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Der osteuropaische Markt —
Chance und Herausforderung
fiir Finanzdienstleister

Von Ansgar Belke und Andreas Schaal*

Zusammenfassung: Der mittel- und osteuropdische Banken- und Versicherungsmarkt konnte nach
dem Fall des Eisernen Vorhangs hohe Zuwéchse verzeichnen. Dennoch kann sowohl| der Banken- als
auch der Versicherungssektor in den mittel- und osteuropdischen Landern (MOEL) nach wie vor als ein
.Emerging Market" charakterisiert werden. Die vorliegende Studie analysiert die aktuelle Lage des
mittel- und osteuropdischen Banken- und Versicherungsmarktes eingehend und leitet Entwicklungs-
perspektiven ab. In Bezug auf den Bankenmarkt erstreckt sich die Untersuchung dabei auf die aktu-
elle Marktstruktur, auf die Entwicklung der Bilanzsumme, des Einlagen- und Kreditgeschafts sowie auf
die Entwicklung der Bankenprofitabilitdt in Mittel- und Osteuropa. Der Versicherungsmarkt wird hin-
sichtlich der Marktstruktur, der Entwicklung des Pramienaufkommens sowie der Entwicklung der bei-
den Teilsegmente Leben- und Nichtlebenbereich betrachtet. Ausgehend von der Analyse des Banken-
und Versicherungsmarktes zeigt der Beitrag die Chancen fiir ein (weiteres) Engagement der Finanz-
dienstleister in Mittel- und Osteuropa auf und stellt diese den aktuellen und zukiinftigen Herausfor-
derungen gegeniiber.

Summary: The Central and Eastern European banking and insurance market was able to realize sig-
nificant growth rates after the fall of the iron curtain due to the undersupply of the citizens with
financial services. However the banking and insurance sector in the Central and Eastern European
countries (CEEC) is still at an immature stage and can be characterized as an ,Emerging Market" This
contribution provides a detailed analysis of the Central and Eastern European banking and insurance
market and derives future developments that are crucial for Eastern European financial service pro-
viders. With respect to the banking sector the survey includes the analysis of the current market struc-
ture, the development of total assets, the deposit and credit business and the development of the
banking profitability. The insurance sector is analyzed with respect to the current market structure,
the development of the total market and the development of the life and non-life business. Based on
the analysis of the banking and insurance sector, this contribution reveals current and future opportu-
nities and threats for the financial service providers in Eastern Europe.

Diese Veroffentlichung ist vor dem Hintergrund der ,, Eastern European Financial Service
Providers Conference” (www.auwi.uni-hohenheim.de) entstanden, die am 14. Juli 2005 in
Hohenheim stattfand. Wir danken den Referenten Jirgen Stark (Deutsche Bundesbank,
Frankfurt am Main), Daniel Gros (Centre for European Policy Studies, Brissel), Christa
Hainz (Ludwig-Maximilians-Universitét, Miinchen), lakov Mirkin (Finance Academy un-
der the Russian Federation Government, Moskau), Martin Hufner (Hypovereinshank,
M inchen) und David Lister (Computer Sciences Corporation, London) fiir wertvolle Dis-
kussionen, die sich in zahlreichen Anregungen fiir diese Veréffentlichung niederschlugen.

* Lehrstuhl fiir AuBenwirtschaft, Universitat Hohenheim, Schloss-Mittelhof (Ost), 70593 Stuttgart, E-Mail:
belke @ uni-hohenheim.de, anschaal @ uni-hohenheim.de
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1 Einleitung

Die geplante Ubernahme der Hypovereinsbank (HVB), mit der am Finanzmarkt Mittel-
und Osteuropa hoch etablierten Bank Austria Creditanstalt, durch die italienische
Unicredito macht deutlich, wie stark das Potential des mittel- und osteuropéischen Ban-
ken- und Versicherungsmarktes seitens der privatwirtschaftlichen Entscheidungstrager
eingeschatzt wird.

Doch ist der Markt unibersichtlich. Wahrend einige ausléndische Banken und Versiche-
rungen ihr Engagement in Mittel- und Osteuropa weiter intensivieren, muss festgestellt
werden, dass andere Finanzinstitute den Markt bereits wieder verlassen (Di Maggio et al.
2003). Ein (erfolgreiches) Engagement® setzt daher die genaue Kenntnis der Gegebenhei-
ten des Gesamtmarktes und des Marktes der einzelnen mittel- und osteuropéi schen Lander
voraus.

An dieser Stelle setzt der vorliegende Artikel an. In diesem Beitrag geht es darum, einen
Uberblick tiber die aktuelle Situation des Banken- und Versicherungsmarktes in Mittel-
und Osteuropa zu geben.? Die gewonnenen Erkenntnisse werden genutzt, um Chancen
und Herausforderungen eines (weiteren) Engagements auslandischer und insbesondere
deutscher Banken und Versicherungen herauszuarbeiten.

Hieraus ergibt sich die weitere Gliederung des Beitrags: Im folgenden Kapitel 2 wird der
Bankenmarkt Mittel- und Osteuropas betrachtet (Analysedimensionen: Marktstruktur, Bi-
lanzsumme, Kredit- und Einlagengeschéft, Bankenprofitabilitat). Kapitel 3 des Beitrags
widmet sich dann dem Versicherungsmarkt in Mittel- und Osteuropa (Analysedimensio-
nen: Marktstruktur, Prémienaufkommen des Gesamtmarktes, Prémienaufkommen im Le-
ben- und Nichtlebenbereich). In der Schlussbemerkung werden die grundsétzlichen Ent-
wicklungslinien zusammengetragen und einige Politikempfehlungen entwickelt.

2 Der Bankenmarkt in Mittel- und Osteuropa

2.1 Die bisherige Entwicklung

Gut ein Jahr nach dem Beitritt der mittel- und osteuropéischen Lénder zur Européischen
Union (EU) kann die Transformation des Bankensektors von einem kommunistischen
»Buchhaltungs- und Geldallokationssystem” zu einem modernen Finanzsystem grofiten-
teils als abgeschlossen bezeichnet werden. Die damit einhergegangenen Herausforde-
rungen wie die Konsolidierung und Privatisierung der Geschéftsbanken wurden weitge-
hend bewdltigt (Kager 2004). Alle mittel- und osteuropdischen Lander arbeiten nun mit
einem zweistufigen Bankensystem, das aus einer Nationalbank und kommerziellen Ban-

1 Ein erfolgreiches Engagement ist nicht nur aus der Sicht der ausléndischen Finanzdienstleister wiinschens-
wert, sondern auch aus der Sicht der Zielldnder. So stellt das Engagement auslandischer Institute einen stabili-
sierenden und wachstumsférdernden Faktor dar (Gros 2003). Vgl. dazu auch Hiifner (2005) und Lister (2005).
2 Die Analyse konzentriert sich hierbei auf die neuen mittel- und osteuropaischen Mitgliedsstaaten der EU
(Estland, Lettland, Litauen, Polen, die Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn), sowie die Beitrittskandidaten
Bulgarien, Ruménien und Kroatien. Fiir diese Landergruppe wird die Abkiirzung MOEL-11 verwendet. Werden
nur die neuen mittel- und osteuropdischen Mitgliedsstaaten der EU betrachtet, wird die Abkiirzung MOEL-8
herangezogen. Fiir Analysen des russischen Absatzmarktes fiir Finanzdienstleitungen vgl. Mirkin (2005).
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ken besteht. Zum Jahresende 2003 waren in den MOEL-11 339 Banken mit einer Bilanz-
summe von 376 Mrd. Euro aktiv (BA-CA 2004).2

2.2 Die aktuelle Marktstruktur

Sand der Privatisierung

Die Privatisierung der vormals staatseigenen Banken kann heute als weitgehend abge-
schlossen gelten. Der Marktanteil staatseigener Banken war in den meisten Staaten der
MOEL-11 zum Jahresende 2003 sehr gering (<5 %). Ausnahmen stellen Polen, Slowenien
und Ruménien dar (RZB 2004a, ECB 2004a). Doch auch in diesen drei Landern wird die
Privatisierung vorangetrieben. Mit der Teilprivatiserung der grofdten polnischen Bank
PKO, deren Marktanteil im Jahre 2003 bei etwa 16 % (RZB 2004a) lag, hat sich auch im
polnischen Bankensektor der Staatseinfluss nachhaltig verringert.* In Ruménien ist eine
grof3e Privatisierungsrunde im Jahr 2005 geplant. So wird in dieser Zeit fir die grofdte ru-
manische Bank BCR (Banca Commerciale Romana), deren Marktanteil im Jahre 2003 bei
knapp 29 % lag (RZB 2004a), ein Kéufer gesucht. Bis zum 17. Oktober 2005 erwartet die
rumanische Privatisierungsagentur verbindliche Angebote seitens der interessierten Ban-
ken. Folgende Banken erwégen ein Engagement bei der BCR: Deutsche Bank, BNP Pari-
bas, National Bank of Greece, Banco Comercial Portugues, Fortis, KBC, Dexia, BancaIn-
tesa und die Erste Bank (manager-magazin.de 2005). Im né&chsten Schritt soll dann die
Sparkasse CEC (Casa de Economii si Consemnatiuni) privatisiert werden (Die Presse
2005), die Uber einen Marktanteil von 6,5 % im Jahr 2003 verfugte (RZB 20044).° Die
Angebotsfrist ist noch offen, doch haben bereits jetzt zahlreiche Kreditinstitute (Erste
Bank, Raiffeisen International, Société Générale, OTP, Dexia Bank, National Bank of
Greece, EFG Eurobank, Banca Monte dei Paschi di Siena) ihr Interesse an einem Einstieg
bei der CEC bekundet (Fondsprofessionell Online 2005).

Konzentrationsgrad

Der Konzentrationsgrad des Bankenmarkts — gemessen am Marktanteil der Top-5-Banken
der jeweiligen Region — liegt in Mittel- und Osteuropa Uber dem im Euroraum. So verei-
nigten die Top-5-Banken der MOEL-11 Ende 2003 einen Marktanteil von 68 % auf sich,
wéhrend der Marktanteil der Vergleichsgruppe im Euroraum nur 54 % betrug. Der Kon-
zentrationsgrad in den einzelnen mittel- und osteuropéischen Landern variierte allerdings
erheblich und lag zwischen 52 % in Polen und 82 % in den baltischen Staaten (BA-CA
2004) (siehe Abbildung 1).

3 Fir eine Analyse des Markteintrittsverhaltens von Banken in Mittel- und Osteuropa, differenziert in Green-
field- und Brownfield-Investitionen, vgl. Hainz (2005).

4 Der polnische Staat trennte sich von 30 % der Anteile der PKO, die er am 5. November 2004 an der Bérse
platzierte (Garbolinski 2004, Die Presse 2004).

5 Zur Bankenprivatisierung in Osterreich vgl. genauer Belke und Schneider (2004).
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Abbildung 1
Marktanteil der Top-5-Banken
2003
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Eigentumsstruktur der Banken

Gemessen an der Gesamtbilanzsumme wird der mittel- und osteuropéische Markt mehr-
heitlich von ausl8ndischen Kapitaleigentiimern kontrolliert. Der Anteil ausléndischer Ka-
pitaleigner an der gesamten Bilanzsumme der Geschéftsbanken in den MOEL-11 lag im
Jahr 2003 bei 66 %, d.h. bei etwa 233 Mrd. Euro (Berechnung auf aliquotierter Basis®)
(siehe Abbildung 2).

Abbildung 2
Bilanzsumme und Marktanteil internationaler Banken in den MOEL
1996-2004 (aliquotiert)
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Quelle: BA-CA (2004).

6 Aliquotiert bedeutet hier anteilig. Ist ein Kreditinstitut in den MOEL zwar mehrheitlich im auslédndischen
Besitz, wird dennoch nur die genaue Héhe der Beteiligung, z.B. 75 %, ,dem Ausland" zugerechnet.
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Der Anteil ausléndischer Kapitaleigentimer an der Bilanzsumme des jeweiligen Landes
variierte dabei von 36 % (Slowenien) bis 90 % in der Slowakei (BA-CA 2004) (siehe Ab-
bildung 3).

Abbildung 3

Bilanzsumme und Marktanteil internationaler Banken in den MOEL
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Bel Analyse der nationalen Herkunft der ausléndischen Anteilseigner wird deutlich, dass
Osterreichische Kapitaleigner in den MOEL-11 klar die Nummer 1 sind. Auf3er der mit der
Bank Austria Creditanstalt am Markt vertretenen HVB sind deutsche Banken am mittel-
und osteuropéischen Markt kaum présent. Durch die Fokussierung auf Ostdeutschland
nach der Wiedervereinigung wurde offenbar der Einstieg in den Markt weitgehend ver-
passt (Holler 2004, Hufner 2005) (siehe Abbildung 4).

Abbildung 4
Herkunft der internationalen Banken in den MOEL
2003 (Mehrheitsbeteiligung zu 100 %)
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Bewertung: Chancen und Herausforderungen

Aufgrund der inzwischen weit fortgeschrittenen Privatisierung des mittel- und osteuropéi-
schen Bankenmarktes wird der Direkteinstieg in den Markt fur interessierte Finanzdienst-
leister durch die Ubernahme vormals staatseigener Banken zunehmend schwieriger und
fahrt zu einem grof3en Interesse an den Banken, deren Privatisierung noch ansteht.

Neben dem fortgeschrittenen Privatisierungsprozess macht auch der hohe Konzentrations-
grad sowie der hohe Marktanteil auslandischer Banken deutlich, dass der Markt bereits
weitgehend unter den ,, First Movern® aufgeteilt ist. Chancen fir einen Einstieg in den mit-
tel- und osteuropéischen Markt oder die Ausweitung des Marktanteils bieten sich daher
vorwiegend im Rahmen der zweiten Konsolidierungswelle, die seit 2004 |auft. Institute
mit nur einem geringen Marktanteil verlassen zunehmend den Markt (Holler 2004). Aktu-
elle Beispiele hierfur sind der Riickzug der Bayerischen Landesbank aus Tschechien und
Kroatien sowie der Rlickzug der Société Générale und Rabobank vom ungarischen Markt
(RZB 2004b).

2.3 Die Entwicklung des Bankenmarktes in Mittel- und Osteuropa

2.3.1 Die Entwicklung des Marktes im Uberblick (Bilanzsumme)

Der Bankenmarkt in den MOEL-11 ist in der Vergangenheit bereits stark gewachsen. Die
Bilanzsumme des Bankensektors ist Uber die letzten Jahre kontinuierlich gestiegen. Sie
hat alein im Jahr 2003 in Landeswahrung um 10 % zugelegt — deutlich starker als die Zu-
nahme des Bankvermdgens im Euroraum (Wachstum 4,4 %) (BA-CA 2004). Ermdglicht
wurde diese rasante Entwicklung durch die Unterversorgung der Bevolkerung der MOEL
Uber ale Finanzprodukte hinweg. Unterstiitzt wurde die dynamische Entwicklung aller-
dings auch durch das hervorragende makrokonomische Umfeld (Belke und Hebler 2002
und Anhang).

Bewertung: Chancen und Herausforderungen

Trotz des Wachstums ist der Bankenmarkt der MOEL-11 sowohl in absoluten Grofzen a's
auch in relativen Werten verglichen mit dem Markt des Euroraums noch recht klein. So
betrug die gesamte Bilanzsumme in den MOEL-11 376 Mrd. Euro, wahrend sie im Eu-
roraum bei 14 538 Mrd. Euro lag (jeweils 2003). Dies entspricht einem Intermediations-
grad’ der Bilanzsumme von 73 % in den MOEL-11 und von 200 % im Euroraum (BA-CA
2004). Den geringsten I ntermediationsgrad weist Rumanien mit nur 33 % auf — ,, Spitzen-
reiter" innerhalb der MOEL-11 ist Tschechien mit einem Intermediationsgrad von 102 %
(siehe Abbildung 5).

Der mittel- und osteuropéische Markt ist im Vergleich zum Euroraum somit noch deutlich
»underbanked" und bietet grof3e Wachstumschancen fur den Absatz von Bankdienstleis-
tungen. Aktuelle Prognosen unterstiitzen dies. So erwartet die Bank Austria Creditanstalt
ein starkes Wachstum der Bilanzsumme in den MOEL-11 von 376 Mrd. Euro im Jahr
2003 auf 1 054 Mrd. Euro im Jahr 2013 (Anstieg p.a. 10,9 %) (BA-CA 2004).

7 Der Intermediationsgrad bezeichnet die Bilanzsumme, die Kredite oder die Einlagen in Prozent des Bruttoin-
landsproduktes.
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Abbildung 5
Bilanzsumme und Intermediationsgrad der Bilanzsumme in den MOEL und im Euroraum
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Quelle: BA-CA (2004).

2.3.2 Die Entwicklung des Kreditgeschafts

Das Kreditgeschéft der Banken in Mittel- und Osteuropa hat sich in den letzten Jahren
anal og zu der gesamten Bilanzsumme sehr dynamisch entwickelt. In den MOEL-11 wuchs
esim Zeitraum 1999 bis 2003 um jahresdurchschnittlich 11 % (auf Eurobasis). Zum Ver-
gleich: Im Euroraum nahmen die Kredite im selben Zeitraum jahresdurchschnittlich nur
um 6 % zu. Allein im Jahr 2003 hat das Kreditgeschéft in den MOEL-11 in Landeswah-
rung um 18 % zugelegt (in Euro um 7 %). Im Euroraum war im selben Jahr ein Anstieg
des Kreditgeschéfts von nur 3,5 % zu verzeichnen. Die grofiten Zuwéachse 2003, jewellsin
Landeswéahrung, erzielten Bulgarien (47 %), Ruménien (49 %), das Baltikum (42 %) und
Ungarn (Uber 20 %) (BA-CA 2004, Stark 2005). Anteilig an allen Krediten sind die Pri-
vatkredite in diesem Zeitraum am stérksten gewachsen. Diese nahmen in den MOEL-11
1999 bis 2003 jahrlich um 22 % (auf Eurobasis) zu (BA-CA 2004). Urséchlich fur das
starke Wachstum war vor allen Dingen die sehr hohe Konsumneigung der Birger in den
MOEL . Durch den hohen Nachholbedarf beim Bau beziehungsweise bei der Renovierung
von Wohnungen hat sich auch das Segment der Hypothekenkredite etabliert und weist
ebenfalls hohe Wachstumsraten auf (RZB 2004a). Im Bereich der Unternehmenskredite ist
hingegen nur ein moderates Wachstum festzustellen. Als Begriindung l&sst sich anfihren,
dass sich multinationale Unternehmen meist Uber die Bankhauser in ihrem Heimatmarkt
finanzieren, die Kreditvergabe seitens der Banken aufgrund eines hohen Anteils notlei-
dender Kredite restriktiver gehandhabt wird (Perrin und Bruckbauer 2004) sowie die Ein-
nahmeguelle durch die Finanzierung von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) bis
dato noch vernachlssigt wird.

Bewertung: Chancen und Herausforderungen

Im gesamten Kreditsektor kann (weiterhin) ein hohes Wachstum erwartet werden, ausge-
hend von den plausiblen Annahmen, dass die wirtschaftliche Entwicklung in den MOEL
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nach wie vor positiv verlauft, das private Vermogen weiter steigt und die Preisstabilitét so-
wie die moderaten Zinsen anhalten.

Der Vergleich des Intermediationsgrades zum Euroraum macht das grof3e Aufhol potential
Uberdeutlich. So betrug dieser im Jahr 2003 in den MOEL-11 gerade einmal 33 %, in der
Eurozone hingegen 101 %. Innerhalb der Gruppe der MOEL-11 schwankte der Interme-
diationsgrad zwischen 18 % in Rumanien und 59 % in Kroatien (siehe Abbildung 6).

Abbildung 6

[ntermediationsgrad der Kredite in den MOEL und im Euroraum
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Quelle: BA-CA 2004.

Vor diesem Hintergrund prognostiziert die Bank Austria Creditanstalt ein starkes Wachs-
tum der Kredite von 171 Mrd. Euro (Stand: 2003) auf 628 Mrd. Euro im Jahr 2013 (An-
stieg 13,9 % p.a.) (BA-CA 2004) (siehe Abbildung 7).

Abbildung 7

Prognostiziertes Wachstum der Kredite in den MOEL
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Hierbel ist zu betonen, dass ein Aufholpotential in allen Kreditsegmenten besteht. So be-
trug der Intermediationsgrad 2003 in den MOEL -8 bei den Privatkrediten 11 %, in der Eu-
rozone dagegen 49 %. Die Hypothekenkredite bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt wie-
sen einen Wert von 4 % in den MOEL-8 auf. In der Eurozone wird ein Wert von 32 %
gemessen. In beiden Segmenten kann daher, ausgehend von der ,, Versorgungslticke” in
den MOEL, in Zukunft ein nach wie vor hoher Anstieg der Kreditgeschéfte erwartet wer-
den (Perrin und Bruckbauer 2004).

Im Bereich der Unternehmenskredite zwingt die hohe Wettbewerbsintensitét die Finanz-
dienstleister, neue Geschéftsfelder zu erschlief3en. Hierbei sollte der Blick weg von Grol3-
unternehmen hin zu den noch unterversorgten KMU gewendet werden. Dieses Segment
wurde weitgehend vernachl&ssigt, da die Gefahr von Kreditausfallen als relativ hoch galt.
Durch die Anwendung moderner Tools zur Uberpriifung der Kreditwiirdigkeit und durch
die Moglichkeit, Kredite an KMU durch den EU-Strukturfonds kofinanzieren zu lassen,
kénnen die Risiken einer Kreditvergabe an KMU besser kontrolliert und vergleichsweise
hohe Renditen erzielt werden (Perrin und Bruckbauer 2004).

2.3.3 Die Entwicklung des Einlagengeschafts

Das Einlagengeschéft hat sich im Beobachtungszeitraum 1999 bis 2003 ebenfalls rasant
entwickelt, jedoch nicht in dem Tempo wie das Kreditgeschéft. Die Einlagen haben in den
MOEL-11 jahresdurchschnittlich um jeweils 10 % zugelegt (auf Eurobasis) — damit war
die Zuwachsrate ungeféhr doppelt so hoch wie die der Einlagen im Euroraum, die jahres-
durchschnittlich um 5 % gewachsen sind.

In Landeswahrung konnte 2003 ein Zuwachs des Einlagengeschéfts in den MOEL-11 um
7 % gemessen werden. Werden die Werte allerdings auf Eurobasis normiert, ergab sich fir
das Jahr 2003 ein Nullwachstum der Einlagen in den MOEL-11 (BA-CA 2004).

Bewertung: Chancen und Herausforderungen

Auch beim klassischen Einlagengeschéft in den MOEL-11 ist gegeniiber dem Euroraum
noch ein deutliches Aufholpotential vorhanden. So betrug im Jahr 2003 in den MOEL-11
die Relation von Einlagen zum Bruttoinlandsprodukt nur 43 %, im Euroraum dagegen
73 %. Der so gemessene Intermediationsgrad bei den Einlagen war in Ruménien mit 21 %
am geringsten und erreichte den hdchsten Wert in der Slowakei (67 %) (siehe Abbildung
8).

Die Bank Austria Creditanstalt prognostiziert — ausgehend von der Liicke Intermediati-
onsgrad MOEL /Euroraum — einen Anstieg der Einlagen von 223 Mrd. Euro im Jahr 2003
auf 598 Mrd. Euro im Jahr 2013. Dies entspricht einem jahresdurchschnittlichen Wachs-
tum von Uber 10 %. Doch féllt dieser prognostizierte Wert (10,4 %) deutlich geringer aus
als die Wachstumsprognose des Kreditgeschéfts (13,9 %) (BA-CA 2004) (siehe Abbil-
dung 9).

Die Grinde fir das (prognostizierte) moderatere Einlagenwachstum im Vergleich zum

Kreditwachstum — und damit auch die Herausforderungen fir die Finanzdienstleister in
diesem Bereich — sind vielschichtig. Zunéchst Gben die sinkenden Zinsen in den MOEL
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Abbildung 8
Intermediationsgrad der Einlagen in den MOEL und im Euroraum
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Quelle: BA-CA (2004).

Abbildung 9

Prognostiziertes Wachstum der Einlagen in den MOEL
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Quelle: BA-CA (2004).

Druck auf die Ertrége der Spareinlagen aus und senken so deren Attraktivitét. Negativ auf
die Wachstumsdynamik der Einlagen wirkt sich auch die sehr hohe Konsumneigung der
Birger aus, die aus den Entbehrungen der Vergangenheit resultiert. Diese fihrt zu einer
hohen Nachfrage nach Krediten und trégt gleichzeitig zu einem geringen Interesse an der
Einlagenbildung bei. Letztlich l8sst sich in allen mittel- und osteuropéischen Léndern eine
steigende Nachfrage nach ,,modernen Finanzprodukten wie Versicherungen, Pensions-
fonds, Investmentfonds etc. beobachten, die zunehmend mit dem klassischen Einlagenge-
schéft konkurrieren (Bruckbauer 2004). Die Banken in den MOEL miissen sich der He-
rausforderung stellen und nachfrageadaquate Produkte auch in diesem Bereich anbieten.
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2.3.4 Die Entwicklung der Bankenprofitabilitat

Werden die gangigen Rentabilitatsindikatoren Return on Equity (ROE)® beziehungsweise
Return on Assets (ROA)® herangezogen, wird deutlich, dass die Banken in den MOEL be-
reits heute gut verdienen — sogar wesentlich besser als die Kreditinstitute in der EU-15.%°
So machte der ROE nach Steuern in den MOEL-5™ 2003 12 % aus — in der EU-15 hinge-
gen nur 11 %. Noch deutlicher wird der Profitabilitétsvorsprung bei der Betrachtung des
ROA. Dieser betrug in den MOEL-5 2003 1,1 % — in der EU-15 nur 0,4 % (Perrin und
Bruckbauer 2004).? Die Kreditinstitute konnen in den MOEL mit Ausnahme Polens™
durchweg hohere Profitabilitétswerte erzielen als die Banken in der EU-15 (siehe Abbil-
dung 10).

Abbildung 10
Profitabilitatsindikatoren der Banken in den MOEL und der EU 15
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Quellen: Gardé (2004a, 2004b, 2004c, 2004d, 2004e, 2004f, 2004g, 2004h), Perrin und Bruckbauer (2004),

Als Grund fir die Ertragsentwicklung der Banken in den MOEL kann der im Vergleich
zur EU-15 hohe Zinsertrag gelten, der auf deutlich héhere Margen bel Spread-based-Fi-
nanzdienstleitungen'®, bei einem starken Absatzwachstum dieser Produkte, zurtickgeht
(ECB 2004b, Perrin und Bruckbauer 2004). So betrug die Marge im Einlagengeschéft
(Spread-Einlagen-/Geldmarktzins) in den MOEL-5 im Jahr 2003 2,5, in der EU-15 hinge-
gen nur 0,6 Prozentpunkte. Im Kreditgeschaft haben sich die Margen (Spread-Kredit-/
Geldmarktzins) bereits angenahert; dennoch lag die Marge 2003 in den MOEL -5 mit 3,5

8 ROE: Return on Equity = Eigenkapitalrentabilitat = (Gewinn/Eigenkapital) x 100.

9 ROA: Return on Assets = Gesamtkapitalrentabilitdt = [(Gewinn + Fremdkapitalzinsen)/Gesamtkapital] x
100.

10 ROE / ROA jeweils der Top-50-Banken der EU-15 bzw. der Top-31-Banken der MOEL-5.
11 MOEL-5: Polen, Ungarn, Tschechien, die Slowakei und Slowenien.

12 Der geringere Abstand des ROE zwischen der EU-15 und den MOEL-5 im Vergleich zum Abstand des ROA
lasst sich auf die deutlich héhere Eigenkapitalausstattung der MOEL-Banken zurlickfiihren.

13 Ursachlich hierflir war die Rezession Anfang des neuen Jahrtausends, die sich negativ auf die Profitabilitat
der polnischen Banken ausgewirkt hat (Gardé 2004d).

14 Klassische Bankdienstleistungen wie Einlagen und Kredite sind ,spread based". Die Profitabilitdt hangt
hauptsachlich von der Zinsdifferenz ab.
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Prozentpunkten noch deutlich hoher alsin der EU-15 mit 2,5 Prozentpunkten. Die gesam-
te Kundenmarge (Marge im Einlagengeschéft + Marge im Kreditgeschéft) war in den
MOEL-5 mit 6 Prozentpunkten Ende 2003 insgesamt doppelt so hoch wie in der Eurozone
(3 Prozentpunkte). Diese Entwicklung spiegelt sich in der Nettozinsmarge™ wider, die in
den MOEL-5 im Jahr 2003 bei 3,1 % und in der EU-15 nur bei 1,6 % lag (Perrin und
Bruckbauer 2004). Dennoch ist anzumerken, dass die htheren Renditen und Margen z.T.
auch als Risikoprdmien wegen der noch immer grofReren Kreditausfallwahrscheinlichkeit
in den MOEL zu interpretieren sind (Deutsche Bank 2004).

Bewertung: Chancen und Herausforderungen

Die Chance, dass die positive Entwicklung der Profitabilitédt der Banken in den MOEL
anhalten wird, steht gut —vorliegende Daten fir die erste Hélfte des Jahres 2004 unterstiit-
zen diese Einschétzung (ECB 2004b). Dennoch sind insbesondere auf der Ertragsseite
wichtige Herausforderungen zu meistern. Durch den sich verschéarfenden Wettbewerb im
Bankensektor und den Stabilititsgewinn in der Pré-Euro-Ara wird das allgemeine Zinsni-
veau weiter sinken und so unmittelbar die Nettozinsmarge unter Druck setzen (Di Maggio
et a. 2003). Die Banken miissen daher die sinkenden Zinsertrége pro Produkt zunéchst
schlichtweg durch ein weiteres Absatzwachstum der Einlagen und Kredite kompensieren.

Dennoch muss aber mittelfristig mit einer Marktséttigung im Einlagen- und Kreditge-
schéft gerechnet werden, wenn die Marktdurchdringung dieser Produkte ein dhnliches Ni-
veau wie in der EU-15 erreicht (Bruckbauer 2004). Es ist daher essentiell wichtig, dass
sich die Finanzdienstleister graduell von den Spread-based- hin zu den Fee-based-Produk-
ten (Versicherungen, Pensionsfonds, I nvestmentfonds, Brokerage, Beratungsdienstlei stun-
gen, Kredit- und Debitkarten, ATM-Gebuhren etc.) orientieren, um so die Abhéngigkeit
von hohen Zinsertrégen — 62 % der Betriebsertrége sind heute Zinsertrdge (ECB 2004b) —
durch einen htheren Anteil von Nichtzinsertrégen wie Gebtihren, Provisionen oder Auf-
schlége zu reduzieren.

Neben den Mal3nahmen auf der Ertragsseite bietet die Optimierung der Kostenseite grof3e
Chancen, die Profitabilitét der Banken in Mittel- und Osteuropa nachhaltig zu sichern. Ei-
nen ,,Hebel“ hierflr stellen insbesondere die immer noch hohen Wertberichtigungen dar,
die sich aufgrund notleidender Kredite ergeben. Der Anteil notleidender Kredite am ge-
samten Kreditportfolio lag Ende 2003 in den neuen EU-Mitgliedséndern (M OEL-8 plus
Zypern und Malta) bei knapp 11 % und war damit Uber dreimal so hoch wiein der EU-15
mit ca. 3 % (ECB 2004b). Allerdings sind die Banken der MOEL auf einem guten Weg.
So konnte der Anteil notleidender Kredite am gesamten Kreditportfolio im Jahr 2003 um
0,9 Prozentpunkte reduziert werden (ECB 2004b). I nsbesondere ausl éndische Eigentiimer
Uben einen positiven Einfluss auf das Risiko der Kreditvergabe aus (Belke und Hebler
2002, Gros 2005). So ist der Anteil notleidender Kredite am gesamten Kreditportfolio bei
Banken unter auslandischer Kontrolle deutlich geringer (9,8 %) als bei einheimischen
Banken (12,6 %) (ECB 2004b). Um die Kosten weiter zu senken, gilt es darlber hinaus,
Prozesse in den Filialen zu straffen, moderne K ostenkontrollsysteme einzufiihren und die
Produktivitét der Belegschaft zu erhthen (Di Maggio et al. 2003).

15 Nettozinsmarge = [(Aktivzinsen — Passivzinsen)/Bilanzsumme] x 100.
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3 Der Versicherungsmarkt in Mittel- und Osteuropa

3.1 Die bisherige Entwicklung

Der Versicherungsmarkt kann auf eine dhnlich positive Geschichte zurtickblicken wie der
Bankenmarkt. Ausgehend von den zentral organisierten Versicherungsmérkten haben sich
in alen mittel- und osteuropéischen Mérkten in den vergangenen Jahren moderne Versi-
cherungsstandards entwickelt und mittlerweil e auch etabliert. Insbesondere der Beitritt der
MOEL-8 zur EU hat hier einen deutlichen Schub gegeben. So kénnen in diesen Landern
die Harmonisierungsanforderungen der EU bereits heute als weitgehend erfillt gelten
(UNIQA 2004). In den mittel- und osteuropéischen Landern, die noch nicht Mitglied der
EU sind, fuhrt die Beitrittshoffnung zu grof3en Anstrengungen bei der Adaptierung von
Regelungen, die den Anforderungen der EU entsprechen (Sigma 2001).

3.2 Die aktuelle Marktstruktur

Der weitgehend freie Marktzutritt fir ausldndische Versicherungen, verbunden mit der
Abschaffung staatlicher Versicherungsmonopole, hat zu deutlichen Verénderungen der
Marktstruktur gefuhrt. Die staatlichen Versicherungen verlieren mehr und mehr Marktan-
teile zugunsten der (auslandischen) privaten Konkurrenz (Sigma 2001).

Grofter audandischer Akteur ist die Allianz-Versicherung. Auf sie entfielen im Jahr 2002
Pramien von insgesamt 1,4 Mrd. Euro mit einem Marktanteil von 11 %. Im Jahr 2003 | eg-
ten die Prdmieneinnahmen der Allianz um 23 % auf ca. 1,7 Mrd. Euro zu. Die Allianz-
Versicherung hat sich bereitsin Ungarn, Bulgarien, Kroatien, Tschechien, Polen, der Slo-
wakei und Ruménien etabliert und ist somit in den wichtigsten MOEL vertreten (FAZ
2004a). An zweiter Stelle der ausldndischen Anbieter steht die Wiener Stadtische Versi-
cherung; sie konnte in der Region im Jahr 2003 Prémieneinnahmen von mehr als einer
Milliarde Euro (1 057 Mrd. Euro) generieren und ist in 13 MOEL mit ca. 1 000 Filialen
prasent. Ein weiterer fihrender Anbieter auf dem Versicherungsmarkt ist der italienische
Generali-Konzern, der mit seiner Tochtergesellschaft Generali Holding Vienna auf dem
mittel- und osteuropdischen Markt aktiv ist. Die Generali Holding Vienna generierte im
Jahr 2003 Pramieneinnahmen von 630 Mill. Euro (Wachstum von 2002 auf 2003 16,2 %).
Die ebenfalls stark am Markt présenten Versicherer UNIQA und S-Versicherung unter-
streichen die herausragende Stellung Osterreichs auch auf dem mittel- und osteuropéi-
schen Versicherungsmarkt. Der UNIQA-Konzern generierte in der Region im Jahr 2003
Pramieneinnahmen in Héhe von 302 Mill. Euro (Verdopplung der Prémieneinnahmen von
2002 auf 2003) und ist auf den Méarkten in Polen, Ungarn Tschechien und der Slowakei
prasent. Die zur Ersten Bank gehdrende S-Versicherung erwirtschaftete im Jahr 2003 Pré&-
mieneinnahmen von rund 150 Mill. Euro in der Region. Sie bietet in Ungarn, Tschechien
und der Slowakei vor allem Lebensversicherungen an (FAZ 2004b).

Bewertung: Chancen und Herausforderungen
Die Analyse hat gezeigt, dass der Markt bereits intensiv von den ,,Pionieren” bearbeitet
wird, die einen betrachtlichen Marktanteil auf sich vereinigen kénnen. Ausléndische Kon-

zerne sind dabei hochgradig présent. Insbesondere die dsterreichischen Institute haben ei-
ne sehr starke Stellung. Deutsche Versicherungen sind in Mittel- und Osteuropa wesent-
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lich starker engagiert als deutsche Banken. Insbesondere die Allianz-Versicherung gehort
zu den Vorreitern auf dem mittel- und osteuropéischen Versicherungsmarkt und hat sich
dadurch eine starke Marktstellung erarbeitet: Sie ist, gemessen am Préamienaufkommen,
der zweitgrofte Versicherer in der Region (Allianz 2005). Einstiegsmoglichkeiten fur
Neuinteressenten beziehungsweise M 6glichkeiten, um den eigenen Marktanteil auszubau-
en, bietet der Verkauf der noch zu privatisierenden Institute sowie die , zweite Konsolidie-
rungswelle®, die auch im Versicherungssektor 18uft. So konnte z.B. der Hannover Rick-
Konzern nach eigener Aussage ,,insbesondere im Haftpflichtgeschéft vom Riickzug eini-
ger Wettbewerber profitieren“ (Hannover Rick-Konzern 2004).

3.3 Die Entwicklung des Versicherungsmarktes in Mittel- und Osteuropa

3.3.1 Die Entwicklung des Marktes im Uberblick (Pramienaufkommen)

Der mittel- und osteuropéische Versicherungsmarkt hat sich in den letzten Jahren ghnlich
stark wie der Bankensektor entwickelt. So konnte die Versicherungsbranche in den
MOEL-8, aber auch in Bulgarien und Ruménien seit 1993 jdhrlich ein reales Wachstum
erzielen, das teilweise im zweistelligen Bereich lag (Sigma 2001). Urs&chlich fur diese
Entwicklung ist der grofRe Nachholbedarf bei der Versorgung mit Versicherungsdienstlei-
stungen in Mittel- und Osteuropa. Zudem unterstitzt das starke Einkommenswachstum in
der Region die Nachfrage nach Versicherungsdienstleistungen.

Bewertung: Chancen und Herausforderungen

Trotz des rasanten Wachstums in der Vergangenheit ist der Versicherungssektor in Mittel-
und Osteuropa verglichen mit den Landern der ,,alten” EU noch deutlich unterentwickelt.
Die relevanten Kennzahlen — Versicherungsdichte'® und Versi cherungsdurchdringung'’ —
machen ein signifikantes Aufhol potential gegeniiber dem Markt der ,,alten” EU deutlich.
Die \ersicherungsdichte war innerhalb der MOEL-11 in den Jahren 2002 und 2003 in Ru-
manien mit 24 Euro bzw. 32 Euro pro Kopf am geringsten und erreichte einen Maximal -
wert in Slowenien mit 590 Euro bzw. 642 Euro pro Kopf (VVO 2005). Zum Vergleich: In
der EU-15 wurde im Durchschnitt im Jahr 2002 ein Pramienaufkommen von 2 097 Euro
pro Kopf gemessen (FAZ 2004b) (siehe Abbildung 11).

Alszweiter Indikator fir die Versorgung der Bevdlkerung mit Versicherungsdienstlei stun-
gen kann die Versicherungsdurchdringung herangezogen werden. Auch dieser Indikator
zeigt deutlich die , Unterversorgung” des mittel- und osteuropdischen Versicherungsmark-
tes. Die Versicherungsdurchdringung war innerhalb der MOEL-11 in den Jahren 2002 und
2003 in Rumanien mit 1,1 % bzw. 1,5 % am geringsten; den héchsten Wert erreichte Slo-
wenien mit 5,1 % bzw. 5,2 %. Doch liegt auch dieser Wert noch deutlich unterhalb des
EU-15-Vergleichswertes. So betrug die Versicherungsdurchdringung im Jahr 2002 in der
EU-15 im Schnitt 8,69 % (FAZ 2004b) (siehe Abbildung 12).

Beide Indikatoren lassen somit fir die Zukunft sehr hohe Wachstumsraten bei Versiche-
rungsdienstleistungen erwarten. Der slowenische Versicherungsverband geht davon aus,

16 Die Versicherungsdichte wird definiert als Pramienaufkommen pro Kopf (in Euro).
17 Als Versicherungsdurchdringung bezeichnet man Pramien in Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
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Abbildung 1
Versicherungsdichte in den MOEL und der EU-15
2002 und 2003
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Quelle: VVO (2005).

Abbildung 12

Versicherungsdurchdringung in den MOEL und der EU-15
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dass der Zuwachs der Prémieneinnahmen in den néchsten Jahren ca. 8 Prozentpunkte tiber

dem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts liegen wird (FAZ 2004b).

3.3.2 Die Entwicklung der Marktsegmente: Leben- und Nichtlebenbereich

Entsprechend dem Gesamtmarkt sind beide Versicherungssegmente in den letzten Jahren
rasant gewachsen. Hierbei fallt insbesondere auf, dass sich der Bereich der Lebensversi-
cherungen wesentlich dynamischer entwickelt hat als der Nichtlebenbereich. So wurdenin
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den neuen EU-Mitgliedsléndern (MOEL-8 plus Zypern und Malta) im Zeitraum 1997 bis
2002 im Lebenbereich Wachstumsraten der Versicherungspramien im Jahresdurchschnitt
von 22,4 % gemessen, im Nichtlebenbereich hingegen Wachstumsraten von ,,nur* 13,1 %
(UNIQA 2004).

Bewertung: Chancen und Herausforderungen

Die unterschiedliche Entwicklung beider Segmente lasst sich hinsichtlich der Chancen
und Herausforderungen fir die Finanzdienstleister wie folgt interpretieren. Die etwas ge-
ringere Wachstumsdynamik des Nichtlebensektors deutet auf einen grof3en, aber abneh-
menden Nachholbedarf in diesem Bereich hin. Nach der Transformation der mittel- und
osteuropéischen Wirtschaftssysteme stand zunéchst die Befriedigung materieller Bedirf-
nisse im Vordergrund (Belke und Hebler 2002). Daher wurden auch im Nichtl ebensektor
vermehrt Versicherungsdienstleistungen nachgefragt (UNIQA 2004). Mit zunehmender
Befriedigung der materiellen Bedirfnisse verlangsamt sich der Nachfragezuwachs nach
Sachversicherungen mehr und mehr. Parallel dazu fiihren die dhnlichen demographischen
Gegebenheiten in den MOEL wiein der ,aten” EU sowie das steigende Bewusstsein fir
die eigene Gesundheit zu verstérktem Interesse an Versicherungsdienstleistungen im Le-
benbereich. Die Analyse des Profils der Versicherungsmérkte der MOEL im Vergleich
zum Markt der EU-15 macht die zu erwartenden Verschiebungen vom Nichtleben- zum
Lebenbereich deutlich. So entfielen im Jahr 2003 in den neuen Mitgliedsléndern der EU
(MOEL-8 plus Zypern und Malta) etwa 61 % der Prdmien auf den Nichtlebenbereich und
gut 39 % auf den Lebenbereich. In der EU-15 ist dieses Verhéltnis genau spiegelbildlich.
Die Nichtlebensversicherung ereicht einen Pramienanteil von etwa 37 %, die L ebensversi-
cherung hingegen von knapp 63 % (UNIQA 2004). Die Versicherer in Mittel- und
Osteuropa stehen nun vor der Herausforderung, den graduellen Wandel vom Nichtleben-
zum Lebenbereich zu ,bewéltigen”. Hierbei missen insbesondere in den Bereichen der
Unfall-, Gesundheits- und Rentenversicherung innovative Lésungen angeboten werden.
Dennoch kann, ausgehend von der Unterversorgung, auch im Nichtlebensektor nach wie
vor mit hohen (aber abnehmenden) Zuwéchsen gerechnet werden.

4 Schlusshemerkung

Ziel des Beitrags war es, die wichtigsten Trends und Entwicklungen des mittel- und osteu-
ropdischen Marktes aufzuzeigen und diese hinsichtlich der Chancen und He-
rausforderungen fur die Finanzdienstleister zu analysieren und zu interpretieren.

Die Betrachtung des Bankenmarktes machte deutlich, dass trotz des hohen Wachstums des
Marktesin der Vergangenheit die MOEL im Vergleich zur EU-15 Uber alle Bankdienstlei-
stungen hinweg noch unterversorgt sind. Ausgehend davon, bietet sich fur die Finanz-
dienstleister die Chance, den Absatz von klassischen Bankprodukten wie Krediten und
Einlagen weiter zu steigern. Hohe Margen im Kredit- und Einlagengeschéft fihren dabei
zu einer deutlich hoheren Profitabilitét der Banken in den MOEL alsin der ,aten” EU.
Derzeit liegt die Herausforderung daher weniger im profitablen Verkauf von Bankdienst-
leistungen, sondern vielmehr im Einstieg in den Markt.

Fir den Versicherungsmarkt konnte die Untersuchung eine ebenfalls noch deutliche Unter-
versorgung der Birger in Mittel- und Osteuropa mit Versicherungsdienstleistungen
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aufzeigen. Fur die Finanzdienstleister erdffnet die noch geringe Versicherungsdichte und
-durchdringung sowohl im Leben- a's auch im Nichtlebenbereich die Chance, den Absatz
von Versicherungsdienstleistungen weiter auszubauen. Insbesondere im Lebenbereich ist
kinftig ein starkes Wachstum zu erwarten. Doch auch auf diesem Markt gilt: Ein Neuein-
stieg zu vertretbaren Kosten wird erst durch die Marktbereinigung in der zweiten Konsoli-
dierungswelle, die derzeit anlduft, maoglich.

Insgesamt ergibt sich unserer Analyse zufolge eine optimistische Prognose fur die Ent-
wicklung der einzelnen Finanzmarktsektoren in den MOEL. Gelingt der Einstieg in den
mittel- und osteuropéischen Finanzmarkt und werden Herausforderungen, die im Beitrag
diskutiert wurden, bewdltigt, kénnen die Finanzdienstleister ein hohes Wachstum auf ei-
nem dynamischen Markt erwarten.

Die Aussicht der MOEL auf einen Beitritt zur EU und spéter auch eine Ubernahme des
Euro hat dabei in der Periode der Transformation als ein Anker fir verschiedene mit dem
Finanzdienstleistungsbereich verbundenen Politikbereiche gedient und somit das Wachs-
tum und die Stabilitét des Finanzsystems unterstiitzt.

Fur die kinftige Entwicklung des Finanzsektors wird entscheidend sein, ob es den mittel-
und osteuropéischen Léndern gelingt, eine nachhaltige ,, Stabilitétskultur zu etablieren
(Stark 2005). Hierbei geht es um den Konsens innerhalb des Landes, dass die wichtigste
Aufgabe der Geldpolitik darin besteht, Preisstabilitdt als Voraussetzung fur ein hinrei-
chend funktionierendes Finanzsystem, insbesondere Bankensystem, dauerhaft zu garantie-
ren. Allerdings sollten auch die Empfehlungen des IWF fir eine verbesserte Supervision
des Finanzsektors vollstandig implementiert werden. Die Ressourcen der Supervision
sollten dabei parallel zu den zugegebenermallen steigenden Anforderungen aufgestockt
werden.
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Anhang
Tabelle Al

Die wirtschaftlichen Kerndaten der MOEL-11

BIP-Wachstum (real)

Veranderung zum Vorjahr Arbeitslosenquote
In % Jahresdurchschnitt

2002 | 2003 | 2004 2005' |2006' | 2002 | 2003 |2004 2005' |2006'
Polen 14 38 53 4,2 47 20,0 20,0 19,1 18,5 17,6
Ungam 35 29 4,0 37 39 58 59 6.1 6,1 6,0
Tschechien 1,5 3,7 4,0 3,7 3.8 9,2 9,9 10,2 99 9,7
Slowakei 4,4 4,2 55 4,6 4.8 17,8 15,2 14,3 11,8 10,8
Slowenien 34 2,5 4,6 3.8 4,0 6,3 6,7 6,3 6,2 6,1
Estland 7,2 5.1 6.2 6.0 58 10,3 10,0 9,8 9,5 9,2
Lettland 6.4 7.5 8,5 7,0 6,5 12,0 10,6 10,4 10,0 9,5
Litauen 6,8 9,7 6.7 6.5 6,0 13,8 124 11,5 10,5 10,0
Kroatien 5.2 43 38 35 36 225 19,5 18,2 185 18,0
Bulgarien 49 4,5 56 53 6,0 174 143 12,7 12,0 11,5
Ruménien 50 49 83 57 6,3 10,2 7.6 6,8 6,5 7,0

Verbraucherpreise 3-Monats-Rendite von Staatsanleihen
Jahresdurchschnitt In%

2002 | 2003 | 2004 2005' |2006' | 2002 | 2003 |2004 2005' |2006'
Polen 19 08 35 2,7 2,6 6,2 55 6.5 - -
Ungarn 53 4,7 6,8 3,6 35 7.9 118 - - -
Tschechien 1,8 0,1 2,8 19 2,5 3,6 2,3 2,2
Slowakei 3.8 8,5 7.5 2,5 2,6 52 57 3,7 - -
Slowenien 7.5 56 3,6 2,7 2,5 8,7 51 3,6 - -
Estland 3,6 13 30 35 2,5 35 2,6 24 - -
Lettland 19 29 6.2 47 31 38 4,2 4,4 - -
Litauen 0,3 -1,2 12 2,8 2,4 35 2,7 2,6 - -
Kroatien 2,3 1.8 2,1 2,8 2,6 2,0 48 38 - -
Bulgarien 58 23 6,2 4,0 38 33 2,5 2,7 - -
Ruménien 22,5 15,3 119 8,5 6,5 20,5 22,5 17,6 - -
1 Prognose.

Quelle: HVB (2005).
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