Roughly
similar estimations (150-200 billions USD) were made by the Russian Ministry
of Economy (1996).

Deficit of financial resources. The challenge of thirties was the deficit of
domestic financial resources in the USSR for purposes of industrialization.
Response to the deficit was creation of a command economy (in financial sphere
it meant destruction of market, centralized allocation of financial resources).

The challenge of nineties came to be not only a big-scale crisis of short-term
liquidity of Russia, but also a huge deficit of financial resources to modernize
the Russian economy.

According to IMF (IFS) and Bank of Russia data USD equivalent of ruble
money supply in Russia constitutes only 31.6 billions USD (October 1999). As
the consequence of inappropriate financial stabilization policy of nineties the

ratio of Russian economy’s financial depth is one of the lowest in the world,
being 20-22% (Money + Quasi-Money / GDP). More than 50% of these
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financial resources are concentrated in Moscow. 65.4% of domestic credit (April
1999) are allocated to cover the claims of central and regional governments and
only less than 1% are channeled in long-term investments. Approximately 50%
of commercial transactions (1999) are executed by using money substitutes or
barter.

Foreign currency savings of the population in cash (50-60 billions USD ) and
capital resources of Russians moved abroad (80-100 billions USD) can not be
immediately accumulated for purpose of domestic investments under current
political and economic risks existing in the country. Furthermore their
significant share (according to estimate more than 50%) has non-liquid form
(real estate, investments in business outside Russia and insurance reserves to
cover family risks).

Foreign debt to Russia (approximately 120 billions USD) largely can not be
repaid, and is factually frozen while in case of 160 billions of USD, which
Russia owes, efforts of foreign creditors result in recognition, restructuring and
serving the debt, even though problem one.

Modernization shall happen largely by virtue of the import of technologies,
which shall be supplied at world prices (i.e. financial deficit can not be reduced
because of domestic, artificially lower prices).

Thus the financial sources for initiation of economic growth, which are not
related to foreign investments are practically absent in Russia. Financial deficit
to cover long-term investments is as estimated 90-95% of their necessary size.

Dependency of modernization of Russian economy on foreign investments.
The final conclusion is that taking into account huge deficit of domestic
financial resources the possibility of modernization of Russian economy itself,
Russia’s industrial future depends on foreign, first of all European direct
investments in most acute way.

Deficit of direct foreign investments. According to IMF (IFS) in years 1994-97
Russia received 11. 3 billions USD of direct investments, while for example
Poland being significantly smaller economy received 26.0 billions USD (only
over 1996-97), Hungary - 9.7 billions USD, the Czech Republic - 6.3 billions
USD, China - 154 billions USD. “Defeated” Russia was not introduced to a new
Marshall Plan, offered assistance package consisted primarily of loans and of
offen ineffective consultant services. Furthermore liberalized in nineties and
crisis- striken economy of Russia became the financial donor for Europe (capital
flight) and USA (import of USD cash used by the most Russians as savings to
avoid depositing money in problem banks).

Scenarios. The worst scenario for Europe is Russia turning into developing
economy with high military and political risks, threatening with nationalism and
religious fundamentalism, being sources of economic instability.
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The best scenario is coming into being of post-industrial and market-oriented
society in Russia on the basis of developed economy and matured financial
market, resulting in gradual integration with European world.

This scenario presupposes carrying out of an aggressive government policy in
Russia, stimulating economic growth (there was no such policy in nineties). And
in financial respect gradual, partial and on voluntary basis accumulation of the
domestic USD savings and Russians money abroad for purpose of
modernization. On this basis significant growth of foreign, first of all European
investments is to happen, which as estimated could become the key element of
Russian economy modernization.

In its turn it means that there should be constructed safer (than in nineties) and
more convenient “roads” in Russia for capital movement from Europe. In
particular this requirement applies to investment climate to the degree to which
it is determined by financial policy of the government, to protection of
ownership rights and protection of investments, to rational and effective
organization of financial market and financial sector inside Russia.

2. Financial policy in Russia: construction of roads for European
investments

In nineties financial policy of the state was of the kind that provoked deepening
of the crisis and financial instability. In financial sector deep distortions were
created, which led to the fact that financial sector formed largely speculative
assets, serving the “hot money” flows instead of investments into real sector. As
a result market pricing mechanisms of financial assets were fully distorted.
Financial sector of Russia needs deep restructuring, without which the main
flow of European investments in Russia shall acquire particularly risky and
speculative nature.

Financial deepening. In G7 countries this indicator is normally 55-100%, in
developing countries it is 40-60%. In Russia in early nineties it equaled 40%, in
1994 it was 24%, with the commencing of the policy of financial stabilization it
lowered to 12-16% by 1996 (20-22% in 1999). As the result, money substitutes
(promissory notes) and barter grew abruptly (as estimated in 1997 the volume of
promissory notes in circulation was equal to 50-60% of money supply, still in
1994 there were no such paper in circulation).

As the result a very significant domestic money deficit was created in Russia.
As estimated, this deficit to a degree to which it is not determined by declining
industry is of artificial nature. And is caused by the fact that Bank of Russia
from the commencing of financial stabilization (1994-1995) carried out
extremely tight monetary policy, artificially limiting the inflow of money into
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circulation. By the artificial deficit of money supply (less than its needed
amount, required for normal needs of national economy) there is “not enough
money” in the country. The dependency on foreign investments becomes
aggravated, financial position of government deteriorates, liquidity of banks
drops abruptly (in Russia banks are among the “pettiest” in the world), financial
market generates huge fluctuations (volume of the market is decreased, a share
of the foreign participants and dependency on them grow, deficit of money
resources causes artificially high interest rates, by the speculative outflows of
foreign hot money the market undergoes abrupt shocks).

Artificial deficit of money and steadily high government expenses provoke rapid
growth of the share of the domestic financial resources which is directed to
cover government spendings. Working capital financing is decreased as well as-
even to the worst degree- investments in capital assets (according to “residual
principle”, only after coverage of all current needs of companies).

To summarize, in this case volume and structure of money supply as
macroeconomic factors stimulate permanent economic and financial crisis.

Accordingly, construction of the roads for European capital to Russia means,
first of all gradual and careful growth of financial depth of the economy up to at
least 30-35% (at the same time maintaining moderate inflation to stimulate
economic growth).

Redistribution of domestic credit in favour of economy. 63.7% of domestic
credit is distracted to cover the government needs (October 1999, it was only
19% in 1993). For the international practice this ratio is unprecedently high. In
Russia these financial resources are used not to stimulate investments in capital
assets, not for economic growth, but rather they cover only current needs of the
public sector.

To pave the way for investments from Europe means in particular to restructure
domestic credit in Russia. There should be a clear trend for growth of domestic
credit’s share which is allocated to finance industry and commerce.

Rejection of the interest rates distortion practice. Usage of the artificially high
discount rates by Bank of Russia in nineties, shocking changes of their sizes
which were made by the central bank, artificially high yeilds of government
securities in 1996 and 1998 (when Bank of Russia and Russian Saving Bank
dominated the market) influenced the possibilty of economic growth in an
extremly negative way. It all made the corporate bond market and bank loans to
real sector incredibly minor and unattractive for investors.

If the distortion of interest rates on the Russian domestic market is not
eliminated, and if artificially high demand for government bonds is not
shortened, productive usage of European financial resources in Russia is
impossible.
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Decrease of tax burden. Tax burden (taxes+quasi-taxes) exisiting in Russia with
its ratio of 33-40% GDP is excessively heavy to start the rapid economic
growth. The burden is inadequate to the period of tranzition from financial
stabilization to industrial growth and inevitably, accompanied by high current
government expenses, leads Russia to the group of the countries with the lowest
or negative rates of economic growth. Corresponding to tax conditions Russian
companies are not interested in paying dividends, in establishing securities
portofolios (tax incentives do not exist) and on the countrary they benefit from
reporting low profits or artificial losses.

Construction of roads for European investments presupposes, that tax policy
stimulating economic growth and development of capital market shall be
introduced in Russia, tax burden decreasing at least to 27-30% of GDP.

Active investment and budgetary policy. In Russia there is a rare combination of
high military expenses with non-investment character of the budget, ineffective
system of public debt management and heavy taxation which doesn’t stimulate
investments in real sector. Economic revitalization would be promoted by large
investment projects partly sponsored by the government (export goods
manufacturing, roads and housing construction, car producing industry etc.),
linked up with tax amnesty and amnesty for capital flight, careful refinancing of
commercial banks to expand loans to real sector and other measures, which
should stimulate domestic demand and create a new atmosphere of industrial
upsurge.

Finally, all the experience of nineties shows that the transition economy of a
large industrial country not supported by big-scale direct investments from the
West (which economy of Russia is) can not be transformed and be modernized
without direct influence of the government, without it’s powerful policy to
stimulate economic growth, similar to the policies developed in Asian
economies. The attempt undertaken in Russia to modernize industry on the basis
of prices liberalization, cheap and mass privatization and very restrictive
monetary policy, causing investment slump, was doomed to failure.

To promote new massive capital movements from Europe to Russia (before
1917 the significant share of domestic industry was based on the foreign
ownership) means inside Russia to start a new government growth-oriented
policy, which doesn’t stimulate only a speculative component of European
investments (how it was in 1994-98).

3. Stock exchanges in Russia: what helps and what prevents absorption
of European investments

Ownership structure. In Russia there arises “stakeholder capitalism”, which is
closer to German and Japanese models, than to Anglo-Saxon model of
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“shareholder capitalism”, in which stock ownership is of more fragmented and
retail-oriented structure, the role of controlling shareholders is lesser. Table 1
shows well that more companies and governments and less people are
shareholders, larger stakes of shares are concentrated in hands of one person
(from USA and Great Britain to Japan, France and Germany- see Ownership
Structure Data in Table 1), stock markets are more and more supressed and real
sector financing is of increasingly debt character (see Securities Market
Structure Data in Table 7).

USA | Great | Japan | France | Germany
Britain
Ownership Structure of Shareholder Equity, %, End of 1995*
Physical persons 36.4 29.6 22.2 19.4 14.6
Institutional investors, 44.3 50.1 22.5 39 20.0
accumulating personal savings
Corporate investors 19.3 20.1 54.8 73.3 61.1
Central and regional - 0.2 0.5 34 43
governments, public
enterprises
Securities Markets Structure, End of 1996
Stock Market Capitalization 117. | 151.0 60.0 38.5 28.4
(Domestic Issues) / GNP, % 2
Number of domestic 2278 | 1957 1838 914 741
companies with shares listed
(1998)**
Domestic Credit / Stock 67.2 86.4 198.5 | 266.0 479.0
Market Capitalization, %
Market Value of Bonds Listed | 33.1 44 .4 122.8 148.8 285.6
(Domestic Issues)/Stock
Market Capitalization
(Domestic Issues),%
Table 1

Ownership structure data - Deutsches Aktieninstitut e.V. DAI- Factbook 1998; Financial
markets data - International Federation of Stock Exchanges Annual Reports (1995-1997),
IFC Emerging Stock Markets Factbooks (1995-1997), International Financial Statistics.

** New-York, London, Tokyo, Paris, Frankfurt.

In Russia as estimated no less than 60-70% of the shareholders equity is
concentrated in the large or controlling stakes of shares. Only 3-4% of the shares
are availible for the public trade, supply and demand in the stock market have a
wholesale nature, people are largely separated from the organized stock markets.

It means that the stock market in Russia will have subordinated importance and
that the debt instruments will for a long time play the main role in real sector

>7 % Ownership structure data - Deutsches Aktieninstitut e.V. DAI- Factbook 1998; Financial
markets data - International Federation of Stock Exchanges Annual Reports (1995-1997), IFC
Emerging Stock Markets Factbooks (1995-1997), International Financial Statistics.
**New-York, London, Tokyo, Paris, Frankfurt.
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financing. Moreover, block trades will be very important to cover the deals with
direct investments, mergers and aquisitions. Unstable ownership structure
determines that the corporate governance in joint- stock companies shall remain
an area of acute conflicts, constantly requiring strengthening of shareholder
rights protection (minority rights as well as rights of majority in situations when
small shareholders deliberately and in a hostile manner try to deteriorate
functioning of a company).

Operational capability of Russian stock market. Up to autumn of 1997 stock
market quickly increased its operational capability. After the crisis of autumn of
1997 - summer of 1998 key trading systems and major players were kept.
Accordingly the Russian stock market continues to be elastic and capable to
accept all fluctuations of capital flows passing through it. Operational capability
and elasticity of the market are best of all characterized by the data for 1995
(beginning of market warm up), 1997 (peak) and August 1998 -1999 (cold,
abruptly narrowed market (see Table 2).

1995 1997 1999
(October) (September) | (October)
Russian Stock Market 100 572 90-100
Dynamics (Stock Index (August (historical
RTS- Interfax), %, 1995) maximum
1.09.95 =100 6.10.97)
Russian Stock Market 5-8 60- 65 =~ 20
Capitalization, billions of
USD*
Value of Share Trading, 0.5-0.6 14.5-14.7 3.5-4.0
billions of USD** (1995) (1997) (1999,
forecast)
Number of Issuers, 70-80 260-300 350-400
Shares of which are
Traded* X 100- 120 50 -60
m main market X 160-180 310-350
m parallel market
Number of Brokerage 3176 5045 1628
Companies (April 1995) | (April 1997) (June
1999)
Number of Universal 2295 1719 1385
Commercial Banks (December (December (Septembe
1995) 1997) r 1999)
Stock Exchanges and
Organized OTC Markets, 2 3 3
on which more than 90% | (Moscow) (Moscow) (Moscow)
of Share Trading are
concentrated*
Table 2

* Moscow Interbank Currency Exchange, Russian Trading System, Moscow Stock Exchange.
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** 1995 estimation- based on October- December 1995 Data; 1999 forecast- based on
January- October 1999.

From October 1997 up to August 1998 the market experienced three
increasingly severe crises and -as consequence- growing destruction of market
structure (see Table 2). By November 1999 40-50% of regional “professional
participants” (securities firms and securities businesses of banks) ceased to exist
(compared with August 1998), so did 30-35% in Moscow and St.-Petersburg.
Approximately 80-90% of licenses were withdrawn (estimate according to the
data of the Federal Commission for Securities Market (FCSM). The number of
participants having deals in Russian Trading System (RTS) decreased in four
times in 1999 (RTS, October 1999/January 1999). Mass resignations of
financial people as well as outflow of venture capitals earlier invested in
brokers-dealers and market infrastructure were observed.

At the same time two national-wide trading systems, Moscow Interbank
Currency Exchange (MICEX) and RTS were preserved and developed their
facilities. The largest and more successful players survived (see Table 2),
infrastructure of the Russian capital market did stand its ground and was
concentrated in a few numbered companies (approximately 110 registrars, more
than 100 depositories along with creation of the central depository by the
government). Crisis contributed to “natural selection”.

Main markets are Moscow (more than 90% of stock market), St. Petersburg (2-
5%), Ekaterinburg (Urals), Novosibirsk (Siberia), Kazan (Tatarstan) and Niznij
Novgorod (Volga region).

Qualitative characteristics of Russian securities market. In nineties business
and securities law, including investor rights protection, regulatory infrastructure
of capital market were developed very fast. As a result securities rules and
regulations are adequate to the international practice (apart from regulations in
the area of unfair trading practices, unethical activities in “financial
intermediary- client” relationships, rights of the regulatory bodies to investigate
and to implement sanctions). Perhaps the regulatory infrastructure is even too
developed for securities market, which is more dead than alive, imposing too
high regulatory burden on securities industry. It is often the case that rules
regulate financial creatures, which either do not exist in 1998-99 or they existing
as unique cases (investment funds, trust companies, options and the like).

In 1998-99 unprecedented efforts were made to create information disclosure
system in Russia and to provide publicly available databases in securities.

In nineties Russian capital market distinguished itself with especially high risks
and volatility (in 1996- 1997 it was the best market in the world taking into
account the market performance ratio, in 1998 it became the worst market). In
comparison with maximum reached on the 6™ of October 1997 securities’ prices
slumped almost 13 times (October 5, 1998 / October 6,1997). Even in markets
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of Asia and Latin America, being at that time in the deepest financial crisis the
decrease in securities prices did not exceed 40-55%. The decrease in the
securities market volume of trading (RTS, October 1998/ October 1999) was of
65 times, number of dealers-brokers dealing with each other - 5 times (RTS,
October 1998/ January 1998). Yields of the government securities, listed on the
exchanges fluctuated in nineties from 10-12% in USD value to more than 100%.

This market was and is very speculative along with the extremely strong
dependency on foreign “hot money” (in summer of 1998 the participation of
non-residents in the organized stock market was more than 65% of share
trading (RTS), in the government bond market it was approximately 35%
(MICEX). By the crisis of 1998 it was established a new very liberalized order
to repatriate proceeds from the Russian government bonds (through MICEX).
Approximately 95% of settlements in RTS (the main Russian shares market
before the crisis and the second now) are made through off-shore bank accounts
in USD, creating a really “good” basis for very quick and large movements of
hot money.

The Russian securities market is not retail (only few thousands of Russians have
their own brokers). Securities issues oriented on mass retail demand numbered
only few cases (in the beginning of the decade famous financial pyramids were
created). The structure of ownership in the country is wholesale and is oriented
on block trades. The average size of a deal in RTS was 50-110 thousands USD,
which was not accessible for retail investors. Not more than 1% of Russians’
personal incomes was invested in 1997- 99 in securities. Approximately 600
investment funds created during mass privatization de-facto ceased to exist
before the crisis of 1998 or were reorganized (with huge losses for retail
investors) After the crisis of 1998 the activity of the few tens of mutual funds
created in the wake of securities market growth was fully frozen.

As it has been pointed out before, the hyper-concentration of securities market
in Moscow leaves Russian regions without investment resources. Thus data in
Table 3 attest steadily hyper-high share, which Moscow brokers-dealers have in
securities trading (93-98%)

Share of Regional Brokers-Dealers in Value of Share Trading, %*
Regions January August October
1998 1998 1999
Moscow 96.64 97.71 93.3
St.-Petersburg 2.35 1.11 5.6
Ural 0.28 0.33 0.66
Siberia 0.53 0.4 0.4
Volga- Region 0.2 0.45 0.04
Total 100 100 100

Table 3
* Russian Trading System.
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At the same time the degree of concentration of financial intermediaries in
Moscow is steadily high, reaching in 1999 40-45% of their number in Russia
(see Table 4).

Economic Regional Distribution of Regional Distribution of
Regions Universal Commercial Securities Firms, %
Banks, %
of Russia 1999 1995 1997 1999
(September) (April) | (April) | (April)
Central 52.2 333 36.2 46.0
Region,incl.
Moscow 45.0 27.5 28.5 40.1
Northern, 59 15.4 12.8 11.3
North-Western
St.- Petersburg 3.0 9.6 7.7 8.2
Ural 7.2 10.3 12.4 9.5
Volga- Region 6.8 9.9 9.3 8.8
Northern- 10.3 7.5 6.8 4.0
Caucasus
Western- 6.9 9.0 8.0 8.4
Siberian
Volga- Viatski 2.9 4.5 4.1 3.8
Far Eastern 3.5 4.1 4.1 2.5
Central- 1.5 3.1 3.1 2.5
Chernozemny
Eastern- 2.8 2.9 3.2 3.2
Siberian
Total number of 100.0 100.0 100.0 100.0
financial
intermediaries
Table 4*

* Bank of Russia and FCSM data.

Other types of concentrations include: steadily oligopolistic character of the
market and over-concentration of deals around few stocks. In particular as it
follows from Table 5, 10-20 universal banks and brokerage companies (5-10%
out of the number of RTS participants), form 60-80% of share trading turnover.
Oligopoly (equal with huge information asymmetries and very small volumes of
the market, when even sums of 1-10 millions of USD can create significant price
fluctuations) determines the manipulative nature of the Russian stock market,
development of forbidden trading practices and insider deals.
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Before crisis of August 1998 r. - brokers- After crisis of August 1998 r. - brokers-
dealers which generated value of stock dealers which generated value of stock
trading more than 25 millions USD per trading more than 5 millions USD per

month month
Number of | Share in total Share in Number of | Share in total Share in
companies number of value of companies number of value of
companies, stock companies, | stock trading
which had trading in which had in RTS, %
deals in RTS, RTS, % deals in
% RTS, %
January 1998 August 1998
22 5.7 60.5 20 7.7 71.8
October
11 1999 83.3
11.3
Table 5*

* Russian Trading System data.

Notwithstanding the fact that up to 100 securities of the largest Russian
companies are listed in the organized markets, deals steadily concentrate around
few issuers (Table 6). Deals with 4-6 securities make 85-90% of the whole
market turnover, deals with 2-3 securities (RAO EES, Lukoil, etc.) make 55-

60%.

January 1998 r.* | October 1998 r.* | October 1999 r.*

5 stocks share®* in total

number of stocks listed, % 4,7 5.7 11.4

5 stocks share** in daily

value of stock trading, % 91.3 90.4 84.4

incl.

RAO EES, % 37.3 36.9 42.7

Lukoil, % 33.7 22.5 14.0
Table 6
* RTS data.

** RAO EES, Lukoil, Mosenergo, Rostelekom, Surgutneftegaz.

Securities issues to attract new financial resources are practically absent inside
Russia (in 1999 segment of corporate bonds, which got tax incentives began to
develop) also in connection with insignificant number of investment projects
and acute deficit of domestic financial resources. In 1998 about 97% of new
securities issues (nominal value) were made by the reason of inflation-related
revaluation of assets and- accordingly- of revaluation of the shareholders equity
(FCSM data). It means that these issues were of technical character, being
proportionally distributed between old shareholders. There are no special
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procedures to issue growth companies securities (as well as specialized “new”
markets for them).

In nineties the size of government securities market was many times more (more
than 10 times) compared with shares. The market of corporate bonds and
commercial paper exists in isolated and unique issues and only starts to develop
(in 1998 according to FCSM report nominal value of stock issues was more than
1200 times as much as nominal value of newly issued bonds). There are no
mortgage bonds. After August 1998 organized derivatives markets ceased to
exist. As it was on 1.09.98 only 2.3% of sources of working capital of Russian
companies were formed by own financial resources (including shares), only
6.9% by short-term bank loans, but- 90.8% by accounts payable. As estimated
in summer of 1999 approximately 50% of payments for goods and services were
made by promissory notes or through barter. Such is the structure of the Russian
debt economy created in nineties.

Own financial base of the universal banks and brokerage companies is steadily
weak (Table 7). The share of bad assets is very high (up to 40-50%), financial
intermediaries are unprofitable on the mass and do not posses sufficient
operational capability. According to estimate, not less than 50% of brokers-
dealers are subsidiaries of industrial companies and banks, which increases their
risks. In addition financial positions of them continue to deteriorate (see Table
7). If before the crisis of August 1998 approximately 18% of brokers-dealers
were so small that their own capital invested in liquid assets did not exceed 0.5
millions of USD, in October 1999 the share of such securities market
participants made 48.5%. Post-crisis mergers and restructuring of brokerage
companies were not undertaken in securities industry.

Share of securities firms, having net liquid assets of determined size in a total
number of RTS members,
participating in trades , B %*
Including
Total Net liquid Net liquid Net liquid Net liquid
number of | assets < 0.2 assets = 0.2- | assets= 0.5-- | assets= 1-2
securities million of 0.5 million of | 1 million of millions of
firms, % USD USD USD USD
July 1998
100 3.7 (before crisis) 10.0 22.8
14.5
100 13.5 October 1998 15.7 4.5
23.6
100 22.7 October 1999 8.2 5.2
25.8
Table 7
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* RTS data. Net liquid assets (RTS methodology) are calculated as difference between liquid
assets of securities firm and it’s short-term debt.

In nineties Bank of Russia developed the model of securities market based on
universal banking , but FCSM simultaneously introduced the US model. As
consequence the main trading, depository and settlement systems of securities
market are duplicated, divided into “banking” and “non-banking” sectors
(though since 1998 the process of convergence has been going on). The
regulative expenses are very high.

4. Stock exchanges in Russia: is it possible to use them “to open the
roads” for European investments?

Still even in the beginning of 1997 there were more than 70 “stock exchanges”
in Russia (historical anecdote), absolute majority of which had fictive character.
By the present moment only 11 of them remained (2 exchanges do not function
though).

The largest are MICEX and RTS, which in 1998 were comparable with
Amsterdam (MICEX, government securities market), exceeding a number of
European exchanges, and with Vienna (RTS, share trading) (see Table 8).

Value of Trading, billions of USD 1997 1998
MICEX 217.9 71.6
-shares 1.0 1.5
-t-bills and government bonds 216.1 69.8
RTS (shares) 15.7 9.3
Table 8*

* MICEX, RTS data.

Since 1995-1997 MICEX and RTS are electronic markets, acting on national-
wide scale. Technologies and information disclosure systems are in accordance
with international level. Their operational capability was fully preserved and
developed after the crisis of 1998.

MICEX (established as a securities market in 1993) exists as a national
electronic market for interregional, online trading in corporate and government
securities (in October 1999 this marketplace included approximately 500
financial intermediaries - banks and brokerage companies situated in Moscow,
Novosibirsk, St.-Petersburg, Rostov-na-Donu, Ekaterinburg, Vladivostok, Niznij
Novgorod and Samara, about 1500 distanced working stations). This is the
market of double continuos auction based on automatic orders routing and
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computerized matching (moreover the market supports automatic Holland
auction to provide the primary market for the government securities and call
auction to organize market’s openings and closings). Given market exists in the
form of exchanges network (MICEX + seven regional exchanges) with
developed depository and settlement infrastructure which realizes “delivery vs.
payment” principle.

In 1995 Russian Trading System (RTS) was introduced. It was designed as and
it i1s an electronic exchange. The basis of RTS is the only in Russia self-
regulatory broker-dealer organization, National Association of Securities Market
Participants. RTS is a dealer market, which is based on quote driving system,
functioning in online regime and binding major financial centers of the country
(Moscow, St.- Petersburg, Ekaterinburg, Novosibirsk and so on) by the network
of several hundreds of distanced working stations. As estimated, almost half of
deals with Russian shares on organized markets are made through RTS.

Both MICEX and RTS are the markets, in which only Russian securities are
now listed. They are the mixed markets which include both banks and non-bank
brokerage companies as professional players (some brokers are the subsidiaries
of banks). Despite of the growing convergence of participants “bank” origins of
MICEX and “non-bank” origins of RTS are easily traced (see Table 9).

Banks Share in a Total | Securities Firms Share in a

Number of Members Total Number of Members
MICEX 69.6 30.4
RTS 354 64.6

Table 9*
* MICEX, RTS (November 1999).

On both MICEX and RTS a group of 10-15 securities firms and banks being
subsidiaries of the large Western financial institutions, play an important role
(Chase Manhatten Bank, Credit Lyonnais, ABN AMRO, Deutsche Morgan
Grenfell, Credit Suisse First Boston, Deutsche Bank, Citibank, Republic
National Bank of New-York, Dresdner Kleinwort Benson, ING Bank,
Kreditanstalt, Societe Generale etc.).

“Competition” between European markets for ADRs and Russian stock
exchanges. In 1996-1999 trading activities with Russian shares were moved
from Moscow and St.-Petersburg to the Western markets (London, Berlin,
Frankfurt) on which more than 50 Russian ADRs are listed now.

It is the unique situation. At the moment the volume of deals with depository
receipts on Russian stocks in the Western markets exceeds the volume of shares
market in Russia. In January - October 1999 turnover of depository receipts
(underlying securities of which are the Russian shares) on the exchanges in
Germany and Great Britain was approximately twice as big as the volume of
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Russian shares trading directly in Russia (RTS, MICEX, Moscow Stock
Exchange).

Markets of depository receipts largely determine (Table 10) dynamics of
domestic stock market in Russia (on the strength of greater volumes of trading
in Germany and Great Britain, of greater influence of foreign investors in
comparison with domestic ones). Markets are synchronized.

01.99 | 02.99 | 03.99 | 04.99 | 05.99 | 06.99 | 07.99 | 08.99 | 09.99 | 10.99 | Total
London
Stock 2.0 51 (103 ] 6.0 [ 122 ] 10.1 | 319 | 8.9 7.3 6.2 | 100.
Exchange 0
Russian
Trading 1.5 6.0 [ 105 89 | 11.0 | 152 | 187 | 103 | 9.4 8.5 | 100.
System 0

Table 10*

* Calculated on London Stock Exchange, RTS data.

The competitive challenge for the Russian stock exchanges is the NEWEX
project in Vienna (being in joint ownership of Frankfurt and Vienna stock
exchanges it is a specialized marketplace for securities from the Central and
Eastern Europe). It is foretold that the Russian securities shall occupy a very
high share of NEWEX listing (according to some estimates 60%), but not in the
form of depository receipts- as securities directly. The direct competitors of
Russian exchanges are Berlin, Istanbul and Vienna stock exchanges which
proclaim their special role as the central marketplaces to trade the securities
issued in Russia, FSU countries, in the Central and Eastern Europe.

5. European stock exchanges and perspectives of Russian market:
long-term strategy

If to draw a conclusion, the Russian securities market is characterized by: a)
very significant needs for investments, first of all foreign, European ones for
modernization of economy, b)unfavorable policy of the Russian government,
which only should be re-oriented in future on stimulation of the economic
growth, c¢) extreme weaknesses of financial sector and of domestic investors
equally with the acceptable and at times even excessive regulatory infrastructure
(“many rules - weak supervision and sanctions”) g)sufficiently high operational
capability and good technical level of the trading, depository and settlement
systems, on the base of which the national electronic markets exists over the
whole territory of Russia (MICEX and partly RTS), d)rapid improvement of
information disclosure and shareholder rights protection.
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So the final answers on the question how is important the European capital
market and European exchanges for Russia (and for the majority of transition
economies) are the following.

Without large-scale inflow of European financial resources to Russia, both
direct investments (first of all) and long-term portfolio investments,
corresponding to the size of financial resources deficit to modernize the Russian
economy, this country with a high degree of probability, shall continue to move
along politically and economically unpredictable path of development, being
source of risks and instability in Europe. The precondition of the significant
investments from Europe is initiation by the Russian government of a new
policy, which has to stimulate the steady economic growth in the country.

But weaknesses and high risks of the financial sector in Russia presuppose that
the securitized foreign investments will move (if move) into Russia largely
through the European stock exchanges, through admission of the Russian
securities for trading in the West. The best Russian stocks inevitably will (and it
did already) be mostly traded on the European stock exchanges, following their
aggressive strategy of development.

At the same time it would have been dangerous not to see that domestic Russian
capital market possesses its own potential of development , that trading systems
created in Russia (MICEX and RTS) may have in perspective (even though
long-term one) not only national, but also international importance, being
integrated into European and FSU markets.

Probability is high that measures of protectionism could be implemented by the
Russians to prevent dying down of Moscow capital market and to create
obstacles in the way of moving of Russian securities, investors and
intermediaries to the West trading systems. These measures could sharply
weaken capability of Russia to attract long-term foreign investments.

Taking into account all these considerations the optimum choice for the
European exchanges is to develop the long-term strategy of “parallel mutual
actions”, which is aimed to prepare future integration or “peaceful coexistence”
with the Russian and other transition markets of the former Soviet Union.

From the side of Russian regulators - such steps as opening gates to list the
Russian stocks abroad, gradual liberalization of the Russian brokerage
companies activities in the foreign markets. From the side of Russian trading
systems - any possible steps to be integrated into European world of stock
exchanges, rejection of attempts to create walls of protectionism.

As for European stock exchanges there should be positive attempts to create
agreements with the Russian exchanges, which have to:

» provide the growth of number of the Western financial institutions which
are presented on stock exchanges inside Russia,
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m increase trading activities of the Western players in Moscow and St.-
Petersburg,

m create the strategic cooperation programs and inter-exchange interfaces (for
example, Moscow + St. Petersburg - Frankfurt - Vienna),

= harmonize the markets and financial technologies,
m create the international segments in Russian capital market,

» support the long-term policy of creation of a new regional financial center in
Moscow.
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1. Einleitung

Die Organisation des Transmissionsprozesses im  borslichen und
auBBerborslichen Wertpapierhandel in Europa ist seit Mitte der 1980er Jahre
einem starken Strukturwandel unterworfen. Markte fusionieren, wandeln sich
von  nicht-gewinnorientierten = Veranstaltungen  zu  bdrsennotierten,
wettbewerblich ausgerichteten Organisationen, neue Handelsplattformen
etablieren sich. Das Ziel dieser Restrukturierung ist die Bildung eines
effizienten, grenziiberschreitenden Kapitalmarktes in Europa.

Treibsatz fiir die globale Vernetzung und damit fiir die Integration von ehemals
getrennten Wertpapierméarkten ist die Elektronisierung (vgl. Schuster, Rudolf
[2001]). Leistungsfdhige Hard- und Software verkiirzen Prozesszeiten,
Skalenertrdge fiir Marktplidtze und Teilnehmer entstehen, die Marktqualitit
nimmt zu (vgl. u.a. Schmidt et al. [1993] oder Grammig et al. [2001]).
Wertpapiergeschiafte konnen sicher, kostengilinstig und somit effizient
ausgefiihrt und abgewickelt werden. Innovative Informations- und
Kommunikationstechnologien (IuK) fordern die Entwicklung eines weltweit
integrierten  Kapitalmarktes = und  ermdglichen  grenziiberschreitende
Marktstrukturen.

Im Vergleich zu Europa erfolgt in Russland ein  &hnlicher
Umstrukturierungsprozess im Wertpapierhandel. Liegt das Problem in der EU
im Zusammenwachsen und in der Integration der Mairkte, hat Russland den
vollstindigen Wandel zu einem effizienten marktwirtschaftlich orientierten
Wertpapierhandel mit dem kompletten Aufbau neuer Systeme zu l6sen. Gerade
fiir die russische Wirtschaft ist dieser Transformationsprozess von zentraler
Bedeutung, denn als Teil eines marktwirtschaftlichen Wairtschaftssystems,
kommt dem Kapital- und Wertpapiermarkt, neben dem Arbeits- und
Giitermarkt, eine zentrale Rolle zu.

In Russland mussten sich seit dem Zusammenbruch der Sowjetunion Anfang der
1990er Jahre die Akteure am Handelsgeschehen (Handelsteilnehmer,
Marktplatzbetreiber, Aufsichtsgremien etc.) von mit grundlegenden Fragen des
Aufbaus, der Strukturen und den komplexen Mechanismen an
Wertpapiermérkten befassen. Dass diese Fragen und der damit einhergehende
Wandel in wirtschaftlichen wie auch sozialen Aspekten nicht innerhalb von
Monaten und Jahren geklart und abgeschlossen werden konnen, ist
selbstverstandlich. Der Fortschritt in der Gestaltung der Strukturen des
russischen Wertpapierhandels ist hingegen nicht zu libersehen. Im Rahmen der
Umstrukturierung  wurden technologische  State-of-the-Art-Architekturen
implementiert. Die Marktkapitalisierungen und die Handelsumsdtze an den
russischen Wertpapiermirkten zeigen aber auch, dass der Umbau bis heute noch
nicht auf allen Ebenen ergriffen wurde. Um den Finanzplatz Russland zu
stidrken, miissen weitere Maflnahmen ergriffen werden.
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Die vorliegende explorative Studie wird die Effizienz und Strukturen an den
Aktienmirkten in Europa und Russland vergleichen, um die Ursachen der
Defizite und Entwicklungspotenzial fiir den russischen Wertpapierhandel
aufzeigen.

Zur Effizienzanalyse werden im zweiten Kapitel implizite und explizite
Transaktionskosten im Wertpapierhandel an den europdischen und russischen
Borsen exemplarisch gegeniibergestellt. Die Darstellungen werden durch
theoretische Ausfiihrungen zur Marktmikrostrukturtheorie eingeleitet. Eine
abschlieende Analyse der Transaktionskosten kann im Rahmen dieser Arbeit
jedoch nicht vorgenommen werden, da Datenmaterial fiir die russischen Borsen
nicht in ausreichend detaillierter Form vorliegt. Weiterfithrende Untersuchungen
auf Basis der dargestellten Systematik sollen mit diesem Beitrag angestoen
werden. Im dritten Kapitel werden Verdnderungen der Strukturen der
Marktorganisationen (Corporate Governance, Automatisierungs-,
Diversifikations- und Konsolidierungsgrad) an ausgewdéhlten europdischen
Handelsplitzen analysiert und begriindet. Das vierte Kapitel wird die Strukturen
an den Aktienmirkten in Russland vergleichend darstellen.® AbschlieBend
werden Entwicklungspotentiale fiir den russischen Kapitalmarkt abgeleitet und
die bisher mikro6konomisch basierte Analyse in eine gesamtwirtschaftliche
Betrachtung eingebettet.

2. Transaktionskosten und Liquiditét an elektronisierten
Wertpapiermarkten

2.1. Schwierigkeiten der Qualititsmessung

Ziel eines Wertpapiermarktes ist die effiziente Zusammenfiihrung von Angebot
und Nachfrage von Wertpapiertransaktionen. Mit der Quantifizierung und
Messung der Effizienz der damit verbundenen Prozesse beschiftigt sich seit
Mitte der 1980er Jahre die Marktmikrostrukturtheorie (vgl. u.a. Bienert [1996,
S. 28]). In diesem Kontext werden in der Regel die GroBBen Transaktionskosten
und Liquiditit zur Quantifizierung der Qualitit der Wertpapiermaérkte
herangezogen (Bortenldnger [1996, S. 35]). Die Transaktionskosten werden
unterschieden in die expliziten Kosten, wie Gebiihren und Kommissionen und
die impliziten Kosten, die nicht direkt beobachtbar sind. Implizite Kosten
entstehen, wenn ein Marktteilnehmer eine unmittelbare Ausfithrung wiinscht
(vgl. Schwartz [1991, S. 124]) und werden in den Untersuchungen zur Analyse

*¥ Fiir die Bereitstellung von aktuellen Informationen zum russischen Aktienmarkt danke ich
Herrn Dr. Biirger von der Deutschen Borse AG.
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der Mikrostrukturen an Wertpapiermirkten hiufig durch den Bid-Ask-Spread®
gemessen (vgl. Brunner [1996] und Theissen [1998a])).

Die Quantifizierung von Transaktionskosten fiir Wertpapiergeschifte im
Rahmen empirischer Untersuchungen ist mit Schwierigkeiten verbunden. Ein
direkter Vergleich der Hohe dieser Kosten fiir verschiedene Wertpapiermirkte
wird durch komplexe und uneinheitliche Gebiihren- und Preismodelle erschwert.
Héufig bestehen die Komponenten der Gesamtkosten aus fixen und variablen
Anteilen, die in Abhéngigkeit vom Handelsvolumen und dem Status der
Marktteilnehmer differieren. Zum Teil werden Bundling-Preise fiir Handels-
und Abwicklungsdienstleitungen ausgewiesen®, teilweise werden aber von
Marktplatzbetreibern ausschlieBlich monatliche Teilnahmegebiihren erhoben®’.
Fiir die Ermittlung der impliziten Kosten sind tiberdies Orderbuchinformationen
notwenig, die nicht immer von Borsen verdffentlicht werden. Diese explorative
Studie wird auf bestehende Arbeiten aufsetzen und daraus ableitbare
Erkenntnisse in Bezug auf die Thematik darstellen.

2.2. Wirkung der Transaktionskosten, Elektronisierung und Liquiditéat

Aus wissenschaftlichen Untersuchungen ist abzuleiten, dass vor allem zwei
Faktoren die Hohe der Transaktionskosten beeinflussen (vgl. Picot et al. [1996]).
Erstens wirkt der Elektronisierungsgrad positiv auf die expliziten
Transaktionskosten, da die technologische Abbildung von Prozessen im
Wertpapierhandel direkt zur Senkung von Prozesskosten fiihrt, und
Bearbeitungsfehler vermieden werden. Zweitens werden die impliziten Kosten,
die sich im Market Impact®® widerspiegeln, im entscheidenden Masse durch die
Hohe der Liquiditdt, also der Anzahl und Grdéfe der Auftrige in einem
Orderbuch, beeinflusst (vgl. Gomber, Schweickert [2002]): Je mehr Auftrige in
einem Auftragsbuch konsolidiert werden, umso weniger sind adverse
Preisbewegungen zu erwarten; c.p. hat dies eine Senkung der impliziten Kosten
zur Folge. Die Hohe der Liquiditdt beeinflusst aber auch die expliziten Kosten
im Wertpapierhandel, da bei der Bereitstellung und dem Betrieb von Handels-
und Abwicklungsplattformen hohe Fixkosten gleichzeitig mit geringen variablen
Kosten einhergehen (vgl. Lattemann, Neumann [2002]). Hohe Liquiditit fiihrt
iiber GroBen- und Netzeffekte zu Kostenreduktionen, die sich im einzelnen
Auftrag niederschlagen.

* Differenz zwischen dem hochsten Kauf- und niedrigsten Verkaufgebot in einem
Auftragsbuch.
% 7 B. bei Wertpapiertransaktionen iiber das Xetra System der Deutschen Bérse AG.
6! 7.B. im Handel an der RTS (Russian Trading System). Abwicklungskosten werden an
diesem Markt nicht von der Borse, sondern vom Depositar erhoben (vgl. Compaq World of
Exchanges [2002]).
Auswirkungen grofler Auftrige auf Preise am Markt.
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Der theoretisch dargestellte Zusammenhang zwischen Economies of Scale,
Technologisierungsgrad und Transaktionskosten wird im folgenden fiir
ausgewdhlte europdische Borsen anhand einer Studie der Clearstream
International, basierend auf empirischen Zahlenmaterial von Elkins und
McSherry, dargestellt (Clearstream International [2002]).%

Die Abbildung 1 zeigt, dass die Handels-, und Abwicklungskosten sowie
weitere Gebiithren 1m Wertpapierhandel (direkte Kosten) an den Borsen in
Frankfurt, Mailand, Madrid, der Euronext® und an der MICEX® mit 1,0 — 1,4
Basis Punkten®® wenig voneinander abweichen. Die Liquidititskosten an den
elektronisch unterstiitzten Wertpapierborsen sind positiv abhdngig vom
Handelsvolumen.”” Dieser, in der Analyse der Clearstream International
dargestellte Zusammenhang, wird durch die gepunktete Linie in Abb. 1
verdeutlicht.

Basis Punkte

MICEX (2; 1,0)*

20 !
\ Mailand (17,8; 1,4)
} Madrid (15,3; 1,5) NYSE
15 14,9; 0,6)
Euronext* (9,5; 1,3
10 ( )
| Deutsche Bérse (9,0; 1,2)
5 .

Handelsvolumen
€ Billionen

1

*Werte in Klammern: (Liquiditatskosten; Handels- und Abwicklungskosten)
** Die Werte der Euronext ergeben sich aus den gewichteten Durchschnittswerten
der Borsen Paris, Amsterdam und Briissel

2 4 6 8 10 12

Abbildung 1:

Transaktionskosten im Aktienhandel; angelehnt an Clearstream International [2002, S.8]

% Auf die Analyse der Clearstream International wurde zuriickgegriffen, da sie auf aktuellen
Daten basiert. Ahnliche Arbeiten kommen zu leicht abweichenden Ergebnissen, wie z.B. die
Analyse von Oppenheim Research [2002]. Nach deren Angaben liegen die impliziten
Transaktionskosten der Euronext-Borsen zwischen 50 und 60 Basis Punkten (BP), die der
Deutschen Borse AG bei 70 BP, die Kommissionen/Provisionen liegen an diesen Bdrsen
auf einem dhnlichen Niveau zwischen bei 20-21 BP. Differenzen in den Ergebnissen
entstehen zumeist durch unterschiedliche Berechnungsmethoden der impliziten Kosten oder
den verwendeten Volumen-, Preis- und Gebiihrendaten.

64 Borsen im Amsterdam, Briissel, Paris.

65 Quelle: The Compaq of World Stock, Derivative & Commodity Exchanges [2002, S. 512].

° 1 Basis Punkt = 0,01 % .

67 Zahlen fiir die Liquidititskosten an der MICEX liegen nicht vor.
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Die Experimente von Williams aus dem Jahr 1980 (vgl. Williams [1980, S.
256]) und die theoretischen Ausfiihrungen von Picot et al. (vgl. Picot et al.
[1996]) unterstiitzen diesen Befund. Sie zeigen auf, dass an Wertpapiermérkten
eine inverse Beziehung zwischen Liquiditit und Transaktionskosten zu
beobachten ist, und ,,... eine Automatisierung der Informations-, Orderrouting-,
Abschluss- und Abwicklungsphase [...] ohne Einschrinkungen zu einer
effizienteren Organisation des Transaktionsprozesses von Wertpapieren [fiihrt].
Entsprechend ist die Automatisierung dieser Phasen ohne FEinschrinkung
erstrebenswert ... (Picot et al. [1996], S. 168).

Wie die Daten der Clearstream International zeigen, sind an der New York
Stock Exchange (NYSE), einer nicht elektronisierten Parkettborse, die Gebiihren
verhdltnisméBig gering (0,6 Basis Punkte), die Liquiditdtskosten sind im
Verhiltnis zum Handelsvolumen jedoch sehr hoch (14,9 Basis Punkte). Eine
Elektronisierung der Prozesse und die damit verbundene Verringerung der
manuellen Schnittstellen und Eingabefehler wiirde — den  theoretischen
Ausfiihrungen folgend - zu einer deutlichen Reduktion der impliziten Kosten an
der NYSE fiihren.

In der Praxis stehen die Marktplatzbetreiber bei der Umsetzung der daraus
ableitbaren Erkenntnisse zum Aufbau adiquater Handelssysteme vor einem
Problem. Sie konnen den Automatisierungsgrad direkt beeinflussen, indem sie
verschiedene Transaktionsprozesse im Wertpapierhandel elektronisieren; die
Hohe der Liquiditdt konnen Sie hingegen nur indirekt beeinflussen, indem sie
die Strukturparameter des Marktes flexibel auf die Bediirfnisse und Interessen
der Anleger ausrichten.®®

Diese Probleme miissen von den Marktplatzbetreibern gelost werden, denn
durch die EU-Harmonisierung und die Globalisierung findet ein intensiver
Verdrangungswettbewerb unter ihnen statt. Europa befindet sich derzeit in
einem Spannungsfeld, das sich zwischen Konzentration und Fragmentierung
bewegt. Einerseits fusionieren Marktpldtze, andererseits etablieren sich neue
Handelssysteme. Diese Entwicklungen im Umfeld des Wertpapierhandels in
Europa werden im folgenden Kapitel genauer beschrieben.

% In der Gestaltung der Strukturparameter sind die Marktplatzbetreiber in der Regel aber auch
nicht frei. Politische Interessen, wie Nationales Bewusstsein, Hemmnisse durch
regulatorische Vorgaben oder Interessengegensitze bei den Eigentlimern fiihren oft zu
suboptimalen Strukturen (vgl. z.B. NYSE, NASDAQ).
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3. Struktur im europdischen Wertpapierhandel

3.1. Entwicklungstendenzen in der Organisation des europaischen
Wertpapierhandels

Die traditionell zersplitterte Struktur im europdischen Wertpapierhandel, indem
jedes Land der EU mindestens eine eigene Borse betreibt, wird derzeit durch ein
sich wandelndes regulatorisches und wettbewerbliches Umfeld bestimmt (vgl.
Lattemann, Neumann [2001]). Zu den drei wichtigsten Faktoren, die den
bisherigen  Fortschritt im  Wandel des  Transaktionsprozesses im
Wertpapierhandel in Europa préagten, zéhlen (a) die Entwicklung und der Einsatz
innovativer Technologien im Wertpapierhandel und in der Abwicklung, (b) der,
durch die EU-Harmonisierung und Globalisierung geschaffene internationale,
horizontale Wettbewerb zwischen Systembetreibern auf allen Ebenen des
Wertpapierhandels; im Kassahandel, an den Terminmirkten und im
Abwicklungssektor und (c) der vertikale Wettbewerb  zwischen
Marktorganisatoren (wie Borsen) und anderen Finanzintermedidren, wie z.B.
Borsen und Abwicklungshiduser. Diese drei Einflussfaktoren werden im
folgenden néher erldutert.

3.1.1. Hochentwickelte und innovative Technologien

Schon friihzeitig haben die européischen Leitborsen hocheffiziente elektronische
Handelsplattformen entwickelt und betrieben. In Paris wurde 1995 das NSC
System, 1997 SETS in London und XETRA in Frankfurt eingefiihrt, gefolgt von
der elektronischen Plattform der Borse in Stockholm. Im Gegensatz zu den US-
amerikanischen Borsen, die zum Teil noch heute ausschlieSlich auf
Parkettsysteme (NYSE), bzw. auf teil-automatisierte Systeme (NASDAQ)
setzen, haben die europdischen Leitborsen die wichtige Hiirde zur
Elektronisierung und somit zur Effizienzsteigerung genommen. In den USA
haben innovative Plattformbetreiber, so genannte Electronic Communication
Networks — ECNs, dieses Defizit in der Organisation des US-amerikanischen
Aktienmarkts genutzt. Mit ihren vollelektronisierten Handelssystemen haben sie
konkurrierende Strukturen zu den Borsen dauerhaft etablieren konnen (vgl.
Dornau [1999]). In Europa sind die ECNs aufgrund der friihzeitigen
Elektronisierung der Leitborsen weitestgehend bedeutungslos geblieben.
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3.1.2. Innovation durch horizontalen Wettbewerb zwischen den
Marktorganisatoren

Die Entwicklung in der Organisation des Wertpapierhandels in Europa ist
getrieben durch einen starken horizontalen Wettbewerb, der zum einen zu einer
Konsolidierung zwischen Marktplatzbetreibern fiihrt und zum anderen zu einer
Fragmentierung in Bezug auf die Entwicklung von Marktmodellen fiir
unterschiedliche Kunden- und Produktgruppen.

Immer wieder wird auf die Entwicklung einer vereinten europdischen
Handelsplattform mit einer Leitborse flir die grof3ten europdischen Aktienwerte
hingearbeitet”. Dieser drohende Konsolidierungsdruck ist einer der wichtigsten
Treiber zur Entwicklung innovativer Strukturen und Marktmodelle zur
Befriedigung der Bediirfnisse der Marktteilnehmer.

3.1.3. Wettbewerb zwischen Marktplatzbetreibern und anderen
Finanzdienstleistern

Neben der Konkurrenzsituation auf horizontaler Ebene, ist der Wettbewerb
zwischen Marktplatzbetreibern und anderen Finanzdienstleistern fiir eine
Fragmentierung im europdischen Wertpapierhandel verantwortlich. [uK fiihrt im
Finanzdienstleistungsbereich zu einem Disintermediationsprozess (vgl. Polster
[2001]). Geschiftsbanken werden in ihren traditionellen Geschéftsfeldern durch
andere  Finanzdienstleister und durch die Entwicklung innovativer
Finanzprodukte wie Asset Backed Securities verdrangt (vgl. Lattemann et al.
[2003]). Sie sind gezwungen, neue Geschiftsmodelle und neue
Ertragsmoglichkeiten aufzubauen. Durch Vorwirts- bzw.
Riickwirtsintegrationen, angestolen von Banken und Abwicklungshiusern, hat
dies direkte Auswirkungen auf die Strukturen im Wertpapierhandel. Online
Broker, ECNs (z.B. Jiway von Morgan Stanley und OM) und Inhouse-
Matching-Systeme (Internalisierungsplattformen wie PIP der Deutschen Bank)
wurden in den letzten Jahren in gemeinsamen Projekten von Banken, IT-
Hausern, Versicherungen und sonstigen Finanzintermedidren entwickelt.
Abwicklungsorganisationen dringen durch Riickwirtsintegration in den
Wertpapierhandel. Dabei nutzen sie ihr Wissen aus dem Handel mit
Repurchase-Agreements (Repos) und der Wertpapierleihe.

Finanzintermedidre, deren Kerngeschift origindr nicht im Bodrsenwesen zu
finden ist, bieten andererseits komplementire Mehrwertdienste an, die das
Dienstleistungsspektrum im Wertpapierhandel vervollstindigen und somit zur
Gestaltung effizienter Strukturen beitragen’”.

%9 Vgl. Abschnitt 3.2.4.
"V gl. Abschnitt 3.2.3.
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3.2. Auswirkung der Technologisierung und des horizontalen und
vertikalen Wettbewerbs auf die Organisationen im
Wertpapierhandel

Die Nutzung der IuK sowie der dargestellte horizontale und vertikale
Wettbewerb haben im europdischen Wertpapierhandel zu
Strukturverdnderungen gefiihrt, die sich vor allem in den folgenden drei
Bereichen widerspiegeln: a) Verdnderung der Governance-Strukturen der
Borsen, der so genannte Demutualization-Prozess (vgl. Schuster, Rudolf [2001
S. 384]), b) Aufbau neuer Geschiftsmodelle von Borsen und
Abwicklungsorganisationen, c¢) Fragmentierung und Konsolidierung (vgl.
Schulte [2001] sowie Schuster, Rudolf [2001]). Diese Strukturverdnderungen
werden im folgenden beschrieben.

3.2.1. Demutualization

Bei den Betreibern der Wertpapiermirkte in Europa und den USA zeichnet sich
ein Prozess der Restrukturierung der Governance-Strukturen ab. Um dem
dynamischen, hauptsédchlich durch die IT getriebenen Umfeld im Borsenwesen
gerecht zu werden, wandeln sich die fiihrenden Borsenorganisationen von
Verbandsstrukturen zu Public Companies (vgl. Schulte [2001] und vor allem Di
Naio [2001]). Die Borsen in Stockholm, Helsinki, Kopenhagen, Frankfurt,
Mailand, Paris, London und Amsterdam haben in den letzten 15 Jahren eine
Trennung zwischen Eigentiimerstruktur und Mitgliedschaft vorgenommen und
einen Wandel zu nicht-borslich notierten Aktiengesellschaften durchgefiihrt.
Eine vollstindige Offnung fiir fremde Eigenkapitalgeber haben die Bérsen in
Stockholm (1998), London (1999), Frankfurt (2000) und die Euronext (2000)
vollzogen. Die Mailidnder Borse hat ihren Borsengang fiir 2004 angekiindigt.
Die Ausrichtung der Eigentimer auf das gemeinsame Ziel der
Gewinnmaximierung ermoglicht das notwendige schnelle und flexible
Reagieren auf verdnderte Marktbedingungen und Anforderungen der Investoren.

3.2.2. Aufbau neuer Geschiftsmodelle und Diversifikation der
Produktpalette: Der Wandel der Borsen vom reinen
Marktplatzbetreiber zu kundenorientierten IT Dienstleistern in
Europa

Die neuen Governance-Strukturen und das wettbewerbliche Umfeld unterstiitzen
die Borsen in ithrem notwenigen Prozess zur Umwandlung zu kundenorientierten
Systemhdusern. Von den drei grof3ten europdischen Borsen (London, Frankfurt
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und Euronext) sowie der OM Group’' werden hoch automatisierte Straight-
Through Prozesse im Wertpapierhandel und in der Abwicklung aufgebaut.
Spezifische, auf einzelne Nutzergruppen ausgerichtete innovative hybride
Marktmodelle werden angeboten, wie Xetra XXL fiir den Whole Sale-Handel
oder Xetra-Best flir Retail-Kunden. Handelszeiten werden angepasst und neue
Geschiftskonzepte generiert. Mit der Steigerung der Qualitdt des
Preisfindungsprozesses, der Reduktion der Transaktionskosten und der
Generierung neuer Geschiftkonzepte werden zunehmend die unterschiedlichen
Bediirfnisse der Anleger erfiillt. Wie die Umsatzentwicklungen an diesen Borsen
zeigen, steigt mit der umfassenden und kontinuierlichen Anpassung der
Marktmodelle an die Wiinsche der Investoren die Liquiditdt, wahrend kleine,
traditionell verbundene Borsen, wie zum Beispiel die deutschen Regionalbdrsen,
an Bedeutung verlieren.””

Nicht nur im Handel, auch in der Abwicklung und im Risikomanagement
werden durch den Einsatz von Hochleistungsrechnern neue Dienstleistungen fiir
Marktteilnehmer zur Verfiigung gestellt. Die Bestrebungen zur Einfiihrung eines
gemeinsamen europdischen Kapitalmarktes und die damit erhohte Anzahl
teilnehmender Banken und sonstiger Finanzintermediire, fordern z.B. in Europa
neue Absicherungskonzepte (vgl. Zink [2002]). Bisher haben die groften und
innovativsten Borsen vorausschauend auf diese Entwicklung hingewirkt und
Zentrale Kontrahenten — meist getragen von den nationalen Clearinghdusern —
eingefiihrt. Dieses Konzept wurde zuerst in 1997 am U.S Cash Market von der
NSCC (National Security and Clearing Corporation) eingesetzt. In Europa haben
die Euronext, die Bérsen in London (2001), Mailand und die virt-X (2002)”
sowie die Deutsche Borse in Frankfurt (2003) diese Funktionalitat
implementiert.

Weiterhin stellen sich die groflen international agierenden Borsen, wie zum
Beispiel die Deutsche Borse AG, zudem als Systemdienstleister fiir andere
Mirkte auf. Zum Beispiel wird das Xetra-System unter verschiedenen
Rahmenbedingungen fiir den Wertpapierhandel den Boérsen in Wien, Dublin und
Helsinki und sogar fiir den Stromhandel an der European Energy Exchange zur
Verfiigung gestellt. Teilweise werden weitere Dienstleistungen, wie die
Marktsteuerung, fiir fremde Maérkte iibernommen. Mit diesen innovativen
Dienstleistungen schaffen sich Borsen und Abwicklungsinstitutionen
Geschéftsfelder, mit denen sie den sinkenden Margen im Wertpapierhandel
entgegnen.

I Betreiber der Borse Stockholm und Betreiber der Systeme fiir den Wertpapierhandel in
Oslo und Kopenhagen.

2 Mittlerweile werden mehr als 92 % des gesamten deutschen Aktienhandelsvolumens tiber
das Xetra-System gehandelt (vgl. Deutsche Borse [2003]).

7 Gemeinsam betriebene Plattform der Schweizer Bérse und der London Stock Exchange.
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3.2.3. Fragmentierung

Das Auftreten von ECNs trigt entscheidend zur Fragmentierung im
Wertpapierhandel bei, insbesondere in den USA. ECNs werden zumeist durch
Joint Ventures betricben, deren Partner aus dem Umfeld des Finanzwesens
stammen, deren Kerngeschift aber nicht im Borsenwesen zu finden ist. Hierzu
gehoren unter anderem Nachrichtenagenturen wie Reuters (Beteiligung an
Archipelago und Instinet), Fondsgesellschaften wie Fidelity (Beteiligung an
RediBook), Rating Agenturen oder IT-Hauser (vgl. Dornau [1999]).

In Europa haben sich verschiedene ECNs positioniert, zumeist ohne grof3en
Erfolg. Die Mehrzahl dieser am europdischen Kapitalmarkt vertretenen
Systembetreiber haben sich auf Retailkunden fokussiert und bieten
Standardborsenprodukte, wie Aktien, oder andere komplementidre Produkte an,
wie Optionsscheine oder Neuemissionen. CATS OS und XEOS sind
erfolgreiche Plattformen fiir den Optionsscheinhandel, Tradegate und
Tradecross bieten den Handel mit Neuemissionen fiir Retailkunden an. Der
Betrieb von JIWAY, Knight, MLX Market Access und Prime Access ist in
Europa nach kurzer Zeit wieder eingestellt worden.

Eine neue Form des automatisierten Aktienhandels fiir Privatkunden etabliert
sich derzeit in Gestalt von Internalisierungsplattformen (z.B. das PIP-System der
Deutschen Bank). Mit diesen Systemen werden Angebot und Nachfrage von
Kunden einer Bank, bzw. von einer Bankengruppen, unter Umgehung des
Borsenhandels, zumeist zu Best-Execution-Bedingungen (vgl. Budimir et al.
[2001]) zusammengefiihrt. Diese Systeme fiihren die Auftrdge nicht als
Borsengeschifte aus, ein offizieller Borsenpreis wird in der Regel nicht
ermittelt. Da die Borse als Intermedidr ausfdllt und die aufsichtsrechtlichen
Regelungen weniger streng sind, es ist keine Borsenaufsicht involviert, werden
Kosten eingespart; die Serviceleistung kann dem Kunden giinstiger angeboten
werden.

Einige deutsche Regionalborsen haben auf diese Entwicklung mit dem Aufbau
von Hybridsystemen (Xetra-Best der Frankfurter Wertpapierborse, MaxOne der
Miinchener Borse, Nasdaq Deutschland der Borsen Berlin/Bremen) reagiert. Der
Abschluss der Geschifte erfolgt auf diesen Plattformen zu den aktuellen Preisen
der Leitborsen, wie z.B. Xetra. Die Gebiihren sind aber deutlich geringer als am
Hauptmarkt.

Welche Rolle diesen Plattformen in Zukunft einnehmen werden, ist derzeit nicht
absehbar. Aufgrund der abnehmenden Anzahl privater Investoren (vgl. DAI
[2003]) ist eine erfolgreiche Zukunft unwahrscheinlich. Die Einstellung der im
Mai 2003 gestarteten Nasdaq Deutschland im August 2003 ist hierfiir ein Indiz.

Handelssysteme, die sich auf den Abschluss von Geschiften institutioneller
Investoren konzentrieren (z.B. wie POSIT, E-Crossnet, virt-x), konnen sich
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bisher ebenso wenig am Markt behaupten. Die frithzeitige Entwicklung
innovativer Marktmodelle durch die Leitborsen, wie Xetra XXL™* durch die
Deutsche Borse und der traditionell starke OTC-Telefonhandel, verhinderten
zumeist die Etablierung solcher ECNss.

Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass entgegen den Entwicklungen in
den USA, der Trend zur Fragmentierung durch ECNs und
Internalisierungsplattformen in Europa schwach ausgeprigt ist.

3.2.4. Konsolidierung

Erst der Wandel der Govenance-Strukturen und die damit einhergehende
Ausrichtung der Eigentiimer der Borsen auf das Ziel der Gewinnmaximierung
flexibilisiert die Strukturen im europdischen Borsenwesen und fordert die
Konsolidierung von Handelsplitzen und -plattformen. Okonomische Aspekte
ricken dadurch in Fusions- und Kooperationsverhandlungen in den
Vordergrund.

Die traditionelle Verquickung von Eigentiimer- und Mitgliederbeziehungen an
europdischen Borsen haben in der Vergangenheit immer wieder zu Misserfolgen
im  Konsolidierungsprozess  gefithrt, da  politische  Aspekte in
Verhandlungsprozessen dominiert haben. Hierzu ist die in 2000 geplante Fusion
der London Stock Exchange mit der Deutschen Borse AG zur 1X, die Schaffung
der Easdaq in 2001, und die geplante Fusion der Euroclear und Clearstream in
2002 zu zéhlen. Zu den erfolgreichen Fusionen gehdren der Zusammenschluss
der schweizer und der deutschen Terminborsen (Suffix und DTB) zur Eurex, der
Cedel International mit der Deutschen Borse AG, der Crest mit der London
Stock Exchange und die Euronext als Verbund der Borsenplidtze Paris,
Amsterdam und Briissel sowie der LIFFE.

Neben dem Konsolidierungsdruck unter den ,Big Playern®, ist ein
grundlegender Trend in Europa zu erkennen: Kleine Borsen mit wenig Umsatz
und geringem IT-Know-How bedienen sich der Technologien gro3er Bérsen mit
hohem IT-Know-How wie der Deutschen Borse AG oder der OM-Group.
Beispiele hierfiir sind die Borsen in Wien, Helsinki und Dublin, die fiir ihren
elektronischen Wertpapierhandel das Xetra-System der Deutschen Borse nutzen.
Die Borse in Lissabon ist dem Euronext-Verbund beigetreten.

™ Xetra XXL stellt ein Marktmodell fiir die Zusammenfithrung von GroBauftrigen zur
Verfiigung, deren Ausfithrung in Xetra zu adversen Preisbewegungen fithren wiirde. Der
Handel mit institutionellen GroBauftrigen wird trotz der Moglichkeit der elektronischen
Unterstiitzung traditionell iiber den Telefonhandel durchgefiihrt. (vgl. Gomber [2002]).
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3.3. Zwischenfazit

Die Strukturen im Wertpapierhandel in Europa ist gekennzeichnet durch einen
Konsolidierungsprozess unter oligopolistischen Wettbewerbsbedingungen.”
Kooperationen und Fusionen in Europa finden nicht nur auf horizontaler Ebene,
sondern auch zwischen Akteuren verschiedener Wertschopfungsstufen (z.B.
zwischen Borse und Banken) statt. Der Disintermediationsprozess drangt
Handelsplattformbetreiber dazu, neuartige Produkte und Dienstleistungen zu
entwickeln und anzubieten; auf Gewinnrealisierung  ausgerichtete
Plattformbetreiber konnen diesen Anforderungen durch ihre Governance-
Struktur gerecht werden. Dieses Umfeld verbindet die positiven Effekte einer
Konsolidierung (Konzentration des Orderflusses) mit den positiven Aspekten
des Wettbewerbs (Innovationsdruck).

4. Strukturen am russischen Kapitalmarkt

4.1. Konzentrationsgrad im russischen Wertpapierwesen

In Russland konkurrieren derzeit zwei mallgebende Mairkte fiir den
Aktienhandel. Die Moscow Interbank Currency Exchange (MICEX) ist die
grofite russische Borse. lhre etwa 480 Mitglieder generieren einen
durchschnittlichen tdglichen Umsatz von iiber 400 Millionen US$. Damit vereint
die MICEX etwa 80 % des russischen Devisen- und Aktienhandels und nahezu
100 % des Handels mit Unternehmensanleihen und Staatsanleihen. An dieser als
Aktiengesellschaft konstituierten Borse sind mehrheitlich die russische
Zentralbank (> 50 %) und russische Geschiftsbanken beteiligt.

Das Russian Trading System (RTS) ist die Handelsplattform mit dem
zweithochsten Umsatzvolumen in Russland. RTS ist eine Non-for-profit
Organisation. Dieser Over-the-Counter Handel”® ist dhnlich wie der NASDAQ-
Handel in den USA organisiert. Das urspriinglich auf dem elektronischen
Handelssystem der NASDAQ aufgebaute System wurde zwischenzeitlich durch
eine vollelektronische Eigenproduktion ersetzt.

Der Umsatzanteil gehandelter Aktien auf dem RTS hat in den letzten Jahren
kontinuierlich abgenommen, die der MICEX entsprechend zugenommen (siche
Abb.2). Noch im Oktober 1998 lag der Anteil gehandelter Aktien auf dem RTS-
System bei etwa 42%, iiber die Moskau Stock Exchange (MSE) wurden etwa 38
% des Aktienumsatzes, liber die MICEX 20 % gehandelt. Im Oktober 1999 lag

” Die drei europiischen Big Player, Deutsche Borse, London Stock Exchange und Euronext
vereinen zusammen knapp 78 % des gesamten europdischen Aktienhandelsvolumens (vgl.
Deutsche Borse [2000]).

7% Der Over-the-Counter Handel ist ein auBerborslicher Handel.
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der Anteil der MICEX bei knapp 68 %, der Anteil der RTS bei 25 %, der Anteil
der MSE bei 7 %. In 2002 wurde an der MSE durchschnittlich nur noch 1 % des
gesamten russischen Aktienumsatzes gehandelt, RTS konnte einen Marktanteil
von 20 % halten, der dominierende Handelsplatz ist seit 2000 die MICEX. Der
RTS-Index gilt - trotz des geringen Marktanteils - noch immer international als
Benchmark fiir das russische Wertpapiergeschift.

Eine dhnliche Entwicklung wechselnder Marktanteile konnte in 1997 im Handel
mit dem BUND-Future an der LIFFE und der Eurex in Europa beobachtet
werden. Innerhalb eines Jahres (Mérz 1997 bis Marz 1998) ist der Marktanteil
der LIFFE von 70% auf 30% gesunken, der Marktanteil der Eurex hat sich
entsprechend positiv verdndert. Im August 1998 wurde der Handel mit Bund-
Futures an der LIFFE zwangslaufig eingestellt (vgl. Franke, Walch [2001]).

OMICEX
ERTS
B MSE

July Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
97 98 98 99 99 00 00 O1 01 02 02

Abbildung 2:

Marktanteile im russischen Aktienhandel

Die Entwicklungen der Umsatzvolumina im europdischen Bund-Future Handel
sowie am Aktienhandel in Russland sind begleitet worden von Verdnderungen
der jeweiligen Marktmodelle; vor allem von den Gebiihren- und Preismodellen,
dem Elektronisierungsgrad und der Gestaltung des Preisfindungsprozesses. Wie
diese Entwicklungen zeigen, sind Pattsituationen, bei denen sich zwei Systeme
jeweils 50 % des gesamten Marktanteils teilen, selten stabil. Spieltheoretische
Uberlegungen mit Modellen der Netzwerkeffekte aus der Industrieskonomik
bestitigen diese Beobachtungen (vgl. Di Noia [2001]). Marktteilnehmer sind
nicht - wie z.B. traditionelle Bankkunden - Iloyal gegeniiber den
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Systemanbietern. Banken, Fondsgesellschaften, Retailkunden und sonstige
Akteure am Kapitalmarkt suchen das Marktmodell aus, das ihren Préaferenzen
entspricht. Die Liquiditdat spielt dabei eine entscheidende Rolle. Auch in
Russland kann sich also kein Marktplatzbetreiber auf dem erreichten Status Quo
ausruhen und auf die Kundenloyalitit setzen. Die Konkurrenzsituation erfordert
eine stindige Weiterentwicklung der Systeme und Rahmenbedingungen.

Das wettbewerbliche Umfeld im russischen Borsenwesen und die
unterschiedliche Ausgestaltung der Eigentiimer-/Mitgliederstrukturen der
Marktplatzbetreiber sind mit denen in Europa vergleichbar. Sie fordern
Innovationen und bilden die Basis fiir Weiterentwicklungen der
Organisationsstrukturen im Wertpapierhandel.

4.2.  Wandel vom Marktplatzbetreiber zum  Full-Service-
Systemdienstleister - Innovative Geschaftsmodelle durch neue
Mehrwertdienste

Die MICEX hat sich, dhnlich wie die europédischen Leitborsen, als System- und
Finanzdienstleistungsanbieter positioniert. Neben ihrem Kerngeschift, dem
Betreiben einer Handelsplattform, unterhdlt die MICEX sieben Regionalborsen
(St. Petersburg, Nishny Nowgorod, Rostow am Don, Samara, Jekatarinenburg,
Wiladiwostok, Nowosibirsk). Sie bietet Abwicklungsdienstleistungen tiiber ihr
Settlementhouse an, an dem sie zu 64 % beteiligt ist. Sie verfiigt iiber 51 % des
Zentralverwahrers, dem National Depository Center (NDC) und besitzt eine
38%-Beteiligung an der IT Firma E-Stock, die Handelssysteme entwickelt und
betreut. Ferner verfiigt die MICEX iiber ein eigenes Marktiiberwachungssystem
(SMARTS).

Auch RTS bietet mehr als nur eine Handelsplattform fiir den Aktienhandel an.
Sie stellt Funktionalititen fiir die Abwicklung zur Verfiigung, (z.B. fiir die an
der Borse St. Petersburg gehandelten Gazprom-Aktien) und besitzt ein eigenes
Systemhaus. Das von RTS in 2000 gegriindete RTS Settlement Chamber dient
seit 2002 dem russischen electric energy market als Settlementhouse. RTS bietet
den Handelsteilnehmern verschiedene Marktmodelle an, die die spezifischen
Rahmenbedingungen am russischen Wertpapiermarkt berilicksichtigen. Im
Guaranteed Trading System (GTS), einem Marktmodell von RTS, werden
ausschlieBlich Transaktionen ausgefiihrt, die durch Geld- und Wertpapierdepots
abgesichert sind.”’

Ahnlich wie die Deutsche Borse AG, stellt RTS ihr System fremden,
umsatzschwachen Borsen mit geringem IT-Know-How (Georgien, Bulgarien,
Armenien) als Handelsplattform entgeltlich zur Verfiigung. RTS positioniert

77 Analog zum Central-Counterparty-Konzept werden Kontrahentenrisiken durch diesen
Mechanismus reduziert.
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sich mit dieser Geschiftsstrategie als Finanzdienstleister und Systemanbieter im
Wertpapierhandel und eroffnet somit neue Ertragsmoglichkeiten. Somit werden
auch in dieser Hinsicht Parallelen zwischen den Strukturen der
Borsenorganisationen in Europa und Russland deutlich.

4.3. Strukturen und Governance im Abwicklungssektor in Russland

Wie in Europa gibt es in Russland neben einer Vielzahl kleiner
Abwicklungsinstitutionen zwei gro3e Organisationen, die Depository Clearing
Company (DCC) sowie das National Depository Center (NDC)”®.  Die
Abwicklungsinstitutionen sind in der Regel von Borsen abhingige
Gesellschaften. Die DCC wurde 1993 als Aktiengesellschaft konstituiert. Zu den
Mehrheitsaktiondren gehdren die DCC und RTS. GroBter Wettbewerber im
Clearing und Settlementgeschéft in Russland ist die 1996 von der MICEX und
der Zentralbank gegriindete und im Jahr 2000 lizenzierte ,,Not-For-Profit-
Partnership* NDC.

In Russland bietet die DCC sdamtliche Depositar- und Settlement-Services fiir
alle auf RTS gelisteten Wertpapiere an. Die Abwicklung erfolgt, wie
international iiblich, ,delivery versus payment“ (DvP) und beim GTS
(Guaranteed Trading System) auf Vorauszahlungsbasis. DCC unterhélt das
automatische Settlement und Depository System (SDS). Mit dem NDC und den
MICEX Handelsteilnehmern wurde eine gemeinsame Abwicklungsmdglichkeit
geschaffen, die sich auf T+17 verkiirzt.

Das Hauptproblem in der Abwicklung in Europa ist die Kopplung der
verschiedenen Abwicklungssysteme und die Schaffung von Standards, die
Zusammenarbeit der Depotstellen und die Vereinheitlichung der
Abwicklungszeiten (vgl. Lattemann, Neumann [2002]). Studien der Deutschen
Borse AG und der Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) weisen fiir
den Abwicklungssektor in Europa auf Einsparpotenziale durch die Schaffung
eines grenziiberschreitenden IT-basierten Straight-Through-Processings von 1
Mrd. bis 5 Mrd. Euro jahrlich hin (vgl. ESF [2000, S. 9]). Zur Uberwindung der
Defizite in der europdischen, grenziiberschreitenden Abwicklung wurden in den
letzten Jahren auf EU-Ebene einige MaBnahmen ergriffen (vgl. CPSS [2001]
und Expert Group [2002]).

Wie auch in FEuropa, gibt es in Russland eine Vielzahl von kleinen
Settlementorganisationen. Neben der DCC und NDC stehen dem russischen

”® In Europa dominieren die beiden Settlementorganisationen Euroclear und Clearstream
International. Euroclear ist eine 100-% Tochter der Euronext, Clearstream Internaltional
gehort zur Guppe Deutsche Borse.

Die Lieferung der Wertpapiere und die Gegenwertverrechnung erfolgt am ersten
Wochentag nach dem Handelstag.
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Wertpapiermarkt noch mehr als 500 unabhingige Depositare und 140 Registrare
zur Verfiigung, die jedoch eine unbedeutende Rolle spielen.

In beiden Wirtschaftsrdumen wire die Griindung eines zentralen Depositars und
zentraler Abwicklungsstrukturen aus 6konomischer Perspektive sinnvoll. Bisher
ist dieses jedoch in beiden Systemen zumeist an politischen Widerstdnden
gescheitert.

5. Ausblick — Entwicklungsmoglichkeiten fiir Russland

Wie die Ausfiihrungen zeigen, sind die Mikrostrukturen an den Handelsplidtzen
in Europa und Russland hinsichtlich des Technologisierungsgrads vergleichbar.

In FEuropa, wie auch in Russland, werden hoch technologisierte
Handelsplattformen eingesetzt. Zwischen den Marktplatzbetreibern herrscht ein
starker Wettbewerb, der zu hohen Innovationsraten 1im Einsatz der IT an den
Marktpldtzen und in der Gestaltung der Marktmodelle fiihrt, und die
Plattformbetreiber  veranlasst, neue Dienstleistungen rund um den
Wertpapierhandel anzubieten.

Der Konsolidierungsgrad der Wertpapierhandelspldtze in Europa und in
Russland entsprechen sich. In Russland existieren zwei, in Europa drei
dominierende Borsen, die ihre Dienstleistungen kleineren Marktplatzbetreibern
anbieten. Die Governance Strukturen der flihrenden Borsen und die
Abhédngigkeitsverhiltnisse zwischen Borsen und Abwicklungsgesellschaften
sind in Europa und in Russland nahezu identisch. Die Deutsche Borse AG,
Euronext, London Stock Exchange und die MICEX sind gewinnorientierte
Aktiengesellschaften. Kleinere Marktplatzbetreiber sind in beiden Systemen
zum Teil als Non-for-profit Gesellschaften organisiert.
Abwicklungsorganisationen sind abhéngige Gesellschaften der Borsen.

Das Auftreten von ECNs und Internalisierungsplattformen kann in Russland
nicht in dem Male festgestellt werden wie in Europa. Es ist zu vermuten, dass
die Griinde fiir die Abwesenheit konkurrierender Marktplatzbetreiber in
Russland an den relativ geringen Umsatzvolumina im Wertpapierhandel, der
geringen Beteiligung von Retail-Investoren, dem hohen Technologisierungsgrad
der existierenden Marktplidtze und den Unsicherheiten im rechtlichen Umfeld
liegen.

Eine  gesamtwirtschaftliche  Betrachtung der  Kapitalmarkte  beider
Wirtschaftsraume decken weitere Unterschiede auf: Die seit 2000 zunehmende
Marktkapitalisierung in Russland (in 1999: ca. 32 Mrd. US$, 2003: 120 Mrd.
USS) konzentriert sich zu 90% auf 16 russische Aktiengesellschaften. Die
Marktkapitalisierung ist im Vergleich zu den europdischen Mairkten
(Deutschland 993 Mrd. US$, London Stock Exchange 2.060 Mrd. US §,
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Euronext 1.629 US $ in 2001) und dem US-amerikanischen Aktienmarkt
(NYSE 10.241 Mrd. US §) sehr gering. Auch die Entwicklung der
Umsatzvolumina an den Wertpapierméarkten in Russland ist im Vergleich zu
Europa (hier im Vergleich zu Deutschland) und den USA (Beispiel: New York

Stock Exchange — NYSE) wenig ausgepragt.

Gross Marktka- | Umsatzvo | MK/GDP | UV/GDP | UV/MK*
Domestic | pitalisie- | -lumen der | *1000 1000
Product® | rung (MK) | Leitbdrsen
Uv)
Russland 355 Mrd. | 122 Mio. | 104 Mrd. | 0,343 0,293 0,852
(MICEX) |USS$ US $ Us $*
USA 10.446 10.247 14.000 1,172 1,34 1,14
(NYSE) Mrd. US $ | Mio. US$ | Mrd. US
$82
Deutschlan | 2.181 996 Mio. | 1.800 0,456 0,825 1,8
d (XETRA) | Mrd. US § | US$ Mrd. US
$83
Tabelle 1:

Gesamtwirtschaftliche Kenngrof3en

Die Relativierung einiger KenngroBBen aus dem Wertpapierhandel zu
gesamtwirtschaftlichen GroBen erlaubt einen Vergleich der Mirkte. Wie die
Tabelle 1 zeigt, ist die Marktkapitalisierung russischer Aktiengesellschaften im
Verhiltnis zum GDP im Vergleich zu den USA sehr gering. Maflnahmen zur
Starkung der marktwirtschaftlichen Strukturen und der Kultur zur
Eigenkapitalbeschaffung bei Unternehmen konnten den Finanzplatz Russland
diesbeziiglich stérken.

Das in Tabelle 1 dargestellte Verhédltnis von Umsatzvolumen zu GDP spiegelt
die Aktienhandelskultur in den Volkswirtschaften dar. Im Gegensatz zu den
USA (Faktor 1,34) weift Russland (Faktor 0,343) diesbeziiglich eine sehr gering
ausgebildete Kultur auf. Im Interesse eines funktionierenden Sekundér- und
Tertidrmarktes™ ist die Steigerung der Liquiditit erforderlich, womit implizit die
Qualitdt der Preise und die Effizienz des Gesamtmarktes zunehmen. Die
Steigerung des Vertrauens der Biirger in den Aktienhandel und die Férderung
der Aktie als Kapitalanlage sollte somit eines der primédren Ziele im russischen

% Quelle: www.Deutsche-Bank.de.

8! Quelle: The Compaq Handbook of World Stock, Derivatives and Commodity Exchanges
[2002], S. 504.

52 Quelle: www.NYSE.com.

% Quelle: Deutsche Bérse AG [2003, S. 13].

% Derivatehandel.
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Wertpapierhandel sein, um hohere Umsatzvolumina und damit eine effizientere
Preisbildung an den Wertpapiermérkten zu erhalten.

Auch in der Umschlagshidufigkeit der Aktien, die durch das Verhiltnis
Marktkapitalisierung zu Umsatzvolumen gemessen werden kann, ist zu
erkennen, dass Russland im Vergleich zu den europdischen und US-
amerikanischen Mérkten zu den Entwicklungslédndern zu zéhlen ist.

Die Ausfithrungen zeigen, dass im russischen Wertpapierhandel weniger die
Mikrostrukturen an den Wertpapiermirkten einen revolutiondren Wandel notig
haben. Vielmehr ist zu erwarten, dass der vorherrschende Innovationsdruck eine
kontinuierliche Anpassung der Marktmodelle an die Investorenwiinsche und die
Rahmenbedingungen mit sich bringen wird. MaBnahmen sind auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene zu ergreifen, die eine Aktienhandelskultur
fordern. Das Vertrauen der Anleger in den Aktienhandel sollte gestirkt werden.
Ebenso sollten Unternehmen zunehmend die Moglichkeit wahrnehmen,
Eigenkapital iiber den Aktienmarkt zu beschaffen. Nur mit solchen MaBBnahmen
wird der Finanzplatz Russland in der Weltliga der Wertpapiermirkte eine Rolle
spielen.
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Sehr geehrte Damen und Herren,

fiir die freundliche Einladung, mit Ihnen im Rahmen dieses Deutsch-Russischen
Workshops tiber die Lage und Perspektiven des deutschen Bankensektors zu
sprechen, danke ich Thnen herzlich. Gerne nutze ich diese Gelegenheit, am Ende
meiner Ausfithrungen auch noch kurz auf einige Aspekte einzugehen, die uns im
Hinblick den russischen Bankenmarkt beschéftigen.

Doch zunidchst einige Worte zum Bundesverband deutscher Banken. Der
Bundesverband vertritt ausschlieBlich die Interessen des privaten Bankgewerbes
in Deutschland, die 6ffentlich-rechtlichen Landesbanken und Sparkassen sowie
die Genossenschaftsbanken zdhlen nicht zu unseren Mitgliedern. Sie haben
eigene Verbidnde. Dem Bankenverband sind derzeit 274 private Banken
angeschlossen. Dazu zdhlen die vier GroBbanken, 93 Regionalbanken, 42
Privatbankiers, 27 Hypothekenbanken und Schiffsbanken, 4 Kreditinstitute mit
Sonderaufgaben sowie 104 Auslandsbanken. Mit der Ost-West-Handelsbank
AG zihlt auch eine russische Bank zu unseren Mitgliedern. Der Marktanteil der
privaten Banken betrigt gemessen am Geschiftsvolumen der gesamten
Kreditwirtschaft gut 37 %. Unsere Mitgliedsinstitute beschéftigen mehr als
200.000 Mitarbeiter.

Deutschland und die deutschen Banken stehen seit einiger Zeit unter besonders
kritischer Beobachtung. Leider ist der Anlass nicht erfreulich. Seit drei Jahren
befindet sich die deutsche Wirtschaft in einer Stagnationsphase und auch die
Aussichten fiir dieses Jahr sind nicht gut. Von Seiten des Bankenverbandes
rechnen wir mit einem weiteren Jahr der Stagnation. Einige internationale
Beobachter sehen bereits das Risiko einer Deflation, wobei die deutschen
Banken als besonders schwach gelten.

Ihren Hohepunkt erreichte die kritische Diskussion tiber die Lage der deutschen
Kreditwirtschaft im vergangenen Herbst, als in vielen internationalen Medien
iiber eine ,,Liquidititskrise im deutschen Bankgewerbe* spekuliert wurde. Die
vom Internationalen Wéhrungsfonds im Frithjahr dieses Jahres im Rahmen
seines Financial Sector Assessment Programs durchgefiihrten Stresstest zeigen
allerdings, dass fiir die deutschen Banken selbst unter noch erheblich hérteren
Bedingungen als heute keine fundamentalen Risiken bestehen.

Und dies, obwohl 2002 das mit Abstand schlechteste Jahr fiir die deutschen
Banken nach dem Zweiten Weltkrieg war. Nach unserer Schitzung diirfte die
Eigenkapitalrendite aller Kreditinstitute in Deutschland im vergangenen Jahr auf
rund 5 % gesunken seien, die Rendite der privaten Banken lag noch niedriger.
Die wesentlichen Ursachen fiir diese Entwicklungen sind ein anhaltend
sinkender Zinsiiberschuss, ein stagnierender Provisionsiiberschuss und massive
Wertberichtigungen. Zwar wurden Verbesserungen beim Verwaltungsaufwand
erzielt, das reichte aber nicht aus, um die EinbuBlen auf der Ertragsseite und die
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Verluste aus Abschreibungen auszugleichen. Die Aufwands-/Ertrags-Relation
konnte zwar leicht verbessert werden, aber mit iiber 70 % ist diese Quote bei
den privaten Banken weit von einem befriedigenden Niveau entfernt.

Auch in diesem Jahre rechnen wir nicht mit einer grundlegenden Wende zum
Positiven. Das gesamtwirtschaftliche Umfeld wird sich gegeniiber 2002 nicht
verbessern. Nach unserer Einschitzung wire ein Wachstum des deutschen
Bruttoinlandsprodukts um 0,5 % schon eine positive Uberraschung. Auch fiir
das Jahr 2004 rechnen wir mit einer nur geringen Beschleunigung der
Aufwirtsbewegung auf gut 1,5 % BIP-Wachstum.

Unter diesen gesamtwirtschaftlichen Umstinden wird die inléndische
Kreditnachfrage nicht stark zunehmen, zumal viele Unternehmen zurzeit eher
darauf bedacht sind, ihren Cashflow zu steigern. Auflerdem werden von den
Firmen zunehmend alternative Finanzierungsformen genutzt. Wegen der extrem
niedrigen Kapitalmarktzinsen sind die deutschen Unternehmen — und dies gilt
vor allem fiir groBe Unternehmen — in wachsendem Umfang auf die
Finanzierung tber Anleihen {ibergegangen. Aullerdem werden in hohem
Umfang Darlehen im Ausland aufgenommen.

Dennoch rechnen wir damit, dass im Durchschnitt die Institute einen leichten
Anstieg des Zinsliberschusses realisieren werden. Denn den Banken gelingt es
zunehmend, risikoaddquate Konditionen durchzusetzen. Zudem wird die
umfangreiche Finanzierung der Unternehmen {iber Anleihen dazu beitragen, die
Provisionseinnahmen wieder etwas zu verbessern.

Erfreulich sind die Fortschritte der Institute bei der Senkung ihres
Verwaltungsaufwands. Die Kosten konnten schon im Vorjahr kréftig abgebaut
werden und dieser Prozess geht ungebrochen weiter. Zudem haben unsere
Mitgliedsinstitute die begriindete Hoffnung, dass sie ihre Risikovorsorge
zuriickfahren konnen. Zwar sind die gesamten Risiken und Ausfélle noch nicht
erkennbar und in Anbetracht des schwachen Wachstums muss mit einer weiter
steigenden Zahl von Insolvenzen gerechnet werden. Auf der anderen Seite lag
die Ursache fiir den extremen Anstieg der Wertberichtigungen im Jahre 2002
weniger bei dem Zuwachs der Insolvenzzahlen als vielmehr bei den
Zusammenbriichen einiger Grounternehmen.

Insgesamt sind wir also zuversichtlich, dass es in diesem Jahr zu einer Erholung
der Ertrdge kommen wird bzw. dort, wo im vergangenen Jahr Verluste
hingenommen werden mussten, wieder ein zumindest ausgeglichenes Ergebnis
erzielt werden kann. 2003 wird auch kein einfaches Jahr fiir die deutschen
Banken sein, aber immerhin die Talfahrt scheint gestoppt zu sein und es geht
wieder leicht aufwirts.

Bis zu einem befriedigenden Ertragsniveau ist aber noch eine erhebliche
Wegstrecke zuriickzulegen. Damit bessere Ertrage sprudeln, muss hart
gearbeitet werden. Hier sind in erster Linie die Banken selbst gefordert. Unter
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den speziellen Bedingungen des deutschen Bankenmarktes sind aber auch
bestimmte Strukturen zu hinterfragen und seine Schwichen zu beseitigen.

Zuniachst mochte ich auf die Umstrukturierungen innerhalb der Gruppe der
privaten Banken eingehen. Ich erwéhnte bereits, dass wir 274 Mitgliedsinstitute
haben, die sehr heterogen sind. Der Bankenverband vereinigt unter seinem Dach
sehr grofle, welt- bzw. europaweit operierende Institute auf der einen Seite
sowie viele kleine lokal oder regional ausgerichtete Banken, die sich z.T. stark
spezialisiert haben, auf der anderen Seite. Von daher gibt es keine einheitliche
Problemlage und dementsprechend auch keine einheitliche Strategie, der alle
Banken folgen. AuBBerdem unterscheiden wir uns von Sparkassen, Landesbanken
und Genossenschaftsbanken dadurch, dass wir kein Verbundsystem mit einem
einheitlichen Auftritt darstellen. Unsere Mitgliedsinstitute befinden sich in
einem intensiven Wettbewerb untereinander, wobei jede private Bank fiir sich
selbst entscheidet, welche Strategie und welches Geschéftsmodell fiir sie am
besten passt. Dabei gibt es dullerst unterschiedliche Vorgehensweisen. Trotzdem
lassen sich einige grundlegende Gemeinsamkeiten erkennen.

So zeigen die Entwicklung im vergangenen Jahr und die erwarteten Tendenzen
fiir 2003, dass fiir alle Banken aktuell Kosteneinsparungen und die Reduzierung
der Risikovorsorge im Vordergrund stehen. Konsequentes Kostenmanagement
ist fiir alle Institute tigliche Ubung geworden. In dieser Hinsicht sind schon
erhebliche Fortschritte gemacht worden, wie sich beispielhaft an der
Entwicklung von Bankstellen und Mitarbeiterzahlen aufzeigen lasst.

So ist die Zahl der Bankstellen in Deutschland im vergangenen Jahr um 3.200
zuriickgegangen. In den letzten zehn Jahren wurden insgesamt 12.500
Bankstellen geschlossen. Inzwischen gibt es in Deutschland gerade noch so
viele Bankstellen wie 1970 in West-Deutschland. Dennoch gibt es immer noch
zu viele Bankstellen. Die optimale Bankstellendichte haben wir noch nicht
erreicht. Bei uns entfallen auf jede Filiale 1.500 Einwohner. Die entsprechende
Vergleichszahl der Vereinigten Staaten liegt bei z.B. 3.500 Einwohnern. Auch
bei den Mitarbeitern haben die Institute schmerzhafte Einschnitte
vorgenommen. Alleine bei den privaten Banken wurden im vergangenen Jahr
etwa 15.000 Arbeitsplitze abgebaut. Das sind mehr als 2 %. Dabei haben die
privaten Banken ein deutlich héheres Tempo vorgelegt, als die Sparkassen und
Genossenschaftsbanken. Wir werten das als Indiz dafiir, dass die privaten
Banken die Herausforderungen frither und offensiver angenommen haben, als
die anderen Gruppen. Auch in diesem Jahr werden die Beschiftigtenzahlen
sinken.

Erhebliche Anstrengungen werden zurzeit unternommen, um die internen
Abldufe und Entscheidungsstrukturen zu rationalisieren. Dabei geht um mehr als
um eine Effizienzsteigerung im Rahmen bestehender Strukturen. Das
Bankgewerbe verfiigt iiber eine hohe Fertigungstiefe. Im Durchschnitt der
Institute werden etwa 80 % der Wertschopfungskette im eigenen Haus
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abgewickelt. In der Industrie betrdgt dieser Wert je nach Branche zwischen 20
und 50 %. Hier besteht bei den Banken also noch ein beachtliches
Rationalisierungspotenzial. Die Erkenntnis, dass Produktion, Vertrieb und
Abwicklung nicht in einem Haus zusammen betrieben werden miissen, setzt sich
mehr und mehr durch. Dieser Prozess wird naturgemifl noch einige Zeit in
Anspruch nehmen.

Ein wichtiger Aspekt hierbei ist die Zentralisierung von sogenannten Back-
Office-Aufgaben, also die gemeinsame Abwicklung von Zahlungsverkehr,
Wertpapierhandel und Kreditkartenabwicklung. Hier hat es Fortschritte, aber
auch Riickschldge gegeben, weil entsprechende gemeinschaftliche Vorhaben
umfangreiche Investitionen erfordere. Diese sind in einer wirtschaftlich
angespannten Lage nicht immer einfach umzusetzen. Leichter fallen wiirden
derartige Vorhaben auch, wenn alle deutschen Banken miteinander kooperieren
konnten. Das i1st wegen der Drei-Sdulen-Struktur im deutschen Kreditgewerbe,
auf die ich spater noch naher eingehen werde, leider nicht der Fall.

Umfangreiche Aktivititen gelten ferner der Reduzierung der Risikoaktiva. Dazu
gehort an ersten Stelle eine risikoaddquate Kreditvergabe, die den deutschen
Instituten, insbesondere von Seiten des Mittelstandes und der Politik, erhebliche
Kritik eingebracht hat. Im Interesse der Rentabilitit der Institute und der
Zukunftssicherung des Finanzstandortes sind diese Schritte aber unumgénglich.
Viele unserer Mitglieder sind auch dazu iibergangen, die Risikoaktiva in
hoherem Mafle iiber den Finsatz von Kreditderivaten bzw. liber Asset Backed
Securities zuriickzufahren. Die in diesem Zusammenhang in die Wege geleitete
True-Sales-Initiative ist auf groBes Interesse in der Offentlichkeit gestoBen. Wir
sehen hierin vor allen Dingen eine Mallnahme, den in Deutschland noch
unterentwickelten ABS-Markt zu etablieren. Dieser Markt wird dazu beitragen,
die Kreditrisiken besser zu diversifizieren und indirekt zusitzliches Potenzial fiir
die Mittelstandsfinanzierung zu eréffnen.

Kosteneinsparungen alleine reichen natiirlich nicht aus, um die Profitabilitdt der
Banken dauerhaft zu sichern. Dafir kommt es auf strategische
Weichenstellungen an, mit denen neue Ertragspotenziale erschlossen werden
konnen. In Anbetracht der Vielfalt des privaten Bankensektors ist es allerdings
noch schwieriger als auf der Kostenseite, ein Bild von dem zu zeichnen, was die
Institute zurzeit in dieser Hinsicht unternehmen. Einheitliches Merkmal ist die
Konzentration auf Aktivitiaten, die eine auskommliche Rendite erwirtschaften
und ein Verzicht auf Tétigkeiten, die auf Dauer nicht ausreichend rentabel sind.
Die Banken wenden sich von unrentablen Geschéftsfeldern und von
Randaktivititen ab. Zudem verduBlern sie Beteiligungen. Der Ausbau bzw. die
Sicherung von ertragreichen Geschéftsfeldern erfordert dabei erhebliche
Investitionen. Neue Kunden lassen sich nur durch attraktive und
wettbewerbsfahige Produkte sowie durch bessere oder neue Vertriebswege
gewinnen. Auflerdem sind Anforderungen an die Dienstleistungen der Banken
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gestiegen. Viele Hauser entwickeln dabei neue Angebote oder bauen neue
Vertriebswege — wie das Online-Banking — systematisch aus.

Insgesamt ldsst sich feststellen, dass die deutschen Banken die
Herausforderungen angenommen und aus ihren Fehlern gelernt haben. Die
Reaktionen der Institute sind nicht nur defensiv. Vielmehr wird versucht, durch
Konzentration auf die eigenen Stiarken im Wettbewerb mit Spezial- und
Nischenanbietern eine starke Marktposition zu erlangen, die entsprechende
Kostenvorteile ermoglicht. Das Bild einer Branche, die sich in einem
Umstrukturierungsprozess befindet, ist von au3en betrachtet oftmals verwirrend.
Von daher ist durchaus verstindlich, wenn das Geschehen am deutschen
Bankenmarkt noch mit Skepsis betrachtet wird. Aber insgesamt sind die Banken
auf emnem guten Weg.

Der Anpassungsprozess fiele leichter und wére sehr wahrscheinlich auch schon
weiter vorangeschritten, wenn die Umfeldbedingungen giinstiger wiren. Das gilt
zum einem fiir die gesamtwirtschaftliche Lage, die — vorsichtig ausgedriickt —
die Umstrukturierungsbemiihungen der Banken nicht unterstiitzt. Ein weiteres
und fiir die Zukunft des deutschen Bankgewerbes ebenso wichtiges Problem ist
die

Drei-Saulen-Struktur, also die Aufteilung der Banken in einen privaten, einen
offentlich-rechtlichen und einen genossenschaftlichen Sektor. Hierdurch gibt es
praktisch uniiberwindbare Hemmnisse gegen gemeinsame Aktivitdten, zumal
die beiden anderen Gruppen einem ausgeprigten Regionalprinzip unterworfen
sind. Insgesamt ist diese Struktur ineffizient und verzerrt den Wettbewerb.
Insbesondere die offentlich-rechtlichen Institute kommen vor dem Hintergrund
der staatlichen Garantien zu hervorragenden Refinanzierungskonditionen. Im
Zusammenspiel mit dem fehlenden Ausschiittungszwang fiihrt dies dazu, dass
die offentlichen Kreditinstitute ihre Dienstleistungen im Markt zu Konditionen
anbieten konnen, die den privaten Banken nicht zur Verfiigung stehen. Da rund
45 % des deutschen Bankenmarktes von staatlichen Instituten bedient werden,
hat dies natiirlich betrdchtliche Auswirkungen auf die Ertragsentwicklungen im
Gesamtmarkt. So ist der Marktanteil der Landesbanken von 14,5 % im Jahre
1990 auf iiber 20 % im Jahre 2002 gestiegen.

Die Verstindigung zwischen Deutschland und der Europdischen Kommission
iiber die Abschaffung von Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung stellt deshalb
unseres Erachtens einen ersten wichtigen Durchbruch auf dem Weg zu gleichen
Wettbewerbsbedingungen zwischen privaten und Offentlichen Kreditinstituten
dar. Den Landesbanken werden die durch die Garantien verursachten
Refinanzierungsvorteile zu einem groBlen Teil verloren gehen. Das heiflit, sie
miissen sich strategisch neu orientieren und in diesem Zusammenhang Teile
thres Geschéiftes aufgeben. Damit werden zwischen privaten Banken und
Landesbanken in etwa vergleichbare Wettbewerbsverhiltnisse hergestellt. Bis
der Fortfall der Garantien in vollem Umfang wirken wird, wird allerdings noch
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einige Zeit vergehen. Anstaltslast und Gewihrtrigerhaftung entfallen erst ab Juli
2005. Wegen der groBziigigen Ubergangsfristen haben die Landesbanken dann
auch tliber viele Jahre hinweg diese Refinanzierungsvorteile. Insgesamt werden
unverzerrte Wettbewerbsbedingungen erst nach dem 31. Dezember 2015
bestehen. Aber auch danach werden, wenn sich bis dahin nichts Grundlegendes
dndern sollte, die Landesbanken und Sparkassen wegen der staatlichen
Eigentlimerschaft weitere Wettbewerbsvorteile genieen. Private Banken
miissen ihren Eigentiimern regelméBig Dividenden ausschiitten, wenn sie nicht
Gefahr laufen wollen, dass ihnen Kapital entzogen wird. Bei Sparkassen und
Landesbanken hat dies keine derartigen Konsequenzen. Hilfreich wére es
sicherlich, wenn man sich bereits heute zu Kooperationen iiber die Grenzen der
Bankengruppen hinweg bereit finden wiirde. Wir haben immer wieder darauf
hingewiesen, dass es sowohl aus Sicht der beteiligten Banken als auch mit Blick
auf die Effizienz des gesamten Bankenmarktes keine optimale Losung sein
kann, die Zusammenarbeit auf Gebieten, die nicht dem Wettbewerb unterliegen,
ausschlieBlich auf die eigene Gruppe zu beschrinken. Auf Dauer werden aber
die Marktkréfte ein 6konomisch sinnvolles Verhalten erzwingen.

Soweit mein Uberblick iiber die Lage und Perspektiven des deutschen
Bankenmarktes. Lassen Sie mich zum Abschluss noch einige Worte zum
russischen Bankensektor sagen.

Wir haben mit dem russischen Bankenverband enge Arbeitsbeziehungen
aufgenommen und dabei in vertrauensvoller Atmosphiare auch die Lage und
Aussichten des dortigen Bankensystems erdrtert.

Uberdies engagieren sich die in Russland niedergelassenen deutschen Banken
und der Bundesverband deutscher Banken in einer Arbeitsgruppe, die sich im
Rahmen regelmifBiger offizieller deutsch-russischer Konsultationen den Fragen
des Finanzsektors widmet.

Auch in die WTO-Beitrittsverhandlungen der EU mit der russischen Regierung
bringt der Bankenverband die Sichtweise seiner Institute ein.

Aus diesen Quellen ergibt sich fiir uns folgendes Bild.

Deutliche Fortschritte konnten in Russland bereits auf zahlreichen Feldern
erzielt werden.

So wurden die nach der Finanzkrise von 1998 verstiarkten Devisenrestriktionen
gelockert, wenn auch noch nicht im wiinschenswerten Umfang. Die bestehenden
Beschridnkungen behindern iibrigens auch deutsche Exportfinanzierungen, auch
wenn der Bund sein Deckungsangebot fiir solche Finanzierungen kiirzlich durch
Abschaffung der bisherigen plafondsméafigen Begrenzung ausgebaut hat.

Am russischen Bankenmarkt sind die Rechte der russischen Tochterbanken
auslandischer Institute deutlich verbessert worden. Andererseits bleibt ihnen
weiter die Niederlassung als rechtlich unselbstindige Filiale in Russland
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verwehrt. Hier sehen wir dringenden Handlungsbedarf, den wir auch kiirzlich in
einem Schreiben an den Vizepridsidenten der russischen Zentralbank, Herrn
Kozlov, zum Ausdruck gebracht haben. Ohne diese Mdglichkeit konnen wir uns
einen Beitritt Russlands zur WTO nur schwer vorstellen.

Auch 1m Wertpapierbereich schrecken noch viele Restriktionen auslandische
Firmen von einem Engagement ab.

Im Konkursrecht hat es Verbesserungen fiir russische wie auslidndische
Glaubiger gegeben, nun kommt es vor allem auf eine wirksame Durchsetzung
dieses Rechtes an.

Eindrucksvoll nimmt sich das Vorhaben aus, die International Accounting
Standards fiir russische Banken ab 2004 und Unternechmen ab 2007 einzufiihren.
Dies wiirde die Transparenz deutlich erhéhen und konnte so die derzeit noch
unterentwickelte Kreditvergabe an russische Unternehmen steigern helfen.

AuBlerdem verbreitet sich unter russischen Banken und Unternehmen
zunehmend eine positive Beurteilung fiir eine gute Corporate Governance, da
erkannt wird, dass Transparenz sich letztlich auszahlt.

SchlieBlich diirfte die Einfithrung einer Einlagensicherung fiir alle russischen
Banken sich auch auf der Kreditseite mittelfristig positiv auswirken.

Sie sehen, meine Damen und Herren, insgesamt ist somit mein Ausblick fiir das
deutsche wie das russische Bankensystem verhalten optimistisch.
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1. Introduction

Since the collapse of the Russian financial system, banking reform has been one
of the main priorities on the political agenda. Yet little progress has been
achieved thus far. All the more, Russian banks still seem quite ill-prepared for
the consequences of further integration and opening-up to the world economy,
which will come up with future Russian membership in WTO. Many of Russia’s
banks are not able to cope with the minimum capital requirement set by the
Central Bank, which in turn has therefore given them additional time for
compliance — rules will be applied not earlier than 2005.

In contrast to almost all other central banks in the world, the Russian Central
Bank performs a fourfold role with mixed experience of independence from
government and legislature. First, it performs monetary policy. Second, it
regulates the foreign currency market (and determines more or less the exchange
rate regime). It also hands out and cancels banking licences and acts therefore as
a banking supervisory body. Finally, with its majority ownership of Sberbank, it
is de facto the single most important player in the banking market itself.

This fourfold role brings about a wide array of conflicts of interest. Thus, as we
will argue in the following, it seems reasonable to separate the functions within
the Russian Central Bank for four primary reasons:

e Appropriate design of the exchange rate regime of the Ruble (against the US-
Dollar)

e Effectiveness of monetary policy
e Introduction of competition to the banking system and pushing ahead reform
e Minimizing rent seeking and corruption in the banking system

As long as the Russian economy is highly dollarized, the choice of the exchange
rate system affects control over monetary policy directly. Furthermore, the
actual choice of the exchange rate system — a de facto peg against the US-
Dollar, as will be shown below — has consequences of a more indirect nature for
banking system stability, its reform and the introduction of competition as well.
Thus this choice features prominently in our discussion on the many powers the
Central Bank enjoys.

About half of Russia’s exports are related to energy resources and raw materials.
Thus price fluctuation on the international market for crude oil affects export
earnings and the supply of foreign currency considerably (international gas price
usually follows oil price rather closely). Shocks on the international oil market
therefore have consequences for the external value of the Ruble, making the
prediction of the future exchange rate quite difficult; even more problematic, the
conduct of monetary policy in the face of fixed exchange rates is burdened with
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the duty to intervene on the foreign exchange market when the market rate is in
danger of passing the floor or the ceiling of the band previously announced.

The following paper is divided into four sections. Section 2 will consider
theoretical aspects of fixing the exchange rate as a means to secure financial
system stability, while Section 3 empirically analyses Russian exchange rate
policy vis-a-vis the US-Dollar before, during and after the financial crisis of
1998 until recently. The Central Bank’s powers and decision-making are
discussed in Section 4 with respect to competition and efficiency considerations
for the banking sector. Finally, the fifth section concludes and provides some
policy options.

2. Original Sin and Beyond: Sources for Banking System Instability

Basically, banks face three kinds of risk with respect to their balance sheet when
regarding the necessity for liquidity. First, the liquidity risk that appears in the
case of a maturity mismatch between assets and liabilities; second, in the event
of an interest rate change when either flexible and fixed exchange rates contracts
are distributed unevenly between assets and liabilities or when assets (liabilities)
have to be rolled over, assuming that there is no corresponding item according to
the maturity on the liabilities’ (assets’) part of the balance sheet; third — and
most important for the following considerations — in case of a mismatch between
the currency denomination of assets and liabilities.

In developed economies with sophisticated financial markets, banks are able to
cover or hedge any of these risks through a countervailing transaction. In most
countries in the world and in almost all transition countries, such a highly-
developed financial market with transactions denominated in local currency
does not exist. A common feature is a maturity structure for transactions in local
currency that is restricted to one or two years or even less. Often the country
lacks a government bonds market that usually provides a landmark for the
issuance of long-term corporate bonds. Regularly, like in many transition
countries, basic institutional conditions for such bonds markets are not in place.
Thus banks cannot finance long-term projects (more than one or two years) in
local currency without maturity mismatch due to the absence of a long-term
capital market segment.

Maturity mismatch is one consequence of incomplete financial markets. The
other one is a currency mismatch and the inability of banks to hedge foreign
exchange risks due to missing futures markets or the availability of hedging
instruments only at rather high costs. EICHENGREEN/HAUSMANN (1999, p.
3) called this situation where “the domestic currency cannot be used to borrow
abroad or to borrow long-term, even domestically” the original sin of financial
markets — a situation, in which financial fragility is unavoidable by the structure
of financial markets.
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MCKINNON (2000, pp. 223-224) points out an established stylised fact that in
most of these incomplete financial markets, private borrowing is mostly short-
term and denominated in foreign currency, very likely in US-Dollars. Medium
or long-term borrowings occur only when sovereign bonds (or the largest blue
chip companies) issue bonds, again almost all of which are denominated in
foreign currency and traded at a premium several percentage points higher than
the international bonds market average. But private borrowing is restricted to the
short-term and usually to foreign exchange denomination — interest rates for
foreign exchange denominated loans appear to be much lower than for loans in
domestic currency — and thus prone to maturity mismatch and exchange rate
risks. Hedging or covering these risks is unlikely, because the opportunity cost
of doing so would nullify the interest rate gains from the interest rate differential
between foreign and domestically denominated loans, provided the borrower
ever finds someone on the other side of the market who i1s willing to take the
hedging risk.

With high interest rate differentials and in case of fixed exchange rates between
the centre country and the country with incomplete financial markets,
overborrowing is very likely. If the US is assumed to act as such a centre
country, low interest-bearing Dollar deposits are taken in order to extend high-
yielding Ruble loans, but only as long as the risk premium for a sudden and
unexpected change with respect to the exchange rate regime is lower than the
interest rate differential between loans denominated in the anchor currency and
in the domestic currency. With a sudden shift of confidence, the risk premium
increases considerably and the conditions for capital inflows therefore no longer
exist; hence short-term loans are not rolled over, and the country might
eventually slide into financial and currency crisis. This is more or less the
explanation MCKINNON (2000) gives for the outbreak of the financial crisis in
East Asia in 1997.

As incomplete financial markets and a considerable interest rate differential are
expected to persist in the medium-term, the question arises of how the exchange
rate risk together with the overborrowing syndrome can be remedied. According
to MCKINNON (2000, pp. 223-226), either tight regulations on open foreign
exchange positions of banks may be imposed — virtually no open positions on
day-to-day trading should be allowed —, or, as long as a tight grip of the banking
supervisor is not a realistic option, a very short-term-oriented peg for the
domestic currency might help to extinguish exchange rate risk.

The short-term peg is governed as an intra-day management of the exchange rate
and thus as a quasi-peg in the short-term, in order to avoid sudden changes — he
calls that kind of fixing “high frequency exchange rate pegging”; in the medium-
term, smaller fluctuations may occur. MCKINNON (2000, pp. 212-217)
empirically shows that the crisis countries of East Asia have indeed resorted to
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such high frequency pegging somewhat after the immediate symptoms of the
Crisis were over.

To what extent are such considerations valid for Russian financial markets? Of
course, before August 1998 and in particular during 1996/1997, Russia
experienced short-term capital inflows in its government bonds market (GKO)
and a loss of confidence during the months before the crisis broke out; Russian
banks thus already had the experience of failure due to currency mismatch on a
large scale. But the difference between Russia and the East Asian countries is
the fact that overborrowing was not attributed to private loans, but to the
(unsustainable) borrowing on the part of the public sector and in particular the
federal government. This is documented in the vast literature on the liquidity
problems of the Russian private sector, where loss-making enterprises struggled
to survive by introducing non-monetary forms of payment. Yet even profitable
enterprises  find it hard to get external finance as  well
(COMMANDER/MUMMSEN, 1999; EBRD, 1999; AUKUTSIONEK, 1998;
YAKOVLEYV, 2000).

Quite remarkably, this situation seems to be about to change as regards the total
volume of loans extended by credit institutions. In the immediate aftermath of
the 1998 crisis, the total amount of loans denominated in Ruble recovered soon.
Between the second half of 1998 and the second half of 2002, the total amount
of Ruble loans increased more than tenfold, with data from 2003 suggesting that
this growth still persists, according to the CENTRAL BANK OF RUSSIA
(2003). Loans denominated in foreign currency (mostly in US-Dollar)
experienced an increase far more modest in comparison to the development of
Ruble loans. Basically, this reflects higher monetization of the financial system
and growing confidence into the domestic currency. With respect to our original
sin considerations, it it important to take look on the development of foreign
debt.

The existence of original sin on a broad-based macroeconomic scale should lead
to a large increase of Ruble loans together with an increase in short term
borrowing in hard currency, such as US-Dollar deposits and other financial
instruments, relative to borrowing in Ruble. The latter occured in the pretext to
the Asian financial crisis in 1997, as pointed out by MCKINNON (2000), but
this clearly is not the case in Russia for now, in 2002/2003, at least not on the
macroeconomic scale as a possible cause for a near future financial crisis. This
conclusion is confirmed by examining the development of Russia’s foreign debt
(Fig. 1). Total debt (not shown, it amounts to the aggregated total of the four
items displayed in Fig. 1) has decreased from 1999 to 2003, largely thanks to a
settlement for debt inherited from the Soviet era and further debt repayments.
Only corporate foreign debt shows a distinct upward trend, reflecting the
improved access of a few major Russian enterprises to international financial
markets. But the chart line for foreign debt of the banking sector remains
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virtually flat. In contrast, original sin would suggest an increase in banking and
corporate foreign debt. Even net international reserves — the difference between
liquid foreign assets and short term liabilities — show a high positive value,
mostly due to the stock of foreign currency reserves with the Central Bank
(RECEP, 2002).
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Figure 1:
Russian Public and Corporate Foreign Debt
Source: CENTRAL BANK OF RUSSIA, Bulletin of Statistics, various issues.

However, the possibility for any such developments in the financial sector any
time soon cannot be ruled out. Up until 2003, the Russian banking sector has
simply lacked opportunities to exploit the interest rate differential and to create
original sin on a broad scale. This is attributed to the much-acclaimed
underdevelopment of the financial sector, with unsecure property rights and
associated hesitance of banks to lend money at all (TOMPSON, 2000). Despite
that, however, the total volume of Ruble loans has seen an unprecedented rise;
from the perspective of original sin considerations and hence exchange rate risk,
this is not necessarily cause for worrying, at least as long as this upswing is not
financed through an inflow of foreign funds.

Despite that, there might be considerable concern for original sin on a
microeconomic basis, given interest rate differentials and an unofficial peg of
the Ruble/US-Dollar-exchange rate, as will be shown later. Probably the double
monetary standard alone suggests that there is considerable exchange rate risk
for single banks, in particular in the face of low supervisory pressure and the
absence of strictly-enforced rules restricting open foreign exchange positions of
financial institutions. However, since the term original sin refers to
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incompleteness of entire financial markets, for the sake of clarity it would be
more appropriate to speak of currency mismatch with banks as a cause for
liquidity problems.

For a single bank, it is quite attractive to finance its Ruble loan portfolio with
cheap US-Dollar deposits, in particular if the exchange rate is supposed to be
stable. A likely candidate for such a behaviour would be Sberbank, which has
increased its loan portfolio largely and is known for its loose internal control
mechanisms, not to mention external supervision. With the banking supervision
and regulation record of the Central Bank in mind (WORLD BANK, 2002), all
this is quite worrying with respect to the stability of the Russian banking sector.

Following the arguments of MCKINNON (2000), pegging the Ruble exchange
rate against the currency of the second monetary standard in Russia — the US-
Dollar — on a high frequency basis might be a temporary solution to the problem
of currency mismatch. At least the exchange rate risk would be eliminated, if the
peg is credible and sustainable. One prime argument against such a peg is that in
the face of currency mismatch (original sin), it might trigger moral hazard on the
part of banks, leading to an even higher increase in the overborrowing
syndrome, with interest rates remaining much different. With a fixed exchange
rate, banks will have an incentive not to care about the remaining risk of regime
change and thus will continue to exploit the interest rate differential. Others
claim there is a stabilizing effect of a fixed exchange rate which will eventually
narrow the interest rate differential and hence the very reason for
overborrowing, leading to a completion of financial markets in the longer run. A
fixed exchange rate might even have a disciplining effect on politicians
(EICHENGREEN/ROSE, 1998) implying that they pursue a transparent policy
without major unexpected changes. The next chapter will show that the Russian
Central Bank has indeed adopted an unofficial, short term-oriented peg of the
Ruble to the US-Dollar.

3. The Unofficial Peg of the Ruble

In a financial system where original sin prevails, a certain degree of stability can
be achieved when the associated risks are reduced externally, that means outside
the banks which ultimately face the risks. The exchange rate risk may therefore
be reduced by fixing the exchange rate or, alternatively, by pursuing very tight
management of the foreign exchange market, which brings about a stable
development of the exchange rate at least in the short-term and allows only for
appreciations in the medium perspective. MCKINNON (2000) has shown that
the latter case applies for most of the former crisis countries in East Asia, and
his empirical analysis, which builds upon considerations and a related regression
model of FRANKEL/WEI (1994), will be applied to the Russian case in the
following.
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This model consists of a multiple regression equation, which is estimated for
each respective country at any time by OLS. It is necessary to find a suitable
currency, which is required not to be fixed in a direct or indirect manner to any
of the other currencies in question and which exchange rate changes against the
anchor currency (the US-Dollar, USD) can be explained by changes against
other major international currencies or possible anchor currencies. In the case of
the Ruble, the Swiss Francs (CHF) can be accepted as such a reference currency.
Apart from the potential anchor currency, the Japanese Yen (YEN) and the Euro
(EUR; before 1999, the German Mark) are taken into the regression as
explanatory variables. Each currency appears with its value against the reference
currency, the respective exchange rate. The exchange rate data are on a daily
basis with first difference of logarithms. The equation is as follows, in general
form:

(2)  Local currency/CHF = B, + 3; EUR/CHF + 3, YEN/CHF + 3; USD/CHF
+e

and in order to look for an anchor currency of the Ruble:
(2a) Ruble/CHF = 83y + 3; EUR/CHF + 3, YEN/CHF +
33 USD/CHF + ¢

with By, B;, B, and B3 as regression coefficients of the constant, the exchange
rates of Euro, Yen and US-Dollar to the Swiss Franc and € as an error term
which fulfills the usual assumptions.

By b; b b; R’ partial F-statis-

2y .
(constant) (EUR)® (YEN) (USD) RENUSD)  tics
Pre-crisis’ (observations: 159 (Ruble), 889 (Yuan, Won)

Ruble 0.000 0043 0009 1.007 0911 0897 528.09
(0.000)  (0.056) (0.017) (0.027)

Yuan 0.000 0012 0.000 0996 0.996 n.a. 67

(China) | 000y (0.007) (0.003) (0.003) 142.17

Won 0.001  -0,032 0006 1.021 0.883 na. 2236.68

(Korea)

(0.001)  (0.041) (0.017) (0.016)
During the crisis’ (observations: 99 (Ruble), 412 (Yuan, Won)

Ruble 0012 6639 -0498 -1.567 0.042 0.008 139
(0.010)  (3.600) (0.860) (1.763)

Yuan 0.000  0.000 0000 1.001 1.000 n.a. 1289

(China) 1 6000y (0.001) (0.000) (0.000) 001.65

Won 0.001 0179 0.160 1.086 0.087 n.a. 12.95

(Korea)

(0.001)  (0.413) (0.139) (0.226)
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Post-crisis’ (observations: 1195 (Ruble), 350 (Yuan, Won)
Ruble 0.000  -0.095 -0.086 1.038 0.498 0.403 39321

(0.000)  (0.088) (0.031) (0.037)
Yuan 0.000  -0.001 0.000 1.000 1.000 n.a. 1492
(China) | 000y (0.001) (0.000) (0.000) 141.09
Won 0.000  0.147 0070 0957 0.706 n.a. 276.75
(Korea) | 000)  (0.090) (0.030) (0.045)
Ruble 0.001  -0335 -0.146 1.069 0277 0225 58.90
§51999/2000 (0.000)  (0.240) (0.065) (0.092)
Ruble 0.000 0013 0021 0989 0958 0929 4398.00
562000/2002 (0.000)  (0.026) (0.011) (0.011)
Ruble 0.000 0033 -0.036 1.009 0959 0928 1157.44
(2003)"  10.000)  (0.054) (0.029) (0.023)

Monthly Data (observations: 54)
Ruble 20007 - 20.163 0.975  0.569 0.516 21.99
(Jan 1999- |(0.003) 99010 6 115 (0.135)
July 2003) (0.370)
Table 1:

Exchange Rate Regimes in Russia, China and South Korea on Basis of Daily Data

Standard deviation is given in brackets. Values of t-statistics are not included in the table due to high error
probability with respect to the fact that the data of MCKINNON (2000) is given only to the thousandth part.

* See text below.

"For the Russian Ruble: 06.01.1998 - 16.08.1998, for the other currencies: January 1994 - May 1997.

% For the Russian Ruble: 17.08.1998 - 31.12.1998, for the other currencies: June 1997 - December 1998.
? For the Russian Ruble: 01.01.1999 - 31.07.2003, for the other currencies: January 1999 - May 2000.

* Coefficient B, is related to ECU/Euro in case of the Ruble, in case of the other currencies to the D-Mark
(DEM).

> For the period 01.01.1999 - 14.10.2000, observations: 466.
% For the period 15.10.2000 - 31.12.2002, observations: 578.
”For the period 01.01.2003 - 31.07.2003, observations: 152.

Source: MCKINNON (2000), pp. 214-218; own calculation on basis of Datastream data.

With the Ruble being pegged to one of the currencies in question (Euro, Yen or
US-Dollar), the estimate of the respective regression coefficient will be
approximately one. The estimate of the other coefficients should therefore be
somewhere near zero, because Euro, Yen and US-Dollar are assumed to float
freely against each other (FRANKEL/WEI, 1994). Thus, if the Ruble i1s pegged
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de facto to the US-Dollar, the estimated value of B; will approximate one,
whereas f3; and 3, will be around zero.

Tab. 1 displays the regression results for the exchange rates on a daily basis. In
order to be able to compare the results of the Ruble regression, the results from
MCKINNON (2000) are shown for the case of China and South Korea, of which
the former maintained a fixed parity of the Yuan to the US-Dollar during the
whole period; the results for China act therefore as a point of reference. The
period covered in the analysis — January 1994 to May 2000 for Yuan and Won
and January 1998 to July 31, 2003 for the Ruble — is divided into three
subperiods, whereas the first represents the pre-crisis period, the second the time
of crisis itself and the third the period after the crisis.

For the pre-crisis period, rather clear results can be obtained. Whereas the
estimated values of Euro and Yen, b; and b,, are near zero, the estimated value
of coefficient b; for the US-Dollar is near one; this is what was predicted in case
of a peg of the local currency to the US-Dollar. According to the results of
MCKINNON’s estimation, the Chinese Yuan shows the strongest pegging
against the Dollar with a value of b; at 0.996, a standard deviation of 0.003 and
a t-value (hypothesis b; = 0) of the estimated coefficient of 332. South Korea
has a similar, but less strict pegging of the Won to the US-Dollar with a bs-value
of 1.021, standard deviation of 0.016 and a t-value of 64. Russia, which in
contrast to most of the East Asian countries had a officially announced exchange
rate peg to the US-Dollar, shows a value for b; of 1.007 and a t-value of 36.66
(standard deviation 0.027) for the period before August 17, 1998. This is also
consistent with a strong peg of the Ruble to the US-Dollar, but somewhat less
strict than that of South Korea. It might be attributed to a rather broad exchange
rate corridor within which the Ruble was allowed to float.

All t-values of the currencies in question point to a rejection of the hypothesis b;
= 0 and hence to a significant influence of the US-Dollar on the development of
their exchange rates. The peg to the US-Dollar is confirmed when testing the
hypothesis b; = 1, where we obtain t-values for South Korea and China of
around 1 and for Russia of 0.262, which means that this hypothesis cannot be
rejected with a level of probability a of 5% or 1%. The high values of R* point
out that the estimated equation fits quite well for explaining the mean variation
of the observations.

The period during the crisis is displayed in the middle part of Tab. 1. In
MCKINNON’s (2000) analysis, the crisis period lasts 18 months; for Russia,
this can be shortened considerably, albeit somewhat arbitrarily. The entire crisis
period is assumed to last from August 17, 1998 to the end of that year (the
comparably short period might be justified by the fast recovery of the Russian
economy). The only currency that maintains a strict peg to the US-Dollar is the
Yuan. For the Korean Won, there is still a significant influence of the US-
Dollar, but the peg is much looser than before. For the Ruble, an influence of

106



Russia's Banking System, the Central Bank and the
Exchange Rate Regime

any of the three currencies in questions — Euro, Yen and US-Dollar — cannot be
obtained at standard significance levels.

Quite interesting are the results for the post-crisis period. China still maintains
its fixing to the Dollar, and Korea resurrected its unofficial Dollar-standard. The
estimate bs is 0.957 and the hypothesis 8 = 0 cannot be rejected at usual levels of
significance, which confirms the influence of the US-Dollar on the Won
exchange rate. Even more interesting, the Ruble seems to have returned de facto
(not officially) to its pre-crisis exchange rate regime, hesitating a bit however.
For the period from January 1, 1999 to the end of July 2003, we obtain an
estimate b; near one, that is 1.038, with a t-value of 28.327 (standard deviation =
0.037). Therefore, the US-Dollar exerts a significant influence on the Ruble
exchange rate as well. This confirms a de facto pegging of the Ruble to the US-
Dollar on a daily basis after the financial crisis of 1998.

However, the pegging of the Ruble got closer between 1999 and 2003. It is even
possible to mark a point of change in the development of the Ruble exchange
rate by means of the residuals from the equation cited above (January 1999 to
July 2003). The model probably is mispecified somehow, because by estimating
the period from January 1999 to July 2003, we obtain residuals which differ
according to their altitude in largely two subsequent subperiods. The first one
runs from the beginning of 1999 up to October 2000, while the second one starts
there and ends with the observation period. Running of a CUSUM-test provides
evidence for a structural break, however, including a dummy variable whose
value is one for the period from January 1, 1999, to October 14, 2000 and zero
leads to the same result. Thus the assumption of homoskedasticity seems to be
violated for the whole period. This leads to the conclusion that during the
respective subperiods, several external shocks happened which the model cannot
explain. Probably this simply refers to a temporarily looser policy strategy
towards the US Dollar exchange rate by the Russian Central Bank. It is
worthwhile to check the model for other influential factors, e.g. the trading
volume on Moscow foreign currency exchange. Factors like the oil price or the
stock of international reserves do not seem to have an influence on the shape of
the two subperiods.

Simply dividing the total period into three subperiods, whereby the first runs
from January 1, 1999, to October 14, 2000, the second from October 15, 2000,
to December 31, 2002, and the third from January 1, 2003, until the end of the
observation period, yields interesting results as well. With regard to the first
period, we obtain an estimate b; of 1.069 with a t-value of 11.571 (standard
deviation 0.092). For the second period starting on October 15, 2000, the
estimate bs is even closer to unity with 0.989, and a t-value of 86.431 (standard
deviation 0,011). This represents a period of an ever closer relationship between
the Ruble and the US-Dollar which lasts until the end of our observation period
on July 31, 2003. To have an impression of how close the daily peg of the Ruble
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to the US-Dollar still was in the first half of 2003, we ran the regression for the
first seven months of 2003, with the result of an estimated bs-value of 1.009 and
a t-value of 43.696. Besides, the different R*’s indicate that the estimated values
for the coefficients fit quite well for explaining the mean variation of the
observations (0.958 and 0.959 for 2000/2002 and 2003, respectively, in contrast
to 0.227 for 1999/2000).

The influence of the US-Dollar can still be made clearer by excluding the Dollar
from the regression equation above. The value of R for the modified equation
shows that part of the mean variation of the observations which the remaining
estimation parameters are able to explain. The relative contribution of the US-
Dollar to the explanation of the Ruble exchange rate — the partial R* — can thus
be obtained by the following equation:

(3)  Rlusp = (R® - RPnoa)/(1 - Rpoq); with RPysp as partial R* for the US-
Dollar, R? for the original and R? .4 for the modified regression equation.

The values of partial R* for the US-Dollar (last-but-one column, Tab. 1) point
out that the coefficient attributes a large contribution to the explanation of mean
variation of observations, in particular before the crisis and during the period
2001/2002. Before the crisis, the partial R? was 0.897, and for 2000/2002 it
increased to 0.929 (for 2003, 0.928); immediately after the crisis, R*ysp was
comparably low but was still far from being dismissible.

With a close relationship between the Ruble and the US-Dollar demonstrated on
a daily basis, it seems reasonable to take a look at a longer term perspective.
Estimating the same regression model employed above with monthly data
(simple monthly average of the respective exchange rates) for the period from
January 1999 to July 2003 yields similar results (see Tab. 1): we obtain an
estimate b; once again near one, that is 0.975, with a highly significant t-value
of 7.300 (standard deviation = 0.135). Therefore, the US-Dollar exerts
significant influence on the Ruble exchange rate in a longer term — monthly —
perspective as well.
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Figure 2:
Exchange rate development Ruble/US-Dollar for selected periods (daily data)

Source: Datastream.

Fig. 2 displays the Ruble/US-Dollar exchange rate (daily data) in chart form,
with different periods (each lasting one and a half years) and with the
Ruble/Swiss Franc exchange rate as a means of comparison. The first-but-one
chart from above shows the Ruble/US-Dollar exchange rate for January 1999 to
June 2000; the exchange rate is comparably volatile and resembles more of the
development of the Ruble/Swiss Franc exchange rate (second chart from below)
rather than to the Ruble/US-Dollar exchange rate during the official pegging
(January 1997 to June 1998 shown here, chart furthest below). Keep in mind the
nevertheless existing influence of the US-Dollar. The picture changes as regards
the Ruble/US-Dollar exchange rate if we take the period from January 2001 to
June 2002 into consideration. Now the chart is almost as flat as is seen in the
official pegging — and slightly increasing, too, meaning a slow depreciation of
the Ruble. By and large, deviations from the underlying imaginary trend line are
almost non-existent here.

Taking all this into consideration, we can conclude that after October 2000 in
particular and until the end of the period under observation, the exchange rate of
the Ruble was pegged closely to the US-Dollar on a daily basis by the Russian
Central Bank. According to the results of our estimation, the daily peg for this
period was at least as tight as during times of the official fixing of the Ruble
before the crisis. This is somewhat different from the kind of exchange rate
system BUBULA/OTKER-ROBE (2002) assumed for the Russian Ruble; they
put it as “other managed floating” instead of “tightly managed floating”. One
must keep in mind, however, that Russia has not officially adopted any kind of
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peg of the Ruble to the US-Dollar. Yet de facto, the Russian Central Bank has
installed an exchange rate regime which empirically shows the same results like
a slowly depreciating crawling peg within a band of reasonable width.

4. The Central Bank, Competition in the Banking System and
Allocative Efficiency

Before discussing implications of the daily peg, it is worthwhile to consider the
rationale for the Central Bank to intervene on the foreign exchange market to
such a scale. Basically from the perspective of the Russian Central Bank, one
may consider the following three aspects relevant:
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Exchange rate as a tool for industrial policy: In particular during an oil price
boom, the Russian Ruble is bound to appreciate, making it harder for the
Russian industry to compete on the world market with a real exchange rate
still more appreciating due to the high inflation rate at home. Therefore the
Central Bank intervenes on the foreign exchange market to lower the
appreciation of the real exchange rate by letting the nominal rate depreciate.
This was already acknowledged by
DABROWSKI/PACZYNSKI/RAWDANOWICZ (2002, p. 10) and
resembles in a way the strategy of the Chinese government in 2003, which
keeps the Yuan undervalued against other major currencies, in particular the
US-Dollar, in order to give their industry an advantage on the world market.

Avoiding liquidity problems on behalf of financial institutions: As already
discussed above, high-frequency exchange rate pegging can partly switch off
exchange rate risk for banks with open foreign exchange positions (currency
mismatch). Such a peg may act as a temporary alternative to tighter
regulations.

Fixing the exchange rate as a nominal anchor and a stabilizer for the
economy: This basically refers to the standard argument for resurrecting a
fixed exchange rate system as was in existence from 1994 to 1997 for
stabilizing the monetary sphere in order to minimize distortions for the real
sector of the economy. In the case of Russia, fixing the Dollar exchange rate
should also have a stabilizing effect on the current account, because Russia’s
trade balance is highly disproportionate, first as regards the kind of goods
exported — more than half of exports are related to the raw materials sector —
in contrast to imports, second as regards exports earnings — which are
received mostly in US-Dollar — in comparison to imports, most of which
must be paid in Euro.
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Figure 3:

Decision-Making by the Russian Central Bank, Competition and Efficiency in the Russian
Banking System

What are the implications of the tight tracking of the US-Dollar for financial
stability and efficiency, given the state of the banking sector? Fig. 3 summarizes
an answer to the questions raised above. Basically, one can divide the figure into
three main parts, of which the first one consists of external influences
(components of balance of payments: current account and capital account
aspects) on the right hand side in the middle and below; these translate into
effects on the Russian financial sector (the second part of the story) via both the
exchange rate and the foreign exchange market, including its effects on
monetary policy (area above the center). The third part are legal, regulatory and
supervisory affairs, on the left hand side.

In short, the argument runs as follows: Efficiency in the Russian banking sector
is spoiled by a large monetary expansion triggered by the Central Bank’s policy
to manage an unofficial exchange rate peg in times of a natural resources boom,
leading to negative real interest rates and local asset bubbles. Efficiency is
distorted as well by moral hazard behaviour when banks have access or simply
rely on the Central Bank’s exchange rate policy, which allows for currency
mismatch. Different knowledge of the Central Bank’s strategic decisions in this
respect, however, hurts competition, because a prudent bank will avoid open
foreign exchange positions and therefore hedge any such risks at a certain cost
(or leave operations aside which lead to open positions), something a bank that
1s aware of the Central Bank’s strategy is not supposed to do, provided the
Central Bank’s strategy is considered sustainable. Instead of a daily peg,

111



Ralf Wiegert

banking supervision and regulation should enforce adequate hedging or
provision for risks from currency mismatch (dotted line in Fig. 3), but
supervision and banking regulation in general is still weak. Together with
problems in the overall legal environment and corruption (rent seeking
activities), regulatory rules provide for barriers for market entry, which hurts
again competition and therefore in the end leads to deteriorating banking sector
efficiency. The status quo is preserved by a conflict of interest within the Central
Bank as regards Sberbank and the introduction of competition, with politicians
having little interest in changing the situation. Foreign banks, that might
enhance competitive pressure and thus the efficiency level, are therefore very
reluctant to enter the Russian banking market. One has to be careful, of course,
that further opening up of Russian financial markets will enhance the probability
for currency mismatch (or even original sin) and might force established banks
to engage in even more risky investments in the face of lowering interest
margins (arrow from competition back to moral hazard).

Let us focus first on the implications of the daily peg for the conduct of
monetary policy and the monetization of the Russian economy. With
comparably high oil prices during the period from 1999 to 2003, the daily peg is
associated with considerable costs and uncertainty on behalf of monetary policy.
As Fig. 4 shows, Ruble money supply (M2) increased more than fivefold in
nominal Ruble terms from January 1999 to May 2003; this mostly reflects the
large increase in foreign exchange reserves with the Central Bank, which saw an
increase of more than seven times during the same period and indicates that the
Russian Central Bank was unwilling (or simply unable) to sterilize monetary
expansion via the foreign exchange market on such a grand scale. However, the
expansionary effect was only partially transmitted into the real sector, because
Russian banks still hold large compulsory and voluntary reserves with the
Central Bank. In May 2003, a total of roughly 18% in relation to the Ruble
money supply (M2) was held as banks’ reserves with the Central Bank, given a
(still comparably high) reserve requirement ratio of 10% (for foreign exchange
funds and Ruble funds from legal entities) and 7% (for other Ruble funds, see
CENTRAL BANK OF RUSSIA, 2003, pp. 29-32, for details). The fact that
Russian banks hold voluntary reserves with the Central Bank can be explained
by a general lack of other investment opportunities, which shows the underlying
structural weaknesses of the Russian financial markets.
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Selected Interest Rates 2000-2003
Source: CENTRAL BANK OF RUSSIA, Bulletin of Banking Statistics, various issues.

The effects on the conduct of monetary policy and the effectiveness of its
market-related instruments can be seen by looking at interest rates on the
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interbanking market vis-a vis the official interest rate for refinancing from the
Russian Central Bank (see Fig. 5). The refinancing rate is quite high and came
down to 18% at the beginning of 2003, but in fact, this has no major effect on
money supply, because interbanking rates (in particular the lending rate) are
much lower (around 2-3% p.a. in Spring 2003). Judging from this, one may
conclude that Russia has experienced too large a monetary expansion.

The Russian banking sector suffers from several structural and legal flaws that
restrict its role as financial intermediary to a comparably small degree, but with
increasing liquidity and the monetization of the economy, the economic costs of
its backwardness increase as well, in terms of allocative inefficiencies and loss
of growth potential. Negative real interest rates like in Russia in 2003 do not
contribute to improving allocative efficiency of the financial sector; investment
is only held back by a lack of investment opportunities, largely due to insecure
property rights and bad corporate governance schemes as well as unreliable
accounting methods that make decision-leading facts like credit records
unavailable.

Once this situation changes — and it is likely to change with still strong growth
and rising investment in 2003 (WORLD BANK, 2003) —, Russia will experience
features of a bubble economy, including overborrowing on both the corporate
and the consumer side, overheating consumer demand, asset prices too high, etc.
To say Russia as a whole will experience this is not quite correct, because a
bubble can only be created in areas where too much liquidity is available. This
might be the case in Moscow, where signs of a bubble are already visible, but
not in most of the other parts of Russia, where banking services are still pretty
much underdeveloped and corporate or consumer credits from ordinary banks
very rare. Allocative inefficiencies may result in local bubbles, but also in a very
unequal regional distribution of financial funds, that is largely due to the legal
and supervisory problems, some of which are displayed on the left part of Fig. 3.
Banks in the regions are often too small and inexperienced to cope with banking
business of the financial centre in Moscow and the big banks in Moscow in
return are reluctant to invest and operate in Russia’s regions.

At least partially, pursuing the daily peg is responsible for a large monetary
expansion and distortions on the money market, leaving the Central Bank
without market-related instruments for monetary policy and the banks with too
much liquidity. While aggregated monetary figures for the entire country
suggest there is even more monetization and amount of credit needed —
compared to other transition countries —, Russian banks face only a very limited
range of investment opportunities, probably all of which will show signs of a
bubble without further bank restructuring and improving the banking and
investment environment in most of Russia’s regions.

Another consequence of the daily peg refers to a typical moral hazard-argument
and brings us back again to the discussion on original sin and currency
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mismatch-related problems. The exchange rate policy of the Central Bank and in
particular the high-frequency peg have not been announced thus far; there is no
clear sign as to the perspectives of this kind of exchange rate regime. Banks may
be able to exclude foreign exchange risk on a day-to-day basis, but cannot be
sure if this regime might be changed in the near future. In addition, even if there
1s a significant tracking of the US-Dollar as regards monetary exchange rate
data, simply looking at the exchange rate chart reveals that there is no comfort in
relying on a longer term oriented peg of the Ruble to the US-Dollar. Thus banks
have to make provisions for open foreign exchange provisions with a maturity of
more than two to four weeks.

Such a need for provision probably does not apply to state-owned banks and in
particular banks associated with the Central Bank, like Sberbank. They enjoy an
advantage over their competitors, given the uncertainty of the future of the
currency peg and the fact that there is no official commitment to the exchange
rate regime. It is very likely that those banks can rely on information asymmetry
to their favour over their private competitors. The knowledge of the strategy
enables Sberbank to exploit an interest rate differential between Ruble and US-
Dollar denominated loans, disregarding currency mismatch considerations and
related provisions. Thus the unofficial daily peg distorts competition in the
banking sector.

The playing field in the Russian banking sector is quite uneven, and
disadvantages for private banks do not stop with information asymmetries
regarding exchange rate developments. Public guarantee for deposits with
Sberbank is one of the major distortions detrimental to the expansion of private
banks on the retail banking market. While competition in the banking market is
hurt by disguising the Central Bank’s exchange rate strategy on the one hand,
the Central Bank even used its monetary policy tools for giving Sberbank an
advantage on the other. Until 2002, Sberbank’s reserve requirements with the
Central Bank were about half as high as those for other banks. The list of
competition-distorting factors could continue: the current public deposit
guarantee valid only for deposits at Sberbank or the government’s decision to
use Sberbank as its payment channel for various public funds, e.g. the pension
system (WORLD BANK, 2002). Usually Sberbank’s public duty to provide
banking services in Russia’s regions and more remote areas outside the big
centres of Moscow and St. Petersburg, which is supposed to be associated with
extra-costs for the maintenance of a large branch network, is used to defend such
measures. But it is never clear how much the branch network really costs and if
it is really such a kind of liability for Sberbank. It may even be an asset that
gives the bank a much broader base for activities compared to their new founded
rivals.

From a politico-economic perspective, there are three reasons why state
ownership of Sberbank and in particular ownership by the Central Bank as well
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as a dominant role of Sberbank is preferential for politicians and Central
Bankers and the introduction of a level playing field as a necessity for
competition quite unlikely:

e Tool for industrial and social policy issues or rent-seeking activities in
general: State-owned Sberbank can be used as a tool for pursuing industrial
or social policy goals without respecting commercial issues, e.g. by directing
large-scale credit to enterprises or credit programmes to private households.
Given the level of corruption in Russia, private rent-seeking activities are
likely as well.

e Control of financial system: A dominant state-owned Sberbank allows
politicians direct control over the development of the banking system,
something post-Soviet politicians still might favour. From this point of view,
a dominant state-owned Sberbank is the best means for blocking a Hungary-
style foreign takeover of large parts of the Russian banking sector.

e Restoring trust in banks by preserving Sberbank’s role: A much touted
argument is that Sberbank is currently the only bank which enjoys a
necessary amount of trust among people, so that they are willing to put their
money in its accounts. According to this view, changing anything, including
ownership or public deposit guarantee, will endanger this trust and set back
efforts for building up the banking sector in Russia.

Especially the first and second aspects are supported by the comparably
intransparent structure as regards accounting and publishing data on Sberbank’s
activities. This makes things particularly easy when trying to hide the true cost
of financial support for industrial or social issues or other rent-seeking activities,
including fraud. Without transparency and tight supervision, Sberbank’s
managers and interfering politicians simply cannot be charged for their
activities.

It should be acknowledged that the Russian economy is characterized by
widespread rent-seeking activities, related to the phenomenon of public
authorities as grabbing hands (FRYE/SHLEIFER, 1997) and state capture by
enterprises (HELLMAN/JONES/KAUFMANN, 2000). Whereas certain
exemptions for Sberbank act as competition-distorting factors and hence as
barriers for market entry and expansion for its rivals, barriers for market entry
occur through rent-seeking activities as well; the banking sector therefore is
probably one the most active rent-seeking sectors in Russia (PLEINES, 2002;
ALLAN, 2002). Competition may be badly hurt or even prevented from its very
beginnings (particularly in more remote areas) with large-scale corruption and
rent-seeking activities in place (WIEGERT, 2003). An enterprise panel revealed
the Russian Central Bank as the prime target for state capture as regards public
institutions in Russia (HELLMAN/JONES/KAUFMANN, 2000, p. 9).
Regulatory rules may therefore be abused to prevent the market entry of likely

116



Russia's Banking System, the Central Bank and the
Exchange Rate Regime

competitors, a consideration often associated with the apprehension of foreign
banks with respect to entering Russia’s banking market.

The three reasons raised above show that considerable forces exist that might
hinder reform, mainly efforts associated with the introduction of transparency
and competition in the banking sector. The ultimately political goal of keeping
the Russian banking sector in Russian ownership sets an important obstacle for a
large-scale participation of high reputable foreign banks. This could be an
alternative for the argument in favour of keeping Sberbank within its dominating
position, that is the view that only a large Sberbank with public deposit
guarantee can restore trust in banking services. But opening up the Russian
banking sector and an associated large-scale entry of foreign banks will not only
lead to an enhancement of trust in private banks — no matter whether to whom
they belong — but also to an enhancement of service quality and availability;
foreign ownership usually improves the overall quality of banking services
considerably in underdeveloped banking markets (CAPRIO/HONOHAN, 2001,
p. 167). But without political support, foreign banks are quite reluctant to come
to Russia on a large scale. Lack of support and the uneven playing field
therefore act as major barriers for market entry and expansion.

Further lifting of regulations preventing the inflow of foreign capital, in
particular of foreign participation in the Russian banking sector and a deeper
integration into world financial markets through liberalization efforts (capital
account and foreign exchange market) — associated with likely membership in
the WTO in the near future — might help to lower these barriers for market entry
and eventually enhance competitive pressure, while at the same time this
possibly increases threats for financial sector stability. Higher competition will
lead to decreasing interest margins, which in turn will probably force banks to
engage in riskier investment projects. Hence a tighter supervisory control and
enhanced information processing from banks to the Central Bank is required.
This holds particularly for Sberbank.

Apparently, with increased financial integration following liberalization, high oil
prices and — almost equallyimportant — ongoing economic growth well above
4% per annum, financial risks in the sense of currency mismatch will increase,
most likely also in the sense of original sin, especially if the Central Bank
maintains its exchange rate strategy. This is due to continued high export
earnings as well as to an increased inflow of foreign capital given such a
scenario, both factors contributing to an appreciation of the Ruble exchange rate,
which the Central Bank at its current stance might be willing to prevent. Given
loose control efforts such an exchange rate policy will inevitably lead to further
excess liquidity in the financial system, asset price bubbles and overborrowing,
something that might turn out painfully unsustainable in the event of a changing
economic environment.
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A bursting asset price bubble in a highly intransparent environment is the
imminent danger Russia’s financial sector will face today, not in the least for the
largest actor, Sberbank. With negative real interest rates caused by excess
liquidity, allocative efficiency of the financial sector is at odds, and Russian
banks will have to cope a large debt write-off once an economic downturn
occurs or the current account deteriorates. If this happens, the Central Bank
might again be tempted to stabilize the economy by maintaining the exchange
rate peg on a daily basis. Thus, as nominal interest rates at home rise again,
Russian banks will increasingly look for financing abroad. This might lead to a
situation similar to the classical original sin paradigm MCKINNON (2000)
identified as a root cause for the Asian financial crisis.

5. Conclusions and Policy Options

The Central Bank of Russia today faces the challenge of building up a sound
financial sector. It has more power than most of the other central banks in the
world, but at the same time is captured in a serious conflict of interest that
possibly prevents her from creating the conditions for such a sound banking
sector, first of which is to address the lack of enforcement of prudential
regulation and the level playing field for competition. Still far behind the goal of
enforcing tough regulatory rules, the Central Bank has resurrected a sort of
exchange rate peg to the US-Dollar on a daily basis. As we have briefly
discussed, there are several arguments for such a peg in a transition economy
with a low developed financial sector. Indeed, it may help to switch off
exchange rate risk in the short-term, but it is doubtful whether this works due to
the unofficial nature of the peg. Whether it helps to encourage import
substitution and export-oriented sectors is highly disputable. Still, there are
considerable costs: the lower degree of control of the money supply and
allocative distortions on the banking market leading to signs of an asset price
bubble. Banks with adequate liquidity management with respect to exchange
rate risk will have higher costs compared to banks which simply neglect this
risk, either because they are associated with the Central Bank and therefore have
an informational advantage or because they simply pursue a riskier business
strategy.

Until proper regulations and reporting standards are in place and enforced,
resorting to high frequency pegging or to a fixed exchange rate is a remedy for
the exchange rate risk problem in the short- to medium-term. With higher
pressure for abolishing regulations concerning foreign exchange and capital
account transactions in the near future in the wake of WTO membership, time is
probably running out for that option. In 2003, however, open exchange rate
positions do not seem to endanger financial stability. But the issue of currency
mismatch and even original sin may become more relevant in a future economic
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downturn. By then, Russian banks and their regulatory and supervisory
environment should be prepared.

Therefore, action on the field of prudential regulation is required, because
fluctuations in the exchange rate market will accelerate after the Central Bank
abolishes most of its administrative measures currently regulating the market
and making the task of high frequency pegging comparably easy. During the
period of reform, a high frequency peg may be justified, but as there are high
costs for maintaining such a peg, reform efforts thus have to speed up. In any
case, an official announcement of the peg and related future commitments of the
Central Bank would be desirable. The peg should not be realigned at a level
artificially low, leading to massive interventions by building up foreign
exchange reserves.

In any case, the Central Bank should stop pursuing industrial policy by keeping
the Ruble well below its true value. The task of smoothing the negative effects
of the oil price boom on the tradables sector should be left to other instruments,
such as a public stabilization fund that collects parts of natural resource revenues
in good times to spend them in bad times. From 2004 onwards, such a fund will
be created on the federal level.

Parallel to an enhanced quality of supervision of banks’ lending activities,
institutional and legal problems — such as improving creditor rights and
establishing instruments for tracking the records of debtors — have to be solved
to let the money disperse more evenly across the country, giving enterprises in
more remote regions access to external financial means. One must admit,
however, that even with reforms and measures enacted on paper, access to
external financing will at best only gradually improve in the medium term.

For the sake of a competition-oriented banking sector and in order to resolve the
conflict of interest within its own holding structure, the Central Bank should sell
its stake in Sberbank. In the short-term, a full-fledged separation of Sberbank
from the Central Bank is desirable, with a possible privatization of Sberbank in
the medium term after an accounting for a true and fair view of Sberbank’s
operations, costs and earnings has been set in place. Rules governing the
admission of foreign-owned banks to the Russian banking market have to be
relaxed; ideally Russian and foreign banks should be treated equally.

Stripping the Central Bank of its supervisory and regulatory powers may also be
desirable, given its poor record on this field and the high potential for rent
seeking activities associated with that function. But there is no real alternative in
sight that might be able to replace the Central Bank in the near future. A clear
separation of its monetary and supervision departments as regards all
accountable aspects is therefore necessary (if that is ever really an option);
possibly a new independent agency on the basis of the supervisory department
should be founded.
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Entwicklungsstrategie des russischen Bankensystems und die
Rolle der Sberbank

Zusammenfassung

Die nach der Finanzkrise 1998 erhohte Stabilitdt des russischen Bankensystems
hatte leider keine Effizienzsteigerung zur Folge. Um die Effizienz des
Bankensystems Russlands zu erhohen, sollte man vor allem den Wettbewerb der
Bankenmarktteilnehmer  fordern.  Dafiir miissen addquate  rechtliche
Rahmenbedingungen geschaffen sowie strukturelle Reformen im russischen
Bankensektor durchgefiihrt werden. Es gibt zwei Probleme, deren Losung einen
positiven Einfluss auf die Schaffung der Wettbewerbsrahmenbedingungen fiir
die Finanzdienstleiter ausiiben konnten. Dazu gehoren vor allem die
Monopolstellung der Sberbank sowie die gleichzeitige Durchfiihrung
kommerzieller und nichtkommerzieller Geschifte bei Banken mit staatlicher
Beteiligung. Die nach der Krise verstirkte Monopolstellung der Sberbank
widerspricht den giiltigen rechtlichen Rahmenbedingungen (bspw. dem Gesetz
“Uber den Wettbewerb am Finanzdienstleistungsmarkt”). Eine Umstrukturierung
der Sberbank stellt eine schwierige Aufgabe dar, weil sie die Grundlage fiir die
Stabilitdt des gesamten russischen Bankensystems bildet. Andererseits ist die
Monopolstellung der Sberbank als Hindernis fiir den Wettbewerb im russischen
Bankenmarkt zu betrachten.

* Staatliche Universitét fiir Wirtschaft und Finanzen, St. Petersburg.
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Crpaterust pa3BuUTHUS POCCUMCKOM OAHKOBCKOHW CHCTEMbI M
poiab COeperareabHOTO OaHKa

1.CTpykTypa pocCcUiicKoi 6aHKOBCKOM CHCTEMBI mocie kpusuca 1998 r.

2. Ucropus co3nanus CoeperarenbHoro banka

3. IIpobaeMBl B ONTACHOCTH MOHOIIOJIBHOTO MoJiokeHus CoeperarebHOro 0aHka
B OAHKOBCKOI cucteme Poccun

4. Bapuantel pedopmupoBaHusi COeperaresbHOro 0OaHKa W HMX BO3MOXKHBIE
HOCIIEACTBU

* Cankr-TletepOyprckuii YHUBEpCHTET DKOHOMUKU M DUHAHCOB.
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1. CtpykTypa poccuiickoit OaHKOBCKOM CHCTEMBI MTOCIE KpU3Kca
1998r

Boccranosnenune crabunpHOCTH OaHKOBCKOW cucTeMbl Poccuu, HapyIIeHHOH B
nepuoj ¢puHancoBoro kpusuca 1998 rona, He MOBJIEKIIO 3a COOOM MOBBIIICHUS €€
3¢ (pexTUBHOCTH W poJin B SKOHOMHKE cTpanbl. [lo pa3smepam KamuTayios,
aKTUBaM, 00beMaM MPEJOCTABICHHBIX KPEIUTOB, U OCOOCHHO MO MOKa3aTessiM B
OTHOUIEHUU K BHYTPEHHEMY BaJIOBOMY IIPOJIYKTY, POCCHUIHCKas OaHKOBCKas
CHCTEMa CYILECTBEHHO OTCTaeT oT eBpomneickux crpad. Ha 1.06. 2003 rona
3apEerucCTPUPOBAHHBIN yCTaBHBIM KamuTaln Bcex OaHkoB cocTtaBuia 331 mipa.
pyoueir, ipu 3Tom Oosiee 60% neiicTByrommx B Poccum GaHKOB oOJamaroT
KaluTagoM JI0 2 MIIH. €BPO. U TOJIbKO 25% 6aHkoB (327 6aHKOB) MMEIOT KaluTall
cBbimie 5 MiH. eBpo. COBOKyMHBIE aKTHUBBI OAaHKOBCKOTO cektopa Ha 1.06
coctaBuiu 4809,6 mupa. py6., (38% k BBII), 3a70/5keHHOCTh 1O KpeauTam,
IpeIoCTaBICHHBIM HEPUHAHCOBBIM MpeanpusaTusm — 1848,9 mapa. py6. (15% x
BBII). IIpu 3ToM 107151 OaHKOBCKMX KPEIMTOB B MCTOYHHMKAX (PMHAHCUPOBAHUS
WHBECTUIIMN HE TocTuraet 5%.

HaunbGonee neCTBEHHBIM HWHCTPYMEHTOM  TOBBIMICHUS  3P(HEKTUBHOCTH
OaHKOBCKOI'O CEKTOpa SIBJISETCS pa3BUTHE KOHKYPEHIIMU Ha phIHKE OAaHKOBCKHX
yciyr. Ha ykpenyieHne KOHKYpPEHTHBIX Haydall HalpaBlIEHbl YCUJIUS B 00JacTH
3aKOHOJIATEIBHOTO PETYJIMPOBAaHUS OAHKOBCKOM AESTENBHOCTH, CTPYKTYpHBIE
pebopmMbl B (PUHAHCOBOM  CEKTOpE JKOHOMHKE, COBEPIICHCTBOBAHUE
O0aHkoBcKoro Hamzopa. llpum »TOM YeTkO 0003HAUUIUCH JBE MPOOIEMBI,
pelIeHre KOTOPBIX MOXET OKa3aTh peIlarolre BO3eHCTBUE HAa (OPMUPOBAHUE
YCIIOBUM 7151 CBOOOTHOM, TOOPOCOBECTHOW KOHKYPEHIIUUA MEXKTy OaHKaMHu — 3TO
COBMEINICHNE PBIHOYHOW M HEPHIHOYHOU JEATEIHPHOCTH HEKOTOPHIMHU OaHKAMH,
0COOEHHO 0aHKaMH C TOCYJapCTBEHHBIM YYaCTHEM, ¥ MOHOTIOJBHBIC TTO3HITHH
CoOeperarenbHoro 0anka B 0aHKOBCKoM cucteme Poccum.

[TopaBnsitoniee OGOJBIIMHCTBO OAHKOB C TOCYAApCTBEHHBIM YYacTHEM B
HACTOsIIIee BpeMs HE WMMCEIOT YETKOW KOHIICTIIMH pPAa3BUTHS, MOHATHBIX |
OTKPBITBIX IEJIe ydYacThs TOCyJapcTBa B HMX KamuTanax. He BbIpaGoTaHBI
TPaHCIIAPCHTHBIC TPHUHIUIIBI pPa3MEIIeHUsI OIO/DKETHBIX CPEACTB M CPEICTB
roCyJJapCTBEHHBIX BHEOIOKETHBIX (OHIOB B KOMMEpPUECKMX OaHKax, He
OlpeseNieHbl YCJIOBHs MpHUBJICYEHUS] OAHKOB K (PUHAHCUPOBAHMIO LEJIEBBIX
rOCy/apCTBEHHBIX MPOTrpaMM M Mporpamm™m, (UHAHCHUPYEMbIX H3 OHOIKETOB
cyobexToB Denepanuu.

MonononsHOe nonoxkenne COeperareqbHOro 0aHka, 3aMETHO YCHJIMBILIEECS B
pe3yabrare (uHAHCOBOTO Kpu3zuca 1998 roma, He MO3BOJAET peaan30BaTh
OCHOBHBIE TIOJIOKeHUsT DeaepanbHOro 3akoHa «O pa3BUTUM KOHKYPEHUMH HA
pbIHKE (UHAHCOBBIX Yciayr». OHO HCKaXKaeT CTPYKTypy pPBIHKA YaCTHBIX
JeNOo3UTOB, Ha KoTtopoM COeperarenbHblii OaHK sBisieTcd (AKTUYECKUM
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MoHomnoiuctoM. Ha ero nomo npuxonurces okono 80% pyOsieBbIX U MPUMEPHO
50% BamoTHBIX BKJIAAOB (pusmyeckux yui. B pykax COeperarenbHoro 0aHka
cocpenorodeHo okoiio 40% pacueToB ¢ UCMOIb30BaHUEM OaHKOBCKUX KapT, OH
aKKyMYJIMpPOBaJl Ha CBOMX PACUETHBIX, TEKYIIMX M OHOPKETHBIX cueTax Oosee
70% cpeAcTB IOPUAMYECKUX JUL, MPEAHA3HAYEHHBIX JI TEKYIIUX pPacu€TOB.
Bo muorux perunonax Poccuiickoit denepannu otaenenus CoOeperateibHOro
OaHka SABJISIFOTCS €AMHCTBEHHBIM OAHKOBCKHUM YUPEKICHHUEM,
OCYIIECTBIISIONM OaHKOBCKHE omepamuu. 3akpbitue otneneHus CoepOaHka
[0 CYyIIECTBY O3HAuaeT NpeKpalieHue OaHKOBCKUX ONepanuil Ha JaHHOM
TEPPUTOPHH.

PedpopmupoBanne CoeperarenpbHoro 0OaHKa NpeACTaBIsSeT CO00M CIOXKHYIO
3a71a4yy, MOCKOJbKY, C OJHOH CTOPOHBI, OH SIBISIETCS OCHOBOM CTaOMIIBHOCTH
0aHKOBCKOM cucTeMbl Poccum, a ¢ Apyroil — OCHOBHBIM MPETSITCTBHEM Ha MyTH
ee TMHAMUYHOTO Pa3BUTH HA MIPUHIIMIIAX PHIHOYHONW KOHKYPEHIIUH.

2.Uctopus coznanus CoeperarenbHoro banka

CoOeperarenpublii  0ank Poccum Obul co3gaH B xonae pedopMHUpOBaHUS
[EHTPAIIM30BAaHHOW TOCYJAAPCTBEHHOW OaHKOBCKOW CHCTEMBI Ha Oase
['ocymapcTBEHHBIX TPYIOBBIX cOeperarebHbIX Kacc, KOTOpbIE€ BXOJWUIU B
cocraB l'ocynmapcrBenHoro banka CCCP. B 1987 romy Obu1 00pa3oBaH
roCy/IapCTBeHHbI crneunann3upoBannbii  COeperatenbubiii  6ank  CCCP,
kotoppii B 1991 romy Obu1  akuumoHupoBaH. Ilpuyem  HeEkOTOpbIE
TeppuTOpUalibHble (Qrinanbpl  3TOro OaHKa OBUIM  AKIMOHUPOBAHBI  Kak
CaMOCTOATENIbHbIE OaHKH C y4acTHEM OPraHoB BJAcTH Ha MECTaX U CPEJCTB
oromxeToB cyobektoB dDenepaumu. B ganpHelineM  10AM  KanuTana,
HAXOJUBIIKECS B PyKax OPraHOB rOCyJIapCTBEHHOM BJAacTH, ObUIM BBIKYILICHBI,
u COeperarenbHblii 0aHK BOCCTAaHOBUJI CBOE OPraHM3aIMOHHOE EJUHCTBO Ha
tepputopun Poccutickoit denepanuu. B xoae Kpu3ncoB Ha MEKOAHKOBCKOM H
BaTIOTHOM pbIHKaX B 1994 m 1995 romax CoOeperatenbHblii OaHK TOHEC
CyLIECTBEHHbIE  yOBITKHM. BoccTraHoBieHHE  €ro  IUIaTEeKECHOCOOHOCTH
MIPOM30LIIO 3a cueT yBenudeHus nonu lLleHtpansHoro banka Poccuiickoi
®denepannu B ero ycraBHoM Kanutane. C 1996 roga Havancs mpoiecc akTUBHOM
pecTpyKTypHu3aluu OaHKa, BBIPA3UBIIMICA B LEHTPaTU3alldd YIPaBIICHUS,
YKPEIUICHUN BHYTPEHHEW IUCIUIUIMHBI, IUBEPCUPUKAINKN ACSITCIBHOCTH U
IPEUMYILECTBEHHONM OpUEHTAllMU Ha PHIHOYHBIE ycioBus padoTel. B 1998 rony
COepbank ObUT OJHUM W3 KPYMHEHIIUX, HO JAJIEKO HE CaMbIM KPYIHBIM
poccuiickuMm Oankom. IIpeBpamienue ero B (DaKTHUECKOTO MOHOIOJIUCTA
OpoM30LLIO B  mepuoia  (¢puHaHCOBOro kpusuca 1998 roma, korga
CoOeperarenbHomMy OanHky VYkazoMm I[lpesujmenta ObUIM TepefaHbl YacTHBIC
BKJIaJIbl U3 OOJBIIMHCTBA TaK Ha3bIBAEMBIX «CTPYKTYpPOOOpPa3yronmx» OaHKOB,
KOTOpbIe cTainu (pakTuyeckuMu OaHkporamu. Ha ero cuera ObLIM NepeBeCHBI
cpencTBa OIOKETOB Pa3IUYHBIX YPOBHEH U OIO/KETHBIX opraHu3anuii. MHorue
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OpEeANpUsSTUS U OPTaHU3alMK, YTPATUB JIOBEpUE K JAPYTUM OaHKaM, MPEAIOWIH
XpaHUTh CBOU CBOOOJHBIC JIEHEKHbIE cpeAcTBa B COeperarelbHOM OaHKE Kak
OoJiee HaJIe)KHOM, MOCKOJIBKY OH HaxXoJuJjcs moj koutposnem banka Poccuu. B
2002 romy Ha oOciyxuBanun B COeperaTenbHOM OaHKe HaXOAWJIHUCH 59
KPYITHEUIINX KOPIOPATUBHBIX KJIMEHTOB, 44 HUCIOJHUTEIIBHBIX OPraHOB BJIACTH,
920 ynpaBienuii u otraeneHuii GenepanibHOro Ka3HaueuCTBA.

C 2000 roma ocymiecTBIAETCS  MNporpaMma 1o  peGopMHUpOBaHHIO
CoOeperarenpHoro ©Oanka, paccuutanHas 10 2005 roma. Coaepxanue
nanbHeHero peopMUPOBAHUS CBOAUTCS K OKOHYATEIHPHOMY OCBOOOXKIICHUIO
O0aHKa OT COXpPAaHMUBIIMXCS 4YEPT MPEXKHEW CHUCTEMBbl TrocTpylcOepkacc u
NpPEBpPAlICHUI0 €ro B PBIHOYHO — OPUECHTHUPOBAHHBIM  COBPEMEHHBIM
YHUBEPCAJIbHBIM OaHK, yCUJIICHUE TMO3UIMKA O0aHKa Ha BHYTPEHHEM U OCOOCHHO
Ha MEXyHApPOJHOM PBIHKE.

Ceronna CoOeperaTenbHblid 0aHK — KpyHHEHIIMK OaHK MO BEJIWYMHE aKTHUBOB,
MMEIOIIMN HAUMBBICIIYIO JTOXOAHOCTh Kamutaia B LleHTpansHONM M BocTouHOoU
Espone. B 2002 rony moxomHocts aktuBoB CoepbOanka (ROA) cocrapisiia
3,85%, noxonnocts kanutana (ROE) — 41,96%.

1. IIpobmeMbl U OMACHOCTH MOHOIOJBHOTO ToNoXkeHuss COeperareabHOTo
OaHka B 0aHKOBCKOM cucteme Poccun

Ocoboe monoxenue COeperaTtenbHOro ©OaHKa B OaHKOBCKOM CHCTEME
ONpeesieTcs, BO-EPBBIX, TeM, UTO 64% €ro rojaocyrommux akiui npuHaaieKaT
LlenTtpansHoMy Ganky P®, BO-BTOpBIX, €ro (aKTHIECKHUM TOCIIOACTBOM Ha psJie
cerMeHToB (puHaHCOBOTO phiHKa. Ha momio CoeperarenbHOro 0aHKa MPUXOAUTCS
okoJio 25% aktuBoB U 15% kammTasia 6aHKOBCKOW CHCTEMBbI cTpaHbl. [Ipuuem,
MOHOIIOJIbHBIE TO3UIMU 3TOT0 OaHKa C KaXXIbIM rojJoM ycuiuBarotcs. Ha Ham
B3IJI51]], 3TO OOYCIJIOBJIEHO CIIEAYIOUIMMU TPUYUHAMH.

1. B coorBercTtBuu ¢ naeuctByromiuM B Poccuu 3aKOHOIATENBCTBOM B
0aHKax, /i€ J0JIs TOCYAapCTBEHHOIO Y4acTUs B KaluTalle MPEBBIIIAET
50%, rocymapcTBO HECEeT CyOCHIWapHyI0 OTBETCTBEHHOCTh 3a
COXpPaHHOCTh BKJIQJIOB rpaxzaaH. HecMoTps Ha TO, 4TO MEXaHHU3M
peanu3aluu 3TOM OTBETCTBEHHOCTH 1O CHX IOpP HE MPONUCAH, €€
dbopmanbHOE HAMYUE OIpPEAeNseT BBICOKOE TOBEpPHE HACENEHUs K
CoOeperarenbHOMY OaHKY.

2. Ycunenue MO3ULIUAN COeperaTeabHOro OaHka W J0JU
KOHTPOJUPYEMOIO MM pPbIHKAa OaHKOBCKMX YCIyr MpPOU30IUIO B
pe3yapTare NpuHATHIX B 1998 roly aIMUHUCTPATUBHBIX PEUIEHUN 10
NEPEeBOAY B 3TOT OaHK BKJIAJ0B HACEIECHUs, OIOJUKETHBIX CUETOB,
CPEACTB,  IpENHAa3HAYEHHBIX HAa  (UHAHCUPOBAHUE  IIEJEBBIX
rOCyAApCTBEHHBIX MPOTPaMM U J1p. AJIMHHHMCTPATUBHBINA PECYPC, XOTs
¥ B MEHBUIMX MacuITadax, 10 CUX MOP UCIIOJIb3YETCS Ul 3aKpEIICHUs
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IPUOPUTETHOrO NoJioxkeHus: CoeperareapHOro 0aHka Ha (PUHAHCOBOM
PBIHKE.

3. B NOCTKpHU3MCHBIM NEPUOJ  3HAYUTEIBHO BO3POC  PBIHOYHBIN
noTteHuan 6anka. Pazmeprl ero coOCTBEHHOTO KamuTaia MO3BOJISIOT
OCYLIECTBJISATh  IIMpPOKOMAcIITaOHble  (DUHAHCOBBIE  TMPOEKTHI,
OTKpbIBaTh  IIUPOKHE  JUMMHUTBI  KPYHHEWIIMM  POCCHUMUCKUM
NPEeAnpusiTAIM — dKcopTepaM. bank o0namaer camoil pa3BeTBICHHON
B cTpaHe ¢uUIMaIbHOM CeThl0, HacuuThBaromield ©Oomee 1100
(buIraNoB, 4TO MO3BOJISET My, KpOME BCETO MPOUYETo, peaTu30BhIBATH
BBITOJIHbIC u s dexTuBHBIE BEKCEIIbHbIC MIPOTPaMMBL.
Uckmountensaoe nosepue k COeperarenbHOMY OaHKY B YCIOBHSX
SKOHOMHUYECKOTO TMOABbEMA M POCTa PEAIBHBIX IOXOJOB HACEICHUA
obecrieunBaeT TMOCTOSIHHOE  YBEJIMYECHHE IO  JOJITOCPOUYHBIX
MIaCCMBOB, 4YTO, B CBOI OYE€pEelb, CO3MACT NPEANOCHUIKA IS
paclIMpeHns UHBECTUIIMOHHOTO KpeautoBanus. B 2002 roay Ha 10510
CoGeperarenpHoro 6anka npuxoausioch 6onee 70% MHBECTULIMOHHBIX
KpEIIUTOB, PEAOCTABIEHHBIX CBIPbEBBIM U AKCIOPTHO
OPUEHTUPOBAHHBIM OTPACIISIM.

B nocneanue roapl CymecTBEHHO MOBBICUIOCH KAUECTBO YIIPABJICHUS OaHKOM:
yllydlaeTcsl IJIaHUpOBaHUE OW3HEC — TMPOIeccOB, BHeApeHa 3(P¢eKTuBHAsA
CHUCTeMa yMpaBiCHHs pPHCKaMH, CHUCTeMa KOHTPOJUIMHIA, TOCTOSIHHO
COBEpIIICHCTBYETCSl OpTaHU3alMOHHAas CTpYKTypa Oanka. COeperarenbHblil OaHK
co3nan 3¢hdEeKTUBHO (PYHKIMOHUPYIOIIYIO PACUETHYIO CETh, Yepe3 KOTOPYIO
npoxoautr Oonee 30% Bcex O€3HANMYHBIX IUIATEXKEH B HKOHOMHKE.
HakoruieHHbI1i 6aHKOM TOTEHIIMAT TIO3BOJISIET €My Ha PaBHBIX KOHKYPUPOBATH C
NPUXOJIAIIIMH Ha POCCHICKUI PBIHOK MHOCTPAHHBIMHU OaHKaMu. B Toxke Bpems
COXpaHEHHE O0cCO0O0ro craryca W YKpPEIJICHHE MOHOIOJIBHOTO TIOJOKEHUS
COeperaTenbHOr0 0aHKa TauT B ceOE OMACHOCTH JJISi POCCUUCKON OaHKOBCKOM
CUCTEMBI.

[Ipexne Bcero, cymecTByeT MOPaJIbHBIN PUCK, CBSI3aHHBIN C TEM, YTO TJIABHBIM
aknmonepom CoOeperatenbHOro 0anka BeicTymaer bank Poccum, KOTOpBIid, Kak
U3BECTHO, SIBIIIETCSI OPraHOM OaHKOBCKOI'O PEryJIMPOBAHUS W Haa3opa. Takum
o0pa3oM, Haa30p 3a neaTenbHOCThI0 COeperaTeIbHOro 0aHKa OCYIIECTBIISIET €T0
OCHOBHOM aKITMOHEp, BJajesiel] KOHTPOJBHOTO TMakeTa akiui Oanka. Hembss
3a0bIBaTh U O TOM, uTo bank Poccum akTHUBHO ydacTBYET B OMeEpalusx Ha
MEXOaHKOBCKOM W BAJIOTHOM pBIHKE, OKa3blBash BO3JEHCTBUE HA JUHAMUKY
NPOLIEHTHBIX CTaBOK, [JBIDKEHHE Kypca pyons U T.1. Bo3MOXHOCTB
MaHUITyJIUPOBATH MOAKOHTPOJIBHBIM €My KPYIHEWUIINM HallMOHAJIBHBIM OAHKOM
TauT OMACHOCTb TEKYIEr0 HUBEJIMPOBAHUS TUCIIPONOPIUN B JEHEKHOU cdepe,
HAKAIUTMBAHUS CKPBITBIX YIpo3 CTAOWJIBHOCTH JEHEKHOTO PBIHKA, KOTOPBIE C
OO0JIBIION BEPOSTHOCTHIO MOTYT MEPEUTH (Pa3zy OTKPHITOTO KpU3KUCa.
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3aKperuieHue MOHOIIOJIBHOrO MojokeHus COeperareabHOro OaHka Ha PBIHKE
OAHKOBCKHX yCIIYT KpailHEe HEraTUBHO OTPAXKAETCs HA Pa3BUTHH MEKOAHKOBCKOM
KOHKYpeHIMU U Ha 3(P(HEKTUBHOCTH OAHKOBCKOW CUCTEMBI B 1esioM. MIMEHHO
Hasinune COeperaTenbHOro OaHKa JAaeT OCHOBAHUE Ul OLIEHKH POCCUHCKOIO
OaHKOBCKOIO pbIHKa KaK HEKOHKYPEHTHOIO, HE II03BOJIAET HCIOJb30BaTh
TPaJIULUOHHBIE UHCTPYMEHTBI €r0 @aHTUMOHOIIOJIBHOTO PErYJIMPOBAHMUSL.

HesrenpHocTh COeperarenbHOro OaHKa CIYXUT OJHOM M3 BECOMBIX NPUYMH
YCUJICHUSI  HEPABHOMEPHOCTM  PErMOHAIIBHOrO  pasButus  Poccuiickou
®enepauuu. Bo MHOrux, O0OCOOEHHO TaK Ha3bIBAEMBIX «IEIPECCHUBHBIX)
pernoHax TteppuTopuanbHbie OaHku  COeperarenpHoro ©Oanka Poccum
NEPEKAYMBAOT U 0€3 TOr0 CKYJHBIE PECYPCHI B LIEHTp, 1€ OHU MPUHOCIT OaHKy
Oonee BblcokMe TpuObUIM, yeM Ha MmecTax. Jlo 40% paboTarouux akTHBOB
TEPPUTOPHAIBHBIX OAHKOB COCTaBIIAIOT CPEACTBA MEK(PUINAIBHBIX PACUETOB, T.
€., M0 CYLIECTBY, CPEJICTBA, MEepeJaHHble MECTHBIM (DUINATIOM IEHTPATLHOMY
ynpasiaeHuto Oanka. [lonb3yrommiics TOCYJapCTBEHHBIMH TapaHTUSIMU U
rOCYyJIapCTBEHHBIMHU CPEACTBAMU OAHK CTPEMHUTHCS MAaKCHUMAJIbHO OCBOOOJUTHCS
OT pEeLIEHUs] COLMAIBHO 3HAYMMBIX, HO KOMMEPUYECKH BBITOJHBIX 3a7ad. Tak, B
XOJIe €ro peopraHu3aluy ObUIM 3aKpbITBl HEpEeHTa0elbHble (UINaibl B
OTHAJEHHBIX W MAJIOJOCTYIIHBIX pallOHaX, B pe3yJbTaTe Yero MHOTUE
HACEJICHHBIE ITYHKTBl MPAKTUYECKH JIMIIWINCh BO3MOXHOCTH II0JIB30BAaThCS
OaHkoBckMMH yciayramu. Ortnenenus OaHkKa Ha MeCcTax HE MPOSBISIOT
3aMHTEPECOBAHHOCTH B (PMHAHCOBOM MOAJEPKKE WHBECTHIIMOHHBIX MPOEKTOB,
HEOOXOOUMBIX 171  cOamaHCHPOBAaHHOTO  Pa3BUTHUSA TEPPUTOPHUATBHBIX
XO3SIICTBEHHBIX ~KOMIUIEKCOB, HO HWMEIOUIMX HHU3KYI0 3((EKTUBHOCTh U
JUINTEJIbHBIE ~ CPOKM  OKYMA€MOCTH.  YUWTBhIBasg, 4YTO HUHBIX, KpOME
CoOeperarenbHOro 0aHka, rocyJapCTBEHHBIX KPEIUTHBIX YUPEKICHUH, KOTOpbIE
MOrau Obl (PMHAHCUPOBATh MOJIOOHBIE MPOEKTHI, B OOJBIIMHCTBE PETHOHOB HE
CYIECTBYET, MECTHBIE BJIACTH YIIYCKAaIOT peajbHbIE IIAHCHI IPEOIOJIEThH
OTCTAIIOCTh U «IENPECCUBHOCTH» CBOUX PETMOHOB.

3. Bapuantsl pedhopmupoBanus CoeperareibHOro 0aHkKa U ux
BO3MOYHBIC TTOCJIC/ICTBHSI

Omun w3  mWHpPOKO  OOCYXJaeMblX  BapuaHTOB  pedOpMHpPOBAHUSA
COeperarenpbHOoro 0OaHka — TMepeaada KOHTPOJIBHOTO IMaKeTa €ro akiui ot
LlenTpansHoro Oanka IIpaBuTenbCTBY, MOJOOHO TOMY Kak 3TO MMEJIO MECTO B
OTHOIIIEHUU KOHTPOJIBHOTO Takera akuuii BuemroprbOanka. Takas nepenaya B
U3BECTHOM CMBICJIE CHMMAE€T MOpPAJIBbHBIM PUCK, CBSA3aHHBIM B IIPOBEICHUEM
OAHKOBCKOI'O HaJ30pa U pealu3alieil JEeHEKHO — KPEAUTHOW MOJUTHUKHU, HO
NOPO’K/IAE€T HOBBIE PUCKH M HE PEIIAET MHOTMX APYTUX MpOOJEM, CBA3aHHBIX C
KOMMEPUYECKON HANPABICHHOCTBIO JEATEIBHOCTH KPYITHEWIIEr0 HAIMOHAIBHO
0aHKa, KOHTPOJIUPYEMOTO TOCYAAPCTBOM.
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Peanuzamust apyroro Bapuanta pedopMUPOBaHHUS, KOTOPBIA 3aKIIOYAETCS B
co3naHuu Ha 6a3ze COeperarenbHOro 06anka 17 HE3aBUCUMBIX TEPPUTOPUATBHBIX
O0aHKOB, B KalnMTajle KOTOPbIX OyJyT y4acTBOBaTh MECTHBbIE€ OpIaHbl BIACTH,
OyJeT 03HayaTh JUKBUAALMIO KPYIHEWero, 3ppekTuBHO GyHKIUOHUPYIOIIETO
U KOHKYPEHTOCIIOCOOHOTO Ha MEXJAYHapOJAHOM DPBIHKE HAIMOHAJIBHOTO OaHKa.
OT0 0cnabUT HAMOHAJIbHYIO OAaHKOBCKYIO CHCTEMY, M COKPATHT IOTEHIMAI
BHYTPEHHUX WHBECTULIMOHHBIX MEXaHU3MOB.

[TpuBaruzanus CoeperarenbHOro 6aHKa Ha PRIHOYHBIX YCIOBHUSAX, CKOpEE BCETO,
OyZeT O3HayaTh COXpPAaHEHUWE HAKOIUIEHHONO WM NOTEHLMAlla pPAa3BUTHUSA
COBPEMEHHBIX OaHKOBCKMX YCIYIr W (PUHAHCUPOBAHUS WHBECTULUH, HO
[IOCTABUT €ro MOJ KOHTPOJIb MHOCTPAHHOTO KamuTaja JIMOO POCCUHMCKHUX
CBIPBEBBIX OJMIapxoB. B 000M ciyyae rocyaapcTBO JIHMIIAETCS PHIHOYHOTO
ppluara BO3JIECUCTBHUS Ha JBWKEHHE (PUHAHCOBBIX IIOTOKOB B 3KOHOMHKE,
octaercss 0e3 CTPYKTYpbl, CIOCOOHOM pelaTh roCyJapCTBEHHBIE 3aJauyM, HE
HapyIas JOCTUTHYTOTO OanaHca.
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Dr. Anatole Kosmatchev *

Wettbewerb im Bankensystem Russlands

Zusammenfassung

Die Finanzmirkte Russlands befinden sich zurzeit noch in einem
Entwicklungsprozess. Die  Wettbewerbstrukturen des  russischen
Bankensektors werden sehr spontan gestaltet, weswegen man zurzeit kaum
iiber eine in Russland existierende Wettbewerbspolitik fiir den
Bankensektor sprechen kann. Heutzutage sollen vor allem die
wettbewerbsunterstiitzenden gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir das
Bankensystem Russlands geschaffen sowie die konkurrenzbeschriankenden
Strukturen eliminiert werden. In diesem Aufsatz konzentriert sich der Autor
auf die zwei folgenden Schwerpunkte: die Feststellung der bestehenden
Schwachstellen in der bankspezifischen Gesetzgebung sowie die Analyse
der einzelnen Kennzahlen der Wettbewerbsteilnehmer des russischen
Bankensektors.

* Staatliche Universitt, St. Petersburg.
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Kocmaue A.H."

KonkypeHius B 0aHKOBCKOM cucteMe Poccun

1. 3akoHOATENBHBIE YCIOBUS ISl «pabOTOCIOCOOHOI» KOHKYPEHLIMH B
KpeauTtHou cucrteme Poccum
1.1 BBenenune
1.2 Henocrarku 3akoHa P® «O 3amure KOHKYPEHIIMM HA PBIHKE
(HUHAHCOBBIX yCIIyT»

2. CocTosiHHE U pa3BUTHE KOHKYPEHLIUH B KPEAUTHOM cucteme Poccun
2.1 Teoperuueckre npoOJeMbl OIEHKA KOHKYPEHLIMH B KPEAUTHOU
cucreme

2.2 KoHKypeHTHbIE CTPYKTYpbl Ha pblHKE (prHAHCOBBIX yciyT B Poccuun

* Cankr-IletepOyprekuii [ocynapcTBeHHbIH Y HUBEPCHTET.
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1. 3akoHOAATENBHBIE YCIOBHUS I «Pa00TOCTIOCOOHOMY KOHKYPEHITUN
B KpeauTHOM cucrteme Poccuu

1.1 Beeneunue

duHaHCOBBIE pbIHKU B Poccny HaxoAsTCs €lie B CTaJuy HA4aJIbHOTO Pa3BUTHS.
KonkypeHTHble CTpyKTypbl OGOPMIISIIOTCS, M 3TOT IMPOILIECC MPOTEKAET
cnoHtaHHo. EjBa nu MOXHO TOBOpUTH 00 OOOCHOBAHHOM KOHKYPEHTHOM
MOJINTUKE B OTHOIICHMM (DUHAHCOBBIX HMHCTHUTYTOB. HeoOxommmo, mpexie
BCETO, CO311aTh OAXOJAIINE 3aKOHO/IATEJIbHBIE YCIIOBHS JUISL
«paboToCrocOOHOM» KOHKYPEHIIMM B KpeauTHoW cucteme Poccun w
«pa3pylIUTh» CTPYKTYPhI, KOTOPBIE MPEMATCTBYIOT PAa3BUTHIO KOHKypeHUIHU. B
JAHHOW CTaTb€ IIPECIEAYIOTCS BMECTE C TEM JBE MelHd. Bo-NepBbIX,
IPOJIMBAETCSA CBET HA HEKOTOPBIE HEIOCTATKU 3aKOHOJATENbHOro Oa3uca H, BO-
BTOPBIX, AHAJU3UPYIOTCS OTHAEJBbHBIE ITOKA3aTENM KOHKYPEHTHBIX CTPYKTYp B
KpeauTtHou cucreMe Poceun.

1.2 Henocratku 3akoHa Poccutickoit denepannu «O 3amure
KOHKYPEHIINH Ha PHIHKE (PMHAHCOBBIX YCIIYT

Xots kpenuTHas cuctema B Poccuu B peiHOUHOM (popme Bo3HMKIa B Havaie 90-
X TOJIOB MPEIBIAYLIETO CTOJETHS, UCXOIHBIE 3aKOHOJATEIbHBIE YCIOBHS IS
pa3BUTHS KOHKYPEHLIMH OBUIM CO3JaHbI TOJBKO B KOHLE TOrO € CTOJETHS.
['ocynapcrBennas Jlyma npuHsuia 3akoH «O 3alIMTEe KOHKYPEHIMHA HAa PBIHKE
(¢uHaHCOBBIX yciyr» B 1999r. (B nanbHeiiem no texcry — 33KPDY).

DTOT 3aKOH HMMEET BCE K€ HEKOTOPhbIE HEJAOCTAaTKU, KOTOPbhIE CYHIECTBEHHO
3aTPYIHAIOT JEATEIbHOCTh MUHHCTEPCTBA 110 AHTUMOHOMIOJBHOW MOJIUTHKE (B
nanpHelmeM o Tekcty — MAII). 3nech OyayT mpuUBEACHBI JIMIb OTACIbHBIC
NPUHIUIHATBHBIC HEIOCTATKHU.

[Ipexxne  Bcero, ciueayer  yHOMSHYTh  HEKOPPEKTHOE  KONMPOBAHUE
COOTBETCTBYIONIEr0 3aKOHA B OTHOLIGHAM TOBAPHBIX phIHKOB' . HecMoTps Ha
TO, YTO ONPEAEICHHOE CXOJCTBO JABYX 3aKOHOB HEOOXOJMMO M HEU30EXHO,
33KP®YVY He B 10CTATOYHOHN CTENEHH OTPakaeT OCOOCHHOCTH KOHKYPEHIMU Ha
(MHAHCOBBIX pBIHKaX. 3aKOHOAATENb IIOCTYNHMJ OYEHb YIOPOUIEHHO C
coJiep>KaHUEM, a UMEHHO: BBIUEPKHYJ BCE MOJOKEHHSI 3aKOHA ISl TOBApPHBIX
PBIHKOB, KOTOpbIE HE B MOJHOM Mepe noaxodsaT 1 33KPOY. Xora 33KPOY
COJIEPKUT TIOHSTHE «HEIOOPOCOBECTHAs KOHKYPEHLHUS» U MPUBOAMUT €ro
MHTEPIPETALNIO, OH BOBCE HE YUUTHIBAECT OTAEIBHBIE CYLIECTBEHHBIE IEHCTBHS
KOMIIETEHTHBIX T'OCYJapCTBEHHBIX OPIraHOB, KOTOPBIC BBI3BIBAIOT K JKU3HU

85 .
3akoH P® «O KOHKypeHLIMM M OTpaHMYE€HHU MOHOIOJIMCTHYECKOM JEATEIBHOCTH Ha
TOBApHBIX PHIHKAX», KOTOPBIM BCTynwI B cuity B 1991r.
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TakOW THUN KOHKypeHIHMH. Peub WAET 0 TMpeuMyIlIecTBaxX, KOTOPHIC
MPEIOCTABIISIOTCS TOCYJIApCTBOM OTACIBbHBIM OaHKaM. B mepByro ouepenp
MOKHO YIIOMSIHYTh TIPEIOCTaBJICHHUE MpaBa 00CTyKUBaHUS OFO/PKETHBIX CUCTOB
POy TaK HA3bIBAEMBIX «CHCTEMOOOPA3yHOIINX» OAaHKOB, B HACTOAIIEE BpEMSs
uckiountTeabHo Coepbanky PO.

B mocinegnue roapl  MPOUCXOAMT  IOCTENEHHBIM  Mpolecc Iepenadyu
oOcmyxuBaHUsi  OIOJDKETHBIX  CUeTOB K  MuHucTepcTBY  (prHAHCOB
(KaznauetictBy) Poccun. Ho Bce xe nHa COepbank P® mnpuxomutcs eie
npumepHo 1,5% obcmykuBaHusi OI0KETHBIX CUETOB (paHee ObLIO CYIIECTBEHHO
oonbmie). Takum oOpa3oM, 3TOT OaHK TMOJyYaeT B CBOE paCHOPSIKEHHUE
OpakTHUeCKu  «OecriaTHele»  OeHbIW.  [Ipyrume  OaHKM — BBIHYXICHBI
OCYHIECTBIIAATh  peduHAHCHpoBaHWE dYepe3 bank Poccum wmm  Opath
MEXOAHKOBCKHE KPEIUTHI.

B 33KP®VY orcyrcTByeT HMHTEpHpETalns HEKOTOPBIX BAXKHBIX IOHITHH,
KOTOPBIE XAPAKTEPU3YIOT YIPOXKAIOIIee KOHKYPEHIUU IOBEICHUE YYAaCTHUKOB
(PMHAHCOBBIX PBIHKOB, & TAKXE CTPYKTYpbl, KOTOpPbIE MPENSATCTBYIOT PAa3BUTHIO
KOHKypeHuuu. Hampumep, B 3akoHe 4YacTo YHOTpeOJseTcs TIOHSTHE
«aQHTUMOHOIIOJIBHOE  PEryJIMPOBAHUEN oe3 OIIPEIEIICHUS ITOHATHUM
«MOHOIIOJIMCTUYECKOE  IOBEACHUE» U, COOTBETCTBEHHO, «MOHOIIOJIBHOE
NoJIo’)KeHUe» Ha (UHAHCOBBIX phIHKaX. HecMoTps Ha TO, YTO MOHSITHIO
«rocnoJcTBO Ha pbiHKE» B 33KPDY yneneHo Oonplioe 3HaYeHUE, HE MOKA3aHO,
KAK €ro «A3MepsTH.

K ToMmy ke, IpPOUCXOIUT CMEIIEHUE BYX MMOXO0KHUX, HO B IIPUHLIMIE PA3INYHbIX
IIPOLIECCOB, KOTOPBIE NPUBOIAT K POCTY KalWTajda OTIAEIbHBIX YYaCTHHUKOB
(UHAHCOBBIX PBIHKOB, a MMEHHO: KOHILIEHTpallMM U LEHTpaIU3aluu
(uHaHCOBOrO Kamurtaia. Takue IMpoLecchl, KaK CIUSHUS W IPHOOpeTeHUs,
OLIMOOYHO MPHUUUCISIIOT K KOHUEHTpaluuu (UHAHCOBOIO KamuTaja, XOTs B
NEHCTBUTEIPHOCTH HX CJIEIOBANO OBl HA3BaTh (POPMAMHU ICHTPATH3ALMH
Konnenrpanusi (¢uHAHCOBOro KaluTala OCYUIECTBISETCS OOBIYHO IIyTEM
BHYTPEHHETO pa3BUTHUA (DUHAHCOBOTO WHCTUTYTAa, T.€. Yepe3 yBEIUUYCHHUE
npuObTu. Paznuuenue ABYX OOCYXKTaeMbIX TOHATUH HUMEET, [0 MOEMY
MHEHHIO, Oonbinoe 3Hadenune g MAII, Tak kak ykperuieHne KOHKYpPEHTHBIX
NO3UIMH B XOJ€ COOTBETCTBYIOUIMX IPOLECCOB JOHKHO PacCMaTPUBATHCS
Pa3Iu4HO.

Poct kanurana B pe3ysibTaTe€ KOHIIEHTPALMU JOJKEH pPacCMaTpUBATHCS Kak
IIOJIOKUTEIIBHOE PAa3BUTHE KPEAUTHOM CHUCTEMBI, €CIM OH HE IPUBOIUT K
Ype3MEPHOM KOHILICHTPALMKM KaluTaja, T.€. HE MOBPEKIACT «COBMECTUMBIE C
KOHKYPEHIIMEH pBIHOYHBIE CTPYKTypb». lleHTpanusamus ¢uHAHCOBOTO
KanuTajla 4YacTo, HAanpOTUB, MPOTHUBOPEYUT NPUHLUHUIAM KOHKYPEHLIHH.

86
OZ[HOBpCMeHHO MOHATHO, YTO LCHTpAJIN3alusa CO34acT Ooiee 6HaFOHpI/I${THHe ycCJ1o0BUs U1
KOHLCHTpPAIUH.

137



Anatole Kosmatchev

Co6epbank P®, mno-BuaAMMOMY, JOCTHUI MOHOIOJIBHOIO TIIOJOKEHUS uepe3
LEHTPAJIU3alMI0, OCYIIECTBIECHHYI TrocyaapcTBoM. OJHAKO B HACTOSILIEE
BpeMs, Kak OyJeT MOKa3aHO HHWXE, JJI1 POCCUHCKOM KpPEIUTHON CHUCTEMBI
HEHTpaIu3aIus HeoOXoIuMa.

2. CocTosiHME U Pa3BUTHE KOHKYPEHIIMU B KPEIUTHON CHUCTEME
Poccun

2.1 Teopetnueckue nMpoodIeMbl OLIEHKH KOHKYPEHIIUH B KPEAUTHOMN
CUCTEME

Cnegyer OTMETUTh, YTO OTCYTCTBYeT OOIIENpU3HaHHAS OOJBIIMHCTBOM
UCclie/IoBaTeNeil Teopusi KOHKYPEHLMU, He TOBOpsA YK O (puHaHCOBOM cdepe.
PazpabGorannas Maiikiom IlopTrepom Teopusi mpuMeHHMa, TIPEXIE BCETO, IS
ONPEAEIICHNS] ONTUMAIIBHBIX KOHKYPEHTHBIX CTpaTerui npeanpusatui. Mmeercs
TAaKKe PacIIMpEeHHe 3TOil TeopuH Ha (uHAHCOBYIO chepy’ . UTo ke Kacaercs
TEOPUU KOHKYPEHTHBIX CTPYKTYp, TO CYIIECTBYIOIIMNA TEOPETHYECKH Oa3uc
HeHazie)keH. OCHOBHAsI MPo0JieMa COCTOUT B TOM, YTO ONTHUMAaJIbHAS 1151 KAKOT'O-
anbo mpennpustus (Wi OaHKa) CTpPATETHUs MOKET OBITh HECOBMECTHMOHN C
IPUEMIIEMBIM JUTS HapOJHOrO X0351CTBA u, COOTBETCTBEHHO,
AHTUMOHOITOJIBHBIX OPraHOB KOHKYPEHTHBIM MOBEACHUEM, €CIM OHO BEIET K
BBITECHEHUIO JPYTUX NPEANPUATUN C PHIHKA U €70 MOHONOJIN3ALUH.

B kauecTBe mpumepa AJjisi CpaBHEHUSI MOYKHO MPUBECTH CIEAYIOIINE CUTYALUH.
CnusHMe  JBYX  MPOIBETAIOMMX  OaHKOB, KOTOpoe  OOyClaBiIMBacT
MOHOIIOJIM3ALIMIO PhIHKA, JOJDKHO, MO-BUAMMOMY, paccMarpuBatbesi MAII kak
yrpoxaromiee KOHKypeHIuu. Ho eciau JOMUHUPYIOMIMA Ha pPBIHKE OaHK
npuoOpeTaeT OOAHKPOTUBINUKNCSA OaHK, TO TaKas CHUTyaIlus HE MOXET OBITh
OLICHEHA OJHO3HAYHO C TOYKHU 3PEHUSI aHTUMOHOTIOJIbHBIX OPTraHOB.

Cnemyer OTMETHTh, YTO B HACTOAIIEE BpEeMs OOJBIION MOMYJISIPHOCTHIO
MOJIB3YeTCsl KOHIIEMIINS «paboTocmocoOHoi koHKypeHnun» E. KanTienbaxa u
Jlx. Krnapka. B He#l yTBepkmaeTcs, 4YTO ONTHUMallbHas WHTCHCHBHOCTH
KOHKYPEHTHBIX OTHOIIEHUH TOCTUTAeTCS B OONACTH IUPOKOTO OJUTOMOIS C
yMepeHHoO muddepeHnranieii IpoayKTa W OrpaHUYCHHOW MPO3PaYHOCTHIO
pBIHKA. 31ech IAaHCHl TOJNyYeHWs MPHOBUIA, PUCKH CYIIECTBOBAaHUS U
BO3MOXXHOCTH ()MHAHCUPOBAHUS WMHHOBAIIMM W  HW300pPETEHHI  XOPOIIIO
coueratorcs. Ho »ata koHmenmus Obuia pa3paboTaHa MNPUMEHUTENBHO K
TOBapHBIM pbIHKaM. Hackonbko oHa TpuMeHMMa K (UHAHCOBBIM pPBIHKAM,
OCTaeTCsI HESICHBIM.

7 Day G., Wensley R. Assessing Advantage: A Framework for Diagnosing Competitive
Superiority, in: Journal of Marketing, Apr. 1988.
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2.2 KoHKypeHTHBIE CTPYKTYpPhI Ha PhIHKE (PUHAHCOBBIX YCIYT B
Poccun

MAII wucnons3dyeT uisl ONPENETEHUs CTENEHM MOHOIOJM3AalUM Ha PBIHKE
ompeieIeHHOW (PMHAHCOBOM YCIyTH OJWH IOKa3aTellb — HHACKC XaphuHIaes-
XupimmMana (nanpie no tekety — MXX), KoTopblid pacCUUTHIBAECTCS KaK CyMMa
KBaJpaTOB IIPOLUEHTHBIX JOJIEM BCEX KPEIUTHBIX HHCTUTYTOB HAa PBIHKE
COOTBETCTBYIOIICH (PUHAHCOBOW YCIyrd. DTOT IOKa3aTelh 3aUMCTBOBAaH W3
npaktukn OPC CIIA. UXX MOXHO Takke HUCIOIb30BaTh ISl ONPEACIICHUS
YPOBHSI KOHUECHTPAIMN KPEIUTHON CUCTEMBI CTPAHBI B LIEJIOM, €CIIA IIPUHSTH BO
BHUMAHHUE TIPOLECHTHBIE JOJMU AaKTUBOB WJIM KalUTala BCEX KPEAUTHBIX
MHCTUTYTOB.  PaccuutanHelii TakuM  obOpazom MXX  oTpaxkaer B
JNEUCTBUTEIBHOCTU  MPeOnocvblIKY  JIIi  MOHOMOJUCTUYECKOTO  TOBEJICHUS
HEKOTOPBIX (MJIM OJHOTO €IMHCTBEHHOT'0) KPEIUTHBIX MHCTUTYTOB. OTIEIBHO
pAacCUMTAHHBIE B OTHOIIEHWM KOHKpeTHOM ycayrn HWMXX mnpeacraBistorT
pe3yibmam MOHOINOIUCTUYECKOW WIIM OJUTONOJUCTUYECKON eI TENbHOCTH
ATUX KPEAUTHBIX HHCTUTYTOB.

B Tab6n. 1 mpencraBieHbl HEKOTOpbIe 0000IIAIOIINE TTOKA3ATENN KOHIIEHTPAINH
¥ TICHTPAJTM3AINY Ha PhIHKAX BAKXHEHIIINX OAHKOBCKUX YCITYT.

IToxazarenu Jlara OTKJIOHEHUE
1/4/1994 | 1/4/1998 | 1/5/2003 | AbGcomror. %
1 2 3 4(=3-1) 5(=3:1)
1.Bcero nelicTByromux 2434 1607 1332 - 1002 54,7
0aHKOB

2. MakcumanbHas 10715
(%) omgHorO OaHka (¢
yuetoM CHepbaHka)

- Ha PBIHKE KPEJIUTOB 20,75 16,10 15,80 -4.95 76,1
- Ha PBIHKE JICTIO3UTOB Her 14,70 13,10 - -
FOPUTAYECKUX JIHI] MAaHHBIX

- Ha PBIHKE BKJIAJ0B 40,62 75,91 71,24 30,62 175,4
HaceJICHUS

3. MakcuManbHas 10J1sI
(%) omgHorO OaHka (6e3

yueta COepbaHKka)

- Ha PBIHKE KPEJUTOB 19,01 7,91 6,55 - 12,46 34,5
- Ha pbIHKE JIEMO3UTOB Her 8,56 9,44 - -
FOPUIMYCCKUX JIUIT JTAHHBIX

- Ha phIHKE BKJIQJIOB 28,51 15,3 11,90 - 16,61 41,7
HaceJle-Hus
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4 Nunexc
Xapdunaensi—
Xupiimana (¢ y4eTom
CGepbanka), %

- Ha PbIHKE KPEJUTOB 378 466 507 129 134,0
-Ha PBIHKE JIETIO3UTOB Her 517 519 - -
IOPUJIMYECKUX JIHIL JTAHHBIX

- Ha PBHIHKE BKJIAJ0B 2586 5797 5221 2635 201,9
HaCEJICHUS

S.Munekc

Xaphunnensi—

Xupmmana (6e3 yueta
C6epbanka), %

- Ha PbIHKE KPEIUTOB 161 291 305 144 189.,4
- Ha pbIHKE JENO3UTOB Her 631 515 - -
FOPUINYECKUX JIHI] JTAHHBIX
- Ha PbIHKE BKJIAJIOB 812 575 438 -374 53,9
HaCeJICHUS

Tabmnuma 1:

CreneHb MOHOTIONHM3AIIMN B 0AHKOBCKOM cekTope Poccun (M3mepeHHas 11 BAXKHEUIITNX
GaHKOBCKHX yciyr).™

Ha ocHoBe Ttabauubsl 1 MOXHO chenate psa  BbIBOAOB. OueBuaHas
MoHOmonu3anusa co cropoHsl COepOanka P® mpocnexuBaeTcss Ha pHIHKE
Neno3uToB sl pusndeckux ymi. Kak m3BectHo, npeaHazHadeHue COepOaHka
P® coctout B mpenmMyIiecTBEHHOM oOCTykuBaHUHU HaceneHus. Ho storo ¢akra
HEJOCTAaTOYHO JJIs1 00BACHEHUS! MOHOMONIBHOTO nonoxenust Coepbanka PO kak
pa3 Ha pbIHKE JIENO3UTOB A (PU3MYECKUX JIML. MHOrnue kKommepueckue OaHKu
npejyiaraloT B cpaBHeHuu co CoOepbankoM P®D Ooree BhICOKHE JEMIO3UTHBIC
CTaBKM, OoJiee KadyeCTBEHHOE OOCIyXuBaHHE U 0oJjiee UIUPOKUM CHEKTp
nerno3utoB.  OCHOBHAasT  OpuUYMHA Uil YPE3MEPHOM  MOHOIOJIM3ALNU
paccmarpuBaeMoro peiHka COepbankom P® 3axmodaercss B «OTTOKE»
coepexxenuit HaceneHusi B Coepbank P® mocne punancoBoro kpusuca 1998r.,
KOorja OOaHKpPOTWIMCh MHOTHE KomMmepueckue Oanku. K Tomy ke, Kak
u3BectHo, CoOepbanky P® rocynapctBoM mNpelOCTaBISIOTCS CYIIECTBEHHBIE
IIPEUMYLIECTBA. Cpenu IIPOYETO rocyJapCTBEHHbIE rapaHTuu
pacIpoCTpaHsUINCh TOJIBKO Ha BKJIaabl HaceneHus B CoOepbank P®D. B
NOCJIEAHUE TOJbl TMPOUCXOAUT TOCTENEHHBIM, HO MEIJIEHHBIA MpOIecC
BO3pacTaHusl MPOLEHTHOW JONH JApPYyrMX OaHKOB Ha pPBIHKE BKJIAJOB JUIA
du3nYeCKuX JUII.

AOcomtoTHyro MoHomnonuio CoepOanka PD MoxHO Takke HaOm0AaTh U Ha
pBIHKax Apyrux (puHaHCOBBIX yciuyT. Tak, mpouenTtHas noys Coepbanka PO nHa
PBIHKE KPEAUTHBIX KapT COCTABIISIET B HacTosIiee BpeMsa okoso 35% (B Tabm. 1

8 o JTAHHBIM aBTOPA.
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naHHble He mpuBeneHbl). Kak pesynbpraT, BepxHsas rpanuma MXX (1000)
CYILIECTBEHHO IPEBBIIICHA.

HecMoTpst Ha TO, UTO HENB3sI TOBOPUTH 00 abCcoM0THOM MoHOoNoauK CoepOaHka
P® nHa ppIHKaX  KpPEeIUTOB, MICTO3UTOB JUIS HOPUAMYECKUX JIMI, MOKHO
YTBEPXKIaTh, YTO 3TOT OAHK SBISETCS OUEBUIAHBIM JIUAEPOM Ha STHX PhIHKAX.

[TpumedarensHo, 4TO ecnv He NMpUHUMAaTh BO BHUMaHue COepOank PO mpu
BblunciieHnn XX, TO chTyalus BBITJSIIAT WUHAYE, YTO TAKXKE SICHO BUJIHO W3
Tadu. 1.

MounononsHoe mnonoxenue CoOepbanka PP momkHO, MO MOEMy MHEHHIO,
JOCTUTaThCA HE Yepe3 €ro pasyKpylHEHUE W/WUIU Pa3roCyAapCTBICHUE IyTeEM
NpONAKH JOJIEW TOCyJapcTBa B  aKUMOHEPHOM KamuTale, a 4epes
IPEeIOCTaBICHUE TOCYJAapCTBOM OOJBUIMHCTBY OaHKOB paBHBIX TIpaB B
o0Cy’)KMBaHUM HACEJEHHUs U, COOTBETCTBEHHO, pupMm. Ho u 3TOro, KoHeuHo,
HepocTatoyHo. Heobxonuma pa3paboTka cHUCTEMbl Mep Ha 3aKOHOJATEIbHOM
ypoBHe U B banke Poccun, koTopeie mpUBenyT K CIUSHUSAM U MPHUOOPETEHUSM,
CHOCOOCTBYIOLIUM YBEJIIMYCHHIO KaluTana JedcTByomux 6ankoB. Hecmorps Ha
TO, YTO 3TU MPOLECCHl OTHOCATCS K LIEHTpaln3alu, B OyayIieM OHH CO3JaayT
JTy4IlIre BO3MOKHOCTH JJIsl KOHIICHTPAIIMU. DTH MPOIIECCH B COBPEMEHHOM (aze
pPa3BUTUA POCCUUCKON KpPEIUTHOW CHUCTEMbl (HU3KUH YypOBEHb KaluTasa)
OAHKOB JOJKHBI OLICHMBAThCA C TOYKHA 3PEHHUS AHTUMOHOINOJBHBIX OPIraHOB
ITO3UTHUBHO.

CToWT yHOMSIHYTh, YTO HEMOCPEACTBEHHO IEpell MEepPeXOJ0M POCCHUHCKOM
YKOHOMHUKHU K PHIHOYHBIM OTHOIIECHUSM Hapsay co COepOaHKOM CyIIECTBOBAIH
U HEKOTOpBbIE pyrue KpymHbie 0anku (Bcero co Coepbankom — math). Ecnu Obl
9TO ObLJIa PHIHOYHAS YIKOHOMHKA, TO KOHKYPEHTHYIO CTPYKTYPY MOKHO OBLIIO OBI
XapaKTEPHU30BaTh KaK OJUTOMOIUCTHIECKYTO.

B Hacrosiniee BpeMsi UIMEET CMBICI TOAYMaTh O TOM, KakuM 00pa3oM co3daTh B
POCCHUMCKONW KPEIUTHOU CUCTEME YACTUYHO OJIUTOIIOIUCTUYECKYIO CTPYKTYPY.
B sTom ciyuyae B KpenUTHOM cucteMe OyAeT HECKOIbKO KPYHMHBIX OaHKOB (3 —
5) 1 MHOXXECTBO CPEIHUX U, COOTBETCTBEHHO, MEJIKHX.

Takve pBIHOYHBIC CTPYKTYpPHI CYIIECTBYIOT BO MHOTHX pPa3BHTHIX CTpaHax,
BKIrOUas ['epMaHuIo, M OHM JI0Ka3aiu CBOXO 3 (HEKTUBHOCTD.
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Dr. Tatjana Nikitina *

Auswirkungen von Basel II auf das russische Bankensystem

Zusammenfassung

Die russischen Banken, selbst wenn sie im Vergleich zu europiischen, struktur-
und groBenméiBig nicht wettbewerbsfahig sind, miissen im Reformprozess des
russischen Bankensektors unbedingt die Entwicklungen der internationalen
Bankenaufsicht in Betracht ziehen. Nur in diesem Fall kann Russland sich zu
einem gleichberechtigten Mitglied der internationalen Finanzgemeinschaft
entwickeln.

Im vorliegenden Beitrag werden zundchst die aktuellen Entwicklungen und
Besonderheiten des russischen Bankensystems sowie Basel II im Uberblick
vorgestellt. Des Weiteren analysiert die Autorin die mdglichen Anwendungen
und Auswirkungen von Eigenkapitalregelungen (Basel II) auf das heutige
Bankensystem Russlands.

Im Vergleich zu anderen Wirtschaftssektoren entwickelt sich das Bankensystem
Russlands und der Darlehensmarkt dynamischer und schneller und verfiigt iiber
ein hohes Potential zur Finanzierung des realen Wirtschaftssektors, wodurch das
gesamte Investitionsumfeld beeinflusst wird. Die friihzeitige Einfiihrung der
Neufassung des Eigenkapitalakkords wird in Russland zu negativen
Auswirkungen fiihren. Es ist zu beriicksichtigen, dass die Anwendung von Basel
I zu einem erhohten Risiko der Kreditnehmer, Herabsetzung des
Investitionsumfangs sowie Kapitalflucht fithren konnte. Offensichtlich ist
jedoch, dass die Anpassung an die Empfehlungen des Basler Ausschusses
mittel- und langfristig positiv auf das Vertrauen zur nationalen Wirtschaft und
den nationalen Wirtschaftssubjekten, sowie die Verbesserung der
Geschiftsreputation wirken kann.

* Staatliche Universitét fiir Wirtschaft und Finanzen, St. Petersburg.
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Hukntuna T. B., K.3.H., TOLUEHT

Bimsinue bazens Il Ha pazBuTre 0aHKOBCKOM cuctembl PD

1. BBenenue

2. CoctosiHrE U OCOOCHHOCTH PA3BUTHS POCCHICKOTO 0AHKOBCKOTO CEKTOpa
Ha COBPEMEHHOM JTarle.

3. O630p HOBoro basenbckoro CorjanieHus O COOCTBEHHOM KaIlMTalle
Bnusiaue bazenbckux pexomenaauunii st Poccuiickont @enepann.

4. Bnusnue bazenbckux pexkoMeHaanui aiist Poccuiickoit @enepannu

5. IIpo6GyieMbl 1 IEPCHEKTUBBI POCCUUCKUX OAHKOB, CBA3AHHBIE C MIEPEXOI0M
K HOBBIM CTaHJIapTaMm, pa3paboTaHHbIM ba3eabCkUM KOMHUTETOM IO
0aHKOBCKOMY HaJ[30py

6. 3axkiroucHue

* Cankr-TletepOyprckuii YHUBEpCHTET DKOHOMUKU M DUHAHCOB.
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1. BBenenune

B nmaHHOM [oKJane mpeiasiaraeTcsi KpaTKO OCTAHOBHUTHCS Ha TOM, Kakue
MOCIIEICTBUA MOXeT umeTh mnpuHsitie Hosoro bazenbckoro Cornamienust o
coOCTBEHHOM KamuTaje, Tak Ha3biBaeMoro basens 2, Ha jaibHeiiiee pa3BUTHE
pOCCHUCKOM OaHKOBCKOM crucTeMbl. JIUITb Ha TTepBBINA B3I MOXKET MIOKA3aThCs,
YTO pOCCUiCKMEe ©OaHKU B CWIy CBOed HEOONBIIOW BEJIMYMHBI U
HEKOHKYPEHTOCTIOCOOHOCTH IO CPaBHEHUIO ¢ OaHKaMH BEIYIIMX €BPOMEHCKUX
CTpaH  OCTaHYTCS  HE3aTPOHYTHIMU  HOBOBBEJCHUSIMU B  OTHOILICHHU
coOcTBeHHOro Kamutana. OmHAKO MpoIecchl rnodanu3anud Ha (UHAHCOBOM
pPBIHKE TIPUOOPETAIOT TaKWe MacIiTadbl, W CTAHOBHUTCS TIOHSATHBIM, YTO
nanpHeliee pepopMHpoOBaHME W pa3BUTHE OAHKOBCKOTO CEKTOpa JOJIKHO
YUYUTBIBATh MEXKJIYHAPOJHBIM OIbBIT, CJIEAOBaTh OCHOBHBIM TEHACHIUSM B
Pa3BUTUU MEXTYHAPOTHOTO OAHKOBCKOTO HAJ30Pa, sl TOTO YTOOBI MOCTEIIEHHO
CTAHOBUTBHCS  MOJIHOMPABHBIM  YJIEHOM  MEXIyHapOJHOTO  (UHAHCOBOTO
cooOI1ecTBa.

2. CocTostHuE U OCOOEHHOCTH Pa3BUTHUSL POCCUICKOr0 OAHKOBCKOTO
CEKTOpa Ha COBPEMEHHOM 3Tarie

OCOOEHHOCTBIO Pa3BUTHUSL POCCUIMCKON OAHKOBCKOM CUCTEMBI M PbIHKA KPEIUTOB
SBJISIIOTCSL MX OIEpEeXalollle TEeMIbl pPOCTa IO CPaBHEHUIO C JIPyTHUMHU
CeKTopamMu JKOHOMHKHU. I[lo axkTUBHBIM omepanusM Haubojee OBICTPHIMU
TEMIIAaMU Pa3BUBAJIOCh KPEIUTOBAHUE PEATBHOIO CEKTOpAa 3KOHOMHUKH, 4YTO
ABJISIETCS  CJIEACTBUEM  IPOJOJDKAOIICHCS HMHBECTHUIIMOHHON  AaKTUBHOCTH
npeanpuaTuii u  opranusanuil. Kpemautel, mnpenocTaBieHHbIE OaHKaMH
pealbHOMY CEKTOpy OdKoHomukH, 3a 2001 rox yBeaumuuiauch g0 1223
MUJUTHAPAOB pyosier wim Ha 53.4%, , a 3a 2002 rog — g0 1654 mMumimapaos
py6uteit wu Ha 34%"° .

['moGanmu3amusi MHPOBOTO pPBIHKA CCYAHBIX KaMUTalIOB, COMPOBOXAacMast
OOIIMPHBIMU KPU3HUCHBIMU SIBJICHUSMH B OaHKOBCKOU cdepe, oOyciaoBuia
pa3BUTHE HOBBIX (DMHAHCOBBIX MPOAYKTOB M MPOTPAMM YIIPABJICHHS PUCKaMU B
KOMMEpYEeCKUX OaHKaX W ApYyruxX (PMHAHCOBBIX OpraHM3aIusix. B ycrmoBusx
OOBEKTUBHOTO CYIIECTBOBaHUS OAaHKOBCKMX PHCKOB W CBSI3aHHBIX C HUMH
NOTEePh BO3HHUKAET MOTPEOHOCTh B CHEIHAIBHBIX WHCTPYMEHTAX, IMTO3BOJISIOIIX
KOMIUIGKCHO YYHUTBIBATh PUCK TMPH MPHUHITHH YNPABICHUYSCKUX PEHICHU.
CormacHo OTYETHOCTHM OaHKOB JHWHAMHKA I[IOKa3aTesieid, XapaKTEePU3YIOIIUX
BBITIOJIHEHWE OaHKaMu TPEOOBAHMI 10 TIOKPHITHIO KPEIUTHBIX PHCKOB,
CBUJICTEILCTBYET O JaJbHEUINIEM TMOBBINICHUU 3allUTHOTO TOTEHIIMAJa

% http//www.cbr.ru.
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O0aHkoBckoro cekropa. Bmecre ¢ Tem B 2002 romy MNpOAOIKHUICA POCT
MPOCPOUYCHHON 3aJ0JKEHHOCTH, TMPEXIE BCEro MO pyOJeBBIM Kpeautam
peaJbHOMY CEKTOpYy DOSKOHOMHUKH. Tak 1o pyOn€éBeIM KpeauTaM J0Jis
poCcpoUYeHHOM 3a70/bKeHHOCTH cocTaBuiia 1.9% (1.8% B 2001 roay). Benuunna
KPYIHBIX KPEAUTHBIX PUCKOB MO0 OaHKOBCKOMY cekTopy B 2002 roay BeIpocia ¢
982,3 mwmumapnoB pyoser mo 13289 mummmapnoB pyoOneil. B pesynbrare
yAEIbHBIN BEC KPYIHBIX KPEAUTOB (KPEIUTHBIX PUCKOB) B aKTUBAaX 0AHKOBCKOTO
cektopa yBeaumumics ¢ 31,1 mo 32,1%. Jlons 6e3HanéXHBIX CCya, HECMOTps Ha
camxkenne 10 3,8% k Hauvamy 2003 roma, ocTaércsa Ha JIOBOJBHO BBICOKOM
ypoHe".

OObeM onepanuil Mo KPpeAUTOBAHUIO PEATBHOTO CEKTOPA SKOHOMHUKH BBIPOC Y
74% nedcTBYIONIMX KPEIWTHBIX opraHusauuvii. Ho mo mnponoimkurensHOCTH
KpPEIUThl MO-IPEKHEMY KOPOTKHE U MO3TOMY peub UIET 00 ONOCpEeIOBAaHHOM
CTUMYJIUPOBAHUU SKOHOMHUYECKOTO POCTa CO CTOPOHBI OAHKOB.

Hecmotpst Ha TO, 4TO 0003HAYMIIUCH TOJIOKUTEIbHBIE TEHJICHIIMM B Pa3BUTHU
OAHKOBCKOT'O CEKTOpa, CBSI3aHHBIC C YBEIMYCHUEM 30JI0TOBAJTIOTHBIX PE3EPBOB
(ma uronp 2003 roma umx oOwveM coctaBwin $ 64,9 mupa, uro Ha 17, 1 mupx
OoJpIlle YeM Ha Hayajo ToJia) M HAadajioM JICBAIIOTH3allMd SKOHOMHKHU (BBO3
BAJIOTHI 32 Maii- anpeib mpeBbICHI BbIBO3 Ha $ 300 MIIH., CYIIECTBYIOT eIle
MHOXXECTBO TIPOOJIEM, KOTOphIE TOPMO3ST TIpOBElIeHHUE pedopMUpoBaHUS
OAHKOBCKOU CHCTEMBI.

HepBa;I N3 HUX — HHU3Kasd KalluTaJau3alus OaHKOB.

Bropas npoOiema- oTcyTcTBUE y OaHKOB JUIMHHBIX MACCUBOB, YTO CIEPKUBAET
JOJATOCPOYHOE (PMHAHCUPOBAHUS IKOHOMUKH.

Tpetbst mpobemMa CBsi3aHA ¢ MEIJICHHBIM IPOJIBIIKEHUEM PEPOPM CO CTOPOHBI
b P®. IloaTrBepxaeHWEM YeMy SBIAETCS HE MpPUHATBIE 3aKoHbl «O
TapaHTHUPOBAHUU BKJIAJIOB HaceieHus», «O KpeauTHeIX Oropo». Kpome Ttoro,
OaHKU HEJOBOJBHBI CIIOXKHUBIIEHCS CHCTEMON pepUHAHCUPOBAHUS CO CTOPOHBI
[1b, BcimencTtBue KOTOpOM OaHKU OO0SITCA OKazaThCsd O€3 JCHEr U IMO3TOMY
o0OpasyeTcst u30bITOYHAs TUKBUIHOCTH Ha KopcueTax B [b.

[TosToMy B HacTosilee BpeMs Te€Ma OLECHKHA U YIPABJIECHUS KPEIUTHBIM PUCKOM
U, B OCOOEHHOCTH C WCIOJb30BAHUEM 3apyOEKHOIO OIbITa, SBISETCS
Yype3BbIUaiHO aKTyalbHOW. B cBsi3M Cc 3TUM 0CcOOyl0 aKTyaJbHOCTb
npuoOperaroT pekomennanuun HoBoro bazenbckoro cornamenus (bazens 1),
IpeajaraeMoro K paccMoTpeHuto ba3enbCKuM KOMHUTETOM IO OaHKOBCKOMY
HaJ30py.

OrneHka TEKyIIero COCTOSTHUSI 0aHKa — BOIPOC UCKIIOYUTEIHLHO BaXKHBIN IS
NEATENHPHOCTH KPEAUTHOTO YyupexacHus. [Ipm 3TOM IIEHTpallbHOE MECTO B
YOPAaBJICHAW PHUCKaMU  TPHHAMISKUT METOJaM  OICHKH, aHaliW3a |
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IIPOTHO3UPOBAHUS KPEAUTHOro pucka. llog »TUM NOHATHEM NOHMMAETCS
BCECTOPOHHUM AaHAIM3 KA4YECTBEHHBIX W KOJMYECTBEHHBIX IOKa3aTese
(MHAHCOBOTO ¥ PHIHOYHOI'O COCTOSIHUSI IPEANPUATHS 3aEMILIKKA.

OpnHako Ha JaHHBIA MOMEHT B 3TOM OOJACTH CYIIECTBYET M DPsii HEPEIIEHHBIX
npobinem. Kak yxxe ormeuanoch, €IUHON METOAMKUA HE BBIPAOOTAHO M IO Ceil
nenb. Tak, B Poccuiickoii ®enepanuu 4vactb KOIPPUIUEHTOB SBISECTCS
oOs3aTenbHOM i pacy€éra MW perjJaMeHTHPOBaHa COOTBETCTBYIOIIMMHU
HOpMaTuBHbIMU aktamyu banka Poccuu. beuin co3ganHbl M anbTEpHATUBHBIC
METOJIMKHA, KOTOPbIE HECMOTPS Ha CXOJICTBO B HA3BAHHWM 3a4ACTYH) OTINYAJIHUCH
JIPyT OT JApyra. ITO OOBSCHSIOCH, BO-TIEPBBIX, Pa3IUYNEM METOJIMK pacyeTa, a
BO-BTOPBIX, HECXOJCTBOM CHUCTEM OyXTalITEpCKOTO ydeTa CTpaHbI-pa3padoTunka
METOJIMKHA U CTPaHbl, B KOTOPOM MPOW3BOJMWIACH €€ aJanTaluus Jjisi KOHEYHOIO
nosb3oBarens. [lodToMy BO3HHMKIA HEOOXOAUMOCTH B  MEXKIYHAPOIHOU
yHU(]UKAIIMY OCHOBHBIX MPUHIIUIIOB pacdyeTa HauboJiee BaXKHBIX MOKa3aTeIeH.

3. O630p HoBoro bazensckoro CornamieHus 0 COOCTBEHHOM
KanuTae

B 1988 romy Obulo 3akimoueHo baszenbckoe — cornamieHue,  KOTOpOe
yCTaHABJIMBAJIO CJWHBIC CTAHIAPThI OAHKOBCKOW JEATEILHOCTH. MeToanka
pacuera ko> PuIMeHToB, pazpaboTaHHas dKcrnepTaMu baHka MeXTyHapOIHBIX
pacuetoB B 1. bazene (IlIBeliumapusi), mpenHasHayanach Uil KOOPAMHAIUU
AHAIMUTUYECKUX JaHHBIX O JEATEIbHOCTH OaHKOB M WX TMOJpa3JeiieHU B
pasnuyHbIX cTpaHax. [lpy »STomM HauOosblllee BHUMaHuWE ObBUIO YJEIEHO
QITOPUTMY pacyeTa COOCTBEHHOrO KamuTajlla M OIEHKE pPHUCKOBAHHOCTH
KanutajioBiiockeHnii. HoBamust cormamenus 1988 cocrosima B TOM, YTO
TpaJMIIMOHHA Mepa JOCTATOYHOCTH COOCTBEHHBIM KamuTajlioM (WHOTIA
Ha3biBaeMblil kKodddunuentom Kyka), onpenensiemas Kak OTHOIIEHUE KaruTasa
K aKTHBaM, 3aMCHEHA Ha 0oJiee COBEPIICHHYIO, ONPEACIIEMYI0 KaK OTHOIICHUE
KamuTaja K akTUBaM C y4éToMm pucka. Takum oOpa3zom, B HoBom cormamenuun
MOJIYYHJI TPUMEHEHUU MEXaHW3M B3BEIIMBAHUS aKTHBOB (B TOM YHCIIE
BHEOAJTAHCOBBIX) C YYETOM CTEIEHHW PHCKA, TO €CTh PAa3JIMYHBIC KAaTETOPUHU
aKTUBOB YMHOXaJTUCh Ha BecoBbie kK0dhdurmentsl (0%, 10%, 20%, 50%, 100%,
150%) B 3aBUCUMOCTH OT MPHUHAJICKHOCTH 3aéMIIMKa OaHKa K TOW WA UHOU
TpyIe KOHTpareHToB. Ha ceromusmHuil aeHb MeToAuKa Kod3(PQHUIIMEHTHOTO
aHanu3a bazenbCcKoro KOMHTETa SBISETCS OAHOW M3 CaMbIX H3BECTHBIX U
aBTOPUTETHBIX B MHPE M COCTaBIsieT OCHOBY peKomeHAaluii bazenbckoro
KoMHTeTa o 6aHkoBckomy Haa3opy (Basel Committee on Banking Supervision).

Hecmorpss Ha onpenen€éHHble TEXHUYECKHE CIIOKHOCTH, CBS3aHHBIE C
BHenpeHueMm bazenbckux pexkomenpaiui, Hosoe Cornamenue moaydunsio
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BBICOKYIO OLICHKY M CTaJl0 aKTUBHO BHEAPATHCS KAK B CTPAHAX-YYACTHUKAX, TAK
U B IPyTUX CTpaHax.

Poccusi, BHenpsisick B MUPOBOE€ OaHKOBCKOE COOOIIECTBO, MPUBOAUT CBOHU
HallMOHAJIbHBIE CTAHJAPTHI B COOTBETCTBUE MEXAYHAPOAHBIM. [IpumMepom Tomy
MoxeT ciayxuth Ilonoxkenne I[b P® «O meromuke pacuera COOCTBEHHBIX
CpeACTB (Kamurtajia) KpeOuTHbIX opranu3auuii» ot 1 wurons 1998 r. Ne 31-I1,
KOTOPOE IO CYLIECTBY INPEACTABISAET COO0M aJanTUPOBAHHYIO K OCOOCHHOCTSIM
POCCHUHCKOrO pbIHKa METOAUMKY Kod(pduuuentHoro ananu3a basenbckoro
KoMuTeTa 1o OaHKOBCKOMY Hazazopy. [elcrByromas Wucrpykuus Nel banka
Poccun, Takxke onupaercst Ha pekomeHaaunu bazensckoro Cornmamenust ot 1988
roga. Ognako B Muctpykiuu Nel ot 1991 roma kosdduumenTtsl pucka Obuin
oonee npoousiMu. [Toznuee B MucTpykiuu ot 1996 rona yacte Ko3)PUIMEHTOB
ObL1a yHU(HUIIMPOBaHA.

K menocratkam Cornamenns 1988 roma OTHOCAT HEOOCTATOYHO IIOJHOE
WCCIICJIOBAaHNE W OIIEHKAa 3a0allaHCOBBIX OTepanuii 0aHKOB W JIPYTHX BHJIOB
pucka (KpoMe KpeAWTHOTO pucka). B pesymbrare 3TOro OaHKaM 3a4acTyio
BBITOJTHEE KPEIUTOBATh BHICOKOPHCKOBBIC OTEpaIlMU TO0]T OOJIBIINE MPOIIEHTHHIS
CTaBKH, TaK KaK OHU TPeOYIOT TaKOTo e KamuTajia, 4YTo u Oosee HaaEKHbIC
knueHtel. B HoBoMm cormamenuu momo0HBIE TPOOJIEMbl  ObUIA  PEIICHBI
MIOCPEJICTBOM  MPUMEHEHHUS COBEPIIICHHO HOBOW CHCTEMBI OMPEICICHUS
JIOCTaTOYHOCTH KaruTaIa.

HOI[O6H&51 CHUCTCMbI BKIIFOYACT TPH 3JICMCHTA:

1) MuHumanbpHasi NOTPeOHOCTM B KaluTale, oOmpeaenseMas M0 HOBOU
MeTOoJIMKe pacuéTra K03 UIMEHTa TOCTATOYHOCTH;

2) Ilpomecc HAA30pHOM NPOBEPKH, ITO3BOJISIONIMNA HAA30PHBIM OpraHam
KOHTPOJIMPOBATh CTEIEHb JOCTATOYHOCTH KamuTtaiaf B OaHke, TpeOOBaTh
0omee BBICOKOTO Kod(duImeHTa prucka, 4eM MUHUMAIBHO YCTAaHOBJICHHBIMH,
BMCIIIMBAThCS B YNPaBICHWE KOMMEPUYECKHMM OaHKOM TIpU TaJCHUH
KarmuTajaa 10 KpUTUIECKOTO YPOBHSI;

3) PeiHOYHAs MUCHUIUIMHA — MPEIOCTaBICHUE 0aHKOM MOJHON MHGOPMAIUU O
CTPYKTypEe KamuTajla M TMPUHATHIX PHUCKOB, Ha OCHOBAHUM KOTOPBIX
PEUTUHTOBBIE areHTCTBA, JKCHEPThl W JPYrue YIOJIHOMOUYEHHBIE OpPTaHbI
MOTYT C/IeJIaTh BBIBOJ O MUHUMAJILHO HEOOXOJIMMOM YPOBHE JOCTATOYHOCTHU
KanuTana.

Komurer mnomu€pkusaer, yto HoBoe Cornamenue cOAEpKAT TpPU B3aWMHO
YCWIMBAIOLMX JIPYT APyra OCHOBHBIX 3J€MEHTa. B COBOKYIMHOCTH 3TH 3JIEMEHTHI
oOecrieunBaOT 0Oo0Jiee BBICOKMH ypOBEHb O€30MACHOCTH W  MPOYHOCTH
(MHAHCOBOI CUCTEMBI.

Tpu omeMeHTa CUYHATAOTCA KOMIUIEKCOM. ClenoBaTenbHO, HOBBIM BapHAHT
COTJIAIIEHUS] HE MOXKET CUUTAThCS UCIIOJIb30BAHHBIM B MOJIHOM 00BEME, €CIIU He
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IIPUMCHCHBI BCC TPH €r0 3JICMCHTA. MuHuManbHasg WA 4acTUYHAS peaiu3anus
OJHOI'O WJIKM ABYX 3JICMCHTOB HEC BCI[éT K aACKBAaTHOMY YPOBHIO H&I[é)KHOCTI/I.

Onnako nenTpanbHeiM 3BeHOM HoBoro Cornamenus SBISIETCS METOAUKA
pacuéra koddduimenTa 10CTaTOYHOCTH KanuTana. [Ipu 3ToM HOBasi pemaxius
COTJIALIEHHUS] HE TMpPEeIyCMaTpuBaeT W3MEHEHUs B  IMOpSAKE  pacyéra
kodhdummenTa TOCTAaTOYHOCTH KamuTaja. VI3MeHeHus KacaloTcs JUIIb
3HaAMEHATeNs TaHHOTO KO3(PUIIMEHTa, KOTOPBIA KOPPEKTUPYETCS HA BEIUYUHY
pucka. B3semmBanue aktTuBoB B HOBOM coryiamieHuu npoucxXoauT MOCPEICTBOM
CTaHJAPTHOTO TMOAXOAAa M IOAXO0Ja, OCHOBAHHOIO HA MCIHOJIb30BAHUHU
BHYTpEHHUX pelTtunroB. Taxxe mpu pacuére KOIPPUIMEHTOB pHUCKA BO
BHUMAHHE NPUHUMAETCS KPEIWTHBIA pHUCK 3aéMINMKA, a HE TOJIbKO
NPUHAJIEKHOCTh K OIPENEIEHHOMY CEKTOpY JSKOHOMMKH. Pacmpenenenue
K03((PUIIMEHTOB pUCKa MO Pa3IuYHbIM KaTErOpUsM aKTHUBOB B 3aBUCUMOCTH OT
pelTuHra 3aéMIIMKa MPeACTaBIeH B Tadmuue 1.

Cysepennnie | 0% 20% 50% 100% 150% 100%
3a€MIINKHI
banku 20% 50% 100% 100% 150% 100%

(cT.moaxon)

banku (BuyT. | 20% 50% 100% 50% 150% 50%
PEHTHHTH)

[peanpustus | 20% 100% | 100% 100% 150% 100%
Tabmuua 1:

Koaddunmenta pucka mo pasIudHbBIM KaTETOPUSM aKTUBOB B 3aBUCHUMOCTH OT pEHTHHTA
3aéMIIMKA

Ucrtounuk: busnec u 6anku, Ne45, 2002

[Ipeanonaraercs, 4To TMOAXOJ HAa OCHOBE BHYTPEHHHX PEUTHHTOB OyneT
MPUMEHSITHCSA TOJIBKO B OTHOUIEHHWU KPYMHBIX U PA3BUTHIX OAHKOB, MMEIOLIUX
KOMIUIEKCHBIE CUCTEMbl OLICHKM U MUHUMMU3AIMU pucka. Takue OaHKHU MoJydaT
MIPAaBO CAMOCTOSITEJIbHO YCTAHABIUBATh PEUTUHTH 3a€MIIMKAM, & B TIEPCIICKTUBE
— W KOJIMYECTBEHHYIO BEPOSTHOCTH MOTEPh AJis ompenaesieHus koddduimenta
JIOCTaTOYHOCTU OaHKa.

4. Bnusinue bazenbckux pekoMmenaanuii st Poccuiickoit @enepamnuu

s Poccwuiickoii @enepany Ha JaHHBIA MOMEHT HanOolsiee mpUBIIEKATEIbHBIM
NPEACTABISACTCS  CTAHNAPTHBIA  NOAXOJ,  IPEANOJIATAIOIIMN  U3MEHEHHUE
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ko3¢ dulrieHTa pucka OT KPEJUTHOTO PEUTHUHIa, BBICTABIISIEMOrO 3aEMUIMKY U
IIPU3HABAEMOI0 OPraHaMH HaJ30pa.

B nenom mis Poccuiickoit denepanyu BHeapeHUE ba3enbCKkuX peKOMEHIanun
HOCUT BECbMa HEOJHO3HAUHBIA XapakTep. B HacTosAmMid MOMEHT CyBEpPEHHBIN
PEUTHHT CTpaHbl Haxonutca mo meromosioruu Standart and Poor's Ha ypoBHe
BB+, T0 ectb Ha ypoBHe, Mpu KOTOPOM TpeOOBaHUS K 3aéMINUKY JTOJHKHBI
B3BelIMBaThCs ¢ Kodddunuenrom pucka 100%. 1o oneHke 3TOro ke areHTcTBa
OoJsiee MOJIOBUHBI TPEOOBAaHUN K 3aéMILMKAM SIBJISIOTCS HECTAHIAPTHBIMHM HIIU
BBICOKO PHCKOBaHHBIMU. TakuM 00pa3om, Oosee MOJIOBHHBI 00S3aTEIbCTB
MMEIOT PEUTHHI, HE NPEBBILIAOIMNA B-, 4T0 moapa3symeBaeT B3BEIIMBAHHUE C
kodhpummenTom pucka 150%.

CnenoBaTenbHO, B pe3yJibTaT€ BHEApPEHHS ba3zenbCkux peKoMeHIanui
MIPOU30UIET:

1) IloBbimenue ko3pPuIUMEHTOB puUcKa A poccuiickux OankoB ¢ 20% 1o
100% wu 150%. 100%-b1it kO pPuIUEeHT pucka OyaeT NPUMEHATHCS IS
BEIYIIUX POCCUHCKMX OaHKOB, Takux kak COepOank, Bremroproank,
Anbpabank, Mexnpombank, ['azmpombank. K meHee kpymHbIM OaHKam
Oyznet npuMeHsThes Koddduunent pucka B 150%;

2) VYBenuwuenue KOIPPUIMEHTOB, TMPUMEHSIEMBIX K  00s3aTeIbCTBAM
poccutickux 6ankoB cpokoM 110 1 roaa ¢ 20% mo 100%; cpokom Gosee roaa
OCTaHyTCs Ha IpexHeM ypoBHe B 100%

3) IloBbimenne kodPHUIMEHTOB pHUCKA MO TpPeOOBAHUSM HHOCTPAHHBIX
O0ankoB, mpexae Bcero Ha Ttepputopuu CHI, He wuMerOmMX BBICOKHX
petituaroB ¢ 20% nmo 100%, a mis OGoJNBIIMHCTBA OAHKOB, HMEIOIIHMX
peritunru 10 150%;

4) TloBeimieHue KOd(PPUIMEHTOB pHUCKA IJIs MPEANPHUITHH, WMEIOIUX
MEXIYHApOJHbIE PEUTHHIH, KOdDPuuumeHT pucka yBeauuutcs a0 150%,
OCTaBIIIMCh HEU3MEHHBIM JIJIs1 NPEANPUATHI, HE UMEIOIINUX MEXIyHAPOIHBIN
PEUTHHT U UMEKIIHUX MAKCUMaJIbHO BBICOKME PEUTHUHIU JJI1 POCCUHUCKUX
PE3UIEHTOB;

5) Poct xoaddunmenta pucka poccuiickoro npasutenbctBa ¢ 0% g0 100%
(UCKIIFOUEHHEM  SBJISIETCA OrFOBOPKA O BO3MOYKHOCTHM YCTAHOBIICHHS
HAIMOHAIBHBIM PETYJIHUPYIONIUM OpraHoM KO3 UIIMEHTa PUCKA, KOTOPBIMA
OH cOuTET HanboJIee 1eIecO00pa3HbIM);

6) YBemuuenue kod(duimeHta pucka mo TPeOOBAHUSAM MECTHBIX OpPraHOB
Bractu 10 150% (mis Hambonee HAAEKHBIX M CTAOMIBHBIX 3aEéMIIUKOB JI0

100%).
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OueBuaHO, 4yTO NpuMeHeHue naHHod Mmeroauku B Poccum, CHI' m gpyrux
pPa3BUBAIOIIMXCSA CTpaHaX MNPUBEAET K TOBBIMICHUIO KOd(h(UIMEeHTa pucka
MPAKTUYECKU BCEX 3aEMIMKOB BHE 3aBUCUMOCTH OT UX TUIA. JJIs 3a€MIIUKOB C
BBICOKMM MEXJIYyHApPOJIHBIM PEUTHUHIOM WJIM O€3 HEro MOBBIIICHHE JOCTUTHET
ypoBHsi 100%, nns MeHee npuBiekaresbHbIX 3aéMIIMKOB — 150%. s Poccun
U €€ TOProBbIX MAapTHEPOB U3 PA3BUBAKOLIMXCS CTpaH MpUMEHEHUE bazenbckux
pEKOMEHAAUMi  MOXKET IPUBECTH K  YXYAUIEHUIO  WHBECTULHUOHHOU
MPUBJICKATEIPHOCTH W OTTOKY KamuTanda, 4YTO OOBSCHAETCS TMOBBIIICHHEM
kodhdummentoB pucka. Takum oOpa3zom, KOIDPHUIMEHT TOCTATOYHOCTH
KanuTana (GakTUYECKH MPEeBpaIlaeTCd B OTHOIICHHE KamuTalla K aKTUBaM CO
CTpaxoBOW mpemMuel 3a pa3MelleHHWe Kamutalia B Jpyrux (Kak MpaBuio,
Pa3BUBAIOIIUXCS) CTpaHAaX.

[ToMUMO 3TOrO, CephE3HBIM MPEMSATCTBUEM IPHU IMOJTYUYECHUH KpPEAUTa SIBISAETCS
HU3KUM (HE MHBECTUIIMOHHBIN PEeUTHUHT CTpaHbl). Takum oOpa3om, poccuiickue
PE3UJIEHTHl BHE 3aBUCHMOCTH OT UX HAJ&KHOCTU U COBITOBOM OpPHEHTALIMH HE
MOTYT TIOJYYUThb PEUTHUHT, MPEBBIIMIAIONINI CYBEpEHHBI PEUTUHT CTpaHbl. A
3HAUYUT, WHBECTOPY INIpU pPaBHOM TpeOyeMoM KamuTaje BbIrOJHEe Oyner
MPENIOCTaBIATh KPEAUTHBIE CpPEICTBAa 0O0Jiee PUCKOBAHHOMY 3a&MIIUKY IO
0osiee BBICOKHN TPOLIEHT, HEKETM MEHee PUCKOBaHHOMY. B sTom ciyuae He
JIOCTUTAETCs MepBooUYepeaHas 3a1avya bazeabCckux peKoOMEeH1alnil 0 CHUKEHUIO
KPEJIUTHOTO PHCKA U TOBBIIICHUIO HAIEKHOCTH OAHKOBCKOM CHUCTEMBI, TaK Kak
0ojiee PUCKOBAaHHOE KPEIWTOBAaHHWE B PAa3BUBAIOIIMXCS CTPaHax CTaHET Oosee
MpUBJICKATEIbHBIM, a 3HAUYUT PHUCKOBAasi HANpPaBICHHOCTh B KPEIUTOBAHUU
COXpaHUTCH.

Haubonee anekBaTHBIM BBIXOJOM W3 MOAOOHOM CHUTyallMM MOTJIO OBl CTaTh
pa3sBUTHE CHUCTEMBl HALUMOHAIBHBIX PEUTUHIOBBIX areHTcTB. Ilomb3oBaHue
yCIyraMi MEKIYHAapOAHBIX areHTCTB JOCTYIHO JIMIIb HE3HAYUTEIbHON 4acTH
IPEANPUATUN, @ UX DKCIIEPTHBIC OLICHKU HE OTJIMYAIOTCS BBICOKOW I'paJaliieil B
BUJly NPUCYTCTBUSA CTPAHOBOro pucka. KpenuTHele pEeNTHHIM HAlMOHAJIBHBIX
PEUTHHIOBBIX areHTCTB, HAIPOTUB, MOT'YT HCIIOJIb30BATBHCA I OIPENCIICHUS
CPaBHHUTEIbHOW KPEAUTOCIOCOOHOCTH 3aéMIIMKOB, MPUUEM HAlMOHAJIbHbIE
areHTCTBa MpeaJiararoT OOJIBLIYI0 TpajJallii0 3HAYEHUH peWTHHra 3a CYET
VCKITFOYCHUSA CTPaHOBOM COCTaBJISIFOLLIEC T pHUcKa. COOTBETCTBEHHO
KOPPEKTHUPOBKAa BHYTPEHHETO pEUTHMHIAa HA CTPAHOBOM PHUCK IO3BOJSAET
JTOOUTHCSI SKBUBAJICHTHOCTH TOAXOJOB MEXKAYHAPOAHOTO M BHYTPEHHETO
peitrHra. O4eBUIHO, YTO UMEHHO CTPAHOBOM PHUCK SIBJISETCA CEMYAC TIIaBHBIM
npensarcTueM i npuMenennss Hosoro CornameHunst B pOCCUMCKON MPAKTHUKE.
Opnako ©6e3 mnpumeHeHuss pexomeHaanuii Hosoro Cornamenuss TpyaHO
paccuuThIBaTh Ha MOBBILIEHUE JOBEPHs K HAIlMOHAIbHON OaHKOBCKOM cucTeMe
U DKOHOMHMKHM CTpaHbl B LeJOM. B HacTosmuii MOMEHT K baseinbckomy
COIVIALICHUI0 IPUCOEAMHUIOCH OOJBIIMHCTBO  Pa3BUTBIX CTpaH  MHpa.
HopmatuBsel u pexoMennanuu ba3enbCckoro KOMUTETa UMEIOT MEXIYHAPOAHBIN
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cTaTyc, MOATOMY BHEApPEHHE MX BHeApeHue B Poccum mmeer ocoboe 3HaueHHE
JUisi 0AHKOB, 3aMHTEPECOBAHHBIX B MEXIYyHApOJHOM coTpyaHudecTBe. [Ipu
paboTe C HalMOHAIBHBIMM TpEANpUATUAMH coOiogeHue  bazenbckux
peKOMeHJaIMi CIOCOOCTBYET YJIYUIIEHUIO JEJ0BOM pernyTaluu KpeauTHOU
opraHuzaliii M 0Oojiee aKTUBHOMY BOBJICUCHHIO B  MEXIyHapOJHBIC
PKOHOMHYECKHE OTHOIIEHHSA, OCOOCHHO B CBETE CONMKEHHS] POCCHUKCKOTO
OaHKOBCKOI'O 3aKOHOJIaTEIbCTBA C 3alaHBIMU CTaHAapTaMHU.

5. I[IpoGaeMbl 1 NTepCIEKTUBBI POCCUHUCKUX OAHKOB, CBSI3aHHBIE C

NEepPeXo/I0M K HOBBIM CTaHJIapTaM, pa3paboTaHHBIM ba3enbCkum
KOMUTETOM 110 OAHKOBCKOMY HaA30pYy.

B xoHmentyanbHbIX BOMPOCax pa3BUTHsI OAHKOBCKOW CHCTEMBI, pa3pabOTaHHBIX
b P® coBmecTtHO ¢ [IpaBuTensctBoM PO yka3aHa cienyromias crpareruieckas
1eJb- dbopmupoBaHue OaHKOBCKOM CUCTEMBI, COOTBETCTBYIOIIIEH
MEXAYHapOoaHbIM TpeOoBaHusM. Takum oOpazoM, ecinu He OyayT pa3paboTaHbI
Oojee ympolleHHble TpeOOBaHUS K PpOCCUICKUM OaHKaM, Kak CHUCTEME
pa3BUBAIOIIMXCST OaHKOB, OHM JOJDKHBI OyIyT IPUMEHSTh CTaHAAPTHI,
onpexneneHHble bazenem 2. Ilpm 3TOM HEOOXOAMMO pEIIUTH CIEAYIOLIUE
npo6isieMsl: 1) pa3paboTka BHYTPEHHUX METOJUK OLIEHKH PUCKOB; 2) MpOBEpKa
METOJUK oOpraHaMM OaHKOBCKOro Haja3opa. [IpumeHeHHe Tak Ha3bIBaeMoOil
BTOPOM KOJIOHHBI — IIPOBEPKH BHYTPEHHUX METOJUK OLIEHKU PUCKOB OpraHaMu
O0aHKOBCKOI'O Ha/30pa, MOXET CTOJKHYTbCSI C TakUMU MpobOjemMamu, Kak
HEJIOCTATOK CIEUUATNCTOB, HEOOXOAMMOCTh MOJICPHHU3AIMN KOMIIBIOTEPHOTO U
IPOrpaMMHOTO oOecriedeHus. ITU MpoOeMbl ObIITM Ha3BaHBl OaHKOM Poccum
IPU  aHaJIM3€ JEATENBHOCTH  CO3JaHHOro wuMm lleHTtpa MoOHUTOpUHIA
NPEANPUATUNA, KOTOPBIM 3aHUMAJICA OLICHKOW W3MEHEHUN 3KOHOMMYECKOU
KOHBIOHKTYpbI, (PDMHAHCOBOTO MOJIOKEHUS W HMHBECTHUIMOHHOW JE€ATEIBbHOCTH
npeanpusatuid. [1ogoOHBIM aHaMU3 SBISIETCS TaKXE€ OCHOBOM OLICHKH YpPOBHS
pucka. Yto kacaercs pa3pabOTKH BHYTPEHHUX METOJIMK OLICHKH YPOBHS PUCKOB,
TO OCHOBHOW MpoOieMol 37ech sBiIseTcs HenocTatok MH@opmarnuu. OueHka
YPOBHSI pPHUCKA IpPU MNPEJOCTABICHUM KPEIAUTOB IOPUIAUYECKUM JIMIAM
OCHOBBIBA€TCS, MPEXJE BCEro, Ha aHAIU3€ KPEIUTOCIOCOOHOCTH 3aEMIIMKA,
IIPU KOTOPOM aHAJIU3UPyEMBbIE NPEANPUIATHSA OTHOCATCS K COOTBETCTBYIOLLIEMY
kiaccy. OCHOBOIW OIEHKH KPEAUTOCIIOCOOHOCTH SIBIISIETCS aHalu3 OajaHCOB.
Jlnis 6anaHCOB POCCUHMCKMX OAaHKOB XapaKTepHBIM SIBISETCS TO, YTO OHM HE
OTPAKAIOT  JEUCTBUTEIBHOE OJKOHOMMYECKOE IIOJOKEHHE  IPEAIPHUATHS
Osaroapsi MPUMEHEHUIO Pa3IUYHbIX METOJOB CHUKEHUSI HAJIOTOBOTO OPEMEHH.
[Ipu »TOM OOJBIIMHCTBO JAECUCTBUTENBHO KPEIUTOCHOCOOHBIX MPEAIPHUITHI
MOTYT OTHOCUTBCA K HU3KOMY KJIacCy KpEIuTOCIOCOOHOCTU. Pelenne naHHo
npoOieMbl BO3MOXKHO JIMIIb IyTEM CHIKEHMsI HajoroBoro Opemenu. llpu
pa3pabOTKe BHYTPEHHHUX METOJMK OLIEHKHM YpPOBHS pPHUCKAa OaHKH JIOJKHBI
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YUHUTBIBaTh METO[bI, mpeniaraemble LleHTpanbHbiM OankoMm. Jlo mocieaHero
BPEMEHHU Y POCCUHCKHX OaHKOB HE ObLIO CTUMYJIOB JJIsi pa3pabOTKU METOJUK
OLICHKU KpeauTHoro pucka. bank Poccun TpeOyeT coznanus 6GaHkaMu pe3epBOB
Ha BO3MOXKHBIE IIOTEpU IO ccyxaMm. Hecmorps Ha TO, 4TO B JAEHCTBYIOLIEU
MHCTPYKLUHU YKa3aHO, YTO OLIEHKA KPEIUTHOI'O PUCKA IPOU3BOIAUTCS HUCXOMAS U3
OLIEHKH (DMHAHCOBOI'O IOJIOKEHUS 3a€MILUKA, BCE MPENOCTABIECHHBIE KPEAUTHI
KJIAaCCUPUIUPYIOTCS  UCXOAS JIMIIb U3 JIBYX KPUTEPUEB —  YpPOBHS
00eCneYeHHOCTH (HaJIWYMs 3aJ0ra) M HECOOJIOJEHHUS MNpeayCMOTPEHHBIX
JIOTOBOPOM CpOKa BO3BpaTa KpEeAWTa U YIUIaThl HPOLEHTOB. TakuM 00pa3oM,
OaHKM TPUBBIKIM K TOMY, YTO COTJIaCHO HOPMATHUBHBIM JIOKyMEHTaM Oprat
OaHKOBCKOTO Haa30pa, (UHAHCOBOE TMOJOXKEHUE 3aeMIMKa HE UIpaer
IIPAKTUYECKN HUKAKOW POJIM IPU OLEHKE YPOBHs pUCKa. I peleHns TaHHOU
po6IeMbl HEOOXOIUMO U3MEHHUTD 3TH YCTAaHOBIIEHHBIE HOPMBI.

B Hacrosimee BpeMs CyHIeCTBYeT MPOEKT HOBOM HHCTpyKIMM «O mopsake
dbopMHpOBaHUS U UCTIOIB30BAHUS pE3€pBa HA BO3MOXKHbBIE MTOTEPU IO CCYyJIaM».
CormacHo  HOBOM  MHCTPYKIIMM, BCE€  BBIJIAaHHBIE  CCyAbl  OYIyT
KJIacCU(UIIMPOBATHCA B 3aBUCHUMOCTU OT (DMHAHCOBOTO TOJIOKEHHS 3aeMIIMKA,
OTpPEeICTICHHOTO Ha OCHOBAHUU JaHHBIX OYXTaJTePCKON OTYETHOCTH.

JIaHHBIA MPOEKT ABIAETCS BO MHOIOM CHOPHBIM. ECIIM OH BCTYNIMT B CHIIY, TO
MIPAKTUYECKN HE OCTAHETCA KPEAWTOB, BBIIAHHBIX 3aE€MILMKAM, OTHOCAIIMUXCS K
BBICOKOMY KJIACCy KpPEIUTOCIOCOOHOCTH. B Hacrosiee Bpemsi MPOBOISTCS
KOHCYJIbTAllUM C KOMMEpPYECKMMHU OaHKaMHU, KOTOpBhIE MO3BOJST PEIIUTh
CIIOPHBIE MOMEHTHI.

BaxkHpiM HUCTOYHMKOM UWH(OpMaMK O 3aeMIIMKaX BO MHOTMX CTpaHax
SBIIAIOTCS KpeauTHble Oropo. [lpu BeTyIuleHMM B CHIIy HOBBIX TpeOOBaHUMN
OaHKOBCKOTO HaJ30pa MX pOJIb BO3PACTaeT, T.K. MHOTHE KpEAUTHBIE OIOpO
MPEIOCTaBISIOT CBOMM KIHMEHTaM, IOJb30BATENsIM HH(POPMAIIMH, XOPOIINE
CTaTUCTHYECKUE NaHHble. HecMOTpst Ha OYEBUAHYIO HEOOXOAMMOCTb TPUHSITHS
3aK0Ha 00 MHCTUTYTE KPEIUTHBIX MCTOPUM, ITOT 3aKOH KaK MbI YXKE OTMeUalu
JI0 CUX TOp HE MPUHSIT.

U nmocnennee. B Hactosee Bpems B ['epMannn ueT 0KUBJICHHAS] TUCKYCCHSI 00
yAOPOKAaHUU KPEAUTOB JJIS 3a€MILIUKOB TMpHU BBeAcHUU bazens 2. B ycloBUsX
Poccun 510 mpencraBisieTcs BpsiA JU  BO3MOXKHBIM. PoccuiickuM GaHkam
MPAaKTUUYECKH HEBO3MOXKHO TEPEJIOKUTh BO3POCIHINE U3JACPKKA Ha IJIeYU
KJueHToB. Jjis poccuiickoii 0aHKOBCKOM CHCTEMBI XapaKTepHasl KOHIEHTpaIus
aKTUBOB B KpYyMHEHIIMX KomMMepueckux Oankax. Tak, Ha 200 kpynHeHmmx
O0aHKOB mpuxoguTcs npuonusuTenbHo 90% akTuBoB, 86% MNPUBICYCHHBIX
CpPEeACTB NpeAnpusiTUid W opranuzauuii, 91% KpeautoB peasbHOMY CEKTOPY
9KOHOMHUKU. HeOompmme OGaHKM  pacmojararoT JOPOTUMH  aKTHBaMH,
MPOLICHTHBIE CTAaBKU M0 MPEIOCTABIAEMBbIM UMHU KpEAUTaM COOTBETCTBEHHO
BBICOKH. B yclOBUSIX yMEHbIIEHHS OaHKOBCKMX NpHUOBLICH, CHUKECHHS
MPOIICHTHON Map:Xu HUMEHHO YCTAHOBJICHHE MPOLEHTHBIX CTAaBOK SIBIISETCS
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MKECTKUM OPYIUEM KOHKYPEHTHOM OOphObI M 1modTOMy Bpsia i bazens 2 moxer
IIPUBECTU K POCTY IPOLICHTHBIX CTaBOK B POD.

6. 3aKJIroueHue

W3 Bcero BbllIecKa3aHHOTO cileayeT, uyTo Juid Poccum, kak U ajs O0NbIIMHCTBA
Pa3BUBAIOIINXCS CTPAH KPATKOCPOUHBIN SKOHOMHUYECKUN 3P(PEKT OT BHEAPEHUS
HOBBIX PEKOMEHJALMN MEXIyHapOJHOTO KOMUTETa MO OaHKOBCKOMY HaA30py
MOXXE€T HOCUTb HETaTUBHBIM Xapakrtep. Pesynbrarom BHenpeHus Hosoro
CornameHuss MOXET CTaTh CHUKEHME WHBECTHIMOHHOM NPHUBJIEKATEIBHOCTH
CTpaHbl U HALMOHAJIbHBIX NPEANPUATUN U OpraHu3alui, COKpalleHue oobéMa
IIOCPEAHUYECKUX YCIIYT, OKa3bIBAEMBbIX POCCUHUCKUMHU OPraHU3aLMsIMU IIpU
OCYLIECTBICHUU MEKIYHAPOAHBIX OSKOHOMHUYECKHUX OTHOWEHusAX. OpnHako,
HECOMHEHHO, YTO CPEAHECPOYHOE U JOJITOCPOYHOE CIIEI0BAHNE PEKOMEHIALUAM
ba3zenbckoro komuTeTa JOJDKHO CIOCOOCTBOBATH IIOBBIIIEHHIO JOBEpUS K
HAI[MOHAJIbHOW DSKOHOMHUKE M HAIMOHAJIBHBIM HKOHOMUYECKUM CYOBEKTaM,
YIIYUYLIEHHUIO UX JI€JI0BOM PEIyTallUu.
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1. Einleitung

Stabilitdit und Leistungsfahigkeit des russischen Geschiftsbankensystems
verbesserten sich durch eine Reihe von Verdnderungen seit Ende der 90er Jahre.
Das Depositengeschdft mit Privatkunden sowie Kreditfinanzierungen fiir
Wirtschaft und Regionen erreichten betrdchtliche Wachstumsraten; allerdings
ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau. Die Ertragslage der in- und
auslandischen Geschéftsbanken konnte stabilisiert werden, da zugleich der
Abschreibungsbedarf fiir notleidende Kredite begrenzt wurde. Defizite und
strukturelle Risiken im russischen Geschéftsbankensystem bestehen jedoch fort,
welche gerade in Boomphasen allgemein unterschétzt werden.

Die Wettbewerbschancen der Auslandsbanken in Russland sind eng mit deren
Akzeptanz bei russischen Behorden und Kunden sowie mit dem erwarteten
Nutzen fiir die Wirtschaft aber auch mit den befiirchteten Nachteilen und
psychologischen Angsten zu sehen.

Die Chancen stehen im Zusammenhang mit dem guten Ruf ihrer Mutterbanken
in Bezug auf Bonitit und Wettbewerbsfahigkeit. Zudem werden die
ausldndischen Geschéftsbeziehungen der Auslandsbanken in der russische
Wirtschaft geschitzt und fiir internationale Transaktionen dringend bendtigt.
Erwartet wird die Akquisition auslédndischer Wirtschaftsunternehmen  fiir
Russland aus dem Kundenportfolio der Auslandsbanken. Diese werden in der
Regel zunéchst in Moskau eingefiihrt und konnten dann kiinftig bei Expansion,
zusammen mit russischen Partnern, Dienstleistungen von russischen Banken in
den Regionen nachfragen. Wenn Auslandsbanken einen westlichen Bankservice
in Russland etablieren, wird zugleich eine hohere Akzeptanz marktgerechter
Entgelte fiir einen qualititsgerechten Bankservice erreicht. Angesichts der
Dumpingpreispolitik vieler russischer Banken im Girogeschéft, bei der Emission
und dem Service von Zahlungs- und Kreditkarten (sog. Plastikkarten) sowie in
anderen Bereichen ist dieser Aspekt nicht zu unterschitzen. Russische Banken
werden zudem angeregt, ihre Vertriebswege und Bankleistungen, die
Uberweisungsnetze im Zahlungsverkehr und die Qualitit der Kundenbetreuung
zu verbessern. Die Produktpalette des gesamten Bankensystems wird durch den
Wettbewerb der Auslandsbanken schneller internationalen Standards angepasst.

Zugleich bestehen gegeniiber Auslandsbanken gewisse Vorurteile aufgrund der
u.U. bestehenden Abhingigkeit von der Muttergesellschaft im Ausland. Dies
konnte zu Einschriankungen im Wettbewerb um die russischen Kunden fiihren.
Begrenzend ist — zumindest im klassischen Kreditgeschift — das geringe
Eigenkapital im  Verhdltnis zum  Finanzierungsbedarf  russischer
GroBunternehmen. Auslandsbanken haben zudem weniger Moglichkeiten im
Retailbanking, da Filialnetze fiir die Kundenbetreuung in den Regionen fehlen.
Im Gegensatz zu russischen Banken erfolgt iiblicherweise keine Steuerberatung
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durch Auslandsbanken. Weitere Wettbewerbsnachteile der Auslandsbanken sind
anzufiihren. Einerseits bringen Auslandsbanken eine hértere Konkurrenz und
verringern die Marktanteile nationaler Banken. Andererseits haben auslédndische
Banken kaum eine positive Wirkung auf die russische Wirtschaft, da die
risikoreichen Geschéftsbereiche gemieden werden. Bevorzugt werden von den
Auslandsbanken die gut etablierten und umworbenen Gas- und Olkonzerne
sowie Stromanbieter (Gasprom, Lukoil, RAO EES). Solche GroBunternehmen
sind damit weiterhin alleinige Gewinner der Liberalisierung, was deren
Monopolstellung eher verstirkt. Daraus folgt insgesamt eine gewisse Skepsis
und  Zuriickhaltung  russischer Behorden und Kunden gegeniiber
Auslandesbanken, was im ibrigen in Léindern mit vergleichbaren
Entwicklungsproblemen ebenso anzutreffen ist.

Insgesamt ldsst es sich zu bemerken, dass die Geschéftsmoglichkeiten von
Auslandsbanken in Russland erweitert wurden, wobei internationale Institute
thre Prasenz und Aktivititen in verschiedenen Geschiftsfeldern verstarkten.
Reine Auslandsbanken sind russischen Instituten noch nicht gleichgestellt, um
deren Wettbewerbsnachteile (geringere Bonitdt, russische Reservesitze)
auszugleichen.

2. Entwicklungen im russischen Bankensektor seit 1998

Die Gefahr eines Zusammenbruchs des russischen Bank- und Finanzwesens
Ende der 90er Jahre sowie die akute Schuldenkrise konnten iiberwunden
werden. Zudem konnte die Kapitalflucht gestoppt und teilweise umgekehrt
werden. Dazu trugen folgende Entwicklungen bei:

e Das Bankensystem wurde von nichtlebensfihigen sowie unrentablen
Teilen weitgehend bereinigt und rekapitalisiert,

e der Bevolkerung und Wirtschaft werden mittlerweile eine Reihe
grundlegender, fiir Russland innovative Finanzdienstleistungen
angeboten,

e das Vertrauen der Privatkunden wurde - teilweise {iber dem
Vorkrisenniveau - wiederhergestellt; allerdings dominieren die Sberbank
und wenige Institutsgruppen weiterhin das Geschiftsbankensystem,

e vor allem einige GroBbanken wurden grundlegend restrukturiert, wobei
die Technologie- und Vermogenskomplexe ehemals maroder russischer
Banken zu neuen Einheiten fusionierten,

e cine Stiarkung der Kapitalbasis russischer Banken konnte teilweise durch
neue Beteiligungen und Eigentiimerstrukturen erreicht werden.

Der Stabilisierungsprozess wird zundchst in der Ertragslage der
Geschiftsbanken deutlich. Vergleicht man deren Nettoergebnis seit 1998, so
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zeigt sich eine wesentliche Verbesserung vor allem seit dem Jahr 2000.
Nettogewinn der in Russland tatigen Kreditinstitute (incl. der Auslandsbanken in
Russland) betrug 2493,6 Mio. US-Dollar im Jahre 2003.”" Nach einer
Erholungs- und Restrukturierungsphase kann der russische Bankensektor
deutliche Uberschiisse erwirtschaften, so dass auch die Nachwirkungen der
Verschuldungs- und Bankenkrise von 1998/99 iiberwunden sind.

Steigende Depositen der Bevolkerung sind Ausdruck der erreichten monetiren
Stabilisierung. Einkommenszuwichse und ein neues Vertrauen in das nationale
Bankensystem, bessere  rechtliche = Rahmenbedingungen wie  auch
professionellere Marketingaktivititen der Banken Russlands — darunter eine
Reihe von Auslandsbanken und Joint Ventures - trugen dazu bei.

Etwas anders prédsentiert sich das ebenso prosperierende Kreditgeschift der
Banken in Russland. Hier dominiert jedoch wegen der hohen Nachfrage der
russischen  Wirtschaft die Dynamik des Rubelgeschiftes gegeniiber
Fremdwéhrungskrediten. Das Volumen der Bankkredite in Rubel verzehnfachte
sich seit 1999. Die lukrative Ertragslage im russischen Kreditgeschift aufgrund
des Wirtschaftswachstums im Zusammenhang mit den Restrukturierungen der
russischen Industrie fiihrten zur Neuorientierung russischer Banken. Im
Vergleich zum  Rubelkreditboom 1m  Firmenkundengeschift weisen
Fremdwéhrungskredite vergleichsweise geringere Zuwichse auf.

Es bestehen trotz erheblicher Entwicklungen seit der Finanzkrise von 1998
weitere Defizite im russischen Bankensystem. Zusammenfassend sind folgende
Probleme der Bankpraxis nicht zu iibersehen:

e Rund ein Drittel der russischen Bankaktiva waren bisher liquide
Auslandsanlagen. Einen groflen Anteil daran hatten die Rohstoffbanken,
vornehmlich im «Erdol- und Gassektor». Dies sind betrdchtliche
Finanzierungspotentiale fiir die russische Wirtschaft.”

e Russische Banken nehmen bisher nur in geringem Mall an der
Bereitstellung von langfristigen Ressourcen fiir die Wirtschaft teil. So ist
der Kreditbestand mit einer Laufzeit {iber ein Jahr stark unterentwickelt.
Grof3e Teile der russischen Bankaktiva waren und sind an internationalen
Finanzmarkten investiert.

e Der Beitrag der Banken zum Wirtschaftswachstum war daher insgesamt
eher unbedeutend. Die Banken profitierten zwar von der allgemeinen
Wirtschaftsbelebung seit 2001, sie wirkten jedoch bisher noch nicht
ausreichend als Triebkraft der Entwicklung.

ol Vgl. Statistik der Zentralbank der russischen Foderation (Bank Russlands): Bulletin der
Bankenstatistik (Bjulleten Bankowskoj Statistiki), Moskau, 2003.

%2 Koslow, A.: ,Fiir die Modernisierung des Bankensystems hat man 3 Jahre®, in: Bankwesen
in Moskau (Bankowskoje Djelo w Moskwe), Heft 7 (91), 2002, S. 7.
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e Der Grofiteil der Bankkredite finanziert exportorientierte Branchen. Die
Struktur der Bankenkredite an die Wirtschaft war noch zu wenig auf den
Kapitaltransfer in das verarbeitende Gewerbe gerichtet.

e Russische Geschiftsbanken sind in hohem Mall von den
exportorientierten  Industrickomplexen abhédngig. Exportabhingige
Bankaktiva machen rund 35-40 % der Bilanzsummen aus.”

e Der Kapitaltransfer aus den Rohstoffsektoren in die verarbeitenden
Bereiche wird durch den «gebundenen» und geschlossenen Charakter der
Kreditgewédhrung in den Finanz- und Industriegruppen gehemmt. Kredite
innerhalb der Gruppen belaufen sich auf ca. 40-45 % des Kreditbestandes
des Bankensystems (ohne Sberbank und Vneshtorgbank),”

e Die verminderten Zuwachsraten liquider Mittel der Betriebe
(durchlaufende Mittel auf Giro- und Verrechnungskonten) als
Bankpassiva gehen einher mit der Erhohung der Bankeinlagen einer
zunehmend zinssensiblen Bevolkerung, wodurch sich das Passivgeschift
im Wettbewerb verteuern wird.

e Auslandsbanken sind im russischen Geschiftsbankensystem aus
verschiedenen Griinden noch relativ wenig prisentiert. Allerdings
bereiten sich zahlreiche Banken bereits auf groflere Aktivitidten, auch im
Retail sowie im Investment Banking vor.

Mit den wachsenden Kredit- und Einlagengeschéften des Bankensystems
werden die Grundfunktionen der Kapitalallokation des monetidren Sektors fiir
die Wirtschaft - nach einseitiger Orientierung auf die Staatsfinanzen —
zunehmend erfiillt. Am Wachstum der klassischen Bankgeschéfte sind 75% der
noch bestehenden Institute beteiligt, rund 90% der Banken konnten die
Gewinnzone erreichen. Die Zuwachsraten der Bankaktiva {iberstiegen seit 2001
das reale Wirtschaftswachstum fast um das Dreifache, was der Autholphase des
monetdren Sektors adidquat ist. Die verbesserte Teilnahme der Banken am
Wirtschaftsleben entspricht deren Funktion als Finanzintermedidre. FEine
Nutzung der entstandenen Ertragsmoglichkeiten im klassischen Kreditgeschaft
verlangt allerdings — anders als bei Kapitalmarktgeschift mit Staatspapieren -
eine schnelle Entwicklung rsp. Nutzung professioneller Instrumenten der
Risikobewertung und —steuerung. Die derzeit schnell anwachsenden
Kreditportfolios der Banken konnten sich ansonsten als Damoklesschwert
erweisen. Die internationalen Erfahrungen verschiedener nationaler
Bankensysteme — wo nach ldngeren Wachstumsphasen im Kreditgeschift

% Ebd.,, S. 8.
%4 Ebd.
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massiver Wertberichtigungsbedarf entstand — sollten rechtzeitig beriicksichtig
werden.

3. Rechtliche Rahmenbedingungen fiir die Auslandsbanken

Die Vorurteile iiber die Reglementierungen der Tatigkeit von Auslandsbanken
durch administrative und biirokratische Hindernisse, sind bei genauer
Betrachtung nur teilweise berechtigt:

o FEhemaliges 12%iges Limit der Beteiligung an russischer Banken

Die maximale Hohe (Quote) der Auslandskapitalbeteiligung am Bankensystem
der Russischen Foderation war per Zentralbankbeschluss vom 29. Mérz 1993
begrenzt. Das Verfahren zur Berechnung der Quote von 12% wurde im Art. 18
des Foderalen Gesetzes "Uber die Banken und Banktitigkeit" geregelt.

Die Zentralbank war danach berechtigt, die Erhohung des Stammbkapitals eines
Kreditinstitutes mit den Geldmitteln von Devisenauslindern sowie die
VerduBerung von Aktien (Anteile) an Devisenausldnder zu verbieten, wenn die
Auslandskapitalbeteiligungsquote am Bankensystem Russlands dieses Limit
iberscheitet.

Das 12%ige Limit wurde niemals ausgeschopft. Zum 1. Januar 2003 betrug der
Anteil der Devisenauslinder am Stammkapital aller Kreditinstitute lediglich
5,29%. Diese Einschrinkung war also bisher keine wirtschaftliche Restriktion,
sondern hatte eher eine psychologische Wirkung. Zentralbank und Regierung
haben sich von derartigen Restriktionen grundsitzlich distanziert. Laut
Entwicklungskonzept fiir den Bankensektor Russlands wurde diese Begrenzung
mittlerweile aufgehoben.”

Dariiber hinaus sind die Errichtung von Auslandsbanken, die Kapitalerhohungen
einer Auslandsbank, Aktienverkdufe (Anteils-) einer Auslandsbank an
Devisenausldnder sowie die VerduBerung von Beteiligungen von
Deviseninldndern an Devisenausldnder bei der Zentralbank weiterhin
genehmigungspflichtig.

o Differenzen  hinsichtlich  der quantitativen  Anforderungen an
Auslandsbanken

Seit 1991 waren Sonderanforderungen an die Mindesthohe des Stammkapitals
der Auslandsbank oder des Joint Ventures (10 Mio. Euro) in Kraft. Ab 1. Januar
2002 wurden die Anforderungen hinsichtlich der Mindesthéhe des
Stammkapitals der Auslandsbank sowie der Joint Ventures den geltenden
Anforderungen fiir russische Banken angeglichen, d. h. auf 5 Mio. Euro
herabgesetzt.

® Vgl. Paragraf 4.3.3 des Entwicklungskonzeptes fiir den Bankensektor Russlands vom
30.12.2001, http://www.cbr.ru.
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Dartiiber hinaus kann die Sonderkontrolle auf das Kapital der in einer Offshore-
Zone registrierten Devisenausldnder der Russischen Foderation angewendet
werden. Das Geschéft mit Offshore-Banken ist durch die russische Zentralbank
genehmigungspflichtig. Voraussetzung ist, laut Verordnung Nr. 634 vom
26.08.1999 ein exzellentes Rating sowie eine Mindestgrofle der Bilanzsumme
von 100 Mio. US-Dollar.

Ferner ist die Zentralbank Russlands berechtigt Einschrinkungen fiir die
Banktdtigkeit der Auslandsbanken und Joint Ventures einzufiihren, sofern in den
betreffenden Staaten gegeniiber russischen Banken Restriktionen dieser Art
bestehen. Das ist in WTO-Lénder nicht iiblich.

o Formelle Anforderungen der Zentralbank Russlands an Aktiondr,
Manager und Bankangestellte

Nach Maligabe der geltenden Gesetze Russlands hdngt die Genehmigung zur
Etablierung einer Auslandsbank unter anderem von folgenden Faktoren ab:

- von der Finanzlage und der Reputation der Griinder

Die Bestitigung der Zahlungsfahigkeit einer ausldndischen natiirlichen Person
wird von einer erstklassigen Auslandsbank ausgestellt, deren kurzfristige
Ratings nicht unter AA, prime-1 geméf Fitch-IBCA, Moody's bzw. Standard
and Poor's sind. Solchen Anforderungen geniigen die meisten Auslandsbanken.

- von den bilateralen Beziechungen zwischen der Russischen Foderation und
dem Domizilland der Devisenauslédnder (Griinder).

Von der Zentralbank Russlands werden gleichfalls Anforderungen an die
Bankangestellten und Manager gestellt. Es gilt unter anderem, dass das
kollegiale Exekutivorgan einer Auslandsbank zu mindestens 50% aus Biirgern
Russlands (laut der Bestimmung der Zentralbank Russlands Nr. 437) bestehen
soll. Dartiber hinaus soll die Zahl der angestellten Biirger der Russischen
Foderation mindestens 75% aller Mitarbeiter einer Auslandsbank betragen.

Freiheit fiir Finanzdienstleistungen

Laut Erklirungen der Zentralbank Russlands’® wihrend der Verhandlungen iiber
den WTO-Beitritt sind fiir den freien Geschiftsverkehr von Bankleistungen,
neue  Regelungen iiber die Einfiihrung bzw. Aufhebung von
grenziiberschreitenden Restriktionen vorgesehen. In Russland zugelassene
Auslandsbanken sollen schrittweise die gleichen Rechte zum Bankgeschift
gewihrt werden wie russischen Banken.

% Koslow, A.: ,Fragen der Modernisierung des Bankensystems Russlands®, in: Geld und
Kredit (Dengi i Kredit), Heft 6, 2002, S. 12.
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Hintergrund der Diskussionen ist die Tatsache, dass Auslandsbeteiligungen an
Geschiftsbanken in Russland relativ  kleiner werden, obgleich das
Auslandskapital in Russland absolut wéchst. Der Auslandsanteil wird geringer,
weil die russische Wirtschaft schneller wiachst. Der Anteil des Auslandskapitals
am Stammbkapital des Bankensystems betrug in den 90-er Jahren 12%, derzeit
im Jahre 2003 waren es noch 5,2%. Der Anteil des Auslandskapitals am
gesamten Eigenkapital des Bankensystems betrug in 2002 noch 9,5%, im Jahre
2003 waren es nur noch 7,2%.

Eine reale Begrenzung der Téatigkeit der Auslandsbanken besteht in Russland
durch das Verbot von Filialgriindungen. Die russische Zentralbank beschrankt
die Tatigkeit der Auslandsbanken derzeit auf Tochterbanken, wéhrend Filialen
von Geschéftsbanken mit Sitz im Ausland nicht zugelassen sind. Die
Griindungen von Auslandsfilialen sind bekanntlich die preiswerteste
Markteintrittsstrategie. Tochterbankgriindungen dagegen sind aufgrund der
Eigenkapitalvorschriften sowie sonstiger Investitionen (back office usw.)
aufwendiger.

Im Jahre 2003 gab es ein Uiberdurchschnittliches Wachstum der Bankaktivititen,
auch der Auslandsbankgeschifte. Daher sieht die russische Zentralbank im
Moment keinen Anlass, ihre Politik gegeniiber den Auslandsbanken zu
verdndern. Die o.g. Restriktionen gegeniiber Auslandsbanken sollen vorerst
bestehen bleiben.

Die russische Zentralbank hat zwei Argumente zur Begriindung einer solchen
Politik der Abschottung des russischen Bankenmarktes gegen eine ungehemmte
Auslandskonkurrenz:

= erstens haben die in Russland titigen Banken eine Belastung durch die
Mindestreservepflicht bei der Zentralbank, was Filialbanken des
Auslandes nicht hétten,

= zweitens haben die russischen Banken Nachteile bei der Refinanzierung
im Ausland wegen des schlechteren Standings bzw. wegen ihrer
geringeren Akzeptanz an den internationalen Mérkten. Auslandsbanken,
welche sich im Ausland auf Grund ihrer guten Bonitit preiswerterer
refinanzieren, wiirden den Wettbewerbsvorteil massiv zum Nachteil der
russischen Banken nutzen.

4. Beteiligungs- und Geschéftsstrukturen

Anfang des Jahres 2003 waren 123 Kreditinstitute mit Auslandskapital (122
Banken und 1  Nichtbankenkreditinstitut)  Teil = des  russischen
Geschéftsbankensystems.

Der iiberwiegende Anteil der Auslandsbanken und Joint Ventures (84,6%) sind
Kapitalgesellschaften (ZAO).
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Die Mehrheit der Auslandsbanken und Joint Venture besitzt eine Generallizenz
fir simtliche Bankgeschifte. Andere dieser Kreditinstitute (35,8%) sind im
Besitz von Teillizenzen, welche die Durchfiihrung von Rubelgeschéften und
Fremdwiéhrungsgeschiften in einzelnen Geschéftsfeldern erlauben. Fast alle
Auslandsbanken und Joint Ventures (93,5%) sind im Besitz von Lizenzen auch
fiir das Einlagengeschift mit der Bevolkerung. Edelmetallgeschifte diirfen
dagegen nur 32 dieser Kreditinstitute durchfiihren.

Die zugelassenen Auslandsbanken und Joint Ventures sind in 25 Regionen der
Russischen Foderation angesiedelt. Davon sind 68,3% in Moskau und 5,7% in
Sankt Petersburg ansdssig. Weniger begehrte aber ebenso wichtige Standorte fiir
Auslandsbanken sind Tjumen, Nischnij Nowgorod, Orenburg, Samara, Primorje
und die Republik Udmurtien. Auslandsbanken sind auBlerhalb Moskaus jedoch
kaum prisent.

Die Beteiligungshohe der Devisenausldnder an den Auslandsbanken und Joint
Ventures in Russland sind bei genauerer Betrachtung differenziert. Wir
unterscheiden hier ebenfalls verschiedene Gruppen.

Reine Auslandsbanken

Nur 27 Auslandsbanken (21,9%) sind 100%ige Tochter von Devisenauslidndern.
Erst im Jahre 2002 sind vier solche Auslandsbanken hinzugekommen: Natexis
Banques Populaires, BNP Paribas Bank, Mezhdunarodnij Bank Azerbaijana
(International Bank of Azerbaijan) und die Bank Melli Iran. Dariiber hinaus
haben inldndische Aktionire die ihnen gehdrenden Aktien der Asija-Invest Bank
an ihre ausldndischen Aktiondre verduBert. Infolgedessen wurde das Joint
Venture in eine Auslandsbank umgewandelt. Die Einlagen der Devisenauslédnder
in diesen Bankengruppen belaufen sich auf 320,7 Mio. US-Dollar (63,7% der
auslidndischen Beteiligungen).”” Im Jahre 2003 neu zugelassen wurde auch die
,.Standard Bank*.

Der Anteil der Banken mit 100% Auslandsbeteiligung hat sich seit 1999 fast
verdoppelt (s. Abbildung 1). Dies hingt mit der Reduzierung der Banken mit
geringer Auslandsbeteiligung (weniger als 50%) zusammen, da Auslidnder
insgesamt eine Verstarkung der Einflussmoglichkeiten angestrebten.

Wichtige Beschliisse, z.B. die Annahme einer Banksatzung, die Durchfiihrung
von Grof3geschidften und Bankenrestrukturierungen, sind in Russland nur
moglich, wenn mehr als 75% der Stimmrechte vereint sind. Die Sperrminoritét
betragt hier 25%. Die zunehmende Kreditversorgung der russischen Wirtschaft
erhoht das Risiko einer Haftung der ausldndischen Aktiondre. FEine
Auslandsbank hat in Russland Wettbewerbsvorteile durch ihren Ruf und ihre
internationale Bonitdt, verbunden mit psychologischen Nachwirkungen der

77 Vgl. Zentralbank der russischen Foderation (Bank Russlands): ,,Information iiber die
Kreditinstitute mit Auslandsbeteiligung zum 01.01.2003%, http://www.cbr.ru.
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Krise von 1998. So ist Wachstum relativ einfach durch Kundenakquisition
moglich. Die differenzierte Ausnutzung solcher Wachstumsmoglichkeiten unter
Berticksichtigung erkennbarer Risiken erfordert eine intensivere Kontrolle der
internationalen Kapitalgeber. Daher rithrt ein zunehmender Anteil 100%iger
Auslandsbanken (preiswerte Auslandsfilialen ldsst die russische Zentralbank
noch nicht zu).

1999 2000 2001 2002 2003

H bis 50 % O 50 - 100 % O 100%

Abbildung 1.
Struktur der zugelassenen Auslandsbanken und Joint Ventures (Stand 2003)

Quelle: Die Abbildung ist von den Autoren anhand der Angaben auf der Web-Seite der
Zentralbank der russischen Foderation (Bank Russlands) erstellt worden, http://www.cbr.ru.

Joint-Ventures mit starkem Auslandseinfluss

Bei 10 Kreditinstituten betrdgt die Auslandsbeteiligung 50% bis 100%. Die
Anzahl hatte sich um 2 Kreditinstitute verringert. Die AIG Investitionsbank
stellte Ende 2002 nach vielen Jahren ihre Téatigkeit ein. Im Ergebnis einer
Eigenkapitalerhohung durch Deviseninldnder sind die Eurofinanz und die
Slawinvestbank hier ausgeschieden, ebenso wie Asija—Invest Bank, wo
russische Aktiondre verkauften. Gleichzeitig gelangten die Alef-Bank und die
Investitionsbank Technopolis durch entsprechende Transaktionen zugunsten der
Devisenausldnder in diese Gruppe.

Die Mittel der Devisenauslidnder in dieser Bankengruppe betragen 129,4 Mio.
US-Dollar. Dies entspricht etwa einem Viertel aller Auslandsbankbeteiligungen
in Russland.”

Joint-Ventures Banken mit Auslandsminderheitsbeteiligung

%8 Ebd.
166



Auslandsbanken in Russland

Bei 15 Kreditinstituten liegen die Auslandsbeteiligungen zwischen 20% und
50%. Die Einlagen von Devisenauslidndern in russische Banken betragen 29,3
Mio. US-Dollar bzw. 5,8% aller Auslandsbankbeteiligungen in Russland.”

Die bisher betrachteten 52 Auslandsbanken und Joint Venture mit Mehrheits-
und Minderheitsbeteiligungen reprédsentieren 42,3 % der Institute mit
Auslandskapital. Diese verfiigten Anfang 2003 iiber Eigenmittel im Umfang von
479,4 Mio. US-Dollar, das sind 5,03% des Eigenkapitals des gesamten
Bankensystems.

Die iibrigen 71 Institute mit Auslandsbeteiligung (57,7%) haben
Auslandsbeteiligungen von weniger als 20%. Hier handelt es sich eigentlich um
russische Bankinstitute, da der Auslandseinfluss verschwindend ist. Hier sind
eher die internationalen Geschéftsbeziechungen als Wettbewerbsfaktor
interessant.

5. Geschiftsfelder und Marktanteile der Auslandsbanken'®

Die heutige Geschiftsfelder der Auslandsbanken in Russland lassen sich durch
folgenden Kennziffern darstellen.'”" Auf die Auslandsbanken entfallen 5,1% des
gesamten Finanzierungsvolumens der Privatkunden. Sie verfiigen iiber 1,5% der
gesamten Depositen der Privatkunden sowie 5,5% der Finanzmittel der
Firmenkunden. In Folge der positiven Entwicklungen nach der Finanzkrise von
1998 sowie der zunehmenden Professionalitit und Geschéftsfelddiversifikation
bei den russischen Geschiftsbanken herrscht bereits eine deutliche Konkurrenz
um attraktive Firmenkunden, auf die sich Auslandsbanken einstellen miissen.

Die AuBlenhandelsfinanzierung ist derzeit eines der lukrativsten Geschiftsfelder
fiir Auslandsbanken. Deren Anteil auf dem russischen Finanzierungsmarkt ist
von ca. 9% bei der Exportfinanzierungen und ca. 8,5% bei der
Importfinanzierungen im Jahre 1999 auf ca. 19,5% und 21% im Jahre 2004
angestiegen (s. Abbildung 2). Die Auslandsbanken bieten verschiedene
Finanzierungsprodukte an, wie bspw. Pre-Export und Local Sales - Finanzierung
des Rohstofthandels (Roho6l- und Aluminiumverarbeitung usw.) oder
Importfinanzierung, inkl. Finanzierung der Lagerkosten fiir Importwaren
(Zucker, Autos, Pharmazie usw.).

99
Ebd.

1% Auswertung diverser Geschiftsberichte und Publikationen der betreffenden Banken sowie

der Zentralbank.

191 Raiffeisenbank Austria Research (2004).
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Abbildung 2.

Export- und Importfinanzierung durch Auslandbanken (in % der AuBenhandelsfinanzierung
insgesamt).

Quelle: Raiffeisenbank Austria Research (2004).

Die Auslandbanken gewédhren in diesem Zusammenhang auch syndizierte
Kredite fiir russischen GroBkunden in betrdachtlichem Umfange, bereits 11 Mrd.
US-Dollar im Jahre 2003 (s. Abbildung 3). Hier bietet sich besonderes
Kooperationspotential mit den russischen Finanzinstitutionen.

121
5 10
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Abbildung 3.
Volumen der durch Auslandsbanken eingerdumten syndizierten Kredite.

Quelle: Raiffeisenbank Austria Research (2004).

Die folgenden Abbildungen zeigen die 15 grofiten Auslandsbanken bzw. -
gruppen anhand aggregierter Finanzdaten.
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Abbildung 4.

Ausgewihlte Geschiftsdaten (Aktiva) in Mrd. US-Dollar von reinen Auslandsbanken in
Russland (teilweise nach Herkunftslindern aggregiert)

* Deutsche Banken (Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank (Euroasia),
Westdeutsche Landesbank Vostok)

* Franzosische Banken (BNP Paribas Bank, Credit Lyonnais Rusbank, Bank Societe
General Vostok, Natexis Banques Populaires)

* Niederlindische Banken (ABN AMRO Bank, ING Bank (Euroasia))

* Amerikanische and Britische Investment Banken (Credit Suisse First Boston, J. P.
Morgan Bank International, HSBC Bank)
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Abbildung 5.

Ausgewihlte Bilanzdaten (Passiva) in Mrd. US-Dollar von reinen Auslandsbanken in
Russland (teilweise nach Herkunftslindern aggregiert)

* Deutsche Banken (Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank (Euroasia),
Westdeutsche Landesbank Vostok)

* Franzoésische Banken (BNP Paribas Bank, Credit Lyonnais Rusbank, Bank Societe
General Vostok, Natexis Banques Populaires)

* Niederlindische Banken (ABN AMRO Bank, ING Bank (Euroasia))

* Amerikanische and Britische Investment Banken (Credit Suisse First Boston, J. P.
Morgan Bank International, HSBC Bank)

Unter den 15 untersuchten Auslandsbanken (ohne Joint Ventures) nimmt die
Citibank nach Geschiftsvolumen und ausgereichten Krediten — wie auch nach
erzielten Gewinnen - eine Spitzenposition ein. Die gesamten Assets von iiber 2,4
Mrd. Euro sowie der Gewinn von 80 Mio. Euro sind ca. doppelt so hoch wie die
Ergebnisse der Raiffeisenbank Austria auf dem zweiten Platz. Im
Depositengeschift liegen die folgenden Auslandsbanken vorn.

Die Raiffeisenbank Austria erreichte unter den Auslandsbanken das grof3te
Volumen an privaten Depositen. Zum 1. Januar 2003 betrugen die Guthaben der
russischen Bevolkerung 9 Mrd. Rbl. (275,9 Mio. Euro). Im Jahre 2002 stieg die
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Anzahl der Privatkunden von 20.500 auf 36.000. Eigene Prognosen der Bank
gehen mittelfristig von 60.000 Kontoverbindungen aus.

Die Raiffeisenbank spielt auch eine bedeutende Rolle am Markt fiir
Unternehmensfinanzierungen. So wurden von der Raiffeisenbank in den Jahren
2001 - 2002 in Kooperation mit anderen Banken insgesamt 12 Emissionen von
Unternehmensanleihen (Corporate Bonds) durchgefiihrt. Seit Januar 2003
arbeitet die Raiffeisenbank mit der Moskauer Interbanken Wéhrungsborse
(MIWB) zusammen und wurde zur ersten Adresse auch beim Handel von
Unternehmensanleihen. Die Raiffeisenbank ist flir acht groBle russische
Unternehmen  (Aeroflot, Hiittenkombinat Wyksa, Investitions- und
Finanzunternehmen «Sistemay», Russkij Aljuminij, Tjumenskaja Neftjanaja
Kompanija, Zentrtelekom) verantwortlich. Im Februar 2003 wurde von der
Raiffeisenbank die Zeichnung der ersten Ausgabe der Obligationen des
Gussstahlwerkes Tscheljabinsk (METSCHEL) durchgefiihrt. Diese Ausgabe,
mit einem Nennwert von 1 Mrd. Rbl. (30,2 Mio. Euro), wurde an der MIWB
innerhalb eines Tages platziert.

Die ABN AMRO Bank behauptete zum 01.01.2003 nach Geschiftsvolumen
den dritten Platz unter den Auslandsbanken (826 Mio. Rbl. — 24,9 Mio. Euro).
Bei Privatdepositen liegt die Bank auf Platz zwei. Die Bank der Holldnder in
Russland akquirierte das drittgrof8te Einlagenvolumen der Auslandsbanken
insgesamt (3,9 Mrd. Rbl. — 119 Mio. Euro). Hervorzuheben sind spezielle
Finanzdienstleistungen, wie Corporate und Structural Finance. Besonders seit
1998 profilierte sich die ABN AMRO Bank im Bereich der Betreuung von
institutionellen Kunden. Derzeit werden rd. 1.200 internationale und russische
Firmen betreut.

Im Jahre 2002 erreicht die ING Bank (Eurasia) nach Aktiva (16,5 Mrd. Rbl. —
498,4 Mio. Euro) ebenfalls einen der vorderen Plitze, wobei die Depositen der
Privatkunden (913,8 Mio. Rbl. — 27,6 Mio. Euro) beitrugen. Nach Umfang der
Kreditgewidhrung an Betriebe und Anzahl der Sichteinlagen belegt die Bank den
vierten Platz unter den ersten 15 Auslandsbanken. Die ING Bank (Eurasia)
arbeitet auf dem russischen Markt in erster Linie mit GroBunternehmen bei der
Finanzierung von Investitionsprojekten zusammen. Die Bank bietet ihren
Kunden ebenfalls eine breite Dienstleistungspalette, incl. Cash Management,
Structural- und General Loans sowie Investment Services. Sie betreut im
Konsortialgeschift russische Olfirmen und Hiittenkombinate, wie Lukoil,
Sibneft, Tjumenskaja Neftjanaja Kompanija sowie Norilsk Nickel. Allein in den
letzten 12 Monaten hat die ING Bank (Eurasia) mittelfristige Kredite im Wert
von iiber 1 Mrd. Rbl. (30,2 Mio. Euro) vergeben. Anfang 2003 sorgte die ING
Bank (Eurasia) erstmals fiir ein Listing von Aktien der russischen Firma
«Wimm-Bill-Dann» an der New York Stock Exchange (NYSE). Seit 1998 war
dies die zweite russische Emission in den USA mit Notierung an der NYSE (238
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Mio. US-Dollar). Es gab weiterhin unter Federfithrung dieser Auslandsbank eine
Erstemission von Aktien aus der russischen Konsumgiiterproduktion.

Die Deutsche Bank Ltd. fungiert nach Eigenkapital an dritter Stelle (2,8 Mrd.
Rbl. — 83,2 Mio. Euro). Im Jahre 2002 war die Bank, besonders am
Interbankmarkt sowie auf dem Staatspapiermarkt (GKO — OFZ) aktiv. Im
Januar 2003 kiindigte die Deutsche Bank und die Chicago Mercantile Exchange
(CME) die Umsetzung eines gemeinsamen Programms zur Emission von Rubel-
Termingeschiften am Devisenmarkt an. Geméall diesem Programm werden die
Deutsche Bank (London) und Deutsche Bank (Moskau) fiir ausreichend
Rubelliquiditit ~am  Devisenkassamarkt  bei  Ablauf  aller  vier
Quartalsterminabschliisse ~ sorgen. Die  Terminkontrakte  werden im
elektronischen Welt-Handelssystem GLOBEX der Chicago Mercantile
Exchange gehandelt. Das neue Derivat ist insbesondere zur Absicherung von
Wihrungsrisiken im Geschift mit russischen Firmen und Banken notwendig, da
bisher genutzten Terminabschliissen keine ausreichende Marktliquiditét
erreichten.

Credit Swiss First Boston belegt den vierten Platz unter den Auslandsbanken
nach Bilanzgewinn (782,5 Mio. Rbl. — 23,6 Mio. Euro) sowie Eigenkapital (2,2
Mrd. Rbl. — 65,4 Mio. Euro). Im Jahre 2002 war diese US-Auslandsbank
vorwiegend auf dem russischen Staatspapiermarkt (GKO — OFZ) tétig.

Die Dresdner Bank ZAO wurde bereits im Jahre 1993 in St. Petersburg als
Joint Venture gemeinsam mit der Banque Nationale de Paris (BNP) gegriindet.
Damit war sie die erste ausldndische Bank in Russland mit einer Generallizenz.
Die jahrzehntelange Russlanderfahrung erweist sich unter verdnderten
Rahmenbedingungen als vorteilhaft und ausbaufdhig. Heute befindet sich das
Hauptquartier auch dieser Auslandsbanken in Moskau. Der Schwerpunkt liegt
nach der Trennung von der BNP im Jahre 2002 weiterhin im grofB3eren
Firmenkundengeschéft. Der Aufbau eines Retailgeschéifts ist in sorgfaltiger
Planung.

Die BNP Paribas Bank hat ihre Banklizenz nach der Trennung von der
Dresdner Bank ZAO im Juli 2002 erhalten. Sie beabsichtigt nach einem kleinen
Gewinn im ersten Jahr den Ausbau ihrer Geschiftstitigkeit in Russland.
Gegenwirtig werden von der BNP Paribas Bank bedeutende russische
Produzenten und Exporteure von Elektroenergie, Metallen, Getreide sowie
AufBlenhandelsfirmen betreut. Von der BNP Paribas Bank werden
Handelsgeschifte sowie Anlagenimporte finanziert. Dazu gehdren auch
internationale Versicherungsgeschéfte fiir diese Bereiche.

Die HSBC Bank ist in Russland seit 1996 aktiv. Thr Geschaft in Moskau
umfasst strukturierte Finanzierungen fiir in- und auslédndischen Unternehmungen
und Finanztransaktionen mit Institutionellen. Die Bank befasst sich vornehmlich
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mit Wechselkurs- und Zinstermingeschiften sowie Staatspapiergeschifte und
Wertpapierhandel.

Die HSBC Investment Bank hat ihre Stiitzpunkte fiir Russland in London und
Moskau. Von dort aus konzentriert sich die Bank auf das Investmentbanking,
beispielsweise Wertpapieremissionsgeschéfte, Garantiegeschiafte bei der
Exportfinanzierung sowie Internationale Projektfinanzierungen. Geplant sind
vor allem stdrkere Engagements bei Merger & Akquisitions sowie im
Konsortialgeschéft mit GroBBkunden.

Als erfolgreicher Global Player war diese Bank allerdings in 2002 die einzige
Auslandsbank mit Verlusten in Russland (59,3 Mio. Rbl. — 1,8 Mio. Euro).
Ungeachtet dessen zeigt die Bank in jlingster Zeit starkes Interesse am
Russlandgeschéft und verlagerte personelle Ressourcen von London nach
Moskau.

6. Ausblick: Perspektiven im Vergleich zu Mittel- und Osteuropa

Der Anzahl der Auslandsbanken in Russland liegt iiber dem ost- und
mitteleuropdischen Durchschnitt (s. Abbildung 6). Diese betrachten den
russischen Bankenmarkt folglich zumindest ebenso attraktiv wie die
Geschiftsaussichten in den anderen Landern Mittel- und Osteuropas.

Die Geschiftsintensitdt in den Auslandsstiitzpunkten sowie die Volumina in
einzelnen Geschiftsfeldern bedarf einer gesonderten Untersuchung. In jedem
Falle diirften die Marktpotentiale der iibrigen Transformationsldnder in
Vergleich zu Russland deutlich geringer sein, welche die folgende Grafik nicht
berticksichtigt.
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Abbildung 6.
Anzahl der Auslandsbanken in Mittel- und Osteuropa
Quelle: Raiffeisenbank Austria Research (2004).
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Internationale Vergleiche im Verhiltnis zu weiteren Kennziffern geben
Aufschluss dariiber, wie hoch der Anteil von Auslandsbanken sein sollte, um der
Wirtschaft und Bevolkerung eines Transformationslandes ausreichend
Bankdienstleistungen bieten zu konnen. Interessant ist deshalb das Verhéltnis
der Anzahl der Auslandsbanken zum Bruttoinlandsprodukt zwischen den ost-
und mitteleuropdischen Landern. Die Prasenz von Auslandsbanken in Russland
ist danach eher gering. In Ost- und Mitteleuropa entfallen auf eine Auslandsbank
ca. 3 Mrd. US-Dollar Bruttoinlandsprodukt des Gastlandes (s. Abbildung 7).
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Abbildung 7.
Anzahl der Auslandsbanken in Ost- und Mitteleuropa je 1 Mrd. US-Dollar des BIPs
Quelle: IBRD (2002), Zentralbank der russischen Foderation (2002), eigene Berechnungen.

In Russland ist dieser Wert um das 7fache geringer. Der fiir Osteuropa geltende
Durchschnitt wird in Russland noch weit unterschritten, was ein enormes
Entwicklungspotential verdeutlicht. In solchen Landern wie Ungarn, Slowenien
und Kroatien, die bereits in hoherem Mall marktwirtschaftlich ausgerichtet sind,
unterscheidet sich dieser Wert um mehr als das 10fache. Obgleich Russland im
Transformationsprozess eine andere GroBBenordnung einnimmt, ist zu erwarten,
dass die Marktdurchdringung von Auslandsbanken — iibrigens auch pro Kopf der
Bevolkerung — in nichster Zukunft ein deutlich hoheres Niveau erreichen wird.
Dies ist erforderlich, um das neue Geschiftsbankensystem durch internationale
Liquiditétszufliisse sowie Einlagen von Bevolkerung und Wirtschaft dauerhaft
zu stabilisieren und interne Kreditfinanzierungen in entsprechenden
GroBenordnungen fiir den Wirtschaftsumbau zu ermdglichen. Inwiefern die
Auslandsbanken zum Wirtschaftsaufschwung einen Grundstandard beitragen
konnen,  zeigen  internationale = Relationen @ und die  russischen
Wirtschaftsperspektiven.
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Laut der Prognosen wichst das BIP zum Jahr 2020 auf das 2,3fache bis
3,3fache. Geht man von den osteuropdischen Erfahrungen aus, konnte Russland
fiir die Finanzierung seiner aufstrebenden Wirtschaft ca. 189 (27 im Jahre 2003
zugelassene Auslandsbanken * 7 (osteuropdischer Standard)) bendtigen. Damit
sind deutliche Wachstumschancen fiir das Bankgeschéft verbunden.

Allerdings ist es aufgrund der Besonderheiten Russlands nicht in jeder Hinsicht
moglich, die Erfahrungen der  ost- und  mitteleuropdischen
Transformationsldnder linear auf Russland zu iibertragen. Hier handelt es sich
nicht nur quantitativ um andere Dimensionen, sondern auch qualitative
Merkmale und strukturelle Eigenheiten des Bankensystems und der Wirtschaft
Russlands miissen beachtet werden, die bereits gezeigt wurden. Beispielsweise
bietet die dominierende Stellung der Sberbank auch Gestaltungsmoglichkeiten
und Stabilititspotential fiir die Weiten Russlands. Die unternehmenseigenen
Bankgriindungen (sog. Pocket Banks) sind ein weiteres typisch russisches
Phanomen, welches eigenstindige Entwicklungen zur Folge hat.

In der russischen Wirtschaft und Bevdlkerung gibt es dariiber hinaus bisher
keine umfassenden Erfahrungen mit der Kreditwirtschaft, insbesondere in der
Bevolkerung. So betragen die Bankkredite fiir die Privatkunden in Russland nur
2% des Bruttoinlandsproduktes. In Deutschland belduft sich dieser Werte auf
96% (s. Abbildung 8).
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Abbildung 8.
Kredite fiir Privatkunden in europdischen Vergleich (in % des BIPs)
Quelle: Raiffeisenbank Austria Research (2004).

Die bisherige ,Cash Economy*“ sowie der fehlende einheitliche
Interbankenmarkt machen es Kreditinstituten noch schwer, ertragreiche
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Finanzierungsprodukte zu verkaufen, weshalb die hier vorgestellten
Wachstumsraten im russischen Bankensystem besondere Beachtung verdienen.

Die schnellen wirtschaftlichen Verdnderungen in Russland sowie die neuen
westlichen Standards, aufgrund der internationalen Erfahrungen mit der
Risikodynamik globaler Banken- und Finanzmérkte, erzeugen einen enormen
Druck auf die russische Regierung und Zentralbank, um den neuen
Anforderungen zu entsprechen. Es geht um die Integration der russischen
Kapitalmérkte und der wichtigsten Banken in globale Finanzmarktstrukturen.
Damit kénnen finanzielle Ressourcen und die Systemstabilitit als Basis fiir den
weiteren Wirtschaftsumbau geschaffen werden. Die Phase der Stabilisierung des
Geschéftsbankensystems von 1998 bis 2003 war ein wichtiger Schritt fiir die
wirtschaftliche Wiederbelebung.

Um den Normalisierungsprozess zu stabilisieren, sollten die Auslandsbanken
auch in Russland nationalen Kreditinstituten gleichgestellt werden, da diese den
internationalen Kapital- sowie Know-how Transfer unterstiitzen sowie den
Wettbewerb und eine weitere Integration des russischen Bankensystems
befordern werden. Die betrifft vor allem die Zulassung von Auslandsfilialen,
welche fiir auslidndische Institute die attraktivere Losung aufgrund der klaren
Kostenvorteile ist. Eine solche Gleichbehandlung entspricht den internationalen
Standards entwickelter Industrieldnder. Die Aktivititen der Raiffeisenbank
Austria sowie der Citibank im Retail Banking zeigen die stimulierende Wirkung
des Wettbewerbs im russischen Bankensektor.
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Globalization of the world economy 1is the modern stage in the
internationalization of production and capital which began and is under way for
about 100 years. After the Second World War the internationalization process
gained speed and became deeper which found its reflection, on the one hand, in
the dramatic expansion of the transnational banks' activities and , on the other
hand, in the facilitation of the integration economic process which raised from
the micro level to the macro level and took the shape of regional integration
associations.

In the 90s of the XXth century there happened a conversion into the new quality
which allows to speak about the beginning of the next stage in the
internalization and call it globalization. Its immediate task is the establishment
of the global world economy with some specifics, features and structures which
never existed before.

Functionally, the global economy manifests itself in the following:

- global financial system which is gradually becoming as such thanks to
the advance in electronic communication and computer technologies;

- global exchange in intellectual activities beginning from the traditional
trade in technology licenses and ending in computer information nets;

- global commodity and service promotion including transportation,
insurance, marketing, advertising and commodity flow structuring, as
well as other required transactions.

At the same time some trends in globalization are not worth being
overestimated. Euphoria over the globalization positive consequences which, to
a greater extent, were initiated by the famous " The End of the Nation State" and
"A Borderless World: Power and Strategy in the Interlinked Economy" by K.
Ohmae, is over.'”

It is clear now that the level of globalization has been overrated in respect to
some trends. Thus, the international production didn't become its main trend. On
the whole, the global commodity system still bases itself on the results of the
national productions. Specialization and cooperation are likely to develop
further in the same way, meanwhile it would be more correct to speak about the
international commodity produced in one country but on the basis of
international factors of production such as capital, technologies, information,
labour force, etc.

Other spheres have been put to the forefront: the global financial system; global
exchange in intellectual activities, including Internet; global promotion of
commodities and services.

102'See: The End of the Nation State. N.Y., Free press, 1995; Ohmae K. A Borderless World:
Power and Strategy in the Interlinked Economy. N.Y., Harper Business, 1999.
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Globalization has covered finance and banking to the utmost degree. Financial
globalization is fraught with a number of risks which are able to undermine the
stability of the world economy. The most important aspect of globalization
consists in the advance in communication facilities and information networks,
while the financial sphere, through making use of them, may transit to the new
stage of globalization and certain self- sufficiency which leads to new
possibilities in investments and credit, as well as to the new possibilities for the
unseen in scale speculations.

The globalization hasn't yet radically influenced the wold flows of direct foreign
investments. To a comparatively higher degree it has told on portfolio
investments. On the whole, we may even observe the so-called "home shift" to
some preference for investments into the national economies on the part of the
leading world investors. Most noticeable is the growth of speculative movement
of capital which plays the negative role undermining the stability of the world
economy.

A new stage in the world trade cardinal liberalization acts as a powerful lever of
globalization.

The meaning of the national border has been sharply reduced. Former external
factors of the economic development became a kind of internal ones not only
for the transnational business but also for the national entrepreneurs and national
governments. Globalization has demanded from countries to pass over a part of
their national functions of government to the above-nation bodies. Most vividly
it may be traced on the example of the World Trade Organization (WTO).

In connection with this a question arises as to who administers the process of
globalization in general and in financial sphere in particular. To a greater extent
WTO standardizes and unifies the movement of international commodity flows,
results of intellectual activities as well as investments in the export field.
Regarding the main investments flows, it turns out that there is no such a center
at the moment.

Do we require a single international center of the type of the World Financial
Organization? At first sight we do. Still the answer to this question is not so
simple provided you analyze the financial sector of the world economy from the
point of view of the self-organization theory which deals with complex non-
linear systems where market systems belong to.

The market system acts as a self-organizing system. First, economic institutions
exist in a concrete environment which covers it as blood vessels going to the
brain: they are commodity, money and information flows. Second, it has an
internal controversial beginning — integration and disintegration. Third, it is an
open system. In the course of functioning the market system as a self-
organizing system is able to change its internal interrelations, order and
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structure depending on the affecting factors on condition they do not exceed
some limits critical for it .

Presently, after a big group of former socialist countries with the command and
administrative systems and a number of developing countries joined the world
economy, it has primarily become the market one.

All the market economy features as those of a self-organizing system with
inefficient process regulation and, consequently, instability, crises, etc., are
spreading more and more over the world economy. This is exactly the main
systemic factor of risk under globalization which is pertinent to the financial
system as well.

Under such conditions the role of beyond the nation regulation should grow but
up to which level? If it goes too far, then the world economy features as those of
the market economy and, accordingly, self-organization abilities will be
frustrated, which is inadmissible. Thus, the sacred issue of the economic theory
and economic policy which consists in the proper combination of the market and
state, and in our case it is beyond the state, regulation is again put on the agenda.
Should the World Financial Organization be established, it is to be done very
carefully in terms of its competence and functions.

Another type of risk for financial globalization is related to the specifics of the
network structures in financial and information systems. It is M. Castells who
writes about the network form of their organization.'” In his opinion, network
structures comprise new morphology of societies. A network structure in general
1s a complex of interrelated knots. The modern financial system is built around
information network structures. In any case, the network form of organization
undoubtedly plays a prominent role in the international financial system. In such
a way risks of such a type of organization become the risks of the financial
system.

First, in the financial and information system there exists a seeming surplus of
information. In reality it is not available for everybody and is distributed
unevenly. Asymmetric spread of information may be viewed as a risk of
financial globalization.

Second, noninvolvement of countries, organizations and institutions in the
financial and information system is another risk . A peculiar paradox lies here:
involvement under insufficient information leads to instability and crises, while
noninvolvement deprives in the perspective of hope to develop along the market
economy.

Third, the speed of information circulation among the knots of the network
system (financial centers) is so high that time of its transfer is practically equal
to zero. Thus, currency and stock exchanges operate in the real time regime.

19 Castells M., The power of Identity, Oxford, Blackwells, 1997.
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As a result, abuses in one part of the system are immediately disseminated over
the whole system.

In such a way it is possible to arrive at the conclusion that financial globalization
i1s an avoidable product of the continuous process of internationalization and,
consequently, it is of objective character. Developing within the market system,
it unavoidably bears the risks and contradictions of the given type of the
economic organization. At the same time, financial globalization also has a
subjective side, in other words, it is some sort of a regulated process and as
result there are possibilities of reduce the risks of financial globalization, though
it is impossible to overcome them completely.

Following the above, a question arises as to the role of bilateral economic
relations between such countries as Germany and Russia.

As we see it, under globalization, such relations are of special importance
because the world economy is entering the phase of geo-economic
development. It means that in line with the new scenario competition among
the key zones of economic interaction will become the leading factor in the
XXIst century. In the long-term perspective this process means the
establishment and enlargement of new regional '"nuclei of development"
which would combine high technologies and natural recourses. Economic
competition will primarily develop not on the national and state level but among
internationally organized enterprises and "nuclei of development".

In the XXIst century Russia may play an extremely important and independent
role of the participant in the new geo-economic process which will spread
around Germany as an initiator and stabilizer of global political and economic
processes in the European region. With regard to Russia's tremendous territory
and abundance of natural recourses, its joining to the system of economic
relations of the European "nucleus of development" will be of huge international
importance and will in principle influence the placement of economic forces in
the world economy.

As experts in geopolitics state, " nuclear and, in general, military predominance,
in which Europe will further on never be able to compete with the USA, will in
the visible future cease to be the main factor of the world leadership, giving way
to the priority of the "soft force", that is to the economic might. And it is exactly
in the part of the economic might that Europe as a whole, and Germany in
particular, becomes the competitor of the USA".'™

Economic relations between Germany and Russia go far back to history. They
began in 1697, the year of Peter I Great Embassy to the western countries. The
first German-Russian project also dates back to that time. Famous scientist
Leibniz produced a memorandum containing a plan of transformations in Russia

1% Nezavisimaya Gazeta No 181 (2243), 26 September 2000.

185



Natalia Doumnaya

which stipulated the establishment of a network of research and educational
institutions as well as a whole number of projects in the field of economy,
prospecting of the natural recourses, etc.

It is well-known, that there were different periods in the history of Russian-
German relations. Presently the FRG holds the leading position among
commercial partners of Russia. The FRG is the most prominent supplier to
Russia of machines, equipment and modern technologies (more than 25% of the
2002 total Russian import of these goods), clothes and footwear ( more than
50%), food stuffs (14%). It covers about 14% of Russia's total foreign trade
turnover.

In 2002 the leading items of Russian export to the FRG included:
- energy sources — 77% ( of the total exports);
- raw material and semi-manufactured goods — 15%;

- ready-made commodities — 7% , out which 1% falls to machinery and
equipment.

Deliveries from Russia cover the FRG import requirements in the natural gas
by 35%, in oil — by 28%, in non-ferrous metals — by more than 11%, in
fertilizers — by 13%.

The main types of commodities presented in the import from the FRG in
2002 comprise:

- machinery and equipment — 53% ( of the total imports);

- chemicals —17%;

- metals and metal wares — 7%;

- textile fabrics — 4%;

- products of woodworking and pulp-and-paper industries — 3%.’

Strategic landmarks should change: if, up till now, commerce was the main
branch in the chain of our economic ties, then in future investments could
become as such.

Prospects for the Russian-German economic relations depend , to a greater
extent, on mutual confidence among the Germans and the Russians. A special
review was held for this purpose.* The attitude to Germany among the Russians
of different ages is seen from the table below ( the data is in %).’

3 Russian Trade Representative office in the FRG, 2003.
* Russia and Germany. What the Russians think about the Russian-German relations and

prospects for their development//htpp://www.fesmos.ru/Rus_part 1.html.
5y -
Ibid.
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The feelings caused among | Up to 30 | 31-50 51-60 Older
the Russians at the than 60
mentioning of Germany
Generally positive feelings 72.9 71.3 62.9 60.3
Generally negative feelings 10.7 12.1 19.0 22.2
Found it difficult to answer 16.4 16.6 18.1 17.5

The majority of the Russians and Germans approach the prospects for the
Russian-German relations rather optimistically. At the same time the review
shows that this optimism has a tendency to growth. According to the poll held by
the Allensbach Institute of Demoscopy in April 2002, the number of the
Germans who believe in good relations between Russia and Germany in the
perspective, grew from 36 % in 1996 up to 55% in 2002.

The highest level of optimism about the possible forms of the long-term Russian
—German relations 1s demonstrated first of all by the Russian well-off
respondents. Among them those who believe that the relations will be positive
make 71.3%, meanwhile, the Russians living beyond the poverty line, are more
reserved in their assessments. Among them a bit more than a half have a positive
attitude ( 53.8%) and, on the contrary, there are more skeptics than in other
walks of the society ( 31.1%). °®

% Ibid.
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Investitionen, Banken und Wirtschaftswachstum in Russland

Zusammenfassung

Die Entwicklung des Bankensystems, der Investitionsprozess und das
Wachstumstempo in einem Staat stehen in einem engen Zusammenhang. Eng
verbunden sind auch qualitative Parameter von Investitionen, Bankinstituten und
der wirtschaftlichen Entwicklung des Staates. Fiir Russland ist die
schnellstmogliche Modernisierung der Industriezweige, der Industrieproduktion
sowie der Technologiestruktur der gesamten Wirtschaft notwendig. In diesem
Beitrag wird der Investitionsaspekt der Gesundung der russischen Wirtschaft
diskutiert, und besonders die Rolle der Banken in diesem Prozess. Die
Aktivierung der Investitions- und Innovationsprozesse ist ohne Beteiligung der
Banken nicht moglich, weil die Eigenmittel der Betriebe sehr begrenzt und in der
Regel an die laufende Produktion gebunden sind. Momentan wird das
Wirtschaftswachstum zu mehr als 50% aus Mitteln der Industrieunternehmen
selbst finanziert und der Anteil der Bankkredite (einschlieBlich der ausldndischen
Banken) bildet nur ca. 3,5% im Gesamtumfang. Dadurch wird die
verhéltnisméfBig hohe Industrieentwicklung nicht vorbestimmt. Die Autorin
analysiert die Griinde flir fehlende mittelfristige und langfristige Investitionen
und Bankkrediten in dem realen Wirtschaftssektor. Der Branchenstruktur nach
wird primdr in die Rohstoffgewinnungsindustrie investiert, was Russland zu
einem vom Rohstoffexport abhingigen Land macht. Die Analyse von
Investitionen in den Industriesektor der russischen Wirtschaft, ihrer
Branchenstruktur, des Anteils der Bankkredite an den gesamten Kapitalanlagen
und das industrielle Wachstumstempo lassen Schlussfolgerungen {iiber die
notwendige Transformation des Investitionsprozesses zu.

* Herzen Universitit, St. Petersburg.
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CymecTByeT 4eTkasl MOJIOKUTENbHASI CBSA3h MEXKAY Pa3BUTOCThIO OaHKOBCKOM
CUCTEMBbI, MHBECTUIIMSIMU U TEMIIaMHA KOHOMHYECKOTO pocTa B cTpaHe. TecHO
B3aMMOCBSI3aHBI TaK)K€ KAuyeCTBEHHBIC IapaMeTpbl HMHBECTHUIIMH, OaHKOBCKUX
MHCTUTYTOB U SKOHOMHUYECKOT'O pa3BUTHs rocyaapcTBa. B yactHOCTH, hopMBI 1
HalpaBJICHUS BHYTPEHHUX U 3apyOeKHBIX WHBECTHLHUH, (OPMBI M yCIOBHA
IpEeJOCTaBIEHUS] OAHKOBCKUX KPEIUTOB  OKAa3bIBAIOT  BO3JEWUCTBHE  Ha
OTpacJIeBYIO0 CTPYKTYpY HAIlMOHAJIbHONM HKOHOMHUKHM, BKIIIOUYAs MPOMBIIIIEHHOE
IPOU3BOJICTBO, OTCIOJIa — Ha CTPYKTYPY BHEIIHEW TOPTOBIM CTPAaHbI U, TAKUM
o0pa3oM, Ha MECTO IOCIEAHEH B MEXIYyHApOJHOM pa3JelIeHUuu Tpyla U ee
M0JIO)KEHUE B MUPOBOM COOOLIECTBE.

O¢ddexTuBHOCT,  OOIIECTBEHHOTO MPOM3BOJCTBA, €ro yCTOWYMBOCTH U
HaIlMOHAJbHasE  OE30MaCHOCTh TOCYIAapCTBa  OMPEACTSIOTCA  CTPYKTYpOU
skoHomukH. Jlns Poccum B HacTosimiee BpeMs KpaiiHe akTyalbHO H
HapaliyBaHue OOBEMOB MPOU3BOJACTBA, U  CKOpeHmas MoOAEepHHU3aIHs
OTpacieBOr CTPYKTYPHl MPOMBIIUIEHHOTO MPOU3BOJACTBA U TEXHOJOTHUYECKON
CTPYKTYpPbI SKOHOMHKH B IIeJIOM. PelieHne 3THX B3aMMOCBSI3aHHBIX MPOOJIEM B
3HAYUTENIbHOM CTENEHN OMPEeIIeTCs TEM, HACKOJIbKO YCIIEIIHO IOCYJapCTBO U
OpEeIIPUHUMATENbCKUN CEKTOpP CYyMEIOT MpHUBJIeYb COOCTBEHHBIE U 3a€MHbIC
cpeacTBa, T.e. OaHKOBCKHME KpEIWThI, NpUYEeM, Kak BHYTPEHHHE, TaK U
3apyOexHble. 3a TOAbl pedopM  poccHiicKasi HIKOHOMHUKA IpeTreprena
JpaMaTU4YeCKHe U3MEHEHHUS:

- B HMHCTUTYOHOHAJIbLHOM AacCIICKTC OHa M3 JKCCTKO I_IGHTpaJII/BOBaHHOﬁ
npeBpaTnujiaCb B PbBIHOYHYIO, IIOJIYYHMB JACMOKPATHUYCCKUC CBO6OI[BI 151
YTpaTuB 3HAYUTCIbHYIO 4aCTh COLIUAJIBHBIX FapaHTHﬁ;

- B OTpaciieBOM pa3pe3e OHa JerpagdpoBalia: B €€ CTPYKType BO3pOC
yACNbHBIA BeC JOOBIBAIOIIMX OTpacied W yman - o0pabaThIBAIOLIUX,
BBIITYCKAIOIIUX MIPOIYKITUIO C BBICOKOM J10J1eH J00aBICHHON CTOMMOCTH;

- B TEXHOJOTMYECKOM OTHOLIEHHM OHa TakXe YXYyAIIWIach: JOJs
MPOU3BOJICTB Ha 0a3e MATOr0 W YETBEPTOr0 TEXHOJOTHYECKUX YKIIAI0B
cHU3WIACh 110 2% B CpelHEM IO HaIMOHAJIBLHOMY XO3MMCTBY, a Ha 0ase
TPETHETO U AAKE PEIMKTOBBIX YKJIa/J10B, COOTBETCTBEHHO, BO3POCIIA;

- KoaudecTBeHHO K 1999 r. ona «morepsina» npumepHo 40% coero BBII (o
cpaBHeHHIo ¢ 1992 r.).

be3ycioBHO, BoccTaHOBIEHHE JOpe(OPMEHHBIX OOBEMOB OOIIECTBEHHOIO
IPOU3BOJICTBA, MOJIEPHMU3AIMS OTPACIEBOM M TEXHOJOTUYECKOW CTPYKTYp
HAIIMOHAJIBHOTO  XO3AHCTBA, OOJaropakMBaHue CTPYKTYpbl DJKCIOpTa U
JOCTOMHAsT MHTErpallysi B MUPOBYIO SKOHOMHKY — 3TO KOMIUIEKCHas Mpoliema,
TpeOyromas i CBOEr0 pEUIeHUs CaMblX pPa3HOOOpa3HBIX  CIOCOOOB,
WHCTPYMEHTOB M COOTBETCTBYIOIIETO HOPMAaTUBHOTO obOecnieueHus. PaccMoTpum
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3/1eCh OJIMH AacleKT MpoOJIeMbl O30POBICHUS POCCUMCKOM HSKOHOMHUKHA U
CO3JaHUS YCIIOBUU ISl €€ YCTOMYHUBOIO POCTAa — UHBECTULMOHHBIMN.

B03MOXHOCTH adbHEHIIIETO S3KOHOMHYECKOTO POCTa CTPAHBI 3a CUET BHEITHETO
crpoca Ha 0a3e CyIIeCTBYIOIIUX MPOU3BOACTBEHHBIX MOLTHOCTEH K Havary 2003
rojia oKazainuch (hakTUuecku rcuepnaHueiMu. 3anada yasoenust BBII 3a 10 ner,
chopmymupoBanHas Ilpesmpertom PO B ero mociaegHeM — TOCIaHUH
®denepanpbHomy CoOpaHHI0, OPTAaHUYHO COJIEPKUT B ceO€ U TIIaBHBIE CPEICTBa
CBOETO PEIICHUS — UHBECTUIIMN U WHHOBAIIMU. AKTUBH3AIMS UHBECTUIIMOHHOTO
¥ WHHOBAITMOHHOTO TMPOIIECCOB HEBO3MOXXHA 0€3 ydacThsi OAaHKOB, TaK Kak
COOCTBEHHBIE CPENICTBA TMPEANPUATHA OTPAHWYCHBI W, KaK IMPABUJIIO, CBSI3aHBI
TEKYIIUM TPOU3BOACTBOM. JIisi pa3BUTHS K€ HEOOXOAWMBI CPaBHHUTEIHHO
CcBOOOIHBIC cpeAcTBa. [10 MaHHBIM POCCHICKUX IKCIIEPTOB, B HACTOSIIEE BPEMS
PKOHOMUYECKUN pocT B cTpane Oosiee ueM Ha 50% duHaHCUpYyeETCS 3a CYET
CPEIICTB CaMHX IPOU3BOJCTBEHHBIX TPEINPHUATHNA, B TO BpeMs Kak OIS
OAHKOBCKUX KPEIUTOB (BKJIIOYAs KPEIUThl HWHOCTPAHHBIX OAHKOB) B 0O0IIEeM
o0beMe UWHBeCTHLMH cocTaBisieT okoyno 3,5%. Orto mnpenomnpenensiet
CPaBHUTEJIBHO HEBBICOKHE TEMIIbl MPOMBIIIJIEHHOTO Pa3BUTHUS, B TO BpeMs Kak
Poccuu tpeOyercs ux yckopenue ao npumepao 10% B rog.

Cronb HE3HAYUTENHHOE y4dacTHe OAHKOB B YKOHOMHUYECKOM pa3BUTHU Poccum
MOXXHO OOBSICHUTh, HO HEIb3S MPHU3HATH TOCTATOYHBIM. Tak, CyMMapHbIC
aKTUBBI POCCUUCKHX OaHKOB nocturiv noutu 37% BBII, HO 3TO coBeplIeHHO
HECOIMOCTAaBUMO C aHAJOTMYHBIMHU MOKA3aTeNsIMHU Pa3BUTHIX CTpaH (HarpuMmep, B
CHIA — okoso 8000%, B I'epmanuu — 680%), a Takke sIBHO HEJOCTATOUHO ISt
OTHOCUTEJILHO PHUCKOBAaHHOTO KPEIUTOBAHUS OTEUECTBEHHBIX MPEANPUITUH.
KpoMe TOro, moTreHIMalibHbIE KPEIUTHBIE BO3MOXKHOCTH OAHKOB 3aBUCSIT OT
CTPYKTYpBI UX aKTHUBOB. 3]IeCh TaKXe HaOIIOAeTCsl KaUeCTBEHHOE OTIWYHE OT
BO3MOXHOCTEH 3amafHbix OaHkoB: Oosee 70% cpelncTB  pOCCHMCKUX
NPEeANpUATANA HaXOAATCS Ha PACUETHBIX M TEKyIIMX cuerax, a cBbime 80%
BKJIQJIOB HACEJICHUS! MPHUBJICYEHO HAa CPOKU O MOJYyroja. ITO O3HAYAET, 4TO
O0aHKu TPOCTO (U3MUECKH HE CHOCOOHBI HAa CKOJBKO-HUOYIb KPYITHBIE
WHBECTULIMU B PEAIbHBIN CEKTOP IKOHOMUKH J1a’K€ HA CPEIHUM CPOK, HE TOBOPS
yKe O IOJITOCPOYHBIX KPEIUTaX.

Becbma BakHa I TEMIIOB M KayecTBAa SKOHOMHYECKOTO pOCTAa OTpacieBas
CTpyKTypa uHBecTHLM. A oHa B Poccum B Hacrosimiee BpeMmsi TakoBa, 4YTO
CIIOCOOCTBYET 3aKpEIJIEHUIO ChIPHEBOM HAMPABIEHHOCTH MNPOMBIILIEHHOTO
pa3ButHs. CKOpPOCTh M KadyeCTBO TEXHHYECKOTO MpOrpecca B 3HAYUTEIbHON
CTEIIEHHU ONPENEIIAIOTCA COCTOSIHUEM TaKOW OTpaciu Kak MallMHOCTPOEHHUE, HO
3Ta OTpacib B Hamel crpaHe B 90-e roapl HE TOJBKO HE pa3BUBAIACH, a,
HallpOTUB, B  3HAYUTEIBHOM  CTENEHM  yTpaTWia CBOM  ITOTEHLHAJL.
[Tpoananu3upyem HEKOTOpPbIE LIUPPHI.
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Toxsi \ [okasarenn 1999 2000 2001 2002

[Tpupoct peasbroro BBII, B % k nipex. rony 5,4 9,0 5,0 4,3

[TpupocT o6beMa NPOMBIIIUIEHHON POy KIHH, 11 11,9 | 49 3,7

B % K mpeJ. roay

[IpupocTt nHBECTHIINIT B OCHOBHOM KamuTall, B 5,3 17,4 8,7 2,6

% K mpeJ. Toay

Oxcnopt, B Miapa. gout. CITA 75,5 | 105,0( 101,6 | 106,9

Nwmnopt, B muipa. nomt. CIITA 39,5 449 | 53,8 | 60,5

Toprosoe canpno, mapa. ot CHIA 36,1 | 60,1 | 47,8 | 46,4
Tabnuua 1:

JlnHamMuKa HEKOTOPBIX MAKPOIKOHOMHYECKHUX TOKa3arenei Poccuun

ITpu cpenneronoBbix Temnax pocta BBII B 5,9% nabmronanoch npupaiieHue
MHBECTULIMNA B cpenHeM Ha 8,5% B roj 3a paccMarpuBaeMblii epuod. Temribl
pocTa IPOMBIIUICHHOI'O IPOM3BOJACTBA cocTaBwiM B cpeaHeM 10,6% B rog.
Toapoobopot Beipoc 3a 1999-2002 rr. B 1,5 paza. UusiMu crioBamu, oTJAa4a OT
MHBECTULIMA B NPOMBIIUIEHHOCTH OKa3ajach BbIIIE, YE€M B CPEIHEM OT
HAallMOHAJIBHOW  3KOHOMHKH. OTO, KOHEYHO, IIO3UTUBHBIA  pe3yJbTaT
MHBECTULIMOHHOTO mpouecca. OJHAKO pa3BUTHE IPOMBIIUIEHHOIO CEKTOpa
DKOHOMHMKHA  SIBUJIOCh  KpailHE  HEpPaBHOMEPHBIM M  HE  BIIOJHE
YAOBJIETBOPUTENIBHBIM C TOYKM 3pEHHMsSI OOECHEUYEHHs] YCKOPEHHOI'O pOCTa.
OmHOM M3  TIVIAaBHBIX IPUYMH TaKOWM  HEPAaBHOMEPHOCTH  BBICTYNAET
MHBECTULIMOHHAS TUCIPONOPIIMOHANILHOCTE. IHBECTOPBI, KaK pOCCUICKHE, TaK U
3apyOeKHbIE MPEANOYUTAIOT OTPACIU, MNPOAYKIMS KOTOPBIX OPUEHTHMpOBaHA Ha
AKCIOPT U OTIANYAETCS OBICTPBIM 000POTOM, T.€. 3TO MPEUMYILIECTBEHHO ChIPhE U
TOIUIMBO, a TAK)KE NUIIEBask IPOMBIIUICHHOCTb.

Tak, 3a mociaegHue ABa rofa CTPyKTypa pOCCHMCKMX WHBECTHULMN B OCHOBHOM
KaluTaJl  MPAaKTUYECKM HE M3MEHMWJIAach M JEMOHCTpUPOBAJIA  SIBHOE
JTOMUHUPOBAHHE OTpaciiel MEpBUYHOIO cekropa. A uMeHHo: 42,7% oT Bcero
o0peMa kanuTanoByiokeHUil B 2002 r. MpUILIOCh HA MPOMBILIIEHHOCTh, B TOM
Yyucjae Ha TOIUIMBHYIO MPOMBINUIEHHOCTh — 20,6%, 4YepHYI0 U 1BETHYIO
MeTaTypruto — 6onee 5%, a Ha MamMHOCTpoeHue — yuib 3,2%. B cTpykType
WHOCTPaHHBIX MHBECTULIMI JIbBUHAs 105 — 44,5% NpUX0oauTCa Ha TOPTOBIIIO U
OOILIIECTBEHHOE MUTaHUE, a B MPOMBIIUIEHHOCTh MocTynuwio B 2002 r. TOJIbKO
37,1% BIIOXCHUI.

JluHaMuKka BHYTPEHHUX U 3apyO€kKHBIX MHBECTULIMA B POCCHUICKYIO SKOHOMHUKY
HEOAMHAKoBa. Bce mocnenyromume 3a aBryCTOBCKMM Kpu3ucom 1998 r. ronbl
00BbEM BIJIOKEHHUH B HAIMOHAJIBHOE XO3SIIICTBO BO3pacTaj, OAHAKO TEMIIbI pOCTa
MHOCTPAaHHBIX MHBECTULIMN OKa3anuch Bele. COOTBETCTBEHHO, Pa3pblB MEXIY
BHYTPEHHUMH U BHEUIHMMH BJIOKEHUSIMU, cokpamjaics. Tak, ecau B 2001 r. on
coctassin 3,8 pasa (1722 mapa. py6. npotus 14,3 mapa. momt.), To B 2002 1. —
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2,8 (1758,2 mupa. py6. mporuB 19,8 mapa. momt.). Cinenyer nmpu3HATh, 4TO
JUHAMHKAa WHOCTPAHHBIX HMHBECTUIIMH B POCCHUMCKYIO MPOMBIIIJIEHHOCTh B
KaKON-TO cTeneHu Oojiee YyTKO OTpearupoBajia Ha U3MEHEHUE CTPATETHYeCKUX
LEJIEM B TOCYJApCTBEHHOW 3JKOHOMHUYECKOM IIOJUTUKE, HEKEIU IUHAMUKA
BHYTPEHHHX BIIOKEHUM.

Kak Bugum u3 TaOnuipl 2, 3aMETHO CHU3MJIACH JOJS BIOXKEHUH, MIYIIMX B
TOIUIMBHYIO IPOMBIIUIEHHOCTh. [IpuuemM, oOHa HUXE JOJM  BJIOKECHUH
poccuiickux nHBectopoB: 18,1% npotus 22,1% B 2001 r. He cTons pasutenbHoO,
HO 3aTO IMOCTYyNaTEJIbHO PACTyT HWHOCTPAHHbIE HWHBECTHUIMHU B POCCUICKOE
MmamuHocTpoeHue: ux aons B 2001 r. mpeBeicmiia 12% ot Bcero oObema
BJIO)KEHUW B MPOMBIIUICHHOCTh W 4-KpaTHO NPEB3OILIA O POCCUUCKUX
BIIO)KEHUN B 3Ty oTpacib. CBbiie 82% BCeX HMHOCTPAHHBIX WHBECTHUIIUN B
POCCHICKYIO MPOMBILUIEHHOCTh MPUXOAATCS Ha eBponeiickue crpanbl, CIIIA un
Anonuto, B T.4. 19% - Ha ['epmanuto (2002 1.).

OTtpaciasb % K urTory Temn npupocra, % K

1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001

[IpOMBIIIIEHHOCTB, BCETO 100 100 100 3.8 -3,2 19,9
B TOM yuciie: TormnuBHas 349 | 13,2 | 18,1 95 | -63,5| 652
Mertamnyprus 19,0 | 232 | 272 | 79,5 17,9 | 40,8
MamnHoCTpoeHne 8,1 10,0 | 12,3 - 19,0 | 48,5

ITumesas 290 | 37,8 | 275 | -3,7 | 26,2 | -12,9
JlepeBooOpaboTka 4,0 5,4 43 - 332 | -5.8

MPOYre OTPACIU 5,0 104 | 10,6 | -70,5| 101,2| 21,7

Tabnuua 2:

JlnHaMuKa OTpacieBOil CTPyKTypbl MHOCTPAHHBIX UHBECTULINN B POCCUICKYO
IIPOMBIIIIIEHHOCTh

B nenoMm ananu3 Takux mnokasarenied, KaKk CyMMapHbIi 00beM WHBECTULIUNA B
IIPOMBILJIEHHBIM CEKTOP POCCHUMCKOW SKOHOMHUKH, UX OTpacieBas CTPYKTypa,
710711 0AHKOBCKUX KPEAUTOB B OOIUX KAIUTAJIOBIOKEHUSIX, C OJTHOM CTOPOHBI, U
TEMIIbI POCTa OTAEIBHBIX OTPacCied IPOMBIILUICHHOCTH, BCEM SKOHOMHUKH, C
JIpYyroM, TMOJABOJUT K BBIBOAY O HEOOXOAUMOCTH  TpaHchopmaluu
MHBECTULIMOHHOTO IPOIECCa.

Bo-niepBbIX, HEOOXOAUMO yBEIUUYEHHE 0 OAHKOBCKUX KPEIUTOB, OCOOEHHO B
YaCTU CPEJHE- U JOJITOCPOUHBIX.

Bo-BTOpBIX, TpeOyeTcs NEepeOPUECHTUPOBAHKE HHBECTOPOB, IPEXKJIEC BCETO —
0aHKOB, Ha OTpPACIM BBICOKOTEXHOJOTHYHOTO KOMILIEKCa, TJe OTaada oOT
WHBECTUIIMH BBIIIC, Y€M B JOOBIBAIOIIMX OTpacCisix, HO TpedyeT OoJbIIero
BPEMCHH.

B-tpetpux, ycunenue poiau 0aHKOB B ITpoliecce 00ecedeHHs] IPOMBIIIIEHHOTO
U B LIEJIOM SKOHOMMUYECKOTO POCTa HEBO3MOXHO 0€3 YBEIUYEHUS KPEAUTHOIO
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noptdenst poccuiickux OankoB. IlocienHee o3HayaeT, 4yTO OaHKU JOJIKHBI
aKTMBHee paboTaTb C HaceJeHWeM, MpuBJIeKaTb ero coOepexeHus. A
Tpanchopmanus cOepekeHHii B MHBECTHIIMM B KOHEYHOM HUTOTE OMPEICNIIeTCs
HA/IeKHOCTBbIO OaHKOB, KoTopas B Poccum moka HE HMeEeT aJeKBaTHOTO
npaBoBoro obecrneueHus. Bo Bcex ctpanax EBpormbl, kpome Poccuu n Anbannn,
NPAaKTHKYETCsS CTPAaxOBaHHWE BKIAJOB, 4TO (OopMHpyeT JoBepue HaceleHUs K
O0aHKaM W ompeiessseT HANCKHOCTh MOCIeAHUX. TakuMm o0pa3oM, JTOCTHIKECHHE
BBICOKMX TEMIIOB pocTa 3KOHOMHKM B Poccunm B Hacrosiee BpeMs B
3HAYUTENIbHON CTENEHU 3aBUCUT OT TOr0, HACKOJIBKO YCIEIIHO U B KaKOM
HaTpaBJIeHUH OyJeT pa3BUBATHCS €€ 0AHKOBCKasl CHCTEMA.
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Prof. Dr. Alexej Linkov *

Die aktuellen Probleme der Aufenverschuldung Russlands

Zusammenfassung

Russland, das nach dem Umbruch der UdSSR, die sowjetischen AuBBenschulden
iibernommen hatte, iiberschritt im Laufe der marktwirtschaftlichen Reformen
1991-2000 das weltdurchschnittliche Tempo des
AulBlenverschuldungszuwachses. Momentan betrdgt die russische ausstehende
AufBlenverschuldung tlber 150 Mrd. USD. Die Ausdehnung der
AuBlenverschuldung und die Schwierigkeiten bei der Schuldenbegleichung
stethen im engen Zusammenhang mit innen- und auBenwirtschaftlichen
Faktoren. Im vorliegenden Beitrag werden die schwerwiegenden Einfliisse wie z.
B. die makrodkonomische Instabilitit, das kontinuierliche Haushaltdefizit, hohe
Staatausgaben, der unterentwickelte Finanzmarkt sowie die unangemessene
Schuldenverwaltung, indem der Schuldenzuwachs nicht von dem
Wirtschaftszuwachs begleitet wurde, geschildert. Der Autor analysiert die fiir
Russland anwendbaren Verwaltungsverfahren der Auflenverschuldung, vor allem
den Ansatz der abkommensmifligen oder sogar vorzeitigen Tilgung aus
Haushaltsmitteln. Des Weiteren werden andere mogliche Schemata der
Verwaltung beschrieben: Umschuldung und neue Verhandlungen mit dem
Pariser Klub, sowie Schuldenkonversion. Momentan ergeben sich die
Voraussetzungen zur effizienten Verwaltung und Begleichung der
AuBlenverschuldung aus  Haushaltsmitteln, wie z.B. angemessenes
Wirtschaftswachstum, von Exportzéllen bedingter Haushaltsiiberschuss, aktive
Handelsbilanz sowie die gesunkene Neuverschuldung. Der Autor betont die
positiven Entwicklungen in den Verwaltungsverfahren, z.B. die Griindung eines
Stabilitdtsfonds und die Tendenz zur Kiirzung der Aullenschulden.

* Herzen Universitit, St. Petersburg.
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A. S JIuHbKOB, 1.3.H., ipodeccop

AKTyanbHbIe TPOOJIeMbl YIIPABICHUS BHEIIIHUM
roCyJapCTBEHHBIM J10JTroM B Poccun

* Vuusepcuret um. Iepriena, Cankr-ITerepOypr.
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B ycnoBusix peiHOuHBIX pedopm 1991-2000 rr. Poccuss mo Temmam pocta
BHeHero noira (310%) cyniecTBeHHO peBbICUIa CPEAHEMUPOBOM MOKA3ATENb
(250%). B mwnactosimiee BpeMs pa3Mephbl BHelIHero jaoira Poccuum BechMa
3HAYUTEbHBI (CM. Ta0:.1).

2002 2003

150,8 153,5

Bcero (Mpa. ponn.)
Opransl rocy1apCTBEHHOI'O YIIPaBIEHUS 113,2 104,7
denepanbHbIe OpraHbl YIIPABICHUS 112,2 103,6
Hogrr1it poccuiickuit 1oar 51,0 48.4
Kpeautsl Mmesx1yHapoIHBIX (DMHAHCOBBIX OpraHu3alui 14,4 13,3
MBO® 7,4 6,5
MBPP 6,7 6,6
ITpoumne (2) 0,2 0,2
ITpoune kpeauTsl (3) 6,4 5,7
Ilennple OymMaru B MHOCTpaHHOHU BayitoTe (4), B TOM YHUCIIE: 26,9 26,2

EBpooGnurannn Munduna 7,1 7,1

EBpooOnurauuu IlpaBurensctBa P® nis pecTpykTypuzauuu 1,4 1,4

I'KO

EBpooGnuranuu IlpaBurensctBa P® mns pecTpykrypusanuu 17,4 16,3

3aJI0JDKEHHOCTH nepe JIOHTOHCKUM KITyOOM KpeJUTOpOB

OBI'B3 u OI'B3 1,7 1,7
I{ennsle Oymaru B pyossix ('KO-O®3) (3) 0,6 0,5
Joar 6piBiero CCCP 61,2 55,3
[Tapmxckuii KIIy0 KpeauTOpoB 36,3 39,2
BrIBIINE CONMANTNCTUYECKUE CTPAHBI 11,5 4,1
[Ipoyas 3a10JKEHHOCTh 11,8 10,2
Cy6bekTsl PO 1,0 1,0
bankoBckas cucrema (6e3 ydacTusi B karutasne) (5) 13,6 15,2
Hedunancossle npeanpusatus (0€3 yyacTusi B KaluTajie) 24,0 33,6

Tabmuma 1:

Buewnss 3agomxeHHOCTh Poccum (o MexayHapogHoW Mmertonosiornu 1), Ha 1 sgHBaps

COOTBETCTBYIOIIETO T'0/1a)

1. B cooTBETCTBUM C MEXAYHAPOJHONM METONOJIOTHUEN, WM METOAOJIOTUEN

IIJI1aTCXXKHOI'O 6aJ1cha, BHEIIIHUM H0JI  TPAKTYCTCA

00s3aTeNbCTB  Hepe3ujeHTaM. B pamkax  apyroit

cymMma
METO/I0JI0TUH,
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HUCHOJIb30BaHHOM B bromxkerHnom koaekce P®, BHemHUN HOJr- 3TO
33I0JDKEHHOCTh B HMHOCTpaHHOM BamoTe. (OO0s3aTenbcTBa  IMEpen
HEPE3UJCHTAMH B HAIIMOHAJIBHOW BaJIOTE€ B paMKax 3TOW METOJIOJOTHUH
TPAKTYIOTCS KaK BHYTPEHHHM Joir. Takas METOHOJIOTHS OLECHKH
BHEIITHETO Joyra yAoOHA Juisi OOCTy>KMBaHHUSI JoJira W3 OFOKETHBIX
cpeacTtB. OHa oTIMYaeTCsl OT BHEILIHETO J0Jra B IJIaTEKHOM OalaHce Ha
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CymMMy pyOJIeBOM 3a/I0JDKEHHOCTH TEpe] HEPE3UJACHTAMH U BaJIOTHOM
3aJI0JKEHHOCTH TIEpe]l Pe3uIeHTaMu.

Kpeautel EBPP u Nordic Investment Bank

KpCI[I/ITLI MMPaBUTCIILCTB NHOCTPAHHBIX I'OCYAaPCTB

b

B yacTu 3a710J0KEHHOCTH TIEpe]] Hepe3uIeHTaMu, 10 HOMUHAIY.
*
5. Bxurouas o0s3arenncTBa banka Poccuu

Hapacranue BHeEmIHEro rocyaapCTBEHHOro jnojra K Havyany XXI Beka u
onpeieleHHble TPYIHOCTH C €ro OOCIY>KMBAHHEM BBI3BAHBI KOMILIEKCOM
BHYTPEHHHUX U BHEITHEAKOHOMUYECKUX (AaKTOPOB.

Bo-miepBbIX, 3TO IIUTENbHBIA MEPHOJT MAKPOIKOHOMHYECKOW HECTAOUIBLHOCTH
90-x TOIOB M CBSI3aHHBIM C 3TUM CHCTEMATHYECKHH AePHUIMT OrOIKeTa MpH
cnaboil (UCKATBHOM TNOJUTUKE W BBICOKMX TOCYJapCTBEHHBIX pAacXoJax Ha
COLIMAJIbHBIE LEIH.

Bo-BTOpBIX, 3TO CTpaTeruyecKd HEBEPHOE pEIICHUE POCCHUMCKUX BIACTEH O
npuHaTud Ha ceOs npoiara CCCP, KOTOpblii CTPEMHUTEIBLHO BBIPOC C 22,5 MIIp/I.
nomwt. B 1985r. mo 95 wmupa. momn. B Hawane 1992 r., B ToOM uyucie
paBUTENbCTBAM—57 MIIPJ. AOJUT U MHOCTPAaHHBIM OaHkaM U gupmam - 38
MIpI. 101 JIoAT BBIPOC B CBSI3M C YBEIMYEHHMEM 3aBHCUMOCTH OT HMIIOpPTA
WHOCTPAHHBIX WHBECTUIIMOHHBIX M MOTPEOUTEIHCKUX TOBAPOB MPHU CHUKECHUU
J0X0J0B OT dKcmopTa HedTH. [Ipm 3TOM CTOMMOCTH AaKTHUBOB 3a PYyOEKOM,
BKJIIOYAst 3apy0eKHOE UMYIIIECTBO, ObLIA MEepEOIieHEeHA.

[Tocne pacmaga CCCP B konue 1991 r. morpeboBanoch MpOBEIECHUE CEPUU
MEPEroBOPOB C KpeAuTOpaMu. B ux pesynbrare ObLT 3aKIIOUYEH PsiJl COTJIAIICHUIM
¢ IlapwxckuM KIyOOM O PECTPYKTypHU3allUM 3aJI0JDKEHHOCTH B OOMEH Ha
obsi3atenbcTBa o0OcmyxuBath noar OwiBiiero CCCP (1993-1995), a 3arem
BcecTopoHHee cornameHue (1996) o Beiuate ponra Ilapwkckomy KiyOy B
cymme, mpeBbimaromet 38 wmiapa. gomn. CIIA (¢ HayajnoMm moramieHus
pPECTPYKTYpU30BaHHOTO HomHuHaia jgoiara B 2002 r1.). bonee 40%
3aI0JOKEHHOCTU mpuxoautTcsa Ha noar ['epmanum, okono 40% - Ha Ao
Utanuun, CIIA, SAAnonuun, ®pannuu u Asctpun. Kpome Toro, 6p110 3aKI04€HO
cornamenre (1996) ¢ JloHmoHckuMm  KIyOOM O  pEeCTPYKTYpHU3AIMH
3aJ]0JDKEHHOCTH Ha YCJIOBHMSIX BBIIUIATHI Joira 3a 25 jeT, a B koHue 1997 r.
OBLIIM BBIMYIIEHBI JOJTr0Bble HHCTpYMEHTHI PRIN (Ha cymMMy OCHOBHOTrO 10JTa)
u AN (Ha cyMMy HaKOIUIGHHBIX MPOIEHTOB) CO CpPOKaMu MOTalICHUs
coorBeTcTBEHHO B 2020 1 2015 rr.

B—TpeTBI/IX, POCT BHCIOIHCTO A0JIra CBA3aH € HHU3KUM KadUCCTBOM YIIPABJICHUSA
MMOJTYUYCHHBIMU 3aCMHBIMH cpeacTBamMu, Koraa MpUpocCT J0JIra HC
COMMPOBOKIACTCA OJKOHOMHUYCCKUM pPOCTOM H, KaK CJICACTBUC, POCTOM

" Uctounuk: (1).
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NOCTYIJIEHUM CPEACTB B TOCYJIApCTBEHHBIA OIOJKET, KOTOPBIHA, UCXOAS U3
CYIIECTBYIOIIEH CTPYKTYPBI JOJTA, SBIISETCS OCHOBHBIM MCTOYHUKOM IUTATEKEH
BHEIIHUM KpeauTopam. OUHAHCUPOBAaHUE TOCYIAPCTBEHHBIX PACXOIOB 3a CUET
YBEJIMYEHUS TOCYAAPCTBEHHOTO JI0Ta KaK albTepHATHBA MOBBIIICHUIO HAJIOTOB
MOXKET pacCMaTpUBAThCA JIMIb KaK OTHOCHTEIIBHO KpPAaTKOBPEMEHHAs Mepa
CTUMYJIUPOBAHUSI HKOHOMHYECKOTO pPOCTa, TaK KaK POCT TOCHOJIra MOXET
coznaBath 3G dexT crowding-out u ociiabieHne CTUMYJIOB K MHBECTHITUSM.

B-uerBepThiX, mNpoOieMa BHEIIHETO JMJOJTa OCIOXKHSIETCS Hed(h(HEKTUBHBIM
YIPaBJICHHEM 3apyOC)KHBIMA aKTHBAMHU C KpailHE HEBBICOKHMMU TOCTYIUICHUSIMU
CpPEACTB OT 3aeMIINKOB. OIleHKa CTOUMOCTH TOJIbKO COBETCKUX UMYIIIECTBEHHBIX
aKTHUBOB 3a pyOexxoM coctasisieT 6omnee 500 mupa. momt. Kpome Toro, psin ctpan
He mnpusHatoT Poccuto mpeemuuiieir CCCP mo gonram nubo HE NPHU3HAIOT
KypCOB TIEpeBOjia MHBATIOTHBIX pyOJsiei, B KOTOPBIX MPEJOCTaBISIIUCh KPEIUTHI,
B nosutapel CIIA (1 momn. = 0,58 py6. Ha koHenr 1991 r.).

B-nsaThIX, 4pe3MepHbIE JHMMUTHI 3aMMCTBOBAHWW Ha BHYTPEHHEM pBIHKE B
YCIOBUSX MSATKOM (UCKaNbHOW TOJUTUKH cepeaunbl 90-X rojoB W IpHU
OTPaHUYCHHMSIX HA JIUMUT BHEIIHETO JI0JIra, yCTaHaBIUBaeMbIX B 1995-1998 rT. B
3aKOHOJIATEIBbHOM IOPSAKE HAa OYEHb HU3KOM YPOBHE, BBI3BAIM HCYEPIIAHUE
BHYTPEHHUX UCTOYHHMKOB (PMHAHCUPOBAHUSA. DTO CJeNajio HEU30EKHBIM J0MYyCK
HEpE3UICHTOB Ha BHYTPEHHUN pBIHOK B 1996 r. nmng (QuHAHCHpOBaHUS
nepuImMTa rocynapcTBeHHoro Omwomketa. [Ipu 3ToM He ObLTa MCHONIB30BaHA
OjaronpusiTHass KOHBIOHKTypa 3aMMCTBOBAaHMII Ha BHEIUHUX (DPMHAHCOBBIX
peiHkax, Koporkue ['KO He ObUIM CBOEBPEMEHHO KOHBEPTHUPOBAHBI B
eBpooOIMraMu ¢ JJIUMHHBIM ~ cpokoM  moramenus.  HapamuBanue
3a10JKeHHOCTH Tiepea HepesuaeHtamu no 'KO B mpennBepun puHaHCOBOTO
kpusuca 1998 r. npuseno k awiemme, BcTapuien nepen LlenTpanbabiM bankowm.
OH nomxeH ObUT TMO0 MPOJIOJKUTD JKECTKYIO KPEAUTHO-EHEKHYIO TTOJIUTUKY B
dbopMe MONUTHKU COXpaHEHUs (PUKCHPOBAHHOTO HOMMHAJIBHOTO BaJFOTHOTO
Kypca Il TOro, 9ToObl MOepKaTh KOMMepUeckrue OaHKH, JTHOO MOAepKaTh
PBIHOK TOCYJAapCTBEHHBIX OyMar, 4To MpHUBEIO Obl K CHU)XXEHHMIO CTaBKHU
IPOLEHTa U YMEHBIIEHUIO CTOUMOCTHU OOCIYKMBaHHs J0Jra, HO MOTpeOoBaIo
Obl MSTKOM JCHEKHOM TIOJMTHKA M CO3JaJI0 OBl  yrpo3y HMHQISAINHN.
[lentpanpHblii baHK BBIOpa MOJUTHUKY COXpaHEHHS (DUKCHPOBAHHOTO
HOMMHAJIBHOTO BaJIOTHOTO Kypca CKopee Ijsi TOro, 4TOObl MOJAepXkaTh
OAHKOBCKYIO CHCTEMY, 4YE€M NpOJ0JDKaTh CHWXaTh uHOQmauuoo. M3-3a
NOBBIIIEHUS CTOUMOCTH OOCITY>KHBAHUS TOCYAAPCTBEHHOIO JIOJIra 3TO MPHUBEIIO
k naeponry mno I'KO, BBeaeHwto MopaTopus Ha BBIIUIaThl BHEIIHEH
3a/I0JDKEHHOCTH OaHKOBCKOWM cucTteModl U morepe Poccueir penyranuu
NIEPBOKJIACCHOTO 3a€MIILIHKA.

Hedonr 1998 1. mpuBen K pe3KOMY HapacTaHUIO PyOJICBOTO SKBHBAJICHTA
BHEITHErO JIoira W OIOPKETHBIX PAcXoJOB Ha ero oOciykuBanue. Jloms
BHEIITHEr0 TOCYyJIapCTBEHHOTO Jnosira mnpesbimaer 80% cymmapHoro oObema
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JoJira. 9To MOTpeOOBaNIo MPOBENECHUSI HOBBIX MEpPEroBopoB kKak ¢ Ilapmkckum
KIIyOOM O pPECTPYKTypH3alUU IUIATEXKEH MO CYBEPEHHOMY JOJTYy, TaK U C
JIoH1IOHCKHUM KJIyOOM O CIIMCAHWM YaCTH JI0JIra, YBEJIMYEHUH CPOKOB MOTalleHus
OCTaBIICHCS YAaCTU M HOBOM PECTPYKTYPHU3ALMH 3aJ0KEHHOCTU C MOMOIIbIO
HYMUCCHUU €BPOOOIIUTaALIUN.

B-I]ICCTLIX, TPYOAHOCTH C O6CJ'Iy}KI/IBaHI/IeM rocyagapCTBCHHOTO BHCIOIHCIO OO0JIra
A0 HCIABHCTO BPCMCHU ObUIM CBS3aHBI C TCM, UYTO Y KOPIIOPpATHBHBIX
3aCMIIUKOB OTCYTCTBOBAJIM BO3MOXHOCTH BBIXOJAd Had BHCHIHHC (bI/IHaHCOBBIe
PBIHKH, TAC IICHA U YCJIOBUA 3aMMCTBOBAHHUI HAMHOI'O 6J1ar0an;1THee.

B-cenbMbIX, yCIIO)KHEHHE YIPaBICHUS BHEIIHUM JOJTOM OOYCIIOBIICHO
OTHOCUTEJILHON HEpPa3BUTOCThIO (HMHAHCOBOTO pBIHKA U, B YaCTHOCTH,
HEIOCTATOYHOM JOJIEM CEKBIOPUTU30BAaHHBIX 3auMCTBOBaHMM. [lo oueHkam,
JUIIb OKOJIO TPETU 3aJ0KEHHOCTH O(OPMIICHBI B JOJTOBBIE MHCTPYMEHTHI, a
oCTaJIbHAas YacTh MPEICTABIIAECT COOOM MEKIOCyJapCTBEHHbIE 0053aTEIbCTBA.

Bce BbllIen3nokeHHOE CBHUAETEILCTBYET O HEOOXOJUMOCTH pa3pabOTKu
IEJIOCTHON CTpaTeruy YMpPaBIICHUS BHEIIHUM JIOJITOM, KoTopas Oblia Obl
MHTETPUPOBAaHA B MAaKPOIKOHOMHUYECKYIO IIOJIUTHUKY CTpaHbl. Meroael u
WHCTPYMEHTHI YMOPABJICHUS BHEIIHUM JOJITOM U 3apyOeXHbIMU aKTUBAMHU
HecoBeplleHHbl. He pa3BuTa WHCTUTYLMOHAJIBHAS CHCTEMA IPUBIICUYCHHUS
3a€MHBIX CpPEACTB, CHCTEMAa HOPMATHBHO-NPABOBOTO M JIKOHOMHYECKOTO
pPEryJaupoBaHMsl pa3MEpoOB J0JTa, CTOUMOCTH €ro oOCIy>KMBaHUS, MapamMeTpOB
IIPUBJICYEHNS 3a€MHBIX CPEICTB, MX PACIPENEICHUsS MEXIYy BHYTPEHHUMH H
BHEIIHUMM  3aUMCTBOBAHUSIMHM,  OIPEIEICHHUS  BPEMEHHOW  CTPYKTYpPBI
00s3aTenbeTB. HeBenmko 4ncio peryasTopoB BHEIIHUX 3aMMCTBOBaHUM.

B nwmreparype He cCylmecTByeT €IMHCTBA MHEHUW OTHOCUTEIBHO JIOTUKHU
yopaBi€HUsT BHEIIHUM A0AroM. C TOYKM 3peHUsi OAHUX aBTOPOB (2), moiru
clenyeT IUIATUTh M0 JCUCTBYIOIIEMY TpaduKy Iulatexxed (M Jaxke C €ero
ONEepeKeHUEeM, Tpu  ONarompHsTHBIX  YCJIOBUSIX  TOPrOBJIM  TOBapamu
TPAJUIIMOHHOIO 3KCIIOPTA), UCIOJIb3Ysl OIOKETHBIE N0X0/bl. 3-3a HexenaHus
MPaBUTENIbCTBA MOTaliaTh JOJTHA JTOCPOUYHO U MPHU YPE3MEPHO BBHICOKHX TEMIIaX
HAKOIUICHHS 30JI0TOBAIIOTHBIX pe3epBoB Poccus, mo ouenkam A. Mmmapuonosa,
noTepsia 3a JiBa nociueaHue roga 15-17 muapa. 1o, Ha naeHuu Kypcea aosuiapa
OTHOCHUTENBHO €BpoO (3).

JleficTBUTEIPHO, UMEHHO JTHUM B OOJIBIIONW CTENEHU OOBACHIETCS MPUPOCT
3anomkeHHoctu [lapmwxckomy kinyOy B 2002 roay, MCUHCIEHHBIH B JoJIIapax
CIIIA (cm.tabmn.1.). BeiBog W3 cTpaHbl, B TOM YHCIE B BHJC IUIATSKEH IO
BHEIIHEMY JOJTY, «U3JIMIIHEH BAIOTB», C TOYKH 3peHus HMitapuonosa,
OTPULATEIIBHO BJIMSAIOLIEH Ha pPEajbHbIM BAJIIOTHBIM KypC, IIOBBIIIAET
3G (HEKTUBHOCTh JKCIOPTAa M YCKOPSIET SKOHOMUYECKHU POCT B IEJOM (CM.,
Harmp., 4).
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B nacTosimmee Bpemst UMEIOTCSI IPEAOCHUTKY 11 3P HEeKTUBHOTO 00CTyKUBaHUS
W T[OorameHus Jojira 3a cyeT OMKETHBIX CPEACTB. OTO  BIIOJHE
YAOBJICTBOPUTENIbHAS ~JUHAMHUKA JKOHOMHUYECKOTO pOCTa, NPOQPUIUTHBIN
OIOJKET, J10XOJbl KOTOPOrO YBEIUYMBAIOTCS H3-3a POCTa MOCTYIUICHUH OT
OKCIIOPTHBIX MOIUIMH, YCTOMYMUBO MOJOKUTEIBHOE CajbJ0 TOPrOBOro OanaHca,
COKpallleHHe MaciiTaboB OercrBa KamuTajga, pe3KOe OrpaHu4YeHHE HOBBIX
3aMMCTBOBaHUN. BaxkHOE 3HAUEHHE B 3TOM KOHTEKCTE UMEET TAKXKE YKpEeIUIeHHe
pyOIIst OTHOCUTENBHO J0JuI1apa. ToNbKO B TeueHue nepBoro kBaptana 2003r. 3To
COKOHOMMIIIO Oro/pkery 5,6 mipa. py0., T.K. mpu Beiuiatax 83,3 mupa. pyo.
rOoCyJIapCTBEHHBIN JOJT cOKpaTuics Ha 88,9 mupa. py0.(4).

VYnydilleHHe KPEeIUTHOTO CYBEPEHHOTO PEWTHHra CO3JaJI0 JOMOJHUTEIbHBIC
BO3MOKHOCTH Pa3MEICHUsI Ha MUPOBBIX PHIHKAX KaK rOCY/IapCTBEHHBIX Oymar,
Tak ¥ OyMar KOpropauuil Ipy CHMKEHUH CTOMMOCTH 3auMcTBOBaHuil. B 2002
roJy CyIIECTBEHHO  YBEIWYWIUCh JOJTOCPOYHBIE CCYyABbl W  3alMBI
HepuHAHCOBBIM mpennpuatusM (o 9,6 mapa.gomwr. w3 12 MIpa.aos.
WHBECTHUIINN, TOCTYUBIINX B PEAJIbHBIA CEKTOP SKOHOMHUKH ).

[Tokazatenu mmarexxkecriocoOHoctu Poccun BrnonHe mnpuemiembl. Jlaxke B
nOoCTKpU3ucHOM 1999 r. Poccus He sBIIsLIaACh CTPAHOM C SKCTPEMAIIBHO BBICOKOM
noJIroBoM Harpy3kou cpeau 130 cTpaH, cTaTUCTHKAa KOTOPBIX IPEICTaBICHA B
0a3e nanHbix BcemupHoro banka o BHemHem ponre. [lokazaTenu oTHOIIEHHS
rocyrapcrseHHoro BHemHero poira Kk BHII, k skcnopry TOBapoB M yciyr,
IIOJIHBIM M IPOLIEHTHBIM IUIATE€KaM IO BHEIIHEMY A0ATYy K dkcnopty u BHII

BITOJTHE yJIOBJIETBOPHUTEIBHBI U YIYUIIHINCH CO BpeMEHN (PMHAHCOBOTO KpH3HUCa
(Tabmn.2) .

IMoxa3zareyun 1997 1998 1999 2002
(ouenka)

Buemnuii noiar/BBIIT 31 58 83 36
Buemrnuii nonr/ Jxkcnopt 131 181 188 119
Buemnwnii nonr/{oxoasr penepanpHOro 251 543 658 212
O10/KEeTa
O6cny>xuBanue BHeurHero jnosura/ (% 4 3 5 4
+HOMMHAJIbHASL CTOMMOCTb, (hakT)/BBII
O6cny>xuBanue BHenrHero noura/ (% 15 9 11 13
+HOMUHAJIbHAS] CTOMMOCTB, (PakT)/DKCIopT
O6cny>xuBanue BHemrHero noura/ (% 28 27 39 24
+HOMHHAIBHASI CTOUMOCTB, (hakT)/ Jloxos
denepanbHOro OI0HKETA

Tabnuna 2:  Hexortopble moka3zaTenu miarexecnocoOHocTy Poccuu no BHEIIHEMY J0ITY
(o)

Hcrounuk: A BaBwiioB. I'ocyjapcTBEHHBIN JOJT: YPOKH KpHU3MCA U IMPUHLIMIIBI YIIPABJICHUS.
2-e u3a., nepepad. U gom.-M.:000 Topogen-uznat, 2003. C.169.
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OcoOenHo 3HaumMbl i Poccum mokasartenu joiira M ero oOCIy>KMBaHUS,
OTHECEHHBbIE K J0XO0JaM TIOCYJapCTBEHHOIO OJKeTa, TaK Kak JOoJs J0ira
(denepanbHbIX OPraHOB TIOCYJApPCTBEHHOTO YNPAaBIECHHUS B CYMME BHEIIHEM
3aJI0JKEHHOCTH JIOMUHUPYET.

BpeMeHHBIE  XapaKTepUCTUKH BHeEImIHEro jgoiara P® Takke  BHOJHE
YIAOBJICTBOPUTEIBHBI, TaK KaK JOJS JIOJATOCPOYHBIX 3aMMCTBOBAaHHH BechMa
BBICOKA M IMEET TEHJCHIINIO K pocTy (Tabi.3):

01.01.2002 01.01.2003

Bcero: 100,0 100,0
KpaTkocpouHble 101ToBbIE 0053aTeIbCTBA 20,36 18,37
JlonrocpoYHbIEe TONTOBBIC 0053aTEIILCTBA 79,64 81,63
Opransl rocy1apCTBEHHOI'O YIPABICHUS: 100,0 100,0
Kpatkocpounsie 10aToBBIC 00513aTEIHCTBA 15,19 14,23
I[onrocpquble JIOJITOBEIE 00s13aTEILCTBA 84,81 85,77
bankoBckas cucrema (6€3 ydacTus B Kammurase): 100,0 100,0
82,35 71,05
KpaTtkocpouHble 101roBble 0053aTeIbCTBA 17.65 28.95
JlonrocpovHble TOATOBBIE 0053aTENILCTBA ’ ’
Hedwunrancossie npeanpusitus (0€3 ydacTusi B KamuTae) 100,0 100,0
KpaTkocpouHble 10JIroBbl€ 0053aTEIbCTBA 9,16 9,17
JlonrocpouHble T0ITOBBIE 003aTENLCTBA 90,84 90,83

Tabmuma 3:  Crpykrypa BHemHero aoira Poccuiickoit deneparuy mo cpokam moramieHus
Hcrounuk: www.cbr.ru

B pesynbrare OTMEYEHHBIX MOJOXKHUTEJIbHBIX TEHACHUHUM IMPOUCXOJUT
YMEHBUICHHE CYMMbI BHEIIHEW TOCYJapCTBEHHOW 3aJ0JDKEHHOCTH. JlIst pocra
BO3MOXHOCTEH  Oropkera 1o OOCHyKMBaHWIO  joira  cpopMUPOBAH
CTAaOMIIM3AIMOHHBIA (HOHM, OTUYHUCICHUS B KOTOPHIN MPUBS3aHBI K IIeHE HEDTH.
DoHJ aKKyMYJHUPYET JOMOJHUTENIbHBIE T10X0/Abl OIOIKETa, KOTOPbIE MOTYT OBIThH
UCIIONB30BaHbl I TOTAIICHWS BO3MOXKHBIX  MHUKOBBIX  HArpy3oKk B
00CITy’KMBAHUU BHEIIHEr0 JI0Jra, XOTS MAaclTaObl U3BATHUS y HKCIOPTEPOB
MPUPOJHOM PEHTHI, B TOM YHUCII€ C MCNOJIb30BaHWEM BBeAeHHOro B 2002 romy
HaJora Ha JI00bIUy MOJIE3HBIX UCKOMAEMbIX, IBHO HEJIOCTATOYHBI.

Takum oOpa3om, NepcrneKTUBbl sl 3PHEKTUBHOTO O0OCIYKHMBAaHUSI BHEIIHETO
J0Jra BecbMa OnaronpusiTHel. Tem He MeHee, Bpsij JIM IPaBbl T€ S3KOHOMUCTHI,
KOTOpPbIE HACTAaWBAIOT HA JOCPOYHOM IOTAall€HUH JOJIOB B YCJIOBHSX
OJaronpusTHON BHEIIHETOPTrOBON KOHBIOHKTYpHI. [lenoBbie oObluam HE Bcerna
NO3BOJISIFOT ~ OCYIIECTBUTh  JOCPOYHBIA  BBIKYI ~ I'OCYJapCTBOM  CBOMX
0043aTENbCTB HAa BTOPHUYHOM pBIHKE, TaK KaK 3TO MOXET NPHUBECTH K
HapyLIEHUIO NPaB YaCTH MHBECTOPOB Ha MOJIYYEHUE CPEJICTB JOJIKHUKA.
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B poccuiickoii nuTepaType NpenCTaBlIeHA W TOYKAa 3pEHUS psja aBTOPOB
(mamp,6), KOTOpbIE  CUYMTAIOT, YTO CIEIYEeT MPOAOKATh  IMOJUTHKY
yperyJMpoBaHusl  JoJjira,  JOOMBAasChb  YaCTUYHOIO  CIOMCAHUS  JIOJTa,
PECTPYKTYPHU3ALMKU TEKYIIMX IJIaTeXeld C UEeIbl0 YMEHBIIEHUS >KECTKOCTU
00s3aTeNbCTB U NIepecMoTpa Tpaduka A CHIKEHUS Harpy3Kd Ha OOKET (T10
TUITy corjiamienus ¢ JIOHAOHCKUM KiyOoM). DTO coramieHue Mo TiiodanbHON
PECTPYKTYpHU3aLMKM 33J0JDKEHHOCTH Ha cymmy Oosee 31 Mipna. Joiul. co
CIUcaHueM Jojira Ha cymmy Ooinee 10 mupxa. aomit. M pedrHAHCUPOBAHUEM
octanbHOM yactu B 30-nmetHue u 10-j1eTHHE €BpOOOIHMranuu C MPOJJICHHEM
CpOKa BBIIUIAT JCHCTBUTEIBHO IPUBEIO K CYIIECTBEHHOMY YIIYYIICHHIO
BPEMEHHOM CTPYKTYpbl BHELIHETO JOJITa.

Psn aBTOpoB cumTaer, UYTO BHENMIHHE OO0s3aTEIBCTBA, B YACTHOCTH,
oOs3aTenbcTBa Tepen  IlapmkckuM  KiyOoM, TOMJISKAIWE TIOTAIlICHUIO B
Ommkadmme TOAbl B COOTBETCTBMHM C PaMOYHBIM  COIJIAIICGHHEM O
PECTPYKTYpHU3AIMHU 3aJ0JKEHHOCTH, CIUIIKOM BEJUKU U MPUBEAYT K UIBATUIO
KPYITHBIX pecypcoB U3 SKOHOMHKH. C TOUYKHM 3peHHUS OSTUX HKOHOMHUCTOB,
1eaecoo0pa3Ho  MPOJOKUTh  meperoBopel ¢ [lapwkckum  KiyoboM 0
BO3MOKHOCTH BBIKyIla COBETCKOro jojra (¢ JUCKOHTOM), a TakKxKe
eBPOOOIUTAIINN ¢ BBICOKOW CTOMMOCTBIO OOCTYyXMBaHUA. {71 3TOro mMorium Ol
ObITh MpUBIEYEHBI HOBBIE KpenuThl MB®, cpencTtBa, moiydeHHbIE OT HOBBIX
OMUCCUN eBpoOOIHMranmii, a Takke BamoTHeIe pe3epBel b P®. 3to
CYIIECTBEHHO CHH3WJIO OBl JOJNTOBYIO Harpy3ky Poccum u yBenmudmio Obl
BO3MOXHOCTH POCTA.

HeoOxoauma pmanpHelimass padoTa 1O YTOYHEHHMIO pPAa3sMEPOB  BHEIIHEH
3a/I0JDKEHHOCTH  PA3JIMYHBIM KaTeropusiM OQUUHUATIBHBIX W KOMMEPYECKHUX
KpeautopoB. B kadecTBe mnpumepa cleAyeT Ha3BaTh YPETYJIHPOBAHUE BO
MHOT'OM HMCKyCCTBeHHOTO jaojira OwiBmiei I'JIP B pasmepe 6,35 mipa. goii., B
pe3yJIbTaTe Yero JOCTUTHYTO MakeTHoe coryamenue o Boimiare OPI" 500 miH.
nomn. o 1 despans 2004r. u pasMOpaKMBaHWM TAPAHTUHWHON JIMHUHU TIO
CTPaxOBaHUIO KpeauToB «I'epMecy ¢ ee yBenmueHueM a0 | miipa. eBpo.

[IIupoko W3BECTHBI TaKKE METOJAbl CHWIKEHUS JIOJTOBOM HArpy3Ku, He
CBSI3aHHBIC C WCIIOJIb30BAHWEM JIOXOJIOB OOJKETa, B TOM YHCIEC KOHBEPCHS
nojra B COOCTBEHHOCTh, aKIIMHU, MpaBa Ha HEJIBIKAMOCTh W APYTHE AKTHUBBI,
TOTallIeHUe JI0JITa TOBAPHBIMH MOCTaBKaMH U T.M. [Ipu 3TOM, OJHAKO, CIEIyeT
YYHUTHIBATh CYIIECTBYIOIIMA YPOBEHb M MEPCIICKTHBY NTWHAMHUKHU IICH aKTHBOB,
UCIIOJIb3yEeMBIX KaK CPEJICTBO TuIaTeka. [Ipu cymecTByromeM moI0KEHUN Benei
HET aJlbTePHATHBHI BBIIIATE J0JTa 32 CUET OFO/KETHBIX JOXOJOB C TIEPEBOJIOM
HAJIMYHBIX JIEHEKHBIX CPEJICTB, TaK KaK KalMTaTU3allis POCCUICKUX KOMITaHUH
Hu3ka. [loaToMy y poccHiicKol CTOpOHBI MUMEIHCh OCHOBAHUS IS OTKa3a OT
npennoxenus ['epmanun (2000 r.) 06 0OMEeHE YacTH J0Jira Ha aKIUU «TOJIyOBIX
durex», KOTopbie IBHO HeJ0OIeHeHbI. Kak mokas3an ombIT, K OOJIBIIUM MOTEPSIM
rocyJapcTBa TMPUBOIUT M HCIOIB30BAHUE YCIYT MNPEANPUSITHH-TIOCPETHUKOB
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OpU BBIKYIIE HMMH BHEIIHMX TOCYJAapCTBEHHBIX JOJTOBBIX OO0SA3aTENbCTB C
HOCIIEAYIOIUM YPETYIUPOBAHUEM 3a/10JDKEHHOCTHU NIEpe]] OFOIKETOM.

Pe3epBbl CHM)KEHUS BHEIIHETO JOJIra CBA3aHbI TAKXKE C COBEPIICHCTBOBAHUEM
yIpaBiieHUs 3apyOeKHbIMH aKkTUBaMU. [IpUxonuTCs MpU3HATH, YTO BCTYILJICHUE
B [lapwxckuii kiy6 B 1997 r. mpunecio Poccun He TONIBKO MpeuMyIllecTBa
(BxiroueHue Poccun B KOJIJIEKTUBHBIE MEXaHU3MBbI BO3/ICHCTBUS HA JOJIKHUKOB),
HO U OIIPEJEIICHHBIE MOTEPH, CBSA3AHHBIE CO CHMCAHUEM YacCTU 3aJ0JDKEHHOCTHU
Pa3BUBAIOIIMXCS CTPaH, HauOoJiee OTATOLIEHHBIX BHEIIHUM J0JroM. Kpome
toro, Ilapmwkckuii kn1y0 He TpU3HAET OJITOB, OOPa30BaBIIUXCS B CBSI3U C
BOCHHBIMU TNIOCTaBKaMH, a JOJISI TAaKWX 3aeMIIMKOB Poccum O4deHb BeIUMKa.
BwMecre ¢ Tem, HE UCITOIB3YIOTCSI BO3SMOYKHOCTH, CBSI3AHHBIE C KOHBEPCUEH J0JIra
9TUX CTpPaH B aKTUBBI (AKIUW, HEIBUKUMOCTb) M TEPEYCTYNKOW Jo0Jra
POCCUHCKUM KOPIIOPALMAM C IIPUBJICUCHUEM UX K XO3IMCTBEHHOM JIESATEILHOCTH
B 3THX CTpaHax.

Pemenne 3amady, MOCTaBJIEHHBIX BBIIIE, P IKOHOMHCTOB CIPABEIJIUBO
CBSA3BIBAIOT C CO3/IaHUEM JIBYXYpOBHEBOW CHUCTEMbI YIPABICHUS BHEUTHUM
JIOJITOM, BKJTFOUaroieM MuHUCTepCTBO (MHAHCOB KaK OpraH, BhIpa0aThIBAIOITUN
CTpPaTEruio €ro yperyjaupoBaHUs, TaK U CIELHAIbHOE JOJTOBOE areHTCTBO IO
TeKyliemMy oociyxuBanuto nonira (7).
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