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Erhofftes Wachstum gefahrdet, Stabilitit beeintrachtigt
Globale Kapitalmarktturbulenzen treffen Fiskus und Volkswirtschaft Ru3lands

Zusammenfassung

Die russische Volkswirtschaft erlebte seit Ende der 80er Jahre einen tiefgreifenden
Strukturwandel mit entsprechenden Folgen fiir Beschiftigung und Einkommen. Um die
allgemeine Verarmung zu liberwinden, war Wachstum dringend geboten. Tatséchlich schien die
Wirtschaft Ende 1997 auf einen Wachstumspfad iibergegangen zu sein. Dies ist unter anderem
auf die allgemeine Liberalisierung der ehemals zentralistischen russischen Wirtschaft und ihre
Integration in die Weltwirtschaft zuriickzufithren. Vor allem letzteres erweist sich aber als ein
Problem — seit die siidostasiatischen Finanzmirkte von Turbulenzen erfalit wurden, mehren sich
die Zeichen, daB3 die Wachstumsaussichten Rufllands 1998 erneut in Frage gestellt sind. Die
inzwischen relativ hohe Abhéngigkeit der offentlichen Finanzen vom Ausland ruft einen
Bumerangeffekt hervor: Weil auf anderen Finanzmérkten, insbesondere im siidostasiatischen
Raum, Liquidititsengpdsse entstanden sind, ziehen sich Anleger, vor allem koreanische
Grof3banken, aus RulBlland zuriick. Daraufhin  verteuern sich die staatlichen
Schuldverschreibungen und der Wechselkurs des Rubels gerit unter Druck. Im Endeffekt wird
der Haushalt noch mehr durch den Schuldendienst belastet. Ferner verteuern sich die Kredite an
die Unternehmen mit wachstumshemmenden Folgen.

Stabilititspolitischer Riickschlag Ende 1997

Schitzungen weisen darauf hin, dafl der Strukturwandel in der Volkswirtschaft der Russischen Fode-
ration mehr als 10 Jahre, zwischen 1985/86 und 1997, in Folge angehalten hat. Die "GroB3e
Rezession" hat die USA weniger schwer getroffen als die Transformationsrezession die Bevdlkerung
Rufllands in seiner spidten Sowjet- und postsowjetischen Phase. Die Lage wurde durch eine
wirkungslose Wirtschaftspolitik verschérft, welche anstatt konzeptionell zu agieren, allenfalls
(verzdgert) zu reagieren versuchte. Erst nach und nach — insbesondere nach 1995, als klar wurde, daf
ohne einen radikalen Kurswechsel die Wirtschaftskrise nicht zu {iberwinden ist — ging man zu einer
in sich konsistenteren Stabilisierungsstrategie {iiber. Sie zielte auf eine Einddmmung der
Hyperinflation durch Anwendung geeigneter geld- und wechselkurspolitischer Instrumente ab und
trug in groferem MaBle der Interdependenz zwischen der Geld-, Finanz- und FEinkommens-
(Preis-)politik Rechnung. Im Endeffekt konnte die Preissteigerungsrate von jéhrlich 2500% 1992 auf
rund 10% 1997 zuriickgefiihrt werden; ferner wurden der Wechselkurs des Rubels stabilisiert und
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berechenbar gemacht, die Inflationserwartungen der Produzenten abgebaut und die Kreditzinsen
deutlich gesenkt.

Ordnungspolitisch wurde die Privatisierung — als formaler Riickzug des Staates aus dem Eigentum an
den Aktiva der Unternehmen — vorangetrieben, ein Wertpapier- bzw. Kapitalmarkt wurde nach fast
80jdhriger Unterbrechung wieder eingerichtet, das Bankensystem zumindest im Ansatz konsolidiert
und in weiten Bereichen die Offnung der Wirtschaft zugelassen. Ein konvertibler Rubel!, Regelung
des externen Schuldendienstes mit dem Pariser und Londoner Klub, ein Kreditrating und die bereits
erfolgte und angestrebte Mitgliedschaft in  wichtigen internationalen Finanz- und
Handelsorganisationen unterstreichen und stiitzen zugleich die Integration der russischen
Volkswirtschaft in die Weltwirtschaft. Ganze Arbeit leistet trotz der kiirzlichen Schwéchung die
Mannschaft der Jungreformer in der politischen Fiihrung des Landes, wihrend der demokratisch
gewidhlte Prisident als Garant fiir die Kontinuitit der Reform verstanden wird. Es schien nun
plausibel, dal3 alle diese Schritte in die richtige Richtung in einer Erholung bzw. im Wachstum
fruchten werden. Tatséchlich war es Ende 1997 gelungen, die Wachstumsrate des offiziellen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) — endlich? — aus dem negativen Bereich herauszufiihren. Die Weichen
schienen auf Wachstum gestellt zu sein, und die meisten Vorhersagen gingen (euphorisch oder
verhalten optimistisch, je nach politischer Positionierung) davon aus.* Die jiingste Erniichterung
kommt jedoch aus einer unerwarteten Richtung: Seit die siidostasiatischen Finanzmirkte von
Turbulenzen erfaft wurden, mehren sich die Zeichen, dal} die Wachstumsaussichten Ruf3lands 1998
erneut in Frage gestellt sind.

Ruflland und die Globalisierung: Finanz- und wirtschaftspolitische Aspekte

Die Integration des russischen Kapitalmarktes in die globalisierten Finanzmérkte ist mittlerweile vor-
angeschritten. Nachdem sich die russische Wirtschaftspolitik mit der Akzeptanz ausldandischen
Kapitals lange Zeit schwer getan hat — mangelnde praktische Erfahrung und falscher Patriotismus
zeichneten dafiir verantwortlich — begann nach 1995 der FremdkapitalzufluB zuzunehmen.
Allerdings ist das auslidndische Kapitalengagement ungleichmiBig strukturiert. Der Anteil der
Unternehmensaktiva in nichtrussischer Hand liegt bei lediglich ca. 2%. Dagegen schwoll der Strom
der Wertpapierkdufe massiv an. Weil die Regierung zur Deckung der Haushaltsdefizite einen
Grofiteil der inlédndischen Ersparnis beansprucht, sind inflationsfrei mobilisierbare inlédndische
Geldressourcen nicht mehr ausreichend vorhanden. Das machte die Offaung vor allem des
heimischen Anleihenmarktes erforderlich. Ein positiver Effekt war ein allgemeiner
Renditenriickgang auf nominal ca. 17% noch im Oktober 1997. Eine weitere Schuldendienst-
erleichterung schaffte sich die Regierung durch Festlegung von — in US-$ gerechneten — Renditen-
obergrenzen fiir Auslidnder. Die Kontrolle erfolgt iiber sog. S-Konten bei erméchtigten Banken. Zu-
gleich wurden Auslénder von der Kapitalertragssteuer (fiir Inldnder 15%) befreit. Mittlerweile halten
Auslénder iiber S-Konten mehr als ein Viertel des GKO‘-Marktes, nicht gerechnet die Dunkelziffer
iiber russische Strohménner. Die Liberalisierung ist inzwischen vorangeschritten — jetzt diirfen
Auslénder auch am Sekundérhandel teilnehmen und nicht erst die Filligkeit abwarten. 1998 sollen
die letzten Restriktionen wegfallen; lediglich der Uberweisungsverkehr ins Ausland wird zur
Rubelkursiiberwachung nach wie vor iiber Terminkontrakte erfolgen, wobei die Zentralbank die
Kontrolle iiber die S-Konten ausiiben will.

Wie umfassend die Abhéngigkeit des heimischen Anleihen- und Wertpapiermarktes vom Rest der
Welt ist, zeigte die Borsenkrise von November 1997, die erste in der jlingeren Geschichte des

1
2

Nach Artikel VIII der Statuten des Internationalen Wahrungsfonds fiir Leistungsbilanztransaktionen.

Im Vergleich zu den meisten anderen postkommunistischen Landern verspitet.

3 Roland Gotz, RuBlands Wirtschaft 1997: Lage stabilisiert, Stimmung verbessert, Aktuelle Analyse des BIOst, 52/1997;
EBRD, Transition Report, London 1997; Andrej Ilarionov, Institut fiir Wirtschaftsanalyse Moskau, zit. nach Izvestija,
9.10.1997, S. 4; Wirtschaftsforschungsinstitute Berlin, Kiel und Halle, Die wirtschaftliche Lage Rufllands, 11. Bericht,
u.a.m.

GKO — dreimonatige foderale Schuldverschreibungen. Sie représentieren ca. drei Viertel der Regierungsschuld.
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Landes. Weil auf anderen Finanzmirkten, insbesondere im siidostasiatischen Raum,
Liquiditédtsengpésse entstanden sind, ziehen sich Anleger, vor allem koreanische Grofbanken, aus
RuBland zuriick. Sie verkaufen ihre GKO-Scheine, tauschen die Rubelerlése in amerikanische Dollar
um und 16sen somit einen Druck auf den Wechselkurs des Rubels aus. Wechselkurspolitisch war die
Moskauer Zentralbank darauthin gezwungen, den Refinanzierungssatz zu erhdhen und den
Lombardsatz® anzupassen. Eine weitere Folge war, da} die in den letzten Monaten miihsam gesenkte
Rendite auf dem Sekundédrmarkt fiir staatliche Schuldverschreibungen (GKO) erneut gestiegen ist —
sie hat sich bisweilen fast verdreifacht. Beide Effekte gefdhrden den Aufschwung, weil einerseits die
Schuldendienstaufwendungen des Staates zunehmen und die Ausgaben an anderer Stelle
wachstumsfeindlich beschnitten werden miissen. Zum anderen wiirgen hohere Kreditzinsen
produktive Investitionen mit ebenfalls wachstumsdimmender Wirkung ab. Nach wir vor ist durch die
zinspolitischen Schritte der Zentralbank der Druck auf den Rubel nicht {iberwunden worden,
insbesondere wenn die Bevolkerung ihr Vertrauen in die heimische Wahrung verlieren sollte. Dann
wiirden auch die Banken in Mitleidenschaft gezogen werden, weil viele Ausldnder Terminkontrakte
abgeschlossen haben, die in den ndchsten Wochen und Monaten féllig sind. Im Fall etwaiger Kurs-
korridoraufgabe miissen die zusitzlichen WechselkurseinbuBlen von ihnen iibernommen werden. Fer-
ner haben russische Banken Kredite in konvertiblen Wéhrungen aufgenommen und diese in Rubel-
form an einheimische Kunden weitergegeben. Bei einer unerwartet grofSen® Abwertung droht den
Banken, die ihren Verbindlichkeiten weiterhin in auslandischer Wahrung nachkommen miissen, eine
zusitzliche Kapitalauszehrung.

Bisherige Stabilisierungserfolge noch sehr fragil

Die Erfahrungen verschiedener Transformations- und Schwellenlénder mit umfassenden Finanzkrisen
der letzten Jahre legen eine Korrelation zwischen dem "Trittbrettfahrereffekt” des Verlassens auf
Fremdkapital fiir nationale fiskalische und Wachstumszwecke und plotzlicher Instabilitit der
Wirtschaft. Sowohl die Wahrungsturbulenzen in Mexiko 1994 als auch die jlingsten Ereignisse in den
stidostasiatischen Schwellenldndern belegen die Gefahr, die aus einer zu groBen Abhingigkeit vom
Fremdkapital fiir das makrookonomische Gleichgewicht ausgeht. Man ist sogar um eine Erfahrung
reicher geworden, denn noch vor wenigen Jahren war man der Auffassung, lediglich Portfolioanlagen
seien als "heiles Geld" wegen ihrer hohen Liquiditdt besonders geféhrlich. Nun zeigt es sich, dal3 ein
iberdimensionierter Aktienmarkt mit "Bubble-Charakter" ebenfalls unberechenbar werden kann,
wenn spekulative Tendenzen nicht rechtzeitig gestoppt werden. Die kiinstlichen "Bubbles" kdnnen
platzen, wenn die ausldndischen Investoren Zweifel an der Konsistenz der Wirtschaftspolitik der
Gastldnder zu hegen beginnen. Insbesondere ist das Gleichgewicht der Finanzmarkte gefdhrdet, wenn
betrichtliche Defizite der Leistungsbilanz und der oOffentlichen Haushalte auf Dauer nicht
iiberwunden werden konnen. Ein in Kombination aus beiden entstandenes "Zwillingsdefizit" ist noch
gefdhrlicher. Vor allem ist Bereitschaft zu einer konsistenten Investitions- und Finanzpolitik
erforderlich, damit kontinuierlich flieBende ausldndische Direktinvestitionen die besagten Defizite
decken konnen.

Auch in RuBlland ist der Aktienmarkt gegenwiértig in einem Aufwirtstrend begriffen, wenn auch mo-
mentan ein voriibergehender Stillstand eingetreten ist. Er verzeichnete seit Anfang 1996 eine
Versechsfachung. Die Borsenkapitalisierung belduft sich derzeit mit rund 100 Milliarden Dollar auf
ca. ein Viertel der inldndischen Produktion (in Deutschland liegt sie bei rund einem Drittel und in
den USA bei tber 100% des Bruttoinlandsprodukts). Allerdings werden bei rund 130.000
privatisierten Unternehmen Aktien von weniger als 1% von ihnen gehandelt. In vielen Gesellschaften
halten Management und Belegschaft die Anteile und zdgern vor einem Boérsengang, wihrend in
anderen Fillen die hohe Unternehmensverschuldung den Zuwachs der Aktienpreise bremst, so daf3

Refinanzierung gegen Hingabe von zentralbankfdhigen Wertpapieren, insbesondere GKO-Scheine.

6 Unerwartet groB} ist jene Abwertung, die den derzeit giiltigen und von der Zentralbank garantierten Kurskorridor sprengen

wiirde.
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vorwiegend Blue Chip-Unternehmen das Interesse der Anleger anziehen. So paradox es auch klingen
mag, der russische Aktienmarkt profitierte bislang an seiner Unterbewertung. Im internationalen
Vergleich sind russische Blue Chip-Unternehmensanteile — etwa Lukoil im Vergleich zur Konkurrenz
z.B. Shell — billiger. Das lockte Investoren an, relativ risikofrei einzusteigen, allerdings eine
konsequente Wirtschaftsstabilisierung voraussetzend. Die jlingsten Turbulenzen warfen einen
Schatten auf die kiinftigen Aussichten der Wirtschaft, und der Markt reagierte mit einem
Indexverlust’” von bis zu einem Drittel, erholte sich aber in den letzten Dezembertagen zum Teil.

Verkettung zwischen Globalisierung der Finanzmirkte und Wirtschaftswachstum in Ruf3land

Finanzkrise Kapitalabzug aus
in Rufitamd

Siidostasien

Verteuerung der
offentlichen
Kreditaufnahme
| (fiskalischer Aspekt)
|
Ausgabenkiirzungen
Offentliche und private
Nachfrage reduziert

Wachstumsschwéche

Schwerer wurde dagegen der GKO-Markt in Mitleidenschaft gezogen, wo sich die Rendite der um-
laufenden Papiere verdoppelte und weitere Ausgabenkiirzungen erforderlich macht. Das ist
unausweichlich, weil auch die ausldndischen Teilnehmer nicht mehr bereit sind, ohne eine
Spreaderweiterung® der Regierung Geld zu leihen. Damit hat die internationale Finanzkrise die
Grenzen der gegenwirtigen russischen Finanzpolitik hervorgehoben, und sie kann auch als ein
Ansporn fiir weitere Anstrengungen verstanden werden. Erst die Losung der Budgetprobleme wird
die Investoren iiberzeugen und die Hoffnung auf Wachstum untermauern. Freilich miissen die von
Regierung, Internationalem Wahrungsfonds, Europdischer Bank wu.a. Institutionen urspriinglich
prognostizierten Wachstumsraten von bis zu 3% 1998 nach unten revidiert werden. Weder die
Binnennachfrage noch die Investitionen diirften unter den neuen Bedingungen ein solches Ergebnis
erlauben. Die Kausalkette der einzelnen Interdependenzen macht deutlich, dal die internationale
Finanzkrise die eigenen wachstumspolitischen Ziele in der Emerging-Market-Wirtschaft Rufllands
beeintrachtigt.

Der Mosow Times Index erfait 40 Blue Chip Werte. Er Schwankte zwischen einem Hochstwert von 1142 Punkten im
August und 797 Punkten Ende Dezember 1997.
Spread — Renditeabweichung zwischen GKO-s und US-Schuldverschreibungen in Prozentpunkten. Bringt die von den
Anlegern verlangte Risikoprdmie zum Ausdruck
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Da die Finanzturbulenzen in Siidostasien allmdhlich abklingen werden, kann angenommen werden,
daB sich die internationalen Rahmenbedingungen fiir die russische Volkswirtschaft wieder giinstiger
gestalten. Vieles hidngt von der Wechselkurspolitik der Zentralbank ab, die in Verteidigung des
Rubels an hohen Refinanzierungssidtzen — Anfang Januar 1998 nominal 28% — festhélt. Negativ wird
sich auswirken, da3 der Haushalt 1998 nicht rechtzeitig verabschiedet werden konnte, obwohl er in
seinen Eckwerten



von der Duma bereits gebilligt wurde. Die Einnahmenschwéche des Fiskus hélt an: Lediglich 16,6%
aller Unternehmen kommen gegenwiértig ihren Steuerpflichten voll nach und etwa die Hilfte erfiillt
sie mit Einschrinkungen, wéhrend 34% iiberhaupt keine Steuern zahlen.® Dariiber hinaus blockieren
Korruption und MiBstinde in der Finanzverwaltung die Exekutive, die nicht in der Lage ist, ihre
fiskalischen Aufgaben ausreichend wahrzunehmen. Dies bezieht sich insbesondere auf den
aufstrebenden Dienstleistungssektor, in dem die Steuerhinterziehung bliiht.

Das anhaltende Abwandern von Wirtschaftsaktivitdten aus der offiziellen in die Schattenwirtschaft
verschlimmert die Situation mit den Steuerausfdllen immer mehr. 1997 machte die Steuerschwiche
eine Budgetnovellierung mit einer drastischen Ausgabenkiirzung um 20% erforderlich. Die
notgedrungene Kiirzung korrespondierte weitgehend mit den akkumulierten Steuerforderungen des
Staates, die sich Ende 1997 auf bis zu 11% des BIP belaufen diirften." Ein betrachtlicher Teil dieses
Betrags entféllt auf 75 GroBunternehmen der Energiewirtschaft, des Verkehrs- und Bauwesens sowie
der verarbeitenden Industrie.” Demnach sind es erneut die nationalen wirtschaftspolitischen
Weichenstellungen, von denen die Erreichung der makrodkonomischen Ziele 1998 abhéngt. Dem
Staat kommt dabei eine Schliisselrolle zu: Schidtzungen zufolge verursacht jeder vom Haushalt
geschuldete Rubel 4 bis 5 Rubel Zahlungsriickstdnde in der Volkswirtschaft. Gesamtwirtschaftlich
sind foderale Budgetschuld und Steuerforderungen der offentlichen Hand in etwa gleich.” Die
Entflechtung und Zuordnung von Forderungen und Verbindlichkeiten zur Ermittlung der
Nettoposition der Unternehmen ist eine wichtige Herausforderung vor der Reformmannschaft. Leider
wurde die Steuerreform nach erfolgreichem Start 1997 praktisch auf Eis gelegt und ist ohne Aussicht
auf Verabschiedung im laufenden Jahr. Das triibt den Wachstumsoptimismus und schiebt die
Uberwindung der Transformationskrise erneut hinaus.

Ognian Hishow

9 Izvestija, 31.12.1997, S. 2.

10 Russian Economic Trends, Monthly Update, 24.10.1997, S.vii.

1T Russian Economic Trends, Monthly Update, 14.4.1997, S.2.; Financial Times, 12.1.1998, S. 2.
12 Russian Economic Trends, Monthly Update, 24.10.1997, S. ix.
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