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Russlands Wirtschaft
auf riskantem Kurs

Sinkende Gewinne,
beschleunigtes Wachstum des privaten Konsums

Wahrend die groRen Volkswirtschaften der Welt, vor allem die USA, Japan und
Deutschland, mit wirtschaftlicher Stagnation oder Rezession kdmpfen, zahlt Russ-
land zu den wenigen Landern, die auch im vergangenen Jahr ein kréftiges Wirt-
schaftswachstum verzeichnen konnten. Insgesamt blickt Russland nun auf drei
erfolgreiche Jahre zuriick. Eine ungeldste Frage ist, ob und wie lange der gegen-
wartige Aufschwung noch anhalten wird. Nach Einschétzung des DIW Berlin*
befindet sich das Wirtschaftswachstum Russlands weiterhin auf einem Kurs, der
deutliche Gefahren in sich birgt. Die institutionellen Reformbemiihungen sind
zwar hochwillkommen, es bedarf jedoch zusatzlich einer wirtschaftspolitischen
Kurskorrektur, um die Dauerhaftigkeit des Wirtschaftswachstums zu sichern. Vor
allem sind bessere Voraussetzungen dafiir zu schaffen, dass der Riickgang der
Gewinne gestoppt wird. Obwohl sich das Wachstum in wichtigen Bereichen im Jah-
re 2001 bereits spiirbar verlangsamt hat und dies als Warnzeichen empfunden wer-
den sollte, gibt es derzeit nur unzulangliche Ansatze zu einer Kurskorrektur.

Deutliche Wachstumsverlangsamung

Das Wachstum des russischen Bruttoinlandsprodukts (BIP) lag im Jahre
mit etwa 5 % bereits deutlich unter dem des sehr erfolgreichen Vorjahres
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2001
(Uber

8%, Tabelle 1). Die Abschwéachung fiel in wichtigen Wirtschaftsbereichen noch

wesentlich stéarker aus. So sank die Wachstumsrate der Industrieprodukti
11,9% auf nur noch 4,9%. Ausgepragt war die Verlangsamung auch b
Bruttoanlageinvestitionen (von 17,7 % auf 8,7 %). Der vergleichsweise ge
Rickgang des BIP-Wachstums erklart sich auf der Produktionsseite dur
sehr gute Getreideernte sowie eine rege Bautatigkeit und auf der Verwen
seite durch das hohe und sogar beschleunigte Wachstum des privaten Ver

Die entscheidenden Ursachen fiir die immer noch ansehnliche Aufwé
wegung sind weiterhin nicht in den von Préasident Putin eingeleiteten Ref
zu sehen — so sehr diese auch zu begriiRen sind —, sondern sie finden sic

Entwicklungen unmittelbar nach der Krise von 1998. Im Gefolge der damali
drastischen Abwertung des Rubels (er verlor gegeniiber dem US-Dollar zuna

etwa 80 % seines Wertes) wurde die russische Volkswirtschaft in zweierle

1 Das DIW Berlin fiihrt im Rahmen des TRANSFORM-Programms der Bundesregierung und in Kooperation mit
der Staatsuniversitat, Hohere Schule fir Okonomie, Moskau, einen deutsch-russischen Dialog zu Fragen der Wirt-
schaftspolitik. Teile des vorliegenden Berichts basieren auf Ergebnissen dieses Dialogs.
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Russlands Wirtschaft auf riskantem Kurs

Tabelle 1

Ausgewdhlte Wirtschaftsindikatoren in den Jahren 1990 bis 2001
Verénderungen gegenuber dem Vorjahr bzw. Anteile in %

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Bruttoinlandsprodukt® -3,0 -5,0 -145 -8,7 -12,7 —-4,2 -34 09 -49 3,2 8,3 507
Industrieproduktion® -0,1 -8,0 -18,0 -14,1 -20,9 -33 -4,0 20 -5,2 8,1 1.9 49
Bauwirtschaft -5,0 -2,0 -36,0 -8,0 —24,0 -6,0 -16,0 -6,0 -50 6,0 n5 99
Agrarproduktion® -3,6 -5,0 -9,0 -4,0 -12,0 -8,0 51 15 -13,2 41 50 6,8
Bruttoanlageinvestitionen?* 0,1 -15,0 -40,0 -12,0 —-24,0 -10,0 -18,1 5,0 -12,0 53 17,7 8,7
Gutertransportvolumen? -7.4 -23,6 -50 -24,3 -10,2 -17,7 -9.8 -53 53 6,3 .
Gutertransportvolumen?® . 7.4 -139 -115 -14,2 -1,0 -4,6 -34 -34 52 48 31
Einzelhandelsumsatz* 12,0 -3,2 -30 19 0,1 -7,0 41 47 -33 =77 8,7 10,8
Entgeltliche Dienstleistungen fiir Endverbraucher* 10,2 -17,0 -18,0 -30,0 -38,0 -18,0 -58 33 -05 24 57 .
Nominale Geldeinkommen pro Kopf der Bevdlkerung 18,0 120 750 1030 360 158 46,1 227 58 58,3 32,4 31,2
Reale Geldeinkommen der privaten Haushalte* 75 -50,5 1,2 13,0 -15,0 -0.8 6,3 -16,9 -15,8 93 59
Nominalléhne und -gehalter 15,0 81,0 994 878 276 n4 57,3 20,2 10,6 434 46,0 455
Realléhne und -gehélter -30 -33,0 04 -8,0 -28,0 6,4 47 -134 -228 209 19,8
Renten, real . . —-48,1 30,7 -32 -195 8,7 -54 -4.8 -394 28,0 226
Verbraucherpreise® 6,0 160 2510 840 215 131 218 11,0 844 36,5 20,2 18,6
Industrielle Erzeugerpreises 4,0 240 3280 895 233 175 256 75 232 67,3 31,6 10,7
Warenexport (in US-$) 1,3 13,2 20,1 9,3 -0,3 -159 13 395 —-2,67
Warenimport (in US-$) . 31 14,0 20,6 129 7,0 -19,8 =37 135 17,87
Arbeitslosenquote® 52 6,0 77 9,0 99 1,2 19 n7 10,2 9,0
1 Real. 5 1990: Jahresdurchschnitt, von 1991 an: Dezember zu Dezember des Vorjahres.

2 Auf Tonnenbasis. 6 Am Periodenende; ILO-Methodik.

3 Auf Basis Tonnen-Kilometer.

7 Vorlaufige Angabe des russischen Ministeriums fiir wirtschaftliche Entwicklung und

41991 bis 1993: Dezember zu Dezember des Vorjahres; von 1994 an Jahresdurchschnitt. Handel, zitiert nach Interfax vom 28. Januar 2002.

Quellen: Goskomstat: Narodnoe chozjajstvo RSFSR v 1990 g., Moskau 1991, S. 129, 177, 352;

Narodnoe chozjajstvo Rossijskoj Federacii, Moskau 1992, S. 14 f.; Social’no-ekonomi€eskoe polo-

Zenie Rossii 1995 g., Moskau 1996, S. 254; Social'no-ekonomiceskoe polozenie Rossii 1996 g.,

Moskau 1997, S. 7,8, 179 und 182; Social'no-ekonomiteskoe polozDenie Rossii 1997 g., Moskau

1998, S. 7-8, 103 ff. und 284; Social'no-ekonomiceskoe polozDenie Rossii, 1998 g., Moskau 1999,

S.7-8,105, 260, 279; RossijskDij statistiCeski e?ogodnik 2000, Moskau 2000, S. 406,564 und 578;

Social'no-ekonomiceskoe polozenie Rossii, 2000 g., Moskau 2000, S. 7-8 und 199; Website von

Goskomstat: http:Zwww.gks.ruvom 23.01.2002. DIW Berlin 2002

1998er Rosskur wirkt noch ...

... aber immer weniger

90

sicht einer Rosskur unterzogen: Zum einen gingddie zusétzliche nominale Kaufkraft wird, wegen
die Importvolumina schnell und kraftig zurtick (umdes kaum veranderten Wechselkurses des Rubels,
fast 50 %), und die Nachfrage wurde von den verteauf auslandischen Markten weitgehend als zuséatz-
erten Importen auf heimische Produzenten umgéehe reale Kaufkraft wirksam (reale Aufwertung).
lenkt (Importsubstitution). Zum anderen ergab sictgs kann daher nicht verwundern, dass die Nachfra-
eng mit der Abwertung verknipft, eine scharfe Rege wieder zunehmend auf die schnell erschwing-
duzierung der Realldhne (um zunéchst weit mehr digher werdenden Importgiter umgelenkt wird. Das
30%). Die Folge war eine Kostenentlastung fur digVachstum der Importe liegt dementsprechend hoch
Unternehmen. Hinzu kam der fur Russland gliickbei 18 %)? Die Exporterlése (in US-$) gingen da-
liche Umstand kraftig anziehender Weltmarktpreisgegen sogar zuriick (-2,6%sBeriicksichtigt man,
flr Energietrager, was zu stark steigenden Exportadass die Exporterldse noch im Jahre 2000 um etwa
[6sen fuhrte. Zusammen genomntieRendiese Ent- 40 % zugenommen hatten, kommt dies einer Voll-
wicklungen die Gewinne im Unternehmenssektorbremsung gleich. Auf der Importseite bietet sich
zunéchst geradezu explodieren. Dies schlug sidine fast entgegengesetzte Dynamik.
sehr bald in zweistelligen Wachstumsraten bei den
Investitionen nieder. Insgesamt haben diese Entwicklungen im Jahre 2001
zu einem ausgepragten Ruckgang sowohl beim Han-
Die drei genannten Faktoren haben damals ein dlels- und Leistungsbilanziiberschuss als auch bei den
ckes Polster geschaffen, doch schrumpft dieses ntealen Gewinnen im russischen Unternehmenssektor
schon seit mindestens zwei Jahren. Die Weltmarkgiefihrt. Letzteres hat entscheidend zur starken Ver-
preise fir Energie, auf die Russland wenig Einflusangsamung des Wachstums der Anlageinvestitionen
hat, sind wieder auf unter die Halfte ihres zwischerbeigetragen.
zeitlichen Spitzenwertes gefallen — zuletzt sehr
kréftig. Die russischen Reallbhne wachsen seit zwebie Importe aus dem Westen (,Nicht-GUS") stiegen sogar um 27 %. Vor-
Jahren mit exorbitanten Raten von etwa 20 %. Di:%figeAngabedes Ministeriums fur wirtschaftliche Entwicklung und Han-

. .. . . , zitiert nach Interfax vom 28. Januar 2002.
Nominalldhne stiegen 2001 sogar um Uber 45 %. 3 vorlaufige zahlen; vgl. lzvestija vom 17. Januar 2002.
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Konsumboom

Starke Lohnsteigerungen

Sinkende Gewinneinkommen

Russlands Wirtschaft auf riskantem Kurs

Wie schon erwahnt, wurde das gesamtwirtschaftlicheen gegentiber. Auch die Staatsausgaben wirkten
Wachstum im Jahr 2001 — von der Verwendungsseitkeutlich restriktiv (siehe Abschnitt Haushaltslage).
her gesehen — vor allem vom hohen und noch be-

schleunigten Anstieg des privaten Verbrauchs getrauf der Einkommensseite des Bruttoinlandspro-
gen. Der reale Einzelhandelsumsatz wuchs um etwlakts sind die aggregierten Unternehmensgewinne
11 % (nach 9 % im Vorjahr). Dabei expandierte deim Jahre 2001 stark zurlickgegangen (real um mehr
Umsatz von Nichtnahrungsmitteln Uberproportioals 7 96), nach einer noch sehr kraftigen Zunahme
nal* Dem Konsumboom steht die drastische Verm Vorjahr. Im Verlauf des Jahres 2001 beschleunig-
langsamung beim Wachstum der Anlageinvestitiae sich der Abwértstrend deutli€hlervor sticht der
stark Uberproportionale Ruckgang der Gewinne in
der Industrie (um mehr als 16 %). Dabei waren vor
allem die Bereiche Eisen und Stahl sowie Brenn-
stoffe und NE-Metallurgie — also exportintensive
Reale Einkommen der privaten Haushalte Zweige — vom Gewinnriickgang betroffen.

1998 bis 2001

Abbildung 1

Die verfugbaren Einkommen der privaten Haushal-

Geldeinkommen?, Lohne und Renten Lo . sges
! v te sind im Jahre 2001 real wieder kraftig — um etwa

Index, Juni 1998 = 100 6 % — gewachsen (Abbildung 1). Dabei stiegen die
120 - Realléhne mit 20 % und die realen Renten mit fast
Geldeinkommen 23 % weit Uberdurchschnittlich. Wegen des raschen
110 1 Anstiegs der Realldhne ist mittlerweile der Kosten-
100 4 vorteil, der dem Unternehmenssektor aus dem Real-
lohnriickgang nach der Krise von 1998 entstanden
90 - war, fast vollig wieder aufgezehrt worden. Die Ubri-
gen Einkommen der privaten Haushalte — vor allem
80 1 die Einkommen aus Unternehmertatigkeit und Ver-
70 - mogen, insbesondere die ausgeschitteten Gewinne
— waren dagegen stark rucklaufig (im Jahresdurch-
60 - Renten schnitt um etwa 22 %).
50 A
40 : : : Strukturelle Anpassungen, Beschéaftigung,
1998 1999 2000 2001 Preise
Einkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermégen Gewinne und Investitionen
sowie sonstige Einkommen
Index, Juni 1998 = 100 Die Gegenuberstellung der Struktur von Gewinnen
250 - und Investitionen zeigt neuerlich, dass auf den Be-

reich Wohnungswirtschaft zwar ein betrachtlicher
Teil der gesamtwirtschaftlichen Investitionen ent-
200 - fallt, diesem aber keinerlei Gewinne gegeniberste-
hen (Abbildung 2). Die Kluft ist in diesem Sektor
am ausgepragtesten. Die Wohnungswirtschaft lebt
150 also am starksten von den Ressourcen anderer Wirt-
schaftsbereiche. Die wesentlichen Griinde fir die
A/\/\ Verluste dirften in den nicht kostendeckenden Mie-

100 . . ..
’ ten und Anséatzen fir Wohnnebenkosten sowie in
der Ineffizienz bei der Bereitstellung der entspre-
50 A
4 Dies zeigte sich auch bei den Importen: Nach vorlaufigen Zahlen nahmen
sie im Jahre 2001 bei Nahrungsmitteln um 16 %, bei Nichtnahrungsmitteln
0 } } } | um 69 % und bei Pkw um 73 % zu. Vgl. Izvestija vom 17. Januar 2002.
1998 1999 2000 2001 5 Vgl. Vedomosti vom 22. Januar 2002. Es handelt sich um die saldierten

Bilanzgewinne (Ertrége abziglich Verluste). Verfugbar sind nur Daten fir
grofe und mittlere Unternehmen. Die in der russischen Statistik ausge-
wiesenen Angaben zu Gewinnen unterliegen zwar einer Reihe von erheb-
lichen Bedenken, die grundlegenden Trends geben sie jedoch nach Ein-
schatzung des DIW Berlin zutreffend wieder.

6 Waren die gesamtwirtschaftlichen Gewinne noch im August 2001 im Vor-
jahresvergleich um 9 % zuriickgegangen, so betrug der Riickgang im Sep-
tember schon 11 % und im Oktober 17 %. Goskomstat, zitiert nach Moscow
Times vom 19. Dezember 2001. In der Industrie sind die Gewinnriickgange
nach vorlaufigen Angaben noch wesentlich kraftiger ausgefallen.

1 Summe der Geldeinkommen der privaten Haushalte.

Quellen: Goskomstat; Social'no-ekonomiceskoe poloz”enie

Rossii 1999 goda, S. 180, 185; Social’no-ekonomiceskoe

poloZenie Rossii, janvar' —avgust 2001, S. 119; Website

von Goskomstat: http:Z/www.gks.ruvom 16.01.2002;

Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002
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Wohnungswirtschaft —
ein Fass ohne Boden?
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Abbildung 2

Anteile der Wirtschaftszweige an den gesamtwirtschaftlichen Gewinnen
und Investitionen 2001*

Differenz (Gewinn- minus Investitions-

Gewinn- und Investitionsanteil in % anteil in %- Punkten)

Industrie
Gewinne
Bauwesen
Investitionen
Landwirtschaft’ ‘
Verkehr und
Nachrichtenwesen ‘
Wohnungswirtschaft
5 15 35 55 -15 -10 5 0 5 10

Industriezweige

NE-Metallurgie

Maschinenbau

Sonstige Industriezweige

. . . o iti
Eisen- und Stahlindustrie B investitionen

Gewinne

Chemische Industrie
Leichtindustrie
Nahrungsmittelindustrie
Baustoffindustrie

Elektroenergie

Holz- und Papierindustrie

Brennstoffindustrie

1 Basierend auf den Angaben fur das 1. Halbjahr 2001. Neuere Daten
sind bislang nicht verfugbar.

2 Angaben fiir das Jahr 2000.

Quellen: Goskomstat: Social'no-ekonomiteskoe poloZenie Rossii, janvar —

ijul 2001 goda, Moskau 2001; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

chenden Dienstleistungen liegen. Nicht von ungeéNettoressourcen, dies dirfte aber auf Investitionen
fahr zéhlen Reformen auf dem Gebiet der kommu- etwa im Bereich Pipelinebau und Telekommuni-
nalen Wohnungswirtschaft zu den wichtigsten un#ation — zurlickzufihren sein, die eher mit kosten-
—weil sie Preiserh6hungen bedeuten — zugleich ha@rientierter marktwirtschaftlicher Preisbildung und
kelsten Politikvorhaben. damit langfristig mit Gewinnen verbunden sind.

Im Sektor Verkehr und Nachrichtenwesen dirfteDie weitaus hdchsten Anteile sowohl an den ge-
die Probleme anders liegen. Zwar verzehrt auch samtwirtschaftlichen Gewinnen als auch an den ge-

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 6/2002



Tiefe Spuren des Olpreis-
rickgangs

Investitionsfinanzierung ohne
Finanzmérkte

Russlands Wirtschaft auf riskantem Kurs

samtwirtschaftlichen Investitionen finden sich inderen Volumen zuletzt deutlich zugenommen hat.
der Industrie. Auch im Jahre 2001 Uberstiegen digie Finanzierung Uber Unternehmensanleihen ge-
Anteile der Gewinne die der Investitionen, allerwinnt jingst —ausgehend von einem ebenfalls nied-
dings in wesentlich geringerem MaRe als noch irigen Niveau — an GewicfiDie Transformation der
Vorjahr. Innerhalb der Industrie weisen die BrennErsparnisse (hier: Gewinne der Unternehmen) in
stoffzweige zwar weiterhin den mit Abstand groR4nvestitionen findet in Russland, soweit die Gewin-
ten Anteil sowohl an den Gewinnen als auch an dere nicht im jeweiligen Unternehmen selbst inves-
Investitionen auf, die Gewinnanteile sind jedoch intiert werden, vornehmlich tber die offentlichen
Jahre 2001 — anders als noch im Vorjahr — hinter didaushalte und neuerdings zunehmend Uber direkte
Investitionsanteile zuriickgefallen. Damit ist dieUnternehmenskéaufe statt, auch Uber Branchengren-
Brennstoffindustrie, in nahezu vélliger Umkehrungzen hinweg. Selbst fur den Bereich der Landwirt-
der im Vorjahr herrschenden Verhaltnisse, zumschaft sind zahlreiche Falle des Einstiegs von indus-
grofiten Nettoempfanger von Ressourcen innerhathiellen ,,Oligarchen” bekannt geworden.

der Industrie geworden. Dies ist hauptséachlich auf

den Rickgang der Weltmarktpreise flr Energietra-

ger zurtckzufuhren. Im Verlauf des Jahres 200Rroduktion

nahm die Problematik scharfere Formen an. Zuletzt

wurde mit der ausdriicklichen Begriindung, dass di@as Produktionswachstum in der Industrie war im
Finanzmittel im Brennstoffsektor nicht mehr ausJahre 2001 um mehr als die Halfte niedriger als im
reichten, um die auch von der Regierung erwiinscNorjahr (Tabelle 2). In einzelnen Industriezweigen
ten Investitionen zu finanzieren, mit Wirkung zumnahm die Abschwéchung sogar drastische Ausma-
1. Februar 2002 der Exportzoll auf Rohdl um nichBe an. Besonders betroffen war die Eisen- und
weniger als 70% auf nunmehr 8 US-$ pro Tonn8tahlindustrie, die sogar leicht schrumpfte, nach-
gesenkt. Die daraus resultierende Liicke im Fodedem sie im Jahre 2000 noch um fast 16 % zugelegt
rationshaushalt durfte den in der russischen Diskubkatte. Die Baustoffproduktion hat im vergangenen
sion zitierten Betrag von monatlich 140 Mill. US-$Jahr mehr als die Hélfte der Dynamik vom Vorjahr
eher noch Ubersteigen. eingebuRt, obwohl die Bauwirtschaft zu den Sekto-

Die hanlg wiederholte FOTdEI’Uﬂg nach fUI’]ktIOI’]S-7 Vgl. Prime-TASS vom 21. Januar 2002 sowie die AuRerungen von Minis-

fahigen Finanzmarkten zur Abwicklung der Finanzterprasident Kasjanov, in: The Moscow Times vom 10. Januar 2002, Nach
intermediation zwischen den Wirtschaﬂsbereicherpbest'atigten Meldungen soll die Senkung des Importzolls nun doch par-
i i X X iell wieder riickgangig gemacht werden. Vgl. z. B. Reuters vom 29. Januar
ist nach wie vor berechtigt. Denn noch immer werz002. Dies zeigt die politische Brisanz der Problematik.

P 0, ; ; 3 Vgl. The Economist vom 26. Januar 2002.
den .V\.lemge.r. als 4 % der ggsar.nthrt.schaftllchen Irg Bildung von Konglomeraten nach koreanischem Vorbild — in Russland
vestitionen Uber Bankkredite finanziert, auch wenhiit dem Begriff ,Chaebolisierung* bezeichnet.

Tabelle 2

Entwicklung der Industr

ieproduktion nach Branchen in den Jahren 1990 bis 2001

Reale Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Industrie insgesamt! 0 -8 -18 -14 -21 -3 -4 2 -5,2 8,1 1,9 49
Elektrizitatswirtschaft 2 0 -5 -5 -9 -3 -2 -2 -25 0,2 23 1,6
Brennstoffindustrie -3 -6 -7 -12 -1 -2 -3 0 -25 24 49 6,1
Eisen- und Stahlindustrie -2 -7 -16 =17 =17 9 -4 1 -8,1 144 15,7 -0,2
NE-Metallurgie -2 -9 -25 -14 -9 1 -5 5 -5,0 8,5 1,3 49
Chemische und petrochemische Industrie -2 -6 22 22 -29 7 -1 2 -75 2.7 131 6,5
Maschinenbau und Metallverarbeitung 1 -10 -15 -16 -38 -8 -1 4 -75 159 20,0 72
Holz-, Holzverarbeitungs-, Zellstoff- und Papierindustrie -1 -9 -15 -19 =31 -5 -22 1 -04 17,2 134 2,6
Baustoffindustrie -1 -2 -20 -16 -29 -8 -25 —4 -58 77 131 55
Leichtindustrie -9 -30 -23 47 =31 -28 -2 -5 20,1 209 50
Nahrungsmittelindustrie -10 -16 -9 22 -9 -9 -1 -19 75 144 8,4
Muhlen- und Futtermittelindustrie -0,3 -6,5 23

1 Von 1994 an einschlieBlich kleiner und mittlerer Betriebe. Bei den Daten fiir die einzelnen Branchen
sind in allen Jahren nur die GroB3- und Mittelbetriebe erfasst.

Quellen: Goskomstat: Rossijskaja Federacija v 1992 godu, Moskau 1993, S. 367; Rossijskij statistigeskij

ezDogodnik 1996, Moskau 1996, S. 492;

Social'no-ekonomiceskoe poloZenie Rossii 1997 g., Moskau

1997,S.26-27, Social'o-ekonomiceskoe polozﬂenie Rossii, 1998 g., Moskau 1999, S. 16; Website von

Goskomstat: http:Z/www.gks.ruvom 23

.01.2002. DIW Berlin 2002
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Maschinenbau unter Importdruck
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Abbildung 3

Beitrage der Branchen zum Wachstum der

Gesamtindustrie 2000 und 2001

In %-Punkten?

Maschinenbau

Brennstoffindustrie

Nahrungsmittel-
industrie

NE-Metallurgie

Chemische Industrie

Baustoffindustrie

Elektrizitats-
wirtschaft

Holz-, Zellstoff- und
Papierindustrie

Leichtindustrie

Mdiihlen- und
Futtermittelindustrie

Eisen- und
Stahlindustrie

Sonstige
Industriezweige

2001

2000

35

1 Die Summe der Wachstumsbeitrége ergibt die Wachstumsrate fur die

Industrie von 4,9 % im Jahre 2001 (im Jahre 2000: 11,9 %).

Quellen: Website von Goskomstat: http:/Zwww.gks.ru

vom 21.01.2002; Berechnungen des DIW Berlin.

DIW Berlin 2002

Wachstum der Industrie, sein Vorsprung vor den an-
deren Industriezweigen war jedoch nur noch gering.
Die starkste Veranderung in der Rangfolge der
Wachstumsbeitrage zeigte sich in der Eisen- und
Stahlindustrie, die im Jahre 2001 den vorletzten
Platz einnahm, wéahrend sie im Jahr davor noch an
dritter Stelle rangiert hatte.

Arbeitsmarkt, Preise

Die Lage am Arbeitsmarkt sieht auf den ersten
Blick verbessert aus (Tabelle 3). Die Arbeitslosen-
quote lag Ende 2001 bei 9% und damit deutlich un-
ter dem Wert ein Jahr zuvor. Allerdings war mit die-
sem Ruckgang keine Zunahme der Beschéftigung
verbunden. Die Zahl der Beschéftigten lag unveran-
dert bei 65 Mill. Die Senkung der Arbeitslosenquo-
te ist ausschlieRlich auf den Rickgang der Zahl von
Erwerbspersonen zurlickzufihren, die zugleich aus
der Arbeitslosenstatistik herausfielen. Allerdings
bedeutet diese Entwicklung auch, dass das gesamte
BIP-Wachstum auf eine héhere Arbeitsproduktivi-
tat, d. h. eine bessere Auslastung der Beschéftigten,
zuriickzufuhren ist.

Der Anstieg der Verbraucherpreise um knapp 19 %
im Jahre 2001 bedeutet, dass gegenuber dem Vor-
jahr kein nennenswerter Fortschritt bei der Infla-
tionsdampfung erzielt werden konnte (Tabellen 4
und 5). Dies muss per se nicht bedenklich sein, denn
es gibt nach wie vor starke Veranderungen bei den
relativen Preisen, die durchaus erforderlich sind. Sie
kénnen dann ohne absolute Preisriickgdnge — und da-
mit leichter — vonstatten gehen, wenn die durch-
schnittliche Steigerungsrate der Verbraucherpreise
ausreichenden Spielraum lasst, d. h. nicht allzu nied-
rig ist. Der Zwang zur Kostendeckung bei verschie-
denen Dienstleistungen (insbesondere bei 6ffentli-
chen Transportmitteln sowie bei Wohn- und Wohn-
nebenkosten) wird auch weiterhin starkere Preisan-
hebungen nétig machen. Im vergangenen Jahr stie-
gen die Preise fur Dienstleistungen bereits um etwa
37%,; fur das laufende Jahr hat die Regierung eine
Deckelung der Preisanhebungen auf wiederum 35%

ren zahlt, die von der allgemeinen Wachstumsvebeschlossen. Naturgemaf sind solche Mafinahmen
langsamung ausgenommen blieben (vgl. Tabelle I)olitisch umstritten; die erste in diesem Jahr vorgese-
Dem generellen Abwartstrend am starksten enbene Preisanhebung fiir 6ffentliche Transportmittel
ziehen konnte sich die Brennstoffindustrie, derewurde deshalb jungst teilweise zuriickgenommen.

Wachstumsrate von knapp 5% auf gut 6 % stieg.

Insgesamt ist an der weiterhin hohen Inflation vor al-

Wenn die Wachstumsrate fur die Produktion ifem bedenklich, dass sie bei einem nahezu festen
einem Industriezweig mit seinem Anteil an der geWechselkurs des Rubels stattfindet. Die Kaufkraft
samten Industrie gewichtet wird, so ergibt sich eindes Rubels im Ausland steigt daher, und die Nachfra-
Rangfolge der Beitrage zum Wachstum in dege richtet sich neuerlich immer mehr auf Importgii-
Gesamtindustrie (Abbildung 3). Der stark unteter. Nach den gegenwartigen Ankiindigungen dirfte

dem Wettbewerb aus dem Ausland stehende Be-
reich MaSChlne_nbal_J und Metallverarbe!tm_ 10 So ging z. B. die Produktion von Lkw um mehr als 10 % zurlick; zugleich
ferte zwar weiterhin den grof3ten Beitrag zumnkam eszueiner Verdoppelung der Importe von Lkw.
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Tabelle 3
Arbeitsmarkt in den Jahren 1992 bis 2001

Anteil der regis-

Erwerbs- Beschaftigte Arbeitslose Registrierte Arbeitslose trierten an der
personen Gesamtzahl der
Arbeitslosen
in Mill. Quote in % in Mill. Quote in % in %
1992 76,0 721 39 51 06 08 149
1993 754 709 45 6,0 038 11 194
1994 74,2 68,5 57 77 16 22 28,7
1995 730 66,4 6,5 89 23 32 34,7
1996 73,2 66,0 73 10,0 25 34 37,2
1997 72,8 64,6 81 1,1 2,0 2,7 24,8
1998 72,2 63,6 8,6 19 19 2,6 221
1999 729 64,0 89 12,2 13 18 14,6
2000 72,1 65,0 70 9,7 1,0 14 143
2001
Januar 72,0 64,9 71 99 11 15 155
Februar 71,9 64,8 71 99 11 15 155
Mérz 716 64,8 6,8 9,5 11 15 16,2
April 71,2 64,9 6,4 9,0 11 15 17,2
Mai 71,0 65,0 6,1 8,6 10 14 16,4
Juni 71,0 65,1 6,0 85 10 14 16,7
Juli 71,0 65,1 59 83 10 14 16,9
August 71,0 65,2 58 82 10 14 17,2
September 70,9 652 57 8,0 10 14 175
Oktober 71,3 65,1 6,2 8,7 10 14 16,1
November 71,3 65,0 6,3 88 11 15 175
Dezember 714 65,0 64 9,0 11 16 17,2
1 Alle Angaben zum Ende der Periode.
Quellen: Goskomstat; Russia in Figures, Moskau 1999, S. 79 ff.; Social'no-
ekonomiceskoe poloz”enie Rossii, janvar' —avgust 2001, S. 219; Website
von Goskomstat: http:Z/www.gks.ruvom 23.01.2002. DIW Berlin 2002
Hoher Handelsiiberschuss sich dieses Problem im Jahre 2002 verscharfen, desische Exportgiter durfte damit ein weiteres rasches
schmilzt der Rubel soll nur in sehr geringem MaRe weiter al®bschmelzen des Handelsbilanziiberschusses die
gewertet werdef,und die wohl eher optimistischen
offiziellen Prognosen fir den Anstieg der Verbrau-
; H H A ; 0, Auf nicht mehr als 31,50 Rubel zum US-Dollar laut Finanzminister
cherprelsg Ilegen" schon bei betraCht“Chen 1__2 % drin, zitiert nach http:4/www. strana.ru vom 13. Dezember 2001.
14 %72 Bei unveranderten Weltmarktpreisen flr rus42 vgl.z.B. The Moscow Times vom 22. Januar 2002.
Tabelle 4

Monatliche Preisentwicklung in den Jahren 1994 bis 2001
Veranderungen gegeniber dem Vormonat in %

Verbraucherpreise Industrielle Erzeugerpreise

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Januar 179 17,8 41 23 15 85 23 28 19,0 215 32 11 09 6,8 4,0 18
Februar 10,7 1n.o0 28 15 09 41 10 23 151 169 27 16 05 55 37 17
Marz 74 89 28 14 0,6 28 0,6 19 10,2 10,8 26 13 -01 39 26 11
April 85 85 22 10 04 30 09 18 10,6 148 24 038 0,0 3,6 16 09
Mai 7,0 79 16 09 05 22 18 18 6,6 89 11 05 -09 35 17 09
Juni 6,0 6,7 12 11 01 19 26 16 84 6,1 16 038 0,0 37 23 20
Juli 53 54 0,7 09 0,2 28 18 05 738 6,7 12 02 08 31 34 09
August 47 4,6 -0,2 -01 37 12 1,0 00 58 6,7 21 05 -12 4,6 17 0,0
September 79 44 03 -0,3 384 15 13 0,6 73 57 17 01 74 59 19 -01
Oktober 150 47 12 02 45 14 21 11 1.0 46 28 01 59 55 2,7 04
November 146 45 19 0,6 57 12 15 14 126 29 09 02 51 39 12 03
Dezember 165 32 14 10 1n6 13 16 16 129 19 038 0,0 48 22 10 02

Quellen: Goskomstat: Social’no-ekonomiceskoe polo%enie Rossii 1995 g., Moskau 1996, S. 153;

Social'no-ekonomiceskoe polozDenie Rossii 1996 g., Moskau 1997, S. 110; Social'no-ekonomiceskoe

poloZenie Rossii 1997 g., Moskau 1998, S. 176, 195 und 196; Social'no-ekonomiceskoe polozenie

Rossii, 1998 g., Moskau 1999, S. 173; Website von Goskomstat: http:Z/www.gks.ru vom 23.01.2002. DIW Berlin 2002
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Tabelle 5

Entwicklung von Verbraucherpreisen und industriellen Erzeugerpreisen in den Jahren 1991 bis 2001
Verénderungen gegenuber dem Vorjahr in %*

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Verbraucherpreise 160 2510 840 215 131 22 1 84 36,5 20,2 18,6
Nahrungsmittel 171 2570 838 233 123 18 9 96 35,9 179 171
Alkoholische Getrénke 52 2370 655 131 127 53 18 51 432 250 12,6
Andere Konsumguter 211 2570 642 169 16 18 8 100 39,2 185 12,7
Dienstleistungen 79 2120 2310 522 232 48 23 18 34,0 337 36,9
Industrielle Erzeugerpreise 240 3280 895 233 175 26 7 23 67,3 31,6 10,7
Elektrizitatswirtschaft 10 5410 1258 229 199 35 9 3 144 399 30,2
Brennstoffindustrie 130 9170 634 201 187 40 19 1 1349 552 22
Eisen- und Stahlindustrie 240 3520 1086 242 185 16 1 12 89,9 29,2 35
NE-Metallurgie 230 5120 558 296 121 12 3 76 158 87 -10,6
Chemieindustrie 170 3790 848 262 168 18 5 26 43,8 26,8 198
Petrochemie 150 5250 672 260 167 24 n 17 66,5 358 12
Maschinenbau 210 2620 949 230 178 24 9 29 49,6 28,0 16,5
Holz-, Holzverarbeitungs-, Zellstoff-
und Papierindustrie 240 1920 889 271 174 12 8 43 67,7 24,6 77
Baustoffindustrie 210 2710 1145 212 171 34 9 13 373 36,6 195
Leichtindustrie 370 1160 381 241 163 20 10 44 56,0 223 10,9
Nahrungsmittelindustrie 310 2630 971 208 156 22 n 53 62,6 186 150

1 Dezember zu Dezember des Vorjahres.

Quellen: Goskomstat: Rossijski;statisticueskij ezDogodnik 1996, Moskau 1996, S. 904;
Social'no-ekonomiceskoe polozenie Rossii 1996 g., Moskau 1997, S. 111, 114 und 125;
Social'no-ekonomiceskoe polozenie Rossii 1997 g., Moskau 1997, 5. 176, 177, 197 und
198; Social'no-ekonomiceskoe poloZenie Rossii 1998 g., Moskau 1998, 5. 171,173,
182ff,; Social’no-ekonomiceskoe polozﬂenie Rossii, 1999 g., Moskau 1999, S. 120, 131;

Website von Goskomstat: http:/Z/www.gks.ru vom 23.01.2002.

DIW Berlin 2002

Noch Haushaltstiberschiisse

96

Folge sein. Die industriellen Erzeugerpreise sind, vau einem Rickgang der Staatsquote um 1,6 % im Jah-
allem bedingt durch die gesunkenen Weltmarktprere 2001. Uberproportional betroffen von diesen Min-
se fur NE-Metalle und andere Rohstoffe bzw. rohderausgaben waren die ,zweckgebundenen Fonds",
stoffnahe Produkte, deutlich langsamer gestiegen ae vielfach der Abwicklung von Sozialleistungen
die Verbraucherpreise. dienen. Die Einnahmen des konsolidierten Haushalts
— gemessen als Anteil am Bruttoinlandsprodukt —
sind im Vergleich zum Vorjahr sogar gesunken.
Rucklaufig waren vor allem die Einzahlungen der
Unternehmen in die zweckgebundenen Fonds. Dies
Bis zur Krise von 1998 hatten die katastrophale Sist auch eine Konsequenz aus der Umgestaltung der
tuation der 6ffentlichen Haushalte und die in der FolSozialabgaben zum Jahresbeginn 2001. Die Einnah-
ge rasch steigende Verschuldung des Staates auf de@n daraus werden offenbar aufRerbudgetar ge-
internationalen Finanzmarkt einen erheblichen Bebuchti*bei fristgerechter Zahlung héatten die Einnah-
trag zur gesamtwirtschaftlichen Destabilisierung genen aus der Sozialsteuer etwa das 1,5fache des tat-
leistet. Nach der Krise hat sich dieses Bild véllig verséchlichen Aufkommens ausmachen miissen.
andert. Der konsolidierte Haushalt weist nun, im
zweiten Jahr in Folge, einen deutlichen Uberschusssgesamt stellt die mangelhafte Zahlungsmoral der
aus; er belief sich in den ersten neun Monaten d&seuerpflichtigen weiterhin ein erhebliches Problem
Jahres 2001 auf 3,4 % des Bruttoinlandsprodukts (Tdar; es weist auf die immer noch bestehende Ineffi-
belle 6). Im Jahresverlauf war er allerdings riicklawzienz der Steuerverwaltungen, aber auch auf man-
fig. Die PrimarbilanZ fiel mit 6,7 % des Bruttoin- gelnde Durchsetzung féderaler Gesetze hin.
landsprodukts deutlich positiv aus. Damit ist die
Finanzpolitik in der aktuellen Phase wirtschaftlicheDie mit dem AufRenhandel verbundenen Einnahmen
Abschwéchung extrem restriktiv ausgerichtet. stiegen aufgrund steuer- und zollrechtlicher Ande-
rungen (,Rohstoffsteuern”) deutlich. Sie machten in
Die Haushaltsentwicklung basiert nicht nur auf der
gesamtwirtschaftlichen Dynamik, sondern auch auf
steuerrechtlichen Anderungen und Ausgabenb 3 Einnahmen minus Ausgaben (ohne Zinsausgaben).

~ . . . 4 Vg, Goskomstat: Social'mo-ekonomieskoe poloZenie Rossii, Nr. 10/
schrankungen. Relative Ausgabenkirzungen fuhrtedor,s. 174,

Haushaltslage vom Olpreis abhangig

Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 6/2002



Russlands Wirtschaft auf riskantem Kurs

Tabelle 6

Konsolidierter Haushalt
Ausgewahlte 6ffentliche Einnahmen und Ausgaben

2001 2001

1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

In % der Gesamteinnahmen/-ausgaben In % des BIP

Einnahmen, insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 26,1 24,8 27,3 25,2 26,3 29,9 28,7
Steuereinnahmen
darunter:

Korperschaftsteuer 27,0 17,3 147 145 18,2 19,2 20,2 7,0 43 4,0 3,6 4.8 57 58

Einkommensteuer 84 10,1 10,6 104 9,7 84 93 22 25 29 2,6 25 25 2,7

Verbrauchsteuern 56 9,6 9,6 105 9,0 8,0 9,0 15 24 2,6 2,6 24 24 2,6

Mehrwertsteuer 22,0 258 257 24,8 237 22,0 22,6 57 6,4 7,0 6,2 6,3 6,6 65

Exportsteuer u.a. 71 1,0 132 . . . . 19 33 38
Einnahmen

aus Staatsvermdgen 13 2,0 2,0 33 45 . . 04 05 05 10 13

aus Privatisierung . . 33 25 . . . . . 09 0,6 . . .
AuRenwirtschaft 46 30 16 27 30 18 15 12 07 04 07 038 05 04
Zweckgebundene Fonds . . 77 6,6 8,8 10,8 57 . . 21 17 23 32 16
Sonstige Einnahmen 32,3 342 255 259 256 26,6 141 84 85 7,0 65 49 47 4,0
Ausgaben, insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 29,4 28,9 323 30,9 27,3 6,9 25,3
Industrie, Energie, Bauwirtschaft 7.4 6,0 6,0 31 25 31 57 22 17 19 1,0 0,7 08 14
Landwirtschaft, Fischerei 42 39 37 29 28 29 24 12 11 12 0,9 0,8 0,8 0,6
Transport, Kommunikation 27 . 28 23 21 21 37 08 . 09 07 0,6 0,6 09
Sozialkulturelle Zwecke 26,0 289 32,2 29,2 29,2 28,5 30,1 77 84 104 9,0 8,0 77 76
darunter:

Bildung 11,6 . . . . . . 34

Gesundheit 83 . . . . . . 24

Soziale Sicherung 42 . . . . . . 12 . . . . . .
Verteidigung 98 9.8 9,7 7.7 9,2 10,2 10,2 29 28 31 24 25 2,7 2,6
Verwaltung und Rechtsorgane 77 . 105 91 9,6 1,0 1,3 23 . 34 28 2,6 30 29
AuBenwirtschaft 4.4 41 . . . . . 13 12 . . . . .
Schuldendienst 51 6,6 49 17,7 151 10,2 13,2 15 19 16 55 41 28 33
Umweltschutz 05 04 04 04 05 . . 02 01 01 01 01
Zweckgebundene Fonds . . . 52 8,0 1,9 6,1 . . . 1,6 22 32 16
Sonstige Ausgaben 8,6 40,9 29,7 225 211 197 16,7 25 1,8 9,6 7,0 58 53 42
Saldo in % der Ausgaben/
des BIP -11,2 -14,4 -152 -18,4 -35 11 13,6 -3,3 —4,2 -4,9 -57 -1,0 3,0 34

Quellen: Goskomstat; Russian Economic Trends; Berechnungen des DIW Berlin.

DIW Berlin 2002

Steuerreform teilweise
Uberschétzt

den ersten drei Quartalen 2001 etwa 4 % des Bruat gab es bei der Aufteilung der Einkommen- und
toinlandsprodukts aus und kommen allein dem féder Mehrwertsteuer. Die Einnahmen des foderalen
deralen Haushalt zugute. Dagegen wird der Einnakhtaushalts aus der Einkommensteuer gingen deutlich
meeffekt, der von der Einfiihrung eines einheitzuriick (Tabelle 7), wahrend die Einnahmen aus der
lichen Steuersatzes von 13% auf personliche EifMehrwertsteuer, die wie in Deutschland ein wesent-
kommen ausging, vielfach Uberschatzt. Die zeitgleliches Element des Finanzausgleichs sind, stiegen.
che Einfihrung der Sozialsteuer hat die beabsickormal gibt es in der Russischen Foderation einen
tigte Uberfiihrung von Tatigkeiten aus der ,Schatvertikalen Finanzausgleich. In den ersten neun Mo-
tenwirtschaft* in die ,offizielle Wirtschaft* offen- naten des Jahres 2001 wurden Uber dieses Aus-
bar nicht attraktiv gemacht.Zudem zahlten 95% gleichssystem 2,6 % des Bruttoinlandsprodukts als
der Steuerzahler in der Vergangenheit nur den Eiffvransfers an die nachgeordneten Gebietskorper-
gangssteuersatz von 12 % und lagen damit ohnetgnhaften gezahlt. Zwar hat damit das Finanzvolu-
knapp unter dem neuen Steuersatz. men fir den Finanzausgleich fur russische Verhalt-
nisse eine RekordgrofRe erreicht; dabei bleiben je-
Die steuerrechtlichen Anderungen, die Anfang 200doch erhebliche regionale Disparitaten in Bezug auf
in Kraft traten, hatten auch erhebliche Auswirkungedas Pro-Kopf-Steueraufkommen bestehen.
auf die Aufteilung des Steueraufkommens zwischen
der Foderation und den nachgeoﬂrdneten Geb!e%SOderVorsitzendedesStaatIichen Pensionsfonds Zubarov. Zitiert
korperschaften. Besonders starke Anderungen dies&h vedomosti vom 17. Dezember 2001.
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Tabelle 7

Foderaler Haushalt
Ausgewahlte 6ffentliche Einnahmen und Ausgaben

1995 1996 1997 1998 1999 2000 f??ﬁ 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Izg?ﬁ
In % der Gesamteinnahmen/-ausgaben In % des BIP

Einnahmen, insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 151 13,2 13,7 1,1 133 16,2 6,9
Steuereinnahmen
darunter:

Korperschaftsteuer 179 15 10,4 15 132 158 145 2,7 15 14 13 18 2,6 25

Einkommensteuer 14 18 05 0,0 33 24 0,2 02 02 01 0,0 04 04 0,0

Verbrauchsteuern 75 16,0 16,1 174 138 11,6 12,8 11 2,1 22 19 18 19 2,2

Mehrwertsteuer 309 359 374 34,6 36,1 33,0 38,2 47 47 51 38 48 54 6,5

Exportsteuer u. a. . . . . 141 20,3 224 . . . . 19 33 38
Nutzung nattirlicher Ressourcen . . . . 17 16 30 . . . . 02 03 05
AuBenwirtschaft . . . 51 57 32 2,6 . . . 0,6 0,8 05 04
Einnahmen

aus Staatsvermdgen . . . . 11 25 3,6 . . . . 01 04 0,6

aus Privatisierung 21 0,3 55 50 . . 03 0,0 0,7 0,6 . . .
Zweckgebundene Fonds . . . . 9,0 82 09 . . . . 12 13 01
Sonstige Einnahmen 40,2 346 30,2 26,3 20 12 20 6,1 46 4,1 29 0,3 0,2 03
Ausgaben, insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 15,6 14,4 14,7 14,3 14,4 13,7 14,2
Volkswirtschaft 14,3 n4a 12,1 . . . . 2,2 16 18
darunter:

Industrie, Energie, Bauwirtsch. . . . 29 25 37 27 . . . 04 0,4 05 04

Landwirtschaft, Fischerei . . . 08 14 14 12 . . . 01 0,2 0,2 0,2

Transport, Kommunikation . . . . 02 02 25 . . . . 00 00 04
Sozialkulturelle Zwecke 8,2 89 16,6 147 12,8 139 144 13 13 24 21 18 19 2,1
Verteidigung 20,6 20,6 21,9 14,6 175 20,0 18,2 32 30 32 21 25 2,7 2,6
Verwaltung und Rechtsorgane 10,2 109 14,9 104 10,6 137 12,5 16 16 22 15 15 19 18
Schuldendienst . . . 274 245 18,0 225 . . . 39 35 25 32
Umweltschutz . . . . 04 04 03 . . . . 01 01 0,0
Finanzausgleichszahlungen . . . . 93 10,6 18,3 . . . . 13 15 26
Zweckgebundene Fonds . . . . 8,3 10,2 09 . . . . 12 14 0,1
Sonstige Ausgaben 46,7 48,1 34,6 29,2 20,9 18,1 74 73 7,0 51 42 30 25 1,0
Saldo in % der Ausgaben/
des BIP -34 -84 -7,3 -222 -8,0 18,2 19,2 -05 -1.2 -11 -3.2 -1,2 25 2,7
Quellen: Goskomstat; Russian Economic Trends; Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2002

Der Uberschuss des foderalen Haushalts belief si8b % auf 24 %, die zum Jahresbeginn in Kraft trat,
im Jahre 2001 auf 2,4 % des Bruttoinlandsprodtéktswurde festgehalteli.Nunmehr werden grundsatzlich
er wird teilweise zur Bildung von Ricklagen7,5% als foderale Steuer auf den Gewinn der Unter-
in Fremdwahrung verwendet (,Stabilisierungsnehmen erhoben; in die lokalen Haushalte flieBen
fonds") " Erklartes Ziel der Regierung ist, den fiirweitere 2 ProzentpunkieDer Rest geht an die Re-

Ein Berg von Schulden(dienst) 2003 veranschlagten Schuldendienst von jetzt nogjionen. Diesen wird eine gewisse Flexibilitat bei der
20 Mrd. US-$ entweder in Teilen vorzeitig zu leisterGestaltung ihrer Steuersatze zugestanden: Sie kén-
oder besser zu bewdltigen; es werden dann ndmlinbn 10,5 bis 14,5 Prozentpunkte betragen. Zugleich
allein 16 Mrd. US-$ in Form von Eurobonds féllig.

Ein Zahlungsausfall wiirde angesichts der ,cross de-

“_ H i H 16 Beim Primariiberschuss waren es nach ersten Angaben des russischen
fault Re,gemng bei der_artlgen Anlelhgn katastroph inanzministeriums zum Gesamtjahr 4,9 % des BIP; zitiert nach http:/#/
le Auswirkungen auf die sich ohnehin nur langsamww. opec.ruvom 22. Januar 2002.

; H A H n den Stabilisierungsfonds sollen Deviseneinnahmen bis zu einer
erho_lende R_epu‘:atlon, der Rq;sschen Foderation Eg}gﬂe von 3,5 Mrd. US-$ flieBen. Er dient nicht nur der Vorsorge fiir den
den internationalen Finanzmarkten haken. falligen Schuldendienst, sondern die teilweise Abschopfung der Devisen-

zuflusse soll auch stabilisierend auf die Geldmengen- und Wechselkurs-
. . . ... entwicklung wirken.
Nach den neuesten Eckdaten fur 2002 wird ein Ubets vg1.c.Buch, R P. Heinrich, L. Lusinyan, M. Schrooten: Russia's Debt
schuss des féderalen Haushalts erwartet: Einnahrr%m;?‘k’i%enggfﬁ'ra;?"°my- In: DIW-Discussion Paper, NI. 208, und
in Hohe von 19,4% des Bruttoinlandsprodukts stero sobranie zakonodatel'stva Rossijskoj Federacii, Nr. 33/2001.
= . 0, 0 ) Zuletzt war von einem Steuermoratorium die Rede, mit dem die Stabi-
ZKVc\J/reyi)t;resictEe;ftsteuerreform. Een A;Sgaben. VOT 17}’<8__ % gegﬁn;tjbter' An ?er Seﬁﬁo‘lt der Steuerséatze fiir einen Zeitraum von fiinf Jahren gesichert werden
ung des maximalen Korperschartsteuersatzes veite.
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Olpreis beeinflusst
Exportsteuer ...

... und Geldmengenentwicklung
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mit der Senkung des maximalen Korperschaftsteuessbildung 4

satzes sind allerdings zahlreiche Mdglichkeiten fuéeldmenge und Kredite 1997 bis 20011
Sonderabschreibungen und andere Steuervergtingtic \ s voi 2u Preisen von 1997
gungen abgeschafft worden. Wie sich dies auf das

Steueraufkommen auswirkt, bleibt abzuwarten. 700

Die standigen Revisionen der Haushaltsansétze fi 57T nlandische Kredite
das Jahr 2002 machen die Abhangigkeit der Hauseo0 ==+
haltslage von der Olpreisentwicklung deutlich. Die
Besteuerung der Olgewinnung soll zun&chst — vol )
2002 bis 2004 — von der Olpreisentwicklung auf den 500
Weltmarkt abhéngig sein. Von 2005 an soll der Sat.
dann 16,5% betragéhEng damit verbunden ist —
nach einer Phase wiederholter Anhebung und 7,400

ricknahme — die zum 1. Februar 2002 in Kraft getre ,/_/V\/\ Geldmenge M2 //\/
tene deutliche Senkung der Olexportsteuer auf 8 U300 \VL/_//

$ je Tonneé? Ferner wurde die Steuer auf natirliche

Ressourcen regional vereinheitlicht. Vor dem Hinter-

grund der Olpreisentwicklung, aber auch angesicht200 - : : . . .
des sich abkiihlenden gesamtwirtschaftlichen Klima 1997 1998 1999 2000 2001 2002
sind die Haushaltsansatze mit erheblichen Risiken

verbunden. Kame es zu Einnahmeausfallen, wéar@eflationiert mit dem Verbraucherpreisindex.

letztlich auch der Schuldendienst wieder gefathfdet.

Quellen: International Monetary Fund (IMF):

International Financial Statistics on CD-ROM,

Washington, D. C., 2001; Berechnungen des

DIW Berlin. DIW Berlin 2002

Monetére Stabilisierung trotz fehlender
Instrumente?

Seit Jahren wird die unzureichende Monetisierungicyjung scheint nun durchbrochen: Im Jahre 2001
der russischen Volkswirtschaft beklagt. Tatséchlic[hg die durchschnittliche Inflation bei etwa 20 %

ist der Monetisierungsgrad, gemessen an der Relgiq damit deutlich unter den Zuwachsraten der
tion von Geldmenge M2 zum BruttoinlandsproduktGe|dmenge, aber auch der Nominalléhne. Dies be-
nach der Finanzkrise auf etwa 17 % gestiegen; zygtet, dass es im Zuge der wirtschaftlichen Erho-

vor waren es etwa 13%. Damit liegt die russischgng 2y einem Anstieg der realen Geldnachfrage
Volkswirtschaft aber immer noch deutlich h'”tergekommen ist. Nach wie vor verfiigt die russische

den Volkswirtschaften der Transformationslandetzenralbank nur bedingt Uiber marktgestiitzte Instru-

die einen Beitritt zur Europaischen Union anstremante zur geldpolitischen Steuerung: Der seit No-
ben. In der Russischen Foderation expandierte digmper 2000 bei 25% verharrende Refinanzie-
Geldmenge M2 im Jahre 2001 (Stand vom Novemyngszins ist faktisch irrelevant fiir die Refinanzie-
ber) nominal um etwa 40 % gegentber dem Vorjayyng der Geschaftsbanken, die iiber eine erhebliche
reswert; die Bargeldmenge wurde im gleichen Zeifperschussliquiditat verfiigen. Darauf deutet einer-
raum sogar um etwa 50% ausgeweitet. Auch reghits gie groRe Differenz zwischen Interbanken- und
hat die Geld.menge seit der.Fmanzknse dguthch Zefinanzierungszins hin (Abbildung 5), anderer-
gelegt (Abbildung 4). Getrieben wurde die Geldseits aper auch die deutliche Zunahme von Einlagen
mengenexpansion von den Devisenzufliissen, die gdr anken bei der Zentralbank. Der Mangel an
einem deutlichen Anstieg der Nettoauslandsaktivgarktbasierten Instrumenten zur geldpolitischen
fuhrten. Die heimische Kreditvergabe ist dagegen iieyerung ist vor allem darauf zuriickzufiihren, dass
der Tendenz eher rucklaufig. Bei deutlich ausgewejier heimische Anleinenmarkt 1998 mit der Finanz-
teter Kreditvergabe an den Privatsektor geht diesgfise faktisch zusammengebrochen ist. Bis heute
Effekt vorrangig auf eine steigende Einlagenbily;nn die Zentralbank, abgesehen von Devisen-

dung der Regierung bei der Zentralbank zurtick (g arktinterventionen, nur begrenzt auf Offenmarkt-
minal +40%). Mit diesen Reserven soll auch daéperationen zuriickgreifen.

Polster (Stabilisierungsfonds) fur den kinftigen
Schuldendienst geschaffen werden. Insgesamt ge-
hen von der restriktiv ausgerichteten Fiskalpolitik

H HH H 21 Bank of Finland, Russian & Baltic Economies (BOFIT), The Week in
derzeit starke Stabilisierungsimpulse aus. Reviow, Nr. 31/200L
22 Sie hatte vor einem Jahr noch 48 Euro betragen und wurde zusam-
i H H nen mit der Senkung auf US-Dollar umgestellt.
Der in der Verga_ngenhelt feStgeSte”te dIrEKte_ Zu;S Die Haushaltsplanungen unterstellen fir das Jahr 2002 ein Wirtschafts-
sammenhang zwischen Geldmengen- und PreiseRchstum von 4,3 % und eine durchschnittliche Inflationsrate von 12 %.
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Starke Devisenzufliisse, die vor allem auf die zeitxbildung 6

weilige Olpreishausse zuriickgingen, erlaubten d%echselskursl des Rubels zum US-Dollar
Zentralbank in Verbindung mit Devisenmarktinter-1997 bis 2001

ventionen de facto eine Rickkehr zur Politik des
~Wechselkursankers“. Erleichtert wurde dies durch nominal, real,

die Umtauschpflicht fur Devisenerl@$eauch wenn  gypel je us. Dezember
diese zwischenzeitlich gelockert wurde, sowie durchpollar 1997=100
den Aufbau von Devisenreserven undSiahaffung 30 120
des Stabilisierungsfonds. In der Folge wertete dei
Rubel gegentiber dem US-Dollar nominal nur gering-
flgig ab. Wegen der im Vergleich zu westlichen Han-
delspartnern wesentlich héheren russischen Infla 20
tionsraten ist es seit etwa Mitte 2000 zu einer realer
Aufwertung sowohl gegeniiber dem US-Dollar wie
auch gegeniiber dem Euro gekommen (Abbildung 6)

Dies wiederum hat realwirtschaftliche Konsequen- 10 __’_} 40

nominal

~. -
'~ '~
- " =t \

v = 80
-
Naad real

zen: Der noch von der Finanzkrise und der nachfol-

genden starken Abwertung herrihrende Wettbe-

werbsvorteil russischer Produzenten verringert sict

stetig. 0 . . - - r 0
1997 1998 1999 2000 2001 2002

1 Realer Wechselkurs berechnet auf der Grundlage der Verbraucherpreise.

Finanzsektor bleibt frag il Ein Anstieg entspricht einer realen Aufwertung der russischen Wéahrung.

. . . . - Quellen: International Monetary Fund (IMF):
Die Bankenrgform ist auch nach der Finanzkrise IMiternational Financial Statistics on CD-ROM,
Jahre 1998 nicht nennenswert vorangekommen. Di@ghington, D.C. 2001; Berechnungen des
hemmt die Entwicklung des Finanzmarktes. Zwap e

konnte der Aufschwung bislang direkt durch einbe-

DIW Berlin 2002

haltene Gewinne des Unternehmenssektors finanziert
werden. Eine derartige Eigenfinanzierung der Inves-

Abbildung 5
Realzinssatze! 1999 bis 2001

In % per annum

10

Realfinanzierungszins

0
Interbankenzins
-10 : : :
20—+ '
;' Einlagenzins
30 — - - -
1999 2000 2001 2002

1 Deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex (monatliche Inflations-
rate auf Jahresbasis).

Einlagenzinssatz = Zinssatz auf privaten Bankkonten mit einer Laufzeit
von weniger als einem Jahr.

Refinanzierungs- und Geldmarktzinssétze: Durchschnittswerte.

Quellen: International Monetary Fund (IMF):
International Financial Statistics on CD-ROM,
Washington, D. C., 2001; Berechnungen des
DIW Berlin.
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titionen ist auch in hoch entwickelten Volkswirt-
schaften von herausragender Bedeutung. Allerdings
kdénnen die Ersparnisse der privaten Haushalte ohne
einen funktionsfahigen Finanzmarkt nur begrenzt zur
Investitionsfinanzierung herangezogen werden. Da-
mit bleiben erhebliche Teile der heimischen Finanz-
ressourcen ungenutzt. Zugleich ist die Umverteilung
vorhandener Finanzressourcen auch innerhalb des
Unternehmenssektors nicht gewahrleistet. Dies hat
insbesondere dann negative Folgen fir die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung, wenn aktuelle Gewinn-
situation und Investitionsbedarf im Unternehmens-
sektor auseinander fallen.

Der Bankensektor wird von wenigen, teilweise in
staatlichem Eigentum befindlichen Geschéaftsban-
ken dominiert, wenngleich die Bedeutung der aus-
landischen Geschéftsbanken zugenommen hat. Die
Zahl der Geschéaftsbanken ist nach der Finanzkrise
geschrumpft (1. August 1998: 1547, 1. Juli 2001:
1281 Geschéaftsbanken). Die 1000 kleinsten Ban-
ken haben in der Summe einen Marktanteil von nur
0,6 %. Eine Besonderheit des krisengeschiittelten
russischen Bankensektors ist, dass ,Staatsbanken”
wie die Sberbank tber eine informelle (,implizite*)

24 Siehe Abschnitt ,Institutionelle Entwicklung®.
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staatliche Einlagensicherung verfligen. Damit haeigentumsrechte
ben sie in Bezug auf die Attrahierung von Erspar-
nissen einen deutlichen Wettbewerbsvorteil gegeitine entscheidende Anderung der Eigentumsord-
Uber den anderen, auch auslandischen Geschéftsig wird zum 1. Mé&rz 2002 eingeleitet, wenn mit
banken. Eine aktuelle Bilanzanalyse zeigt, dass dieem Inkrafttreten des dritten Teils des Zivilgesetz-
zehn groRten russischen Geschaftsbanken sichbinchs erstmals umfangreiche Mdéglichkeiten zur
einer aul3erst heterogenen Geschéftslage befindegrerbung geschaffen werd&nBereits im Herbst
(Tabelle 8). Zum Teil weisen sie beachtliche Gewin2001 wurde das neue Bodengesetz verabschiedet.
ne aus. Noch vor der eigentlichen Bankenreforrder Kauf, Verkauf und die Beleihung u.a. von in-
scheinen wichtige Geschéaftsbanken die in der Vedustriell genutzten Flachen sind nun grundsatzlich
gangenheit entstandenen ,faulen* Kredite weitgeerlaubt?® Dem Gesetz unterliegen zwar nur etwa
hend abgeschrieben zu haben. Von 2005 an soll &% der Gesamtflache. Es hat dennoch Signalwir-
Mindesteigenkapital von 5 Mill. Euro verbindlich kung: Erstmals seit rund 80 Jahren ist privates
fur alle Banken gelten. Dies wirde zahlreichen Ge=igentum an Grund und Boden in Russland wieder
schéaftsbanken eine deutliche Aufstockung demugelassen. Positiv ist auch zu bewerten, dass mit
Eigenkapitals abverlangen; aus heutiger Sicht ister Verabschiedung des neuen Bodenrechts eine
daher mit einer weiteren Konsolidierung des GeVielzahl von Prasidialdekreten und Regierungsent-
schaftsbankensektors zu rechnen. scheidungen auf3er Kraft gesetzt wurden und sich
somit die rechtliche Transparenz tendenziell erho-
hen kann. Allerdings sind noch weitere gesetzliche
Institutionelle Entwicklung
. . 25 Dartiber hinaus wurde eine umfassende Justizreform eingeleitet, die
Deutliche Zeichen wurden zur Verbesserung VOia. Anderungen am Verfassungsgerichtsgesetz und am Justizsystem so-
Institutionen gesetzt. Im Jahresverlauf 2001 wurdeff & bresornno meion Vo e entivonnny
neue Regelungen zum Schutz der Elgentumsrecmmnstitucionnom Sude Rossijskoj Federacii*. In: Sobranie zakonodatel's-
getroffen und die rechtichen Rahmenbedingungelff =i eiecl i 51 200 07451 Pttt tcr
verbessert. Insbesondere wurden das neue Erbreefkbn ,0 sudebnoj sisteme Rossijskoj Federacii*. In: Sobranie zakonodatel’

P i a Rossijskoj Fedederacii, Nr. 51/2001, S. 10746 f.; Federal'nyj zakon ,0
das neue Bodenrecht S,OWI_e Gesetze zur }/ermln. Vriesenii izmenenij i dopolnenij v zakon Rossijskoj Federacii O statuse sudej
rung von staatlicher Einmischung und BUlrokrati®Rossijskoj Federacii* In: Sobranie zakonodatel'stva Rossijskoj Federacii,

51" H H r. 51/2001, S. 10800 f.; Federal'nyj zakon ,,0 vvedenii v dejstvie Ugolovno-
e_rlasser_?. L_Jber die \./era.bSChledung von Gesetzeﬁrocessual‘nogokodeksaRossijskoj Federacii“; http:#/giod.consultant.ru/
hinaus ist jedoch wichtig, dass bestehendes Reatasp?10=9940 (verfugbar am 25. Januar 2002).

; H ; ; 26 Vgl. Grazdanskij kodeks Rossijskoj Federacii. Cast' Tret'ja. In: Sobranie
a_ngewerldet wird. Frag“Ch IS.t. VOI’. allem, ob die Rezakonodatel‘stvaRossijskoj Federacii, Nr. 49/2001, S. 1041 ff.
gionen foderales Recht tatsachlich umsetzen. Erstvgl zemelnyjKodeks Rossijskoj Federacii. In: Sobranie zakonodatel
. H : ; i -l Stva Rossijskoj Federacii, Nr. 44/2001, S. 9175 ff.
bei e|r!er t_)rel_ten Implementqtlon W?rden sich erk28 Eine Regelung tiber die landwirtschaftlich genutzten Flachen soll in
same institutionelle Fortschritte erzielen lassen.  den nichsten Monaten folgen.

Tabelle 8

Die zehn grof3ten russischen Banken

Gewinne Risiko- Notleidende
Eigenkapital Forderungen Eigenkapital vor Steuern Gewinne gewichtetes Kredite
Rang Eigenkapital in %
Mill. US-$ in % der Mill. US-§ in %.des Du.rch- in % der na.ch .BIZ- derGes.amt-
Forderungen schnittskapitals | Forderungen Kriterien* kredite
1 Vneshtorgbank-Bank for Foreign Trade 1428 4201 34,0 177 17,7 42 27,0 2,0
2 Sberbank-Savings Bank of the Russian
Federation 970 19668 49 585 69,7 3,0 10,5 n.v.
3 Gazprombank 647 2937 22,0 9 18,6 31 n.a n.v.
4 International Industrial Bank 323 706 458 53 n.v. 7.6 46,5 0,1
5 Globexbank 242 576 421 0 n.v. 0,1 n.v. n.v.
6 Sobinbank 236 515 45,8 14 57 2,7 n.v. n.v.
7 Rosbhank 223 1339 16,6 59 n.v. 4.4 20,8 12
8 MDM Bank 201 986 204 87 58,7 8,8 247 0,6
9 Nacional'ny Reservnyj Bank 129 454 284 5 n.v. 11 n.v. n.v.
10 Alfa Bank 120 1882 64 80 1516 42 n.v. 6,5
1 Eigenkapital in % der nach den BlZ-Kriterien risikogewichteten Forderungen.
Quelle: The Banker, 151/910 (Dezember 2001). DIW Berlin 2002
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Ergénzungen nétig, bevor das neue Bodenrecht uBinblick in die Buchhaltung gewahrt werden. Fer-
gesetzt werden kann. Zu klaren ist, wie mit bereitser wurde, wenn die Aktionarsversammlung keine
verkauften Flachen umzugehen ist. Ferner stellt sidfrist gesetzt hat, ein Zeitlimit fir die Dividenden-
die Frage, wie weit das Bodenrecht auf kommunaahlung eingefihrt. Schlie3lich wurden die Rechte
ler Ebene durchgesetzt werden k&hn. der Aktionére bei der Entscheidung Uber Aktien-
emissionen gestarkt und Altaktionére bei der Neu-
Der Starkung des privaten Sektors gegentber deamission von Aktien besser geschitzt; eine Kapital-
offentlichen dient das im Sommer 2001 in Kraft geerhéhung durch Ausgabe neuer Aktien erfordert
tretene Gesetz zum Schutz von Unternehmen baiin eine Zustimmung von drei Vierteln der Stim-
staatlichen Kontrolle®® Durch das Gesetz sollen men der Aktionarsversammlufglnsgesamt wer-
u.a. Kompetenziiberschreitungen von Kontrollbeden durch die genannten Anderungen die bislang
hdérden verhindert werden; die kontrollierten Unterunzureichend geschitzten Rechte von Kleinaktio-
nehmen sind Uber die Griinde der Kontrolle sowirdren gestarkt.
deren Ausgang zu informieren. Weitere MaRRnah-
men zur Einddmmung der Birokratie und zur VerTrotz der von 1992 bis 1994 durchgefiihrten Vou-
besserung des Investitionsklimas sind neue rechdherprivatisierung und der in den darauf folgenden
liche Regelungen zur Lizenzierung und Registriedahren getéatigten Verk&ufe von Staatsunternehmen
rung von Unternehmefi.Mit Wirkung zum 1. Fe- ist der Staat noch immer bedeutender Eigentimer
bruar 2002 wurden die bislang etwa 500 lizenzvon Produktivwermégen. Zum Stichtag 1. Septem-
pflichtigen Unternehmensfelder auf etwa 120 reduser 2001 besal er Anteile an Uiber 4300 Kapitalge-
ziert. Das Gesetz zur Registrierung, das zum 1. Jskllschafter§? Wie in den Vorjahren wurde auch im
2002 in Kraft treten wird, regelt die Kompetenzervergangenen Jahr die Privatisierung in der zweiten
der fur die Registrierung zustandigen Instanzen unkhhreshélfte forciert (Tabellen 9 und 1ONach
vereinfacht das Registrierungsverfahten.

H i i 9 Die Verteilung des Eigentums an Boden auf Foderation und nachge-
Von den neuen rechtlichen Regelungen wird ein p(grdnete Gebietskorperschaften wurde grundsétzlich durch das so ge-

sitiver Effekt u. a. auf die Grindung kleinerer Unternannte zuordnungsgesetz geklart, das bereits im Sommer 2001 verab-

nehmen erwartet. Deren Anzahl ist nach Angabéf«piedetwurdeundimJanuar2002in Kraft trat. Vgl. O razgranicenii
’ gosudarstvennoj sobstvennosti na zemlju® In: Sobranie zakonodatel'stva

des Statistischen Amtes weiter gesunken. Im SOmussijskoj Federacii, Nr. 30/2001, 5. 6009 ff. Fiir den Bodenpreis wurden
mer 2001 waren 842200 Kleinunternehmen regig Abhéangigkeit von der Bevolkerungszahl eine Ober- und eine Unter-

X A . . grenze festgesetzt. In bevolkerungsreichen Stadten darf er héchstens das
striert, etwa 30000 weniger als ein Jahr z3¥DXie  3ofache der jahrlichen Bodensteuer betragen; in bevolkerungsarmen Ge-

i Afti 0 jeten muss es mindestens das Dreifache sein. Die Regierung kann einen
Kleinunternehmen beSChaﬁlgen nur rund 10% d%:efﬁzienten zwischen 0,7 und 1,3 festlegen. Vgl. Federal'nyj zakon ,, O

erwerbstatigen Bevolkerung. Zur tatsachlichen Sivedeniiv dejstvie Zemelnogo kodeksa Rossijskoj Federacii* In: Sobranie

H i Andi i i akonodatel'stva Rossijskoj Federacii, Nr. 44/2001, S. 9236 ff.
tuation des mittelstandischen Sektors gibt es W'degao Vgl. Federal'nyj zakon , 0 zastite prav juridi€eskich lic i individual’ nych

spriichliche Angaben: Einerseits wird anhand VOpledprinimatelej pri provedenii gosudarstvennogo kontrolja (nadzora)*

neueren Erhebungen behauptet dass die Sinke@rq branie zakonodatel'stva Rossijskoj Federacii, Nr. 33/2001, S. 7011 ff.
’ gl. Federal'nyj zakon ,,0 gosudarstvennoj registraciijuridi@eskich lic"

Zahl von Kleinunternehmen auf den Marktaustritt in+n: sobranie Zakonodatel'stva Rossijskoj Federacii, Nr. 3372001, 5. 6992 ff.
i i (1 i i deral'nyj zakon ,,0 licenzirovanii otdel'nych vidov dejatel'nosti* In:

e1'°f|2|enter"Untern(_ahmen .zuruckzufuhr.en sei. Klein obranie zakonodatel'stva Rossijskoj Federacii, Nr. 33/2001, S. 6979 ff.

Firmen wirden mittlerweile sogar effizienter als gros2 pas investitionsklima soll auch durch einen so genannten Corporate-

Re Unternehmen wirtschaften und eine iUber de vernance-Kodex verbessert werden, auf dessen Einhaltung sich Unter-
nehmen freiwillig verpflichten. Ein von der Wertpapierkommission vorge-

Landesdurchschnitt liegende Arbeitsproduktivitétegter Entwurf st jedoch im Diskussionsstadium stecken geblieben.

aufweisers*Andererseits wird jedoch berichtet das§3 Vgl. Goskomstat: Social’no-ekonomiceskoe polo?enie Rossii, janvar' —
. ) . ’ avgust 2001, S, 129.

Kleinunternehmen ohnehin nur schwer zu erfassen vgl. Finansovaja Rossija vom 25. Oktober 2001,

H ; 5 Vgl. The Moscow Times vom 23. Oktober 2001, S. 5.
sind und die untersuchten Unternehmen unterdu I’Cglg Allerdings ist bislang die Wirkung der vier von 1994 bis 2001 aufgeleg-

schnittlich zur Produktion beitragen wlrdémuch  tenfaderalen Programme zur Forderung von Kleinunternehmen eher ge-

wenn WidersprUchIiche Informationen zur Geschaﬁgi_ng einzustufen. Diese Programme hatten nur ein geringes Finanzvolu-
men. Im letzten Programm wurden fiir die Férderung von Kleinunterneh-

tatigkeit vorliegen, so weisen angesichts der nOGken lediglich 90 Mill. Rubel bereitgestellt, Der tatsachlich ausgezahlte

geringen Bedeutung von Kleinunternehmen die ei etrag soll nach Presseberichten noch deutlich darunter gelegen haben.
7 Vgl. Federal'nyj zakon ,,0 vnesenii izmenenij i dopolnenij v Federal'nyj

geleiteten Schritte zur Senkung burokratischer EinRakon 0b akcionernych obStestvach™ In: Sobranie zakonodatel'stva Ros-

i i i+ &ljskoj Federacii, Nr. 33/2001, S. 6906 ff. Vgl. auch Bank of Finland, Rus-
mlsghl,!ng 'und Z.UF Erlewh_terung_ des Marktzu_trlttgan&Baltic Economies (BOFIT), The Week in Review, Nr. 33/2001.
in die richtige Richtung. Die Regierung hat weiteras pie neuen Bestimmungen zu den Kompetenzen der Aktionérsver-
FordermaRnahmen. u. a. finanzielle UnterstUtzuﬁ@mm'“”Q’ zu denen u. a. Entscheidungen tber Kapitalerhdhungen und

oo . -minderungen sowie tiber die Reorganisation und die Liquidation des
genund Steuervereinfachungen, angekuriéligt.  unterehmens gehoren, traten schon im Sommer 2001 in Kraft.
39 Vgl. Argumenty i fakty, Nr. 39/2001.

. i . . 40 So sind die hohen Privatisierungseinnahmen im Jahre 2000 Giberwie-

Mit Wirkung zum 1. Januar 2002 sind Anderungemend auf die in der zweiten Jahreshalfte getétigten Verkaufe von Anteilen

i i i i i n den Olunternehmen Onako und Lukoil zuriickzuftihren. Im ersten Halb-
im Gesetz gber ,dle Aktlengese”SChaﬂen In Kr_af?ahrZOOl wurden Anteile an 850 Unternehmen privatisiert (vgl. Tabelle 9).
getreteri” Die Pflicht zur Aufbewahrung und Wei- Die privatisierungserlése summierten sich bis zur Jahresmitte auf etwa 2,8
tergabe von Informationen wurde erhoht: AktionzMrd.Rubel (vgl. Tabelle 10); dies sind nur 44 % der im Vogahreszeitragm er-

. R X ! zielten Einnahmen. Vgl. Goskomstat: Social’no-ekonomic eskoe poloz enie
ren, die gemeinsam 25% der Aktien halten, mus&ssii janvar —ijul' 2001, 5. 142, RFE/RL vom 27. September 200L.
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Tabelle 9

Zahl der umgewandelten und privatisierten Unternehmen (Objekte)
in den Jahren 1992 bis 2001

2001
Insge-
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 1.Halb- sarit
jahr
Insgesamt 46815 42924 21905 10152 4997 2743 2129 1536 2274 850 136325
davon vormals im Eigentum
der Kommunen . 26340 11108 6960 3354 1821 1544 1134
der Foderationssubjekte . 9521 5112 1317 715 548 321 298
der Féderation . 7063 5685 1875 928 374 264 104
Quellen: Goskomstat Rossij: Social'no-ekonomiteskoe polo?enie
Rossii, janvar' 2001 g., S. 124; Social’no-ekonomi€eskoe polozDenie
Rossii, janvar' —ijul’ 2001 g., S. 146. DIW Berlin 2002

vorlaufigen Schéatzungen erreichten die Einnahmeprivatisierung von Unternehmen so genannter stra-
im Jahre 2001 uber 40 Mrd. RubleFur das Jahr tegischer Bereiche (u. a. Strom- und Gassektor) von
2002 ist geplant, Anteile an 363 Unternehmen zder Zustimmung der Regierung abh&ngig macht.
privatisieren und Privatisierungserlése von bis zu

35 Mrd. Rubeln zu erzielefd Dabei sollen tiberwie-

gend Anteile an jenen Unternehmen verkauft weMersorgungs- und Verkehrsmonopole

den, an denen der Staat eine Beteiligung von bis zu

25 % des Kapitals héalt. Die unter Minderheitsbeteibie Demonopolisierung wird nur zdgerlich ver-
ligung des Staates gefuihrten Unternehmen siridigt. Der Elektrizitatssektor soll umstrukturiert und
nach Angaben des Ministeriums fir Eigentumsbdiir den Wettbewerb gedffnet werden. Eine erste Re-
ziehungen im Vergleich zu rein privaten wie auctiormphase soll bis 2004 dauéfrBereits gedndert
zu rein staatlichen Unternehmen wenig effizient; invurden die Zustandigkeiten der Preisregulierungs-
den ,gemischten” Unternehmen sind offenbar dibehdrde. Die Kompetenzen der fur die Elektrizitats-
Abstimmungsprozesse zwischen den Eigentiimepreise zustandigen foderalen Energiekommission
schwierig und langwierig. Eine Privatisierung ge-

mischter Unternehmen kann daher die Unterneh-

mensfuhrung verbessern, auch wenn hierdurch keiQPvQL RFE/RLvom 1. Dezember 2001

deutliche Abnahme des staatlichen Eigentumsante#g vgl. Argumenty i fakty, Nr. 39/2001. _

bewirkt wird. Allerdings bleibt weiterhin eine Pri- 2 e Piase ol oo e ermet ey
vatisierung staatlicher Unternehmen nOtwendlgwnzemsVereinigt_e Energiesysteme steht (wd Russland vom 22. Novem-
Negativ ist daher zu werten, dass auch das neffi?0%%52 e lie oo Tnsyen 20 2002 o
Privatisierungsgesetz, das im Dezember 2001 vosi,0 reformirovanii elektroenergetiki Rossijskoj Federacii* In: Sobranie
Foderationsrat angenommen wurde und vorau ikonodatel'stva Rossijskoj Federacii, Nr. 29/2001, S. 5948 ff., sowie

R . X o X X o azporjazenie Pravitel'stva Rossijskoj Federacii In: Sobranie zakono-
sichtlich im Fruhjahr 2002 in Kraft treten wird, die datel stvaRossijskoj Federacii, Nr. 33/200L, 5. 7330ff.

Tabelle 10

Einnahmen aus der Privatisierung in den Jahren 1993 bis 2001

In Mrd. Rubel
2001
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1. Halb-
jahr
Insgesamt 0,36 0,98 357 2,81 247 175 121 4.2 28
davon
Foderation 0,07 0,12 114 0,90 18,0 15,0 85 31,3 09
Foderationssubjekte 0,10 0,18 0,52 042 33 09 19 53 08
Kommunen 013 0,40 0,96 091 07 1,0 09 14 038
Sonstige 0,06 0,29 0,95 058 27 0,6 038 32 03
Quellen: Goskomstat Rossij: Social'no-ekonomiteskoe polozDenie
Rossii, janvar' 2001 g., S.124; Social’no-ekonomiceskoe polo?enie
Rossii, janvar'—ijul’ 2001 g., S. 146. DIW Berlin 2002
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Streitpunkt Tarife

Zahe Bankenreform

Rentenreform nun auch
in Russland

Arbeitsrecht nicht mehr
LSowjetisch”
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wurden erweitert und eine neue foderale Preisagethern3 Arbeithehmer haben das Recht, die Arbeit
tur gegriindet, die nun u.a. die Strom-, Gas- ungbriibergehend niederzulegen, falls — wie es in der
Bahntarife festlegt! Damit soll auch die autonome Vergangenheit haufig der Fall war — der Lohn nicht
Preissetzung durch Regionen eingedammt werdefnistgerecht gezahlt wird.

Im Januar 2002 wurde eine Anhebung der Bahntari-

fe um 16% zum 15. Februar, der Stromtarife unhm Aul3enwirtschaftsrecht wurde mit Wirkung vom
20% zum 1. Mérz und der Gaspreise um 20 % zu®ommer 2001 an der obligatorische Zwangsum-
15. Mérz beschlossen; weitere Tarifanhebungen bgiusch von 75% der Exporteinnahmen in Fremd-
Strom und Gas sollen im Jahresverlauf vorgenomvahrung auf 50 % zuriickgenommen und damit auf
men werder> Zwar ist geplant, neue Haushaltstari-das vor der Finanzkrise von 1998 giiltige Niveau
fe u. a. fur Strom und Warme einzufiihren, bisheriggesenké* Dies wird als Signal einer Aufl3enhan-
Subventionen abzuschaffen und an einkommendelsliberalisierung gewertet.

schwache Haushalte Transfers zu zatieledoch

wurde die Ubergangsphase bis zur endgiiltigen Eitm institutionellen Bereich hat sich die Regierung
fuhrung neuer Tarifstrukturen, die zunéchst auf dréiir die mittelfristige Perspektive viel vorgenom-
Jahre konzipiert war, bis 2010 verlandéiinsge- men®s Die privaten Eigentumsrechte sollen weiter
samt werden also notwendige Schritte zur Demongestérkt, die staatliche Burokratie eingedammt und
polisierung und zu kostendeckender Preisbildung

neuerlich hinausgeschoben. Zudem ist es wiederum

fraglich, ob die Regionen den foderalen Vorgabem Vgl. Ukaz Prezidenta Rossijskoj Federacii ,,O vnesenii izmenenija v
iiberhau pt folgen werden. Ukaz Prezyide_nta Rossi_jgkoj F_edera_lcii__ot 29_pojqbrja 199_5“9, ANr. 1194_, .0
Federaral'noj energeticeskoj komissii Rossijskoj Federacii* In: Sobranie
Zakonodatel'stva Rossijskoj Federacii, Nr. 37/2001, S. 7765 ff.
45 Zuvor war eine Anhebung der Gaspreise um 35 %, der Stromtarife um
) 32 % und der Bahntarife um 26 % beschlossen und dann wieder zuriick-
Andere Reformbereiche genommen worden. The Moscow Times vom 15. Januar 2002.
46 Vgl. Bank of Finland, Russian & Baltic Economies (BOFIT), The Week in
. i i Review, Nr. 31/2001.
Im Finanzsektor besteht nach wie vor erheblicherr sis dahin wird firr die Kostenbelastung der Haushalte eine fir die je-
Reformbedarf. Die Uberarbeitung des Gesetzé\gilige Region gliltige Obergrenze festgelegt; diese liegt bei 22 % des
. ' i X i durchschnittlichen Einkommens eines Haushaltes. Allerdings soll in eini-
Uber den Wertpapiermarkt ist noch nicht abgeyenstadten, darunter in Moskau, die Anpassung der Tarife schneller er-
schlosser Zur Reform des Bankensektors WUI’deﬁOIgen' Vgl. Bank of Finland, Russian & Baltic Economies (BOFIT), The
. ) N Week in Review, Nr. 1/2002.
im Jahresverlauf 2001 Vorschlage u. a. von der Zens Allerdings konnte Ende November 2001 das Gesetz ilber Investitions-
i _ onds verabschiedet werden. Es enthélt u. a. Bestimmungen iiber die
tralbank 50W|e_vom Unt.erneh.mer und Ban ke.n.\./eifgesetzlich zuléssigen Typen von Investitionsfonds, deren Funktionsweise
band unterbreitet. Uneinigkeit bestand dabei Ube&dwie publizitatspflichten. Ferner definiert es die Kompetenzen der
das Tempo der Reform. den Umgang mit noch Sta%[@atlichen Aufsichtsbehorde und schafft die Méglichkeit zur erganzen-
X i X . ! o en Selbstregulierung. Vgl. Federal'nyj zakon ,,Ob investicionnych fon-
lichen sowie nicht Uberlebensfahigen Banken. Nacfacht in: Sobranie zakonodatel'stva Rossijskoj Federacii, Nr. 49/2001,
; ; ; ; 0096 ff.
Iangem DISkUSSIOﬂSpI’OZESS hat die Reglerung ainghe Moscow Times vom 6. Dezember 2001. Die Regierung hatte im
Jahresende den Vorschlag der Zentralbank anNgBmmer 2001 noch eine umfassendere Reform angekiindigt: So sollte die
nommen. Diese konnte sich bei der Verscharfunp ivatisierung noch staatlicher Banken angegangen, der Marktzutritt fur
o i ) slander erleichtert und auch das Insolvenzrecht konsequent ange-
der Mindestkapitalanforderungen allerdings nuandtwerden. Vgl. Raszporjazenie Pravitel'stva Rossijskoj Federacii ,O
teil ; d hsetzef. 50 programme social'no ekonomicegkogo razvitija Rossijskoj Federacii na
eliwelse aurcnsetzen. [ S >
srednesrocnuju perspektivu (2002—-2004)" In: Sobranie zakonodatel'stva
Rossijskoj Federacii, Nr. 31/2001, S. 3651 f.
Die Probleme im Finanzsektor werden sich negat' Auf internationalen Druck hat Russland im Sommer 2001 ein Gesetz
X Uber Geldwésche erlassen, das am 1. Februar 2002 in Kraft getreten ist.
auf die Umsetzung der zum Jahresanfang 2002 tisessieht eine Meldepflicht der Banken bei Geschften iiber 600 000
P A Rubel vor. Gegriindet wurde eine beim Finanzministerium angesiedelte
l.(raﬁ ge”_ete.ner,] Rentenreform auswirkerK inf Kontrollbehérde. Vgl. Federal'nyj zakon ,,0 protivodejstvii legalizacii (ot-
tlg soll die individuelle Altersversorgung nebenmyvaniju) dochodov, polucennch prestupnym putem® In: Sobranie zako-
einer steuerfinanzierten Grundrente und einer b atel'stva Rossijskoj Federacii Nr. 33/2091,8. 6863 ff., sowie Ukaz Pre-
. o i . X Zidenta Rossijskoj Federacii ,,Ob upolnomocennom organe po protivodej-
Pflichtbeitrage des Arbeitgebers finanzierten lohnstiju legalizacii (otmyvaniju) dochodov, polucennch prestupnym putem
abhangigen Rente auch aus einer durch individueg?obraniezakonodatel’stvaRossijskoj Federacii, Nr. 45/2001, S. 9373 ff.
: . ; K Federal‘nxj zakon Rossijskoj Federacii ,,0 gosudarstvennom pension-
Ersparnisse finanzierten Rente bestehen. ES wikeh obespecenii v Rossijskoj Federacii*; Federalnyj zakon Rossijskoj Fe-
also eine Mischung aus Umlage- und Kapitald Jeracii ,O trudovych pensijach v Rossijskoj Federacii“; Federal'nyj zakon
- . Rossijskoj Federacii ,,Ob objazatel'nom pensionnom strachovanii v Ros-
ckungsverfahren angestrebt. Fir Letzteres singhkojFederacii In: Rossijskaja gazeta vom 20. Dezember 2001.
jedoch weitere gesetzliche Voraussetzungen (U Vgl. Trudovoj kodeks Rossijskoj Federacii. In: Rossijskaja gazeta vom
i " 31’ Dezember 2001.
Gesetz Uber Pensmnsfonds) zu schaffen. 53 Nicht festgelegt wurde allerdings, wie das Existenzminimum zu be-
rechnen ist.
X i 54 Vgl. Federal'nyj zakon ,,0 vhesenii izmenenij v nekotorye zakonodatel
Am 1. Februar 2002 ist das neue Arbeitsgesetzbuela akty Rossijskoj Federacii, zatragivajustie voprosy valjutnogo reguliro-
in Kraft getreter‘?? Es regelt die Rechte und Pﬂich_\slangg‘i Ifn:Sobranie zakonodatel'stva Rossijskoj Federacii, Nr. 33/2001,
i ) . 7005,
ten von Arbeitnehmern, Arbeitgebern und Gewerkss vg. Raszporjazenie Pravitel'stva Rossijskoj Federacii ,0 programme
P i H _ _ cial'no-ekonomiceskogo razvitija Rossijskoj Federacii na srednesrocnuju
SChaﬁe.n' Emgerhrt wurde die 4:0 Stunqe.n WOCh%%rspektivu (2002-2004)" In: Sobranie zakonodatel'stva Rossijskoj Fede-
Der Mindestlohn muss das Existenzminimum Siracii, Nr. 31/2001, S. 3295 f.
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Erfreuliche Reformanstrengungen

Dennoch Wachstums-
verlangsamung

Konsum- und Importboom ...

... aber Gewinnklemme

Russlands Wirtschaft auf riskantem Kurs

das Investitionsklima verbessert werderzwar aus den Unternehmensgewinnen gespeist; und
sind diese Vorsétze zu begrufRen. Es kommt aber woenn diese zuriickgehen, dann werden vor allem die
allem darauf an, eingeleitete MalRhahmen konsé&nternehmensinvestitionen zurtickgefahren, kaum
guent umzusetzen. Zdgerliche Reformvorhaben aber die Kapitalflucht. Nicht unerwahnt bleiben
wie im Finanzsektor — sind zu Giberdenken. darf schlie3lich, dass sinkende Unternehmensge-

winne auch in den o6ffentlichen Haushalten deut-

liche Spuren hinterlassen.
Fazit

Die Entwicklung der Weltmarktpreise fir Energie-
Die russische Reformpolitik war im vergangenenrager kann von der russischen Politik nur in gerin-
Jahr von energischen Bemiuhungen gepragt, agém Malie beeinflusst werden. Anders verhélt es
dem Weg breit angelegter institutioneller Veransich mit dem Wechselkurs des Rubels und der
derungen ein attraktiveres Investitionsklima fiilohnentwicklung. Der nominale Wechselkurs soll,
heimische wie fiir auslandische Unternehmen zwie schon im vergangenen Jahr, auch im laufenden
schaffen. Weitere Reformmaflnahmen werden erikaum sinken. Angesichts einer ,geplanten” Infla-
weder in Kiurze folgen oder befinden sich im Plationsrate von deutlich tber 10% und einer zu er-
nungsstadium. All diese Anstrengungen sind in devartenden Rate, die wohl néher bei 20% liegen
Tat dringend erforderlich, denn das Investitionsdirfte, ist eine weitere reale Aufwertung program-
klima in Russland lasst nach wie vor zu wiinschemiert — und damit auch eine Fortsetzung des Im-
Ubrig. portbooms, der angesichts der exorbitanten Lohn-

steigerungen immer starker Verbrauchsguter erfas-
Ungeachtet dessen konnte aber die russische Wisen wird. Dem kdnnte sich die Politik durchaus
schaft im abgelaufenen Jahr ein kraftiges Wachstuemtgegenstemmen. Zum einen wére ein etwas we-
vorweisen, auch wenn es gegeniber dem Vorjahiger ambitioniertes Wechselkursziel tiberlegens-
schon deutlich geringer ausfiel. Die Wachstumsvewert. Zum anderen kénnte die Lohnentwicklung
langsamung ging bei den wichtigen Anlageinvestiim ,gemischten” und im 6ffentlichen Sektor, die
tionen noch wesentlich rascher vor sich. Ein kritiauch als wichtige OrientierungsgrofRe fur die
scher Aspekt der Wachstumsabschwachung ist nacbhnentwicklung im rein privaten Sektor dient,
Einschatzung des DIW Berlin der neuerliche Riickvon staatlicher Seite beeinflusst werden. Dennoch
gang der Unternehmensgewinne; diese hatten sibat die Politik hier bislang nichts unternommen,
bald nach der Finanzkrise von 1998 explosionsartignd im laufenden Jahr soll die staatlich beein-
entwickelt, gingen aber im vergangenen Jahr widlussbare Einkommensentwicklung im bisherigen
der absolut zuriick. Die drei Faktoren, die fur difempo weitergehen. Der Handelsbilanz- und Leis-
Aufwartsentwicklung der Unternehmensgewinnéungsbilanziiberschuss wird daher weiter rasch
nach der Krise verantwortlich waren — Abwertungsinken, auch wenn er derzeit noch als beruhigend
des Rubels, Reallohnsenkung und Olpreisanstieghgch angesehen werden mag.
verursachen nun auch den Ruckgang: Der russische
Rubel wertet am Devisenmarkt real wieder kontiEine solche Politik muss darauf vertrauen, dass es
nuierlich auf, d. h. vor allem, dass Importgiter fligelingen wird, Verbesserungen des Investitionskli-
russische Verbraucher schnell erschwinglicher wemas in einem ausreichenden Tempo herbeizufiihren,
den — mit der Folge eines Importbooms. ZugleicBo dass vor allem die Kapitalflucht zumindest ge-
wachsen die Realléhne schon seit gut zwei Jahretoppt, besser aber rasch in ihr Gegenteil, einen um-
mit Raten von etwa 20 %. Damit ist der Kostenvorfangreichen Zustrom von auslandischen (Direkt-)
teil, der dem Unternehmenssektor durch den Redhvestitionen, verkehrt werden kann. Anstrengun-
lohnriickgang nach der Krise von 1998 entstandayen sind im Gange und verdienen Anerkennung.
war, fast vollig wieder aufgezehrt worden. Als drit-Dazu zahlt auch das Streben nach einem raschen
ter Faktor ist der starke Ruckgang der WeltmarkBeitritt zur Welthandelsorganisation (WTO).
preise fur Energietrager zu nennen.

Dennoch ist zu fragen, warum es die russische Poli-
Auch wenn die Gewinnsituation in Russland noclik unterlasst, der Erosion der Gewinne stéarker ent-
komfortabel sein mag, so ist der kraftige Gewinngegenzuwirken. Regierungsvertreter argumentieren
riickgang doch als hochst beunruhigend anzuseheneist, das rasche Wachstum vor allem der Lohnein-
Denn den Gewinnen kommt in Russland auch die
Funktion zu, Mangel des Investitionsklimas zu
Uberspielen; die Gewinne missen also eine hohe Ré Hinsichtlich auslandischer Investitionen sollen u. a. die Bestimmun-
sikopramie enthalten. Zudem gibt es keine verlasgen zum Production-sharing verbessert werden. Insbesondere sollen re-
- R A X X gionale Sonderregelungen abgeschafft und foderationsweit einheitliche
lichen Anzeichen dafir, dass die umfangneiKapi-  Regelungen eingefiihrt werden. zZum Production-sharing vgl. Deutsches
talflucht (VOI’] geschatzten 20 Mrd. US-$ pro JahrIJstitutfUrWirtschaftsforschung Berlin, Institut fir Weltwirtschaft an der

N . i K niversitat Kiel: Russlands Aufschwung in Gefahr. In: Wochenbericht des
nachgelassen hatte. Diese wird zu einem Grol3teil, nr. 5072000, S. 863.
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kommen sei angesichts des niedrigen LebensstaRisiken fir das weitere Wirtschaftswachstum ein-
dards nicht nur angemessen, sondern auch der émtrgeht.

scheidende Faktor hinter dem erfreulich hohen

Wirtschaftswachstum. Der gleichzeitige Riickgandgnsgesamt sind Verbesserungen der institutionellen
der Gewinne sei dagegen unerheblich. Eine alternaahmenbedingungen in Russland unverkennbar. Zu
ve Erklarung kdnnte darin liegen, dass die russischeitisieren ist aber die mangelhafte Umsetzung neuer
Politik zu betrachtlichen Risiken bereit ist und siclgesetzlicher Regelungen, insbesondere in den russi-
zutraut, rechtzeitig vor dem Eintreten wirklich kriti- schen Regionen. Sie stellt allerdings nur eine Seite
scher Entwicklungen erfolgreich gegenzusteuermler Problematik dar. Seltener diskutiert wird, dass
Nicht auszuschlieRen ist aber als eine dritte Moglichdele neue Regelungen entweder in sich widerspriich-
keit, dass die russische Politik von einer beachtich sind oder in Widerspruch zu bestehenden Ge-
lichen Bereitschaft — oder gar einem erheblichesetzen stehen und daher nach Inkraftsetzung wegen
Zwang — zu kurzsichtigem Populismus gepréagt isgchnell offensichtlich werdender Dysfunktionalité-
der statt auf maf3volle Steigerungen des Lebensstdan nicht angewendet werden kénnen. Insofern, als
dards (etwa im Tempo des BIP-Wachstums vomit der fehlenden Implementierung neuer Regelun-
5%) auf rasche, sehr deutlich fiihlbare Verbesserugen auch deren Dysfunktionalitéaten vermieden wer-
gen (mit einem Reallohnwachstum von 20 %) setztlen, ist jenem Mangel sogar eine positive Seite ab-
Welche Erklarung auch immer zutreffen mag: Abzugewinnen. Jedenfalls sollte klar sein, dass die
zusehen ist, dass eine Fortsetzung der gegenwanigrbesserung des Investitionsklimas auch in Zu-
ungleichgewichtigen Entwicklung mit erheblichenkunft nur langsam vor sich gehen wird.
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2000. (3-428-10233-9). Euro 58,—/sFr 100,—.
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Euro 74,—/sFr 128,—.
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Schmidt-Faber. 84 S. 2001. (3-428-10504-4). Euro 46,—/sFr 81,—.
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Heft 186 Aktuelle steuerliche Rahmenbedingungen fir den privaten
Mietwohnungsbau — Wirkungen und Alternativen. Von
Stefan Bach und Bernd Bartholmai. 127 S. 2000. (3-428-10382-3).
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