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Globale Kapitalmarkte — Chance oder Gefahr fur

Transformationsiander?

Die weltweite Integration der Finanz- und Kapitalmdrkte war noch nie so weit fortgeschritten wie in den
letzten Jahren. Nahezvu alle Lander haben ihren Kapitalmarkt liberalisiert und fiir internationale Investoren
geoffnet. Dies gilt besonders fir die mittel- und osteuropdischen Lander (MOEL). Seit der Transformation
von der Plan- zur Markiwirtschaft nutzen sie die Vorteile eines uneingeschrankten Zugangs zu den inter-
nationalen Kapitalmarkten. Internationale Investoren ihrerseits erschlieBen diesen Wirtschaftsraum mit
Uberdurchschnittichem Wachstumspotential. Der damit einhergehende breite Zustrom an Kapital be-
schleunigte den wirtschaftlichen Transformationsprozess der MOEL merklich. Wegen der engen Verflech-
tung mit den internationalen Kapitalmarkten sind diese Lander jedoch hohen gesamtwirtschaftlichen Ris-
ken durch die Fragilitat des modernen, globalen Finanzsystems ausgesetzt. Die jingste Bankenkrise
machte das AusmaB dieser Gefdahrdung deutlich und erschiitterte die finanziellen Grundlagen einzelner

mittel- und osteuropdischer Lander nachhaltig.
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Jan Stankovsky ist ein entschiedener und eloquenter Verfechter der Idee der vier
Freiheiten (freier Verkehr von Waren, Dienstleistungen, Arbeit und Kapital). Diese
Freiheiten bilden das Fundament des Europdischen Binnenmarktes, zu dessen ho-
her Akzeptanz in Osterreich Jan Stankovsky wesentlich beigetragen hat. Er lieB je-
doch in seinen zahlreichen Publikationen nie den geringsten Zweifel aufkommen,
dass er wirtschaftsliberale Grundsdtze nur dann gutheiBf, wenn sie Fairness Uber
Freiheit stellen. In Zeiten globaler Mdarkte, vor allem globaler Kapitalmarkte, kann
diese Einschrdnkung nicht ernst genug genommen werden.

Die Kapitalmdarkte haben im vergangenen Jahrzehnt den wirtschaftshistorisch hdchs-
ten Globalisierungsgrad erreicht. Bisher galt die Zeit von 1870 bis 1914 als die Periode
mit der stérksten internationalen Kapitalverflechtung. Der Goldstandard bildete da-
mals das Fundament der Wahrungs- und Geldverfassung der wirfschaftlich fUhren-
den Lander. Die Geldwerteinheit wurde in diesen Ladndern durch den jeweils aktuel-
len Goldpreis bestimmt (d. h. der Geldwert einer Wahrungseinheit entsprach dem
Marktpreis einer feststehenden Menge von Feingold). Das Goldstandard-Regime
begunstigte Geldwertstabilitdt nach innen (niedrige Inflation) und nach auBen (fixe
Wechselkurse).

Die goldbasierte Wahrungsordnung erwies sich, insbesondere im Vergleich mit frGhe-
ren Geldverfassungen, frotz vereinzelter Erschitterungen (Grinderkrach 1873, Wirt-
schaftskrise in den USA 1893) als effizient und stabil. Sie férderte den Kapitalverkehr
zwischen den L&ndern und beschleunigte die Konvergenz der Zinssétze.

Am wachsenden internationalen Kapitalverkehr partizipierten nicht nur die reichen
Lander Westeuropas, sondern auch viele Regionen der weltwirtschaftlichen Periphe-
rie, vor allem die "New World Offshoots" der westeuropdischen Koloniaimdchte in
Amerika und Fernost (Obstfeld —Taylor, 2005). Kapital floss vermehrt von den reichen
Zentren in die armen, unterentwickelten peripheren Regionen mit hohem Kapital-
bedarf und hohen erwarteten Kapitalertragsraten. Die kontinentumspannenden Inf-
rastrukturinvestitionen in den USA in der zweiten Hdlfte des 19. Jahrhunderts wurden
nahezu ausschlieBlich durch Kapitalimporte aus den reichen europdischen Zentral-
l&ndern finanziert.
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Die internationale Kapitalver-
flechtung erreichte erstmals
zwischen 1870 und 1914 ein

H&chstmas.
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Die Weltwirtschaftskrise der
1930er-Jahre erschuitterte

das Vertrauen in Finanzinsti-
tutionen und Kapitalmdrkte.
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Die Periode des Goldstandards, mit hoher internationaler Kapitalmobilitat (aber
auch hoher Arbeitsmobilitat in Form von transkontinentalen Migrationswellen) und
weitgehendem Freihandel, endete abrupt mit Ausbruch des Ersten Weltkriegs. In
den folgenden Jahrzehnten war eine "progressive Deglobalisierung” mit nachhalti-
gen Einschrankungen fur Handel und Kapitalverkehr zu verzeichnen (Abbildung 1).

Abbildung 1: Historischer Uberblick Gber die Kapitalmobilitét
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Q: Einschétzung Obstfeld —Taylor (2005), ab 2000 WIFO-Einschdtzung.

Versuche, den Goldstandard in den 1920er-Jahren als Weltwdhrungsordnung wie-
der einzufUhren, waren nur kurz erfolgreich (nicht zuletzt aufgrund der geopolitischen
Verwerfungen durch den Weltkrieg). Eine FortfGhrung des Wahrungssystems der Vor-
kriegsjahre scheiterte vor allem an den divergenten wirtschaftspolitischen Interessen
einer (nunmehr) wesentlich heterogeneren Staatengemeinschaft. Die Weltwirt-
schaftskrise der frohen 1930er-Jahre untergrub die Glaubwurdigkeit jener Prinzipien,
auf die sich Freihandel und liberaler Kapitalverkehr stUtzen, vollends fUr viele Jahr-
zehnte.

Nach dem Zweiten Weltkrieg wurde mit dem Brefton-Woods-System eine neue inter-
nationale Wdahrungsverfassung geschaffen. Im Zentrum der neuen Wdahrungsord-
nung stand der Dollar als Leitw&hrung. Die Mitgliedsldnder mussten sich verpflichten,
den AuBenwert ihrer Wahrung gegenUtber der Leitwdhrung konstant zu halten.
Durch die Festlegung eines fixen Tauschverhdltnisses zwischen Dollar und einer Unze
Gold sowie die Zusage der Regierung der USA, zu diesem Kurs Dollarreserven von
Mitgliedsldndern unbegrenzt in Gold umzutauschen, erhielt das neue Weltwdhrungs-
system eine indirekte Golddeckung.

Das Brefton-Woods-System verband damit die Vorteile des Goldstandards (hohe
Glaubwuirdigkeit) mit dem Wunsch der fuhrenden westlichen Industriel&énder nach
stabilen Wechselkursen und staatlicher Konftrolle des internationalen Kapitalverkehrs.

Die expansive Geldpolitik der USA in den 1960er-Jahren (Finanzierung des Vietham-
kriegs durch Inflationierung des Dollars) und die zwingende Verpflichtung, zu vertrag-
lich festgelegten (und nicht zu realen) Austauschverhdlinissen den AuBenwert der
Wdhrungen zu stUtzen, verursachten in vielen Mitgliedsi@Gndern auBen- und binnen-
wirtschaftliche Ungleichgewichte, die nur mehr unter hohen Kosten aufrechterhalten
werden konnten.
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Das Bretton-Woods-System wurde 1973 durch die Weigerung der USA, Dollarreserven
weiterhin zu dem vertraglich vereinbarten Kurs in Gold umzutauschen, auBer Kraft
gesetzt.

Mit dem Ende des Bretton-Woods-Systems begann fUr die Industriel&énder des Wes-
tens, vor allem im Finanzbereich, eine neue Phase der Liberalisierung. Kapitalver-
kehrskontrollen wurden zunehmend gelockert bzw. abgeschafft, die Abschottung
der nationalen Finanz- und Kapitalmérkte durch Offnung und Deregulierung been-
det, und das starre infernationale Wechselkurssystem durch ein Regime relativ flexib-
ler ParitGten (managed floating) abgeldst.

Diese Entwicklung brachte auch einen Paradigmenwechsel in der Wirtschaftspolitik
mit sich. Freier Kapitalverkehr und (relativ) flexible Wechselkurse engen den auto-
nomen Handlungsspielraum der Fiskalpolitik ein (Verschdarfung der fiskalpolitischen
Disziplin), erweitern jedoch den autonomen Wirkungsgrad der Geldpolitik (Trilemma
der Wirtschaftspolitik). Der stabilitétspolitische Schwerpunkt verschob sich deshalb
seit den 1970er-Jahren (vor allem in den OECD-L&4ndern) zunehmend von der Fiskal-
polifik zur Geld- und Wdahrungspolitik.

PreisstabilitGt bzw. das Ziel einer nachhallig niedrigen Inflation rickte nach den
Stagflationserfahrungen der 1970er-Jahre rasch in das Zentrum der Wirtschaftspolitik.
Den Anker fUr die vorwiegend preisstabilitGtsorientierte Geldpolitik bildeten nunmehr
verstarkt Unabhdngigkeit und Glaubwirdigkeit der Geldbehdrden (polifisch unab-
hangige Zentralbanken). Sie ersetzten die (mittelbare) Golddeckung als geldpoliti-
sches Leifprinzip.

Die (unabhd&ngigen) Notenbanken bewiesen sehr rasch Stabilitdts- und Steuerungs-
kompetenz. Die hohen Inflationsraten der 1970er-Jahre wurden, vor allem in den
westlichen Industrielédndern, auf ein historisch niedriges Niveau zurickgefUhrt und
nachhaltig stabilisiert. Verwerfungen auf den Finanz- und Kapitalmarkten, ausgeldst
durch Bérsenzusammenbriche (z. B. Oktober 1987, Dotcom-Blase 2000) und interna-
tionale Wdahrungs- und Bankenkrisen (z. B. Skandinavien 1991, Japan 1991, Asien
1997, Argentinien 1998, Russland 1998), wurden von den Notenbanken zumeist sehr
erfolgreich durch international koordiniertes Vorgehen und umfangreiche, system-
stabilisierende LiquiditatsstUtzungsmaBnahmen eingedd&@mmt. Die negativen realwirt-
schaftlichen Auswirkungen der zahlreichen regionalen Finanzmarktkrisen konnten
durch die hohe StabilitGtskompetenz der Notenbanken bis in die fruhen 2000er-
Jahre in engen Grenzen gehalten werden.

Der Primat der preisstabilitGtsorientierten Geldpolitik und die politische Sonderstel-
lung der Zentralbanken (institutionelle und personelle Unabhdngigkeit) spiegeln am
deutlichsten das Wiedererstarken wirtschaftsliberaler Grundsétze und deren Bedeu-
tung fUr den Wandel des Leitbildes in Wirtschaft und Politik seit den 1970er-Jahren
wider.

Sie formen vor allem das nunmehr vorherrschende, finanzwirtschaftlich dominierte
Referenzsystem der Wirtschaftspolitik, das — insbesondere seit den 1990er-Jahren -
groBen Einfluss auf die dynamische Entwicklung des Finanzsektors austbte. Sie be-
gunstigten vor allem das Enfstehen eines globalen Finanz- und Kapitalmarktsystems.
Die erfolgreiche Grindung der Europdischen Wahrungsunion 1999 ist ein herausro-
gendes Beispiel fur die politische Gestaltungskraft dieser Prinzipien.

Obgleich sich die neue Finanzordnung in den letzten Jahrzehnten national und in-
ternational bewdhrt und als sehr anpassungsfahig erwiesen hat, blieben ihre theore-
tischen Grundlagen in Politik und Wissenschaft nie unumstritten. Ein zentraler Ein-
wand richtet sich gegen die geldpolitische StabilitGtskonzeption der unabhdngigen
Notenbanken, in der stabilen GUterpreisen eine (zu) starke und der mangelnden Effi-
zienz der Preisfindung auf den Vermdgensmdrkten eine (zu) geringe Bedeutung bei-
gemessen wird. Darin wird eine der Wurzeln fUr das suboptimale, h&ufig sogar ge-
samtwirtschaftlich schadliche Risikoverhalten von Finanzmarktakteuren gesehen
(siehe dazu u. a. Breuss, 2009, Taylor, 2009).

Ein anderer bedeutender Kritikpunkt betrifft die mangelhafte Allokationseffizienz der
modernen globalen Kapitalmdarkte. Wie die empirische Evidenz vermuten I3sst,
brachten die dynamische Entwicklung und die weltweite Integration der Kapital-
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und Finanzmdarkte keine wesentliche Verbesserung der Allokation der internationalen
Kapitalstréme mit sich (Ubersichten 1 und 2). Der grenziberschreitende Kapitalaus-
tausch intensivierte sich nur innerhalb der OECD-L&nder (Nord-Nord-Integration). Der
Kapitaltransfer von den Industrieldndern zu den Entwicklungsldndern (Nord-SUd-
Integration) nahm jedoch kaum zu (Abbildung 2).

Ubersicht 1: Internationale Verm&gensposition —Forderungen

Europa Nordamerika Japan  Andere Alle Lander
Ins- GroB- Frank- Deutsch- Nieder- Ubriges Ins- USA  Kanada Lander Ins- In% des In% des
gesamt  britan- reich land lande  Europa gesamt gesamt BIP Welt-BIP
nien
Mrd. $

1825 0.9 0.5 0.1 . 0.3 . 0.0 0.0 . . . 0.9

1855 0.9 0.7 . . 0.2 . 0.0 0.0 . . . 0.9 . .
1870 7.7 4,9 2,5 . 0.3 . 0,0 0.0 . . . 7.7 48 7
1900 23,2 121 52 4,8 11 . 0.6 0.5 0.1 . . 23,8 55 19
1914 36,0 19.5 8,6 6,7 1.2 . 2,7 2,5 0.2 . . 38,7 51 18
1930 25,1 18,2 3.5 1.1 2.3 . 16,0 14,7 1.3 . . 41,1 28 8
1938 36,9 22,9 3.9 0.7 4,8 4,6 13.4 11,5 1.9 1,2 6,0 52,8 29 11
1945 17.9 14,2 . . 3.7 . 15.3 15,3 . . 2,0 35.2 13 5
1960 552 26,4 . 1.2 27,6 . 63,6 63,6 . . 59 124,7 19 6
1980 1.678 551 268 257 99 503 867 775 92 160 94 2.800 36 24
1985 2.520 857 428 342 178 715 1.429 1.300 129 437 123 4.508 46 35
1990 5.821 1.738 736 1.087 428 1.833 2.406 2.179 227 1.858 286 10.372 59 45
1995 9.125 2.406 1.383 1.664 651 3.020 3.811 3.486 825 2.633 549 16.118 66 54
2000 16.152 4.377 2.369 2.643 1.135 5.627 6.790 6.239 552 2.970 2.185  28.097 103 88
2005  36.868 8.277 4.558 4.829 2.468 16.737 12.817 11.962 856 4.291 5.748  59.724 136 132
2006  46.736 10.232 5.909 6.030 3.088  21.477 15.448 14.428 1.020 4.692 7.476  74.352 156 151
2007 58.500 12.791 7.201 7.346 3.854 27.308 19.492 18.279 1.213 5.355 10.157 93.504 175 169
2008  51.685 10.402 6.041 6.892 3.447 24903  21.102 19.888 1.214 5.721 9.662  88.169 152 145

Anteile in %

1825 100,0 55,6 1.1 . 33.3 . 0.0 0.0 . . . 100,0

1855 100,0 77.8 . . 22,2 . 0,0 0.0 . . . 100,0

1870 100,0 63,6 32,5 . 3.9 . 0.0 0.0 . . . 100,0

1900 97.5 50,8 21,8 20,2 4,6 . 2,5 2,1 0.4 . . 100,0

1914 93.0 50,4 22,2 17,3 3.1 . 7.0 6,5 0.5 . . 100,0

1930 61,1 44,3 8,5 2,7 5.6 . 38,9 35.8 3.2 . . 100,0

1938 69,9 43,4 7.4 1.3 9.1 8,7 25,4 21,8 3.6 2,3 11.4 100,0

1945 50,9 40,3 . . 10,5 . 43,5 43,5 . . 57 100,0

1960 44,3 21,2 . 1.0 22,1 . 51,0 51,0 . . 4,7 100,0

1980 59,9 19.7 9.6 9.2 85 18,0 31,0 27.7 3.3 57 3.4 100,0

1985 55,9 19.0 9.5 7.6 3.9 15,9 31.7 28,8 2.9 9.7 2.7 100,0

1990 56,1 16,8 7.1 10,5 4,1 17.7 23,2 21,0 2.2 17.9 2.8 100,0

1995 56,6 14,9 8.6 10,3 4,0 18,7 23,6 21,6 2.0 16,3 3.4 100,0

2000 57,8 15,6 8.4 9.4 4,0 20,0 24,2 22,2 2,0 10,6 7.8 100,0

2005 61,7 13.9 7.6 8,1 4,1 28,0 21,5 20,0 1.4 7.2 9.6 100,0

2006 62,9 13.8 7.9 8,1 4,2 28,9 20,8 19,4 1.4 6,3 10,1 100,0

2007 62,6 13.7 7.7 7.9 4,1 29,2 20,8 19.5 1.3 57 10,9 100,0

2008 58,6 11,8 6,9 7.8 3.9 28,2 23,9 22,6 1.4 6,5 11,0 100,0

Q: Obstfeld —Taylor (2005); ab 2000 WIFO-Fortschreibung laut IFS. Inkonsistenzen durch unterschiedliche Abgrenzung der Regionen je nach Verfig-
barkeit der Linderdaten.

Die jingste Finanzmarkikrise Die jingste Bankenkrise stUrzte, ausgehend vom Immobilienmarkt der USA, die inter-
zeigt, dass die Skepsis ge- nationale Finanzmarktordnung in eine schwere Systemkrise und scheint die Skepsis
genUber dem herrschenden gegeniber den zugrundeliegenden geldpolitischen Ordnungsprinzipien zu rechtfer-

wdhrungspolitischen Refe-

I RE tigen. Das Vertrauen in die FunktionstUchtigkeit und in die Effizienz des modernen Fi-
renzsystem berechtigt ist.

nanzsystems wurde so nachhaltig erschittert, dass die ordnungspolitischen Grund-
lagen der Finanzmarktaufsicht, der Regulierungsrahmen fUr Banken und die Rolle
von Finanzinnovationen grundlegend neu bewertet wurden (Hahn, 2009). Konsens
ist, dass sich die Finanzmarktregulierung in Zukunft viel stérker als bisher am Ziel einer
systemischen Sicherung des Finanzsektors durch Beschréinkung und Steuerung sys-
temgefdhrdender Risken orientieren muss. Dies erfordert eine wesentlich engere Zu-
sammenarbeit und Abstimmung von FinanzmarktUberwachung und Geldpolitik als
bisher, sowohl national als auch international.
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Ubersicht 2: Internationale Verm&gensposition — Verpflichtungen

West- Nord-  Australien, Japan  Oststaaten Randregionen Alle Lander
europa amerika  Neusee- Insgesamt  Latein- Asien Afrika Insgesamt  In % des In % des
land amerika BIP Welt-BIP
Mrd. $
1900 5.4 2,6 1,6 0.1 . 6,0 2,9 2.4 3.0 18,0 . 14
1914 12,0 111 2,0 1.0 . 13.0 8.9 6.8 4,1 45,5 . 21
1938 10,3 13.7 4,5 0.6 . 25,9 11,3 10,6 4,0 55,0 . 11
1960 7.6 12,5 2.2 0.3 . 141 9.2 2,7 2.2 39.9 . 2
1980 1.457 684 71 147 . 503 250 129 124 2.862 37 24
1985 2.248 1.412 118 307 . . . . . . . .
1990 5.406 2.830 216 1.530 . 1.335 505 524 306 11.317 59 50
1995 8.592 4.681 318 1.970 . 2.081 768 960 858 17.642 72 60
2000 15.855 8.260 500 1.812 494 2.128 528 1.430 169 29.048 106 90
2005 36.430 15.387 1.039 2.759 1.439 5.205 1.112 3.675 417 62.259 141 137
2006 46.224 18.269 1.313 2.884 2.031 6.392 1.286 4.649 457 77.112 162 157
2007 57.589 22.376 1.667 3.160 3.031 8.541 1.704 6.284 5658) 96.365 181 174
2008 50.591 25.168 1.371 3.236 2.695 7.271 1.451 5.545 274 90.332 156 148
Anteile in %

1900 30,0 14,4 8,9 0.6 . 33.3 16.1 13,3 16,7 100,0

1914 26,4 24,4 4,4 2.2 . 28,6 19.6 14,9 9.0 100,0

1938 18,7 24,9 8.2 11 . 47,1 20,5 19.3 7.3 100,0

1960 19.0 31,8 55 0.8 . 35,3 23,1 6.8 8,3 100,0

1980 50,9 23,9 2,5 5.1 . 17.6 8.7 4,5 4,3 100,0

1985 . . . . . . . . . .

1990 47,8 25,0 1.9 13,5 0.0 11,8 4,5 4,6 2.7 100,0

1995 48,7 26,5 1.8 11,2 0.0 11,8 4,4 5.4 2,0 100,0

2000 54,6 28,4 1.7 6,2 1.7 7.3 1.8 4,9 0.6 100,0

2005 58,5 24,7 1.7 4,4 2.3 8.4 1.8 59 0.7 100,0

2006 59,9 23,7 1.7 3.7 2.6 8.3 1.7 6,0 0.6 100,0

2007 59.8 23.2 1.7 3.3 3.1 8,9 1.8 6,5 0.6 100,0

2008 56,0 27.9 1.5 3.6 3.0 8.0 1.6 6,1 0.3 100,0

Q: Obstfeld - Taylor (2005); ab 2000 WIFO-Fortschreibung laut IFS. Inkonsistenzen durch unterschiedliche Abgrenzung der Regionen je nach Verfig-
barkeit der Ldnderdaten.

Die mangelnde internationale Allokationseffizienz der modernen Kapitalmdarkte ist Die neue Welle der weltwei-
ein empirisches Phdnomen, das von der empirischen Wirtschaftsforschung noch ten Integration erhéhte die
nicht vollstandig erklart werden kann. Auf der Grundlage von statistischen Beobach- Allokationseffizienz der Kapi-
tungen Uber mehr als ein Jahrhundert (1870 bis 2000) finden Obstfeld — Taylor (2005) talmarkte nur geringfugig.

deutliche Hinweise auf allokative Fehlleistungen des Finanz- und Kapitalsystems, und
zwar nahezu ausschlieBlich in der aktuellen Phase der Globalisierung (Feldstein —
Horioka, 1980, Lucas, 1990).

In einer bahnbrechenden empirischen Untersuchung weisen Feldstein — Horioka
(1980) nach, dass Aktienbesitzer in den USA eine unerwartet starke Praferenz for
heimische Aktien aufweisen. Investoren aus den USA verzichten demnach auf die
empirisch nachweisbaren Vorteile eines international diversifizierten Aktienporte-
feuilles. Der "Equity Home Bias" wurde in unterschiedlicher Ausprédgung auch fir an-
dere L&nder nachgewiesen. Zwar rechtfertigen theoretische ErklGrungsversuche ei-
ne Beschrdnkung der internationalen Portfoliodiversifikation (z. B. hohe Transaktions-
kosten), das AusmaB des empirisch beobachtbaren Equity Home Bias ist aber un-
gewdhnlich (Obstfeld —Rogoff, 2000).

Ein ausgeprégter Home Bias wurde fUr die Vermdgensveranlagung jedoch nur in der
Periode von 1970 bis 2000 gefunden, fUr den Zeitraum von 1870 bis 1914 ist er empi-
risch nicht belegbar (Obstfeld —Taylor, 2005, S. 57)1).

Dass der Kapitaltiransfer von den reichen OECD-L&ndern zu den kapitalschwachen
Entwicklungsli@ndern in der neuen Globalisierungsphase relativ schwach ausgepragt
ist, zahlt nach Lucas (1990) zu den am meisten irritierenden Paradoxa in den Wirt-
schaftswissenschaften. Trotz offener Kapitalmarkte und hoher zu erwartender Grenz-

) Die Tendenz zur Bevorzugung heimischer Wertpapiere hat sich allerdings seit Mitte der 1990er-Jahre in na-
hezu allen L&dndern abgeschwdécht (Amadi, 2005).
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ertfragsraten flieBt in die Entwicklungsldnder viel weniger Kapital, als von der herr-
schenden (neoklassischen) Wirtschafstheorie prognostiziert wird (Obstfeld — Taylor,
2005). Diese Entwicklung wird allerdings von der starken Zunahme der Bedeutung
von Portfolioinvestitionen Uberlagert. Seit 1990 stiegen die internationalen Portfolio-
verpflichtungen von 17% auf 77% des Welt-BIP im Jahr 2007 (Ubersicht 3).

Abbildung 2: Langfristige Entwicklung der internationalen Vermdégens- und
Verschuldungsposition
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Q: Obstfeld —Taylor (2005), ab 2000 WIFO-Fortschreibung laut IFS.

Die Portfolio-basierten FinanzakfivitGten beschrdnken sich nahezu ausschlieBlich auf
Westeuropa und OECD-Ubersee (Australien, Japan, Kanada, USA): Mehr als 90% der
Vermogens- und Verschuldungsposition aus Portfolioinvestitionen entfallen auf Inves-
toren dieser Lander (Ubersicht 4). Hohe Liquiditat, hohe Volatilitét (mit hohen Rendi-
tenchancen, aber auch hohen Verlustrisken) und hoher Investorenschutz auf den
fraditionellen Kapital-, aber auch auf den neuen, innovativen Derivativmdarkten
Westeuropas, Japans und der USA beschleunigten nicht nur den grenzUberschrei-
tenden Kapitalverkehr zwischen den reichen Regionen, sondern zogen zusdatzlich
Kapital aus den weniger entwickelten, drmeren Ldndern (z. B. China) an. Mit einem
Anteil von mehr als 40% an den gesamten grenzUberschreitenden Kapitalverpflich-
tungen waren die Portfolioinvestitionen im Jahr 2007 das mit Abstand bedeutendste
Segment im internationalen Kapitalverkehr (Ubersicht 5). 1990 waren noch die
grenzUberschreitenden Finanziransaktionen in Form von Bankkrediten und Bankein-
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lagen mit ebenfalls mehr als 40% der gesamten internationalen Kapitalverpflichtun-
gen die fUhrende internationale Finanzaktivitét gewesen (Ubersicht 5).

Ubersicht 3: Internationale Verm&gens- und Verschuldungsposition gemessen an der Wirtschaftsleistung

Forderungen Verpflichtungen
1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008
In % des BIP
Insgesamt 59 66 103 136 156 175 152 59 67 106 141 162 181 156
Westeuropa 101 117 216 303 360 391 322 96 117 217 308 367 398 327
OECD-Ubersee 40 44 59 83 95 111 112 42 45 63 88 99 114 119
Oststaaten . 20 59 58 62 72 60 . 22 70 79 91 106 79
Randregionen 24 29 77 56 63 72 61 32 44 86 62 65 72 54
Direktinvestitionen') 10 12 23 26 30 34 30 8 9 19 26 30 33 28
Westeuropa 14 21 51 59 70 76 65 13 16 85 49 59 64 54
OECD-Ubersee 9 9 13 17 19 21 21 6 6 11 12 13 15 15
Oststaaten . 1 4 10 14 20 13 . 3 22 31 38 47 33
Randregionen 8 3 19 9 12 14 11 4 7 32 25 27 30 24
Portfolioinvestitionen?) 12 19 36 51 60 64 45 17 24 45 63 73 77 59
Westeuropa 20 31 77 122 145 149 111 22 39 89 134 161 167 129
OECD-Ubersee 9 14 23 34 41 45 31 15 19 32 47 54 59 50
Oststaaten 2 1 2 4 5 6 4 2 3 12 19 23 23 10
Randregionen 1 3 12 10 12 13 9 6 9 17 17 18 21 11
Sonstige Investitionen3) 22 20 24 28 33 39 33 25 22 28 33 37 44 36
Westeuropa 42 40 55 77 91 107 89 46 44 69 89 99 119 95
OECD-Ubersee 13 12 11 12 14 16 15 15 12 12 16 18 20 19
Oststaaten 1 4 7 6 7 8 8 0 3 5 9 13 16 16
Randregionen 10 8 23 8 8 9 7 12 12 20 7 8 9 7
Q: IFS. Inkonsistenzen durch unterschiedliche Abgrenzung der Regionen je nach Verfigbarkeit der Landerdaten. — ') Im Rahmen der Zahlungsbilanz

erfasstes, langfristig in ausldndischen Unternehmen investiertes Kapital, Anteil am Grundkapital mindestens 10%. — 2) Im Rahmen der Zahlungsbilanz
erfasste Wertpapiergeschdafte mit Anteilspapieren, langfristig verzinsichen Wertpapieren und Geldmarktpapieren. — 3) Im Rahmen der Zahlungsbi-
lanz erfasste Bankkredite und Bankeinlagen.

Ubersicht 4: Finanzierungsinstrumente in regionaler Gliederung

Forderungen Verpflichtungen
1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008
Anteile in %

Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Westeuropa 56,1 55,9 56,0 60,2 61,1 60,5 56,4 52,9 54,7 54,6 58,5 59,9 59.8 56,1
OECD-Ubersee 42,0 40,9 357 29,6 28,1 27,6 31,2 44,5 40,8 36.4 30,0 28,4 27,6 322
Oststaaten . 0.7 1.5 1.6 1.9 2.2 2.3 . 0.8 1.7 2.3 2,6 3.1 3.0
Randregionen 1.9 2,5 6,8 8.6 9.0 9,7 10,1 2,5 3.7 7.3 9.2 9.0 9.5 8.7

Direktinvestitionen') 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Westeuropa 46,4 54,2 58,2 60,0 60,9 60,6 58,7 49,2 53,2 48,0 51,8 52,6 51,8 50,5
OECD-Ubersee 52,5 44,1 33.8 31,0 28,3 26,6 29.5 48,3 41,8 34,2 23,1 20,9 19.6 21,7
Oststaaten . 0.1 0.4 1.5 22 3.1 2,6 . 0.9 2.9 5.0 6,0 7.5 6,8
Randregionen 1.1 1.5 7,6 7.5 8,6 9,7 9.2 2,5 4,2 14,9 20,2 20,4 21,2 21,0

Portfolioinvestitionen?) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Westeuropa 53,1 51,6 56,6 64,0 63,9 63,4 65,7 42,7 49,3 52,6 57.3 58,7 58,6 58,5
OECD-Ubersee 46,5 47,5 40,1 31.8 31,1 31,1 29,0 55,8 48,3 43,3 35,9 34,3 5.8 35,7
Oststaaten . 0.1 0.1 0.3 0.4 0.5 0.5 . 0.3 0.7 1.2 1.5 1.6 1.0
Randregionen 0.3 0.8 3.1 3.9 4,6 50 4,8 1.5 2,1 3.4 55 5,6 6,6 4,8

Sonstige Investitionen3)  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Westeuropa 60,5 62,1 61,8 732 74,0 75,0 73.1 60,0 63,5 65,9 71.8 71,2 73.7 70.3
OECD-Ubersee 37.4 35,1 28,5 20,4 19.5 18,6 19.9 37.8 33.0 27,2 22,6 22,6 19.7 22,1
Oststaaten . 0.5 0.8 0.9 1.0 1.1 1.5 . 0.3 0.5 1.2 1.6 2,0 2,5
Randregionen 2,0 23 8,9 5,6 55 54 55 2,1 32 6,5 4,5 4,6 4,7 5.1

Q: IFS. Inkonsistenzen durch unterschiedliche Abgrenzung der Regionen je nach Verfigbarkeit der Landerdaten. — ') Im Rahmen der Zahlungsbilanz

erfasstes, langfristig in ausldndischen Unternehmen investiertes Kapital, Anteil am Grundkapital mindestens 10%. — 2) Im Rahmen der Zahlungsbilanz
erfasste Wertpapiergeschafte mit Anteilspapieren, langfristig verzinsichen Wertpapieren und Geldmarktpapieren. — 3) Im Rahmen der Zahlungsbi-
lanz erfasste Bankkredite und Bankeinlagen.
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Ubersicht 5: Struktur der Finanzierungsinstrumente

1990
Westeuropa 100,0
Direktinvestitionen’) 14,2
Portfolioinvestitionen?) 19,4
Sonstige Investitionen3) 41,1
OECD-Ubersee 100,0
Direktinvestitionen’) 21,5
Portfolioinvestitionen?) 22,7
Sonstige Investitionen?3) 34,0
Oststaaten 100,0
Direktinvestitionen’)
Portfolioinvestitionen?)
Sonstige Investitionen3)
Randregionen 100,0
Direktfinvestitionen?) 10,5
Portfolioinvestitionen?) 3.4
Sonstige Investitionen?) 41,0
Alle Lander 100,0
Direktinvestitionen’) 17.2
Portfolioinvestitionen?) 20,5
Sonstige Investitionen?) 38,1

Forderungen Verpflichtungen
1995 2000 2005 2006 2007 2008 1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008
Anteile in %

100,0  100,0 100,0 1000 1000 1000 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
17.8 23,4 19.5 19.4 19,4 20,3 13,1 13,7 16,1 16,1 16,0 16,0 16,4
26,1 5,5 40,2 40,3 38,1 34,4 22,8 33.1 40,9 43,4 43,8 41,9 39.5
34,4 25,4 25,4 25,8 27.3 27.7 48,3 38,1 31.7 29.0 27,0 29.9 29,2

1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 100,0 100,0 100,00
19.8 21,4 20,5 19,6 18,7 18,5 153 14,5 17.2 14,0 13,5 13,1 12,3
32,8 B8 40,6 42,8 40,9 27,6 35.4 43,5 50,5 530 54,0 51,6 42,0
26,6 18,5 14,4 14,5 14,8 13,6 36,2 26,5 19.6 17.8 18,1 17.3 15,9

100,0  100,0 100,0 1000 1000 1000 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

3.7 6,2 18,2 22,4 27.7 22,6 15,6 31,1 39.4 41,6 43,9 41,8
2,7 2.7 7.8 75 7.9 6,9 12,4 17.7 23,9 24,7 21,5 12,8
19.6 12,4 11,0 1.1 10,7 13.8 12,2 7.4 12,0 14,0 158 19.8

1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 100,0 100,0 100,00

1.1 25,1 16,9 18,5 19.2 17.8 13,7 15,9 37.3 40,0 41,4 41,1 44,1
9.4 16,2 17,0 19.6 18,7 14,0 17.2 20,8 19.8 26,8 27.8 29.6 21,1
29,3 30.2 13,5 12,7 12,1 11,7 36,0 28,5 28,3 11,6 11,6 12,0 13,6

100,0  100,0 100,0 1000 1000 1000 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
18,3 22,6 19.5 19.4 19,4 19,6 14,1 14,1 18,3 18,2 18,3 18,5 18,3
28,2 35,1 37.8 38,5 36,4 29,6 28,3 36,7 42,4 44,3 44,8 42,8 37.9
31,0 23,1 20,9 20,9 22,0 21,4 42,6 32,8 26,3 23,7 22,7 24,3 23,3

Q: IFS. Inkonsistenzen durch unterschiedliche Abgrenzung der Regionen je nach Verfigbarkeit der Ldnderdaten. — 1) Im Rahmen der Zahlungsbilanz
erfasstes, langfristig in ausldndischen Unternehmen investiertes Kapital, Anteil am Grundkapital mindestens 10%. — 2) Im Rahmen der Zahlungsbilanz
erfasste Wertpapiergeschafte mit Anteilspapieren, langfristig verzinsichen Wertpapieren und Geldmarktpapieren. — 3) Im Rahmen der Zahlungsbi-
lanz erfasste Bankkredite und Bankeinlagen.

Die Portfolioinvestitionen
gewinnen, die Direktinvestiti-
onen verlieren an Bedeu-
tung.

Die politische und kulturelle
Né&he der Randzonen zu den
Kernldndern starkt die Alloka-
tionseffizienz der globalen
Kapitalmérkte.
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Die Bedeutung der Direktinvestitionen blieb hingegen seit 1990 mit weniger als 20%
der gesamten internationalen Vermogens- und Verpflichtungspositionen deutlich
hinter jener der anderen Finanztransaktionen zurick (Portfolioinvestitionen, Bankkre-
dite und -einlagen).

GemaB der wirtschaftshistorischen Vergleichsanalyse von Obstfeld - Taylor (2005)
liegt nicht nur in der relativen GréBenordnung der Direktinvestitionen, sondern vor
allem in der Verteilung der internationalen Kapitalstrdme der wesentliche Unter-
schied zwischen erster (1870 bis 1914) und neuer Phase der Globalisierung (ab 1970).
Die in Obstfeld - Taylor (2005) ausgewiesenen "Stylized Facts" deuten darauf hin,
dass die Allokationsleistung der Kapitalmarkte des ausgehenden 19. Jahrhunderts
jener der modernen, weitaus komplexeren Kapitalmdérkte deutlich Uberlegen war.
Die reichen ZentrallGnder Europas (vor allem GroBbritannien) waren zwischen 1870
und 1914 durchwegs Nettokapitalexporteure, die kapitalarmen globalen Randregi-
onen Nettokapitalimporteure (z. B. Argentinien, Australien, Kanada und Skandinavi-
en). Der Anteil der Kapitalimporte an den Bruttoinvestitionen in den L&dndern der
Randzonen Uberschritt zumeist deutlich die 20%-Marke (Abbildung 3). Die Kapitalex-
porte der europdischen Zentralldnder (Deutschland, Frankreich, Niederlande)
machten im Durchschnitt mehr als 10% des gesamten jahrlichen Sparaufkommens
aus, in GroBbritannien sogar mehr als 30% (Abbildung 3).

Die Entwicklung dieser Kennzahlen ab 1970 Iasst hingegen auf keinen vergleichbao-
ren Transfer von Kapital aus den Zenfralldndern (OECD-Lander) in die Randgebiete
(Entwicklungslénder) schlieBen (Obstfeld —Taylor, 2005, Figure 7.4). Beide Indikatoren
unterschreiten deutlich die Vergleichswerte der Periode von 1870 bis 1914 (sie liegen
zumeist weit unter 10% ihrer jeweiligen Referenzvariablen).

GemaB einer der Standarderkl&rungen fur die Untferschiede zwischen der Allokati-
onseffizienz der globalen Kapitalmarkte waren die politischen und kulturellen Ahn-
lichkeiten zwischen den reichen Zentralldndern und den armen Randzonen im aus-
gehenden 19. Jahrhundert wesentlich gréBer als im ausgehenden 20. Jahrhundert
(siehe dazu u. a. Ferguson, 2003). Zwischen 1870 und 1914 waren die Randzonen
groBteils enemalige Kolonien der europdischen Zentralldnder (GroBbritannien, Frank-
reich). Institutionen, aber auch Politik- und Wirtschaftsordnung der Randgebiete wa-
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ren zumeist jenen der frGheren Hoheitslnder nachempfunden bzw. von diesen
nachhaltig geprdgt. Daraus erwuchs eine N&he zwischen Peripherie und Zentrum,
die alle wichtigen Wirtschaftsbereiche einschloss. Transaktions- und Informationskos-
ten waren deshalb fUr Finanzinvestitionen in den Randzonen nicht wesentlich héher
als in den Zentralldndern. Dies kraftigte die Allokationsleistung der Kapitalmérkte. Fi-
nanzakteure konnten sich in der Veranlagungsentscheidung mehr als je zuvor an der
Hdhe der erwarteten Erfragsrate orientieren. Kapital floss daher verstérkt in die
Randgebiete mit geringer Kapitalausstattung und hohen Grenzertragsraten.

Abbildung 3: Kapitaltransfer von den Zentralldndern zu den Randregionen

0.6 4 Zentralldnder: Relation Kapitalabflisse zum Sparen 0,6 A ~__ Randregionen: Relation Kapitalzuflisse zu Investitionen
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Q: Obstfeld —Taylor (2005).

Dieser Ansatz gewinnt an ErklGrungskraft angesichts der Sonderentwicklung der ost-
europdischen Lander seit 1989 und ihres mehr als 20 Jahre dauernden Weges von
der kommunistischen Planwirtschaft zur modernen Marktwirtschaft. Ziel dieses Trans-
formationsprozesses ist die rasche HeranfUhrung von Wirtschaft und Politik der osteu-
ropdischen Randl&nder an die Standards der Europdischen Union. Die Perspektive
auf einen EU-Beitritt und eine Teilnahme an der W&hrungsunion hatte insbesondere
seit Ende der 1990er-Jahre einen massiven Zufluss von ausl@ndischem Kapital nach
Osteuropa zur Folge. Die Triebkrafte dieses Kapitaliransfers sind jenen vor mehr als
100 Jahren sehr &hnlich: Die erwartete rasche Anndherung der Peripherie (Oststaa-
ten) an das Zentrum (EU) IGsst die Kapitalgeber erwarten, dass sich die Transaktions-
und Informationskosten zwischen Rand und Mitte ebenfalls rasch angleichen wer-
den. Die zUgige Integration des (unterentwickelten) Finanzsektors dieser Lander
durch ausldndische Ubernahmen von heimischen Banken bzw. direkte Présenz aus-
|&ndischer Banken sollte diesen Prozess zusatzlich beschleunigen?). Dadurch sollten
Kapitalimporte ihre positive Wirkung auf Investitionstatigkeit und Wirtschaftsleistung
noch rascher entfalten.

Der Untersuchung von Obstfeld —Taylor (2005) nachempfundene Stylized Facts stUt-

. . . . . N R R Die Integration Osteuropas
zen diese Erwartung. Ausl@ndisches Kapital erwies sich demnach fUr Realkapitalbil- 2 P

wird durch massiven Zufluss

dung und Wirtschaftswachstum in den MOEL zwischen 1995 und 2008 als &hnlich be- von ausldndischem Kapital
stimmend wie in den "New World Offshoots" im spdten 19. Jahrhundert (Abbil- gestutzt.
dung 4).

Eine hohe Abhdngigkeit von Kapitalimporten hat jedoch auch Nachteile. In Krisen-
zeiten erhdht sie die Wahrscheinlichkeit von Kapitalflucht und Staatsbankrott. Die

2) Osterreichische Banken waren in vielen osteuropdischen Lé&ndern an Umbau und Modernisierung des Fi-
nanzsektors fUhrend beteiligt.
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Die Finanzmarktkrise brachte
einige osteuropdische L&n-
der in eine Notlage, Kapital-
flucht bleibt jedoch bisher
aus.
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jungste Finanzmarktkrise zog Osteuropa (nicht unerwartet) stark in Mitleidenschaft
und brachte einige Lander in eine finanzielle Notlage.

Abbildung 4: Zusammenhang zwischen Auslandskapital und Wirtschaftsleistung

MOEL 8 Zeitbereich: 1995 bis 2008

Verdnderungsrate des BIP pro Kopf

Nettoauslandsvermogen in % des BIP

Randregionen Durchschnitt 1870/1889 und 1890/1913

Verdnderungsrate des BIP pro Kopf

ol

AuBenbeitrag in % der Investitionen

Q: IFS, Eurostat, Obstfeld —Taylor (2005), Maddison (2007), WIFO-Berechnungen.

Allerdings war der Geldabfluss aus dem Osten Europas selbst wdhrend der eigentli-
chen Krise (2008 und 2009) nicht héher als jener aus dem Westen und viel niedriger
als in Asien und Lateinamerika (EBRD, 2009). Das deutet die Europdische Bank fur
Wiederaufbau und Entwicklung in ihrem jingsten "Transition Report" (EBRD, 2009) als
Hinweis, dass ausl@ndisches Kapital in Osteuropa stark verwurzelt ist. Die anhaltend
hohe Présenz ausldndischer, oft auch &sterreichischer Banken in dieser Region ist da-
fUr ein sichtbares Zeichen. Durch ihre Entscheidung, vor Ort zu bleiben, haben die
auslandischen Banken — bestérkt durch groBzUgige StGfzungsmaBnahmen von EU
und Internationalem Wdahrungsfonds fUr besonders geféhrdete Lander (oft aber
auch gebunden durch hohe Bestdnde an potentiell notleidenden Krediten) —
Staatskonkurse und dauerhafte groBe Wertverluste der lokalen Wahrungen bisher
verhindert.
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Der Integrationsprozess Osteuropas erlitt bisher durch die Finanzmarktkrise zwar einen
deutlichen, im historischen Vergleich jedoch geringen RUckschlag — dank eines Ex-
pansionsmodells, das sich in fragilen Zeiten als Gefahr, auf lange Sicht hingegen
(nicht zuletzt auch aufgrund erfolgreicher historischer Vorbilder) eher als Chance
erweisen kdnnte.

Amadi, A. A., Equity Home Bias: A Disappearing Phenomenon?, University of California, Davis, 2005 (mimeo),
http://192.147.69.84/bank/analytical/cfr/2005/feb/CFR 2005 Amir2.pdf.

Breuss, F., "Finanzmarktkrise als Phénomen des UberschieBens auf den Aktienmdrkten. Eine theoretische Ana-
lyse", WIFO-Monatsberichte, 2009, 82(12), S.933-941, http://www.wifo.ac.at/wwa/jsp/index.jsp2fid=
239238&id=37844&typeid=8&display mode=2.

Diamond, D., Rajan, R., "Banks, Short-term Debt and Financial Crises: Theory, Policy Implications and Applica-
tions", Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 2001, 54(1), S. 37-71.

EBRD, Transition Report 2009 — Transition in Crisis2, London, 2009, http://www.ebrd.com/pubs/econo/tr09.htm.

Feldstein, M., Horioka, Ch.Y., "Domestic Saving and International Capital Flows", Economic Journal, 1980,
90(June), S. 314-329.

Ferguson, N., Empire: The Rise and Demise of the British World Order and the Lessons for Global Power, Basic
Books, New York, 2003.

Hahn, F. R., "Finanzmarkiregulierung", WIFO-Monatsberichte, 2009, 82(12), S. 951-954, http://www.wifo.ac.at/
wwa/jsp/index.jsp2fid=23923&id=37846&typeid=8&display mode=2.

Hahn, F. R., Marterbauer, M., Schulmeister, St., Stankovsky, J., "Finanzkrise in SUdostasien — Auswirkungen auf
Osterreich", WIFO-Monatsberichte, 1998, 71(3), S. 141-153, http://www.wifo.ac.at/wwa/jsp/index.jsp2fid=
23923&id=502&typeid=8&display mode=2.

Global Capital Markets: Blessing or Curse for Transition Economies?
- Summary

The global integration of financial and capital markets has never been as ad-
vanced as it was at the end of the 2000s. Almost all countries have liberalised their
capital markets and opened them for international investors. However, this has not
confributed to a substantive improvement of capital markets' allocative effi-
ciency. The bulk of international capital flows occurs between the rich countries,
whereas capital exports from rich to poor countries are of minor importance. Em-
pirical studies provide evidence that capital markets were more efficient at the
end of the 19th century.

One standard explanation for the different allocative performance is that political
and cultural similarities between the rich countries at the centre and the poor pe-
ripheral areas were (substantially) larger at the end of the 19th century than at the
end of the 20th century. Between 1870 and 1914 peripheral zones largely con-
sisted of former colonies of the European core countries (UK, France). Institutions
and also the political and economic systems of the peripheral regions were mod-
elled after those of their former colonial rulers or were lastingly influenced by them.
This created a proximity between periphery and centre that included all important
economic sectors. Therefore fransaction and information costs of financial invest-
ments were not significantly higher in the peripheral zones than in the core coun-
fries. This enhanced the allocative performance of capital markets.

The explanatory power of this approach increases, if one looks at the exceptional
development of the Eastern European countries since 1989 and their 20-odd years
of transition from communist planning economies to modern market economies.
The objective of this fransformation process is the rapid convergence of the
economies and political systems of the Eastern European peripheral countries to
the standards of the European Union. The perspective of a potential accession to
the EU and the EMU has led to a massive inflow of foreign capital to Eastern
Europe, especially since the end of the 1990s. The driving forces of this capital
fransfer are similar to those of more than a century earlier. The expected rapid
convergence of the periphery (Eastern European countries) fo the centre (Euro-
pean Union) fuelled investors' hopes that transaction and information costs be-
tween periphery and centre would also converge fast. The rapid integration of the
(underdeveloped) financial sectors of those countries through foreign acquisitions
of domestic banks or the direct local presence of foreign Banks was to accelerate
this process further (Austrian banks played a leading role in the reform and mod-
ernisation of the financial sector in many Eastern European countries).
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