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Problemstellung und SchlufRfolgerungen

RuRlands Wirtschaft: Langer Marsch

zum Wohlstand

Integration in die EU- und die Weltwirtschaft
steigert Investitionen und Wirtschaftsleistung

Das Kernland der friitheren Sowjetunion hat den Ehr-

geiz, auch kiinftig eine herausragende internationale

Rolle zu spielen. Doch mit einem Inlandsprodukt von

je nach zugrundezulegendem Wechselkurs zwischen

3% und 13% der Wirtschaftsleistung Amerikas bleiben

Lebensstandard der Bevolkerung und auf3enpolitische

bzw. militdrische Handlungsfihigkeit relativ begrenzt.

Mit der von Prdsident Putin vorgegebenen Wachstums-

rate von 8% im Jahr konnte die Russische Foderation

im Pro-Kopf-Vergleich rechnerisch nach nur zehn

Jahren den Anschluf} an die Stidmitglieder der EU

finden und dank ihrer grofRen Einwohnerzahl von

rund 145 Millionen zu den fiinf fithrenden Wirtschafts-
mdichten der Welt aufstof3en.

Okonomische Ausgangslage und wirtschaftspoliti-
sche Ziele lassen folgende Schliisse zu:

» Der Wunsch nach baldigem Anschlufk an den
Westen setzt als makro6konomische Bedingung
voraus, daf} die Investitionsquote demnéchst ver-
doppelt wird. Dafiir muR die inldndische Investi-
tionsrate von derzeit einem Sechstel auf ein Viertel
des Inlandsprodukts erhoht und auch ausldndische
Direktinvestitionen miissen auf breiter Front heran-
gezogen werden. Es handelt sich nicht nur um eine
erfolgreiche Implementierung von Putins Reform-
werk, sondern auch um einen gesellschaftlichen
Wandel, bei dem Unternehmer nicht mehr als Aus-
beuter aufgefaRt werden und die Behorden zu einer
Art russischem MITI (japanisches Wirtschaftsmini-
sterium, das den Wiederaufbau und die internatio-
nale Expansion der japanischen Industrie direkt
lenkte) mutieren. Auferdem miifste die kriminelle
Energie der Geldwédschemafia konstruktiv gebun-
den werden. Dem erhofften Wachstumsboom
miildte folglich eine mentale Trendwende voraus-
gehen - ein Wandel, der wegen seiner Komplexitit
lingere Zeitrdume erfordert. Kurz- bis mittelfristig
muld wohl von einem geringeren als dem von Putin
vorgegebenen Wachstum ausgegangen werden. Mit
einer Investitionsquote, die sich nur langsam der
gewtlinschten ndhert, kann zwar eine ziigige,
jedoch keine fulminante Zunahme der Wirtschafts-
leistung erwartet werden. Ein anhaltend hohes
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Problemstellung und SchluRfolgerungen

Wachstum erfordert eine um mehrere Prozentpunkte
grofere Investitionsquote.

» RuRland zieht selbst verglichen mit anderen ost-
europdischen »Reformnachziiglern« wenig auslin-
dische Direktinvestitionen pro Kopf der Bevolkerung
an. Ursache ist der immer noch stark unterbewerte-
te Rubel, aus dem Handelsiiberschiisse resultieren,
die Ruf3land zu einem Kapitalexporteur machen und
neben der vielzitierten Korruption einen Zustrom
ausldndischen Investitionskapitals auf breiter Front
verhindern. Um diese Tendenz umzukehren, muf}
die inldndische Ersparnis vollstindig fiir inldndi-
sche Investitionen verwendet werden, damit der
Kapitalexport (die Kapitalflucht) beendet und der
Weg frei gemacht wird fiir ausldndische Direktin-
vestitionen. Wirtschaftspolitisch setzt dies voraus,
daf} die Politik der Stabilitét fortgesetzt und das
Vertrauen zundchst einmal der russischen Investo-
ren gestarkt wird.

» Wihrend eine engere 6konomische Verflechtung
mit EU und Weltwirtschaft auf dem Wege steigen-
der Handelsumsétze oder anschwellender Investi-
tionsstrome sehr langsam erfolgen wird, dirften
finanzielle Altlasten das Wirtschaftsverhdltnis weiter-
hin priagen. Nach wie vor ist die Russische Fodera-
tion einer der weltgrof3ten Schuldner. Jede Eintri-
bung der Wirtschaftslage lieRe das Schuldenpro-
blem akut werden und wiirde in Forderungen des
Kremls nach immer weiterem Entgegenkommen
der Gldubiger eskalieren. Da das vorhandene endo-
gene Potential — die Leistungsbilanzsalden sind
relativ hoch - einen geregelten Schuldendienst
erlaubt, sollte der Westen nur im Falle eines Kon-
junktureinbruchs flankierend helfen, wobei friithe-
re Fehler vermieden werden miissen: Die ungebun-
dene westliche und deutsche Finanzhilfe fiir RuR3-
land in den 90er Jahren — Kredite, Umschuldungen
und teilweise Schuldenstreichung — hat beiden
Seiten volkswirtschaftliche Verluste gebracht und
nur wenigen Privaten genutzt. Der auch im Westen
laut werdende Ruf nach Schuldenstreichung ist
daher die falsche Losung.

» Eine umfassende Einbettung RufRlands in interna-
tionale Vertragswerke ist wachstumspolitisch niitz-
lich, da sie dem weitverbreiteten MifRtrauen der
Russen bzw. der russischen Unternehmer gegen-
tiber ihrem eigenen Staat entgegenwirken. Vor
diesem Hintergrund ist die bevorstehende Auf
nahme Moskaus in die WTO zu begriifRen. Die
psychologischen Vorteile einer Mitgliedschaft mit
geregelten Umgangsformen zwischen den Parteien

SWP-Berlin
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konnen in 6konomischen Nutzen umgemiinzt
werden. Er liegt vor, wenn die Markt6ffnung ein
neues Spezialisierungsmuster unter Ausnutzung
komparativer Vorteile der russischen Anbieter mit
entsprechenden Produktivitits- und Rentabilitats-
gewinnen erzwingt. Diese sogenannte strukturelle
Wachstumskomponente kann von Dauer sein.
Allerdings stellen sich die WTO-Vorteile erst lang-
fristig ein.

Dagegen wird sich nach der Aufnahme kurzfristig
wenig dndern. Mehr ausldndische Giiter wird
RuRland »per WTO-Dekret« im grofRen und ganzen
nicht abnehmen kénnen, wenn auch unter ande-
rem einige Bereiche der deutschen Exportwirtschaft
von der Offnung profitieren werden. Gleiches gilt
fiir die auslidndischen Direktinvestitionen: Solange
die hausgemachten Unsicherheiten iiber den erfolgrei-
chen Ausgang des gegenwartigen Reformkurses nicht
ausgerdumt sind, wird ein anhaltend hoher Netto-
kapitalexport westlichen Investitionsprojekten in
RuRland im Wege stehen. Ein schneller positiver
Effekt des WTO-Beitritts wird darin bestehen, dafR
russische Unternehmen einen verbesserten Zugang
zu westlichen Mérkten erhalten und willkiirlichen
AntidumpingmafRnahmen mit dem WTO-
Vertragswerk begegnen konnen. Dies wird das
Vertrauen in die Westbindung der russischen
Wirtschaft erh6hen.

Die subjektive Wahrnehmung der Bedeutung der
Russischen Foderation fiir die deutsche Wirtschaft iiber-
zeichnet die tatsdchlichen Relationen. RufRland
absorbiert trotz seines potentiell grofRen Binnen-
marktes lediglich einen Bruchteil der deutschen
Gesamtausfuhr. Obwohl wichtiger Energielieferant,
ist es auch importseitig fiir die Bundesrepublik
relativ unbedeutend. Mittelfristig spielen fiir den
deutschen AufRenhandel die fortgeschrittenen
postkommunistischen Linder eine grofRere Rolle als
RuRland. Fir die Bundesrepublik Deutschland ist
wichtig, daR die Zahlungsfiahigkeit RuRlands auf
Dauer gesichert ist. Ohne die Einsicht, daf} der
Schuldendienst vertragsgemdf zu leisten ist, kann
RuRland wegen seiner hohen Verbindlichkeiten bei
der Bundesrepublik zu einem finanziellen Dauer-
problem fiir Berlin werden.
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In der Marktwirtschaft angekommen

Nach fast einem Jahrzehnt kontinuierlichen Nieder-
gangs ist die russische Wirtschaft nun dabei, sich in
die Gruppe der erfolgreichen postkommunistischen
Transformationsékonomien einzureihen. Zwar sind
die Outputverluste der 90er Jahre noch nicht wett-
gemacht. Doch seit vier Jahren in Folge wachst die
Wirtschaft zum Teil sehr schnell, und sie diirfte auch
weiterhin auf Wachstumskurs bleiben. Den Grund fii
diese Annahme liefern die anhaltend hohen Olpreise
von denen die Exportnachfrage stark abhdngt. Bei
einem nominalen BIP-Anteil der Exporte von etwa 30
bleibt die Nachfrage des Auslands in absehbarer
Zukunft von entscheidender Bedeutung fiir die
Gesamtnachfrage und damit fiir das Wirtschafts-
wachstum. Da der Exportsektor zugleich relativ
homogen ist — die Ausfuhrpalette der russischen
Foderation ist schmal -, birgt eine solche Abhdngig-
keit Gefahren fiir das Wachstum in sich. Seit 1998
haben sich die Nettoexporte als Anteil am BIP preis-
bedingt vervielfacht, ohne dafk der physische Output
entsprechend gestiegen ist. Eine Umkehr der Terms of
Trade konnte die Volkswirtschaft demnach schnell in
eine neue Rezession oder sogar Krise stiirzen.

Nach der Normalisierung der Wachstumsrichtung
kann ein erster Wirtschaftszyklus seit der Auflésung
der UdSSR ausgemacht werden, definiert als die Ent-
wicklungsphase zwischen zwei Wachstumsamplitu-
den. Er hielt etwa 30 Monate zwischen 1997 und 2000
an. In jenem Jahr wurde eine Spitzenwachstumsrate
von real bis zu 9% erreicht. Danach scheint die Wirt-
schaft in eine neue zyklische Phase mit stetig fallen-
den, aber immer noch positiven Zuwédchsen der
gesamtwirtschaftlichen Produktion eingetreten zu
sein (Graphik 1).

Waihrend 1998 die Produktion von einer schweren,
jedoch durch einmalige Faktoren verursachten Krise
zurlickgeworfen wurde, war das hohe Wachstum im
Jahr 2000 womdoglich das Resultat einer ebenso einma-
ligen Konstellation giinstiger Rahmenbedingungen.
Um einen ldngerfristigen Trend des Wirtschaftswachs-
tums ausmachen zu kénnen, miissen die Ergebnisse
beider Extremjahre ignoriert werden. So gesehen ist
die Wirtschaft nach 1997 im Durchschnitt mit 3 bis 4%
pro Jahr gewachsen. Legt man diesen Wert als den
normalen Zuwachs der Wirtschaftsleistung aus, so sind

Graphik 1
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Quellen: Goskomstat, zit. nach Russian Economic Trends,
Monthly issues, http:/[www.recep.org/pdf's/; 2002 Regierungs-
prognose.

die faktischen Werte des Jahres 2001 und die progno-
stizierten Wachstumsraten fiir 2002 (jeweils 4,9 und
4,0%) Ausdruck einer abnehmenden Outputschwan-
kung um den Trend und einer Anndherung zwischen
dem effektiven und dem Potentialwachstum. Ferner
sind sie wohl ein Hinweis darauf daR die Phase der
Transformationsanpassung beendet und die Okono-
mie in einen dauerhaften marktwirtschaftlichen
Zustand eingetreten ist.

Er zeichnet sich dadurch aus, daR, abgesehen von
Krisensituationen, die Fluktuation des Outputs um
den Trend weniger heftig ausfillt. Dafk die russische
Wirtschaft mittlerweile eine Marktwirtschaft gewor-
den ist, wird durch die Tatsache belegt, daf} sie mit
den Folgen der Krise von August1998 relativ problem-
los fertig geworden war. Sie hat ziemlich exakt
»marktwirtschaftlich« auf die Krise reagiert: Die
Rubelabwertung trug zum massiven Ausbau der
Leistungsbilanziiberschiisse bei. Dartiber hinaus
bewirkte die zusdtzliche Liquiditdt, die als Folge der
gestiegenen Exportpreise in die Wirtschaft gepumpt
wurde, eine steigende Monetisierung, das heif3t eine
bessere reale Versorgung mit Geld. Dies hat sich auf
die Einnahmen der 6ffentlichen Haushalte und die
allgemeine Zahlungsfiahigkeit des Unternehmenssek-
tors positiv ausgewirkt und sorgte fiir Nachfrageim-
pulse. Zunidchst nahm (neben der exogen bestimmten
Exportnachfrage) der Staatsverbrauch real zu; dann
zogen fast simultan auch der private Verbrauch sowie

SWP-Berlin
Ruf$lands Wirtschaft
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die Investitionen an. Das Resultat war ein kriftiges
Wachstum in vielen Sektoren.

Dagegen haben gelegentliche reale Rubelabwertun-
gen in der Vergangenheit keinerlei vergleichbare
Effekte fiir die Leistungsbilanz und die Performance
der Wirtschaft gehabt. Ebensowenig die vor allem in
den frihen 90er Jahren fast selbstverstindliche Geld-
mengenausweitung seitens der Zentralbank: Sie
fithrte lediglich zu mehr Inflation und nicht zu
Nachfrageimpulsen und Wachstum. Auch der reale
Monetisierungsgrad nahm stindig ab, statt zuzuneh-
men, weil der Output ungeachtet einer nominal
wachsenden Geldmenge immer weiter schrumpfte.
Noch befand sich die Wirtschaft mitten im Anpas-
sungsprozel’ und reagierte auf wirtschaftspolitische
Signale verhalten oder tiberhaupt nicht. Erst gegen
Ende der 90er Jahre scheint die Umstellung soweit
abgeschlossen gewesen zu sein, daf} das verdnderte
innere und dufere 6konomische Umfeld nach der
Abwertung und dem Anstieg der Exporterldse eine
Outputausweitung nach sich ziehen konnte. In diesem
Sinne war die Krise im August 1998 ein wesentlicher
SchluRstrich hinter der sowjetischen Phase der Wirt-
schaftsentwicklung und ein Beweisstiick fiir die
Durchsetzung der Marktwirtschaft auch in RuRland.'

Einmal in der Marktwirtschaft angekommen, sehen
sich Wirtschaft und Wirtschaftspolitik mit diesbeziig-
lich neuen Problemen konfrontiert. Das schwierigste
besteht auch in RufRland darin - wie iiberall in der
Welt, wo dezentralisierte Wirtschaftslenkung erfolgt -,
ein sich selbst tragendes, dauerhaftes und hohes
Wachstum zu generieren. Bekanntlich ist es ein erkldr-
tes Ziel Prdsident Putins, die frithere GrofRe des Landes
wiederherzustellen. Die Aufholjagd wird lange dauern,
weil allein gegentiiber dem friiher russisch dominier-
ten Ostblock und dem Baltikum die Russen wirtschaft-
lich viel eingebiif3t haben, wenn sie auch im Vergleich
zum GUS-Raum besser abschneiden (Graphik 2).

RuRland zu einer 6konomischen Grofdmacht wer-
den zu lassen ist - zumindest quantitativ — machbar:
Es weist fast die doppelte Bevolkerungszahl der Bun-
desrepublik Deutschland, auf, die als eine 6konomi-
sche Grofdmacht gilt. Auf das internationale Wirt-
schaftsgewicht iibertragen, bedeutet Putins Ziel, daf§
Moskau schon mit einem halb so grof3en Pro-Kopf-

1 Andere Autoren datieren den Einzug der Marktwirtschaft
frither; vgl. Anders Aslund, How Russia Became a Market
Economy, Washington, D.C.: Brookings Institution, 1995.
Derselbe Autor wunderte sich spéter aber tiber die August-
krise: ders., Programmierter Kollaps. RuRlands Finanzkrise
fiihrt ins Chaos, in: Internationale Politik, (1998) 10, S. 3-11.
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Graphik 2
Realer Outputindex in Ruffland und anderen
Transformationsokonomien, 1990 = 1,0
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Einkommen wie Deutschland in die oberen Réinge der
Wirtschaftsméchte riicken wiirde, ohne unbedingt
»hochentwickelt« sein zu miissen. Das pragmatische
entwicklungspolitische Ziel bestiinde also erst einmal
darin, eine nominale Wirtschaftsleistung von etwa
12 000 Dollar je Einwohner und Jahr zu erzielen bzw.
den gegenwadrtigen Entwicklungsstand in etwa zu
verdreifachen.” Dieses Ziel hilt auch Putin fiir reali-
stisch und fordert die zustdndigen Regierungsstellen
auf, das Wachstum so zu gestalten, da binnen 15 bis
20 Jahren das gegenwadrtige Niveau der stidlichen EU-
Mitglieder erreicht wird.’ Rechnerisch bedeutet das,
daf} die Wirtschaft in diesem Zeitraum jdhrliche
Zuwdchse von durchschnittlich 7% aufrechterhalten
muR.

Allerdings gibt es in der Wirtschaftsgeschichte sehr
wenige Beispiele fiir dermafRen hohe Wachstumsraten

2 Eine schwierige methodische Frage stellt sich stets nach
der realistischen Ermittlung von Einkommensniveaus. Zwar
gilt als unstrittig, da® die Umrechnung der Wirtschaftslei-
stung in US-Dollar nach laufenden Wechselkursen Transfor-
mationsokonomien kleiner erscheinen laf3t als in Wirklich-
keit, doch scheiden sich die Geister bei der Berechnung nach
der »richtigen« Kaufkraftparitit (KKP). Ursache ist die unter-
schiedliche Einbeziehung von Sektoren, die nichthandelbare
Giiter erstellen, so daf je nach Vorgehen die jeweilige Volks-
wirtschaft einen unterschiedlichen Offnungsgrad und damit
mehr oder weniger groRe Abweichung zwischen den laufen-
den Wechselkursen und jenen zu KKP aufweist. Die hier ge-
machten Angaben orientieren sich nach Roland Gétz, Struk-
tur, Grofse und Entwicklung des russischen Bruttoinlands-
produkts 1995-1999 unter Berticksichtigung von Kaufkraft-
paritdten, Kéln, August 2000 (Berichte des BIOst, Nr. 21/2000).
3 Wieviel Wachstum braucht Ruf3land?, in: Neue Ziircher
Zeitung, 18.4.2002, S. 10.



tiber ldngere Zeitrdume. Die meisten heute hochent-
wickelten Volkswirtschaften sind iiber die Jahrzehnte
eigentlich relativ langsam gewachsen — in der Regel
mit einer Zunahme der Pro-Kopf-Wirtschaftsleistung
von 2 bis 2,5% und Jahr. Eine Ausnahme bildete nach
dem Zweiten Weltkrieg Westdeutschland, dessen Wirt-
schaftsleistung zwischen 1948 und 1972 um durch-
schnittlich 5,7% zunahm und der deutschen Wirt-
schaft einen vorderen Platz in der Welt sicherte. Noch
beeindruckender agierte Japan mit historisch einma-
ligen Wachstumsraten von 8,2% in einem Zeitraum
von 25 Jahren und immer noch hohem Wachstum bis
Ende der 80er Jahre. Dennoch sind solche Rekorde
eher eine Ausnahme, die sich auf den raschen Wieder-
aufbau zweier bereits industrialisierter Okonomien
bezieht. Weltweit gab es bislang nur zwei weitere
Beispiele hohen und langanhaltenden Wachstums, die
zum Anschluf} frither rickstandiger Volkswirtschaf-
ten an die Gruppe der entwickelten Linder fiihrten:
Stdkorea und Taiwan. Beide Linder wuchsen zwischen
1960 und 1990 mit durchschnittlich 6,9 und 6,5%
jahrlich. Sie zdhlen zu den sogenannten Tigerstaaten
in Asien, zu denen auch Hongkong und Singapur
gehoren. Letztere weisen ebenfalls beachtliche Wirt-
schaftsdynamik auf und haben in 30 Jahren ein hohes
Einkommensniveau erreicht. Allerdings handelt es
sich bei den beiden um relativ kleine Wirtschaften
und nicht um Fldchenstaaten. Mit einer Bevolkerung
von rund 40 Millionen kénnen Stidkorea und Taiwan
dagegen als Beispiel fiir andere Entwicklungsldnder
fungieren.

Ein weiteres Land mit einer (sehr) grof3en Bevolke-
rung und anhaltend hohem Wirtschaftswachstum ist
die Volksrepublik China. Mit Wachstumsraten von 7%
und mehr und einem verhaltenen Bevolkerungszu-
wachs konnte Peking in den mehr als 20 Jahren seit
Einleitung der Wirtschaftsreformen den Wohlstand
seiner Einwohner mehr als verdreifachen (allerdings
von einem sehr niedrigen Niveau ausgehend). Unge-
achtet der mittlerweile an der detaillierten chinesi-
schen Statistik geduRerten Zweifel® bleibt unstrittig,
daR das Land schnell gewachsen ist und sichtbare
Fortschritte bei der Verbesserung der Versorgungslage
und der Lebensverhdltnisse erzielt hat. Dies ist um so
Kklarer, als sein ebenfalls bevolkerungsreicher und
noch vor zwei Jahrzehnten auf gleicher Entwicklungs-
stufe stehender Nachbar Indien es bislang versaumt

4 Thomas Rawski, Is China’s Economic Growth Just a
Charade?, in: The Straits Times, 27.3.2002; Melinda Liu, Why
China Cooks the Books, in: Newsweek, 1.4.2002, S. 42-45.
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hat, auf einen dynamischen Wachstumspfad einzu-
schwenken und das Pro-Kopf-Einkommen spiirbar zu
erhohen.

Damit sind die wenigen Nationen mit spektakuld-
ren und dauerhaften Wachstumserfolgen aufgezihlt.
Andere Linder, die bereits frither oder in der Gegen-
wart fiir eine mutige wachstumsorientierte Wirt-
schaftspolitik bekannt geworden sind, liegen mit
ihren Leistungen darunter - viele lateinamerikanische
Volkswirtschaften, einschlief3lich Chiles, dessen Wachs-
tum im Vergleich zu den asiatischen Spitzenreitern
nur halb so hoch ist. Gleiches gilt fiir die osteuropdi-
schen Reformmusterschiiler Polen und Slowenien, die
in den frithen 90er Jahren einen Wachstumsschub mit
realen Raten von 6% und mehr erlebten, aber mittler-
weile eine nachlassende Dynamik aufweisen.

Wenn Moskau den wirtschaftlichen Anschluf an
die weniger industrialisierten Mitglieder der Europdi-
schen Union in historisch kurzen Zeitrdumen errei-
chen will, muR es Voraussetzungen fiir anhaltende
Wachstumsraten in der GroRenordnung jener der
Tigerstaaten schaffen.’ Vor dem Hintergrund der
historischen Erfahrung erscheint dieses Ziel auf3eror-
dentlich ehrgeizig. In RuRland miifsten von nun an
dhnliche makrookonomische Indikatoren auf Dauer
vorliegen, wie sie in Korea und Taiwan in den letzten
30 Jahren vorhanden waren. Sparquoten von einem
Drittel des Inlandsprodukts und dartiber waren hier-
bei von fundamentaler Bedeutung, aber auch die
Qualitidt des Humankapitals auf breiter Basis, sowie
diverse Sekunddrtugenden wie zuverldssige Verwal-
tungsstrukturen, individuelle und kollektive Diszi-
plin, Pinktlichkeit und Verantwortungsmentalitét.
Intensive Arbeitsanstrengungen haben in diesen
Lindern zu einem umfassenden Ausbau des Kapital-
stocks und zur Verachtfachung der Wirtschaftslei-
stung in nur 33 Jahren gefiihrt. Von entscheidender
Bedeutung fiir die wirtschaftlichen Erfolge waren die
dort erzielten anhaltend hohen Investitionsraten.

5 Ausgegangen wird von der statistischen Faustregel, daR
sich die Wirtschaftsleistung bei jahrlichen Zuwachsen von 7%
in zehn Jahren verdoppelt (Zinseszinseffekt). Nach 15 Jahren
ist somit das gegenwartige Pro-Kopf-Einkommensniveau
Portugals erreicht, nach 20 jenes Spaniens.
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Moderne Volkswirtschaften produzieren durch Einsatz
gewaltiger Kapitalmengen. Das war nicht immer so:
Noch vor 200 Jahren wirtschaftete man in Westeuropa
ausschlieRlich in Manufakturen unter Anwendung
von Handarbeit und einigen wenigen Gerdtschaften.
Aber selbst in der Gegenwart existieren in weiten
Teilen der Welt, etwa in Afrika stidlich der Sahara
oder in Siidasien, Subsistenzwirtschaften die aus-
schlieRlich durch Einsatz von Arbeitskraft mit gerin-
ger Produktivitdt funktionieren.

Hohe Produktivitdt ist ein Merkmal entwickelter
Wirtschaftssysteme. Sie wird erreicht durch Steige-
rung der Effizienz der Arbeit mit Hilfe von Mechani-
sierung mit Maschinen und zeitsparender Technolo-
gie. Ein umfangreicher Kapitalstock je Arbeiter steht
fiir hohe Produktivitit und umgekehrt — ist der
Kapitalstock gering, kann die betreffende Volkswirt-
schaft nur eine geringe Produktion und ein geringes
Einkommen aufweisen. Um effizient produzieren zu
kénnen, brauchen die wohlhabenden Nationen relativ
viel Kapital: Gegenwartig wird jeder BIP-Euro oder
-Dollar in der OECD mit Hilfe von 2,5 bis 3 Euro (bzw.
Dollar) an Kapital erwirtschaftet.

Ein weiteres Merkmal der dezentralen (marktwirt-
schaftlichen) Produktionsweise ist die Volatilitdt der
Wirtschaftsleistung in der Zeit. Phasen hohen Wachs-
tums folgen in unregelméfiger Reihenfolge Phasen
des Null- oder sogar negativen Wachstums, selbst
wenn der langfristige Trend der Wirtschaftsentwick-
lung positiv ist. In Rezessions- und Krisenphasen liegt
das vorhandene Kapital brach oder wird teilweise ver-
nichtet. Wegen des Zusammenhangs zwischen Kapital-
stock und Wirtschaftsleistung geht in solchen Phasen
der Output zuriick oder er stagniert. Es ist eine der
groldten Herausforderungen fiir die Wirtschaftspoli-
tik, die Amplituden solcher Ausschlidge des Outputs
gering zu halten.

In RuRland geriet die Volkswirtschaft nach 1991 in
eine schwere Transformationskrise, die hier linger
anhielt als in den meisten Reformdékonomien Ostmit-
teleuropas. Als verhdngnisvoll erwies sich die halb-
kriminelle und intransparente Umwandlung der
Eigentumsverhdltnisse und die damit verbundene
Unsicherheit fiir Investoren. Da der Kapitalstock tiber
viele Jahre vernachléssigt wurde, verfiel er rasch und
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sorgte fiir einen massiven Produktionseinbruch. Zwar
wurden iiber 60% der ehemals staatseigenen Wirt-
schaft rasch in private Hinde iibereignet. Aber die
neuen Privateigentiimer der Produktionskapazititen
waren mehrheitlich keine klassischen Unternehmer,
die durch finanziellen Einsatz, Risikobereitschaft und
harte Arbeit die jeweilige Firma zum Erfolg fiihren.
Obwohl die private Marktwirtschaft seit den spdten
80er Jahren in RuRland Einzug gehalten hat, agierte
die Unternehmerklasse noch lange schwach und
verzichtete auf Investitionsrentabilitit und Gewinner-
zielung aus Produktionstitigkeit. Unternehmerische
Aktivititen beschriankten sich auf redistributive
Transaktionen auf Kosten des aus der Sowjetzeit
vorgefundenen Kapitalbestandes. Der Anreiz, ins
Privatgeschift einzusteigen, war mit anderen Worten
in einer verbreiteten »Rent-Seeking-Mentalitédt« veran-
kert. Statt die Gewinne zu reinvestieren, wurden sie in
Fremdwihrung umgetauscht und aufier Landes
geschafft. Es ergab sich die paradoxe Situation, dafR
parallel zur fortschreitenden Privatisierung die Pro-
duktion zuriickging, obwohl von der Einfithrung der
Marktwirtschaft das Gegenteil erwartet wurde.®

Viele der neuen Unternehmer, vor allem aus der
Nomenklatura-Klasse, die unter Ausnutzung fritherer
Beziehungen und Kontakte schnell an Kapital heran-
gekommen waren, dachten nicht daran, zu investie-
ren und zu produzieren. Sie wollten mit geringem
Einsatz Geld verdienen, weil so der Grenznutzen des
unternehmerischen Risikos’ am groRten ist. Betriebe
wurden oft nur wegen Asset-Strippings (Dekapitalisie-
rung) erworben. Das der Dekapitalisierung zugrunde-
liegende Schema war denkbar einfach: Meistens
registrierten rote Direktoren von Staatsbetrieben eine
Privatfirma auf den Namen eines Verwandten, oft der
eigenen Frau, und schlossen Lieferanten- und Absatz-
vertrdge mit ihr ab. Auf der Inputseite belieferte diese
Firma das staatliche Unternehmen dann zu iiberhéh-

6 Zu den Grundproblemen der russischen Wirtschafts- und
Gesellschaftsentwicklung in den 90er Jahren siehe ausfiihr-
lich Roland Gétz, Die Kluft zwischen RuRland und dem
Westen, Koln 1999 (Berichte des BIOst, Nr. 15/1999), S. 33ff.
7 Grenznutzen des Risikos: der zusdtzliche Geld- oder Ver-
mogensnutzen des Unternehmers in bezug auf eine zusdtz-
liche »Risikoeinheit«.



ten Preisen, wihrend sie auf der Outputseite die
Erzeugnisse verbilligt, oft zu nicht kostendeckenden
Preisen, abnahm. Dem Staatsunternehmen entstand
somit zweierlei Belastung: zum einen Mehrkosten
beim Bezug von Vorprodukten und zum anderen
Mindereinnahmen beim Absatz seiner Erzeugnisse.
Hatte der rote Direktor gute Beziehungen zu den
Banken, konnte sein Unternehmen noch eine Zeitlang
Kredite bekommen, um den Asset-Stripping-Vorgang
linger aufrechtzuerhalten. Im Endeffekt wirtschaftete
er sowohl die Unternehmensaktiva als auch die Bank-
kredite in die eigene Tasche.

Die Konsequenz einer solchen Politik bestand auf
der Mikroebene darin, daf} weite Teile der Wirtschalft,
insbesondere der Industrie, schnell 6konomisch tot
waren — die Betriebe investierten kaum und reduzier-
ten ihr Angebot oder schlossen ganz. Makrookono-
misch spiegelten diese Vorgédnge einen simultanen
Riickgang des Kapitalstocks und des Inlandsprodukts
wider (Graphik 3). Erst ab Ende der 90er Jahre, als
RuRland schon in der Marktwirtschaft »angekommenc«
war, trat eine Trendwende ein. Vor allem die Investi-
tionen zogen an und die Wirtschaft begann zu wach-
sen. Im allgemeinen Boomjahr 2000 expandierten die
Bruttoanlageinvestitionen wie viele andere Basisindi-
katoren der Wirtschaft um beachtliche 17,7%, gingen
aber ein Jahr spdter auf die Halfte dieses Zuwachses
zurtick (8,7% 2001). Dieser Riickgang diirfte ein indi-
rekter Hinweis auf das schwache Bankensystem im
Land sein: Weil die Unternehmen ihre Investitionen
ausschlieRlich aus Eigenmitteln finanzieren (einbe-
haltene Gewinne und Abschreibungen), hidngen die
Investitionen stark von der Gewinnentwicklung ab.®
Nach rickldufigen Gewinnen 2001 und spéter sind
Investitionsprojekte wohl hinausgeschoben oder
umgestaltet worden, mit der Folge einer langsameren
Wachstumsrate der Investitionsquote. Diese ist im
internationalen Vergleich gering, nimmt aber rasch
zu - von 12,7% Ende 1999 auf 14,4% ein Jahr spéter -
und soll 15 bis 16% Ende 2002 erreichen.

Eine hohe Investitionsquote (Anteil der Brutto-
anlageinvestitionen am Inlandsprodukt) ist eine ent-
scheidende Voraussetzung fiir schnelles Wachstum.
Investitionspolitisch steht RufRland am Beginn einer
langen Aufholjagd: Verwendete selbst die dahin-

8 Der Anteil der Eigenfinanzierung ist entgegen der in
Marktwirtschaften tiblichen Quoten von bis zu einem Drittel
der Investitionssumme nach 2000 gestiegen und erreichte
Ende 2001 50,3%; vgl. Interfax Statistical Report, Interfax
International Ltd., Moskau, 15.3.2002, Tabelle 8, S. 17.
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Graphik 3
Indizes des Kapitalstocks und der realen
Wirtschaftsleistung, 1990 =100
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Quellen: Russian Academy of Sciences, Institut fiir makrookonomi-
sche Prognostizierung: Die Wirtschaft Ru8lands im herankom-
menden Jahrzehnt, Moskau, 1999, S. 10, 20; Goskomstat.; 2002
Prognose.

siechende Sowjetunion der spaten 80er Jahre immer
noch ein Viertel des BIP fiir Anlageinvestitionen (ohne
dadurch die Wirtschaft vor einem unaufhaltsamen
Schrumpfungsprozef} zu bewahren). Doch zehn Jahre
danach gab RuRland in realen Rubeln nur 20% des
Betrags zu Zeiten Gorbatschows fiir Investitionen aus.
Da sich inzwischen auch die Wirtschaftsleistung real
halbiert hatte, bedeutet dies, dafk die Investitionsquote
aufetwa 10% des BIP, oder bei einem Kapitalstock-zu-
BIP-Verhiltnis von rund 2,5 : 1 auf magere 4% des
Kapitalstocks geschrumpft war. Da die Lebensdauer
der meisten Maschinen und Anlagen heute bestenfalls
zehn Jahre betragt, sind etwa 10% erforderlich, um
den Kapitalstock und damit die Wirtschaft wenigstens
konstant zu halten. So viel konnte die Wirtschaft nicht
aufbringen, und der Output kollabierte zwischen 1990
und 1998.

Um die Pro-Kopf-Produktion in den ndchsten 15 bis
20 Jahren zu verdreifachen, wiirde eine Investitions-
quote von derzeit 15 bis 16% des BIP nicht ausreichen.
Grofziigig gerechnet hieRe dies ndmlich, daf} der
Kapitalstock um lediglich 1% wachsen wiirde, und
eine Verdoppelung wire erst nach 70 Jahren erreicht.’
Um die ehrgeizigen wachstumspolitischen Ziele
Prdsident Putins zu erreichen, miif3te der Kapitalstock
wesentlich schneller expandieren - rund 7% im Jahr -,

9 Bei einem Kapitalstock-zu-BIP-Verhiltnis von 1 : 2,5 betru-
gen die Investitionen 6% des Kapitalstocks (15 : 2,5), wovon
ca. 5 Prozentpunkte fiir Ersatzinvestitionen reserviert werden
miissen. Bleibt ein Rest von einem Prozent fiir Erweiterungs-
investitionen und Wachstum.
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und die Investitionsquote miifite deutlich erh6ht
werden, auf knapp 30% des BIP."

Angesichts der wesentlich geringeren Werte der
letzten zehn Jahre erscheinen solche Betrdge utopisch.
Doch Haushalts- und Unternehmenssektor erbringen
relativ hohe Sparleistungen, die - wiirde man sie
vollstdndig fiir die Finanzierung von Investitionen
verwenden — das Wachstum beschleunigen wiirden. In
RuRland wird die Sparquote auf etwa ein Viertel des
Outputs geschitzt."" Die nach der Einleitung von
Wirtschaftsreformen bislang erzielte hochste Investi-
tionsquote, etwa 16% im Jahre 2002, 1aRt auf eine
Liicke zwischen Sparen und Investieren von rund 9%
des BIP schlieRen. Wiirde man, mit anderen Worten,
diese 9 Prozentpunkte ebenfalls als Investitionsbetrag
mobilisieren, stiegen Kapitalstock und Output viel
schneller. Die fehlenden 5 Prozentpunkte zur wiin-
schenswerten Investitionsquote von 30% des BIP
konnten ausldndische Direktinvestitionen (ADI) besor-
gen. Das wire kein Problem, denn es handelt sich um
keine ungew6hnlich hohen Betrédge: Bei einem nomi-
nalen Inlandsprodukt von etwa 350 Milliarden Dollar
in den kommenden Jahren errechnet sich die erfor-
derliche ADI-Summe auf etwa 17 Milliarden Dollar im
Jahr (5% von 350 Mrd.). Dieser Betrag ist deutlich
geringer als die 40 Milliarden Dollar, die in die Volks-
republik China flieRen, und pro Kopfimmer noch viel
geringer als die ADI-Betrédge, die ostmitteleuropdische
Reformvorreiter aufweisen.

Allerdings ist die Lenkung der nationalen und das
Heranziehen ausldndischer Ersparnis eine Funktion
der wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen, die
ein grofReres oder kleineres Investitionsvolumen und
somit eine hohe bzw. geringe Investitionsquote herbei-
fithren. Die Rahmenbedingungen haben in den 90er
Jahren Investoren auf allen Ebenen abgeschreckt, so
daf} die bereits genannte Liicke zwischen Sparen und
Investieren in Kapitalflucht miindete und RufRland zu
einem international groRen Kapitalexporteur avan-
cierte. Einen Hohepunkt erreichte der russische Kapi-
talexport im Jahr 2000, als Handels- und Leistungsbi-
lanz mit einem Plus von jeweils 61 und 46 Milliarden

10 Bzw. 12% des Kapitalstocks, wovon 6 bis 7 Prozentpunkte
fiir Erweiterungsinvestitionen aufgewandt wiirden.

11 Okonometrische Schitzungen des IWF-Forschungsteams
ergeben eine langfristige private Sparquote von etwa 20% der
Wirtschaftsleistung. Gegenwartig betrigt die Ersparnis des
Staates 4 bis 5% des BIP, woraus eine nationale Sparquote von
einem Viertel des BIP ermittelt wird; vgl. Russian Federation:
Selected Issues and Statistical Appendix, in: IMF Country
Report Russia, April 2002, S. 85ff, www.imf.org.
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Dollar abschlossen.'? Der UberschuR wurde teilweise
durch den Anstieg der Devisenreserven um 15,4 Milli-
arden Dollar und die offiziellen russischen Direktinve-
stitionen im Ausland von rund 3 Milliarden Dollar
absorbiert. Unter Berticksichtigung statistischer Diffe-
renzen und zeitlich verzogerter Buchungen verbleibt
ein Rest von rund 21 Milliarden Dollar oder 9% des BIP
- eine fiir ein Land mit niedrigem Pro-KopfEinkommen
betrichtliche Quote. Eine Tendenz zur Verringerung
der hohen AuRenhandelsiiberschiisse trat nach 2000
zwar ein, aber es bleibt abzuwarten, ob der Importzu-
wachs nicht weitgehend auf Konsumgititer entfillt.
Dies wire ein Zeichen weiterhin unzuldnglicher
Rahmenbedingungen fiir Investitionen.

Die Uberwindung der Kapitalflucht durch Absorp-
tion der inldndischen Ersparnis fiir Investitionszwecke
ist somit das wichtigste Gebot der aktuellen Moskauer
Wirtschaftspolitik. Dagegen ist ein investorunfreund-
liches Klima die denkbar schlechteste volkswirtschaft-
liche Situation, weil die im Ausland angelegten Mittel
die inldndische Investitionssumme verringern und fiir
entgangenes Wachstum stehen. Die Modernisierungs-
ambitionen der Regierung Putin riicken dabei in weite
Ferne. Lediglich die unmittelbaren Eigentiimer des
Fluchtkapitals profitieren davon, wihrend die Volks-
wirtschaft keinen Nutzen zieht, da die neuen Reichen
ihren ausldndischen Kapitalgewinn nicht einmal
versteuern. Allerdings verhalten sich solche »robber
barons« rational: Mangels ertragreicher Investition-
soptionen zu Hause tragen sie das Kapital dorthin, wo
es grofdere Erlose abwirft und auch vor den Behorden
sicher ist.

Inzwischen ist die »wilde« Phase der russischen
Transformation allméhlich abgeschlossen. Mit der
Uberwindung der Feindseligkeit gegentiber den noch
bis vor kurzem als Kapitalisten angefeindeten Privat-
unternehmern stabilisiert sich auch deren Position in
der Gesellschaft. Dies sorgt fiir mehr Sicherheit und
erweitert den Planungshorizont der Unternehmen,
was den Reiz des »schnellen Profits« mindert und aus
den notorischen russischen »Biznesmenc in der
Tendenz seriose Geschéftsleute nach internationalem
Standard macht. Diese Prozesse sind jedoch sehr
langsam, und selbst energische Reformanstrengungen
fruchten erst mit einer Verzégerung von mehreren
Jahren.

Aus dem Gesagten kann gefolgert werden, daR die
Erholung der russischen Wirtschaft unter sonst

12 Quelle: Bank of Finland. Institute of Economies in Transition,
Russian Economy, (2001) 3, S. 1.



gleichen Bedingungen weitergehen wird. Wegen des
grofRen Nachholbedarfs beim Kapitalstock ist eine
rasche Hebung des Einkommensniveaus je Einwohner
RuRlands nicht so schnell zu erreichen, wie es die
Fithrung im Kreml fordert."”” Zwar verfiigt das Land
iiber gentigend kurzfristig mobilisierbares Potential:
Die Sparquote ist, wie erldutert, erfreulich hoch.
Schwerpunktmaéfiges Betdtigungsfeld fiir die Wirt-
schaftspolitik ist aus makrodkonomischer Sicht die
Schaffung von Rahmenbedingungen, die die Griin-
dung von Unternehmen fordern, damit die inldndi-
sche Ersparnis in den Ausbau des Produktionsapparats
einschlieRlich der Infrastruktur flief3t, und nicht ins
Ausland. Die internationale Erfahrung lehrt aber, daf3
dies eine der schwierigsten Herausforderungen
iiberhaupt ist, weil ein wirtschaftsfreundliches Klima
nur im gesellschaftlichen Konsens geschaffen werden
kann. Auch das gegenwartig hohe Wachstum in Ruf3-
land ist nicht tiberwiegend auf erfolgreich implemen-
tierte Reformen zuriickzufiithren, sondern eine Folge
positiver Faktoren temporarer Natur."* Allerdings
haben sich eine Reihe von NutznieRRern an die derzeit
glinstige Situation gewohnt und werden Widerstand
gegen Verdnderungen leisten, insbesondere auf der
mittleren und unteren Verwaltungsebene, im 6ffent-
lichen Dienst und in den noch breit vertretenen
ideologischen Refugien der kommunistischen Beton-
kopfe. Dagegen mulfd Putin resistent bleiben.

Schon Michail Gorbatschow, ein »aufgeklarter
Kommunistg, hatte gewul3t, daf® das Land ohne die
Implementierung von Elementen westlicher Wirt-
schaftsfithrung aus der todbringenden Stagnation der
Breshnew-Ara nicht herausfinden wiirde. Nach dem
Scheitern der Perestroika leitete Boris Jelzin den
miihseligen Umbau der verkrusteten Sowjetwirtschaft
in eine Marktwirtschaft ein. Es war aber erst seinem
Nachfolger Wladimir Putin beschieden, die vorldufi-
gen Friichte der Wende zu ernten und das Reform-
werk weiter voranzutreiben. Das reale Einkommen der
Bevolkerung wichst endlich, und die Erwartungs-
haltung der Unternehmerklasse ist positiv. Dank der
relativ guten Stimmung sitzt Putin politisch fest im

13 Putin zitiert Expertenmeinungen, wonach das Land eine
reale jdhrliche Wachstumsrate von 8% bendtige; vgl. Wieviel
Wachstum braucht Ruf3land?, in: Neue Ziircher Zeitung,
18.4.2002, S. 10.

14 Das sieht auch das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung Berlin so: vgl. Wolfram Schrettl/Katherina Dittmann/
Hella Engerer/Maria Lodahl/Mechthild Schrooten, RufZlands
Wirtschaft auf riskantem Kurs, in: DIW Wochenbericht,

Nr. 6/2002, S. 1, www.diw.de.
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Sattel und verfiigt iiber einen Vertrauensvorschuf fiir
sein Reformprojekt einer — wie so oft in der russischen
Geschichte - umfassenden Modernisierung der Wirt-
schaft. Allerdings dringt die Zeit, da wichtige Teile der
politischen Klasse von der vermeintlichen Verwest-
lichung wenig tiberzeugt sind. Nur handfeste 6ko-
nomische Erfolge konnen fiir die Beibehaltung des
eingeschlagenen Kurses als Argumente dienen.

Eine investorfreundliche Wirtschaftspolitik fordert
die inldndischen Investitionen, und Investitionsbetrag
und Sparsumme gleichen sich an, was als nidchsten
Schritt den Weg fiir gentigend ADI frei machen wird.
Sie kénnen die Investitionsquote weiter heben, um das
Wachstum des Kapitalstocks und der Produktion zu
beschleunigen. Fiir diesen Schritt ist es im Augenblick
allerdings zu friih, da der unterbewertete Rubel eine
Umkehr der Salden der Leistungsbilanz von positiv in
negativ noch ausschlie3t. Aber auch eine nominale
Rubelaufwertung 16st nicht definitiv das Problem der
niedrigen Investitionsquote, da ein billiger Dollar den
Import von Konsum- statt von Kapitalgiitern erh6hen
und einen Antiinvestitionseffekt haben konnte.
Wichtig ist aber, daR die Regierung positive Budget-
salden aufweist und die Devisenreserven nicht iiber
die MaRe aufgestockt werden.' Ferner ist zu beriick-
sichtigen, daR sich der Kapitalexport nicht ganz ver-
meiden 14Rt, da russische Unternehmen ihrerseits
zunehmend ausldndische Beteiligungen erwerben. Die
Bedeutung der ausldndischen Direktinvestitionen in
Rufland wird dann um so wichtiger, als sie diesen
Abflufl wettmachen miissen und ferner als Transmis-
sion fiir dringend bendétigte fortschrittliche Technolo-
gie und Know-how auf breiter Grundlage dienen.

15 Budgetdefizite mindern die volkswirtschaftliche Erspar-
nis, wihrend ein unkontrolliertes Aufstocken der Devisen-
reserven in der Tendenz inflationswirksam wird.
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Wirtschaftspartner RufRland?

Geringe Bedeutung fiir Handel und
Investitionen

Wenn die russische Volkswirtschaft im internationa-
len Vergleich gegenwartig klein und ein schneller
AnschluR an die EU nicht zu erwarten ist, worin
dullert sich dann die Rolle Moskaus als Wirtschafts-
partner Berlins oder Briissels? Auch nach zehn Jahren
marktwirtschaftlicher Neuordnung sind die meisten
Sektoren noch nicht ausreichend in die westeuropdi-
sche Wirtschaft integriert. Die Folge fiir Deutschland
ist, da® west- und ostmitteleuropdische Volkswirt-
schaften jetzt wichtigere Wirtschaftspartner sind als
Moskau. Auf der Ausfuhrseite rangiert es als Abneh-
mer deutscher Giiter weit hinter kleinen Nationen wie
Osterreich, den Niederlanden, Belgien oder der
Schweiz. Aber auch Polen, die Tschechische Republik
und Ungarn beziehen mehr deutsche Exporte als die
145 Millionen Russen (vgl. Graphik 4). Zwar sind in
den letzten Jahren die deutschen Exporte nach Ruf3-
land gestiegen, jedoch hat sich die Gesamtrelation
dadurch nicht entscheidend verschoben.

Bei den Importen ergibt sich ein dhnliches Bild:
Nur 2,67% der deutschen Einfuhren kamen 2001 aus
Ruflland, immerhin einem sehr wichtigen Energie-
lieferanten fiir die deutsche Wirtschaft. Seit Jahren
schickt die Volksrepublik China deutlich mehr Waren
in die Bundesrepublik, aber auch die groRen Indu-
strielinder der G7-Gruppe sind als Exporteure fiir
Deutschland viel wichtiger (Graphik 5).

Kommt es mittelfristig zu einem stetigen Wirt-
schaftswachstum von etwa 4 bis 5% p.a., diirften Ex-
und Importe in den nédchsten Jahren mit einer dhn-
lichen Wachstumsrate anziehen, das heif3t, der
russische AuRenhandelsumsatz konnte von derzeit
150 auf 180 Milliarden Dollar 2006 anwachsen. Bei
einem konstanten Anteil Deutschlands von etwa 15%
und einem zu erwartenden Wachstum hier von 2%
jéhrlich wird sich sowohl import- als auch exportseitig
an der relativ geringen Bedeutung Moskaus fiir den
deutschen Auflenhandel mittelfristig wenig d&ndern.

Uber den einfachen Warenaustausch hinaus liuft
die internationale Wirtschaftsintegration in weitaus
groRerem Umfang tiber die Kapitalstrome, die als
Anlageinvestitionen dem Mitteltransfer und als
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Graphik 4
Linderstruktur deutscher Exporte im Jahr 2001,
alle Lander = 100 Prozent
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutschlands wichtigste Handels-
partner, http://www.destatis.de/download/aussh/aussh_d/
rang2001.pdf.

Graphik 5
Linderstruktur deutscher Importe im Jahr 2001,
alle Lander = 100 Prozent
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutschlands wichtigste Handels-
partner, http://www.destatis.de/download/aussh/aussh_d/
rang2001.pdf.

Direktinvestitionen dariiber hinaus dem Technologie-
transfer dienen. Schon immer hat das Land am 06st-
lichen Rande Europas die Phantasie von Investoren



und Geopolitikern befliigelt. Der grof3e Binnenmarkt,
die qualifizierte Arbeitskraft und die reichen Natur-
ressourcen lieferten und liefern weiterhin gute Argu-
mente, warum ein enges wirtschaftliches Zusammen-
gehen mit RuRland fiir alle Beteiligten von Vorteil
sein mul’. Als die Industrialisierung des Zarenreiches
im spdten 19. Jahrhundert begann, war auslandisches
Kapital die Bedingung »sine qua non« fiir die hohen
Wachstumsraten der Wirtschaft und fiir die Moderni-
sierungserfolge des Landes — ob beim Aufbau der
Sankt Petersburger Elektroindustrie oder bei der
Finanzierung der Transsibirischen Eisenbahn. Doch
fiir eine umfassende gegenseitige Verflechtung war
die Zeit nicht reif: Erster Weltkrieg und bolschewisti-
sche Revolution warfen das Land 6konomisch zurtick,
wihrend Lenin die westlichen Kreditforderungen als
gegen einen nicht mehr existenten Staat ignoriert
hat.'® Das wenige Kapital, das danach in die Sowjet-
union flof} (teilweise aus privaten amerikanischen
Investitionen in den 20er Jahren, und spédter aus Nazi-
deutschland) war angesichts des allgemeinen Kapital-
bedarfs der planwirtschaftlichen Industrialisierung
vernachlédssigbar. Erst viel spéter, unter KP-General-
sekretdr Breshnew, begann die UdSSR westliche
Kredite in grofRem Stil aufzunehmen. Nach 1991
wurde die Kreditstruktur diversifiziert: Neben staat-
lichen und staatlich garantierten Privatanleihen fiir
Investitions- und Haushaltszwecke wurden zuneh-
mend Handelskredite sowie Kredite an Geldinstitute
und Wirtschaftsunternehmen vergeben. Diese Kapital-
fliisse hatten fast ausschlielich Portfoliocharakter,
wihrend die Direktinvestitionen lediglich einen
Bruchteil ausmachten. Das Ergebnis war, dafk der
russische Staat zu Beginn des neuen Jahrtausends
externe Verbindlichkeiten von etwa 140 Milliarden
Dollar in seinen Biichern fiihrte, wiahrend die auslidn-
dischen Direktinvestitionen - sie sind eine Vermogens-
position der (privaten) Wirtschaft - Ende 2001 kumu-
lativ weniger als 18 Milliarden betrugen.'” Zum
Vergleich: Die Volksrepublik China zog allein 2001
zweieinhalb Mal mehr ADI an (47 Milliarden Dollar)."®

16 SowjetrufRlands Weigerung, die Schulden des Zarenreichs
zu bezahlen, fithrte zur Intervention Grof3britanniens, Frank-
reichs und der USA 1918 und sorgte seither fiir Spannungen
mit dem Westen. Erst 1999 wurden vorrevolutiondre Obliga-
tionen in franzosischem Besitz im Wert von 500 Mio. Dollar
als »good-will«-Geste von Moskau tiberraschend eingelost.

17 Interfax Statistical Report, Interfax International Ltd.,
Moskau, 15.3.2002, Tabelle 10, S. 19.

18 Quelle: Worldbank, Country brief China, S. 7, http://
Inweb18.worldbank.org/eap/eap.nsf].

Geringe Bedeutung fiir Handel und Investitionen

Bereits in den frithen 90er Jahren, gleich nach
Einleitung des marktwirtschaftlichen Umbaus im
Land, zeigten ausldndische Investoren Interesse nicht
nur am industriellen Sektor, sondern am bis dato
unterentwickelten Dienstleistungssektor. Das Finanz-
und das Fernmeldewesen versprachen gute Anlage-
moglichkeiten, da sie nur mit hohem Investitionsauf-
wand rasch an westlichen Standard heranzufiihren
waren. Daraus wurde nichts: Schon Mitte der 90er
Jahre pendelte sich die ausldndische Beteiligung an
den Aktiva der Wirtschaft auf nur etwa 2% ein und ist
auch unter Putin ungeachtet seiner bisherigen Reform-
anstrengungen kaum gestiegen. Ein wesentlicher
Grund dafiir ist, daR bereits in der Frithphase der
Transformation die Politik in Moskau einer antizipier-
ten Ubernahme der russischen Wirtschaft auf breiter
Grundlage durch westliches Kapital einen Riegel
vorschob: Per Gesetz wurden Obergrenzen fiir die
ausldndische Beteiligung an verschiedenen Branchen
festgelegt, so 12% Aktivaanteil im Bankensektor, der
Privatbesitz von Grund und Boden wurde erst gar
nicht in Erwigung gezogen,'’ und bestimmte Sekto-
ren von vitaler Bedeutung fiir die nationale Sicherheit
wurden immun gemacht gegen ausldndische Privati-
sierung. Die Gasindustrie, das Flaggschiff der russi-
schen Wirtschaft, wurde nicht nur unter dem Dach
eines einzigen riesigen Unternehmens — Gasprom —
zusammengefalit. Es bestand Konsens dartiber, dafR
eine geduldete ausldndische Beteiligung den ver-
meintlich nationalen, und nicht etwa den Interessen
der betreffenden (russischen und) nichtrussischen
Shareholders dienen muf3. Gasprom schuf sich durch
eine geschickte Mischung aus Versprechungen und
knallharten Behinderungen ein ausldndisches »Troja-
nisches Pferd« in der EU-Gaspolitik, indem es der
Essener Ruhrgas AG eine fiinfprozentige Beteiligung
einrdumte, ohne sie als GroRaktiondr an der strategi-
schen Unternehmensfithrung von Gasprom zu beteili-
gen. Vielmehr erwartet die russische Seite nun eine
Firsprache hinsichtlich ihrer Interessen in Deutsch-
land und Westeuropa — dem wichtigsten Absatz- und
Zukunftsmarkt des Gasmonopolisten. Andere west-
liche Anleger haben auf dem russischen Markt fir
Unternehmensbeteiligungen Verluste hinnehmen
miissen. 1997 investierte BP iiber eine halbe Milliarde
Dollar in die in Sibirien aktive Olgesellschaft Sidanko.

19 Mit der Verabschiedung der neuen Verfassung unter
Jelzin 1993 dnderte sich das auf dem Papier; es dauerte
jedoch weitere acht Jahre, bis das Eigentum von Ausldndern
an nichtlandwirtschaftlichem Grund und Boden vom
Parlament geregelt wurde.
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Obwohl GroRaktiondr, wurde BP vom Entscheidungs-
prozef} ferngehalten und ihre Anteile durch Aktiene-
missionen verwdssert. So sahen sich die Briten
gezwungen, ein knappes Jahr spdter die Hilfte der
Investitionssumme abzuschreiben und sich zuriickzu-
ziehen.” Bei der Verteidigung von Partikularinteres-
sen formiert sich dhnlich wie frither in Deutschland
und Japan eine Art »Ruf3land-AG, in der Blirokraten
und Wirtschaftsbosse an einem Strang ziehen und
Fremde ausnehmen oder erst gar nicht hereinlassen.
Der zur BASF-Gruppe gehérende Kasseler Ol- und
Gasforderer Wintershall bekam dies zu sptiren, als der
russische Partner Gasprom ein Gemeinschaftsprojekt
zur ErschlieRung von Olvorkommen verschleppen
lieR und russische Amtstrager plotzlich verkiindeten,
dafll Wintershall durch einheimische Gesellschaften
ersetzt werden kann. Interesse bekundeten Lukoil, der
grofte Olkonzern des Landes, sowie Rosneft, ebenfalls
ein heimischer Olriese.*'

Wihrend internationale Konzerne, die eine Prisenz
auf dem russischen Markt halten wollen, mit ihren
ausreichenden Kapitalreserven selbst grofRe Verluste
finanziell verkraften kénnen, hatten Mittelstdndler
und kleinere Partner bisher weniger Erfolg. Fiir
Schlagzeilen sorgte in den 90er Jahren der Fall des
Iphofener Baustoffherstellers Knauf, der in Krasnodar
eine veraltete Fabrik iibernommen hatte, dessen
deutsches Management aber von aufgehetzten Funk-
tiondren und Arbeitern an den Werkstoren festgehal-
ten und als Ausbeuter beschimpft wurde.

Uber die Probleme auf dem russischen Markt ist viel
diskutiert worden - von der noch bis vor kurzem un-
zuldnglichen Besteuerung mit wenig Moglichkeiten,
Werbungskosten abzusetzen, iiber den fehlenden
Einlagenschutz (Finanzbehorden diirfen unter dem
Vorwand ausstehender Steuerschuld Bankkonten von
Ausldndern belasten) bis hin zu den in sich nicht kon-
sistenten Regelwerken der Verwaltung. Biirokraten
machen sich dies zunutze und erpressen regelméfig
Bestechungs-»Pramien«. Die Firmen wissen, daf} ge-
schmiert werden muf3, um den Reibungswiderstand
zu iberwinden: Der russische Geschéftsmann hat es
sich zur Gewohnheit gemacht, die Schmiergeldkosten
mit einzukalkulieren, wenn er seine Umsatz- oder
Kapitalrendite kalkuliert.”” Dies lduft einer marktge-
rechten Ressourcenallokation zuwider und erhoht die

20 The Sweet Smell of Russian Oil, in: The Financial Times,
1.2.2002, S. 13.

21 RuRland aktuell, in: Interfax infomation services, Ausgabe
38 (397), S. 12.

22 Putin’s Choice, in: The Economist, 21.7.2001, S. 6.
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Investitionskosten, arbeitet demnach auflange Sicht
gegen ein hohes Wachstum. Die Mentalitit unweiger-
lichen Betrugs als Kavaliersdelikt setzt sich in der
Unternehmenskultur der grofRen privaten Gesellschaf-
ten fort, wo Vorstand und Aufsichtsrat meistens
gemeinsam gegen die Interessen der ausldndischen
Anteilseigner agieren. Eine zdhe spezifische Mischung
aus Sowjettradition und MiRachtung marktwirtschaft-
licher Prinzipien als »liberfliissig« arbeitet gegen die
Entstehung einer modernen Geschéftskultur der Ver-
tragstreue und Partnerachtung.”

Unter diesen Umstdnden kann die deutsche Wirt-
schaft auf dem Wege eines umfassenden Engagements
mit Beteiligungen und Investitionen vor Ort das
russische Potential nicht spiirbar in bare Miinze
umsetzen. Die bereits vorhandenen Widerstdnde sind
zdh und lassen sich, da in der Unternehmerkultur
verankert, nicht rasch abbauen. Es gibt zu denken,
daf} trotz jahrhundertelangen Strebens der russischen
Eliten nach Modernisierung westlichen Musters diese
immer wieder an inneren kulturellen Widerstdnden
gescheitert ist.

Ubrigens verhalten sich russische Wettbewerber
vollig rational, wenn sie die ausldndische Konkurrenz
fernzuhalten versuchen. Es ist jedoch Aufgabe des
Staates, Partikularinteressen, insbesondere in den
Branchen und Regionen, im Sinne volkswirtschaftlich
optimaler Losungen zu iiberwinden. Nun versucht
Putin die Wirtschaft zu entbtirokratisieren, um die
allgemeine Korruptionsgrundlage — Abhédngigkeit von
Amtstrdagern - zu schmaélern. Allerdings sind solche
Prozesse langwierig, wie die Erfahrung der Schwellen-
lander weltweit belegt (Argentinien, das eine lange
marktwirtschaftliche Tradition hat, ist jiingstes
Beispiel dafiir, wie korrupte Verhiltnisse, gegen die
ein schwaches Zentrum wenig ausrichten kann, die
Wirtschaft zum Kollaps bringen), und Ruf3land ist
noch am Anfang eines langen Weges.

Kostspieliges Abschotten

Die Erfahrung der osteuropdischen Transformations-
linder belegt, daR investorfreundliche Volkswirtschaf
ten gleich nach der politischen Wende schneller
gewachsen sind als die russische Wirtschaft, die ins-
besondere in der Frithphase der Transformation von
den »Musterschiilern« abgehdngt wurde (s. Graphik 6).
Das erhirtet die Annahme, daR Integration in die

23 Ebd., S. 5.
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Graphik 6
BIP-Index* 1997/89 (linke Ordinate) und Trend der relativen ADI (rechte Ordinate)
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*Verhiltnis der BIP-Werte nach Jahren zum Basisjahr 1989.

Quellen: Nationale Statistikimter, Deutsche Bank Research, Weltbank, EBRD; United Nations, World Economic and Social Survey 1996,
S. 123, ECE, Economic Survey of Europe 1995-96, Genf 1996, S. 149; PlanEcon Report, verschiedene Ausgaben

Tabelle 1
Devisenbedarf und Schuldendienstreduzierung, Milliarden US-Dollar

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001*

Schuldendienst féllig 20,6 20,2 20,2 18,1 13,6 13,1 17,5 19,0 19,5
Schuldendienst geleistet 3,5 4,6 7,1 7.1 7,3 7,8 11,5 13,5 14,5
Devisenbedarf 17,1 15,6 13,1 11,0 6,3 5,3 6,0 5,5 5,0

* Schitzung.

Quelle: Goskomstat, zit. nach Russian Economic Trends, verschiedene Ausgaben, in: Russia-European Centre for Economic Policy,

WWWw.recep.org.

Weltwirtschaft, Transformationsfortschritte und etwa 24% des BIP gefallen.** Ein hoherer Anteil der
Wachstum miteinander korrelieren. Wichtig sind ausldndischen Direktinvestitionen bedeutet makro-
weniger die Gesamtbetrige als die auslindischen O0konomisch, dafy unzureichende innere durch dufiere

Direktinvestitionen pro Kopf der Bevolkerung bzw. ihr  Ersparnis zugunsten des inneren Verbrauchs und/oder
Anteil am BIP und damit an der Investitionsquote des  der Zahlungsbilanz ergdnzt wird. Estland und Lettland
jeweiligen Landes. Die Investitionsquoten sind in

praktisch allen Landern unter das fiir ein angemes- 24 Weltdurchschnittswert in den 80er und 90er Jahren.

senes Wachstum erforderliche Normalniveau von Quelle: United Nations, World Economic and Social Survey,
New York 1996, S. 133.
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federten so den 6konomischen Ubergang besser ab,
wihrend Ungarn seinen Schuldendienstverpflichtun-
gen gegeniber seinen internationalen Gldubigern
problemlos nachkommen konnte. Wiederum andere
Liander, wie die Tschechische Republik oder Albanien
mit seiner bescheidenen nationalen Sparquote,
beschleunigten ihr Wirtschaftswachstum. Sofern
letzteres ein Indikator fiir den Erfolg der Reforminten-
sitdt in den Lindern ist, kann von einer Abhdngigkeit
des Wachstums vom Kapitalimport - hier: ADI — aus-
gegangen werden (Graphik 6). Der Verlauf der Trend-
linie deutet darauf hin, daR die Reformvorreiter im
Prinzip mehr ausldndische Direktinvestitionen
anziehen als die Nachziigler und umgekehrt.*

Die nur widerwillige Bereitschaft Moskaus, ausldn-
dischen Partnern die Beteiligung am heimischen
Eigentum zu ermoglichen, verursachte hohe volks-
wirtschaftliche Kosten, die noch ldnger von der
Wirtschaft und der Bevolkerung getragen werden
missen. Besonders in den ersten Jahren nach dem
Ubergang zu marktwirtschaftlichen Strukturen litt die
Wirtschaft unter erheblichen Leistungsbilanzdefizi-
ten. Die Fehlbetrédge lagen bei durchschnittlich
14 Milliarden Dollar im Jahr in der ersten Halfte der
90er Jahre, und bei etwa 6 Milliarden in der Zeit
danach. Da sie nicht aus den Devisenreserven oder
liber Kapitalimport auszugleichen waren, muf3ten die
Behorden immer wieder eine Umschuldung der
internationalen Verbindlichkeiten des Staates mit den
westlichen Gldaubigern aushandeln. So leistete Ruf3-
land 1993 von den insgesamt filligen 20,6 Milliarden
Dollar lediglich 3,5 Milliarden an Schuldendienst.
2001 hatte sich seine Zahlungsfidhigkeit erheblich
verbessert; dennoch wurden rund 5 Milliarden Dollar
weniger als erforderlich an die Kreditgeber tiberwie-
sen. Schitzungsweise wurden auf diesem Wege rund
85 Milliarden Dollar eingespart (s. Tabelle 1).

Uber diese Art der Ersparnis kommt wenig Freude
auf, da das Geld der Wirtschaft fehlte: Es hétte in
Form ausldndischer Direktinvestitionen ins Land
kommen konnen. Sein Fernbleiben beschleunigte den
Verfall des Kapitalstocks und den Riickgang der
Produktion, und hatte weitere Folgen. Beispielsweise

25 Zwar ist eine enge Korrelation im mathematisch-
statistischen Sinne nicht gegeben: Aufgrund der Wirkung
zahlreicher Nebenfaktoren, aber auch wegen der kurzen
Datenreihe - geringer Zeitraum und nur wenige beobachtete
Liander - errechnet sich ein loser Zusammenhang. Das
Bestimmtheitsma R2 bzw. die Enge des Zusammenhangs
beider Grofien betrédgt je nach Art der Regressionskurve
ca.0,3.
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gingen mit dem riickldufigen Output auch die Steuer-
einnahmen des Staates zuriick und Moskau kdmpfte
mit dem Problem schwerwiegender Haushaltsdefizite.
Um deren Finanzierung zu ermdoglichen, erlaubten die
Behorden ab 1995 ausldndischen Portfolioanlegern
den Zugang zum russischen Rentenmarkt fiir Schuld-
scheine der Zentralregierung. Sie schufen ein giinsti-
ges Investitionsklima fiir die kurzfristige Schuld,
indem sie eine Wechselkursgarantie abgaben und sehr
hohe Realverzinsung anboten. Somit fuhr die russische
Wirtschaftspolitik einen gefiahrlichen Kurs: Wahrend
sie die ADI fiirchtete, zog sie intensiv Portfolioinvesti-
tionen an. Bereits nach kurzer Zeit war der Anteil der
Auslinder, die Forderungen gegen die Zentralregie-
rung hielten, deutlich gewachsen. Mitte 1998 iiber-
stiegen die kurzfristigen Verbindlichkeiten des Staates
die internationalen Nettoreserven der Zentralbank um
mehr als das Doppelte. Die Zentralbank war nicht in
der Lage, den Wechselkurs zu verteidigen, und der
Rubel brach zusammen. Die Anleger, die zuvor Rubel
fiir Dollar gekauft hatten, verloren fast ihr ganzes
Geld - etwa 18 Milliarden Dollar.

Addiert man diesen Verlust zu den bereits genann-
ten entgangenen ADI in Hohe von ca. 85 Milliarden
Dollar, ergeben sich als unmittelbarer Preis der gleich-
zeitigen Abweisung auslindischer Direktinvestitionen
einerseits und der Anlockung von hochmobilem »hot
money« andererseits rund 103 Milliarden Dollar.*®
Dieser Verlust schlug sich in RuRland als entgangener
Ausbau des Kapitalstocks nieder, wahrend dem Westen
Wertpapierinvestitionen verlorengingen und abge-
schrieben werden muf3ten.

Anhand der ausgefallenen Uberweisungen der
russischen Regierung an die Bundesregierung lassen
sich die volkswirtschaftlichen Verluste fiir die Bundes-
republik Deutschland schétzen. Bekanntlich ist
Deutschland sowohl im Pariser als auch im Londoner
Klub der internationalen Gliaubiger”’ der groRte
Kreditgeber des Kremls — in beiden Gremien hilt es
etwa die Hélfte der Forderungen. Allein wegen der um
die Umschuldungsbetriage verringerten zusdtzlichen
Nachfrage des Staates diirfte das Wachstum hierzu-
lande um 0,3 bis 0,4 Prozentpunkte pro Jahr geringer

26 Uber die wirtschaftlichen und sozialen Folgeeffekte wie
Wachstums- und Einkommensverluste kann nur spekuliert
werden.

27 Mitglied des Pariser Klubs der offiziellen Kreditgeber sind
19 Regierungen, darunter auch die russische. Mitglied des
Londoner Klubs der kommerziellen Gldaubiger sind weltweit
tiber 600 Geschéftsbanken.



ausgefallen sein.”® Weitere volkswirtschaftliche Ver-
luste sind entstanden durch verminderte Zinseinnah-
men der Banken, durch weniger Bestellungen von
tiefer in die Krise geratenen Wirtschaftspartnern in
RuRland bei der deutschen Wirtschaft etc., ohne dafy
man sie prizise quantifizieren konnte. Die Uberlegun-
gen sind auch in anderer Hinsicht aufschlufRreich:
Rechnet man diese Verluste zu den vereinigungs-
bedingten Kosten hinzu, die Deutschland in den 90er
Jahren iibernommen hat, wird zumindest teilweise
klar, warum das Wachstum geringer ausgefallen ist
als bei den meisten anderen EU-Partnern.

Dagegen diirften die geschitzten volkswirtschaft-
lichen Verluste in Ruf3land deutlich héher ausgefallen
sein. Bei einem Inlandsprodukt von etwa 650 Milliar-
den Dollar”® im Durchschnitt der 90er Jahre und
einem Verhdltnis von Kapitalstock zu BIP von 2,5 : 1
ware der Kapitalstock im giinstigen Falle um ca. 90
Milliarden Dollar und der damit erstellte Output um
bis zu 225 Milliarden Dollar (90x2,5) gréRer. In der
Folge wiren der reale BIP-Riickgang und die damit
verbundenen sozialen Hérten fiir die Bevolkerung
geringer.

Diese Beispiele machen deutlich, daf die relativ
trige vonstattengehenden Reformen in RufRland hohe
nationale und internationale Kosten verursacht
haben. Zwar hatte man sich bereits 1992 im Prinzip
fiir die Marktwirtschaft entschieden, aber wichtige
Schritte unterlassen, die eine tatsdchliche Integration
mit der Weltwirtschaft ermoglicht hédtten. Daher ist
die Bedeutung des Landes fiir die deutsche Wirtschaft
nach wie vor relativ gering geblieben. Die geringe

130

Kaufkraft bzw. der unterbewertete Rubel” erschweren

die deutschen Exporte dorthin, wihrend die Expan-
sion deutschen und internationalen Kapitals gen
Osten keine unmittelbar umzusetzende Option ist.

28 Berechnet unter Zugrundelegen der Durchschnittswerte
in Tabelle 1 sowie folgender Annahmen: Deutsches BIP im
Durchschnitt der 90er Jahre 3500 Mrd. DM; durchschnitt-
licher Wechselkurs DM/US-$ 1,9; marginale Konsumneigung
c=0,9; Steuerquote t = 0,25. Der Zusammenhang zwischen
Wirtschaftswachstum und Ausgaben des Staates gestaltet sich
nach der Gleichung AY = 0AG, wobei a = 1/(1-c(1-t)) der Ein-
kommensmultiplikator, Y der Output und G die Staatsnach-
frage ist.

29 Gotz, Struktur, Grofle und Entwicklung des russischen
Bruttoinlandsprodukts 1995-1999 [Fn. 2|.

30 Im Vergleich zum Vorkrisenniveau 1998 verlor der Rubel
danach gegenitiber dem US-Dollar fast 80% an Wert. Die
hohen AuRenhandelsiiberschiisse der letzten Jahre weisen
darauf hin, daR immer noch eine reale Unterbewertung
vorliegt.

Sorgen um die Auf3enschuld

Vor diesem Hintergrund beschrdnkt sich die aktuel-
le »Bedeutung« des Landes weniger darauf, Schauplatz
florierender gemeinsamer Geschéfte zu sein als ein
Kostenfaktor — wegen der Unsicherheiten beziiglich
der umfassenden externen Verschuldung des russi-
schen Staates.

Sorgen um die AuRenschuld

Staat und Privatsektor Ruf3lands zdhlen zusammen-
genommen nach wie vor zu den weltweit grofRten
Schuldnern. Mit Auslandsverbindlichkeiten von rund
147 Milliarden Dollar rangiert Moskau zusammen mit
Indonesien an 5. oder 6. Stelle auf der Weltrangliste
(Tabelle 2). Zwei Besonderheiten unterscheiden Ruf3-
land gegenwadrtig von anderen »emerging markets«:

» Erstens, die ausstehende Schuld gegentiiber dem
Ausland hat sich absolut verringert. Das ist ein
Effekt der reguldr laufenden Tilgung seitens der
Foderalregierung, die die Hauptschuld in den
letzten Jahren um rund 15 Milliarden Dollar redu-
ziert hat. Ferner wurde im Frithjahr 2000 mehr als
ein Drittel der vom Londoner Klub geforderten
kommerziellen Schuld in einem »good-will deal«
abgeschrieben, wodurch die Gesamtschuld um
weitere 10,6 Milliarden Dollar zuriickging.

» Zweitens, die Schuldenquote ist sehr schnell zuriick-
gegangen. Das ist damit zu erkldren, daf} die Wirt-
schaftsleistung wegen der relativ hohen Inflations-
raten einerseits und eines fast konstanten Wechsel-
kurses andererseits auf Dollarbasis rasch gestiegen
ist. Sie wird auch in den kommenden Jahren weiter
sehr schnell steigen. In Kombination mit der bereits
erwdhnten Verringerung der absoluten (Dollar-)
Verbindlichkeiten ergibt sich ein sinkender Anteil
der AuRenschuld am Inlandsprodukt. Anders
dagegen die Entwicklung in vielen anderen Schwel-
len- und Transformationsldndern: In den 90er
Jahren ist dieser Anteil vielerorts gestiegen, beson-
ders in der Tschechischen Republik, die zur Wende-
zeit fast schuldenfrei war. Zehn Jahre spdter nidhert
sich ihre Schuldenquote dem Wert Ruf3lands, das
noch vor kurzem als hoffnungslos verschuldet galt.
Auch die Situation Indonesiens und der Tiirkei hat
sich verschlechtert, wihrend Ungarn nach wie vor
an einer erheblichen Schuldenlast zu tragen hat.
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Wirtschaftspartner Ruf8land?

Tabelle 2
Offentliche und private Auslandsschuld 2000,
Milliarden US-Dollar?

Land Aufen-  Nominales  Schuld/BIP,
schuld BIP %
1. Brasilien 240 610 39,3
2. China 170 1062 16,0
3. Mexiko 152 497 30,6
4. Argentinien 148 276 53,6
5. RuRland” 147 330 44,5
6. Indonesien 142 120 118,3
7. Stdkorea 135 422 32,0
8. Tirkei 107 202 53,0
9. Indien 102 454 22,5
10. Polen 55 162 34,0
11. Ungarn 29 47 61,7
12. Tschechische 54 40,7
Republik

a gerundete Werte, teilweise Schitzung; b 2001.

Quelle: Weltbank, Daten zur Auf3enschuld aus: www.worldbank.
org/data/wdi2001; Exportdaten aus: www.worldbank.org/
data/wdi2001.

Ende der 90er Jahre stammten zwei Drittel der
Schuld aus der Zeit der fritheren Sowjetunion, die
wiederum ab etwa 1975 15 Jahre lang westliche
Kredite in Hohe von ca. 75 Milliarden Dollar aufge-
nommen hatte. Im Jahre 1993 tibernahm dann die
Russische Foderation im Rahmen einer sogenannten
»zero option« die Auslandsverbindlichkeiten der
anderen Sowjetrepubliken und sicherte sich im Gegen-
zug alle Forderungen der UdSSR gegeniiber Dritten
sowie alle Auslandsaktiva und Immobilien des frithe-
ren Unionsstaates. Aber bereits 1992 hatte die nun
selbstindige Russische Foderation damit begonnen,
neue Kredite im Ausland aufzunehmen - zunéchst
unbedacht und auf der Idee aufbauend, sie wiirden die
soziale Not des Ubergangs lindern helfen, wihrend
eine schnell transformierte Marktwirtschaft genug
Devisen erwirtschaften wiirde, um die zusétzliche
Schuldendienstlast zu tragen. Bald stellte sich jedoch
heraus, daR die filligen Betrdge — in den ersten Jahren
des Ubergangs zur Marktwirtschaft summierten sie
sich auf ca. 75 Milliarden Dollar (vgl. auch Tabelle 1) -
fiir Tilgung und Zinstiberweisung nicht aufzubringen
waren. Als Konsequenz einigten sich Schuldner und
Glaubiger mehrfach auf Umschuldung und Streckung
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der Verbindlichkeiten, wihrend der Londoner Klub -
wie bereits erwdhnt - iiberraschend just im Boomjahr
2000 eine Teilabschreibung gewihrte.

Man kann nur dariiber spekulieren, wie es der
russischen Seite gelang, die Banken zu diesem Schritt
zu bewegen, zumal die offiziellen Gldubiger im Pariser
Klub noch keine vergleichbare Einigung mit Moskau
erzielt hatten. Ausschlaggebend waren moéglicherwei-
se die noch nachwirkenden Eindriicke des Wirtschafts-
zusammenbruchs 1998 und die allgemeine Unsicher-
heit, ob es sich eineinhalb Jahre danach um einen
anhaltenden Aufschwung oder lediglich um eine
temporire Scheinerholung wie 1997 handelt.*’ Nun
driangte Moskau, auf den guten Erfahrungen der 90er
Jahre fuRend und in der Uberzeugung, daR es »too big
to fail« ist, auf eine groRziigige Entschuldung der
Kredite des Pariser Klubs, der immerhin 42,7 Milliar-
den Dollar fordert. Ein erfolgreicher Ausgang schien
in Reichweite zu sein, da 1999 eine Umschuldung von
Filligkeiten in den darauf folgenden zwei Jahren in
Hoéhe von 8,2 Milliarden Dollar vereinbart werden
konnte. Technisch schien eine »groRe Losung« inso-
fern wenig kompliziert zu sein, als es sich in diesem
Kreise um einige wenige Partner handelt (der Pariser
Klub der Glaubigernationen hat einschlieRRlich Ruf3-
lands 19 Mitglieder) und ein Land - die Bundesrepu-
blik Deutschland - allein knapp die Hélfte (48%) der
Kredite vergeben hat. Argumentativ verwies man auf
verschiedene Priazedenzfille der Vergangenheit wie
Agypten und Polen, die aus politischen Griinden ein
umfassendes »write-off« genossen haben. In Erwartung
einer Entschuldung wurden dem Haushaltsplan 2001
bereits geminderte Werte fiir den anfallenden Schul-
dendienst zugrunde gelegt und Premierminister
Kassjanow verkiindete 6ffentlich, daf} sein Land nur
zu einem eingeschrinkten Schuldendienst bereit sei.

Lediglich weil das staatliche Statistikkomitee
Goskomstat die Wirtschaftsdaten iiber die rasante
makrodkonomische Erholung im Jahr 2000 bereits
sehr schnell vorgelegt hatte, erhielten die westlichen
Partner, allen voran die Bundesregierung, handfeste
finanzpolitische Argumente gegen eine Abschreibung
der offiziellen Schuld. RufRland drohte die Isolierung
nicht nur im Pariser Klub, sondern auch in der G 8.
Moskau legt bekanntlich aus Prestigegriinden grofRen

31 In diesem Zusammenhang ist auch die Tatsache interes-
sant, dafd selbst die offizielle Statistik den Boom noch nicht
erkannt hatte. Die gesamtwirtschaftlichen und sektoralen
Wachstumsraten wurden im Laufe des Jahres 2000 und
danach - nach dem Deal mit dem Londoner Klub also -
zweimal kréftig nach oben revidiert.



Wert auf die Zugehorigkeit zu diesem Gremium der
fiilhrenden Wirtschaftsméchte, und erst jetzt ent-
schied Prdsident Putin, da der Imageschaden durch
den Geldvorteil aus der Schuldabschreibung nicht
aufgewogen werden kann. Somit ebbte die Debatte an
der Oberfldche ab, ohne jedoch in akademischen und
politischen Kreisen aufgehort zu haben, wobei west-
liche Uberlegungen, vor allem aus den USA, stets neu
angestellt wurden, ob ein Entgegenkommen Moskau
gegeniiber nicht politisch opportun wire.*” Nach dem
11. September 2001 bekam die Sicherheitskomponen-
te dieser Uberlegungen sogar eine neue Dimension.*
Inzwischen werden die Zahlungen planmaRig
geleistet. Es sei jedoch daran erinnert, daf} es sich um
eine reduzierte Belastung handelt, die erst ab 2004 in
vollem Umfang zum Tragen kommt, da eine 1996
getroffene Gratisvereinbarung bis dann noch giiltig
ist. Aber schon 2003 erreicht der Schuldendienst einen
vorldufigen Hohepunkt, wenn alte Eurobondanleihen
auslaufen, die aus technischen Griinden nicht umge-
schuldet werden konnen. Die erneut gewachsene
Finanzlast gepaart mit einem moglichen Riickgang
der Wachstumsraten diirfte die Debatte iiber einen
SchuldenerlaR der Pariser-Klub-Kredite an die friihere
Sowjetunion wieder anheizen. Dabei stehen die
Chancen nicht schlecht, dafk die westliche Seite aus
integrationspolitischen Griinden im Sinne einer
engeren Anbindung Moskaus seinem Druck nachgibt.
Auch die Bundesregierung als der gewichtigste
Partner bei einem solchen Deal konnte — wohl egal, ob
sozialdemokratisch oder konservativ gefithrt — Recht-
fertigungsargumente finden. Ein diesbeziigliches
Beispiel liefert die jlingste Einigung zwischen Berlin
und Moskau tiber die jahrelange Diskussion zur
Transferrubelschuld der Sowjetunion gegentiber der
ehemaligen DDR. Sie wurde als ausstehende Zahlun-
gen fiir Lieferungen der DDR-Wirtschaft an sowjeti-
sche Partner mit 6,4 Milliarden Transferrubel in den
Biichern gefiihrt und nach der Wiedervereinigung zu
den Forderungen der Bundesregierung an Moskau
tiberschrieben, ohne jedoch in DM (Euro) bzw. US-
Dollar umgerechnet zu werden. Die deutsche Seite
rechnete in Anlehnung der fritheren Praxis der UdSSR,
wonach ein Transferrubel einen US-Dollar Wert sei,

32 John P. Hardt, Russia’s Paris Club Debt: US Interests.
Congressional Research Sevice Report, Washington: The
Library of Congress, 18.7.2000.

33 Mark Medish, Closing the Cold War Account. The West
Should Reward Russia for Its stance on Terrorism by Forgiv-
ing Its Soviet-Era Debt, in: The Financial Times, 11.4.2002,
S.13.

Sorgen um die Auf3enschuld

den Betrag auf 6,4 Milliarden Dollar um, stiel aber bei
den Russen auf Ablehnung. Sie setzten den realen
Wert der an die DDR gelieferten Rohstoffe hoher an,
als der Nominalwert dies wiedergeben wiirde. Nach
mehr als acht Jahren Tauziehen um die Schuld lenkte
Berlin schlieRlich ein und gab sich mit einem Diskont
von iiber 90% zufrieden.** Der Vorfall ist symptoma-
tisch fiir die harte Verhandlungsfithrung der Russen,
die, obwohl bei ihnen mehr auf dem Spiel steht (sie
brauchen die deutsche Unterstiitzung fiir ihren
anstehenden WTO-Beitritt), nicht einmal bereit waren,
sich auf halber Strecke (bei der Hélfte der Summe von
6,4 Mrd. Dollar) mit ihren deutschen Partnern zu
treffen. Zugleich setzt Moskau strenge Maf3stébe an,
wenn es auf Schuldentilgung der fritheren Ostblock-
verbiindeten besteht, und beharrt auf einem Wechsel-
kurs Transferrubel-Dollar von 1 : 1.%° Er ist auch symp-
tomatisch fiir das iiberkommene Denken in der
deutschen Politik, wonach die Bundesrepublik wegen
ihres Wohlstandes zur Generositét geradezu verpflich-
tet sei, obwohl sich die Lage inzwischen (von vielen
kaum wahrgenommen) gedndert hat: Heute stecken
die offentlichen Kassen in Deutschland in einer schwie-
rigen Lage, wahrend der russische Haushalt mit kom-
fortablen Uberschiissen abschlieft.

Aus makrodkonomischer Sicht geht es bei der
Forderung nach Schuldenstreichung faktisch um eine
verdeckte Subventionierung des russischen Exportsek-
tors durch die ausldndischen Gldubiger. Mit einem
derzeit unterbewerteten Rubel erfreut sich die Export-
wirtschaft eines gutgehenden Ausfuhrgeschifts,
kriftig gefordert durch wechselkursbedingte Kosten-
vorteile. Dagegen ist der Schuldendienst bedingt
durch den hohen Rubelgegenwert der (dollardenomi-
nierten) Auslandsschuld relativ kostspielig fiir den
Haushalt. Rechnerisch wiirde eine nominale Rubel-
aufwertung folglich Abhilfe schaffen, da sich der
Anteil des Postens »Schuldendienst« am foderalen
Haushalt verringern wiirde.

Sollten die Gldubiger des Pariser Klubs demnach
eine nominale Rubelaufwertung bei der Zentralbank
anregen? Argerlich wie die jetzige Lage ist, ist sie noch
die beste. Eine direkte Intervention bei den Geldbehor-
den wiirde wenig fruchten, da sie mit dem Geschifts-
interesse der Kernbranchen der russischen Wirtschaft

34 Andrzej Rybak, Berlin gibt im Schulden-Streit mit
Moskau nach, in: Financial Times Deutschland, 10.4.2002,
www.ft.de/pw/eu.

35 Ungleiche Ellen an RuRlands Schuldenfront, in: Neue
Zircher Zeitung, 17.4.2001, S. 11.
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Tabelle 3

Schuldendienstindikatoren bei verschiedenen Olpreisen

1 2 3 4 5 6 7 8
Jahr Schuldendienst ~ Exporte zu 22§  Exporte zu 158 Schuldendienst : Schuldendienst : Schuldendienst : Schuldendienst :
Mrd.$  jeFaR Mrd.$  jeFag, Mrd.$ Export bei 228 je Export bei 15$ je Budgetausgaben Budgetausgaben

Faf3 Faf3  (bei 228 je Faf3)  (bei 159 je Faf)

% % % %™

2000 10,7 105,6 - 10,1 - 23,5 -
2001 11,8 103 - 11,5 - 22,2 -
2002* 11,9 103 56,6 11,6 21,0 17,4 22,8
2003* 19,0 102 56,1 18,6 33,9 24,7 31,7
2004" 19,5 103 56,6 18,9 34,4 22,7 28,9
2005" 19,5 105 57,7 18,6 33,8 21,0 26,5

*Schatzung. ** Geringere Anteile der Budgetausgaben am BIP unterstellt.

Quellen: Goskomstat, Handelsblatt, Neue Ziircher Zeitung.

- dem Ol-, Gas- und Metallsektor — unmittelbar kolli-
diert, die erfolgreich eine Lobby dagegen aufbauen
konnen. Aus der Sicht der Zahlungsbilanz wiirde eine
Rubelaufwertung kontraproduktiv wirken, weil sie die
Kapitalflucht indirekt ermuntern diirfte. Ein starker
Dollar liefert Anreize fiir die Exporteure, ihre Erlose
weitgehend nach RuRRland zu transferieren, da der
erhaltene Rubelgegenwert vergleichsweise hoch ist.
Nach einer Rubelaufwertung bzw. Dollarabwertung
wiirde sich der Rubelgegenwert verringern mit dem
Effekt, dafd ein noch groRerer Teil der Exporterldse im
Ausland verbliebe. Unsicherheiten auf dem Devisen-
markt sind aber nicht im Sinne einer reibungslosen
Bedienung der Auslandsschuld und somit nicht im
Interesse der westlichen Gldubiger. Ferner ergidben
sich daraus Folgeeffekte, die weit iiber die direkte
Zahlungsfihigkeit Moskaus hinausreichen und die
immer noch fragile Erholung gefihrden wiirden -
von einer Haushaltsschwdche, tiber die Gefihrdung
der privaten Nachfrage bis hin zu weniger Investitio-
nen und Wachstum.

Mittelfristig erlauben Budgeteinnahmen und
Devisenbestand der Zentralbank jedoch einen Schul-
dendienst nach Plan. Sollte es nichtsdestoweniger zu
einer umfassenden Streichung der alten Sowjetschuld
Moskaus seitens des Pariser Klubs kommen, stehen der
deutschen Seite - es sei denn, alle anderen westlichen
Partner stimmen einer Gleichverteilung des abzu-
schreibenden Betrags im Sinne eines »burden sharing«
zu - makrookonomische Verluste ins Haus. Ein »write
off« der Sowjetschuld hat geringere Einnahmen fiir
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den deutschen Finanzminister zur Folge; der Staats-
verbrauch schwécht sich mit entsprechend negativen
Folgen fiir das Wachstum in Deutschland, wie dies in
den 90er Jahren der Fall war (vgl. oben). Es handelt
sich hierbei um Betrége, die dem Bund auf Jahrzehnte
hinaus, rund 25 Jahre, verlorengehen, und die Wachs-
tumsverluste konnen zumindest in den ersten Jahren
spurbar ausfallen. (Im Falle einer Totalabschreibung
ohne »burden sharing« betriige der rechnerische
Wachstumsverlust in Deutschland zundchst einmal
bis zu 0,35% des BIP, und wiirde erst nach rund zehn
Jahren unbedeutend).’®

Dagegen kann angenommen werden, dafd RuRRland
in absehbarer Zukunft hinreichend finanzstark bleibt,
um einem geregelten Schuldendienst nachzukommen.
Bekanntlich hingen Gesamtnachfrage und Wachstum
immer noch stark von den Terms of Trade®” ab, so daR
bei einem Preisverfall auf den internationalen Rohol-
markten der Foderalhaushalt defizitir werden kann
und die Uberschiisse der Leistungsbilanz bei anhal-
tender Kapitalflucht wegschmelzen. Unter Zugrunde-
legung konservativer Annahmen konnte der Haushalt

36 Ausgegangen wird von einem deutschen Anteil in Héhe
von ca. 20 Mrd. Dollar, woraus dem Bund ca. 1 Mrd. an
Tilgung und 1 Mrd. an Zinsen entgingen (Summe 2 Mrd. bzw.
ca. 1% des BIP). Bei einem Einkommensmultiplikator von

ca. 3,5 (s. FuRnote 28) errechnet sich daraus ein Wachstums-
verlust von zundchst ca. 7 Mrd. Dollar oder etwa 0,35% des
BIP.

37 Terms of Trade: Das Verhiltnis zwischen Ex- und Import-
preisindex.



Sorgen um die Auf3enschuld

erst unterhalb eines Olpreisniveaus von 15 Dollar je
Fal} vortibergehend (vorwiegend 2003) in Schwierig-
keiten kommen (Tabelle 3). Dagegen liefern die gegen-
wartigen komfortablen 25 Dollar je Barrel gute
Voraussetzungen dafiir, den Notlagefonds der Zentral-
regierung zum stoérungsfreien Auffangen etwaiger
kiinftiger Preisniveau- und damit Erlésschwankungen
aus dem Ol- und Gasexport aufzufiillen.
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Macht die Welthandelsorganisation (WTO) es besser?

Macht die Welthandelsorganisation (WTO) es besser?

Vor dem Hintergrund der gegenwartig relativ gerin-
gen Bedeutung Rufklands als Handelspartner und
Investitionsstandort ist die Frage aktuell, ob die bevor-
stehende WTO-Mitgliedschaft der deutsch-russischen
Verflechtung und dartber hinaus der Verflechtung
EU-Rufland neue Impulse verleihen wird. Dies wire
zu erwarten, wenn unterstellt wird, daf} der russische
Ex- und Import wegen kiinstlicher Handelshemmnisse
gegenwdrtig suboptimal (gering) ist. Dagegen zdge
deren Abschaffung im Einklang mit der WTO-Praxis
eine Handelsbelebung nach sich.

Davon kann nur bedingt ausgegangen werden.
Rohstoffreiche Volkswirtschaften miissen nicht per se
einen hohen Offnungsgrad aufweisen, und RuRRland
ist mit einem Offnungsgrad von etwa 15% keine
Ausnahme.”® Immerhin liegt es damit {iber dem ent-
sprechenden Wert der USA (10%), aber auch Japans,
einer ausgesprochen rohstoffarmen, aber exportstar-
ken Okonomie. Der Offnungsgrad und somit die Fihig-
keit einer Volkswirtschaft, auslindische Giiter zu
absorbieren, hingt entscheidend von ihrem Speziali-
sierungsgrad ab, der bei kleinen Nationen naturge-
mald groRer ist. Mit etwa 145 Millionen Verbrauchern
bleibt RuRland auch in absehbarer Zukunft eines der
bevolkerungsreichsten Linder der Welt, dessen
Binnenmarkt gute Voraussetzungen fiir eine diversifi-
zierte und damit weniger spezialisierte Volkswirt-
schaft bietet. Dies 13t erwarten, dafk die Export- und
Importstrome relativ zum Output auch kiinftig gering
bleiben.

Es kann daher geschdtzt werden, daf® der Handel
mit Ruland, speziell der russische Import, nach dem
WTO-Beitritt nicht ploétzlich boomen wird, sondern
eher im Einklang mit der Wirtschaftsleistung wachsen
dirfte, das heif3t im Trend mit einer Jahresrate von
durchschnittlich 4%. Die Gewinne und Verluste im
Handel werden auf russischer Seite weniger gesamt-
wirtschaftlich, sondern sektoral zu suchen sein.
Wihrend der Handel zwischen Industrieldndern oft
ein giiterspezialisiertes Muster aufweist (Maschinen
und Fahrzeuge sind die wichtigsten sowohl Export- als
auch Importgiiter), ist der Austausch zwischen Roh-

38 Gemessen als Anteil der Exporte am BIP zu Kaufkraft-
parititen (gegenwdrtig ca. 100 : 650 Mrd. Dollar).
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stoffe anbietenden Nationen einerseits und Industrie-
lindern andererseits sektoral geprégt. Er fithrt ferner
als Tendenz zu einer relativen Schwidchung des ver-
arbeitenden Sektors des Rohstoffexporteurs. Die
primédre Konsequenz der WTO-Mitgliedschaft fiir
Rufland wire eine Gefihrdung zahlreicher (ohnehin
krisengeschwichter) Industriezweige und ein handels-
politischer Ruf nach Ubergangsregelungen zum
Anpassungsschutz, die einen freien Marktzugang fiir
die ausldndischen bzw. deutschen Anbieter erst
zeitverzogert zustande kommen lassen. Auch dies
spricht ceteris paribus fiir eine verhaltene Zunahme
der deutschen Exporte trotz WTO-Mitgliedschaft
Moskaus.

Interessanter als der schlichte Handel mit Waren ist
fiir die deutsche Wirtschaft jedoch die Moglichkeit,
den Investitionsstandort RuRland zu erschliefRen.
Prasenz vor Ort sichert eine stirkere Marktpostition
und erlaubt es, Kostenvorteile zu erzielen, beispiels-
weise aufgrund der niedrigen Arbeitskosten im
Vergleich zu West- und Ostmitteleuropa. Allerdings
bleibt RuRland in absehbarer Zeit weiterhin ein
bedeutender Kapitalexporteur, da die Investitions-
quote nur langsam zunehmen und eine betridchtliche
Liicke zwischen der Spar- und Investitionssumme
bestehen bleiben wird. Unter diesen Umstdnden sind
ausldndische Direktinvestitionen, die Kapitalimport
darstellen, sehr begrenzt moglich. Sie wiirden unter
dem derzeitigen Regime der Wechselkursbindung
eine weitere starke reale Rubelaufwertung nach sich
ziehen und die Kostenkalkulation der Investoren
zunichtemachen. Dies, und nicht primadr die viel-
zitierte Korruption und unklare Verwaltungsvor-
schriften, ist die eigentliche makro6konomische
Ursache fiir die geringen ZufluRbetrdge (angesichts
des potentiellen Interesses der Anleger), nicht nur
wihrend der tiefen Krise 1998, sondern auch seit die
Wirtschaft wieder wichst. Selbst russisches Flucht-
kapital auf Zypern und in anderen sicheren Héfen fiir
Geldwische, das mit den Widrigkeiten postsowjeti-
scher Biirokratie und Korruption viel besser fertig
werden kann als rein westliches Industriekapital,
bleibt nach wie vor auf3er Landes. Bezeichnend ist hier
der Vergleich mit anderen Transformationsékono-
mien der »zweiten Liga«, deren rechtlichen Rahmen-



Tabelle 4:

Macht die Welthandelsorganisation (WTO) es besser?

Kumulierte auslindische Direktinvestitionen (ADI) und Gesamtsaldo der Leistungsbilanz in weniger

fortgeschrittenen Transformationsokonomien, Milliarden US-Dollar

Jahr Bulgarien Kasachstan Kroatien Rumdnien Rufland
ADI  Leistungs- ADI  Leistungs- ADI  Leistungs- ADI  Leistungs- ADI  Leistungs-

bilanz bilanz bilanz bilanz bilanz

1992 42 -361 100 -1900 16 329 77 -1564 1454 1142
1993 40 -1098 228 -641 120 623 94 -1174 1211 12792
1994 105 -32 635 -905 117 854 341 -428 690 8434
1995 90 -198 964 -213 114 -1442 419 -1774 2066 7484
1996 109 164 1137 =751 511 -1091 263 -2571 2579 11753
1997 505 1046 1321 -800 533 -2325 1215 -2137 4865 2060
1998 537 -61 1151 -1236 932 -1531 2031 -2968 2762 687
1999 819 -652 1468 -236 1479 -1390 1041 -1469 3309 24731
2000 1002 -702 1246 743 926 -399 1025 -1359 2714 46317
Summe 3249 -1894 8250 -5939 4748 -6372 6506  —15444 21650 115400

Quelle: Economic Commission of Europe, Economic Survey of Europe,

bedingungen nicht deutlich besser einzustufen wiren
als die russischen. Weil diese Lander tiber die 90er
Jahre mit einem negativen Gesamtsaldo ihrer
Leistungsbilanz abschlossen, zogen sie trotz Trans-
formationswirren deutlich mehr ausldndische Direkt-
investitionen je Einwohner an als Ruf3land mit seinen
grofden Handelsiiberschiissen wiahrend dieser Zeit
(Tabelle 4).

In Rufiland setzt sich der Trend zu anhaltend
hohen, wenn auch abnehmenden Uberschiissen der
Leistungsbilanz fort: Nach 46 Milliarden Dollar im
Rekordjahr 2000 erreichte der Saldo 2001 34 Milliar-
den, und fiir 2002 werden 26 Milliarden Dollar
erwartet.”” Wenn die Inflationsbekimfung von den
Behorden ernst genommen werden soll - ein Riick-
gang um 6 bis 7 Prozentpunkte 2002 ist angekiindigt -,
mufR das Land ein Nettokapitalexporteur bleiben, es
sei denn, die Zentralbank entscheidet sich fiir eine
abrupte wechselkurspolitische Wende und wertet den
Rubel nominal auf. Solche Signale sind aber bislang
ausgeblieben.

Folglich kann mit realistischer Gewil3heit erwartet
werden, daf} die WTO-Aufnahme RuRlands kaum
einem ADI-Boom auslésen wird. Erst langfristig
kénnte sich die Situation dndern: Die Offnung wird
die Importe ankurbeln, die Handels- und Leistungs-

39 Rullland - guter Ausblick fiir 2002, in: Deutsche Bank
Research, Emerging markets aktuell - Ruf3land,
www.dbresearch.de/servlet/reweb.ReWEB, 30.5.2002.

Nr. 2/2001, Tabellen B.16 und B.17.

bilanziiberschiisse verringern und auf diesem Wege
»Platz schaffen« fiir ADI. Aus der Sicht der deutschen
Wirtschaft bedeutet das, daR Grof3konzerne ungeach-
tet relativer Rentabilitdtsverluste sich strategisch
positionieren wollen werden und wohl in der bisheri-
gen Grollenordnung von 250 bis 350 Millionen Dollar
im Jahr weiterhin in die russische Wirtschaft investie-
ren. Mittelstindische Unternehmen diirften einem
RuRlandgeschift auf breiter Grundlage nach wie vor
fernbleiben, wenn es auch hier sektorale Unterschiede
geben wird. Anbieter, die nicht mit einheimischen
Herstellern im Wettbewerb stehen und eine starke
Markposition erringen, konnen die reale Rubelaufwer-
tung verkraften und weiter im Geschéift bleiben. Es
wird sich bei solchen Unternehmen jedoch vorerst um
die Ausnahme von der Regel handeln.
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