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Auslandsbanken in aufstrebenden
Volkswirtschaften: neue Akteure, neue Fragen®

Auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor aufstrebender Volkswirtschaften
haben in den letzten zehn Jahren stark zugenommen. Die positiven Effekte in Form
einer erhohten Effizienz des Finanzsektors und eines besseren Risikomanagements
sind allgemein anerkannt, doch ausléandisches Eigentum stellt die Empféngerlander
auch vor Herausforderungen: Entscheidungsprozesse werden ins Ausland verlagert,
und die Organisationsstruktur von Banken in auslandischem Besitz ist nicht immer mit
dem Rechts- und Aufsichtssystem des Aufnahmelandes kompatibel. Viele dieser
Herausforderungen konnen am besten durch eine weltweite Zusammenarbeit von
Aufsichtsinstanzen und Zentralbanken angegangen werden.

JEL-Klassifizierung: G200, F210, F230, F360.

Ausléandische Direktinvestitionen im Finanzsektor aufstrebender Volkswirt-
schaften haben in den vergangenen zehn Jahren drastisch zugenommen. Das
wachsende Engagement auslandischer Akteure hat entscheidend dazu beige-
tragen, dass sich die Finanzsysteme aufstrebender Volkswirtschaften hinsicht-
lich Kapitalallokation, Risikomanagement und Corporate Governance interna-
tionalen Standards angenahert haben. Gleichzeitig hat sich die Art und Weise,
wie Auslandsbanken ihre Geschéfte in aufstrebenden Volkswirtschaften orga-
nisieren und betreiben, deutlich gewandelt. Die Umgestaltung der Banken im
Aufnahmeland durch den Markteintritt ausléndischer Finanzinstitute hat im
Allgemeinen die Effizienz und Stabilitit des einheimischen Finanzsystems
verbessert. Diese Entwicklung bringt fur die lokalen Behérden aber auch neue
Herausforderungen mit sich.

Dieses Feature beschéftigt sich mit den wichtigsten Fragen und Heraus-
forderungen im Zusammenhang mit auslandischen Direktinvestitionen im
Finanzsektor aufstrebender Volkswirtschaften. Hierbei stlitzt es sich vor allem
auf den Cumming-Report des Ausschusses fiir das weltweite Finanzsystem
(Committee on the Global Financial System, CGFS) sowie auf die Ergebnisse
dreier Workshops, die 2004 in diesem Zusammenhang stattgefunden haben.?

Das Feature gibt die Meinung des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt
der BIZ oder des CGFS deckt. Der Autor dankt Jhuvesh Sobrun, Marcus Jellinghaus und Gert
Schnabel fiir ihre hervorragende Unterstiitzung bei den Recherchen.

2 s. Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem (2004 und 2005).
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Im ersten Teil des Features wird die Entwicklung der auslandischen Direkt-
investitionen im Finanzsektor der aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien,
Mittel- und Osteuropa sowie Lateinamerika analysiert. Im zweiten Teil wird
beschrieben, wie sich das Engagement von Auslandsbanken im Laufe der Zeit
gewandelt hat. Der dritte Teil beschéftigt sich mit den wichtigsten Fragen, die
sich fur die Aufsichtsinstanzen des Aufnahmelandes aus diesem zunehmenden
Engagement ergeben. Abschliessend wird zusammenfassend auf die zusatz-
lichen Herausforderungen eingegangen, mit denen sich die fur Finanzstabilitat
Verantwortlichen in Zukunft konfrontiert sehen.

Trends der auslandischen Direktinvestitionen im Finanzsektor
aufstrebender Volkswirtschaften

Seit Mitte der 1990er Jahre spielen auslandische Direktinvestitionen im
Finanzsektor aufstrebender Volkswirtschaften eine zunehmende Rolle im
Rahmen der Globalisierung des Bankgeschafts.* Gemessen an den grenziber-
schreitenden Fusionen und Ubernahmen, die auf Banken in aufstrebenden
Volkswirtschaften zielten, stiegen die Direktinvestitionen von etwa
$ 2% Mrd. im  Zeitraum 1991-95 auf $51% Mrd. 1996-2000 und auf
$ 67% Mrd. in der Zeit von Anfang 2001 bis Oktober 2005.* Die Direktinvesti-
tionen sind zwar nach dem Rekordstand im Jahr 2001 stark zuriickgegangen,
haben sich danach aber deutlich iber dem Niveau der ersten Hélfte der 1990er
Jahre stabilisiert (Grafik 1). Auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor
aufstrebender Volkswirtschaften gewannen auch im Verhéltnis zu den grenz-
Uberschreitenden Fusionen innerhalb der entwickelten Lander an Gewicht. Der
Anteil der auf Finanzinstitute in aufstrebenden Volkswirtschaften zielenden
grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen am Gesamtvolumen welt-
weit stieg von 13% im Zeitraum 1991-95 auf 28% 1996—2000 und auf 35% in
der Zeit von Anfang 2001 bis Oktober 2005.

Der Zustrom auslandischer Direktinvestitionen im Finanzsektor zeigt
jedoch erhebliche regionale Unterschiede, sowohl was das absolute Volumen
betrifft als auch hinsichtlich des Zeitprofils. Insgesamt betrachtet floss der
Grossteil der Direktinvestitionen nach Lateinamerika. Von 1991 bis 2005
beliefen sich auf lateinamerikanische Banken zielende Transaktionen auf
$ 58 Mrd. oder 48% aller grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen,
die auf Banken in aufstrebenden Volkswirtschaften zielten. An zweiter und

Zu den Trends und Bestimmungsfaktoren des Anstiegs der auslandischen Direktinvestitionen
im Finanzsektor in den 1990er Jahren s. Soussa (2003) und Focarelli (2003).

Der Umfang der abgeschlossenen Fusionen und Ubernahmen wird als Naherungsgrosse fir
die auslandischen Direktinvestitionen im Finanzsektor verwendet, da es fir die hier betrach-
teten Lander keine umfassenden und methodisch einheitlichen Daten zu den auslandischen
Direktinvestitionen in den einzelnen Wirtschaftszweigen gibt.
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Auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor aufstrebender
Volkswirtschaften

Auf aufstrebende Volkswirtschaften Markteintritt von Auslandsbanken nach
zielende Fusionen und Ubernahmen Land*®
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' Mrd. US-Dollar. 2 Wert der abgeschlossenen, auf aufstrebende Volkswirtschaften zielenden Fusionen

und Ubernahmen in Prozent der grenziberschreitenden Fusionen und Ubernahmen insgesamt. * Summe
aller auf das jeweilige Land zielenden abgeschlossenen Fusionen und Ubernahmen von 1991 bis 2005.
AR = Argentinen, BR = Brasilien, CH = China, CL = Chile, CZ = Tschechische Republik, HK = Hongkong
SVR, KO = Sudkorea, MX = Mexiko, PO = Polen, TH = Thailand.

Quelle: Thomson Financial. Grafik 1

dritter Stelle folgten die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens mit $ 43 Mrd.
(36% aller Fusionen und Ubernahmen) sowie Mittel- und Osteuropa mit
$ 20 Mrd. (17% aller Fusionen und Ubernahmen).

Aufgrund von Finanzkrisen und der Notwendigkeit des (Wieder)aufbaus
funktionierender Bankensysteme eroffneten sich in der zweiten Halfte der
1990er Jahre einmalige Moglichkeiten fir Investitionen in Finanzinstitute und
die Ausweitung des Geschéfts in aufstrebenden Volkswirtschaften. Ermutigt
durch internationale Finanzorganisationen, reagierten die aufstrebenden
Volkswirtschaften auf die Bankenkrisen zumeist mit einer beschleunigten
Liberalisierung des Finanzsektors, um die Rekapitalisierung und Konsoli-
dierung des Bankensystems zu erleichtern. So auch in Lateinamerika in den
Jahren nach der Mexiko-Krise 1994: Ausléndische Direktinvestitionen im
Finanzsektor stiegen ab 1995 an und verharrten bis 2002 auf hohem Niveau.
Der anschliessende Rickgang spiegelt teilweise die Sattigung grosser Finanz-
systeme mit auslandischen Direktinvestitionen wider. In Mexiko beispielsweise,
wohin 1990-2002 etwa 40% der Investitionen in Lateinamerika flossen,
erreichte der Anteil der in auslandischem Eigentum befindlichen Bankaktiva
Ende 2002 mehr als 80%. Dariiber hinaus veranlasste die Argentinien-Krise
2002 auslandische Banken offenbar zu einer Neueinschatzung der mit Direkt-
investitionen im Finanzsektor von aufstrebenden Volkswirtschaften verbun-
denen Risiken.®

In Interviews der CGFS-Arbeitsgruppe mit Finanzinstituten, die in aufstrebenden Volkswirt-
schaften prasent sind, wurde deutlich, dass sich die Wahrnehmung der Risiken auslandischer
Direktinvestitionen im Finanzsektor durch die Argentinien-Krise grundlegend verandert hat.
Die Mutterbanken haben ihre Risikodefinitionen insofern geédndert, als die Hohe der
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Die Lénder Mittel- und Osteuropas wurden in der zweiten Halfte der
1990er Jahre im grossen Stil zu Empfangern von auslandischen Direktinvesti-
tionen im Finanzsektor, als ihre Bankensysteme privatisiert wurden und die
Vorbereitungen fir die EU-Mitgliedschaft liefen.® In einigen Fallen veranlassten
die unbefriedigenden Ergebnisse friher nationaler Privatisierungen die Behor-
den, fur die Rekapitalisierung des Bankensektors Ressourcen aus dem
Ausland zu mobilisieren und ausldndische Beteiligungen zuzulassen. Die
umfangreichsten Mittel flossen von 1991 bis 2005 nach Polen und in die
Tschechische Republik, und zwar 38% bzw. 28% des gesamten fur Fusionen
und Ubernahmen in Mittel- und Osteuropa eingesetzten Kapitals. In den
vergangenen drei Jahren konzentrierten sich die ausléandischen Direktinvesti-
tionen im Finanzsektor auf Lander, die der EU zu einem spéateren Zeitpunkt
beitreten werden, wie Bulgarien, Kroatien und Rumé&nien. Insgesamt jedoch
sind die auslandischen Direktinvestitionen im Finanzsektor von Mittel- und Ost-
europa zurickgegangen, was mdoglicherweise auf eine gewisse Sattigung
hindeutet.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens sind grossvolumige
auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor ein verhaltnismassig neues
Phénomen. Das Volumen der grenzuberschreitenden, auf asiatische Lander
(ohne Japan) zielenden Fusionen und Ubernahmen lag 1991-96 bei nur
$ 16 Mrd. oder 20% des gesamten fir Fusionen und Ubernahmen in die
aufstrebenden Volkswirtschaften stromenden Kapitals. Zwar senkten die
Regierungen nach der Asien-Krise die Markteintrittsbarrieren, sodass auslan-
dische Beteiligungen in den asiatischen Finanzsystemen zunahmen. Die
Rekapitalisierung der angeschlagenen Bankensysteme erfolgte jedoch haupt-
sachlich durch einheimische Kapitalgeber wie z.B. die staatseigenen Asset-
Management-Gesellschaften, die errichtet wurden, um das Problem der not-
leidenden Kredite anzugehen.

Seit 2003 jedoch sind die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens die
wichtigste Zielregion fiir grenziiberschreitende Fusionen und Ubernahmen,
wobei die Aktivitdten insbesondere in Korea und Thailand sprunghaft zunah-
men.’ In einigen Fallen bestehen nach wie vor Beschrankungen, insbesondere
hinsichtlich auslandischer Mehrheitsbeteiligungen, und daher ist das Volumen
der Beteiligungen von Auslandsbanken —wenn nur die in Mehrheitsbesitz
befindlichen Aktiva betrachtet werden — weiterhin vergleichsweise gering.8

moglichen Verluste sogar Uber den Wert des investierten Eigenkapitals hinausgehen kann, da
nicht gedeckte Verluste Uber die Kapitalbeteiligung hinaus die Gefahr einer Rufschadigung mit
sich bringen. S. Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem (2004).

Eine Beschreibung der ausléandischen Direktinvestitionen im Finanzsektor der EU-Beitritts-
lander findet sich in Baudino et al. (2004) sowie in Hawkins und Mihaljek (2001).

Die ausléandischen Direktinvestitionen im asiatischen Finanzsektor sind Thema bei Chua
(2003), Coppel und Davies (2003), Hirano (2003) und Hishikawa (2003). Eine Ubersicht der
aufsichtsrechtlichen Behandlung von Auslandsbanken findet sich in Hohl et al. (2005).

So ist beispielsweise der auslandische Kapitalanteil an im Inland registrierten Banken
beschrankt (wie in Malaysia), oder die auslandische Beteiligung muss nach einer bestimmten
Zeit reduziert werden (wie in Thailand und auf den Philippinen).
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Viele auslandische Banken haben jedoch in letzter Zeit insbesondere in China
Minderheitsanteile erworben (die in den hier untersuchten Daten Gber Fusionen
und Ubernahmen nicht enthalten sind). Auslandische Finanzinstitute partizi-
pieren mit 10-25% am Kapital der drei grossten chinesischen Banken. Insge-
samt belaufen sich ausléndische Beteiligungen an chinesischen Banken
(Staatsbanken, Geschéaftsbanken in Form von Aktiengesellschaften und stadti-
schen Banken) auf fast $ 18 Mrd.

Der von Auslandsbanken in aufstrebenden Volkswirtschaften gehaltene
Anteil an Bankaktiva hat seit 1990 generell stark zugenommen (Tabelle 1). Die
oben aufgezeigten regionalen Unterschiede bei den Direktinvestitionen spie-
geln sich auch im jeweiligen Anteil der Auslandsbanken an den Bankaktiva in
den einzelnen Regionen und Landern wider: Auslandisches Eigentum an
Banken ist in Lateinamerika sowie in Mittel- und Osteuropa wesentlich umfang-
reicher als in Asien. In einigen Landern kontrollieren Auslandsbanken inzwi-
schen Uber 50% der gesamten Bankaktiva. In Mexiko und Ungarn liegt dieser
Anteil sogar bei 80%. Die Bankensysteme in einigen kleineren Volkswirt-
schaften wie den baltischen Staaten befinden sich fast vollstandig in auslan-
dischem Besitz.

Von Auslandsbanken gehaltener Anteil an Bankaktiva®

Mittel- und Osteuropa
Bulgarien 0 80 49 13
Estland 97 89 11
Polen 3 68 43 105
Tschechische Republik 10 96 92 99
Ungarn 10 83 67 68

Asien
China 0 2 4 71
Hongkong 89 72 344 570
Indien 5 8 6 36
Korea 4 8 10 65
Malaysia 18 27 32
Singapur 89 76 148 159
Thailand 5 18 20 32

Lateinamerika
Argentinien 10 48 20 31
Brasilien 6 27 18 107
Chile 19 42 37 35
Mexiko 2 82 51 342
Peru 4 46 14 11
Venezuela 1 34 9 9

* In Prozent der gesamten Bankaktiva. 2 Bzw. das zuletzt verfigbare Jahr.

Quellen: Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (2004); EZB; nationale Zentralbanken; Berechnungen
der BIZ. Tabelle 1
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Engagement von Auslandsbanken im Wandel

Parallel zu den veranderten Chancen und Risiken bei Investitionen in den
aufstrebenden Volkswirtschaften zwang der sich verscharfende Wettbewerb
auf ihren traditionellen Markten die grossen internationalen Banken, neue
Wachstumsmaglichkeiten zu erschliessen. Die Expansion der Finanzinstitute in
die aufstrebenden Volkswirtschaften wurde durch Verbesserungen bei Risiko-
messung und -management erleichtert. Teilweise hatten die investierenden
Institute Erfahrungen bei der Quantifizierung und Handhabung von Markt- und
Kreditrisiken anhand standardisierter Verfahren gesammelt. Teilweise dirften
die Risiken in den aufstrebenden Volkswirtschaften durch eine verbesserte
Wirtschaftspolitik und ein grésseres Vertrauen in Marktmechanismen den Risi-
ken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften vergleichbarer geworden sein.

Auch die Bandbreite der Aktivitdten ausléandischer Banken in den aufstre-
benden Volkswirtschaften hat sich erheblich erweitert. Traditionell hatten sich
auslandische Banken hauptsachlich auf Finanzdienstleistungen fir ihre inter-
national agierenden Firmenkunden konzentriert. Seit den 1990er Jahren
werden die auslandischen Investitionen jedoch immer mehr von den allge-
meinen Gewinnchancen an den inlandischen Markten angetrieben. Insgesamt
haben sich damit die auslédndischen Direktinvestitionen im Finanzsektor in
ihrem Wesen verandert —von einer eher passiven Reaktion auf eine sich
wandelnde Nachfrage bestehender Kunden hin zur aktiven Erschliessung
neuer Markte in den Aufnahmeléndern.

Die wichtigsten Anlegergruppen

Dem Cumming-Report folgend werden in diesem Feature drei Gruppen von
auslandischen Investoren unterschieden. Die erste Gruppe umfasst global
tatige Banken, die Uber ein breites Spektrum von Markten weltweit prasent
sind. Global tatige Banken werden definiert als Finanzinstitute, die in fortge-
schrittenen Volkswirtschaften und mindestens zwei der drei hier betrachteten
aufstrebenden Regionen in grésserem Umfang prasent sind. Die zweite
Gruppe besteht aus Geschéaftsbanken mit strategischer Ausrichtung auf eine
aufstrebende Region (definiert als Banken, die mehr als 80% ihrer auslan-
dischen Direktinvestitionen im Finanzsektor einer Region getétigt haben). Zur
dritten Gruppe gehéren alle anderen Anleger, einschliesslich Private-Equity-
Fonds und Finanzunternehmen.

Global tatige Banken sehen die aufstrebenden Volkswirtschaften als
immer wichtigeres Segment ihres Geschéaftskonzepts zur weltweiten Bereit-
stellung bestimmter Finanzdienstleistungen. Auf sie entfiel von 1991 bis 2005
etwa ein Drittel des Gesamtvolumens der auslandischen Direktinvestitionen im
Finanzsektor. Global tatige Banken haben in Lateinamerika und seit Neuestem
auch in Asien eine starke Prasenz aufgebaut (Grafik 2). In vielen Fallen haben
sie sich auf bestimmte Produkte (wie Kreditkarten oder Verbraucherkredite)
oder auf bestimmte Kundengruppen konzentriert. Durch die Expansion in
aufstrebende Volkswirtschaften konnten sie sich Skalenvorteile zunutze
machen, beispielsweise bei der Produktentwicklung, der Transaktions-
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Ubernahmen von Banken in aufstrebenden Volkswirtschaften nach Investorengruppe
Gesamtvolumen der grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen; Mrd. US-Dollar
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 Tatigkeit in mindestens zwei der drei hier beriicksichtigten aufstrebenden Regionen und dort in jeweils mindestens zwei Landern.
2 Kauferbank mit Sitz innerhalb der Region. * Kauferbank mit mindestens 80% des Gesamtwerts ihrer Ubernahmen in einer der drei
hier beriicksichtigten Regionen. * Andere Kaufer wie Nichtbanken und Private-Equity-Fonds.

Quellen: Thomson Financial; Berechnungen der BIZ. Grafik 2

— Banken mit regio-
naler Ausrichtung

— Nichtbanken

verarbeitung, im Backoffice, bei Kontrollfunktionen und im Risikomanagement.

Innerhalb der zweiten Gruppe auslandischer Anleger — Geschaftsbanken
mit regionaler Ausrichtung — stehen europédische Banken seit den 1990er
Jahren an vorderster Stelle. Dies dirfte sowohl auf erwartete Skalenertrage als
auch auf mangelnde Expansionsmdglichkeiten an den jeweiligen Heimat-
markten zuriickzufiihren sein. Banken mit regionaler Ausrichtung sind fur tber
60% der auslandischen Direktinvestitionen im Finanzsektor Lateinamerikas
verantwortlich. Die Investoren sind vorrangig spanische Banken; auf sie entfallt
fast die Halfte der gesamten Direktinvestitionen im lateinamerikanischen
Finanzsektor (Grafik 3). In Mittel- und Osteuropa sind etwa 70% der auslan-
dischen Direktinvestitionen im Finanzsektor auf Banken mit regionaler
Ausrichtung, meist mit Sitz in Westeuropa, zurtuckzufihren.

In Asien stammt etwa ein Viertel der ausléandischen Direktinvestitionen im
Finanzsektor von Banken mit asiatischer Ausrichtung, die in der Region selbst
beheimatet sind. Insbesondere Institute aus etablierten Finanzzentren wie
Singapur und Hongkong SVR haben in den vergangenen Jahren eine regionale
Expansionsstrategie verfolgt. Hongkong besitzt iberdies besondere Bedeutung
als Zentrum fur auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor Chinas, da in
Hongkong zugelassene Banken bevorzugten Zugang zum chinesischen Fest-
land erhalten.

In der Zunahme der auslandischen Direktinvestitionen im Finanzsektor
durch die dritte Gruppe von auslandischen Investoren — Nichtbankanleger wie
Aktienfonds und Finanzunternehmen — wird die gréssere Vielfalt von Anlegern
deutlich. US-Finanzierungsgesellschaften sind in den grossen Volkswirt-
schaften Mittel- und Osteuropas allgemein prasent, mit Schwerpunkt auf
Verbraucherkrediten. In Asien Ubernahmen nach den Finanzkrisen eine Reihe
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Regionale Zusammensetzung des auslandischen Eigentums im Finanzsektor*
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¥ Ubernahmen durch Unternehmen mit Sitz im jeweiligen Land als absoluter Wert (in Mrd. US-Dollar; dargestellt auf der y-Achse) und
als Anteil (in Prozent) am Gesamtwert der auf die Region zielenden Fusionen und Ubernahmen. AT = Osterreich, BE = Belgien,
CA = Kanada, CN = China, ES = Spanien, GB = Vereinigtes Konigreich, IT = Italien, NL = Niederlande, SG = Singapur, US = USA.

Quelle: Thomson Financial. Grafik 3

von Investmentfonds — die Ublicherweise auf eine Umstrukturierung der Uber-
nommenen Unternehmen hinwirken — asiatische Banken. In Korea waren
Investmentfonds bis 2004 die gréssten auslandischen Mehrheitseigner.

Organisatorische Veranderungen des Bankgeschéfts in aufstrebenden
Volkswirtschaften

Die Konzentration auf den Inlandsmarkt der Aufnahmeléander spiegelt sich auch  Tochter-
in der Organisation der in auslandischem Eigentum stehenden Finanzinstitute gesellschaften ...
aufstrebender Volkswirtschaften wider. Die Griindung von Tochtergesell-
schaften durch Ubernahme bestehender Banken (und nicht durch Neu-
grindung auslandischer Zweigstellen) ist inzwischen die haufigste Form des
Markteintritts auslandischer Institute. In Mittel- und Osteuropa wurden Ende
2003 uUber 85% des auf ausléandische Banken entfallenden Bankgeschéfts
durch Tochtergesellschaften gefiihrt, die etwa 95% der gesamten Bankaktiva in
auslandischem Eigentum auf sich vereinten (Tabelle 2). In Lateinamerika stieg
die Zahl der als Tochtergesellschaften etablierten eigenstandigen Geschéafts-
einheiten im Zeitraum 1994-98 von 6 auf 56.°
Die Ubernahme einheimischer Banken und die Einrichtung von Tochter- ... als flexible
gesellschaften waren die natiirliche Form des Markteintritts bei einer Privati-  Rechtsform
sierung oder Rekapitalisierung des Bankensystems. Dartber hinaus versuch-
ten die investierenden Institute, mit ihren Investitionen eine ,kritische Masse"
zu erreichen, die es erlaubte, im Privatkundengeschaft Skalenvorteile zu
erzielen. Tochtergesellschaften verfliigen in der Regel Uber das fir einen sol-
chen Markteintritt erforderliche Filialnetz. Die Rechtsform der Tochter-
gesellschaft hat sich anscheinend als so flexibel erwiesen, dass sich

® s. Gallego et al. (2003).
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Integration in die
Muttergesellschaft

Nutzen
auslandischer
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Prasenz auslandischer Bankkonzerne in ausgewahlten Landern
Mittel- und Osteuropas*

Baltische Tsche-
2 Polen Slowakei chische Ungarn Total
Staaten ;
Republik
Anzahl Téchter 15 45 16 18 28 122
Anzahl Zweigstellen 5 1 3 9 0 18
Insgesamt 20 46 19 27 28 140
Aktiva der Tochter® 14,2 74,7 19,8 62,3 33,7 204,8
Aktiva der
Zweigstellen® 1,5 0,7 3,0 7.6 0,0 12,8

Insgesamt3 15,7 75,4 22,8 69,9 33,7 217,6
1 Ende 2003. 2 Estland, Lettland und Litauen. ° Mrd. Euro.
Quelle: EZB (2005). Tabelle 2

darin eine Vielfalt von Geschaftsstrategien und unterschiedlich stark ausge-
pragte Formen der Zentralisierung realisieren lassen.™

Die Fokussierung auf den inlandischen Markt bringt auch eine breiter
angelegte Ubertragung von Ressourcen als bisher mit sich. Neben dem
Transfer von Humankapital, wie er normalerweise mit ausléandischen Direkt-
investitionen verbunden ist, profitieren die tUbernommenen Finanzinstitute auch
von der Integration in die Infrastruktur der Muttergesellschaft, beispielsweise
im Backoffice oder bei der Kreditiiberwachung. Ausserdem werden Entschei-
dungsprozesse und Risikomanagement des lokalen Bankgeschéafts in die
entsprechenden Ablaufe der Muttergesellschaft integriert. Strategische
Entscheidungen werden im Allgemeinen in der Zentrale getroffen, wogegen die
meisten Kontrollfunktionen vom lokalen Management wahrgenommen werden.
Mit der Ubernahme partizipieren Tochter haufig auch an der Reputation der
Muttergesellschaft, da die ibernommenen Banken oft unter dem Markennamen
der Mutter auftreten.

Herausforderungen fur die Aufnahmelander

Aus den Diskussionen der CGFS-Workshops kristallisierte sich allgemein
heraus, dass auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor fiur das
Empfangerland vorteilhaft sind. Sie setzen die einheimischen Banken interna-
tionalem Wettbewerb aus, foérdern damit deren Effizienz und fihren zu Verbes-
serungen bei der Preisbildung. In der Tat sind Produktivitatszuwachse im
Bankgeschaft nach dem Markteintritt auslandischer Banken ein gut doku-
mentiertes Phanomen. Die Erfahrungen mit der Marktteilnahme

1 Die Wahl der Rechtsform wird naturlich auch von den aufsichtsrechtlichen Rahmen-

bedingungen im Aufnahmeland beeinflusst. In einigen Landern ist die Griindung von Zweig-
stellen Einschrankungen unterworfen, wahrend die Grindung von Tochtergesellschaften
zulassig ist. Viele Lander verlangen, dass die Hereinnahme von Einlagen oder der Handel mit
Wertpapieren Uber ein Tochterunternehmen erfolgt.

5. Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (2004).
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auslandischer Banken sind tendenziell besonders positiv, wenn die
Finanzinstitute in Markte expandieren, bei denen sie (ber besondere
Marktkenntnisse und hochentwickelte Risikomanagementverfahren verfiigen.*

Gleichzeitig wirft die mit vermehrten ausléandischen Direktinvestitionen im
Finanzsektor einhergehende zunehmende Globalisierung der Finanzsysteme
der Aufnahmelédnder auch neue Fragen auf, die Anleger und Entscheidungs-
trdger in den aufstrebenden Volkswirtschaften gleichermassen betreffen. Die
Diskussionen der CGFS-Workshops kreisten um die Auswirkung der Betei-
ligung auslandischer Banken auf die Kreditallokation innerhalb der betref-
fenden Volkswirtschaft, die Nebenwirkungen der Integration Ubernommener
Banken in das multinationale Finanzunternehmen und die Auswirkungen
auslandischer Ubernahmen auf die Verfugbarkeit von Informationen im
Aufnahmeland.

Auslandische Banken und Kreditvergabe im Aufnahmeland. Auslandische
Banken sind Uber ihre Tochtergesellschaften vor Ort seit Mitte der 1990er
Jahre stark am Kreditgeschéft beteiligt. Der Anteil der Inlandsforderungen
auslandischer Banken in Landeswdhrung an den gesamten Auslandsforde-
rungen (internationale Forderungen zuziglich Inlandsforderungen in Landes-
wahrung) ist in allen hier betrachteten aufstrebenden Regionen markant
gestiegen. In Lateinamerika stieg dieser Anteil bis Ende 2004 auf rund 60%
(Grafik 4)." In Mittel- und Osteuropa und in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften Asiens ist ein a&hnlicher Trend zu beobachten; in beiden Regionen
stieg der Anteil der Inlandsforderungen an den gesamten Auslandsforderungen
bis Ende 2004 auf 35%.

Zwar ist das Kreditgeschaft im Aufnahmeland fur Auslandsbanken im
Allgemeinen wichtiger geworden, doch variiert die Bedeutung auslandischer
Banken fir die gesamte Kreditvergabe an inlandische Nichtbanken erheblich.™
Die im Kapitel ,Das internationale Bankgeschaft“ des BlZ-Quartalsberichts dar-
gestellten Messgréssen zeigen, dass der Anteil auslandischer Banken an der
gesamten inlandischen Kreditvergabe in Mittel- und Osteuropa sowie in Latein-
amerika gewachsen ist, und zwar in etwa dem Masse, in dem auslandische
Banken von der internationalen zur lokalen Kreditvergabe libergegangen sind.
Im Gegensatz hierzu ist der auslandische Anteil an der inlandischen Kredit-

2 Australien beispielsweise bevorzugte bei der Zulassung von Tochterunternehmen

auslandischer Banken in den 1980er Jahren jene Banken, die bereit waren, ein breites
Produktspektrum anzubieten. Dies fiihrte dazu, dass die auslandischen Banken in stark
umkampften Segmenten mit den einheimischen Banken konkurrieren mussten und dadurch
hohe Verluste erlitten. Anfang der 1990er Jahre wurden jedoch die Regeln fur den Markt-
eintritt gedndert. Jetzt Uberpruft man, ob die betreffende Bank zum australischen Finanz-
system einen einzigartigen Beitrag liefert (Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem 2005).

Ein wichtiger fur die Finanzstabilitat relevanter Nebeneffekt dieser zunehmenden Kredit-
vergabe im Aufnahmeland in Landeswahrung ist der Rickgang der Wahrungsinkongruenzen
(s. Goldstein und Turner 2004). Eine Beschreibung der Kreditvergabe auslandischer Banken
an aufstrebende Volkswirtschaften findet sich auch im Kapitel ,Das internationale Bank-
geschaft" des BlZ-Quartalsberichts (BIZ 2005b).

" Details zur Berechnung dieser und verwandter Messgrossen finden sich in BIZ (2005a).
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Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken gegenulber aufstrebenden
Volkswirtschaften
Nach Sitzland des unmittelbaren Kreditnehmers, in Mrd. US-Dollar

Asien-Pazifik-Region Osteuropa Lateinamerika
Inlandsforderungen (RS)*
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! Forderungen an Gebietsansassige in Landeswahrung, die iiber inlandische Téchter der berichtenden Banken verbucht werden.
2 Grenzuberschreitende Forderungen in allen Wahrungen zuziiglich Fremdwahrungsforderungen an Gebietsansassige, die tber
inlandische Tochter der berichtenden Banken verbucht werden. % Inlandsforderungen in Prozent der Auslandsforderungen.
4 Inlands- und Auslandsforderungen der auslandischen Banken an Nichtbanken in Prozent der Kredite an Nichtbanken insgesamt.
Kredite von Grossbanken an Nichtbanken werden fur Forderungen in Landeswéhrung anhand der fur Auslandsforderungen

verfugbaren Aufschliisselung nach Sektor geschétzt.

Quelle: BIZ.

Grafik 4
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vergabe in Asien mit etwa 10% ziemlich stabil geblieben, auch wenn er in
Prozent des BIP zugenommen hat.

Die rasche Expansion der inlAndischen Kreditvergabe durch auslandische
Banken in Mittel- und Osteuropa sowie in Lateinamerika legt den Schluss
nahe, dass sich die auslandischen Banken nicht nur auf eine dinne Schicht
besonders kreditwurdiger Schuldner konzentrieren. Dementsprechend liefern
neuere Untersuchungen im Allgemeinen auch keine Anhaltspunkte dafur, dass
auslandische Banken sich auf Kunden mit besonders hoher Kreditwirdigkeit
konzentrieren.'® Bei den CGFS-Workshops geausserte Kommentare deuten
jedoch darauf hin, dass kleine und mittlere Unternehmen oft Schwierigkeiten
haben, Kredite von auslandischen Banken zu erhalten, die starker auf eine
standardisierte Kreditbewertung zuriickgreifen. Demzufolge hangen Auslei-
hungen an diese Unternehmen davon ab, ob zuverlassige Bilanzen vorliegen
und ob die Regelungen fir das Stellen von Sicherheiten und fur den Konkurs-
fall transparent sind.

Die schnelle Ausweitung des Kreditvolumens durch auslandische Banken
wirft fir die Behdrden des Aufnahmelandes auch Fragen zur Finanzstabilitat
auf. Kredite an private Haushalte haben besonders in Mittel- und Osteuropa
Anlass zu Besorgnis gegeben, wo das Wachstum des Privatkreditvolumens
von 2000 bis 2004 im Mittel 17% p.a. betrug. Ein Teil dieses Wachstums ist auf
die aggressive Kreditexpansion der auslandischen Banken infolge deutlich

*  Eine Ubersicht findet sich bei Cardenas et al. (2003).
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hoherer Zinsaufschlage zurtickzufiihren.'® Allerdings erfolgt dieses Kredit-

wachstum von einem geringen Ausgangsniveau und innerhalb rasch wachsen-
der Volkswirtschaften, sodass die Schuldenlast noch immer relativ gering ist.
Ausserdem ist nicht klar, ob das Kreditwachstum ohne die Préasenz auslan-
discher Banken langsamer wére. Diese Entwicklungen unterstreichen jedoch,
dass die Behotrden des Aufnahmelandes Uber angemessene Informationen
verfigen missen, um die Aktivitdten aller Finanzinstitute in ihrem Zusténdig-
keitsbereich beurteilen zu kénnen.

Integration Ubernommener Banken in ein internationales Finanzunter-
nehmen. In Hintergrundinterviews flir den Cumming-Report gaben viele
Finanzinstitute an, dass sie die Aktivitdten ihrer Tochtergesellschaften in
aufstrebenden Volkswirtschaften als Teil ihres Investmentportfolios managen,
und zwar auf der Grundlage risikobereinigter Kapitalrenditen. Entsprechend
kénnen sich Veranderungen der Geschéaftsstrategie und der Risikobereitschaft
der Muttergesellschaft darauf auswirken, welche Ressourcen einem bestimm-
ten Land zugewiesen werden. Derartige Entscheidungen — zu denen auch ein
vollstandiger Rickzug aus einem Land gehdren kann — kdénnen ihrerseits die
Verfugbarkeit von Finanzdienstleistungen in den Aufnahmelandern beeinflus-
sen, besonders wenn das auslandische Kapital stark konzentriert ist.

Die mit einer Verringerung der Aktivitditen oder gar dem Rickzug aus
einem Land verbundenen Kosten steigen natirlich mit dem Umfang des beste-
henden Engagements. Bei der Bewertung ihrer Aktivitdten in aufstrebenden
Volkswirtschaften betrachten die Finanzinstitute ihr Geschéaft vor Ort als Bundel
von Vermdgenswerten, worunter auch immaterielle Aktiva wie etablierte Bezie-
hungen zu den Behorden des Aufnahmelandes, Kundenbeziehungen oder die
eigene Reputation gehdren. Der Wert dieser immateriellen Aktiva wird in aller
Regel fallen, wenn das Leistungsniveau deutlich verringert wird, und erst recht
beim vollstandigen Rickzug aus einem Land. Aber ungeachtet dieser im
Allgemeinen stérkeren Einbindung sind die lokalen Bankensysteme durch
auslandische Eigner den Verédnderungen im globalen Umfeld direkter aus-
gesetzt.

Verflgbarkeit von Informationen fir Markte und Aufsichtsinstanzen. Die
Ubernahme von Finanzinstituten und ein anschliessendes Delisting an den
einheimischen Boérsen kénnen sich negativ auf die Qualitat der Informationen
auswirken, die den Marktteiinehmern und den Aufsichtsinstanzen des
Aufnahmelandes zur Verfigung stehen. Zum einen werden hierdurch die
Preissignale Uber die Profitabilitat des inlandischen Bankensektors abge-
schwacht. Beispielsweise ging nach der Ubernahme der zwei grossten mexika-
nischen Banken durch auslandische Institute die Korrelation der Kurse der
einheimischen und der (neu) in auslandischem Besitz befindlichen Banken
merklich zuriick (Tabelle 3). Dies stutzt die Annahme, dass die Aktienkurse von

Bank Austria (2004) errechnet fiir Polen, die Slowakei, Slowenien, die Tschechische Republik
und Ungarn einen durchschnittlichen Retail-Spread (Spread zwischen durchschnittlichem
Einlagen- und Darlehenszins) von 6 Prozentpunkten, verglichen mit 3 Prozentpunkten im
Euro-Raum.
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... und weniger

Analystenberichte

Informationen fir

Aufsichtsinstanzen

Markteintritt von Auslandsbanken und Korrelation der Aktienkurse
in Mexiko

Ubernahme von Bancomer Ubernahme von Banamex
durch BBVA® durch Citigroup?
vorher nachher vorher nachher
Aktien von Banken in
inlandischem Eigentum:

Banorte® 0,76 0,58** 0,79 0,25**

Inbursa® 0,75 0,60** 0,73 0,45**
Mexbol-Index® 0,87 0,70** 0,81 0,22**

Anmerkung: ** zeigt eine Veranderung des Korrelationskoeffizienten gegenuber dem vorhergehenden Zeit-
raum an, die mit 1% statistisch signifikant ist.

! Ubernahme: Juni 2000, Streichung der Borsennotierung: Marz 2004. 2 Ubernahme: Mai 2001,
Streichung der Bérsennotierung: Oktober 2001. ° Korrelation der monatlichen Ertrage und der Aktien-
renditen der Ubernommenen Bank.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Tabelle 3

Banken in auslandischem Eigentum die Situation am einheimischen Finanz-
markt weniger deutlich widerspiegeln. Eine weitere Konsequenz auslandischer
Ubernahmen besteht darin, dass Finanzanalysten vor Ort Banken, die zu
Tochtern ausléndischer Finanzinstitute werden, in der Regel nicht mehr
beobachten. Da einheimische Analysten gegeniber ihren internationalen
Pendants gewdhnlich einen Informationsvorsprung haben, dirfte sich die
Qualitat der noch verfiigbaren Informationen verschlechtern.’

Informationen, die von den Aufsichtsinstanzen verlangt und o6ffentlich
zuganglich gemacht werden, kénnen in gewissem Umfang Marktinformationen
ersetzen. Auch aus diesem Grund ziehen es Aufsichtsinstanzen haufig vor,
dass Tochtergesellschaften in der Rechtsform einer im Inland zugelassenen
Bank gefihrt werden. Allerdings bringen es die Integration des Geschafts vor
Ort in die Muttergesellschaft und insbesondere die Zentralisierung der
Entscheidungsprozesse oft mit sich, dass Toéchter auslandischer Finanz-
institute in ihrer Funktion eher Filialen ahneln, und Muttergesellschaften kénn-
ten unter Umstanden Tochtergesellschaften aus Kostengriinden in Filialen
umwandeln.’® Dies gilt besonders fir Mittel- und Osteuropa, wo der
»Europaische Pass" den Rechtsformwechsel erleichtert.

Ausblick

Das zunehmende Engagement auslandischer Banken Ilasst drei Grund-
tendenzen des globalen Finanzsystems verstarkt auf aufstrebende Volks-
wirtschaften wirken: Konsolidierung, Kapitalallokation auf der Grundlage risiko-
adjustierter Ertrdge und Corporate Governance basierend auf breit gestreutem

7 5. Bae et al. (2005).

5. Bednarski und Osinski (2002). Ein weiteres Modell wurde von Goldberg et al. (2005) im
Zusammenhang mit Nordea und der Umsetzung einer voll integrierten Strategie fir vier
Lander beschrieben.
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Aktienbesitz privater Investoren an der Muttergesellschaft. Die Vorteile einer
solchen Globalisierung im Finanzbereich — Effizienzgewinn, optimierte Preis-
bildung und besseres Risikomanagement — sind weithin anerkannt.

Gleichzeitig bleibt, um die Vorteile des Engagements auslandischer
Banken bestmoéglich zu nutzen, Raum fur die Weiterentwicklung der institu-
tionellen Rahmenbedingungen. Hierzu zahlen Verbesserungen der Rechts- und
Rechnungslegungsvorschriften sowie des Konkursverfahrens in aufstrebenden
Volkswirtschaften, aber auch deren Harmonisierung auf globaler Ebene.

Ausléandisches Eigentum kann die einheimischen Aufsichtsinstanzen aller-
dings auch vor Herausforderungen stellen, weil Entscheidungsprozesse
abwandern und weil die Organisationsstrukturen der in auslandischem Besitz
befindlichen Banken und die gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Vorschriften
im Aufnahmeland nicht immer miteinander vereinbar sind. Es ist weitgehend
unbestritten, dass zur Bewaltigung dieser Herausforderungen eine Zusammen-
arbeit zwischen den Behdrden des Aufnahme- und des Herkunftslandes erfor-
derlich ist. Nicht zuletzt gilt es zu klaren, welchen Informationsbedarf die im
Herkunfts- und im Aufnahmeland fir die Stabilitdt des Finanzsystems und der
Gesamtwirtschaft verantwortlichen Instanzen haben.

Vor diesem Hintergrund dirfte die internationale Zusammenarbeit
zwischen den Zentralbanken eine zunehmende Rolle spielen. Ein Grund hierfar
ist, dass Liquiditatsprobleme zunehmend Banken, die in unterschiedlichen
Wahrungszonen operieren, und damit auch verschiedene Zentralbanken
betreffen kdnnen. Ein weiterer Grund ist, dass die Zentralbanken, deren
Augenmerk auf der Stabilitat des Finanzsystems liegt, besonders gute Voraus-
setzungen fir die Bewertung der mit globalen Aktivitaten verbundenen Risiken
mitbringen durften. In den Diskussionen der drei CGFS-Workshops wurde
nachdricklich festgehalten, wie nitzlich es ist, die Zentralbanken der
Herkunfts- und Aufnahmelander an einen Tisch zu bringen und diese Themen
auf die Tagesordnung zu setzen.
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