Stephan Barisitz

Der Transformationsprozess
im rumdnischen Finanz- und Bankensektor’

Im Vergleich zu anderen Reformldndern hat Rumdnien einen kleinen Banken- und Aktienmarkt. Seit der
Wirtschaftskrise von 1997 bis 1999 entwickelt sich der rumdnische Bankensektor jedoch dynamisch,
und die Bankenlandschaft hat sich im Reformprozess schon stark verdndert. Gemessen an den Bilanz-
summenanteilen dominieren heute ausldndische Investoren den Bankenmarkt, wobei osterreichische
Kreditinstitute eine starke Rolle spielen. Als Folge der raschen Ausweitung der Kreditvergabe in den
Jahren 2002 und 2003 sowie der anhaltenden Strukturprobleme und -schwdchen ist das Risikopotenzial
zuletzt allerdings gestiegen. Angesichts der GroBe des Landes verfiligt der rumdnische Finanzsektor iiber
ein beachtliches Wachstumspotenzial, das sich allerdings nur dann entfalten kann, wenn der staatliche

Reformkurs unbeirrt fortgesetzt wird.

Einleitung

Im Vergleich zu anderen Lindern hat
Rumanien einen kleinen Banken-
und Aktienmarkt. Jingsten Schétzun-
gen zufolge besitzt nur rund ein Drit-
tel der Bevélkerung Ruminiens ein
Bankkonto, und weniger als ein Fiinf-
tel der rumainischen Unternehmen
nimmt Bankkredite auf. Das Kreditvo-
lumen im Verhdltnis zum BIP liegt
unter 50% des Durchschnitts in den
mitteleuropédischen  Reformlidndern,
deren Werte selbst wiederum deut-
lich unter dem Niveau der EU-
15-Lander liegen. Derzeit ist der
Intermediationsgrad des Bankwesens
(Bilanzsumme  bzw. Kreditvergabe
gemessen am BIP) in Rumanien wohl
vergleichbar mit dem in Osterreich
Anfang/Mitte der Sechzigerjahre ver-
zeichneten Niveau. Seit der Wirt-

schaftskrise, in der Ruminien von
1997 bis 1999 steckte, entwickelt sich
der Bankensektor jedoch dynamisch.
Gemessen an den Bilanzsummenan-
teilen dominieren heute auslindische
Investoren den Bankenmarkt, wobei
osterreichische Kreditinstitute eine
starke Rolle spielen. Als Folge der
raschen Ausweitung der Kreditver-
gabe in den Jahren 2002 und 2003
sowie der anhaltenden Strukturpro-
bleme ist das Risikopotenzial zuletzt
allerdings gestiegen.2 Der Marktanteil
der Nichtbank-Finanzinstitutionen ist
nach wie vor gering, obwohl er zuletzt
stark zugenommen hat. Angesichts der
GroBe des Landes verfiigt der ruméni-
sche Finanzsektor generell iiber ein
eindrucksvolles  Wachstumspotenzial
(siche vergleichende Darstellung in

Grafik 1).

Grafik 1

Intermediationsgrad des Bankensektors in Ubergangslindern

Bilanzsumme des Bankensektors in % des BIP 2002
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Quelle: Bank Austria Creditanstalt.

! Ubersetzung aus dem Englischen.

2 IWF (2002, S. 19); Banca Nationald a Romdniei (2003c, S. 31); Economic Intelligence Unit (2003);

National Bank of Greece S.A. (2003, S. §).
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Banken- und Finanzkrisen
und ReformmaBnahmen

Bis 1998 war das Geschiaftsbankensys-
tem in Rumanien fast ausschlieB3lich in
staatlicher Hand. Auch die Realwirt-
schaft, in der der Reformprozess erst
am Anfang stand, wurde von groB3en,
ineffizient arbeitenden Staatsbetrieben
beherrscht. Von den Geschaftsbanken
vergebene Kredite wurden von der
Rumanischen Nationalbank, die eine
expansive Geldpolitik verfolgte, de
facto automatisch refinanziert. Die
Inflationsraten waren sehr hoch. Bei-
spielsweise lag die am VPI gemessene
Inflation (Jahresendrate) 1994 bei
62% und im Jahr 1996 bei 57%. Im
Zuge der ReformmaBnahmen wurde
im Jahr 1995 die Bukarester Wertpa-
pierbérse gegriindet. Im Jahr 1996
wurde der aubBerborsliche Handel
(RASDAQ) — unter anderem mit
Aktien, die im Zuge des Massen-Pri-
vatisierungsprogramms in Ruminien
aufgelegt wurden — aufgenommen.
Die Wertpapieraufsichtsbehorde wur-
de ebenfalls Mitte der Neunzigerjahre
gegriindet. Nach den von raschem
Wachstum gekennzeichneten Anfangs-
jahren kam es auf beiden Mairkten
im Zuge der Finanzmarktkrise in
Asien und Russland 1997 und 1998
zu Kurs- und Umsatzeinbriichen.
Die anfangs nur rudimentir etablierte
Wertpapieraufsicht wurde nur lang-
sam ausgebaut.

Erst die Ende 1996 gewihlte und
starker reformorientierte Regierung
nahm ernsthafte MaBnahmen zur
makrodkonomischen  Stabilisierung
und eine Strukturreform in Angriff.
Parallel dazu verscharfte die Rumani-
sche Nationalbank (Banca Nationala a
Romaniei, BNR) die bislang locker
gehandhabte Bankenaufsicht und ging
von der praktisch automatisch ge-
wahrten Kreditrefinanzierung ab. Eine
Reihe groBer staatseigener Kredit-

institute bekam darauthin ernsthafte
Finanzprobleme, die nur mit umfang-
reichen offentlichen Finanzhilfen zu
bewiltigen waren. Dies gilt insbeson-
dere fir die Bancorex, die frihere
staatliche AuBenhandelsbank, sowie
fir die Banca Agricola, ein auf die
Finanzierung landwirtschaftlicher
Betriebe spezialisiertes Institut.

Im ersten Halbjahr 1998 fiihrte
die Regierung wichtige rechtliche
Reformen durch: ein neues Noten-
bankgesetz und ein neues Bankwesen-
gesetz wurden verabschiedet, durch
die die Unabhéingigkeit der BNR und
ihre Rolle in der Bankenaufsicht ge-
starkt wurden. Auch ein neues Kon-
kursgesetz fiir Banken trat in Kraft,
dessen Umsetzung aber auf erhebliche
Schwierigkeiten  stieB.  AuBerdem
wurden die ruménischen Rechnungs-
legungsvorschriften im Jahr 1998 weit-
gehend an franzésische Standards an-
gepasst (die den internationalen Rech-
nungslegungsstandards, IAS, dhneln).
Nichtsdestotrotz bestehen nach wie
vor wesentliche Unterschiede; so sind
in Ruménien beispielsweise die Vor-
schriften fiir die Bildung von Wertbe-
richtigungen weniger streng, und
konsolidierte Meldungen sind nicht
zwingend vorgeschrieben.

Angesichts der zunachst stark kon-
traktiven Effekte der Reformen
kehrte die Regierung Ende 1997 und
1998 teilweise zu einer makrookono-
mischen Stop-and-go-Politik zuriick.
Die Auswirkungen der Russlandkrise
1998 verschlimmerten die instabile
Wirtschaftslage, was unter anderem
zu einem Ansturm auf die Banca Agri-
cola und die Bancorex und schliel3-
lich 1999 zum Zusammenbruch der
Bancorex fiihrte. Im Jahr 1999 galten
namlich schon mehr als zwei Drittel
der Bancorex-Kredite notleidend, was
den Staat zur SchlieBung des insol-
venten Kreditinstituts veranlasste.
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Die Bancorex wurde zum Teil liqui-
diert, einige zweifelhafte Forderungen
wurden der im Jahr davor gegriinde-
ten Konsolidierungsbehérde AVAB
tibertragen. Die Ruminische Natio-
nalbank iibernahm die Verbindlich-
keiten der Bancorex gegeniiber in
Auslandsbesitz befindlichen Banken.
Der verbleibende Teil der Bancorex
wurde mit der staatseigenen Banca
Comerciala Romana verschmolzen,
die dadurch zur groBten Geschafts-
bank Ruminiens wurde. In den Jahren
1999 und 2000 brachen auch einige
kleinere Kreditinstitute zusammen.
Die Banca Agricola jedoch iiberlebte
dank mehrfacher staatlicher Rekapi-
talisierungs- und Umstrukturierungs-
mabBnahmen. Die Bank trat ebenfalls
umfangreiche notleidende Forderun-
gen an die Konsolidierungsbehérde
ab.

Die Kosten fiir die verschiedenen
Rekapitalisierungs- und  staatlichen
Forderprogramme fiir die angeschla-
genen Institute beliefen sich auf rund
10% des BIP? Angesichts des Banco-
rex-Zusammenbruchs wurden die
Banken bei der Kreditvergabe generell
vorsichtiger. Zugleich schichteten sie
ihre Portfolios zugunsten risikoarme-
rer Anlagen (einschlieBlich Schatz-
wechseln) um. Ende des Jahres 1999
ctablierte die BNR zur Unterstiitzung
der Aufsichtsbehorden ein Frithwarn-
system, das auf der Bewertung und
Einstufung der Kreditinstitute auf
einer Skala von eins bis fiinf beruht.
Zu diesem MaBnahmenkatalog geho-
ren auch Vorgaben fiir angeschlagene
Banken sowie eine Festlegung, unter
welchen Umstanden eine Banklizenz
zu entziehen und ein Konkursverfah-
ren einzuleiten ist. Durch die im

3

Dezember 1999 erfolgte Schaffung
Kreditauskunftbiiros bei der
Rumainischen Nationalbank soll die
Transparenz fiir Glaubiger erhoht
werden. Das rechtliche und institutio-
Umfeld des

Rumanien hat sich Ende der Neunzi-

eines

nelle Bankwesens in
gerjahre also betrachtlich verbessert.

Riuckblickend betrachtet kam es
im Jahr 1999 in der ruméanischen Wirt-
schaft zu einer strukturpolitischen
Trendumkehr. In diesem Jahr konnten
sich erstmals auslandische strategische
Investoren an der Privatisierung be-
deutender rumanischer Banken betei-
ligen: So wurde die Banca Romana
pentru Dezvoltare (Rumiénische Ent-
wicklungsbank) mehrheitlich an die
Société Générale verkauft. General
Electric Capital und die Banco Portu-
gués de Investimento erwarben die
Mehrheit an der Banc Post, an der sich
spater noch die (griechische) EFG
Eurobank Ergasias beteiligte. Dartiber
hinaus wurde in den letzten Jahren
eine Reihe kleinerer Kreditinstitute
liquidiert. Nach langem Anlauf und
weiteren Kapitalspritzen gelang es
dem Staat im April 2001, die Banca
Agricola mehrheitlich an die Raiffei-
sen Zentralbank (RZB) und zu gerin-
geren Teilen an den Romanian-Ameri-
can Investment Fund zu veriauBern.
Im Mai 2002 fusionierte die Banca
Agricola mit der ruminischen Nie-
derlassung der RZB und firmiert
seither als Raiffeisen Bank. Im weite-
ren Verlauf iibernahm die RZB die
Beteiligung des Romanian-American
Investment Fund, womit sie nunmehr
iiber 99% der Anteile halt. Die Um-
strukturierung der Raiffeisen Bank
gestaltete sich nicht einfach, da gute
Kunden abgesprungen waren und das

Ruminien liegt damit im Vergleich mit anderen Reformlindern im Mittelfeld. Die ffentlichen Sanierungs-

kosten fiir das Bankgewerbe (in Prozent des BIP) waren in Polen bisher héher als in Rumiinien; hingegen hat

Rumdinien weniger als die Tschechische Republik, Ungarn und Bulgarien ausgegeben (Isdrescu, 2003).

ONPB

FINANZMARKTSTABILITATSBERICHT 7



Vertrauen der Kunden wieder neu
erarbeitet werden musste. Nach dem
im Jahr 2002 erfolgten Zusammen-
schluss konnten die Verluste verrin-
gert werden, in den Jahren 2003/04
diirfte die Bank die Gewinnschwelle
erreichen. Die Raiffeisen Bank spezia-
lisiert sich auf das Firmenkundenge-
schift, weitet aber auch ihr Privatkun-
dengeschift und die Handelsfinanzie-
rung aus. Gestiitzt auf ihr Zweigstel-
lennetz — etwa 210 Filialen der
vormaligen Banca Agricola — strebt
die Raiffeisen Bank auf dem rumani-
schen Bankenmarkt eine fiihrende
Rolle als Universalbank an.

Trotz der Erfolge bei der
Umstrukturierung des Bankwesens
blieb eine Reihe ernsthafter Probleme
ungel6st. Die Kapitalmarkte, insbe-
sondere der nur unzureichend regu-
lierte Investmentfondssektor, wurden
durch den Zusammenbruch des
groBten Fonds des Landes, des Fondul
National de Investitii (FNI), im Mai
2000 erschiittert. Auslosende Fakto-
ren waren offenbar Missmanagement
und Betrugsfille. Der damit zusam-
menhingende Vertrauensverlust hatte
insofern weit reichende Folgen, als
vom Zusammenbruch des FNI auch
die staatseigene Sparkasse Casa de
Economii si Consemnatiuni (CEC)
betroffen war. Letztere war an der
FNI-Verwaltungsgesellschaft beteiligt,
hielt FNI-Fondsanteile und hatte eine
Anlagegarantie fiir den Fonds ausge-
geben. Der Geschiftsfihrer des FNI
setzte sich ins Ausland ab, und meh-
rere Beamte der Nationalen Wert-
papieraufsichtsbehérde wurden ver-
haftet. Wie sich zeigte, hatte der
FNI jahrelang praktisch wie ein Pyra-
midenspiel funktioniert. Eine der
wesentlichen Ursachen fiir diesen
groBen Skandal war die Schwiche
des regulatorischen und institutionel-
len Rahmens.

Der FNI-Zusammenbruch brachte
auch die weitgehend unregulierten
so genannten ,Volksbanken unter
Druck, die als Kreditgenossenschaften
ohne Einlagensicherung arbeiteten.
Durch die rasche Zunahme teilweise
dubioser Geschafte kam es in diesem
Sektor zu einer massiven Eigenmittel-
unterdeckung. Das gréBte Institut des
Sektors, die Banca Populara Romana,
schloss seine Pforten im Juni 2000,
nachdem es die Forderungen seiner
Einleger nicht mehr erfiillen konnte.
Ein im Juli herausgegebener Erlass
legte die Befugnisse der Notenbank
im Hinblick auf Zulassung, Aufsicht
und Uberwachung von Kreditgenos-
senschaften fest. Die Zulassung neuer
Volksbanken wurde danach voriiber-
gehend ausgesetzt.

Wirtschaftsaufschwung
und Ausweitung der
Bankgeschifte

Im Jahr 2000 wurden vorsichtige
makrodkonomische  Stabilisierungs-
maBnahmen eingeleitet. Gleichzeitig
konnte die politische Instabilitit durch
die Parlamentswahlen, die eine Besta-
tigung der Stabilisierungs-  und
Reformpolitik  brachten, teilweise
beseitigt werden. AuBerdem hellte
sich die auBenwirtschaftliche Lage —
insbesondere in der EU — auf, und
der ein Jahrzehnt wahrende Konflikt
im benachbarten fritheren Jugosla-
wien konnte beigelegt werden. Die
Inflationsraten und das Haushaltsdefi-
zit gingen langsam zuriick. Allerdings
tiberschreitet  die  Teuerungsrate
immer noch das in den Nachbarstaa-
ten verzeichnete Niveau. Mit der
Beschleunigung des Wirtschaftsauf-
schwungs im Jahr 2001 und den Fol-
gejahren (siche Tabelle 1, reales BIP
2001: +5,7%, 2002: +4,9%, 2003
(vorlaufig): +4,7% gegeniiber dem
Vorjahr) wuchs das Vertrauen der
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DER TRANSFORMATIONSPROZESS
IM RUMANISCHEN FINANZ- UND BANKENSEKTOR

Tabelle 1

Rumainien: Makrookonomische und monetire Indikatoren

Reales BIP- VPl-Inflation Wechselkurs ~ Wechselkurs ~ Weit gefasste  Weit gefasste  Budgetsaldo Leistungs- Bruttodevisen-  Bruttoauslands-
Wachstum (Jahres- (ROLUSD, (ROVEUR Geldmenge Geldmenge Gesamtstaat bilanzsaldo reserven (ohne verschuldung
endstand) Jahresendkurs)  bzw. ECU, (M2, Jahres- (M2, Jahres- Gold, Jahres- (Jahres-
Jahresendkurs)  endstand) endstand) endstand) endstand)
in% in ROL Verdnderung in % des BIP in Mio EUR in % des BIP
in % (ECU)

1996 4,0 569 4.035 5182 66,0 279 -39 —73 426 236
1997 —6/1 1514 8.023 8.859 104,9 24,6 —4.6 —6/1 1.987 269
1998 —4.8 40,6 10.951 12.814 48,9 248 -50 —69 1175 235
1999 -12 54,8 18.255 18.345 45,0 24,6 -35 —36 1519 255
2000 21 40,7 25926 24142 380 230 -37 -37 2.682 28,6
2001 57 302 31597 27.881 46,2 232 -35 —55 4445 294
2002 49 178 33490 34919 381 249 -27 34 5.877 304
2003 4,7 141 32.595 1117 326 251 —-24 -58 6.399 313

Quelle: BNR, WIIW, IWF, EBRD, OeNB.
" Vorléufige Angaben oder Schéitzungen.

Marktteilnehmer, und die Kreditinsti-
tute weiteten ihre Aktivitaten rasch
aus (allerdings ausgehend von einem
niedrigen Niveau).

Positiv auf diese Entwicklung
wirkten sich auch Erfolge bei den
Strukturreformen im realen Sektor
aus (beispielsweise der Verkauf von
Ruminiens gréftem  Stahlproduzen-
ten, der Firma Sidex, an einen bri-
tisch-indischen Investor Anfang des
Jahres 2002). Private Investitionen in
die exportorientierte Konsumgiiter-
industrie kamen in Schwung und
stairkten die Wettbewerbsfahigkeit.
Der Sektor der kleinen und mittleren
Unternehmen (KMUs) wuchs stark
und entwickelte sich zu einem wichti-
gen Wirtschaftsmotor. Die Umstruk-
turierung groBer staatseigener, haufig
ineffizient und verlustreich arbeiten-
der Industriezweige (insbesondere
der Energieversorgungsunternchmen)
ging aber insgesamt schleppend voran,
wobei chronisch hohe Zahlungs- und
Steuerriickstinde eine grofe Rolle
spielten.4 Das Tempo der grof} an-
gelegten Privatisierungsprojekte ver-
langsamte sich im Jahr 2003. Das
mit dem IWF im Oktober 2001

4 Daianu (2002).
> Wagstyl und McAleer (2003).

erzielte Stand-By-Abkommen wurde
zwar zeitweilig nicht eingehalten, es
waren aber nichtsdestotrotz Fort-
schritte zu verzeichnen.’

Die Bilanzsumme des rumani-
schen Bankensektors stieg von 29,2%
des BIP im Jahr 2000 auf 31,6% im
Jahr 2002, was einem Zuwachs von
rund 15,1 Mrd EUR entspricht. Im
gleichen Zeitraum stiegen die Unter-
nehmenskredite von 9,3% des BIP
auf 11,9% (Tabelle 2) bzw. real um
29%. Im Jahr 2003 beschleunigte sich
die Kreditvergabe insgesamt um 49%,
was einem Kreditboom gleichkommt.
Niedrigere Renditen auf staatliche
Schuldtitel, auf Einlagen bei der
Rumanischen Nationalbank oder fiir
Arbitragegeschifte auf dem Devisen-
markt trugen zur relativ. hohen
Attraktivitit des Kreditgeschifts bei.
Der Kreditanstieg konzentrierte sich
auf private und privatisierte Firmen
und KMUs, wihrend die Kreditver-
gabe an staatseigene Betriebe verhal-
ten blieb.

In der Laufzeitstruktur der Kre-
dite gab es ecine leichte Verschiebung
von vorwiegend kurzen zu mittleren
Laufzeiten, was unter anderem die
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gesteigerte Nachfrage nach Projektfi-
nanzierungen widerspiegelte. Zurzeit
liegt ungefihr die Halfte aller Bank-
kredite im kurzen Laufzeitenbereich
(d. h. im Bereich von unter einem
Jahr), die andere Halfte sind mittel-
und langfristige Kredite. Konsumen-
tenkredite, insbesondere Hypothekar-
kredite und Kredite zum Erwerb von
Gebrauchsgiitern, haben sich auBer-
gewohnlich rasch entwickelt und sind
sogar um ein Vielfaches gewachsen,
wobei die Ausgangsbasis allerdings
bei fast null lag. Die realen Einlagen-
zinssitze liegen zwar noch immer im
negativen Bereich, die Einlagen von

DER TRANSFORMATIONSPROZESS

IM RUMANISCHEN FINANZ- UND BANKENSEKTOR

Nichtbanken haben sich aber von
20% des BIP im Jahr 2000 auf 21,7%
zwei Jahre spiater erhoht. Bei den
Bankeinlagen iiberwiegen nach wie
vor kurze Laufzeiten, was darauf zu-
riickzufithren ist, dass die Sparer den
Banken immer noch mit einem ge-
wissen Misstrauen gegeniiberstehen.
Angesichts der Strukturschwiche der
Wirtschaft wurde das rasche Wachs-
tum der Kreditvergabe von der BNR
und dem IWF mit Besorgnis regis-
triert.® Die Risikoanalyse- und Risiko-
managementkapazititen der Banken
diirften immer noch unzureichend

sein.’

Tabelle 2

Rumainien: Indikatoren des Bankensektors

Jahr Anzahl der  Bilanz- Staatseigene Einlagensatz Ausleihesatz Einlagen des  Kredit- Unterneh-  Anteil der  Kapital- Gesamt- Eigenkapital-
Banken summe des  Banken, (Durch- (Durch- Nichtban-  volumen menskredite notleiden-  addquanz kapital- rendite
(davon in Banken- Anteil an schnitt, schnitt, kensektors  (Jahres- den Kredite  (Verhdltnis  rendite (ROE)
auslan- sektors der Bilanz-  Jahres- Jahres- (Jahres- endstand) von Kapital ~ (ROA) (netto)
dischem summe des  endstand) endstand) endstand) zu den risiko- (netto)
Eigentum, Banken- gewichteten
Jahres- sektors Aktiva,
endstand) Jahres-
endstand)
in % des BIP in % in % p.a. in % des BIP Verdnderung in % des BIP in % in%
in %
1996 40 (19) 38,1 558 . 48,0 14,0
1997 43 (23) . 51,6 63,7 82,1 . 56,6 13,6 . .
1998 45 (25) 71,0 383 56,9 95,2 16,6 58,5 10,3 0,2 13
1999 41 (26) . 46,8 454 659 . 26,8 10,6 354 179 -20 -15,0
2000 41 (29) 292 46,1 327 535 20,0 115 9,3 6,4 238 15 12,5
2001 41 (32) 30,5 41,8 234 40,6 204 26,8 101 39 28,8 31 21,8
2002 39 (32) 31,6 40,4 12,8 28,9 21,7 398 11,9 2,7 24,6 2,7 19,7
2003 38 (29)! . 38,2 9,9? 2517 . 50,4 . 11,0° 23,27 2,44 1691
Quelle: BNR, IWF, EBRD.
" August 2003.
2 Mai 2003.
? Ende Juni 2003, revidierte Daten (siehe Text).
* Ende Mérz 2003.
Dariiber hinaus hat der Anteil der  volumens, wobei der Anteil des Euro
auf Fremdwéhrung lautenden GroB- von rund einem Drittel Anfang 2001
kredite zugenommen. Gegentiber fast —auf die Halfte Mitte 2003 stieg (die
60% Anfang des Jahres 2001 entficlen  andere Hilfte lautete auf US-Dollar).*
auf Fremdwiéhrungskredite zwei Jahre ~ Da nicht klar ist, ob die Schuldner
spater schon tiber 70% des Kredit- iiber nennenswerte Hartwahrungsein-
¢ Rumdnien: Finanzministerium, Banca Nationald a Romdniei (2003e, S. 56).
7 Economic Intelligence Unit (2003); National Bank of Greece S.A. (2003, S. 8).
8 Ein Grund fiir die Entwicklung der Fremdwdihrungsstruktur war auch die steigende Nachfrage der privaten
Haushalte nach Autokrediten und Wohnraumbeschaffungskrediten, die generell in Euro festgesetzt werden
(Banca Nationald a Romaniei, 2003d, S. 32).
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kiinfte verfiigen, kann das Wechsel-
kursrisiko fir die Banken zu einem
Kreditrisiko ~ werden. Demzufolge
konnte sich eine deutliche Abwertung
des Leu fir die Banken als proble-
matisch erweisen. Rumanien steuert
seine Wechselkurse mittels eines kon-
trollierten Floating; d. h. die Ruméni-
sche Nationalbank wertet den Leu ste-
tig und kontrolliert gegeniiber einem
Referenz-Wahrungskorb ab (bis Ende
2003: Gewichtung 60% Euro, 40%
US-Dollar; seit 2004: Gewichtung
75% Euro, 25% US-Dollar). Damit
soll der Inflationsabbau weiter voran-
getricben, zugleich aber die interna-
tionale Wettbewerbsfihigkeit —gesi-
chert werden. Die Inflationsrate war
zuletzt riicklaufig (2002: 17,9%;
2003: 14,1%), aber immer noch
hoher als in Ruminiens Nachbarlan-
dern und weit hoher als in den Lan-
dern Mitteleuropas.

Das  Leistungsbilanzdefizit  ist
ebenfalls relativ hoch. Nach einem
Riickgang auf 3,4% des BIP im Jahr
2002 kam es 2003 — bedingt durch
eine Ausweitung der Kreditvergabe
und die drastische Mindestlohnerho-
hung zu Jahresbeginn — wieder zu
einem Anstieg auf 5,8% des BIP (vor-
liufige Zahlen).” Etwa die Halfte bis
zu zwei Drittel des Leistungsbilanzde-
fizits wurden im Schnitt durch auslan-
dische Direktinvestitionen finanziert.
Reale Aufwertung und Verlust an
Wettbewerbsfahigkeit dirften derzeit
kein Problem darstellen, da in den
letzten Jahren der real-effektive
Wechselkurs auf der Basis des Ver-
braucherpreisindex nur geringfiigig
gestiegen und gemessen an den Lohn-
stiickkosten stetig gesunken ist. Letz-
teres wiirde sogar auf eine Verbesse-

9 Banca Natgionald a Romaniei (2004b, S. 1).
10 [WF (2003b, S. 15).

rung  der  Wettbewerbsfihigkeit
schlieBen lassen. Die Tatsache, dass
der Leu gegeniiber dem Euro im
Schlussquartal 2003 erneut abgewer-
tet hat (wihrend er gegeniiber dem
fallenden US-Dollar mehr oder weni-
ger stabil blieb), hat sich sicherlich
nicht negativ auf die Wettbewerbs-
fahigkeit Rumaniens ausgewirkt. Die
relativ  niedrige Bruttoauslandsver-
schuldung hat in den letzten Jahren
leicht zugenommen (von 29% des
BIP im Jahr 2000 auf 31% im Jahr
2003). Die Bruttodevisenreserven
stiegen im Dezember 2003 auf 6,4
Mrd EUR (das entspricht dreieinhalb
Importmonaten), was unter anderem
auf eine Eurobond-Emission in Hohe
von 700 Mio EUR im Sommer 2003
zurlickzufithren ist. Die vollstindige
Liberalisierung des kurzfristigen Kapi-
talverkehrs ist vor dem (fiir das Jahr
2007 geplanten) EU-Beitritt Ruma-
niens nicht vorgeschen.

Andererseits hat sich der Anstieg
der Fremdwiahrungskredite nicht nur
negativ auf den Handels- und Leis-
tungsbilanzsaldo ausgewirkt, sondern
auch den Leu unter Abwertungsdruck
gebracht. Dies kommt einer Tren-
dumkehr gleich, denn zuvor domi-
nierten durch Kapitalzufliisse be-
dingte Aufwertungstendenzen. Seit
Jahresbeginn 2002 versucht die BNR,
die Zunahme der Fremdwéhrungskre-
dite einzudaimmen. So wurde bei-
spielsweise im November 2002 das
Mindestreserve-Soll fir Fremdwiah-
rungseinlagen hinaufgesetzt. Der IWF
hat mehrfach fiir eine Verscharfung
der Eigenkapitalbestimmungen fiir
Fremdwéhrungskredite plédiert.lo Im
Jahr 2003 énderte sich die Dynamik
der Kreditvergabe und Kredite in
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Leu wuchsen starker als Fremdwah-
rungskredite.11 Zuletzt zog die Ruma-
nische Nationalbank die geldpoliti-
schen Ziigel an, indem sie den Leit-
zinssatz fiir tiglich fallige Einlagen
von August bis November 2003 in drei
Schritten um jeweils 100 Basispunkte
auf insgesamt 21,25% erhohte. Ende
2003 intervenierte die BNR auf dem
Devisenmarkt zur Stiitzung der Lan-
deswiahrung. Im Dezember kiindigte
die Nationalbank neue administrative
MaBnahmen (Kreditobergrenzen pro
Schuldner) zur Eindimmung der Kre-
ditexpansion an. Diese Malnahmen
wurden im Februar 2004 cingefiihrt.
Es bleibt abzuwarten, inwiefern die
Kreditvergabe der Banken dadurch
gedampft wird. Bislang scheint die
Verschuldungsbereitschaft der Bevol-
kerung jedoch unge‘brochen.12

Der Prozess der finanziel-
len Konsolidierung und die
wachsende Bedeutung von
Banken in Auslandsbesitz

Der Konsolidierungsprozess im ruma-
nischen Bankensektor ist auch in den
letzten Jahren langsam vorangeschrit-
ten. Die Gesamtzahl der Kreditinsti-
tute (einschlieBlich der Filialen aus-
landischer Banken) ging von 41 Insti-
tuten Ende 2000 auf 38 Banken im
August 2003 zuriick. Drei Banken
sind nach wie vor mehrheitlich in
Staatsbesitz: Die Banca Comerciala
Romand (BCR, die groBte Bank, auf
die rund 30% der Bilanzsumme des
rumanischen Bankensektors entfal-
len), die Sparkasse Casa de Economii
si Consemnatiuni (CEC, die dritt-

groBte Bank) und die Eximbank (Banca
de Export-Import a Romaniei)."”* Im
August 2003 hatten die Banken mit
staatlicher Mehrheitsbeteiligung einen
Anteil von 38% an der Bilanzsumme
des Bankensektors, einen Anteil von
31% an der Kreditvergabe an den pri-
vaten Sektor und einen Anteil von
42% an den Einlagen der Nichtbanken
(Tabelle 2). Die Tatsache, dass die
staatlichen Banken im Einlagenge-
schift relativ stark sind, liegt in der
groBen Bedeutung der Sparkasse Casa
de Economii si Consemnatiuni auf
diesem Gebiet begrﬁndet,14

Im Auslandsbesitz befinden sich
mittlerweile 29 Banken  (ein-
schlieBlich acht Filialen). Auf diese
Banken entfallen 58% der Bilanz-
summe des Bankensektors, 65% der
Kredite an den privaten Sektor und
55% der Einlagen von Nichtbanken.
Ihre starke Position in Firmen und
im  Privatkundenkreditgeschift ver-
danken die auslandischen Investoren
den dichten landesweiten Filialnetzen,
die sie von den vormals staatseigenen
Banken tibernommen haben. Die ge-
steigerte Prisenz auslindischer Inves-
toren hat den Wettbewerb in diesem
Bereich befliigelt. Zu den wichtigsten
Kreditinstituten mit Auslandseigen-
timern gehéren die Banca Romana
pentru Dezvoltare (Rumiénische Ent-
wicklungsbank, im Besitz der Socié¢te
Générale; gemessen an der Bilanz-
summe die zweitgroBte Bank), die
Raiffeisen Bank (an vierter Stelle),
die ABN Amro Bank (das fiinftgréBte
Kreditinstitut), die ING Bank Bucha-
rest, die Banc Post (siehe oben), die

T Allerdings wuchsen die auf Euro lautenden Kredite schneller als die Leu-Kredite. Bis zum Dezember 2003 erhoh-
ten sich beispielsweise die auf Euro lautenden Bankkredite in nomineller Rechnung im Vorjahrsvergleich um
94%, wihrend die Leu-Kredite um 63% und in US-Dollar denominierte Kredite um 14% zunahmen. Die
Fremdwdhrungskredite insgesamt nahmen (nominell) um 48% zu (Banca Nationald a Romaniei, 2004a, S.62).

12 Hunya (2004, S. 73).

Betreffend Angaben zu den beiden erstgenannten Instituten siche Tabelle 3.

4 Die CEC verfiigt landesweit iiber ein Netz von mehr als 1.600 Filialen (The Banker, 2004, S. 60).
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Citibank Romania, die Bank Austria
Creditanstalt/HVB Bank sowie die
UniCredit Romania (siche auch
Tabelle 3).

Die Bank Austria Creditanstalt/
HVB Bank wurde 1997 gegriindet.
Sie hat sich auf das Firmenkundenge-
schift und das internationale Geschaft
spezialisiert und bedient zuletzt auch
verstairkt KMUs und Privatkunden.
Im Jahr 2002 organisierte die Bank
erfolgreich die Emission von Anleihen
des groBen Energicunternchmens
Thermoelectrica. Die Bank Austria
Creditanstalt/HVB Bank konnte ihr
Mittelaufkommen betrachtlich stei-
gern und auch ihre Bilanzsumme
sowie Kapitalausstattung ausbauen;
die Gewinnentwicklung ist giinstig.
Das Institut plant bis zum Jahr 2005
die Eréffnung finf neuer Filialen jahr-
lich und die Erreichung eines Markt-
anteils von 5%." Die dritte in Rumi-
nien aktive Osterreichische Bank ist
die Osterreichische Volksbanken AG,
die im Jahr 2000 die Volksbank
Romania griindete. Letztere bedient
schwerpunktmiBig kleinere Firmen
und Privatkunden. Nicht zuletzt dank
MaBnahmen zur Verbesserung ihrer
Kostenstruktur diirfte die Volksbank
Romania 2003 erstmals positiv bilan-
ziert haben; die Gewinnaussichten
waren recht giinstig. Insgesamt haben
osterreichische Banken im rumanischen
Bankenscktor den groBten Anteil —
namlich 40% — am auslandischen
Nominalkapital (nicht zu verwechseln
mit der Gesamthohe der auslandi-
schen Beteiligungen), gefolgt von
Investoren aus Griechenland (14%),
Frankreich (11%), den Niederlanden,
den Vereinigten Staaten und Italien.'®

5" The Banker (2003b, S. 108).
16 Banca Nationald a Romdniei (2003a).

Die osterreichischen Kreditinstitute
profitieren nicht zuletzt von dem
Know-how, das sie in zahlreichen
anderen mittel- und osteuropiischen
Reformlandern aufgebaut haben.

In privater rumanischer Hand ver-
bleiben damit sechs Banken, die mit
einem Anteil von insgesamt lediglich
4% an der Bilanzsumme des Banken-
sektors sozusagen ,eingezwangt® zwi-
schen den groflen staatlichen Banken
und den Kreditinstituten im Auslands-
besitz agieren. Fiir die mehrheitlich
im Staatsbesitz verbliebene BCR
konnte trotz intensiver Bemithungen
bisher noch kein strategischer Investor
gefunden werden. Kiirzlich wurde der
Verkauf von 25% des Aktienkapitals
der BCR an die EBRD und die IFC
(jeweils 12,5%) vereinbart; die Ange-
stellten der Bank haben einen
Anspruch auf 8% der BCR-Anteile.
Von der EBRD und der IFC verspricht
man sich eine schnellere Umstruktu-
rierung der Bank, aber die Suche nach
einen GroBinvestor, der bis 2006 min-
destens 51% der BCR-Anteile tber-
nechmen soll, geht weiter.!” Sowohl
bei der CEC als auch bei der Exim-
bank dirfte der Reformbedarf nach
wie vor hoch sein; in der CEC ist
gerade eine Umstrukturierung im
Gang. Bis zum Jahr 2005 oder 2006
sollen auch die CEC und die Exim-
bank privatisiert werden.'®

Der Zusammenbruch von zwei
kleineren Kreditinstituten im Jahr
2002 — der Banca Romana de Scont
(Ruménische Diskontbank) und der
Banca de Investitii si Dezvoltare (In-
vestitions- und Entwicklungsbank) —
fihrte die Schwiachen ihrer Eigen-
tumsverhéltnisse und ihre Betrugs-

17 Die HVB-Bankengruppe hat Interesse am Kauf der BCR signalisiert (Adevarul Online, 2004a).

I8 National Bank of Greece S.A. (2003, S. 10).
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DER TRANSFORMATIONSPROZESS
IM RUMANISCHEN FINANZ- UND BANKENSEKTOR

Tabelle 3

Die zehn wichtigsten Geschiftsbanken in Ruminien (Stand: 30. September 2003)'

Bank Bilanzsumme  Aktienkapital ~Haupteigentimer (Anteil am Nominalkapital >59) Auslandsanteil
der Bank am Nominal-
kapital
in Mrd ROL in%
1 Banca Comerciald Roméana S.A. 164.907 7.925 | Staat (75), EBRD (12,5), IFC (12,5)% 25,0
2 Banca Romana pentru Dezvoltare — Groupe Société 73.584 4.181 | Société Générale (51,0), Staat (33,2) 584
Générale SA.
3 Casa de Economii si Consemnatiuni S.A. 37.843 1.497 | Staat 0
4 Raiffeisen Bank Romania S.A. (vormals Banca Agricola) 35.003 6.961 | Raiffeisen International Beteiligungs A.G. (99,2) 99,2
5 ABN AMRO Bank Romania S.A. 32.538 740 | ABN AMRO Bank N.V. Niederlande (99,7) 99,7
6 ING Bank N.V. — Filiale Bukarest 25.564 320 | ING Bank N.V. Niederlande (100) 100
7 Banc Post SA. 22.323 665 | EFG Eurobank Ergasias S.A. (36,3), Staat (30), 62,1
Banco Portugués de Investimento S.A. (17,0),
General Electric Capital Corp. (8,8)
8 Alpha Bank Romania S.A. (vormals Bucharest Bank) 18.441 1.452 | Alpha Romanian Holdings A.E. Griechenland (53,9), 100
Alpha Bank A.E. Griechenland (41,5)
9 Citibank Romania S.A. 17.086 641 | Citibank Overseas Investment Corporation (99,6) 100
10  Banca Comerciald ,lon Tiriac" S.A. 16.347 1.047 | lon Tiriac Group (72,3), davon: lon Tiriac (28,3), 83,0
REDRUM T.V. International B.V. (43,4); EBRD (5,7)

Quelle: Banca Nationald a Romdniei.
! Laut Meldung der Banken an die Rumdnische Nationalbank.
2 Stand 1. Jénner 2004.

anfilligkeit vor Augen.19 Durch eine
Reihe von Bankzusammenbriichen
und Fille schwacher Unternehmens-
fiihrung ist das Vertrauen in das Sys-
tem geschwicht worden. Die Einlei-
tung eines Konkursverfahrens gegen
die Banca Columna im Mairz 2003
kénnte allerdings ein Indiz dafiir sein,
dass der vom Staat eingeleitete Sanie-
rungsprozess der Bankenlandschaft
abgeschlossen ist.2° Steigender Wett-
bewerbsdruck konnte den Bestand
ciniger anderer kleiner Banken aller-
dings noch gefihrden. Das betrifft
die in rumanischem Privatbesitz be-
findlichen Institute, aber moglicher-
weise auch einige Banken im Aus-
landsbesitz.

Die Rumainische Nationalbank war
zuletzt bemiiht, die Bankenaufsichts-
bestimmungen und -praktiken weiter
zu verbessern. Die Kreditklassifizie-

19" The Banker (2003c, S. 113).

20

rungsvorschriften und die Eigenka-
pitalbestimmungen wurden Anfang
2003 verscharft. Substandard-Kredite
sind nun, wie international allgemein
tiblich, in der Kategorie der notlei-
denden Kredite zu erfassen. Dadurch
wurden die ruménischen Rechnungs-
legungsstandards stirker an die in-
ternationalen Rechnungslegungsstan-
dards angeglichen. Das Bankenauf-
sichtsmodell der BNR deckt sich weit-
gehend mit den Grundsitzen fiir eine
wirksame Bankenaufsicht und kann
als solide qualifiziert werden.’! Auf-
grund des steigenden Konkurrenz-
drucks haben sich die Zinsmargen
zwar leicht verringert, sind jedoch
nach wie vor hoch (2002 lag der
Abstand zwischen Einlage- und Kre-
ditzinsen bei circa 16%, im Juli und
Dezember 2003 betrug er 14,5%).
Die Liquidititsaustattung der Banken

. Thus, as of that moment, all banks that were insolvent or had negative net worth have been removed from the

system.” — Banca Nationald a Romdniei (2003b, S. 81).

21 [WF (2003a, S. 18).
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ist allgemein ausreichend. Angesichts
des Wirtschaftsaufschwungs und der
rapiden Ausweitung der Kreditver-
gabe hat sich die Ertragssituation der
rumanischen Kreditinstitute in den
letzten Jahren stetig verbessert, ob-
gleich sie 2002 und Anfang 2003 im
Zuge sich verengender Zinsmargen
und angesichts eines steigenden Wert-
berichtigungsbedarfs leicht zurtick-
gegangen ist (siche Tabelle 2). Star-
kerer Wettbewerb fiithrt auch dazu,
dass die Banken ihre Aktivititen auf
die Bereiche Versicherung, Leasingge-
schift und Vermogensverwaltung aus-
dehnen.

Die Kapitalausstattung der ruma-
nischen Banken ist recht hoch. Im
Mai 2003 erreichte die Eigenkapital-
ausstattung den sehr guten Wert von
23%. Dies ist zum Teil darauf zurtick-
zufiihren, dass die Mindesteigenmit-
telanforderungen derzeit schrittweise
auf rund 10 Mio EUR angehoben wer-
den. AuBBerdem versuchen die Banken
angesichts des steigenden Wettbe-
werbs ihr Mittelaufkommen tber die
Erhohung ihres Eigenkapitals zu stei-
gern.22 Der Anteil der notleidenden
Kredite am Kreditbestand — Anfang
2003 mit lediglich 2% ausgewiesen —
wurde jedoch inzwischen bedingt
durch die Verschiarfung der Wertbe-
richtigungsbestimmungen  im  Juni
2003 auf 11% nach oben korrigiert,23
was fiir ein Reformland noch wenig
problematisch erscheint. Bis 2005
mochte Ruminien die internationalen
Rechnungslegungsstandards voll um-
gesetzt haben. Neun Banken (darunter
die BCR, die Rumainische Entwick-
lungsbank, die BACA-HVB Bank und
die Citibank Romania) bilanzieren

bereits seit Anfang 2003 nach IAS.

22 Adevarul Online (2004b).
2 [WF (20034, S. 5).

Nicht auBler Acht lassen darf man
natiirlich, dass zweifelhafte Forderun-
gen, die in Zeiten eines wirtschaftli-
chen Aufschwungs, wie ihn Ruménien
derzeit erlebt, nicht so stark ins
Gewicht fallen, bei einer Konjunktur-
verschlechterung durchaus zu einem
ernsthaften Problem werden konnen.

Ein Vorfall aus der jiingsten Ver-
gangenheit zeigt, dass die 6ffentliche
Hand vor ,Finanzsiinden® nicht gefeit
ist. Im Mairz 2004 sondierte die
Regierung die Bereitschaft = einiger
rumanischer Banken (darunter auch
Banken in Auslandsbesitz), langfristige
Kredite an die nationale Wohnbauge-
sellschaft und die nationale Investi-
tionsgesellschaft zur Finanzierung des
Baus mehrerer tausend Wohnungen
und Sporthallen zu vergeben. Nach-
dem die Kreditinstitute mit dem Hin-
weis auf das hohe Risiko eines derarti-
gen Unterfangens ablehnend reagiert
hatten, beauftragte die Regierung die
CEC per Erlass mit der Projektfinan-
zierung (in Hohe von 6.500 Mrd
ROL oder rund 185 Mio EUR). Der
Erlass erteilte der CEC dartiber hinaus
die Sondergenehmigung, in diesem
Fall gegen die GroBveranlagungsbe-
stimmungen zu verstoBen. Der Be-
schluss, mit dem die Regierung offen-
sichtlich im Wahlkampf fiir die Par-
lamentswahlen im November 2004
punkten wollte, wurde von unabhan-
gigen Beobachtern und dem EU-Ver-
treter in Bukarest als unvereinbar
mit dem ruménischen Bankwesenge-
setz und der EU-Gesetzgebung stark
kritisiert. Daraufthin machte die
Regierung offenbar einen Riickzieher
und signalisierte eine Novellierung
des umstrittenen Erlasses.’*

24 Associated Press Newswires (2004), Reuters News (2004).
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Trotz des raschen Wachstums des
Handelsvolumens an der Bukarester
Borse in den letzten Jahren (von An-
fang 2002 bis Mitte 2003 rund 150%)
sowie an der RASDAQ (rund 75% im
gleichen Zeitraum) ist die Bérsen-
liquiditit nach wie vor gering; der
Lowenanteil des Handelsvolumens
entfallt auf eine Handvoll Aktien.
Die Kapitalisierung beider Mirkte
zusammengenommen lag Mitte 2003
bei 11% des BIP, was ungefihr der
Halfte des Werts in den mitteleuro-
paischen Landern entspricht. Der
Markt fiir festverzinsliche Titel be-
findet sich noch in der Aufbauphase
und besteht vorwiegend aus staat-
lichen Wertpapieren und einigen
wenigen Kommunalschuldverschrei-
bungen; dementsprechend gering ist
der Handel am Sekundarmarkt.?

Die wichtigsten
Herausforderungen und
Perspektiven

Insgesamt betrachtet befindet sich die
Finanzintermediation in Rumanien
trotz expansiver Tendenzen noch auf
einem vergleichsweise bescheidenen
Niveau. Vorausgesetzt, die Rahmen-
bedingungen werden tatsichlich wei-
ter verbessert, bleibt das Wachstums-
potenzial auf mittlere und lange Sicht
hoch. Auch das Wachstums- und Auf-
holpotenzial der ruminischen Wirt-
schaft insgesamt bleibt hoch und viel-
versprechend. Mitte Oktober 2003
fihrte Rumianien — erstmals — ein
Stand-by-Abkommen mit dem IWEF
erfolgreich zu Ende, was zu Hoffnung
und Optimismus Anlass gab. Berich-
ten zufolge bemiiht sich die Regierung
um das baldige Zustandekommen
eines weiteren Abkommens mit dem
IWE. Andererseits hat die Europaische

% IWF (2003a, S. 19-20).

Kommission in ihrem letzten Fort-
schrittsbericht (vom November 2003)
Rumanien noch nicht als ,funktionie-
Marktwirtschaft — qualifiziert
und weiteren umfangreichen Reform-
bedarf aufgezeigt. Dartiber hinaus hat
das Europaische Parlament im Februar

rende

2004 auf Maingel in Ruminiens
Rechtssystem und auf sonstige Struk-
turprobleme hingewiesen. Zur Ver-
deutlichung, was fiir einen Aufholpro-
zess fir Rumanien im Finanzbereich
moglich wiére: Mit 22,4 Millionen
Einwohnern und einer Staatsfliche in
der GroéBenordnung  des  fritheren
Westdeutschlands ist Ruminien das
EU-Beitrittsland nach
Polen.?® Wollte man die Bilanzsumme

zweitgroBte

des Bankensektors pro Einwohner in

Ruminien auf das derzeitige Niveau

Polens bringen, so wiirde dies einem

mittelfristigen  Ausweitungspotenzial

von knapp 400 % entsprechen.

Als Risikofaktor bei der Entwick-
lung des ruminischen Finanz- und
Bankensektors wurde eine etwaige
deutliche Abwertung des Leu und
das damit verbundene Kreditrisiko
bereits erwahnt. Als weitere Risiko-
faktoren gelten daneben:

— die Gefahr einer Fristeninkongru-
enz zwischen verstarkt mittelfris-
tigen Krediten und iiberwiegend
kurzfristigen Einlagen;

— die unzureichenden Risikoanalyse-
und  Risikomanagementkapazita-
ten der Banken;

— die
wicklung, die begrenzte Kapital-

schwache = Kapitalmarktent-

markteffizienz und -transparenz
sowie die unzureichend ausge-
baute Kapitalmarktaufsicht;

— die nach wie vor schleppende
Umstrukturierung des realen Sek-
tors (insbesondere der staatseige-

% Am 1. Mai 2004 wurde Polen Mitglied der Europiiischen Union.
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nen Betriebe), die zogerliche Pri-
vatisierung, Schwichen bei der
Unternehmensfiihrung, verlustrei-
che Firmen, mangelnde Finanz-
disziplin;

die  weiterhin  eingeschrinkten
Maoglichkeiten der Rechtsdurch-
setzung von Vertrigen und der
tatsdchlichen Eintreibung von For-

Rechtssicherheit, die leicht durch
staatliche Erldsse weiter ausge-
hohlt werden kann;

das trotz einiger Fortschritte
immer noch insgesamt ungunstige
Investitionsklima, die iiberbor-
dende Biirokratie und die weit
verbreitete Korruption. 27

Das Vorrangige Ziel Rumaniens —

derungen, die ineffizienten und der chestmdogliche EU-Beitritt des
teilweise intransparenten Insol- Landes (nunmehr fiir das Jahr 2007
venzverfahren, der unzureichende geplant) — diirfte ein Katalysator fiir
Glaubigerschutz; klare Weichenstellungen fiir die Zu-
— die Komplexitit des Rechtssys- kunft und die Verstirkung der staat-
tems und die generell mangelnde  lichen Reformanstrengungen sein.
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