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Private Kapitalstrome in die Emerging Markets
in den Neunzigerjahren
und die Auswirkungen auf die Finanzmdrkte

I Einleitung

Die Neunzigerjahre waren von einer weltweiten Zunahme der privaten Kapital-
strome gekennzeichnet. Machten die globalen grenziiberschreitenden Port-
folioinvestitionen (FPI) 1993 noch rund 749 Mrd USD aus, so waren sie nach
Riickgingen wihrend der Mexiko- und der Asienkrise im Jahr 2000 auf rund
1.600 Mrd USD gestiegen. Ein dhnliches Bild zeigte sich bei den grenziiber-
schreitenden Direktinvestitionen (FDI). Diese erfuhren einen rasanten Anstieg
von rund 218 Mrd USD im Jahr 1993 auf rund 1.300 Mrd USD im Jahr 2000.
Im Zuge des globalen Wirtschaftsabschwungs und eines Riickgangs der grenzii-
berschreitenden Fusions- und Ubernahmetitigkeit war das Jahr 2001 durch Ein-
briiche der privaten Kapitalstrome gekennzeichnet, die sich im Lauf des Jahres
2002 jedoch wieder erholen diirften.

Besondere Bedeutung gewannen in den letzten Jahren die privaten Kapital-
strome in die Emerging Markets. Im Zuge der Globalisierung und der damit
verbundenen Liberalisierung der Kapitalmarkte wurden die Emerging Markets
im asiatischen und lateinamerikanischen Raum sowie die zentral- und osteuro-
paischen Staaten zunehmend in die internationalen Finanzmirkte integriert.
Multinationale Unternehmen und institutionelle Anleger sehen in den aufstre-
benden Volkswirtschaften attraktive Investitionsstandorte mit hohen Ertrags-
erwartungen und investierten vermehrt in diese Lander.

2 Die Entwicklung der privaten Kapitalstrome
in die Emerging Markets in den Neunzigerjahren

In den Neunzigerjahren gewannen die privaten Kapitalstréme in die Emerging
Markets zunchmend an Bedeutung, wobei der GroBteil von Portfolio- und
Direktinvestitionen eingenommen wurde. Wie Grafik 1 zeigt, weisen die ein-
zelnen Stréme jedoch eine unterschiedliche Entwicklung auf. Bei den Direkt-
investitionen ist seit 1993 ein konstanter Anstieg zu beobachten, wihrend
der Mexiko- und der Asienkrise lassen die Zuflisse Bestindigkeit erkennen.
Die Portfolioinvestitionen und die Komponente Sonstige Investitionen (worunter
insbesondere Bankkredite und Kredite von Nichtbankenglaubigern zu sub-

Grafik 1
FPI- und FDI-Zufliisse in Entwicklungslander von 1993 bis 2000
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sumieren sind) reagierten hingegen deutlich auf die Finanzkrisen Mitte und
Ende der Neunzigerjahre.

Beiden Finanzkrisen, sowohl der Mexikokrise 1993/94 als auch der Asien-
krise 1997/98, waren hohe Kapitalzufliisse vorausgegangen. Sie unterschieden
sich jedoch insofern, als die Zufliisse nach Mexiko vorwiegend aus Portfolio-
stromen bestanden, jene nach Asien hingegen aus Auslandskrediten. Dies lasst
sich zum einen damit erklaren, dass sich auslindische Investoren in den asiati-
schen Staaten mit zahlreichen Beschrankungen und Marktzutrittshemmnissen
konfrontiert sahen, die erst nach der Krise grofBiteils aufgehoben wurden.
Zum anderen nahmen zahlreiche asiatische multinational titige Unternechmen
(MNUs), die auch zum Teil in der asiatischen Region investierten, Kredite in
US-Dollar auf. Dies erschien angesichts der Bindung nationaler Wihrungen
an den US-Dollar und der hohen Zinsen in den asiatischen Ziellindern durchaus
sinnvoll. Dass die Anbindung einiger asiatischer Wahrungen an den US-Dollar
nicht gehalten werden konnte, kam fiir viele tiberraschend. Auf Grund der
Abwertung erhohten sich die Kreditzahlungen, wodurch sich die finanzielle
Situation der betroffenen Unternehmen zusehends verscharfte, vor allem jener,
die einen hohen Fremdkapitalanteil aufwiesen. In den von der Krise am meisten
betroffenen asiatischen Lindern') war die Kreditvergabepolitik auslandischer
Banken daher von Vorsicht geprigt, was wesentlich zu den Einbriichen in
den privaten Kapitalstrémen beitrug (siche Grafik 2). Wiesen diese Lander ins-
gesamt im Jahr 1996 noch einen Zufluss von rund 100 Mrd USD auf, so ver-
wandelte sich dieser 1998 in einen Abfluss von rund 30 Mrd USD.

Fiir Mexiko zeigt sich ein anderes Bild, da die Kapitalstrome vorwiegend aus
Portfolioinvestitionen bestanden. Im Zuge des Ende der Achtzigerjahre in Kraft
getretenen Reformprogramms kam es zum Wirtschaftsaufschwung, der das
Vertrauen auslindischer Investoren festigte. Das belebte wirtschaftliche Umfeld

Grafik 2

Private Kapitalfliisse nach Asien') von 1988 bis 2000
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') Aggregierte Zufliisse nach Thailand, Malaysia, Indonesien, Stidkorea und auf die Philippinen.

1 Thailand, Malaysia, die Philippinen, Indonesien und Siidkorea.
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Grafik 3

Private Kapitalfliisse nach Mexiko von 1988 bis 2000
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sowie Privatisierungen, wie z. B. im Bankensektor, fithrten zu einem massiven
Zufluss an privatem Kapital, der vorwiegend von Portfolioinvestitionen getra-
gen wurde. Beim Ausbruch der Finanzkrise wurde dieses jedoch auch als erstes
abgezogen, sodass einem Portfolioinvestitionszufluss von rund 29 Mrd USD im
Jahr 1993 ein massiver Abfluss von rund 10 Mrd USD im Jahr 1995 gegeniiber-
stand (siehe Grafik 3).

Der zentral- und osteuropéische Raum war in den Neunzigerjahren von der
Russlandkrise gepragt. Der russische Markt unterscheidet sich allerdings
sowohl von den genannten Emerging Markets als auch von den restlichen
zentral- und osteuropéischen Volkswirtschaften. Erst in der zweiten Halfte
der Neunzigerjahre gewann Russland als Ziel fiir auslindische Investoren an
Bedeutung. Russland engagierte sich bemerkenswerter Weise jedoch auch selbst
in zunehmendem Mafle im Ausland, begiinstigt durch die hohen Uberschiisse
der Handelsbilanz (494 Mrd USD bzw. rund 15% des BIP im Jahr 2001). Trotz
der glinstigen Rahmenbedingungen war Russland im August 1998 mit einer
Finanzkrise konfrontiert, die die privaten Kapitalstrome nachhaltig beeinflusste

(siche Grafik 4).

Grafik 4

Private Kapitalfliisse nach Russland von 1994 bis 2001
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In der gesamten zweiten Halfte der Neunzigerjahre iiberwogen die russi-
schen Investitionen im Ausland die auslandischen Investitionen in Russland.
Die Entwicklung der einzelnen Komponenten zeigt jedoch, dass sich die Attrak-
tivitait der russischen Wirtschaft in den letzten Jahren etwas verbessert hat.

Die privaten Kapitalstrome nach Russland sind im Gesamtbild durch die
Entwicklung der Komponente Sonstige Investitionen gepragt, die vor allem die
Riickzahlung der fritheren Kredite (Koch und Korhonen, 2000), aber auch
die Kapitalflucht aus Russland beinhaltet. In der zweiten Halfte der Neunziger-
jahre lagen die Nettostréme der Sonstigen Investitionen deutlich héher als die
Direkt- und Portfolioinvestitionsstréme. Gleichzeitig war eine relative Stabilitat
der Sonstigen Investitionen auch im Laufe der Russlandkrise zu beobachten.
Erst im Jahr 2001 verringerten sich die Sonstigen Investitionen leicht, was
vor allem auf den Riickgang der russischen Bankkredite im Ausland von
17 Mrd USD im Jahr 2000 auf etwa 0°9 Mrd USD im Jahr 2001 zurtickzufiih-
ren war. Diese Entwicklung konnte insbesondere in der zweiten Jahreshélfte
beobachtet werden.

Die Dynamik der Portfolioinvestitionen wurde durch die Krise im August
1998 stark becinflusst. So erreichten im Jahr 1997 die Portfolioinvestitionen
in Russland den bisherigen Hochststand von 17°8 Mrd USD. Bereits seit Ende
1997 war eine Verlangsamung der Portfolioinvestitionen verzeichnet worden,
die im Zuge der Russlandkrise in eine Kapitalflucht tiberging. Erst im Jahr 2001
kam es zu einer vorsichtigen Stabilisierung der Portfolioinvestitionen, die mit
einer Verunsicherung der internationalen Kapitalmérkte bei gleichzeitiger soli-
der makrodkonomischer Entwicklung der russischen Wirtschaft erklart werden
kann (Havrylyshyn und Beddies, 2002). Von den Investoren wird Russland
daher zwar noch nicht als sicherer Hafen, zumindest aber als eine ,geschiitzte
Bucht® angesechen.

Die Direktinvestitionen spielen in Russland trotz des gro8en Marktpotenzi-
als eine geringere Rolle. Im Jahr 2001 betrugen die Nettodirektinvestitionen
nur 0°1 Mrd USD. Hervorzuheben ist jedoch das zunehmende Engagement rus-
sischer Unternehmen im Ausland. Im Jahr 2001 erreichten die aktiven russi-
schen Direktinvestitionen einen Wert von 2°7 Mrd USD. Der Grolteil davon
wurde von Erdolunternehmen, vor allem in den GUS-Staaten, aber auch in

der Slowakischen Republik, getitigt.

3 Osterreichische Kapitalstrome
in die Emerging Markets

Die internationalen Kapitalveranlagungen Osterreichs haben sich seit Mitte der
Neunzigerjahre um ein Vielfaches erhoht (die durchschnittliche jahrliche
Wachstumsrate lag bei 30%). Beliebte Ziellinder waren dabei die Emerging
Markets Zentral- und Osteuropas, insbesondere die Beitrittslander zur EU. Seit
1995 erhéhten sich die privaten Kapitalfliisse Osterreichs in diese Region von
iber 1 Mrd auf 6°3 Mrd EUR im Jahr 2001 (durchschnittliche jahrliche Wachs-
tumsrate: 36%). In der Veranlagungsstruktur ésterreichischer Investoren haben
Wertpapierinvestitionen in Zentral- und Osteuropa in den letzten Jahren zwar
an Gewicht gewonnen, sind aber im Vergleich zu Veranlagungen im Euroraum
noch wenig bedeutend. Im Gegensatz dazu spielen Direktinvestitionen Oster-
reichs in den Landern dieser Region bzw. in den Beitrittslindern die gréBere
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Rolle. Auch im Kreditverkehr, der im Wesentlichen vom langfristigen Kredit-
geschift der Banken geprigt ist, flieBt ein GrofBteil nach Zentral- und Ost-
europa. Insgesamt betrachtet tritt Osterreich zunehmend gegeniiber dem Euro-
raum als Kapitalnehmer und gegeniiber den zwolf EU-Beitrittslindern als
Kapitalgeber auf, weshalb von einer ,Drehscheibenfunktion® Osterreichs in
Europa gesprochen werden kann.

Der grundsitzlich positive Trend 6sterreichischer Kapitalinvestitionen in
den zentral- und osteuropiischen Emerging Markets weist jedoch vereinzelt
Riickginge auf. So spiegelte sich in den Jahren 1998 und 1999 die Russlandkrise
in den sinkenden Kapitalveranlagungen in der Region wider. Unter den beson-
deren Rahmenbedingungen des Jahres 2001 — internationaler Technologie-
baisse, dem Ende von zehn Jahren ungestorten Wirtschaftswachstums in den
USA, den Ereignissen vom 11. September und dem Auslaufen regionaler Diver-
sifikationseffekte der Euroeinfiihrung — gingen die Volumina der grenziiber-
schreitenden Kapitaltransaktionen Osterreichs, dem internationalen Trend ent-
sprechend, stark zuriick und halbierten sich annihernd. Bemerkenswert ist,
dass im Gegensatz zum globalen Trend die Veranlagungen Osterreichs in
Zentral- und Osteuropa im Allgemeinen und in den Beitrittslindern im Beson-
deren aufrechterhalten wurden. Die Investoren reagierten damit auf die im
internationalen Vergleich geringere Wachstumsabschwichung in den Beitritts-
landern.

Wie Grafik 5 zeigt, gab es Anfang der Neunzigerjahre mit Ausnahme einiger
weniger historischer Firmenverflechtungen kaum Direktinvestitionstatigkeiten
Osterreichs im Ausland. Die Griinde dafiir lagen in der klein- und mittel-
betrieblichen Wirtschaftsstruktur, dem hohen Anteil von Unternechmen in
Staatsbesitz sowie der raumlichen Lage Osterreichs am chemaligen Eisernen
Vorhang. Mit der Ostoffnung anderte sich dieses Bild nachhaltig, und Oster-
reich erlangte eine strategische Position im Hinblick auf den Marktzutritt in
den neuen Transformationslinder Zentral- und Osteuropas. Wihrend EU-
Kapital nach Osterreich stromt, investieren 6sterreichische Firmen schwer-
punktmiBig in Zentral- und Osteuropa. Im Vergleich zu maximalen Werten

Grafik 5

Osterreichische Direktinvestitionen von 1992 bis 2001
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von 0°3% des BIP in den Achtzigerjahren erreichen die aktiven Nettostréme an
Beteiligungskapital seit 1990 im Durchschnitt rund 1% des BIP. Dabei stiegen
die Direktinvestitionsstréme Osterreichs nach Zentral- und Osteuropa bzw. in
die Beitrittslinder von 400 Mio EUR zu Beginn der Neunzigerjahre auf iiber
2 Mrd EUR im Jahr 2001, was 75% der gesamten Direktinvestitionen Oster-
reichs im Ausland entspricht. Trotz des international ungiinstigen Umfelds
fir grenziiberschreitende Direktbeteiligungen im Jahr 2001 und einem dem-
entsprechend verringerten Nettokapitalexport Osterreichs aus aktiven Direkt-
investitionen (3 Mrd EUR oder rund die Halfte des Maximalwerts des Jahres
davor), blieben die Kapitalfliisse nach Zentral- und Osteuropa auf dem Rekord-
niveau von tber 2 Mrd EUR. Damit hat Osterreich in den beiden vergangenen
Jahren in der Region in Summe mehr investiert als im gesamten Zeitraum von
1992 bis 1999. Bislang am hochsten waren die Direktinvestitionen Osterreichs
im Jahr 2001 unter anderem in der Slowakischen Republik (650 Mio EUR), in
Ungarn (430 Mio EUR), in Slowenien (320 Mio EUR) und in Kroatien
(200 Mio EUR).

Mit Beginn 2000 hielt Osterreich in den Beitrittslindern iiber 1.000 Direkt-
beteiligungen, das investierte Gesamtkapital belief sich auf 5°3 Mrd EUR. Das
entspricht beinahe der Halfte der Anzahl 6sterreichischer Auslandsbeteiligun-
gen und einem guten Viertel des insgesamt im Ausland investierten Kapitals.
Zu den wichtigsten Ziellindern &sterreichischer Direktinvestitionen zihlen
Ungarn (404 Beteiligungen), die Tschechische Republik (257), Polen (105)
und die Slowakische Republik (101), die zusammen 85% der Beteiligungen
und 78% des Kapitals in den Beitrittslindern ausmachen. Die Anzahl der
osterreichischen Beteiligungen in Ungarn und der Tschechischen Republik ist
anndhernd so grol wie in der gesamten EU. Als Ergebnis seines intensiven
Engagements in den Emerging Markets Zentral- und Osteuropas hat Osterreich
eine herausragende Rolle als Auslandsinvestor in weiten Teilen dieser Region
erreicht. Laut Daten des Wiener Instituts fiir internationale Wirtschafisvergleiche
(WIIW) ist Osterreich in Slowenien und Kroatien mit einem Anteil von 45 bzw.
30% am jeweiligen Gesamtbestand an Direktinvestitionen der mit Abstand
bedeutendste auslindische Investor. In Ungarn, der Tschechischen Republik
und in der Slowakischen Republik liegt Osterreich mit 10 bis 20% des Aus-
landskapitals jeweils hinter Deutschland und den Niederlanden an dritter Stelle.

Portfolioinvestitionen, die im Vergleich zu Direktbeteiligungen kurzfristiger
determinierten Veranlagungen in Aktien und Anleihen, dominieren global
geschen den grenziiberschreitenden privaten Kapitalverkehr Osterreichs. Dabei
investieren die Osterreichischen Anleger bislang vor allem in Wertpapiere aus
dem Euroraum sowie — in vergleichsweise geringem Ausmal3 — in US-Papiere.
Sind  6sterreichische Wertpapierveranlagungen in den iibrigen Emerging
Markets nahezu vernachlassigbar, so haben sich Portfolioinvestitionen in Zen-
tral- und Osteuropa bzw. den EU-Beitrittslindern in den vergangenen Jahren
starker entwickelt. Nach einem z6gernden Anstieg, wie Grafik 6 zeigt, erreich-
ten die Investitionen in den Jahren 2000 und 2001 ein Volumen von jeweils tiber
1 Mrd EUR und einen Anteil an Osterreichs gesamten Wertpapierveranlagun-
gen im Ausland von 9%. Obwohl die grenziiberschreitenden Portfolioinvestitio-
nen Osterreichs im Jahr 2001 dem internationalen Trend entsprechend wesent-
lich geringer ausfielen als im Jahr davor und sich mehr als halbierten
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Grafik 6

Osterreichische Portfolioinvestitionen von 1995 bis 2001

in Mrd EUR
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(13 Mrd EUR im Jahr 2001 gegeniiber 29 Mrd EUR im Jahr 2000), wurde der
Forderungsaufbau in Zentral- und Osteuropa aufrechterhalten. Innerhalb der
Region erfolgte bereits in den Jahren davor die Veranlagung Osterreichs iiber-
wiegend in Papiere der Beitrittslander, im Jahr 2001 wurde fast ausschlieBlich in
diese Lander investiert. Darin zeigt sich der zunehmende wirtschaftliche ,gap“
zwischen den Staaten Zentral- und Osteuropas, der durch die Teilnahme am
Beitrittsprozess zur EU und dessen unterschiedliche Stadien in den einzelnen
Lindern bedingt wird. Entsprechend bilden Investoren Erwartungen tiber die
makrodkonomische Entwicklung der einzelnen Lander, wie Wachstums- und
Inflationsaussichten, die Anniherung der Zinssitze an das europaische Niveau
und steigende Wechselkurse. Von besonderem Interesse fiir osterreichische
Wertpapierinvestoren war in den vergangenen Jahren Ungarn und im Jahr 2001
auch Polen. Polnische Wertpapiere waren 1999, angesichts eines wachsenden
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts des Landes mit Gefahren fiir die Stabi-
litit des Wechselkurses, abgebaut worden.

Innerhalb der grenziiberschreitenden Wertpapierveranlagung Osterreichs
dominieren traditionell Investitionen in (langfristige) Rentenwerte, die auch
im Jahr 2001 dhnlich hoch waren wie im Jahr davor. Auch bei den Emerging
Markets Zentral- und Osteuropas zeigten sich deren Schuldverschreibungen
in 6sterreichischen Wertpapierportefeuilles in den letzten Jahren — mit Aus-
nahme 1999 — als relativ stabile und zunehmend interessante Anlageform. Im
Jahr 2001 konzentrierte sich das Interesse 6sterreichischer Investoren an Titeln
dieser Region tiberwiegend auf Emissionen der EU-Beitrittslander, die einen
Anteil von 6% (740 Mio EUR) an den Gesamtforderungen aus langfristigen
Rentenwerten erreichten. Auffallend ist dabei die Tatsache, dass die Papiere
dieser Lander hédufig bereits in der Nationalwihrung denominiert sind. Im
Gegensatz zu Rentenwerten stellt sich die Investition Osterreichs in Anteils-
papiere') der Lander Zentral- und Osteuropas als duB3erst volatile Veranlagungs-
form dar: Im Jahr 1999 waren Riickfliisse zu verzeichnen, im Jahr 2000 ging die

1 Inshesondere in Aktien, denn Investmentzertifikate der Region spielen bislang keine Rolle.
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Investition in Beteiligungswerte der Region gegen null, sodass erst im Jahr 2001
wieder Volumina wie zuletzt 1997, vor der Russlandkrise, erreicht wurden
(330 Mio EUR). Dies ist umso bemerkenswerter, als 2001 dem internationalen
Anlegerverhalten entsprechend auch in der grenziiberschreitenden Kapital-
veranlagung Osterreichs kein ,Jahr der Aktie* war und Forderungen massiv
abgebaut wurden. Die Anteile an den gesamten Neuinvestitionen Osterreichs
in Beteiligungspapiere stiegen im Jahr 2001 auf 26% bei Papieren Zentral-
und Osteuropas und auf 28% bei jenen der Beitrittslander. Aufgelést wurden
insbesondere Veranlagungen in russische Papiere, was branchenspezifisch unter
anderem auf den Riickgang des Erdélpreises nach einem zwei Jahre andauern-
den Anstieg und entsprechenden Wertverlusten zuriickzufiihren ist. Zu Beginn
des Jahres 2002 zeigt sich ein Anstieg der globalen Wertpapierveranlagung
Osterreichs im Ausland. Bei Papieren aus Zentral- und Osteuropa entsprechen
die neu veranlagten Volumina den Werten der Vorjahresperiode bei einer wei-
terhin andauernden Umschichtung in Titel der Beitrittslinder. Auffallend ist,
dass Anteilsscheine der osteuropiischen Emerging Markets stark an Bedeutung
gewinnen und mit den — verringerten — Volumina bei Rentenwerten vergleich-
bar sind.

Bei der Komponente Sonstige Investitionen — Kredite, Bargeld und Einlagen —
kam es in den vergangenen Jahren zu einer starken Ausweitung der Forderungen
Osterreichs, insbesondere gegeniiber den Emerging Markets Zentral- und Ost-
europas. Im Jahr 2001 wurde diese Entwicklung unterbrochen. War der Forde-
rungsaufbau Osterreichs in den Jahren 1999 und 2000 noch im zweistelligen
Milliardenbereich gelegen, erreichten die entsprechenden Kapitalstrome im
Jahr 2001 transaktionsbedingt nur 7 Mrd EUR (eine zum Teil spiegelbildliche
Folge der ebenfalls geringeren Bruttostréme in den Bereichen Portfolio- und
Direktinvestitionen). Dabei fiel die Verringerung des Forderungsautbaus fiir
die gesamte Region Zentral- und Osteuropa unterproportional aus, im Gegen-
satz zu einer liberproportionalen Verringerung in den EU-Beitrittslindern. In
Prozent des osterreichischen Gesamtengagements verloren die Beitrittslander
an Bedeutung (9% im Jahr 2001 gegeniiber 12% im Jahr 2000), bei Zuwichsen
der gesamten Region (19% im Jahr 2001 gegeniiber 14% im Jahr 2000)
und damit der {ibrigen Linder Zentral- und Osteuropas. Entsprechend dem
Gesamtaggregat erreichte die Kreditvergabe des Bankensektors den héchsten
Forderungsaufbau im Jahr 2000, sowohl global als auch fiir die Region Zentral-
und Osteuropa (9 Mio bzw. 21 Mio EUR). Wie in der globalen Entwicklung
der Kreditvergabe reduzierte sich der Forderungsaufbau im Jahr 2001 in
Zentral- und Osteuropa bzw. in den Beitrittslindern; die Anteile blieben mit
23 bzw. 15% in etwa konstant. Der abnehmende Forderungsaufbau bei Sonsti-
gen Investitionen Osterreichs in Zentral- und Osteuropa ist zum Teil Folge der
starkeren Prasenz des 6sterreichischen Bankensektors in der Region auf Grund
der Griindung von Tochtergesellschaften. Téchter 6sterreichischer Banken sind
bereits in zwolf Staaten Osteuropas vertreten mit Schwerpunkten in der
Slowakischen Republik (rund 40% Marktanteil), der Tschechischen Republik
(21%), Ungarn (16%), Kroatien (14%) und Polen (7%).
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4 Bestimmungsgriinde
fiir Direkt- und Portfolioinvestitionen

Wie die Daten zeigen, weisen die Portfolioinvestitionen und die Stréme priva-
ter Glaubiger eine hohe Volatilitit auf. Die Direktinvestitionsstréme hingegen
lassen auch in Krisenzeiten eine gewisse Bestindigkeit erkennen. Dies lasst
auf unterschiedliche Eigenschaften und Motive fiir lingerfristig angelegte
Direktinvestitionen und Portfolioinvestitionen schlieB3en, die meist durch kurz-
fristige Kapitalbewegungen erfolgen. Da Portfolio- und Direktinvestitionen
gemeinsam den gréBten Anteil an den weltweiten privaten Kapitalstromen ein-
nehmen, haben sie einen entsprechenden Einfluss auf die internationalen
Finanzmairkte. Dieser wird in erster Linie durch die Motive fiir eine Investition
bestimmt.

4.1 Direktinvestitionen

Angesichts der dynamischen Entwicklung der Direktinvestitionen in den letzten
Jahren beschiftigten sich zahlreiche Arbeiten mit den Motiven eines MNU fiir
eine Investition im Ausland. Entsprechend des Eclectic Paradigm von John H.
Dunning (1993) wird die Entscheidung eines MNU fiir eine Direktinvestition
neben der Méglichkeit der Gewinn bringenden Nutzung der Vermogenswerte
von den Voraussetzungen bestimmt, dass die Aufteilung der Produktionsstufen
profitabler ist als der Export und die Direktinvestitionsaktivitit Gewinn brin-
gender ist als die Vergabe von Lizenzen bzw. dass sich die zusitzlichen organi-
satorischen Kosten fiir das Unternehmen lohnen. Markusen und Venables
(1998, 2000) betonen zusitzlich die Bedeutung der steigenden Skalenertrige,
horizontaler bzw. vertikaler Produktdifferenzierung, unvollstindiger Konkur-
renz und die Bedeutung der Handelskosten verglichen mit den Produktions-
kosten.

Ob ein Unternehmen sich fiir eine Investition im Ausland entscheidet, hangt
daher von der Art der Investition (Greenfield-Investition, Fusion oder Uber-
nahme etc.) ebenso ab, wie von den wirtschaftlichen und politischen Gegeben-
heiten im Zielland, also den Standortfaktoren.

Wie sowohl theoretische als auch empirische Untersuchungen') zeigen,
spielen hinsichtlich des Anlageverhaltens vor allem absatzorientierte Motive
eine primére Rolle. Die ErschlieBung von Markten sowie die Positionierung
auf bereits errungenen Absatzmirkten haben sich als wichtige Entscheidungs-
faktoren vor allem im Finanzdienstleistungsbereich erwiesen. Die Bedienung
auslandischer Miarkte vom Inland aus wird offensichtlich als unzureichend an-
geschen. Des Weiteren hatten vor allem innerhalb des Industriesektors die
zunchmende Flexibilisierung und effizientere Formen der Produktion (z. B.
Just-in-Time-Produktion) ein Nachfolgen der Vorleister und Zulieferer groBer
Industrieunternechmen zur Folge. Der verstirkte Wettbewerb ist auch ein
Grund dafiir, dass es viele Unternehmen als unerlasslich ansehen, neben ihren
direkten Konkurrenten auf den wichtigsten Markten prasent zu sein. Und
schlieBlich ist manchmal unter bestimmten Voraussetzungen (wie der
Sittigung des Inlandsmarktes) eine Unternehmensexpansion nur durch einen
Schritt ins Ausland moglich. Im Zuge von Privatisierungen und Liberalisie-

1 Siche dazu z. B. OeNB (1996, 1997, 1998).
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rungen offnete sich z. B. ein groBer Markt in den zentral- und osteuropaischen
Staaten, von dem Anfang der Neunzigerjahre 6sterreichische Unternehmen im
Dienstleistungsbereich (insbesondere im Bereich der Finanzdienstleistungen
und im Handel) profitierten. Ebenso lisst der markante Anstieg der Direkt-
investitionen in China in den letzten Jahren darauf schlieBen, dass die Suche
nach neuen Absatzmirkten eine wesentliche Rolle auch im asiatischen Raum
spielt.

Dem Kostenfaktor, insbesondere niedrigen Lohn- und Lohnnebenkosten,
wurde in der Vergangenheit nur eine untergeordnete Rolle zugeschrieben. In
den letzten Jahren gewinnt er bei Investitions- und Standortentscheidungen
multinationaler Unternechmen aber immer mehr an Bedeutung. Mehrfach
wurde in empirischen Studien nachgewiesen, dass wechselkursbereinigte Ver-
anderungen der relativen Lohnkosten Direktinvestitionen signifikant beeinflus-
sen. Dies trifft insbesondere auf Direktinvestitionen in Zentral- und Osteuropa
sowie Stidostasien zu, wenn es sich dabei um Produktionsauslagerungen han-
delt, und allgemein, wenn das Zielland ein Entwicklungsland ist. Im Fall von
Industrielindern sind hingegen Faktoren wie das Technologieniveau und strate-
gische Uberlegungen ausschlaggebend, da die Unterschiede beim Lohnniveau
nur gering sind.

Weiters ist auch der Aspekt der Transaktionskosten zu beriicksichtigen.
MNUs kénnen kostspielige Transaktionen internalisieren und damit Markt-
unvollkommenheiten oder schwach entwickelte Markte umgehen. Sie haben
damit entscheidende Vorteile bei der Planung, Steuerung und beim Infor-
mationsaustausch. Dariiber hinaus kommen auch Infrastrukturkosten, wie
Energiepreise und insbesondere im Finanzdienstleistungssektor Telekommuni-
kationskosten, zum Tragen. Neben der Effizienz der Finanzmirkte spielt hier
auch die Kostenbelastung eine Rolle.

Neben dem Kostenaspekt beeinflusst auch das steuerliche Umfeld die
Attraktivitit eines Standorts. So waren z. B. die so genannten Expatriates-Rege-
lungen in den Benelux-Lindern') Ende der Neunzigerjahre fiir den Anstieg der
Direktinvestitionsstrome in diese Staaten verantwortlich. Neben steuerlichen
Sonderbehandlungen fiir MNUs stellen auch Steuerquoten sowie die rechtli-
chen Rahmenbedingungen der Steuerpolitik ein Motiv fiir oder gegen eine
Direktinvestition dar, das vor allem bei Investitionen in Emerging Markets
zum Tragen kommt.

Der von der Wirtschaftspriifungs- und Beratungsgesellschaft KPMG jahrlich
durchgefiihrte Corporate Tax Rate Survey’) lasst eine Anpassung der Steuer-
satze in den letzten Jahren erkennen. Der durchschnittliche Kérperschaft-
steuersatz in den beobachteten 30 OECD-Lindern betrug im Jahr 2002
3139%. Auf Grund der Steuersenkungen in einigen Mitgliedstaaten konnte
auch der Durchschnittssatz der EU-Lander auf 32°53% gegeniiber 33°68%
im Jahr 2001 gesenkt werden. Damit wird die Spanne zu den Schwellenlindern
weiter verringert. Wahrend die lateinamerikanischen Staaten jedoch einen

I Diese Regelungen ermiglichten internationalen Holdinggesellschaften und Koordinationszentren steuerliche
Besserstellungen. Zudem profitierten in den genannten Liindern auslindische Beschiiftigte bzw. leitende Ange-
stellte multinationaler Unternehmen von Einkommenssteuerbefreiungen von bis zu 35%.

2 Siehe dazu die Internetseite der KPMG: http:/ /www.kpmg.com.
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leichten Anstieg des durchschnittlichen Steuersatzes von 30°14% im Jahr 2001
auf 30°2% im Jahr 2002 aufweisen, kam es in den asiatisch-pazifischen Staaten
zu einer weiteren Senkung auf 31°05% im Vergleich zu 31728% im Jahr 2001.
Es ist jedoch zu berticksichtigen, dass internationale Steuervergleiche auf einer
schr komplexen Problemstellung beruhen, deren Ergebnisse mit Sorgfalt zu
bewerten sind.

Neben den fiskalischen Anreizen bedienen sich Regierungen im Rahmen
einer gezielten Investitionsférderpolitik auch nichtfiskalischer Anreize, wie
auBerordentlicher und unentgeltlicher Bereitstellung von Infrastruktur, beson-
derer Marktzugangsrechte oder AuBerkraftsetzung wettbewerbsrechtlicher
Bestimmungen.

Als ein Standortfaktor, der in letzter Zeit vermehrt an Bedeutung gewinnt,
werden die Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung eines Landes geschen.
Darauf lasst auch die rege grenziiberschreitende Fusions- und Hbernahmetétig—
keit im Pharma-, Telekom- und Finanzdienstleistungsbereich in den letzten
Jahren schlieBen. Dartiber hinaus lassen empirische Beobachtungen den
Schluss zu, dass auslindische Tochterunternechmen ein bedeutendes Bindeglied
zwischen dem MNU und der Wirtschaft des Gastlandes hinsichtlich internatio-
naler Spillover-Effekte bei Forschung und Entwicklung (F&E) bilden. Die Aus-
stattung eines Landes mit entsprechend ausgebildeten Humanressourcen und
einer F&E-freundlichen Infrastruktur ist daher in Zukunft ein ernst zu nehmen-
der Standortvorteil.

4.2 Portfolioinvestitionen

Ahnlich den Direktinvestitionen gibt es auch bei den Portfolioinvestitionen
unterschiedliche Arten, wie die Investitionen vorgenommen werden kénnen
(Minderheitsbeteiligungen, Beteiligungen in Form von Venture-Capital, Schuld-
titeln etc.). Daher sind auch hier unterschiedliche Bestimmungsgriinde aus-
schlaggebend. Grundsitzlich sind jedoch zwei Faktoren maBgeblich: das wirt-
schaftliche Umfeld und die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen.

4.2.1 Wirtschaftliches Umfeld

Makrookonomische Faktoren wie das BIP-Wachstum, die Wechselkursstabili-
tit, die Zinsentwicklung sowie die Liquiditit der Kapitalmarkte stellen fiir viele
Investoren wichtige Entscheidungskriterien dar. Plant ein Unternechmen eine
Investition in Form einer Beteiligung, so spielen bei der Entscheidung fiir ein
Zielland die Liquiditat der Aktienmarkte sowie die Hohe des Wirtschaftswachs-
tums eine wesentliche Rolle. Die Liquiditit der Rentenmarkte sowie die Ent-
wicklung der Zinssitze wiederum, stellen ein Kriterium fiir jene Investoren dar,
die ihr Engagement vorwiegend auf Schuldtitel fokussieren.

Die Bedeutung des wirtschaftlichen Umfelds spiegelt auch die Entwicklung
der Portfolioinvestitionen in den Emerging Markets in den letzten Jahren wider.
Jene Lander, die iberdurchschnittliche Wachstumsraten verzeichneten, konn-
ten auch auf ansteigende Portfolioinvestitionszufliisse verweisen. So konzen-
trierten sich z. B. die Portfoliostrome in die asiatischen Staaten in den Neunzi-
gerjahren bis zur Krise auf Thailand, Indonesien, die Philippinen und Korea.
Die jahrlichen Wachstumsraten dieser Linder lagen in diesem Zeitraum zwi-
schen 5 und 9%. Ein &hnliches Bild zeigt sich bei den lateinamerikanischen
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Staaten. Die Wirtschaft jener Lander'), die die meisten Portfolioinvestitionen
anzogen, wuchs in den Neunzigerjahren jahrlich durchschnittlich zwischen
2"7% (Mexiko) und 7°2% (Chile). Das durchschnittliche Wirtschaftswachstum
afrikanischer Staaten siidlich der Sahara hingegen betrug in den Jahren 1990 bis
1999 lediglich um die 2°2%. Dementsprechend gering fielen auch die Portfolio-
investitionszufliisse aus. Offensichtlich erwarten Investoren im Zuge eines
Wirtschaftswachstums hohe Gewinne und damit ertragreiche Investitionen.

4.2.2 Wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen

Wie die Asienkrise zeigte, muss neben dem wirtschaftlichen Umfeld auch den
wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen Beachtung geschenkt werden.
Diese kénnen von den nationalen Regierungen direkt beeinflusst werden und
gezielt zur Steigerung der Attraktivitit des Standorts fiir auslandische Investo-
ren eingesetzt werden. Sie kénnen aber auch Ausléser fiir Finanzkrisen und
Ursachen fiir Ansteckungen sein. So waren die Schwiachen der asiatischen
Finanzmarkte, wie fehlendes technisches Know-how und die enge Vernetzung
innerhalb des Bankensektors, zum GrofBteil fiir die Wihrungsturbulenzen
und die Kapitalflucht verantwortlich, was in der Folge auch zu weit reichenden
Reformen fithrte und die Stabilititsanforderungen an die internationalen
Finanzmairkte erhohte.

Entsprechend einer 1999 von der United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD) durchgefiihrten Umfrage unter Investoren kommen
bei der Ziellandwahl vor allem folgende Faktoren zum Tragen:

— Moglichkeit der Riickfiihrung von Dividenden/Gewinnen und Kapital;
— Steuer auf Spekulationsgewinne;

— Regulierung von Aktien- und Rentenmirkten;

— Qualitét der Bilanzierungsstandards und Veréffentlichungspflichten;

— Effizienz und Verlasslichkeit der Abwicklung;

—  Verfigbarkeit von Depotstellen und Brokern;

— Schutz von Investorenrechten.

Fiir jene Investoren, die ein Engagement in Schuldtiteln planen, spielen
dariiber hinaus insbesondere Wechselkurs- und Zinserwartungen sowie Boni-
titsbewertungen von Schuldnern eine Rolle. Ein wesentlicher Bewertungs-
faktor dafiir sind Ratings. Internationale Investoren richten sich nach diesen
Bewertungen, wenn sie eine Investition — vor allem in einem Emerging
Market — planen. Im Vorfeld einer Finanzkrise bedeutet das fiir ein betroffenes
Land einen Teufelskreis. Wurde erst einmal die Kreditwiirdigkeit eines Landes
heruntergesetzt, verstirkt dies die finanzielle Instabilitit. Die Risikopramien
werden angehoben und die Attraktivitit des Standorts sinkt, was sich in den
Kapitalstrémen niederschligt. Dies unterstreicht die stabilisierende Rolle der
internationalen Institutionen (vor allem des Internationalen Wahrungsfonds —
IWF und der Weltbank), die durch ihr Engagement in den Krisenlindern die
Erfolgschancen der nationalen Stabilisierungsprogramme erhéhen.

1 Mexiko, Argentinien, Chile und Brasilien.
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5 Auswirkungen auf die Finanzmarkte

Der markante Anstieg der privaten Kapitalstrome vor allem in die Emerging
Markets in den letzten Jahren gibt Anlass, sich neben den Bestimmungsgriinden
auch mit den Auswirkungen auf die lokalen und internationalen Finanzmarkte
zu beschiftigen.

5.1 Direktinvestitionen

Die Zunahme der Direktinvestitionsstréme in die Emerging Markets in den
Neunzigerjahren ist zu einem Teil auf das tiberdurchschnittlich hohe Wachstum
der Finanzdienstleistungsbereiche zurtickzufithren. Die Griinde dafiir liegen vor
allem in den weit reichenden Privatisierungsschritten sowie den umfassenden
MaBnahmen zum Abbau von Hemmnissen und Zutrittsbarrieren fiir auslandi-
sche Investoren im Zuge von multi- und bilateralen Abkommen.")

Das Engagement auslindischer Unternchmen im Finanzdienstleistungs-
bereich, insbesondere im Bankenbereich, zeigt jedoch unterschiedliche Ent-
wicklungen. Als attraktivste Standorte erwiesen sich die zentral- und ost-
europdischen Lander, insbesondere Ungarn und Polen. Laut IWF erreichte
die auslandische Beteiligung im Jahr 2001 im Zuge von umfangreichen Privati-
sierungsschritten in Folge der Ostéffnung ein Ausmal} von rund 70%. In den
lateinamerikanischen Staaten ist vor allem Ende der Neunzigerjahre ein Anstieg
der Prisenz auslindischer Banken zu verzeichnen. Als Ergebnis einer Reihe von
Fusionen und Ubernahmen stieg der Anteil auslandischer Banken auf rund 50%
in Argentinien und Chile. In Mexiko erreichte der Anteil im Jahr 2001 rund
60%. In den asiatischen Staaten hingegen waren auslindische Banken in den
vergangenen Jahren auf Grund einer restriktiven Marktzutrittspolitik nur ver-
einzelt vertreten und die Investitionen beschrankten sich auf wenige Lander
wie Malaysia, Stidkorea und Thailand.

Der zunchmende Anteil der Direktinvestitionen im Finanzdienstleistungs-
bereich lasst darauf schlieen, dass die nationalen Regierungen den potenziellen
positiven Auswirkungen einer auslandischen Investition vermehrt Bedeutung bei-
messen. Die Finanzkrisen in den asiatischen und lateinamerikanischen Lindern
zeigten nur zu deutlich die Schwichen der nationalen Finanzsektoren und den
Bedarf an auslandischen Investoren auf. Auf Grund der globalen Netzwerke, tiber
die multinational titige Unternehmen verfiigen, sind diese fiir derartige Schocks
weniger anfillig, da eine groBere Streuung des Risikos unter Tochter- und
Mutterunternchmen mdoglich ist (Peck und Rosengren, 2000). In den Krisen-
regionen konnte der heimische Bankensektor diesen Riickhalt nicht bieten.

Da man erkannte, dass auslindische Investoren nicht nur eine neue Finan-
zierungsquelle zur Sanierung des angeschlagenen Bankensektors im Zuge von
Krisen darstellen, sondern auch iiber technisches Know-how verfiigen, war
man bemiiht, diese vermehrt ins Land zu holen. Fur flexible Investoren bot sich
im Zuge von Finanzkrisen daher die Moglichkeit, kostengiinstig in den Markt
einzusteigen, was von den nationalen Regierungen mit entsprechenden Forder-
programmen fiir Fusionen und Ubernahmen unterstiitzt wurde.?)

I Einen wesentlichen Beitrag leistete die Uruguay-Runde, in deren Rahmen das General Agreement on Trade in
Services (GATS) verhandelt wurde, das 1995 in Kraft trat.

2 Die siidkoreanische Regierung hob z. B. im Mai 1998 simtliche Beschriinkungen hinsichtlich der Portfolio-
investitionen in Aktienmdrkte, der M&A-Aktivititen und des Grundstiickserwerb durch Auslinder auf.
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Grafik 7

Grenziiberschreitende M&A-Aktivitiaten im Finanzsektor

von 1990 bis 1999
in Mrd USD

8
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Asien')

Lateinamerika

Mittel- und Osteuropa
Quelle: UNCTAD.
') Die flinf meist betroffenen Staaten.

Wie Grafik 7 zeigt, ist in den asiatischen Staaten wihrend und nach der
Finanzkrise 1997/98 ein Anstieg der Fusionen und Ubernahmen im Finanz-
dienstleistungsbereich zu beobachten. Ahnliches gilt fiir Lateinamerika und
die zentral- und osteuropidischen Lander. Die Zunahme der Fusionen und Uber-
nahmen im Finanzdienstleistungsbereich spiegelt einen allgemeinen Trend in
den Neunzigerjahren wider. So verzeichneten die Entwicklungslander entspre-
chend UNCTAD') einen Anstieg ihres Anteils an den weltweiten Fusionen und
Ubernahmen von rund 5% in den spaten Achtzigerjahren auf beinahe 20% Ende
der Neunzigerjahre. Unterstiitzt wurde dieser Trend neben umfangreichen
Liberalisierungs- und PrivatisierungsmafBinahmen vor allem durch alternative
Finanzierungsmethoden. Obwohl Bankkredite nach wie vor die beliebteste
Finanzierungsform darstellen, gewinnen direkte Finanzierungsarten, wie die
Emission von Stammaktien oder Unternehmensanleihen, vermehrt an Bedeu-
tung. Der erleichterte Zugang zu Venture-Capital ermdéglicht es auch zunch-
mend kleineren Unternehmen, eine Fusion oder Ubernahme zu titigen, sodass
grenziiberschreitende M&A-Aktivititen mit einem Transaktionswert von weni-
ger als 100 Mio USD stetig ansteigen. Laut UNCTAD machten im Jahr 1999
diese bereits ein Drittel der gesamten M&A-Aktivititen aus. BetragsmiBig
umfangreichere Fusionen und Ubernahmen werden hingegen vermehrt iber
Aktientausch realisiert.

Wie empirisch beobachtbar, tragen auslindische Investoren zu einer Effi-
zienzsteigerung des Finanzdienstleistungssektors bei. Da der Grofteil der Inves-
toren in Industrielindern beheimatet ist, entspricht ihr technisches Know-how
dem aktuellsten Stand. Im Zuge einer Direktinvestition werden daher neben
dem Kapital auch Management-Know-how, effiziente Kostengestaltung, qualita-

1 Siehe dazu UNCTAD (2000).
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tives Risikomanagement sowie eine breite Palette von Finanzprodukten und
entsprechende rechtliche Rahmenbedingungen in den Markt eingebracht.
Der heimische Bankensektor profitiert dabei auch von den héheren Aufsichts-
standards entsprechend internationalen Richtlinien, die auslindische Banken
erfiillen missen, deren Miitter in Industriestaaten beheimatet sind. Die damit
verbundene Effizienzsteigerung férdert den Wettbewerb, was in der Folge
zur Stirkung der Stabilitit des lokalen Bankensektors beitragt.

5.2 Portfolioinvestitionen

Portfolioinvestition, z. B. in Form von Venture-Capital, Corporate-Bonds,
Staatsanleihen oder Derivativen, leisten — dhnlich den Direktinvestitionen —
oft einen direkten Beitrag zur wirtschaftlichen Entwicklung in Form eines
Investitionsanstiegs. Dartiber hinaus veranlasst der ansteigende Kapitalfluss
die Ziellinder auch hier im Zuge des verstirkten Wettbewerbs, ihre Finanz-
marktstrukturen effizienter zu gestalten und sich vermehrt auf internationalen
Finanzmarkten zu engagieren.

Neben den positiven Auswirkungen der zunehmenden Kapitalstréme diirfen
jedoch nicht die Risiken vergessen werden. Verantwortlich dafiir ist in erster
Linie die Volatilitit der Kapitalstrome, wovon vor allem die Portfolioinvestitio-
nen und die Auslandskredite betroffen sind. Direktinvestitionen hingegen sind
bestindiger. Da einer Direktinvestition in den meisten Fillen eine wohl {iber-
legte Entscheidungsfindung vorausgeht, stellt diese eine langerfristige Bindung
an die Wirtschaft eines Landes dar. Mit der kurzfristigen Verlegung von Produk-
tionsstitten oder der SchlieBung von Tochterunternchmen wiren zu hohe
Kosten (z. B. ,sunk costs®) fiir den Mutterkonzern verbunden. Portfolioinvesti-
tionen hingegen reagieren sehr sensibel auf Veranderungen der oben angefiihr-
ten Bestimmungsgriinde und kénnen kurzfristig von den Mérkten abgezogen
werden. Diese Unbestandigkeit der Kapitalstrome beeinflusst die Finanzmirkte
und die nationalen Wirtschaften. Ein kurzfristiger Abzug von Kapital nach
umfangreichen Zufliissen fiihrt zu einer unerwarteten Veranderung der Verfiig-
barkeit von Vermogenswerten und in der Folge von deren Preis. Dies wiederum
beeinflusst die Unternehmenswerte sowie die Gewinnerwartungen und behin-
dert geplante Investitionen. Gleichzeitig setzen die nationalen Regierungen zur
Gegensteuerung wirtschaftspolitische MaBnahmen, wie dies z. B. in den asiati-
schen Landern geschehen ist. Die Ratingagenturen reagieren auf die Entwick-
lungen, indem sie die betroffenen Lander im Ranking herabsetzen. Dies wie-
derum beeinflusst die Investoren in ihren Markterwartungen und veranlasst
sie zum Abzug ihres Kapitals. Zu diesem Zeitpunkt spricht man von einer
Finanzkrise.

Wie sich bei der Mexiko- und auch insbesondere bei der Asienkrise zeigte,
bleibt eine Finanzkrise selten auf ein Land beschrankt, sondern breitet sich {iber
die Grenzen hinweg aus. Die ﬂbertragung von Krisen kann tiber realwirtschaft-
liche Verflechtung — wie iiber Handelsbeziechungen —, vor allem aber tiber
finanzwirtschaftliche Vernetzungen erfolgen. Ist z. B. ein und dieselbe Bank
Finanzierungsquelle fiir mehrere Lander, fithrt der Anstieg von uneinbring-
lichen Krediten eines Landes infolge einer Finanzkrise dazu, dass die Bank frith-
zeitig ausstehende Kredite einfordert, wodurch auch andere Lander in Zah-
lungsschwierigkeiten geraten kénnen (Sbracia und Zaghini, 2001).
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Neben den real- und finanzwirtschaftlichen Verflechtungen spielt aber auch
die so genannte ,,Ansteckung® eine Rolle bei der Hbertragung von Finanzkrisen,
insbesondere im Fall der Emerging Markets. Ahnlich wie bei einer Infektion mit
einer Krankheit ist eine bereits vorhandene Schwiche des Organismus Voraus-
setzung fiir den Befall. Im Fall der Emerging Markets sind dies ein ineffizientes
Finanzsystem sowie die enge Verflechtungen der regionalen Finanzmarkte
(Chan, Chao und Chou, 2001). Die Kapitalflucht aus einem von einer Krise
betroffenen Land in umliegende Regionen fithrt dort wiederum zu {iber-
miBigen Kapitalzufliissen, womit die Finanzmarktstrukturen oftmals {iber-
fordert sind und selbst an Stabilitit verlieren.

Eine Ursache fiir die Volatilitit von Kapitalstrémen liegt zum Teil in unvoll-
standigen Informationen iiber die Markte (Portes und Rey, 2000). Institutio-
nelle Investoren wahlen oftmals jene Markte aus, von denen sie sich hohe
Ertrage erhoffen, also so genannte Wachstumsmarkte, zu denen viele Emerging
Markets zahlten. Zudem neigen sie dazu, das Verhalten anderer Investoren
nachzuahmen und in dieselben Mirkte zu investieren. Dadurch kommt es zu
einer regionalen Haufung von Kapitalzuflissen. Man spricht hier vom so
genannten Herdenverhalten oder von ,Finanz-Bubbles“. Kommt es nun in Folge
von Schocks zu verinderten Markterwartungen, reagieren die Anleger rasch
und ziehen ihr Kapital ab. Der Kapitalabfluss beschrankt sich dabei jedoch nicht
nur auf das von der Krise betroffene Land, sondern die Investoren tendieren
dazu, unterschiedliche Linder als homogene Gruppe anzuschen. In der Folge
erwarten sie ahnliche Finanzprobleme auch fiir die anderen Linder, in die sie
investiert haben, und ziehen dort das Kapital ebenfalls ab (Bacchetta und van
Wincoop, 1998). Die internationalen Kapitalmérkte reagieren auf diese Port-
folioumschichtungen mit Wahrungsturbulenzen, die zu Wahrungskrisen fiihren
konnen, von denen dann auch Industriestaaten betroffen sind.

5.3 Finanzmarktakteure
Ein GroBteil des Anstiegs der Portfolioinvestitionen in den Emerging Markets
ist auf das rasche Wachstum der institutionellen Investoren in den vergangenen
Jahren zuriickzufiihren. So haben in den letzten Jahren im Zuge der demogra-
fischen Entwicklungen und der damit verbundenen verstirkten privaten
Altersvorsorge Anleger wie Versicherungs- und Investmentgesellschaften sowie
Pensionsfonds an Bedeutung gewonnen. Das lasst sich an der Entwicklung der
Vermogensbestinde der Investmentfonds in den vergangenen Jahren eindrucks-
voll zeigen. Diese sind in Europa von rund 1.200 Mrd EUR im Jahr 1995 auf
tiber 3.500 Mrd EUR im Jahr 2000 angewachsen. Bei den &sterreichischen
Investmentfonds war sogar ein Wachstum von rund 24 Mrd EUR im Jahr 1995
auf tiber 90 Mrd EUR bis zum Jahr 2000 feststellbar. Ein Teil des Kapitals wird
in Emerging Markets veranlagt, da diese einen hohen Kapitalbedarf haben und
sich die Investoren auf Grund hoher Wachstumsraten hohe Ertrige erhoffen.
Ebenso haben auch Banken begonnen, den Trend zu nutzen und engagieren
sich vermehrt im Investmentgeschift. Bei der Marktpositionierung kommen
ihnen dabei die iiber Téchter und auslindische Niederlassungen aufgebauten
globalen Netzwerke zugute. Mit zunchmendem Engagement der Banken in die-
sem Geschiftsbereich gewinnen die Entwicklung der Wertpapiermarkte und
sich daraus ergebende Risiken an Bedeutung fiir die Stabilitit der Kreditinstitute
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und damit fir die Finanzmirkte. Die Risiken beschrianken sich dabei jedoch
nicht nur auf das Marktrisiko. Einbriiche in den Wertpapiermiérkten beeinflus-
sen auch die Kreditwiirdigkeit jener Kunden der Kreditinstitute, die auf den
entsprechenden Markten investiert haben. In der Folge steigt das Kreditrisiko
der Banken.

Stabilisierend auf die Finanzmiarkte wirkt hingegen das konservative Ver-
anlagungsverhalten, wie dies z. B. Versicherungen aufweisen, da lange Anlage-
horizonte und der Renditeaspekt im Vordergrund stehen, insbesondere im stark
wachsenden Lebensversicherungsbereich. Zudem neigen institutionelle Inves-
toren zu einer Diversifizierung ihres Portfolios, um das Risiko méglichst gering
zu halten und hohe Ertrige zu erwirtschaften. Ein verstirktes privates Vor-
sorgesparen lasst zudem einen breiteren und liquideren Kapitalmarkt erwarten,
was zu einer Verringerung der Volatilitit und zu einer zusitzlichen Stabilisie-
rung fiihrt.

Wie bereits oben erwiéhnt, neigen institutionelle Investoren auf Grund
unvollstindiger Informationen tiber die Mirkte, in die sie investieren, jedoch
zum Herdenverhalten (Bikhchandani und Sharma, 2000; Kim und Wei, 1999).
Dies trifft insbesondere auf Emerging Markets zu, wo oftmals eine Haufung
von institutionellen Anlegern zu beobachten ist, die allerdings auf Grund
mangelnder Informationen falsche Erwartungen in die Mirkte setzen. Eine
Uberbewertung der Mirkte ist die Folge, die die Gefahr einer Krise birgt, wenn
die Markterwartungen enttiauscht werden und die Anleger ihr Kapital ab-
ziehen.

Als weiterer destabilisierender Faktor ist die Altersentwicklung der Bevol-
kerung — insbesondere in den OECD-Lindern — zu sehen. Im Zuge des Vor-
sorgesparens nimmt der Nettozustrom auf die Kapitalmarkte der Emerging
Markets zu. Wenn die Babyboomgeneration der Industrielinder nun sukzessive
in den Ruhestand tritt, werden die Emerging Markets nicht nur mit einem
Abbau des Kapitalstocks auf Grund sinkender globaler Nachfrage nach Wert-
papieren konfrontiert, sondern miissen auch kiinftig ausbleibende Investitionen
kompensieren. Dies konnte die lokalen Kapitalmarkte tiberfordern und desta-
bilisierend auf die internationalen Finanzmairkte wirken.
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