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Russland: Sicherer Hafen?

Russland befindet sich im vierten Jahr in Folge auf Wachstumskurs. Da die sti-
mulierende Wirkung sehr hoher Olpreise und der realen Rubelabwertung im
Gefolge der Krise von 1998 inzwischen ausgelaufen ist, hat sich das Wachstum
2001/ 2002 allerdings auf 4-5% p.a. halbiert. Angesichts der eingetretenen Be-
schleunigung des Reformprozesses halten wir mittelfristig einen Wachstums-
pfad von 4-5% p.a. fir realistisch.

Die Inflationsrate (zuletzt rund 15% gg. Vj.) fiel in den letzten Jahren langsamer
als geplant. Eine wichtige Ursache dafir sind administrative Preisanhebungen
fUr Basisdienstleistungen. Die Zentralbank hat durch wiederholte Senkung der
Leitzinsen in den letzten Monaten eine aktivere Geldpolitik signalisiert.

Der Staatshaushalt verzeichnete 2000 und 2001 stattliche Uberschisse. Bei
weiter relativ hohen Olpreisen zeichnet sich auch flr das laufende Jahr ein -
wenngleich gesunkener — Uberschuss ab.

Die von der Zentralbank gesteuerte nominale Abwertung des Rubels ist gerin-
ger als die Inflationsdifferenz zwischen Russland und seinen wichtigsten Han-
delspartnern. Real wertet der Rubel deshalb seit etwa Anfang 2000 gegenlber
USD und EUR auf.

Die reale Rubelaufwertung und riicklaufige Exporterlése dricken auf den Uber
schuss in der Handelsbilanz. Dennoch diirften in der Leistungsbilanz 2002 und
2003 weiterhin beachtliche Uberschiisse — in einer GroRenordnung von 5-7%
des BIP — verzeichnet werden.

Die Auslandsverschuldung ist in den letzten Jahren erheblich gesunken. Russ-
land betreibt mittlerweile erfolgreich ein aktives Schuldenmanagement.

Seit Amtsantritt Prasident Putins hat sich das Tempo der Strukturreformen be-
schleunigt. Allerdings hangt die Wirkung der erlassenen Reformgesetze von ih-
rer konseguenten Anwendung ab; daran mangelt es zumTeil noch immer.

Gestltzt auf seine groRe Popularitat in der Bevolkerung hat Prasident Putin nach
dem 11. September 2001 einen bemerkenswert pro-westlichen Kurs eingeschla-
gen. Die Dividende dieser Politik steht bislang groRtenteils noch aus.

Die russischen Aktien- und Rentenmarkte haben sich nach einer eindrucksvollen
Aufschwungsphase in den letzten Monaten in dem weltweiten Abwaértstrend
als robust gezeigt und nur einen kleinen Teil ihrer Gewinne wieder abgegeben.

Groftes Risiko fir die Wirtschaft bleibt neben einem z.Z. eher unwahrscheinli-
chen extremen Verfall des Olpreises eine Verwasserung des Reformprozesses
im Wahljahr 2003. Die Umsetzung der geplanten Bankenreform und die Schaf-
fung eines breiten unternehmerischen Mittelstandes sind flr ein nachhaltiges
Wachstum von zentraler Bedeutung.

Roland Beck, +49 69 910-31716 (roland.beck@db.com)
Bernd Klett, +49 69 910-31718 (bernd.klett@db.com)
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Moderates, aber robustes Wachstum

Das reale Wirtschaftswachstum in Russland wird nun schon im vierten
Jahr das Wachstum in Euroland Ubertreffen. Nach den sehr hohen Ex-
pansionsraten der letzten beiden Jahre (2000: 9%; 2001: 5%) konnen
wir im laufenden Jahr bei Olpreisen von deutlich Uber USD 20/Bbl er
neut mit einem relativ hohen Wachstum —in einer GréRenordnung von
4% — rechnen.

Die Entwicklung in den Jahren 2000 und 2001 wurde neben hohen
Olpreisen vor allem durch die reale Abwertung des Rubels nach der
Krise von 1998 begunstigt. Diese Entwicklung wirkt nun nicht mehr
fort. Da die Produktionskapazitaten inzwischen fast vollstandig ausge-
lastet sind, hangt das kinftige Wirtschaftswachstum von Produktivi-
tatszuwachsen und Neuinvestitionen ab.

Die Investitionstatigkeit verlangsamt sich allerdings: Zum einen bewe-
gen sich die auslandischen Direktinvestitionen noch auf niedrigem Ni-
veau (2001: 1,0 Mrd. USD bzw. 0,4% des BIP). Vor allem aber wurde
der wirtschaftliche Aufschwung der letzten Jahre nicht nur von einem
starken Anstieg der Realldhne und einem dadurch ausgeldsten merkli-
chen Anstieg des privaten Konsums begleitet, sondern auch von ei-
nem kraftigen Rlckgang der Unternehmensgewinne. Da in Russland
Investitionen kaum durch das Bankensystem, sondern hauptséachlich
durch einbehaltene Gewinne finanziert werden, hat dies zu geringeren
Zuwachsraten bei den Investitionen gefihrt. Im Jahr 2001 verlangsam-
te sich das Wachstum der Investitionen in realer Rechnung von fast
18% im Jahr 2000 auf knapp 9%.

Trotz der geringeren Investitionsdynamik halten wir mittelfristig ein
Wirtschaftswachstum von 4-5% p.a. fur moglich. Die volle Ausschop-
fung dieses Potentials erfordert aber eine konsequente Fortsetzung
der Strukturreformen; dabei kommt der ins Auge gefassten Bankenre-
form und der Schaffung eines unternehmerischen Mittelstandes be-
sondere Bedeutung zu.

Neuerdings aktivere Geldpolitik

Die Inflationsrate (Schaubild) ist langsamer gefallen als in den letzten
Jahren geplant. Dies ist zu einem grofRen Teil Folge der notwendigen
Anhebungen bei den staatlich kontrollierten Preisen, deren Gewichtim
Konsumentenpreisindex schatzungsweise 15% betragt. Betroffen wa-
ren von diesen Anpassungen die Preise von Versorgungs- und Trans-
portdienstleistungen sowie Wohnungsmieten; die vorgenommenen
Preisanhebungen sind flr eine kostendeckende Bereitstellung dieser
Leistungen unerlasslich. Die neue Fihrung der Zentralbank hat in die-
sem Jahr eine aktivere Geldpolitik signalisiert. Sie senkte den Schlls-
selzinssatz, die deposit rate, im Mai von 12% auf 9% und im Juni wei-
ter auf 5%.

Kontrollierte nominale Abwertung des Rubels

Die russische Zentralbank kontrolliert die Abwertung des Rubels tber
gezielte Devisenmarktinterventionen (,,managed float"”). Die Abwer
tungsrate ist in den vergangenen Jahren stets hinter der Preisentwick-
lung zurickgeblieben: Der Inflationsunterschied gegenlber den wich-
tigsten Handelspartnern Russlands Uberstieg also die Abwertungsrate
des Rubels. Folglich wertete die russische Wahrung in realer Rechnung
gegentber dem Dollar und dem Euro seit Anfang 2000 um rund 30%
auf.
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Geringere, aber weiterhin komfortable Uberschiisse
in der Leistungsbilanz

Die reale Aufwertung des Rubels hat ImportgUter erschwinglicher ge-
macht. Daher ging der Anstieg des privaten Konsums mit einer hohe-
ren Importnachfrage einher. Gleichzeitig verringerten sich die Exporter-
|6se betrachtlich, so dass die Uberschisse in der Handelsbilanz 2002
geringer ausfallen. Obwohl der Aktivsaldo der Handelsbilanz im nachs-
ten Jahr voraussichtlich weiter fallen wird, dirften 2002 und 2003 in
der Leistungsbilanz — bei abnehmender Tendenz — komfortable Uber
schiisse in einer Grofdenordnung von USD 20-25 Mrd. (5-7% des BIP)
verzeichnet werden. Im Jahr 2001 waren es sogar noch USD 34 Mrd.

(11% des BIP). Haushaltssaldo 3
Weitere Uberschiisse im Haushalt maglich -2
Der Staatshaushalt verzeichnete in den vergangenen zwei Jahren statt- ﬂ ’—‘"1
liche Uberschisse. Dies ist zu einem grofien Teil auf den hohen Olpreis 0
zuriickzuflihren; etwa ein Flinftel der Einnahmen hangen Uber Ausfuhr- -1
z6lle, Unternehmenssteuern und Forderabgaben direkt vom Olpreis ab. -2
Fur 2002 ist erstmals in der russischen Geschichte ein Haushaltsiber- L 3
schuss geplant. AuBerdem enthélt das Budget eine Sicherung: Wenn L 4
die Olpreise unter den im Basis-Szenario angenommenen Preis von

18,5 USD/Bbl Ural fallen, kénnen die 6ffentlichen Ausgaben um etwa — [
10% gekiirzt werden. Mit einem durchschnittlichen Olpreis 2002 von - % des B”;,"'G
deutllch__uberZO USD/BbI kann wohl auch_lm Iaufenden Jahr wieder ein 9596 97" o8 99 '00 ' 01" 02 7
Budgetuberschuss erzielt werden; angesichts der in der ersten Jahres-

héalfte eingetretenen Planabweichungen dirfte er allerdings deutlich

geringer ausfallen als 2000 und 2001. Fir den Haushalt 2003 wird in

den Planungen mit vorsichtigeren Annahmen zur Olpreisentwicklung

gerechnet. 550 Auslandsschuld* 100
Riickgang der Auslandsverschuldung 200 :gg
Die Auslandsverschuldung ist in den letzten Jahren erheblich zurlickge- 1801 - - 70
gangen (Schaubild). Russland betreibt mittlerweile ein aktives Schul- 160 60
denmanagement. Eigens daflr ist die Einrichtung einer entsprechen- 140 50
den Agentur geplant. So ist es gelungen, die abzusehende Spitze im - 40
Schuldendienst fir 2003 durch vorzeitige Riickzahlungen im laufenden 120+ 30
Jahr erheblich zu reduzieren. Russland ist ferner bemiht, noch ausste- 100+ :ig
hende Verbindlichkeiten aus der sowijetischen Ara im Einvernehmen 80 0
mit den Glaubigern umzustrukturieren. Nach der fir Russland giinsti- 95'96'97'98'99' 00" 01" 02
gen Einigung mit Deutschland Uber die Umrechnung von Transferubel- [1% des BIP (rechts)

=—netto, % der Exporte (links)

schulden dirften die Glaubiger im Pariser und Londoner Club ange- ) inkl. Privaisektor

sichts der russischen Uberschiisse im Haushalt und in der Leistungsbi-
lanz kaum geneigt sein, weitere groRere Abschreibungen im Barwert
ihrer Forderungen hinzunehmen.

Lange Liste von eingeleiteten Reformen

In ihrer zweijahrigen Amtszeit haben Prasident Putin und seine Regie-  Wirkung der erlassenen Reformge-
rung eine beachtliche Liste marktwirtschaftlich orientierter Reformen  setze hangt von ihrer konsequenten
auf den Weg gebracht (siehe Tabelle im Anhang). lhre volle Wirkung ~ Anwendung ab

werden viele MaRnahmen, die in diesen Monaten in Kraft treten, erst

in einigen Jahren entfalten konnen. Ferner hangt ihr Erfolg entschei-

dend von ihrer Implementierung ab. Rechtliche Bestimmungen mis-

sen auch angewendet werden, insbesondere in entlegenen Provinzen.

Schliel3lich wird sich in der wirtschaftlichen Praxis weisen, ob die neu-

en Regelungen Widerspriiche enthalten oder ob sie der Erganzungen

bedUrfen. Ein neuer freiwilliger Verhaltenskodex flir Unternehmen konn-
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te die Transparenz fur Anleger erhohen und so den Zugang russischer
Unternehmen zum internationalen Kapitalmarkt verbessern. Allerdings
bleibt abzuwarten, ob Marktkrafte hier ausreichen, um eine breite An-
wendung der neuen Regeln sicher zu stellen. Die OECD und die Welt-
bank haben in ihrem im April veroffentlichten ,WeiRbuch der Corporate
Governance fir Russland” darauf hingewiesen, dass die Implementie-
rung und Durchsetzung von Corporate Governance Standards nun Vor-
rang haben muss. Ob ab 2004 alle russischen Unternehmen Internalti-
onal Accounting Standards verwenden werden, bleibt fraglich.

Neue auRenpolitische Ausrichtung

Prasident Putins Popularitat in der Bevélkerung ist dank der wirtschaft-
lichen Erholung und des hohen Reformtempos sehr grof3. Die Zustim-
mungsrate liegt bei rund 70%. In der Aufzenpolitik hat Russland nach
den Anschldagen vom 11. September 2001 einen bemerkenswert pro-
westlichen Kurs eingeschlagen. Viele Beobachter sehen vor dem Hin-
tergrund einer russisch-amerikanischen Partnerschaft im Kampf gegen
den Terrorismus, einer baldigen WTO-Mitgliedschaft Russlands und
engerer Beziehungen zur NATO den Beginn einer neuen Ara in den
Beziehungen des Westens zu Russland. Allerdings muss Putin innen-
politisch beweisen, dass sich die neue Politik fir Russland wirklich aus-
zahlt. Bisher ist sie mit einem Verlust von russischem Einfluss in Zen-
tralasien und in der Kaukasus-Region einhergegangen. Die Tolerierung
militarischer Unterstltzung der USA flir die ehemalige Sowjetrepublik
Georgien ist hierflr ein eindrucksvoller Beleg. Neuerdings deuten
allerdings die russisch-amerikanischen Meinungsverschiedenheiten in
der Frage der internationalen Waffeninspektionen im Irak darauf hin,
dass Russland nicht (langer) bereit ist, Einbufsen an weltpolitischem
Einfluss ohne entsprechende Gegenleistungen hinzunehmen. Die Eini-
gung mit Deutschland in der Frage der Altschulden kann als erstes Ent-
gegenkommen der westlichen Staaten gesehen werden; weitere, vor
allem amerikanische Zugestandnisse werden folgen (mussen).

Finanzmarkte nach Boom robust

An den Bondmarkten hat die héhere Kreditwirdigkeit Russlands zu
einem massiven Rickgang der Spreads seit Anfang 2001 gefihrt;
wegen Ansteckungseffekten (Brasilien) und Haushaltsproblemen (nied-
rigere Steuereinnahmen und hohere Ausgaben als geplant) sind sie
allerdings seit etwa Juni des laufenden Jahres wieder leicht gestiegen
(Schaubild). Moody’s und S&P hatten ihre Ratings zuletzt Ende 2001
und im Frihjahr 2002 angehoben. Beide Ratingagenturen haben signa-
lisiert, dass weitere Hoherstufungen zunachst nicht anstehen, bei ei-
nem anhaltend hohen Reformtempo allerdings in den nadchsten Jahren
moglich sind. Das gleichzeitige Auftreten von wirtschaftlicher Dynamik,
einem beschleunigten Reformtempo und einer mdglichen starkeren in-
ternationalen Integration Russlands hat bei einigen Beobachtern und
Marktteilnehmern dazu geflihrt, langerfristigen Risiken nur wenig Be-
achtung zu schenken. Am russischen Aktienmarkt (Schaubild) setzte
Ende 2000 eine Rallye ein. Auch hier erreichten die Notierungen kurz
vor Mitte des laufenden Jahres einen Hohepunkt und haben seither im
Zuge des Abwartssogs an den internationalen Aktienmarkten einenTeil
ihrer Gewinne wieder abgegeben.

Gefahrdet die pro-westliche Politik
Putins Russlands strategische Inter-

essen?

Eurobond Spread

Russland '07
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Verbleibende Risiken

Die Nachhaltigkeit des Wirtschaftsaufschwungs wird vor allem davon

BIP pro Kopf, in EUR (2001)

abhéngen, ob es gelingt, die russische Volkswirtschaft zu diversifizie- EU-15 |
ren. Der Olpreis wird noch auf Jahre hinaus ein Risiko fir die wirt- .
schaftliche und letztlich auch die politische Stabilitdt des Landes blei- Slow enien
ben. Allerdings sind der Haushalt und die Bedienung der Auslandsschul-  15chechien :I
den nur bei einem extremen und anhaltenden Verfall des Olpreises in i
Gefahr. Ungarn :I
Die weiterhin sehr geringe Zahl von mittelstandischen Unternehmen Polen :l
ist ein weiteres Hindernis fur nachhaltiges Wachstum. Der Abbau von ]
birokratischen Vorschriften weist in die richtige Richtung. Eine Sanie- Slow akei :l
rung des Bankensektors wird nun von der neuen Fihrung der Zentral- Estland :I
bank in Angriff genommen. Vor allem kleinere Unternehmen wirden .
von einem funktionierenden Prozess der Finanzintermediation profitie- Litauen :|
ren. Wenn solche nachhaltigen Strukturreformen fir langere Zeit erfol- L 1

. . . . . ettland :‘
gen, sollte Russland sich vom sehr niedrigen Niveau wirtschaftlicher i
Leistungsfahigkeit wegbewegen kénnen und Anschluss an die Nach- Russland .
barlander finden. -
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Eingeleitete Reformen in Russland seit Anfang 2001 (Auswabhl)

Reform / Gesetz

Einkommensteuer

Handelspolitik

AuRenwirtschaftsrecht

Gesetzzum Schutzvon
Unternehmen bei
staatlichen Kontrollen

Neues Bodengesetz

Unternehmensbesteuerung

Rentenreform

Anderungen im Aktienrecht

Rechnungslegung der
Unternehmen

Neues Arbeitsgesetzbuch

Lizenzierung von
Unternehmen

Dritter Teil des Zivil-
gesetzbuches

Neues
Privatisierungsgesetz

Registrierung von
Unternehmen

Bodengesetz

Reformierte
Schiedsverfahren

Neues Konkursrecht

Bankenreform

Rechnungslegung

Beschreibung

Einheitssteuersatz von 13%

Senkung der Importzdlle

Zwangsumtausch von Exporteinnahmen in
Fremdwéhrung von 75% auf 50% reduziert

Eindammung willkurlicher birokratischer Kontrolle

Kauf, Verkauf und Beleihung von industriell genutzten
Flachen maglich

Gewinnsteuer von 35% auf 24% gesenkt

Ergénzung der steuerfinanzierten Grundrente durch
individuelle Ersparnis

Starkung der Aktionarsrechte

Neuer Verhaltenskodex fir Unternehmen (Corporate
Code of Conduct) (Teilnahme freiwillig)

Rechte und Pflichten von Arbeithehmern, Arbeitgebern
und Gewerkschaften eindeutig geregelt

Reduzierung der lizenzierungspflichtigen
Unternehmensfelder von 500 auf ca. 120

Erstmals umfangreiche Kodifizierung des Erbrechts

Erlaubt neue Privatisierungsmethoden wie die
Ausgabe von Aktien, ADRs und Private Equity
ausserhalb Russlands

Vereinfachung des Registrierungsverfahrens

Kauf, Verkauf und Beleihung von landwirtschaftlich
genutzten Flachen

Starkung der Schiedsgerichte; Klarung der
Zustandigkeiten zwischen Schiedsgerichten und
normalen Zivilgerichten

Ermdglicht geordnete Konkursverfahren

Staatliches Einlagensicherungssystem, Liquidierung
von unterkapitalisierten Banken

Anwendung von IAS Pflicht fur alle Unternehmen

In Kraft seit

Januar 2001

Januar 2001

Sommer 2001

Sommer 2001

Oktober 2001

Januar 2002

Januar 2002

Januar 2002

Januar 2002

Februar 2002

Februar 2002

Marz 2002

April 2002

Juli 2002

Im Mérz 2002 von der Regierung
verabschiedet, Ratifizierung durch
Duma vermutlich Ende 2002

September 2002

Verabschiedung voraussichtlich
Ende 2002

Planung: 2004/2005

Geplantab 2004
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