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Rußland: 
Fortsetzung des Niedergangs oder Beginn eines Aufschwungs?

Von Wolfram S ch re tt l und Ulrich W e iß e n b u rg e r

Zusammenfassung

Die politischen Rahmenbedingungen für die Systemtransformation der russischen Wirtschaft haben sich 
durch den Erfolg der Kommunisten bei den Parlamentswahlen im Dezember 1995 weiter verschlechtert. 
Nach der Ablösung von Anatoli Tschubais sind die Befürworter grundlegender marktwirtschaftlicher Refor
men in der Regierungsspitze nicht mehr vertreten. Insofern erscheint die Fortsetzung des Reformkurses 
gegenwärtig gefährdet. Die Privatisierung geht ohnehin seit Mitte 1994 nur noch langsam voran. Vor allem 
ist es nicht gelungen, finanzkräftige Investoren heranzuziehen. Um diesem Ziel näherzukommen, setzt die 
Wirtschaftspolitik große Hoffnung in Zusammenschlüsse von Banken und Industrieunternehmen, die als 
„Finanz-Industrie-Gruppen” bezeichnet werden. Die Bildung derartiger Gruppen, die auch als Instrument 
staatlicher Industrie- und Strukturpolitik begriffen werden, soll durch staatliche Maßnahmen besonders 
gefördert werden.

Die wirtschaftliche Entwicklung wird weiterhin durch den faktischen Zusammenbruch der Investitionstä
tigkeit geprägt. Da trotz des starken Produktionsrückgangs nicht zugleich auch die vorhandenen Produk
tionsanlagen in entsprechendem Umfang stillgelegt worden sind, ist die Kapazitätsauslastung in den Unter
nehmen zurückgegangen und hat die Überalterung des Kapitalstocks zugenommen. Die ohnehin niedrige 
Effizienz der russischen Wirtschaft ist infolgedessen weiter gesunken. Dies erklärt auch die im Vergleich 
zum Rückgang des Bruttoinlandsprodukts nur geringe Absenkung des Stromverbrauchs.

Die Realeinkommen der privaten Haushalte sind in den letzten Jahren nicht im gleichen Ausmaß zurück
gegangen wie das BIP, in den Jahren 1993 und 1994 sind sie sogar gestiegen. Diese Entwicklung wurde 
sowohl durch Einkommensumverteilung zu Lasten nicht entnommener Gewinne— entsprechend rückläufig 
war die Investitionsquote — als auch durch eine teilweise Überwälzung der Lasten des Produktionsrück
gangs auf andere GUS-Länder ermöglicht. Während die Lieferungen von Energieträgern in diese Staaten 
drastisch zurückgingen, wurden die Energieexporte in den Westen sogar gesteigert.

In der Stabilisierungspolitik war 1995 ein Kurswechselzu verzeichnen. Das Haushaltsdefizit lag unter 3 vH 
des BIP, wobei der überwiegende Teil des Defizits nicht mehr durch die Zentralbank, sondern über den Kapi
talmarkt finanziert wurde. Die monatlichen Inflationsraten konnten gegen Jahresende 1995 auf unter 5 vH 
zurückgeführt werden. Die restriktive Geldpolitik hat allerdings die Zahlungsfähigkeit vieler Unternehmen so 
weit geschwächt, daß sie ihre Kredite nicht mehr bedienen konnten. Die Liquiditätskrise im Bankensektor im 
August 1995 war die Folge. Ein zentrales Element der Stabilisierungspolitik war die Einführung eines Wech
selkurskorridors im Juli 1995. Damit wurde einerseits die Inflationssenkung erleichtert, andererseits aber— 
wegen der realen Aufwertung des Rubels — die Exportfähigkeit des Landes beeinträchtigt.

1. Einführung

Für westliche Beobachter war es bislang nahezu unmög
lich, zu einer übereinstimmenden Bewertung der Zukunfts
aussichten Rußlands zu kommen. Einige Pessimisten 
waren der Meinung, daß das Ausmaß der Krise eine 
Gefährdung für die junge Demokratie und die soziale Stabi
lität bedeutete1. Andere Autoren schätzten die Situation

weit weniger dramatisch ein. So vertrat Anders Aslund, ein 
früherer Berater der russischen Regierung, bereits 1994 
die Ansicht, daß der Transformationsprozeß weitgehend 
vollendet sei und die verbliebenen Aufgaben relativ 
begrenzt seien. Einschätzungen, nach denen sich die

1 Vgl. Sachs (1994,1995).
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russische Wirtschaft am Rande des Kollapses befinde, trat 
er entschieden entgegen2. Die Ursachen für diese Mei
nungsverschiedenheiten lagen nicht zuletzt in der unter
schiedlichen Interpretation der aktuellen Wirtschaftsent
wicklung und ihrer Perspektiven. Zudem veränderten sich 
die Bewertungen und Erwartungen häufig unter dem Ein
druck der laufenden Ereignisse. Nach dem Kollaps des 
Rubels im Oktober 1994 erfuhr zum Beispiel der Opti
mismus, der im Sommer jenes Jahres weit verbreitet war, 
einen herben Rückschlag. In ähnlicher Weise trug der 
Tschetschenien-Krieg dazu bei, das Vertrauen des 
Westens in die politisch Verantwortlichen Rußlands zu 
untergraben, insbesondere das Vertrauen in ihre Fähigkeit, 
die ökonomischen Konsequenzen des Krieges in den Griff 
zu bekommen. Mittlerweile schätzen die meisten westli
chen Beobachter die Entwicklungsperspektiven der russi
schen Wirtschaft wieder etwas positiver ein. Die OECD 
prognostiziert für 1996 einen Zuwachs des Bruttoinlands
produkts um 2 vH, und auch die sechs führenden deut
schen Wirtschaftsforschungsinstitute halten 1996 einen 
leichten Anstieg des BIP für möglich3.

2. Politische Rahmenbedingungen

Die Aussichten für einen Erfolg der Systemtransforma
tion hängen in entscheidendem Maße von den politischen 
Rahmenbedingungen ab. Erstens ist eine starke Stellung 
der reformorientierten Kräfte unabdingbar, damit die für die 
Wirtschaftsreformen notwendigen gesetzgeberischen 
Maßnahmen verabschiedet und umgesetzt werden kön
nen. Zweitens sind politisch stabile Verhältnisse erforder
lich, um das Vertrauen der in- und ausländischen Unter
nehmen in die Unumkehrbarkeit der Reformen zu festigen 
und ihre Investitionsbereitschaft zu fördern. Solange diese 
Voraussetzungen fehlen, wird die Kapitalflucht andauern 
und werden sich potentielle Auslandsinvestoren abwar
tend verhalten.

Seit der Niederschlagung des Putsches im August 1991 
und dem darauf folgenden Zerfall der Sowjetunion unterla
gen die politischen Kräfteverhältnisse in Rußland starken 
Veränderungen. Derzeit befindet sich die Popularität von 
Präsident Jelzin auf einem Tiefpunkt. Seine politische 
Glaubwürdigkeit hat sowohl durch die Fehlschläge der 
Wirtschaftspolitik als auch durch die Tschetschenien-Krise 
national wie international schwer gelitten. Die Parlaments
wahlen im Dezember 1995 haben insbesondere die Kom
munisten und die ihnen nahestehenden Gruppierungen 
gestärkt. Die Unsicherheit über die Fortsetzung der 
Reformpolitik nach den Präsidentschaftswahlen 1996 hat 
infolgedessen weiter zugenommen. Die Ablösung von 
Anatoli Tschubais als erstem stellvertretenden Ministerprä
sidenten und die Ersetzung von Alexander Kosyrew als 
Außenminister durch Jewgenij Primakow haben die Zweifel 
an der Weiterführung des Reformkurses zusätzlich ver
stärkt.

In den letzten beiden Jahren haben sich die Beziehun
gen Rußlands zum Westen merklich abgekühlt. Hierzu hat

nicht nur das Vorgehen Rußlands im Tschetschenien-Krieg 
beigetragen. Auch die russischen Drohungen gegen die 
Osterweiterung der NATO und die russischen Nuklearge
schäfte mit dem Iran haben Anlaß für eine Verschlechte
rung des politischen Klimas gegeben. Rückwirkungen auf 
die westliche Bereitschaft zur Unterstützung des Reform
prozesses in Rußland sind mittelfristig nicht ausgeschlos
sen. Allerdings sollte hinzugefügt werden, daß die Auswir
kungen westlicher Reformhilfe nur schwer identifizierbar 
sind und die Finanzhilfen sich bislang zur Größe der Auf
gabe in einem relativ eng begrenzten Rahmen halten. Die 
G-7 haben die Aufgabe der Unterstützung Rußlands weit
gehend dem Internationalen Währungsfonds (IMF) und der 
Weltbank überlassen. Die Beratung durch den IMF selbst 
war in den letzten Jahren für den Reformprozeß nur bedingt 
hilfreich. So hat der IMF zunächst entschieden gegen 
nationale Währungen für die neuen unabhängigen Staaten 
argumentiert und mußte später seine Position revidieren. 
Auch hat der IMF sich zu lange ausschließlich auf den 
Umfang des Budgetdefizits konzentriert und weniger dafür 
getan, nicht-inflationäre Methoden für die Finanzierung 
des Defizits zu entwickeln. Zudem wurde der russische 
Einfallsreichtum unterschätzt, die IMF-Vorgaben zwar for
mal zu erfüllen, sie aber in Wirklichkeit auf verschiedenen 
Wegen zu umgehen. Schließlich sollte noch erwähnt wer
den, daß das westliche Insistieren auf die gemeinsame Ver
antwortung der Nachfolgestaaten der UdSSR für die sowje
tischen Schulden die Schuldenverhandlungen behindert 
hat und es unmöglich machte, die Schuldenfrage in sinn
voller Weise in ein Stabilisierungsprogramm zu integrie
ren. Auf diese Weise sind die notwendigen Reformschritte 
nicht nur von russischer Seite verzögert worden, sondern 
auch die westliche Politik hat zu diesen Verzögerungen bei
getragen.

3. Privatisierung und Finanzmärkte

Das in Rußland seit Anfang 1992 laufende Reformpro
gramm orientiert sich in starkem Maße am polnischen 
Modell des Jahres 1990, versucht aber gleichzeitig, die dort 
gemachten Erfahrungen zu berücksichtigen. In Polen 
wurde eine „Stabilisierung ohne Privatisierung” versucht 
und bis zuletzt relativ erfolgreich verwirklicht. Das polni
sche Experiment funktionierte, da es bereits zum Zeitpunkt 
des Inkrafttretens des Reformprogramms einen umfangrei
chen Privatsektor, insbesondere in der Landwirtschaft, gab 
und da neue Unternehmen schnell und in großer Zahl ent
standen. Allerdings zeigten die Schwierigkeiten bei der 
Umsetzung des polnischen Modells auch, daß Stabilisie
rung ohne Privatisierung schwieriger zu erreichen ist4.

2 Vgl. Aslund (1994), S. 58 und 70.
3 Vgl. OECD (1995), S. 23; DIW u. a. (1995b), S. 722.
4 Vgl. Schrettl (1993), S. 213.
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Die russischen Reformer unter Führung von Anatoli 
Tschubais versuchten, diese Schwierigkeiten zu vermei
den, indem sie die Privatisierung ihrem Reformprogramm 
als Bestandteil hinzufügten. Sie unternahmen erhebliche 
Anstrengungen, um eine Verzögerung der Privatisierung 
zu verhindern. Nachdem die Privatisierung eingeleitet wor
den war, wurde sie extrem rasch durchgeführt. Die Privati
sierung der kleinen Unternehmen begann in der ersten 
Jahreshälfte 1992, nur wenige Monate nachdem die ent
scheidenden Schritte in Richtung auf die Systemtransfor
mation eingeleitet worden waren. Die praktische Durchfüh
rung der Privatisierung der Großunternehmen mit Hilfe von 
Privatisierungsschecks („Vouchers” ) wurde im Oktober 
1992 eingeleitet und endete Mitte 1994, als die meisten 
Vouchers eingelöst worden waren. Die Vouchers wurden 
zum Erwerb von Anteilen an Unternehmen oder an Investi
tionsfonds genutzt.

Auch nach Abschluß der Voucher-Privatisierung blieb 
ein beträchtlicher Teil des Unternehmenssektors im Staats
besitz. Ende 1994 befanden sich immer noch knapp 50 vH 
des gesamten Anlagevermögens im Staatseigentum, bei 
den Beschäftigten lag der Anteildes Staatssektors 1994 bei 
47 vH5. Das staatliche Eigentum dominiert vor allem in 
den „strategischen” Sektoren der Volkswirtschaft. Mitte 
1994 ist die zweite Etappe der Privatisierung eingeleitet 
worden, die auf dem Verkauf von Unternehmen bzw. Unter
nehmensanteilen beruht. Von dieser Etappe der Privatisie
rung erhoffte man sich vor allem eine Steigerung der 
Staatseinnahmen und auf diese Weise eine Verringerung 
des Budgetdefizits. Gleichzeitig sollte der Verkauf staatli
cher Unternehmen zur Lösung eines Problems beitragen, 
das im Gefolge der Voucher-Privatisierung entstanden war. 
Dieses Problem besteht darin, daß sich in den meisten Fäl
len die Unternehmen im Besitz von Management und 
Belegschaften befinden, während externe Investoren 
kaum eine Rolle spielen. Die hieraus resultierende Macht
verteilung in den Unternehmen hat in der Praxis die kon
sumtive Verwendung der Erträge gefördert, während nur 
wenig zur Finanzierung von Investitionen übrigblieb.

Die Privatisierung kommt seither nur noch langsam 
voran. In den ersten neun Monaten 1995 wurden lediglich 
7 300 Unternehmen privatisiert (1994: 21 905), von denen 
mehr als die Hälfte auf Handels-, Gaststätten- und Dienst
leistungsbetriebe entfielen. Ein Fünftel sind Industriebe
triebe6. In der Landwirtschaft wird die Privatisierung noch 
durch die unzureichende Bodengesetzgebung behindert. 
Die Privatisierungserlöse blieben weit hinter den Erwartun
gen zurück. In den ersten sieben Monaten machten die Ein
nahmen aus dem Verkauf von Staatsvermögen lediglich 
0,4 vH der Haushaltseinnahmen aus7.

Die Privatisierung durch den Verkauf von Staatsbetrie
ben sollte externe „strategische” Investoren in die Unter
nehmen bringen und auf diese Weise die Finanzierung 
neuer Investitionen verbessern helfen. Um die Chancen 
hierfür zu erhöhen, sollten 51 vH des Privatisierungserlö
ses im Unternehmen verbleiben. Dies erscheint für externe

Investoren auf den ersten Blick außerordentlich attraktiv. 
Wenn es ihnen aber nicht gelingt, unmittelbar eine Mehr
heitsbeteiligung zu erreichen, können sie nicht sicher sein, 
daß die zurückgeführten 51 vH in ihrem Interesse verwen
det werden. Das zentrale Problem, das mit der Voucher-Pri- 
vatisierung verbunden war, konnte nicht gelöst werden. Es 
besteht darin, daß große Konzessionen an die Belegschaf
ten und das Unternehmensmanagement gemacht wurden, 
um eine soziale Akzeptanz der Privatisierung zu erreichen. 
Der Preis für diese Politik waren eine überwältigende Insi
derkontrolle, niedrige Investitionen und eine unzurei
chende Strukturanpassung.

Um die Beschaffung von Kapital für die Investitionstätig
keit zu erleichtern, will der Staat die Entwicklung der Kapi
talmärkte stärker fördern. Investitionsfonds, Investitions
banken, Investmentgesellschaften und Versicherungen 
sollen in Zukunft eine stärkere Rolle bei der Investitionsfi
nanzierung spielen. Besondere Hoffnungen für die Bele
bung der Investitionen in der Industrie setzt man auf die 
Entwicklung von „Finanz-Industrie-Gruppen”. Hierbei han
delt es sich um Verflechtungen zwischen Finanzinstituten 
und Industrieunternehmen, durch welche die Finanzkraft 
und auf diesem Wege die Investitionsmöglichkeiten und 
die Konkurrenzfähigkeit der russischen Industrie gestärkt 
werden sollen. Dieses Konzept orientiert sich an Vorbildern 
ln Japan und Deutschland, wo die Banken im Gegensatz 
zu den angelsächsischen Ländern eine bedeutende Rolle 
bei der Unternehmenskontrolle spielen. Das russische 
Konzept ist jedoch weiterreichend, da die Finanz-Indu- 
strle-Gruppen ausdrücklich als Instrument der staatlichen 
Strukturpolitik begriffen werden. Ihre Unterstützung durch 
den Staat ist in dem am 27. Oktober 1995 durch die Staats
duma verabschiedeten Gesetz ’’Über Finanz-Indu- 
strie-Gruppen” ausdrücklich vorgesehen. Unter anderem 
kann die Zentralbank die Mindestreservesätze für die an 
den Finanz-Industrie-Gruppen beteiligten Banken herab
setzen. Den Finanz-Industrie-Gruppen können treuhände
risch staatliche Aktienpakete der in Ihnen zusammenge
schlossenen Unternehmen zur Verfügung gestellt werden. 
Außerdem erhalten die Finanz-Industrie-Gruppen das 
Recht, ihre Abschreibungsfristen selbständig festzulegen. 
Am 1. Dezember 1995 waren 27 derartiger Finanz-Indu- 
strie-Gruppen registriert, wobei in einigen dieser Zusam
menschlüsse auch Unternehmen aus anderen Staaten der 
GUS und des Baltikums beteiligt sind8.

4. Kontroversen 
über die W irtschaftsentwicklung Rußlands

Die Entwicklung der russischen Wirtschaft ist seit 1990 
durch einen Rückgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP)

6 Vgl. Goskomstat Rossil (1995b), S. 49 und 127.
6 Vgl. Ekonomika i zizn’, Nr. 3/1996, S. 35.
7 Vgl. Goskomstat Rossii (1995c), S. 86.
8 Vgl. Ekonomika i zizn’, Nr.50/1995, S. 22 ff.; Lenskij (1995), S. 2.
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Tabelle 1
Wichtige Wirtschaftsindikatoren

1990 1991 1992 1993 1994 19954)

Bruttoinlandsprodukt
Veränderung zur Vorperlode in vH - 2 - 1 3 -1 9 -1 2 -1 5 - 4
1989 = 100 98 85 69 61 52 50

Industrieproduktion
Veränderung zur Vorperiode in vH 0 - 8 -1 8 - 1 4 -2 1 - 3
1989 = 100 100 92 75 65 51 49

Investitionen
Veränderung zur Vorperiode in vH 0 -1 5 -4 0 -1 2 -2 6 -1 8
1989 = 100 100 85 51 45 33 27

Realeinkommen der privaten Haushalte
Veränderung zur Vorperiode in vH + 13 + 16 -4 8 + 10 + 16 -1 1
1989 = 100 113 131 68 75 87 77

Saldo der Handelsbilanz (ohne Intra- 
GUS—Handel), Mrd. US-$1> -1 0 ,7 + 6,4 + 5,4 + 11,5 + 13,1 + 14,15>

Verbraucherpreise2)
Veränderung zur Vorperiode in vH + 5 + 160 + 2510 + 840 + 215 +1616)

Arbeitslosenquote am Jahresende3) 4,7 5,5 7,0 7,8

') Ab 1993: Einschließlich geschätzte private Exporte und Importe. — 2) Ab 1991: Dezember zu Dezember des Vorjahres. — 3) ILO- 
Methodik. — 4) Januar bis August. — 5> 1. Halbjahr. — 6) November 1995 zu November 1994.
Quellen: Rossija vcifrach 1995, Kratkij statisticeskij spravocnik, Moskau 1995, S. 20,44,290 f.; Ceny v Rossijskoj Federacii, Mos

kau 1995, S. 25; Ekonomikai zizn’ , Nr. 42/1995, S. 29; Social’no-ekonomiceskoe polozenie Rossii janvar’-avgust 1995 g., 
Moskau 1995, S. 3 f., 121; Wochenbericht des DIW, Nr. 51-52/1995, S. 879.

gekennzeichnet (vgl. Tabelle 1). In deutlichem Gegensatz 
zu den Reformökonomien in Mittel- und Osteuropa, in 
denen sich der Schrumpfungsprozeß schnell abschwächte 
und danach in ein Wirtschaftswachstum mündete, ver- 
zeichnete die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Ruß
land lediglich kurzfristige Stagnationsperioden, die die 
Abwärtsentwicklung zeitweise unterbrachen. Das Jahr 
1994 war das vierte Jahr in Folge mit einem zweistelligen 
Wirtschaftsrückgang, wobei dieser sich gegenüber 1993 
noch beschleunigte. Im Jahr 1995 ist das BIP noch einmal 
um 4 vH gesunken und erreichte die Hälfte des Niveaus 
von 1989. Ein derartiger Rückgang kann nur noch als Kol
laps bezeichnet werden. Allerdings stimmen nicht alle 
Beobachter mit dieser Einschätzung überein. Es wurde die 
Meinung vertreten, daß ein erheblicher Teil dieses Rück
gangs nicht real ist, u.a. weil die Unternehmen ihre Produk
tion nicht vollständig ausweisen, um Steuern zu vermei
den. Es ist in der Tat wahrscheinlich, daß die Steuervermei
dung neben anderen Faktoren dazu beiträgt, daß die 
Produktionsergebnisse nicht vollständig von der Statistik 
erfaßt werden. Jedoch muß erstens geklärt werden, wieviel 
in den veröffentlichen Statistiken nicht enthalten ist, und

zweitens ist zu fragen, welche Bereiche nicht erfaßt 
werden.

Eine gemeinsame Arbeitsgruppe des russischen Staats
komitees für Statistik (Goskomstat) und von Experten der 
Weltbank hat Ende September 1995 eigene Berechnungen 
vorgestellt, nach denen der Rückgang des BIP in den Jah
ren 1991 bis 1994 geringer ausgefallen ist als nach den 
Angaben der offiziellen Statistik (Veränderungen gegen
über dem Vorjahr in vH)9:

1991 1992 1993 1994
1994
zu

1990

Offizielle Angaben - 1 3 - 1 9 - 1 2 -1 5 - 4 7
Berechnungen der 
Arbeitsgruppe von 
Goskomstat und 
Weltbank - 5 -1 5 - 9 -1 3 - 3 5

9 Vgl. Fedorova (1995); Götz (1995); Nikitina (1995).
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Größere Abweichungen zwischen den offiziellen Daten 
und den neuen Berechnungen gibt es allerdings nur bei 
den Angaben für den Dienstleistungssektor, wo private 
Aktivitäten besonders gewirkt haben. Der Produktions
rückgang in der Bauwirtschaft wird mit 55 vH statt 66 vH 
angegeben. Dagegen ergaben sich bei der Produktionslei
stung der Landwirtschaft und der Industrie keine wesentli
chen Veränderungen.

Um den Umfang der in der Statistik nicht enthaltenen 
Produktion zu schätzen, knüpfen einige Autoren an der Tat
sache an, daß in Marktwirtschaften die gesamtwirtschaftli
che Produktion und der Stromverbrauch sich gewöhnlich 
parallel entwickeln. In Rußland sank demgegenüber das 
Bruttoinlandsprodukt in weit stärkerem Umfang (1990 bis 
1994: —47 vH) als die Stromproduktion (1990 bis 1994: 
—16 vH). Dieser relativ geringe Rückgang der Strompro
duktion wird als Beweis dafür angeführt, daß die Depres
sion in den offiziellen Daten weit übertrieben dargestellt 
werde. Es wird sogar behauptet, daß die wirtschaftlichen 
Aktivitäten in Rußland weniger zurückgegangen seien als 
in Mittel- und Osteuropa10. Nach unserer Einschätzung ist 
dies allerdings ziemlich unwahrscheinlich. Der russische 
Transformationsprozeß war bislang dadurch charakteri
siert, daß darauf verzichtet wurde, nicht benötigte Kapazitä
ten stillzulegen und Arbeitskräfte in größerem Umfang frei
zusetzen. Statt dessen sank die Kapazitätsauslastung in 
der Industrie auf 45 vH (oder darunter) im Jahr 199411. Der

relative Stromverbrauch mußte daher zwangsläufig stei
gen. Außerdem ist ein erheblicher Teil des Stromver
brauchs von der Produktionsentwicklung nicht oder nur in 
geringem Maße abhängig. Dies gilt zum Beispiel für die pri
vaten Haushalte und den Schienenverkehr. Der im Ver
gleich zur Entwicklung des BIP unterproportionale Rück
gang der Stromproduktion ist also durchaus plausibel. Der 
relativ geringe Rückgang des Stromverbrauchs deutet 
eher auf eine zunehmende Energieverschwendung hin als 
auf eine Überzeichnung der wirtschaftlichen Krise.

Eine weitgehende Entkopplung zwischen Inputs und 
Outputs war bereits für die sowjetische Volkswirtschaft 
typisch. Dies gilt zum Beispiel für das Verhältnis von Ausrü
stungsinvestitionen und Wirtschaftswachstum, Größen 
zwischen denen in Marktwirtschaften eine enge Verknüp
fung besteht12. Vor diesem Hintergrund ist die Asymmetrie 
zwischen dem Stromverbrauch und der Entwicklung des 
BIP nicht überraschend. Sie zeigt nur, daß einige negative 
Charakteristika des alten Wirtschaftssystems wegen der 
fortbestehenden „weichen Budgetrestriktionen” für den 
Unternehmenssektor auch in der Anfangsphase des Trans
formationsprozesses nicht überwunden werden konnten.

1° Vgl. Dobozi, Pohl (1995), S. 17-18; Aslund (1994), S. 66.
11 Ministerstvo ekonomiki (1994), S. 32.
12 Vgl. Summers, De Long (1992), S. 194.

Tabelle 2
Entwicklung der Industrieproduktion in Rußland nach Zweigen

Veränderung gegenüber der entsprechenden Vorjahresperiode in vH

1990 1991 1992 1993 1994 19952)

Industrie insgesamt1) -0 ,1 -8 ,0 -1 8 ,0 -1 6 ,2 -2 0 ,9 -3 ,0
Elektrizitätswirtschaft 2,0 0,3 -4 ,7 -5 ,3 -8 ,8 -4 ,0
Brennstoffindustrie -3 ,3 -6 ,0 -7 ,0 -1 5 ,0 -1 1 ,0 -2 ,0
Eisen- und Stahlindustrie -1 ,9 -7 ,4 -1 6 ,4 -1 6 ,6 -1 7 ,4 11,0
NE-Metallurgie -2 ,4 -8 ,7 -2 5 ,4 -18 ,1 -9 ,1 3,0
Chemische und petroechemische 
Industrie -2 ,2 -6 ,3 -2 1 ,7 -2 1 ,5 -2 8 ,9 12,0
Chemieindustrie -3 ,3 -8 ,3 -2 5 ,0 -1 9 ,9 -2 2 ,9
Petrochemie -1 ,3 -3 ,0 -1 7 ,0 -2 4 ,9 -3 9 ,5
Maschinenbau und Metallverarbeitung 1,1 -1 0 ,0 -1 4 ,9 -1 5 ,6 -38 ,1 -6 ,0
Holz-, Holzverarbeitungs-, Zellstoff
und Papierindustrie -1 ,2 -9 ,0 -1 4 ,6 -1 8 ,7 -3 1 ,2 -7 ,0
Baustoffindustrie -0 ,9 -2 ,4 -2 0 ,4 -1 7 ,6 -2 8 ,9 -6 ,0
Leichtindustrie -0 ,1 -9 ,0 -3 0 ,0 -2 3 ,4 -4 7 ,3 -3 3 ,0
Nahrungsmittelindustrie 0,4 -9 ,5 -1 6 ,4 -9 ,2 -2 1 ,9 -9 ,0

1) 1990 bis 1993: Nur Groß- und Mittelbetriebe. 1994: Einschließlich Kleinbetriebe und Joint Ventures. — 2> Januar bis August.
Quellen: Goskomstat Rossii: Promy-svlennost’ Rossijskoj Federacii, Moskau 1992, S. 33 f.; Goskomstat Rossii: Rossijskaja Fede- 

racija v 1992 godu, Moskau 1993, S. 367; Goskomstat Rossii: Social’no-ekonomiceskoe polozenie Rossii janvar’ 1994, 
Moskau 1994, S. 127; Goskomstat Rossii: Social’no-ekonomiceskoe polozenie Rossii 1994 g., Moskau 1995, S. 12 f. und 
219; Social’no-ekonomiceskoe polozenie Rossii, janvar’-avgust 1995 g., Moskau 1995, S. 155.
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Eine Analyse der Strukturen des BIP deutet ebenfalls 
darauf hin, daß der Rückgang der gesamtwirtschaftlichen 
Produktion bei weitem stärker ausgefallen ist als der Rück
gang des Stromverbrauchs und daß die offiziellen Daten 
bzw. die Alternativberechnungen von Goskomstat und 
Weltbank die tatsächliche Entwicklung einigermaßen kor
rekt wiedergeben dürften. So ist der Anteil der Dienstlei
stungen am BIP nach der amtlichen Statistik von 32 vH im 
Jahr 1992 auf 50 vH 1994 angestiegen13. Im Bereich der 
Finanzdienstleistungen, Banken und Versicherungen wei
sen die revidierten Zahlen von Goskomstat und Weltbank 
für den Gesamtzeitraum von 1991 bis 1994 einen Zuwachs 
von knapp 60 vH aus14. Der Dienstleistungsbereich dürfte 
angesichts dieser Zuwachsraten zumindest in den Alterna
tivberechnungen von Goskomstat und Weltbank vollstän
dig erfaßt sein. Auf der anderen Seite befinden sich die 
Sektoren, bei denen die offiziellen Daten einen starken Pro
duktionsrückgang aufweisen, bekanntermaßen in einer 
tiefgehenden Krise. So verzeichnete die russische Leicht
industrie unter dem Konkurrenzdruck von importierten 
Konsumgütern im Zeitraum von 1991 bis 1995 eine kumu
lierte Schrumpfung der Produktion von über 80 vH (vgl. 
Tabelle 2). Auch der ausgewiesene Produktionsrückgang 
im Maschinenbau und der metallverarbeitenden Industrie 
gegenüber 1990 um über 60 vH ist angesichts der massi
ven Reduzierung der Rüstungsausgaben, der dramatisch 
gesunkenen Ausrüstungsinvestitionen und der unzurei
chenden Wettbewerbsfähigkeit russischer Anbieter 
gegenüber Importen bei langlebigen Konsumgütern 
plausibel15.

In besonders starkem Maße hat sich der Kollaps der Inve
stitionstätigkeit auf den Maschinenbau ausgewirkt. Wäh
rend das BIP nach den offiziellen Daten in den Jahren 1991 
bis 1995 um etwa 50 vH und nach den Berechnungen von 
Goskomstat und Weltbank um knapp 40 vH zurückging, 
sanken die Investitionen in demselben Zeitraum um mehr 
als 70 vH. Dieser Zusammenbruch der Investitionstätigkeit 
ist weitgehend unstrittig. Zwar wird der private Wohnungs
bau statistisch vermutlich nur unvollkommen erfaßt. Das 
Gesamtbild wird aber davon kaum berührt. Auch die Vertre
ter der Auffassung, daß der tatsächliche Rückgang des BIP 
der Entwicklung des Stromverbrauchs entsprochen habe, 
führen keine Argumente im Hinblick auf nicht registrierte 
Investitionstätigkeit an. Damit wird aber eine der wichtig
sten Komponenten der russischen Wirtschaftskrise allge
mein als Realität akzeptiert.

Der Kollaps der Investitionen hat zahlreiche wichtige 
Aspekte. Die lang andauernde Periode stark rückläufiger 
Investitionen verschlechtert vor allem die Aussichten für 
eine wirtschaftliche Erholung und ein künftiges Wirt
schaftswachstum. Gleichzeitig hat der Zusammenbruch 
der Investitionen das seit langem bestehende Problem der 
Überalterung des Kapitalstocks verschärft. Zudem beein
flußt auch die Struktur der Investitionen die künftige Wirt
schaftsentwicklung in unerwünschter Weise. So entfielen 
1994 nur noch 14 vH des Investitionsvolumens auf Maschi
nen und Ausrüstung, gegenüber 38 vH 199016. Die Investi

tionen in den Maschinenbau, dem bei der notwendigen 
Modernisierung der russischen Volkswirtschaft eine 
Schlüsselrolle zufällt, gingen in den Jahren 1991 bis 1994 
nahezu um 85 vH zurück. Der Anteil dieses Industrie
zweigs an den gesamten Investitionen sank von 8 vH im 
Jahre 1990 auf unter 3 vH 1994. In der Leichtindustrie, die 
von allen Industriezweigen die stärksten Produktionsein
bußen hinnehmen mußte, erreichte der Umfang der Investi
tionen im Jahr 1994 nicht einmal 10 vH des Niveaus von 
1990. Unter diesen Umständen kann in beiden Industrie
zweigen keine baldige Erholung erwartet werden. Viel
mehr ist ein weiterer Abschwung in diesen Branchen wahr
scheinlich.

Die Erneuerung des Kapitalstocks wurde bereits in der 
Sowjetunion chronisch vernachlässigt. Dieses Problem 
hat sich nach dem Zerfall der UdSSR sogar noch ver
schärft. Als Ergebnis der gesunkenen Investitionen und 
der zunehmenden Überalterung des Kapitalstocks ist die 
ohnehin niedrige Effizienz der russischen Wirtschaft weiter 
zurückgegangen. Der relative Verbrauch von Rohstoffen 
und Energie hat zugenommen, die Produktivität ist weiter 
gesunken. Der vergleichsweise geringe Rückgang des 
Stromverbrauchs, hängt somit statt mit einer nur mäßigen 
Schrumpfung des BIP eng mit dem Kollaps der Investitio
nen zusammen und ist Bestandteil des spezifischen Cha
rakters der russischen Transformationskrise.

Bemerkenswert verlief die Entwicklung des Lebensstan
dards und der Realeinkommen der Bevölkerung. Während 
das Bruttoinlandsprodukt und die Investitionen 1994 um 
15 vH bzw. 26 vH sanken, kam es beim verfügbaren realen 
Pro-Kopf-Einkommen der privaten Haushalte zu einem 
Zuwachs von 16 vH (vgl. Tabelle 1). Schon 1993 wurde ein 
Anstieg der verfügbaren Realeinkommen um 10 vH ver
zeichnet. Vor dem Hintergrund einer schrumpfenden Pro
duktion und stark sinkender Investitionen legen diese Zah
len die Vermutung einer stark konsumorientierten Entwick
lung zu Lasten künftiger Wachstumschancen nahe. 
Allerdings ist der Zuwachs bei den verfügbaren Einkom
men nicht ausschließlich für Konsumzwecke verwendet 
worden. Die Sparquote der privaten Haushalte stieg von 
19 vH im Jahr 1992 auf 27 vH 1994, wobei der Anteil der 
Käufe von konvertiblen Währungen an den Ersparnissen 
1994 knapp 60 vH erreichte. Demgegenüber veränderten 
sich die Konsumausgaben nur geringfügig, der reale Ein
zelhandelsumsatz stieg 1993 um 2 vH und blieb 1994 kon
stant. Dies ist kompatibel mit dem Anstieg des Anteils des 
privaten Verbrauchs am BIP von 34 vH 1992 auf 42 vH
1994. Demgegenüber sank der durchschnittliche Reallohn 
1994 um 11 vH (1993: +0,4 vH). Infolgedessen ging der

13 Vgl. Goskomstat Rossii (1994a), S. 6; Goskomstat Rossii 
(1995a), S. 6.

14 Vgl. Fedorova (1995).
15 Vgl. DIW (1995), S. 376 ff.
16 Vgl. Goskomstat Rossii (1994 b), S. 373; Astapovich (1995), 

S. 18.
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Anteil der Löhne und Gehälter an den verfügbaren Geld
einkommen der privaten Haushalte von 70 vH 1992 auf 
46,5 vH 1994 zurück, während der Anteil der Einkommen 
aus Vermögen, Unternehmertätigkeit und anderen Quellen 
im gleichen Zeitraum von 16 auf 38 vH stieg. Der Anteil der 
Transfereinkommen blieb unverändert bei 15 vH17. Diese 
Angaben der offiziellen Statistik dürften die tatsächliche 
Entwicklung der Einkommen aus Unternehmertätigkeit 
allerdings überzeichnen. Zwar hat die Einkommensdiffe
renzierung 1994 deutlich zugenommen. Jedoch sind unge
achtet der gesunkenen Reallöhne 1994 die Realeinkom
men in allen Einkommensgruppen gestiegen. In der höch
sten Einkommensgruppe lag der Zuwachs bei über 30 vH, 
in der niedrigsten Einkommensgruppe bei knapp 5 vH18. 
Dies läßt vermuten, daß auch die Arbeitnehmerhaushalte 
an der Erhöhung der Realeinkommen partizipierten. Die

Diskrepanz zwischen der Entwicklung der Reallöhne und 
der Realeinkommen dürfte dadurch zu erklären sein, daß 
viele Unternehmen aus steuerlichen und anderen Grün
den Lohnzahlungen als Gewinnbeteiligungen deklariert 
haben. Die statistischen Daten sind somit schwer zu inter
pretieren. Keinen Zweifel kann es jedoch daran geben, daß 
es nicht gelungen ist, die Ersparnisse für eine Belebung 
der Investitionstätigkeit zu nutzen.

In den ersten acht Monaten des Jahres 1995 verzeichne- 
ten die Reallöhne erneut eine erheblich ungünstigere Ent
wicklung als die gesamten verfügbaren Realeinkommen 
der privaten Haushalte. Während die verfügbaren Realein
kommen gegenüber dem Vergleichszeitraum des Vorjah-

17 Vgl. Goskomstat Rossii (1995b), S. 20, 64, 67 und 150.
18 Vgl. Goskomstat Rossii (1995a), S. 147.

Tabelle 3
Warenstruktur der russischen Exporte in Drittländer

1990 1991 1992 1993 1994 19951)

in Mrd . US-$
Insgesamt 71,1 50,9 42,4 44,3 49,9 30,2
Nahrungsmittel und 
landwirtschaftliche Rohstoffe 1,5 1,3 1,6 1,6 2,1 0,4
Mineralische Erzeugnisse 32,3 26,3 22,0 20,7 21,9 11,8
Chemische Produkte 3,3 3,4 2,6 2,6 3,9 3,0
Leder- und Ledererzeugnisse, Pelze 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Holz, Papier und Zellstoff 3,1 2,4 1,6 1,9 2,1 1,8
Textilien 0,7 0,5 0,3 0,2 0,4
Metalle 9,2 7,3 7,0 10,3 13,1 6,6
Maschinen, Ausrüstungen, 
Transportmittel 12,5 5,2 3,8 2,9 2,5 2,3
Andere Erzeugnisse 8,4 4,4 3,4 4,0 3,7

Struktur in vH
Insgesamt 100 100 100 100 100 100
Nahrungsmittel und 
landwirtschaftliche Rohstoffe 2,1 2,6 3,9 3,8 4,2 1,4
Mineralische Erzeugnisse 45,4 51,7 52,1 46,7 44,0 39,2
Chemische Produkte 4,6 6,6 6,1 6,0 7,7 10,1
Leder- und Ledererzeugnisse, Pelze 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3
Holz, Papier und Zellstoff 4,4 4,7 3,7 4,2 4,2 6,1
Textilien 1,0 0,9 0,6 0,4 0,9
Metalle 12,9 14,3 16,4 23,2 26,3 21,8
Maschinen, Ausrüstungen, 
Transportmittel 17,6 10,2 8,9 6,5 5,0 7,6
Andere Erzeugnisse 11,8 8,7 8,1 9,0 7,4

1> 1995: 1. Halbjahr.
Quellen: Rossija v cifrach 1995, Kratkij statisticeskij sbornik, Moskau 1995, S. 290 f.; Ekonomika i zizn’ , Nr. 42/1995, S. 29.
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res um 11 vH zurückgingen, sanken die Reallöhne um 
29 vH. Die Sparquote erreichte 23 vH19.

5. Aspekte der Außenwirtschaft
Die kritischen Entwicklungstendenzen in der russischen 

Binnenwirtschaft findet man bei einer Untersuchung der 
außenwirtschaftlichen Beziehungen bestätigt, wobei 
zusätzliche Erkenntnisse durch eine Aufschlüsselung des 
Handels nach Intra-GUS-Handel und Handel mit Drittlän
dern gewonnen werden können.

Bei den Exporten in Drittländer (vgl. Tabelle 3) hatten 
mineralische Erzeugnisse 1994 mit einem Anteil von 44 vH 
(1990: 45 vH; 1992: 52 vH) die größte Bedeutung. Die 
Erlöse aus diesen Exporten (in US-$) gingen preisbedingt

seit 1990 allerdings um ein Drittel zurück. Einen Bedeu
tungszuwachs verzeichneten in den letzten Jahren die 
Exporte von Metallen. Die Dollarerlöse konnten 1994 
gegenüber 1990 um mehr als 40 vH gesteigert werden, der 
Anteil am Exportvolumen verdoppelte sich von 13 vH auf 
26 vH. Starke Einbußen mußten demgegenüber nach der 
Auflösung des RGW bei den Exporten von Maschinen und 
Ausrüstungen hingenommen werden, die um 80 vH 
zurückgingen und deren relatives Gewicht unter den 
gesamten Exporten sich von 18 vH 1990 auf 5 vH 1994 ver
ringerte. Die Entwicklung der Importstruktur (vgl. Tabelle 4) 
wurde vor allem durch die stark rückläufigen Investitionen 
beeinflußt. Infolgedessen ging der Anteil von Maschinen 
und Ausrüstungen am Importvolumen von 44 vH 1990 auf

19 Vgl. Goskomstat Rossii (1995c), S. 4 und 130.

Tabelle 4
Warenstruktur der russischen Importe aus Drittländern

1990 1991 1992 19931> 19941) 19952>

in Mrd . US-$
Insgesamt 81,8 44,5 37,0 26,8 28,1 16,1
Nahrungsmittel und 
landwirtschaftliche Rohstoffe 16,6 12,4 9,6 5,9 8,3 4,8
Mineralische Erzeugnisse 2,4 1,3 1,0 1,1 1,1 0,2
Chemische Produkte 8,9 5,5 3,5 1,7 3,0 1,7
Leder- und Ledererzeugnisse, Pelze 0,8 0,5 0,7 0,7 0,1
Holz, Papier und Zellstoff 0,9 0,5 0,5 0,1 0,5 0,3
Textilien 7,6 4,4 4,5 3,7 2,1
Metalle 4,4 2,8 1,2 0,9 1,0 0,5
Maschinen, Ausrüstungen, 
Transportmittel 36,3 15,8 13,9 9,1 10,0 5,9
Andere Erzeugnisse 3,9 1,3 2,1 3,6 2,0

Struktur in vH
Insgesamt 100 100 100 100 100 100
Nahrungsmittel und 
landwirtschaftliche Rohstoffe 20,3 27,9 26,0 22,2 29,4 30,2
Mineralische Erzeugnisse 2,9 2,9 2,7 4,0 4,0 1,1
Chemische Produkte 10,9 12,4 9,3 6,2 10,6 10,6
Leder- und Ledererzeugnisse, Pelze 1,0 1,1 1,9 2,6 0,5
Holz, Papier und Zellstoff 1,1 1,1 1,2 0,5 1,6 1,8
Textilien 9,3 9,9 12,2 13,9 7,4
Metalle 5,4 6,2 3,3 3,5 3,7 3,2
Maschinen, Ausrüstungen, 
Transportmittel 44,3 35,6 37,7 33,8 35,8 37,0
Andere Erzeugnisse 4,8 2,9 5,7 13,3 7,0

1> Ohne private Importe. Einschließlich der geschätzten privaten Importe wird das Importvolumen für 1993 mit 32,8 Mrd. US-$ und 
für 1994 mit 36,8 Mrd. US-$ angegeben. — 2> 1995: 1. Halbjahr.
Quellen: Rossija v cifrach 1995, Kratkij statisticeskij sbornik, Moskau 1995, S. 291 f.; Ekonomika i uzn’, Nr. 42/1995, S. 29.
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36 vH 1994 zurück. Zugenommen hat demgegenüber das 
relative Gewicht der Importe von Nahrungsmitteln (1990: 
20 vH; 1994: 29 vH). Die Aussagekraft der Importdaten ist 
allerdings begrenzt, da private Importe darin nicht enthal
ten sind. Das geschätzte Volumen dieser von der Statistik 
nicht erfaßten Importe wird für 1994 mit knapp 9 Mrd. US-$ 
angegeben. Bei diesen Importen dürfte es sich primär um 
langlebige Konsumgüter handeln.

Der russische Außenhandel mit Drittländern (d.h. ohne 
Intra-GUS-Handel) verzeichnete 1994 unter Einbeziehung 
privater Einfuhren einen Exportüberschuß von 12 Mrd. 
US-$ (1993: 11 Mrd. US-$). Die positive Handelsbilanz 
konnte primär durch eine Steigerung der Ausfuhren von 
Energieträgern erzielt werden. Seit 1990 sind trotz rückläu
figer Förderung die Erdölexporte in Drittländer mengenmä
ßig um 29 vH gestiegen, die Erdgasexporte um 17 vH. Die
ser Exportzuwachs wurde sowohl durch eine Senkung des 
Binnenverbrauchs als auch durch eine Reduzierung der 
Ausfuhren in die Nachfolgestaaten der UdSSR ermöglicht. 
Während der Binnenverbrauch von Mineralöl von 1990 bis 
1994 um 40 vH zurückging, wurden die Erdölexporte in die 
GUS um nahezu 80 vH reduziert (vgl. Tabelle 5). Rußland 
konnte auf diese Weise die mit dem Produktionsrückgang 
verbundenen Lasten weitgehend auf die übrigen GUS-

Länder überwälzen, vor allem auf die Ukraine und Weißruß
land. Die Möglichkeiten zur Steigerung der Westexporte 
von Erdöl auf Kosten der ehemaligen Sowjetrepubliken 
dürften damit weitgehend erschöpft sein. Da gleichzeitig 
die Preise für die Erdöllieferungen in die übrigen GUS-Län- 
der drastisch angehoben wurden, sind die Energiepro
bleme dieser Länder noch zusätzlich verschärft worden, 
während sich die Wettbewerbsfähigkeit ihrer Unternehmen 
auf dem russischen Markt verschlechtert hat. Bei Erdgas 
ist eine ähnliche Entwicklung zu verzeichnen, allerdings in 
weniger ausgeprägter Form. Die Lieferungen an die GUS- 
Länder wurden hier seit 1990 um etwa 30 vH verringert, der 
Binnenverbrauch sank um 15 vH (vgl. Tabelle 6).

In der Bewertung der Außenwirtschaftsbeziehungen mit 
den GUS-Ländern wird von russischer Seite den Zahlungs
rückständen dieser Staaten großes Gewicht beigemessen. 
Im Jahr 1994 wurden fällige Rechnungen aus Warenver
käufen in Höhe von 2,2 Mrd. US-$ nicht beglichen, im 
1. Quartal 1995 blieben Forderungen in Höhe von 2,6 Mrd. 
US-$ offen. Der größte Teil dieser Zahlungsrückstände ent
fiel auf Warenlieferungen in andere Nachfolgestaaten der 
Sowjetunion, insbesondere für Rohstoffe und Energie. Die 
Verschuldung der GUS-Länder für die Lieferungen von 
Energieträgern wird per 1. September 1995 auf 13,8 Bill.

Tabelle 5
Erdöl in Rußland: Produktion, Binnenverbrauch und Außenhandel

1990 1991 1992 1993 1994

Erdölförderung, Mill. t 516 461 396 352 316
1990 = 100 100 89 77 68 61

Binnenverbrauch, Mill. t 259 266 242 202 158
in vH der Förderung 50 58 61 57 50
1990 = 100 100 103 93 78 61

Mmeralölimporte, Mill. t 32 24 19 18 10

Mineralölexporte, Mill. t 289 220 173 168 168
in vH der Förderung 56 48 44 48 53
1990 = 100 100 76 60 58 58
davon:

Nachfolgestaaten der UdSSR1) 190 136 82 53 40
in vH der Förderung 37 30 21 15 13
1990 = 100 100 72 43 28 21

Drittländer 99 84 92 115 128
in vH der Förderung 19 18 23 33 41
1990 = 100 100 85 93 116 129

1) Ab 1992: GUS; ohne baltische Staaten.
Quelle: Datenbank Energie-Osteuropa des DIW.
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Tabelle 6
Erdgas in Rußland: Produktion, Binnenverbrauch und Außenhandel

1990 1991 1992 1993 1994

Erdgasförderung, Mrd. m3 641 643 640 618 607
1990 = 100 100 100 100 96 95

Binnenverbrauch, Mrd. m3 509 513 470 458 433
in vH der Förderung 79 80 73 74 71
1990 = 100 100 101 92 90 85

Erdgasimporte, Mrd. m3 70 69 17 11 10

Erdgasexporte, Mrd. m3 202 199 187 171 184
in vH der Förderung 32 31 29 28 30
1990 = 100 100 99 93 85 91
davon:

Nachfolgestaaten der UdSSR1) 109 109 99 75 75
in vH der Förderung 17 17 15 12 12
1990 = 100 100 100 91 69 69

Drittländer 93 90 88 96 109
in vH der Förderung 15 14 14 16 18
1990 = 100 100 97 95 103 117

1) Ab 1992: GUS; ohne baltische Staaten.
Quelle: Datenbank Energie-Osteuropa des DIW.

Rubel (3,1 Mrd. US-$) beziffert, von denen 8,3 Bill, auf die 
Ukraine und 2,3 Bill, auf Weißrußland entfielen20. Nach 
Plänen der russischen Regierung soll ein Teil der Forde
rungen gegenüber den GUS-Ländern durch Debt-Equity- 
Swaps beglichen werden. Zugleich versucht sie zu errei
chen, daß der Internationale Währungsfonds die Rückzah
lung von offenen Verbindlichkeiten an Rußland in die Kon- 
ditionalität zur Gewährung von Krediten an die anderen 
GUS-Staaten aufnimmt21.

Es besteht somit eine deutliche Asymmetrie zwischen 
der westlichen Politik im Falle der russischen Schulden 
und der Politik Rußlands gegenüber den bei ihm verschul
deten GUS-Ländern. Während der Westen es bislang ver
mieden hat, die Bezahlung der russischen Forderungen 
durch Sachwerte zu verlangen, erhebt Rußland offen die 
Forderung, die Zahlungsrückstände der GUS-Länder 
durch die Übertragung von Eigentumsrechten an Raffine
rien, Pipelines und anderen Vermögenswerten zu beglei
chen. Die Fähigkeit, seine Ansprüche auch durchzuset
zen, erhält Rußland durch seine starke Marktposition, da 
die anderen Republiken wegen des bestehenden Pipeline
netzes nur begrenzte Möglichkeiten haben, die russischen 
Energielieferungen durch alternative Energiequellen zu 
substituieren. Angesichts der starken Neigung Rußlands,

seine Marktmacht zu seinem Vorteil auszuspielen, ist die 
Entscheidung des IMFzu begrüßen, Rußland zu Schulden
verhandlungen mit der Ukraine zu veranlassen.

Auf dem Gebiet der Wechselkurse wird seit dem 6. Juli 
1995 eine neue Politik verfolgt. Erstmals seit der Vereinheit
lichung der Wechselkurse Mitte 1992 haben Regierung 
und Zentralbank einen Wechselkurskorridor mit einer 
Bandbreite von 4 300 bis 4 900 Rubel zum US-$ einge
führt. Der Korridor sollte zunächst bis zum 1. Oktober 1995 
gelten, seine Gültigkeit wurde später aber bis zum 
31. Dezember 1995 verlängert. Nach seiner Einführung 
war eine deutliche Stabilisierung des Rubelkurses zu 
beobachten. Gegenüber dem US-$ wertete der Rubel von 
Anfang Juli bis Ende Oktober 1995 real um fast 20 vH auf. 
Für das 1. Halbjahr 1996 wurde ein Kurskorridor von 4 550 
bis 5 150 Rubel zum US-$ beschlossen, d.h. eine Abwer
tung des Mittelkurses, eine prozentuale Verengung des 
Bandes und eine maximale Abwertung von 13 vH während 
der Gesamtlaufzeit.

Der Wechselkurskorridor bildet einen Kompromiß zwi
schen flexiblen und fixen Wechselkursen. Angesichts der

20 Vgl. Volkov (1995), S. 44.
21 Vgl. DIW u.a. (1996), S. 55.
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großen Bandbreite bestehen beträchtliche Spielräume für 
Kursschwankungen. Bei einer Verengung des Korridors 
ergeben sich ähnliche Effekte wie bei einer Wechselkursfi
xierung. Die weitgehende Fixierung des Wechselkurses ist 
vor allem für die Inflationsbekämpfung bedeutsam. Das 
Preisniveau für handelbare Güter wird unmittelbar stabili
siert, bei nicht-handelbaren Gütern wird eine dämpfende 
Wirkung auf die Preise erzielt. Diese Form der Stabilisie
rungspolitik muß allerdings durch eine entsprechende 
Geld-, Lohn- und Fiskalpolitik unterstützt werden. Insbe
sondere muß eine inflationäre Finanzierung von Haus
haltsdefiziten vermieden werden. Angesichts starker Devi
senzuflüsse bestehen Spielräume für Zinssenkungen, 
ohne daß die Glaubwürdigkeit des Wechselkurskorridors 
gefährdet wird. Da selbst bei einer erfolgreichen Geld- und 
Fiskalpolitik eine Inflationsdifferenz zur Ankerwährung 
bestehen bleiben wird, ist es zweckmäßig, bei einer Veren
gung des Korridors nominale Abwertungen in regelmäßi
gen und vorher angekündigten Schritten vorzunehmen, 
um eine weitere reale Aufwertung zu vermeiden22.

6. Stabilisierungsversuche
Gewisse Erfolge waren 1995 bei der Inflationsbekämp

fung zu verbuchen. Hervorzuheben ist vor allem, daß der 
Preisanstieg sich nicht wie im Vorjahr im Herbst wieder 
beschleunigt hat. In den Monaten August bis November 
1995 lag die monatliche Preissteigerungsrate durchgängig 
unter 5 vH, während sie im letzten Quartal 1994 noch 
durchschnittlich 15 vH betragen hatte23. Im Zeitraum von 
November 1994 bis November 1995 stiegen die Verbrau
cherpreise um 161 vH. Die Inflationsrate konnte gegenüber 
den Vorjahren somit beträchtlich gesenkt werden (1992: 
+2 510 vH; 1993: +840 vH; 1994: +215 vH). Wenn es 
gelingt, die monatliche Teuerung auf dem derzeitigen 
Niveau zu halten, würde die Inflationsrate 1996 erstmals 
seit der Preisfreigabe Angang 1992 in den zweistelligen 
Bereich gelangen.

Die seit 1992 unternommenen Stabilisierungsversuche 
krankten daran, daß sie häufig inkonsistent waren und 
nicht alle für die Inflationsbekämpfung relevanten Bereiche 
berücksichtigten. Meist waren diese Defizite der Inflations
bekämpfung auf den Einfluß mächtiger Interessengruppen 
zurückzuführen. So wurden zum Beispiel die Maßnahmen 
zur Begrenzung des Haushaltsdefizits in ihrer Wirkung 
abgeschwächt, weil Ausgaben in außerbudgetäre Fonds 
verlagert oder weil Subventionen durch weiche Kredite 
ersetzt wurden. Es war das stillschweigende Verständnis 
aller Beteiligten in diesen Fällen, daß diese Kredite niemals 
zurückgezahlt würden. In ähnlicherWeise wurden die Ver
suche einer restriktiven Geldpolitik dadurch unterlaufen, 
daß die Unternehmen auf wechselseitige Kreditgewährung 
auswichen. Im Ergebnis stieg die zwischenbetriebliche 
Verschuldung dramatisch an. Eine glaubwürdige Andro
hung des Bankrotts für zahlungsunfähige Unternehmen 
gab es jedoch nicht. Letztendlich sah sich der Staat veran
laßt, die Schuldnerunternehmen von ihren Verbindlichkei

ten zu entlasten, während die Forderungen der Gläubiger
unternehmen monetisiert, d.h. durch eine Ausweitung der 
Geldmenge beglichen wurden.

Die im Jahr 1995 verfolgte Stabilisierungspolitik ver
suchte, aus den Fehlschlägen der vergangenen Jahre Kon
sequenzen zu ziehen, indem gleichzeitig eine relativ 
restriktive Finanz- und Geldpolitik betrieben wurde. Das 
Defizit des föderalen Haushalts belief sich in den ersten 
sieben Monaten auf 2,8 vH des BIP und blieb damit unter 
der vom IMF vorgegebenen Zielgröße von 5,8 vH. Das Defi
zit im Jahr 1994 hatte noch 11 vH des BIP betragen. Im 
Gegensatz zum gleichen Zeitraum des Vorjahres, in dem 
85 vH des Defizits über Zentralbankkredite finanziert 
wurde, überwog 1995 die Finanzierung über den Kapital
markt mit einem Anteil von 73 vH24.

Die Reduzierung des Defizits, die über das geplante Maß 
hinausging, läßt sich allein auf drastische Ausgabenkür
zungen zurückführen. Während dem föderalen Haushalt in 
den ersten sieben Monaten 57 vH der im Haushaltsplan für 
das Gesamtjahr 1995 vorgesehenen Einnahmen zuflos- 
sen, wurden in demselben Zeitraum nur 44 vH des geplan
ten Ausgabenvolumens getätigt. Es gibt allerdings Hin
weise darauf, daß die Rückführung der Ausgaben zu einem 
wesentlichen Teil durch eine Verschiebung von Zahlungs
terminen zustande kam. Besonders stark sind offensicht
lich die Subventionszahlungen gekürzt worden. Die staatli
che Finanzierung von Industrie, Energiewirtschaft und 
Bausektor erreichte nur 40 vH des für das Gesamtjahr ver
anschlagten Volumens, bei den Zahlungen an die Land
wirtschaft lag dieser Anteil nur bei 38 vH. Bemerkenswert 
ist, daß das verbliebene Defizit im föderalen Haushalt fast 
ausschließlich auf die hohen Steuerrückstände der Unter
nehmen zurückzuführen war. Am 1. August 1995 hatten sie 
eine Größenordnung von 23,5 Bill. Rubel (2,6 vH des BIP). 
Die hohe wechselseitige Verschuldung von Staat und 
Unternehmenssektor macht eine Beurteilung des 
Zustands der Staatsfinanzen außerordentlich schwierig25. 
Insofern ist es auch unsicher, ob die stabilitätsorientierte 
Haushaltspolitik fortgesetzt werden kann.

Die Stabilisierungsbemühungen im monetären Bereich 
haben einen wesentlichen Beitrag dazu geleistet, daß die 
monatlichen Inflationsraten seit März 1995 im einstelligen 
Bereich blieben. In den ersten sieben Monaten 1995 nahm 
nach Angaben der Zentralbank das Volumen ihrer Kredite 
an das Finanzministerium nur um 2 vH zu. Gemessen in 
realen Größen bedeutet dies einen deutlichen Rückgang. 
Allerdings wurde die Kreditvergabe an die Geschäftsban
ken in noch stärkerem Maße reduziert, so daß der Anteil der 
Kredite an die Regierung im Juli auf 74 vH stieg (Ende 
1994: 65 vH). Im Ergebnis hat die Geldpolitik zu hohen

22 Vgl. DIW u.a. (1995b), S. 890 ff.
23 Vgl. DIW u. a. (1995b), S. 879.
24 Vgl. Den’gi i kredit, Nr. 10/1995, S. 13.
25 Vgl. DIW u.a. (1995b), S. 884 ff.; Goskomstat Rossii (1995c), 

S. 85 ff.
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Realzinsen und einem rückläufigen realen Kreditvolumen 
geführt. Dies beeinträchtigte die Ertragslage von Banken 
und Unternehmen erheblich. Ein Ausdruck dieser Entwick
lung war die Liquiditätskrise im Bankensektor, die Ende 
August 1995 zu einer vorübergehenden Einstellung des 
Handels auf dem Interbankenmarkt und zu einem dramati
schen Anstieg der Tagesgeldsätze führte. Erst nachdem 
die Zentralbank die Geschäftsbanken mit Liquiditätshilfen 
in Höhe von knapp 2 Billionen Rubel versorgt hatte, kam es 
zu einer Normalisierung des Interbankenhandels und zu 
einem Rückgang der Zinssätze.

Die mit der restriktiven Geldpolitik einhergehenden sehr 
hohen Realzinsen haben nicht nur die Investitionstätigkeit 
der Unternehmen wesentlich beeinträchtigt, sie haben 
auch dazu geführt, daß viele Unternehmen ihre Bankschul
den nicht mehr bedienen konnten. Im Ergebnis stieg der 
Anteil notleidender und überfälliger Kredite an den gesam
ten Kreditportfolios der Banken bis Ende Mai 1995 auf 
37 vH, während es ein Jahr zuvor noch 20 vH waren. Nach 
Schätzungen des russischen Bankenverbandes waren im 
August 1995 knapp 600 der insgesamt über 2 500 russi
schen Geschäftsbanken technisch insolvent26.

7. Fazit
Die Aussichten auf eine Verbesserung des politischen 

Umfelds für eine konsequente Politik marktwirtschaftlicher 
Reformen sind derzeit nicht günstig. Wegen der gestärkten 
Stellung der Kommunistischen Partei nach den Parla
mentswahlen im Dezember 1995 muß sogar eine Ver
schlechterung des Reformklimas befürchtet werden. Zwar 
ist mit der Privatisierung ein wesentlicher Reformbestand
teil mit bemerkenswerter Geschwindigkeit durchgeführt 
worden. Jedoch hat die gewählte Form der Privatisierung in 
der ersten Stufe Eigentumsstrukturen entstehen lassen, 
die der notwendigen Strukturanpassung und der Belebung 
der Investitionstätigkeit nicht förderlich sind. Die zweite 
Etappe der Privatisierung kommt seit über einem Jahr nur 
noch schleppend voran. Das Ziel dieser Etappe, die Heran
ziehung kapitalkräftiger Investoren, konnte bislang nicht 
erreicht werden. Ein Ausweg wird in der Beteiligung von 
Banken an Industrieunternehmen gesehen. Zu diesem 
Zweck fördert die Regierung die Entstehung von „Finanz
industrie-Gruppen”. Derartige Unternehmensbeteiligun
gen der Banken haben zwar ihr Vorbild in Deutschland und 
Japan, die „Finanz-Industrie-Gruppen” in Rußland werden 
jedoch auch als ein Instrument der staatlichen Industrie- 
und Strukturpolitik betrachtet. Der Versuch, mit Hilfe der 
„Finanz-Industrie-Gruppen” industrie- und strukturpoliti
sche staatliche Programme umzusetzen, könnte den 
marktwirtschaftlichen Transformationsprozeß empfindlich 
beeinträchtigen.

Es wird mitunter die Auffassung vertreten, daß der stati
stisch ausgewiesene Produktionsrückgang nicht der Reali
tät entspreche, da zahlreiche Produktionsaktivitäten von

der Statistik nicht erfaßt werden. Diese Position wird nicht 
zuletzt mit dem vergleichsweise geringen Rückgang der 
Stromproduktion begründet. Die Zunahme des relativen 
Stromverbrauchs ist jedoch plausibel, da der Produktions
rückgang nicht von entsprechenden Kapazitätsstillegun
gen begleitet war und wegen des Zusammenbruchs der 
Investitionen die Überalterung des Kapitalstocks zuge
nommen hat. Alternative Berechnungen über die Entwick
lung des BIP seit 1991 durch eine Arbeitsgruppe von Gos- 
komstat und Weltbank kommen zu dem Ergebnis, daß zwar 
vor allem der Dienstleistungssektor von der offiziellen Sta
tistik nicht in vollem Umfang berücksichtigt worden ist, die 
Zahlen für die Produktion von Industrie und Landwirtschaft 
jedoch nur geringer Korrekturen bedürfen. An dem 
Gesamtbild eines starken Rückgangs des BIP und eines 
faktischen Zusammenbruchs der Investitionen ändern 
diese Berechnungen nur wenig.

Trotz des starken Produktionsrückgangs sind die Real
einkommen der privaten Haushalte in den Jahren 1993 und 
1994 gestiegen. Zwei Faktoren machten diese Entwicklung 
möglich. Erstens wurde das Konsumniveau zu Lasten der 
Investitionen stabil gehalten, und zweitens hat Rußland 
einen erheblichen Teil der durch den Produktionsrückgang 
verursachten Belastungen auf die anderen Nachfolgestaa
ten der Sowjetunion, insbesondere auf die Ukraine und 
Weißrußland überwälzt. Die drastische Reduzierung der 
Öllieferungen an diese Staaten seit 1990 ist ein anschauli
ches Beispiel. Überdies verlangt Rußland für die noch ver
bleibenden Lieferungen von Energieträgern Weltmarkt
preise. Da die GUS-Länder nicht in der Lage sind, diese 
höheren Preise zu bezahlen, ist Rußland bestrebt, Vermö
genswerte dieser Staaten als potentielle Elemente in Debt- 
Equity-Swaps einzubeziehen. Diese Forderung steht in 
deutlichem Gegensatz zu der Ablehnung entsprechender 
Maßnahmen bezüglich der eigenen Verschuldung gegen
über dem Westen.

In der Stabilisierungspolitik war 1995 ein Kurswechsel zu 
verzeichnen. Die Stabilisierungsversuche in den Jahren 
1992 bis 1994 waren durch Inkonsistenz und Halbherzig
keit gekennzeichnet und aus diesem Grunde wenig erfolg
reich. So blieben Maßnahmen zur Reduzierung des Haus
haltsdefizits deshalb wirkungslos, weil auf Druck von Inter
essengruppen Ausgaben in außerbudgetäre Fonds 
verlagert wurden oder Subventionen durch weiche Kredite 
ersetzt wurden. Die Versuche einer härteren Geldpolitik 
wurden durch eine Expansion der zwischenbetrieblichen 
Verschuldung unterlaufen. Im Jahr 1995 gelang es 
erstmals, die monatlichen Preissteigerungsraten stetig zu 
senken und sie bis Jahresende auf unter 5 vH zurückzu
führen. Das Haushaltsdefizit konnte dank einer drasti
schen Senkung der Staatsausgaben auf knapp 3 vH des 
Bruttoinlandsprodukts begrenzt werden. Der überwie
gende Teil des Defizits wurde dabei im Unterschied zu 1994 
über den Kapitalmarkt und nicht durch Zentralbankkredite

26 Vgl. DIW u.a. (1995b), S. 886 ff.
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finanziert. Bedenklich an der Finanzpolitik war, daß durch 
die Ausgabenkürzungen die öffentlichen Investitionen wei
ter reduziert wurden und sich ein hoher Bestand an Zah
lungsrückständen der Unternehmen und des Staates auf
gebaut hat. Die Investitionstätigkeit ist auch durch die 
hohen Realzinsen beeinträchtigt worden. Die restriktive 
Geldpolitik hat zwar zur Inflationssenkung beigetragen, 
zugleich führte sie aber dazu, daß die Unternehmen nicht 
mehr die zur Bedienung von Krediten notwendigen 
Beträge erwirtschaften konnten. Der Anteil notleidender 
Kredite stieg daher stark und führte zu einer Liquiditäts
krise im Bankensektor.

Die russische Wirtschaftspolitik steht weiter vor der Auf
gabe, die nach wie vor hohen Inflationsraten zurückzufüh
ren und gleichzeitig Maßnahmen für einen wirtschaftlichen 
Aufschwung einzuleiten. In dieser Situation erscheint es 
angebracht, daß die Zentralbank die vorhandenen Spiel
räume für Nominalzinssenkungen nutzt. Dadurch würde 
eine wichtige Voraussetzung dafür geschaffen, die Wirt
schaft zu beleben und die Investitionstätigkeit zu stimulie

ren, ohne die Glaubwürdigkeit des neuen Wechselkurskor
ridors zu beeinträchtigen. Die Einhaltung dieses Wechsel
kursziels ist für den Erfolg der Stabilisierung von wesentli
cher Bedeutung. Auf diesem Weg können die Planungsho
rizonte für die Entscheidungsträger verlängert und die 
Investitionsrisiken verringert werden. Es ist erforderlich, 
daß Geld-, Fiskal- und Lohnpolitik in den Dienst der Wech
selkursstabilisierung gestellt werden und mit ihr kompati
bel sind. Die Finanzpolitik würde durch Nominalzinssen
kungen insofern entlastet, als die Bedienung der Staats
schuld erleichtert würde. Um den Spielraum für investive 
Staatsausgaben zu erhöhen, ist eine Stärkung der Einnah
mebasis erforderlich. Dazu würde es ausreichen, für eine 
Reduzierung der Steuerhinterziehung zu sorgen, die ein 
beträchtliches Ausmaß angenommen hat. Die für die Bele
bung der Wirtschaft notwendigen Bedingungen dürfen 
durch die Lohnpolitik nicht beeinträchtigt werden. Lassen 
sich die gebotenen Maßnahmen der Geld-, Fiskal-, Lohn- 
und Wechselkurspolitik nicht realisieren, ist nicht auszu
schließen, daß sich der wirtschaftliche Niedergang auch im 
Jahr 1996 fortsetzt.
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Summary

Russia: Continuation of the Decline or Beginning of a Recovery?

The political environment in which the systemic transformation of the Russian economy is embedded has 
further deteriorated as a result of the communist victory in the parliamentary elections of December 1995. 
With the dismissal of Anatoly Chubais, advocates of resolute market-oriented reform have disappeared from 
the top layer of the government. Therefore, the continuation of reforms may be endangered at the present 
time. Privatization has come to a virtual standstill already from the middle of 1994. The crucial deficiency was 
the failure to attract strategic investors. In order to remedy the situation, the government pins great hopes on 
’ ’financial-industrial-groups”. The formation of such groups is promoted also as an instrument of industrial 
policy.

The general economic situation continues to be characterized by the de-facto-collapse of investment ac
tivity. Both the average age of the existing capital stock and the degree of its underutilization have increased 
because existing production facilities have not been shut down as fast as output has declined. As a result, 
the already low efficiency of the Russian economy has deteriorated further. This also helps to explain why 
electricity consumption declined less than GDP — a much misinterpreted fact.

The real disposable incomes of private households in recent years have declined less than GDP, in 1993 
and 1994 they even grew. This was made possible both by a steep reduction of retained earnings, which 
resulted in a dramatic decline of investment, and by a policy of passing on the burden of the Russian output 
decline to other CIS countries. Energy deliveries to those countries have been drastically reduced. At the 
same time energy-related exports to the West have been increased.

The year 1995 marks anew approach to stabilization policy. The state budget deficit was reduced to below 
3 percent of GDP. By far the larger part of the deficit was financed via the capital market rather than by central 
bank credits. Monthly rates of inflation consistently remained below 5 percent throughout the second half of
1995. However as a result of the restrictive monetary policy, many enterprises suffered liquidity crises and 
hence were unable to service their debts. In August 1995 the banking sector was affected as well. A central 
element of stabilization policy was the introduction of an exchange rate corridor in July 1995. This has 
facilitated the reduction of inflation rates. At the same time however, the ensuing real appreciation of the ruble 
has seriously damaged the profitability of exports.
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