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,, ... To achieve internal stability the central bank can alter credit conditions but it is the
change in the exchange rate rather than the alteration in the interest rate which produces the
stabilizing effect...

Robert A. Mundell, 1968

“«

. the contraction of a country’s manufacturing sector which follows natural resource
discoveries is a bad thing. ... all of the industries which move abroad in the short run will
remain abroad ... the home country’s market share and relative wage will turn out to have
been permanently reduced by its temporary good fortune.”

Paul Krugmann, 1987

“Easy money is bad for you. It represents short-run gain that will be paid for in immediate
distortions and later regrets.”

David S. Landes, 1998

“...a person’s respect for a given bundle of money, and the care that the person takes in
disposing of the money, is inversely proportional to the person’s distance from the effort
expended to make the money...”

Thorvaldur Gylfason, 2001

“Perhaps the most difficult challenge ... is to maintain strong incentives to work, study hard
and strive to innovative while so much wealth is pilling up...”

OECD, 2007

., With the liberalization of capital controls, exchange rate flexibility is likely to be
unavoidable in order to ensure an independent monetary policy”... “Scaling back
interventions and permitting ruble appreciation is necessary...”. “...the CBR [Central Bank
of Russia] should let the exchange rate move in response to changes in medium-term

2

fundamentals. ...

IMF, 2008, 2009

,, Putin says we’re hooligans, Brazil accuses us of “currency wars” ... All those accusations
... are in effect demands that the trilemma be resolved by having America give up having an
independent monetary policy ... so that emerging markets aren’t faced with the uncomfortable
tradeoff between massive appreciation and imported inflation. But this shouldn’t and won't
happen.

Paul Krugmann, 2011
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EinfUhrung

Der Internationale Wahrungsfonds empfahl nach dem j&hrlichen reguldren Besuch im Jahr
2009 den Entscheidungstragern in Russland, die Deviseninterventionen der Notenbank
zurlickzufahren und die Wéhrung Rubel aufwerten zu lassen (IWF, 2009). Diese Empfehlung
war in den Besuchsberichten des IWF der vergangenen Jahre ebenfalls zu finden, welcher die
Verantwortlichen jedoch nicht gefolgt sind. Die russische Zentralbank konzentrierte sich auf
die Wechselkurssteuerung und war dadurch in der Austibung der Geldpolitik eingeschrankt.
Dies war ein klassischer Fall des sog. ,,Unmdglichen Dreiecks® (oder ,,Impossible Trinity®),
welches sich in einem Zielkonflikt zwischen Inflation und Wechselkursaufwertung &ufiert.
Infolge dieser Politik konnte die Inflationsrate im einstelligen Bereich nicht stabilisiert
werden.

Zehn Jahre nach der Finanz- und Wechselkurskrise 1998 (fast auf den Monat genau) erlebte
das Land trotz der Wechselkurssteuerung der Zentralbank erneut eine starke
Wechselkurskrise. Die folgende Analyse wird zeigen, weshalb diese Wechselkurssteuerung
kein Erfolg im Sinne einer verbesserten Wettbewerbsféhigkeit der Industrie sowie einer
geringeren Rohstoffabhéngigkeit der Volkswirtschaft war. Dabei wird weiterhin dargelegt,
dass Russland nach Auffassung des Verfassers sowohl vom sog. ,,Ressourcenfluch® als auch
von der ,,Holldndischen Krankheit* betroffen war.

Die Problematik des Unmadglichen Dreiecks unterscheidet sich im Falle Russlands deutlich
von den anderen Volkswirtschaften. Der Unterscheid zeigt sich in den schwankenden
Rohstoffeinnahmen, welche die Folge der volatilen Entwicklung der Rohstoffpreise ist.
Daraus ergibt sich der Zielkonflikt zwischen Inflation und Holldndischer Krankheit.

Der Verfasser beschaftigt sich anhand einer empirischen Analyse der Wirtschaftsentwicklung
Russlands im Zeitraum von 2000 bis 2009 mit der Geld- und Wechselkurspolitik in den
rohstoffreichen Landern. Das Hauptziel der Arbeit ist die Erarbeitung einer langfristigen
Strategie, die von der Zentralbank Russlands hatte verfolgt werden missen. Daruber hinaus
ist der Autor der Uberzeugung, dass der Losungsansatz auch fir die anderen rohstoffreichen
Lander mit &hnlichen Wirtschaftsstrukturen (z.B. Brasilien) geeignet ist.

In Kapitel 1 soll die Ausgangslage Ende 1999 dargestellt werden. Unter anderem soll die
Wirtschaftsentwicklung nach dem Anfang der marktwirtschaftlichen Reformen Ende der 80er
Jahre Dbis hin zur Krise 1998 kurz beschrieben werden. Die Bertcksichtigung der
Ausgangslage dient zum Verstandnis der Herausforderungen, denen die Zentralbank
gegenuberstand. Die Herausforderungen, welche sich in einer hohen Inflationsrate duf3erten,
erschwerten die Problemlésung. Darlber hinaus wird eine kurze Darstellung der
Wirtschaftsentwicklung Russlands im Betrachtungszeitraum von 2000 bis 2009 in den
wesentlichen  Zahlen zusammengefasst angeboten. Die Analyse der einzelnen
Wirtschaftsbereiche erfolgt in den weiteren Kapiteln der Arbeit.
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Im zweiten Kapitel beschreibt der Verfasser in Kirze die Struktur des Bankensystems und die
Rolle der staatseigenen Finanzinstitutionen im Geldkreislauf. AuBerdem wird die
Entwicklung des Bankensystems anhand ausgewéhlter deskriptiver Indikatoren présentiert.
Anschlielend werden die de-jure und de-facto Unabhéngigkeit der Zentralbank analysiert
sowie die gesetzlich vorgeschriebenen Ziele der Notenbank erléutert.

Das Kapitel 3 beschéftigt sich ausfuhrlich mit der Geldpolitik und der geldpolitischen
Transmission. Die Entwicklung der Konsumentenpreise in den Jahren 2000-2009, die
Erreichung der Inflationsziele der Notenbank sowie die Ursachen der hohen Inflation sollen
analysiert werden. Ferner wird die Steuerung der Geldbasis und der Geldmenge detailliert
beschrieben, da die Geldpolitik auf diese zwei Aggregate abgestellt war. Die Ursachen der
Nichteinhaltung der angekiindigten monetdren Ziele der Notenbank werden anhand der
Analyse der Zentralbank- und Geschaftsbankenbilanzen néher erldutert. Die Entwicklung des
Geldmultiplikators und der Geldumlaufgeschwindigkeit soll weitere Erkenntnisse zur Rolle
des Finanzsystems liefern. Die Analyse der Zinspolitik der Zentralbank und des
zinspolitischen Einflusskanals sollen verdeutlichen, inwieweit das Zinsniveau von seinem
optimalen Stand verlief und deswegen fast wirkungslos war.

Im vierten Kapitel steht die Analyse der wechselkurspolitischen Strategien im Vordergrund.
Da die Ziele und Grinde der Wechselkursstrategie von den Verantwortlichen direkt nicht
bekannt gegeben worden sind, soll in diesem Kapitel versucht werden, die Grinde der
wechselkurspolitischen Entscheidungen zu verstehen. Im ersten Schritt wird die Mobilitat des
Kapitalverkehrs analysiert, da die Mechanismen der Kapitalmarktkontrolle als ein
wechselkurspolitisches Instrument aktiv benutzt werden. Diese Mechanismen wurden im
Laufe der zehn Jahre wesentlichen Veranderungen unterworfen. Im zweiten Schritt ist die
Entwicklung der auBenwirtschaftlichen Bedingungen fur das Verstdandnis der
Wechselkurspolitik von groRer Bedeutung. Anhand der Zahlungsbilanzanalyse werden daher
die Entwicklungen im Bereich des Handels und des Kapitalverkehrs beschrieben. Die
Entwicklung der Rohstoffeinnahmen und der Rohstoffpreise spielen hier eine besondere
Rolle. Zum Verstandnis der Kapitalmarktfliisse wird die Entwicklung der Zinssétze im Inland
und Ausland dargelegt. Anschliefend werden der Wandel der wechselkurspolitischen Ziele
und Herausforderungen in einem zehnjahrigen Zeitraum beschrieben sowie Ergebnisse dieser
Strategie analysiert.

In Kapitel 5 wird die geld- und wechselkurspolitische Problematik einer Notenbank in einem
rohstoffreichen Land zusammenfassend erldutert. Die Handlungen und Herausforderungen
der russischen Zentralbank werden zunéchst anhand des bekannten Models des ,,Unmdglichen
Dreiecks® beschrieben. AnschlieBend wird das Model um den Rohstofffaktor erweitert.
Daraus resultiert eine Dreieckpyramide, die dazu dient, die engen Zusammenhdange zwischen
dem Rohstoffmanagement und der Notenbankpolitik zu erlautern. Es soll deutlich gemacht
werden, wie sich die Notenbank in der Austibung der geld- und wechselkurspolitischen
Handlungen eingeschrankt fiihlte.
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Im Anschluss daran analysiert der Verfasser die Handlungsalternativen der Notenbank. Die
vom IWF empfohlene Strategie des Free Floatings wird modelschematisch untersucht. Es
wird erklart, warum Free Floating fur die rohstoffreichen Volkswirtschaften mit hohen
Inflationsraten keine Alternative ist. Deshalb wird die einzige Losungsmoglichkeit — nach der
Uberzeugung des Verfassers — das Managed-Floating-Konzept ausfihrlich erldutert. Die
Voraussetzungen fur den Erfolg dieses Modells, insbesondere hinsichtlich des
Rohstoffmanagements, werden dargestellt.

In den Kapiteln 6 und 7 wird der Frage nach dem Rohstoffmanagement nachgegangen. Es
handelt sich unter anderem um die positiven und negativen Auswirkungen eines
Rohstoffreichtums. Die in der Literatur empirisch nachgewiesenen und diskutierten Nutzen
und Kosten des Ressourcenreichtums werden zusammengefasst. Die Analyse der Erfahrungen
Norwegens im Umgang mit dieser Problematik liefert wertvolle Erkenntnisse zur Frage eines
Erfolgsrezeptes. Die Ziele des Rohstoffmanagements, die Instrumente des Staates, die
Indikatoren zur Fiskaldisziplin eines rohstoffreichen Landes und die Mdoglichkeiten zur
Bildung von Fiskalregeln werden beschrieben. Anschliefend wird auf Grundlage dieser
Erkenntnisse der Fall Russlands untersucht. Die besondere Bedeutung des Ol- und Gassektors
flr die Wirtschaft Russlands wird naher erlautert. Die Symptome des Ressourcenfluches und
der Hollandischen Krankheit werden untersucht. AnschlieBend wird die Effektivitat der
bestehenden Fiskalregeln und der Sparmechanismen analysiert. Auf dieser Basis werden
Verbesserungsvorschldge erarbeitet, die nicht nur deutlich bessere Anreize fur die
haushaltspolitischen Trager zum sparsamen Umgang mit Windfall-Profiten présentieren,
sondern vor allem die Problematik der Notenbank mit der ,,Pyramide* 16sen sollen.

Als Hauptgrundlage fir die empirische Analyse dienten die statistischen Angaben der
Zentralbank, des Finanzministeriums, des Statistikamtes und des Zollamtes der Russischen
Foderation, welche online auf den jeweiligen Internetseiten (respektive cbr.ru; minfin.ru;
gks.ru und customs.ru) frei verfugbar oder in den online verdffentlichten statistischen Heften
zu finden waren. Auf den einzelnen Verweis der verwendeten Daten wurde verzichtet.

Der Verfasser machte von der amerikanischen Zitierweise (nach Harvard-System) Gebrauch.
Die russischsprachigen Quellen wurden vom Verfasser eigenstandig ins Deutsch sinngemaél
Ubersetzt. Die Bezeichnungen in russischer Sprache wurden nach 1SO9b transferiert sowie in
Originalsprache angegeben.

Von der russischsprachigen Online-Rechtsdatenbank www.consultant.ru wurden die
Rechtsgrundlagen abgerufen. Um den Verweis auf die russischsprachigen Rechtsgrundlagen
zu vereinfachen, hat der Verfasser eigene deutschsprachige Abkurzungen fir diese
Rechtsordnungen eingefiihrt. Diese Abkirzungen dienen daher ausschlieBlich fur die Zwecke
folgender Arbeit. Aus dem Grund der Ubersichtlichkeit und des besseren Leseflusses verwies
der Verfasser auf diese Abkirzungen jedoch in den Fullnoten und nicht direkt im Text, wie es
nach der amerikanischen Zitierweise vorgesehen ist.
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Kapitel 1. Wirtschaftsentwicklung in der Russischen FOoderation

In Kapitel 1 wird die Wirtschaftsentwicklung Russlands im Zeitraum von 2000 bis 2009 im
Wesentlichen beschrieben. Eine ausfuhrliche Analyse der einzelnen Bereiche erfolgt in den
darauf folgenden Kapiteln der Arbeit. Die Ausgangslage Ende 1999 war sehr komplex und
soll deshalb in der weiteren Analyse berlcksichtigt werden. Die Erfahrungen nach dem
Beginn der marktwirtschaftlichen Reformen Ende der 80er bis hin zur Krise 1998 werden
kurz beschrieben. AnschlieBend wird die Wirtschaftsentwicklung im Jahrzehnt des neuen
Millenniums dargestellt.

1.1. Ausgangssituation und Erfahrungen zum Jahr 2000

Die Erfahrungen mit dem System der Markwirtschaft bis zum Jahr 2000 waren fiir die
Regierung und die Notenbank Russlands neu und nicht immer positiv. Diese Zeit wird in vier
Phasen beschrieben. Zunéchst werden die ersten Erfahrungen von den sog. ,,Perestroika“
(Umbau)- Reformen bis zum Zusammenbruch der UdSSR dargestellt. Der Zeitraum zwischen
1992 bis 1995 lasst sich als die Zeit im groRen Chaos bezeichnen. Seit Anfang 1995 bis zur
Krise 1998 sammelte die Notenbank erste Erfahrungen mit dem festen Wechselkurssystem. In
der anschlieBenden Zeit bis Anfang 2000 konzentrierten sich die Entscheidungstrager auf die
Schadensbegrenzung und die Stabilisierung der Wirtschaftslage.

1.1.1.  Von der ,Perestroika“ bis zum Kollaps (1987-1991)

Bis zum Anfang der Reformen 1987 war der gesamte Geldkreislauf zentral geplant. Die drei
Staatsbanken Gosbank (Zentralbank), Sberbank (Sparkassen) und Vneschekonombank
(AuRenhandelsbank) teilten sich den Markt. Die Aufgaben einer Zentralbank erfiillte die
Gosbank. Eine Charakteristik des Devisenmarktes war die Nicht-Konvertierbarkeit der
Wahrung, d.h. der Kauf von Devisen war generell verboten.

Die Reform des Bankensystems gehorte zu den ersten Reformschritten. In diesem Zuge wurde
die Offnung von privaten Genossenschaftsbanken erlaubt. Die Gosbank (ibernahm die
Aufgaben einer Zentralbank und der Bankenaufsicht. Bereits zum Ende 1990 wurden etwa
400 private Genossenschaftsbanken angemeldet (Balino, 1997). Nach den weiteren
Dezentralisierungsreformen war die Kontrolle des Kreditwachstums mit bisherigen
administrativen Methoden nicht mehr méglich. Das Geldangebot wuchs rasant an, was sich
auf die unregulierten Preise sehr stark ausgewirkt hat. Die Mindestreserven waren das einzige
marktwirtschaftliche Instrument zur Beschrankung der Kreditexpansion, welches jedoch nicht
effizient genutzt wurde. Obwohl die Mindestreservesatze bis auf 20% angehoben werden
durften, lag der effektive Reservesatz 1991 wegen der zahlreichen Ausnahmen lediglich bei
1,5% (Balino, 1997). Der Devisenmarkt wurde ebenfalls liberalisiert. Der bisherige
Monopolstatuts der AuBenhandelsbank (,,VVneschekonombank®) fur die Haltung wvon
Devisenreserven und die Durchfiihrung von Devisengeschéaften wurde aufgehoben. Darauf
folgend begann 1991 der Devisenhandel unter den Banken. Dadurch wurde der Wechselkurs
auf dem Devisenmarkt bestimmt.
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Aufgrund der zunehmenden Autonomie der sowjetischen Republiken und des damit
verbundenen Verlusts der Kontrolle tber die Finanzstrome wurde bereits im Juli 1990 die
Zentralbank der Russischen Foderation (im Folgenden ZBR) eingerichtet. Die ZBR tbernahm
Ende 1991 (zum Zusammenbruch der Sowjetunion) das Monopol zur Emission des Rubels
auf dem Gebiet der enemaligen UdSSR. Die anderen 14 neuen, unabhéngigen Staaten waren
dazu gezwungen, moglichst schnell ihre eigenen Wéhrungen einzufiihren. Die Dauer des
Prozesses war aufgrund des mangelnden Know-How unterschiedlich lange.

1.1.2. Chaos zu Beginn (1992-1995)

Die Regierung des ,,neuen Russlands hat im Gegensatz zu den anderen Neustaaten den Weg
ausgewahlt, moglichst rasch mittels einer sog. ,,Schocktherapie® vom planwirtschaftlichen
zum marktwirtschaftlichen System zu wechseln. Die Notenbank zusammen mit der Regierung
war mit zwei Problemen konfrontiert. Einerseits herrschte eine Hyperinflation im Land,
andererseits war die Produktion ziemlich stark eingebrochen (Abbildung 1).

Die Verschuldung der Unternehmen stieg zu Beginn der 90er Jahre weiter stark an. Deswegen
wurde der Zugang fur die Unternehmen zum Kapitalmarkt erschwert. Das Bankensystem
befand sich noch in der Entstehungsphase und konnte den Liquiditatskreislauf nicht sichern.
Zudem musste die ZBR die neuen Notenbanken der ehemaligen Sowjetrepubliken mit Geld
versorgen, solange bis diese ihre eigene Wahrungen einfuhrten. Da jede neue Regierung und
die Notenbank ihre eigene Kreditpolitik fuhren wollte, geriet das Geldangebot der russischen
Zentralbank aufler Kontrolle. Ein zzusétzliches Problem bei der Regulierung des
Geldkreislaufs stellte die zunehmende Dollarisierung dar. Der amerikanische Dollar
ubernahm zunehmend die Funktion der Leitwahrung.

Abbildung 1. Hyperinflation und Einbruch des Bruttoinlandsproduktes (1992 — 1995)
40% - - 40%
mmm BIP  —— Infaltionsrate (p.a.)

30% | - 30%

20% | - 20%
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Quellen: eigene Darstellung, ZBR, Bundesstatistikamt Russland
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Die ZBR reagierte auf die Inflation mit einer Erhéhung des Mindestreservesatzes auf bis zu
20% und des Spitzenrefinanzierungssatzes auf 80% im Jahr 1992 und auf 210% im Jahr 1993.
Dies hatte in den ersten Monaten einen limitierten Effekt, da die ZBR dazu verpflichtet war,
die Kredite an die systemrelevanten staatlichen Unternehmen und an den Staat zu vergeben.
Weiterhin stieg die Verschuldung des Staates stark an, da dieser bei sinkenden
Steuereinnahmen eine expansive Fiskalpolitik verfolgen musste, um die schwéchelnde
Wirtschaft anzukurbeln. Aufgrund der politischen Instabilitdt (Unruhen im Jahr 1993)
konnten die wichtigsten Entscheidungen zu den Wirtschaftsreformen nicht getroffen werden.

In den Jahren nach 1994 begann die Notenbank geldpolitische Instrumente zu entwickeln. Die
Abschaffung der staatlich subventionierten Kredite sowie die andauernde Hochzinspolitik hat
die Banken (deren Zahl Ende 1994 schon etwa 2500 erreichte) gezwungen, untereinander zu
handeln. Mit der Entwicklung des Geldmarktes wurden die Refinanzierungsgeschafte in Form
von Auktionen und Lombardfazilitaten in die Praxis eingefiihrt. Der Mindestzinssatz auf diese
Geschafte war sehr hoch (130% bis 210%). Als Ergebnis dieser Hochzinspolitik konnte die
Inflationsrate von einem Uber zwanzigprozentigen Niveau im Jahr 1992/93 auf etwa 7% im
Jahr 1995 gesenkt werden.

~19 ~



1.1.4.  Mit der Wechselkurshandpolitik in die Krise (1995-1999)

Zu Beginn des Jahres 1995 lassen sich die Interventionen der Notenbank in eine Strategie der
festen Wechselkurssteuerung einordnen®. Durch die Devisenmarktinterventionen versuchte
die Notenbank den nominalen Wechselkurs des Rubels vis-a-vis US-Dollar (im Folgenden
USD-Wechselkurs) innerhalb eines bestimmten Bandes zu halten. Die Breite und die
Steigung des Bandes wurden in jedem Jahr unterschiedlich definiert (Abbildung 2). Ab Juli
1995 wurde das Wechselkursband in einem horizontalen Band von * 7% festgelegt. Im
Anschluss (ab Juli 1996) wurden die abwertenden, aber engeren Bander festgesetzt, die nicht
immer gehalten werden konnten. Ab 1998 entschied sich die Notenbank fur ein horizontales,
aber sehr breites Wechselkursband von + 15%. Die Abwertungsraten des gesteuerten
Wechselkurses lagen weit niedriger als die Inflationsrate, weswegen der reale Wert des
Rubels stark aufwertete. In den Jahren 1995-97 stieg der reale effektive Wechselkurs (im
Folgenden REWK) um 60% an.

Infolge dieser wechselkursorientierten Strategie konnte die Finanzstabilitat temporar gesichert
werden. AulRerdem wurde mit der Verabschiedung des neuen Zentralbankgesetzes die direkte
Finanzierung des Haushaltsdefizits durch die Notenbank verboten. Die Geldmengenexpansion
wurde verringert. Daraufhin ging die Inflationsrate auf ein rekordtiefes Niveau von 6% p.a.
(Juli 1998) zuriick. Der seit Beginn des Jahres 1997 anhaltende Trend steigender Preise fur
Erdol und Gas (im Folgenden Olpreise) sorgte fiir die zunehmenden Exporteinnahmen und fiir
Optimismus bei den Investoren. Infolge dessen war bis 1997 eine Tendenz zunehmender
Kapitalstrome in die Entwicklungslander zu beobachten. Die Wertpapier- und Geldmarkte
entwickelten sich in Russland rasch. Die Banken verbesserten ihre Kreditwirdigkeit durch
den Kauf von risikoarmen Staatsanleihen. Weiterhin emittierten sie ihre eigenen Wertpapiere
und verschafften sich dadurch den Zugang zum Kapitalmarkt.

Abbildung 2. Wechselkursband und realeffektiver Wechselkurs (1994-1998)

USD-Wechselkurs (1.A.)

10 1 Wechselkursband (L.A.) r 160
9 4 Realeeffektiver Wechselkurs, 1994=100 (r.A.) I 150
8 1 r 140
7 4 r 130
6 - - 120
5 A - 110
4 A - 100
3 - 90
2 \ \ \ \ —- 80
Jan. 94 Jan. 95 Jan. 96 Jan. 97 Jan. 98 Jan. 99

Quellen: eigene Darstellung, ZBR, IMF

! Der Anlass fiir den Regimewechsel war der sog. ,,schwarze Dienstag* am 11. Oktober 1994, an dem der Rubel
um 20% abgewertet hat und eine Panik auf dem Finanzmarkt ausgeldst hat. Der Président hat eine spezielle
Untersuchung angeordnet, infolge deren der damalige Notenbankchef und Finanzminister aus dem Amt
entlassen wurden.
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Dennoch waren die Probleme des steigenden Staatsdefizits stets vorhanden. Nicht zuletzt
wegen der zugenommenen Militdarausgaben konnte das Budgetdefizit (das 0ber die
Fremdverschuldung und Emission von kurzfristigen Staatsanleihen finanziert wurde) nicht
reduziert werden. Mit Blick auf die geringen Abwertungsraten des Rubels waren die Renditen
der Staatsanleihen flr die auslandischen Anleger sehr attraktiv. Auch die inlandischen Banken
bevorzugten die risikoarmen Staatsanleihen gegenutber den Kreditgeschéften. Deswegen nahm
auf der Passivseite der Banken die kurzfristige Fremdverschuldung héaufig zu. Das
Wechselkursrisiko wurde aufgrund der von der Notenbank ausgegebenen Bandverpflichtung
als ganz gering bewertet.

Infolge der sitidasiatischen Krise in 1997 ist die Unsicherheit auf dem globalen Kapitalmarkt
gewachsen und daraus folgend der Druck auf den Rubel gestiegen. In der zweiten Halfte 1997
stiirzte zunachst der Wertpapiermarkt ab. Eine Flucht aus Rubelaktiva wurde ausgeltst. Als
Folge verschlechtern sich die Bilanzen der Banken, die ohne Ricksicht auf
Eigenkapitalkriterien und unter mangelnder Aufsicht der Notenbank hohe Verschuldungen
eingegangen sind. Die ausléandischen Investoren sowie die inlandischen Geldanleger, deren
Optimismus immer weiter schwand, versuchten die Risiken durch den Kauf von Devisen zu
minimieren.

Der Staatshaushalt war auf die Finanzierung lber Staatsanleihen stark angewiesen. Selbst fur
den Schuldendienst hatte das Finanzministerium Kkeine ausreichenden Mittel. Die
Neuverschuldung reichte fir den laufenden Schuldendienst nicht aus. Daher stiegen die
Zinsen fur die Staatsanleihen standig an. Ende Juni 1998 betrug das Volumen der
Staatsanleihen im Umlauf etwa 13% des BIPs. Uber 45% davon verfiigten die Inlandsbanken,
30% die Nichtresidenten und 21% die Notenbank (IWF, 1999).

Gleichzeitig verschlechterte sich die Weltkonjunktur fur die Exportguter Russlands. Der
Olpreis ging von etwa 23 USD/Barrel Ende 1996 auf fast 10 USD/Barrel 1998 (auf den
tiefsten Stand seit vierzehn Jahren) zuriick. Zu diesem Zeitpunkt betrug das Defizit der um die
Rohstoffe? bereinigten Handelsbilanz von Giitern und Dienstleistungen (im Folgenden
bereinigte Handelsbilanz), etwa 6% zum BIP. Diese Lucke konnte durch die
Rohstoffeinnahmen nicht mehr gedeckt werden. Die Wahrungsreserven der ZBR schwanden
als Folge des gesunkenen Olpreises.

Im August 1998 war die Krise unvermeidbar. Der Staat konnte seine Verschuldung nicht
mehr Dbedienen. Die Wahrungsreserven waren fast ausgeschopft. Die Handels- und
Zahlungsbilanz waren zunehmend negativ. Der Abwertungsdruck auf den stark
uberbewerteten Rubel war nicht mehr auszuhalten. Am 17. August hat die Regierung den
Staatsbankrott sowie einen Standstill (bis Ende des Jahres) auf die Tilgung der
Aulenschulden erklart und spater die Wechselkursbandpolitik aufgegeben. Die Folgen der
Krise waren katastrophal. Allein im September 1998 wertete der USD-Wechselkurs um 100%
ab. Die Konsumpreise sind um fast 40% gestiegen. Die Inflationsrate, die noch vor zwei
Monaten etwa 6% p.a. betrug, erreichte nun 52% p.a. und stieg weiter (auf 126% p.a. im Juli
1999) an. Die Bankenbilanzen haben sich daraufhin stark verschlechtert. Daraus folgte eine

2 Unter Rohstoffen wird hier und im Folgenden nur Erdél- und Erdgas verstanden.
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Panik. Das Finanzsystem war fiir mehr als einen Monat paralysiert. Das BIP ist im letzten
Quartal 1998 im Jahresvergleich um 9,1% eingebrochen.

1.1.5.  Ausgangssituation im Jahr 2000

Die wirtschaftliche Situation im Jahr 2000 kann binnen- und auBenwirtschaftlich nicht als
Gleichgewicht interpretiert werden. Nichtsdestotrotz wurde dieser Zeitpunkt aus folgenden
Grinden als Ausgangspunkt fiir die vorliegende Analyse gewéhit.

Zum einen war die Entwicklung des Wechselkurses relativ gering von den Faktoren
beeinflusst, die in der folgenden Arbeit von besonderer Bedeutung sind. Erstens hatte die
ZBR kaum Devisenmarktinterventionen durchgefiinrt. Zweitens waren die Olpreise auf dem
niedrigsten Stand seit 1986. Drittens war der Einfluss des Kapitalmarktes aufgrund sehr
starker Kapitalverkehrsbeschrankungen vernachléssigbar gering.

Weiterhin wird vom Verfasser angenommen, dass der Wechselkurs Anfang 2000 nah zum
kaufkraftparitatischen Gleichgewicht stand. Daflir spricht unter anderem die im Jahr 1999
ausgeglichene bereinigte Handelsbilanz.

Zudem ist das Jahr 2000 durch eine politische Wende (Beginn der ,Ara Putin®)
gekennzeichnet. Allerdings war die Arbeit der neuen Regierung durch die Folgen und
Erfahrungen der vorangegangenen Jahre stark beeinflusst. Im Wesentlichen waren dies:

- Die Glaubwirdigkeit der Wirtschaftspolitik und der Notenbank sowie das Vertrauen in
das Finanzsystem wurden stark und fir eine lange Zeit beschédigt.

- Die schlechten Erfahrungen mit den Staatsanleihen haben sich auf dieses (fur die
Entwicklung des Geldmarktes wichtige) Marktsegment besonders negativ ausgewirkt.

- Eine hohe Dollarisierung beeinflusste die geldpolitische Transmission.

- Die hohe konjunkturelle Abhéangigkeit von der Entwicklung des Olpreises hat die
Notwendigkeit einer rohstoffunabhangigen Politik offenbart.

- Die ZBR, die mit der Wechselkursbandpolitik schlechte Erfahrungen gemacht hat, war
danach bei der Beschreibung und Ankindigung der Wechselkurspolitik &duf3erst
zuriickhaltend.

Trotz dieser Erfahrungen haben die Entscheidungstrager nicht aus den Fehlern gelernt,
weshalb es innerhalb der néchsten zehn Jahre zu einer ahnlichen Krise kam. Vor allem durch
die ZBR wurden mehrere dhnliche Fehler zugelassen.
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1.2. Wirtschaftsentwicklung im Zeitraum 2000-2009

Die wirtschaftliche Entwicklung im betrachteten Jahrzehnt kdnnte auf den ersten Blick als
erfolgreich bezeichnet werden. Das Bruttoinlandsprodukt nahm in den Jahren bis 2009 mit
hohen Wachstumsraten zu. 2008 betrug das BIP umgerechnet etwa 1.661 Mrd. USD. Pro
Kopf gerechnet ist das BIP von 1.775 USD auf 11.631 USD gestiegen. Die Arbeitslosenquote
ist von 10,6% auf 6,3% gesunken (Tabelle 1).

Der wachstumstreibende Sektor war die Rohstoffindustrie. Der Anteil der Rohstoffexporte im
BIP verlief etwa bei 17-20%. Insgesamt nahm Russland in zehn Jahren aus dem
Rohstoffexport ca. 1,4 Billionen USD ein. Durch die Rohstoffeinnahmen wurde ein deutlich
positiver Leistungsbilanzsaldo erzielt. Gleichzeitig ist der Leistungsbilanziberschuss im
Verhaltnis zum BIP zuriickgegangen. Dies erklart sich durch die tberproportional gestiegenen
Importvolumina.

Von den Uberschiissen aus dem AuRenhandel konnte die Notenbank die fast ausgeschopften
Wahrungsreserven wesentlich aufbauen. Hatte die russische Notenbank im Jahr 2000 nur
noch 18 Mrd. USD auf ihrem Konto, erreichten die Wahrungsreserven Mitte 2008 knapp 600
Mrd. USD.

Tabelle 1. Ausgewahlte Makrookonomische Zahlen im Uberblick (2000 — 2009)

2000 2004 2006 2007 2008 2009
BIP, nominal, Mrd. USD 260 591 990 1.300 1.661 1.223
Realwachstum p.a. 10,0% 7,2% 8,2% 8,5% 5,2% -7,8%
Rohstoffexporte, 20,3% 17,0% 19,3% 16,8% 18,7% 15,6%
in % zum BIP
Leistungsbilanzsaldo, 18,0% 10,1% 9,3% 5,5% 6,3% 41%
in % zum BIP
Wéhrungsreserven der
Notenbank, Mrd. USD 18 122 304 479 427 430
Haushalt_sbllanzsaldo, 2 7% 4.9% 8.3% 6.8% 4.3% 5.4%
in % zum BIP
Staatsschuldenquote, 59,9% 22,3% 9,0% 8,5% 7.9% 11,0%
in % zum BIP
Inflationsrate 20,2% 11,7% 9,0% 11,9% 13,3% 8,8%
Wechselkurs, RUB/USD 28,13 28,82 27,19 25,58 24,86 31,77
Arbeitslosenquote 10,6% 8,2% 7,2% 6,1% 6,3% 8,4%

Bevolkerung: ca. 145 Mio.

Quellen: IMF (Data and Statistics), Eigene Rechnungen

~23~



Die 6ffentlichen Finanzen haben von der positiven Entwicklung ebenfalls profitiert. J&hrlich
konnten betrachtliche Uberschiisse erzielt werden. Obwohl das Finanzministerium auf der
Ausgabenseite  keine  Anstrengungen unternahm. Die Staatsverschuldung konnte
bemerkenswert schnell abgebaut werden. Das Land, das im Jahr 1998 eine
Zahlungsunféhigkeit  erkldren musste, wies schon zehn Jahre spater eine
Staatsverschuldungsquote von lediglich 8% zum BIP auf. Allein aus rohstoffbezogenen
Sonderabgaben kassierte der Staat in zehn Jahren ca. 812 Mrd. USD. Im Verhaltnis zu den
Gesamteinnahmen aus dem Rohstoffexport macht dies ca. 60% aus. Von diesem Betrag
standen Ende 2009 ungeféhr 210 Mrd. USD oder ca. ein Viertel auf diversen Sparkonten des
Staates.

Was die Preisstabilitat angeht, waren die Erfolge nicht besonders grof3. Zwar konnte die
Inflationsrate vom Uberzwanzigprozentigen Bereich auf ein einstelliges Niveau im Jahr 2006
gesenkt werden. Jedoch lag die Konsumentenpreissteigerung meistens im zweistelligen
Bereich. Die Ursachen werden in der vorliegenden Arbeit ausfiihrlich untersucht.

Interessant ist die Aufwertung der russischen Wahrung gegeniiber dem USD. Im Vergleich
zum Jahr 2000 wertete der USD-Wechselkurs bis Ende 2009 nominal um 12% auf. Im
gleichen Zeitraum ist das Preisniveau in Russland um den Faktor 2,8 gestiegen.

Trotz der guten wirtschaftlichen Kennzahlen ist es zehn Jahre nach der Finanzkrise von 1998
erneut zu einer Krise in Russland gekommen. Zwar waren die Folgen nicht so katastrophal,
dennoch hat diese Krise die Gesamtwirtschaft erschuttert. Die erzielten Erfolge und die
bisherige vermeintliche Wirtschaftsstabilitat wurden in Frage gestellt. VVor allem hat diese
Krise die Rohstoffabhéngigkeit des Landes verdeutlicht, da der Ausloser der Krise der
Olpreisverfall im August 2008 war. Innerhalb einiger Monate ist der Olpreis von der Marke
140 USD/Barrel auf etwa 40 USD/Barrel abgestirzt. Als direkte Folge gingen die
Exporteinnahmen drastisch zuriick. Der USD-Wechselkurs hat innerhalb dieser Monate um
50% abgewertet. Erneut wurde eine Kapitalflucht aus Rubelaktiva ausgelést. Das BIP
schrumpfte im Jahr 2009 um 7,8%. Die Ausgaben der Offentlichen Haushalte mussten
deutlich erhoht werden, wéhrend die Einnahmeseite belastet war. Deshalb betrug der
Haushaltssaldo im Jahr 2009 einen negativen Betrag von -5,4% zum BIP.
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1.3. Fazit zum Kapitel 1

Ein erster Uberblick Uber die wirtschaftliche Entwicklung Russlands liefert interessante
Erkenntnisse. Obwohl die Ausgangslage im Jahr 2000 sehr schwierig war (nach
Staatsdefault), hat sich Russland davon erstaunlich schnell erholt. Das Land erzielte durch die
hohen Rohstoffeinnahmen ein hohes Wachstum. Im Zeitraum von 2000 bis 2009 wurden
insgesamt 1,4 Billionen USD allein aus dem Rohstoffexport eingenommen. Dadurch stiegen
die Einnahmen des Staats schneller als dessen Ausgaben. Der daraus resultierende
Haushaltstiberschuss wurde einerseits zur Rickzahlung der Staatsverschuldung und
andererseits zur Ersparnisbildung verwendet.

Es sind dabei viele Fragen entstanden, auf welche in dieser Arbeit im Wesentlichen
eingegangen werden soll. Warum war die Notenbank nicht in der Lage, die Preisstabilitat zu
sichern? Wie sah die Geldpolitik in diesen Jahren aus? Welche Rolle hat die
Wechselkurspolitik ~ gespielt?  Konnten die im Jahr 2008 aufkommenden
Wechselkursschwankungen nicht vermieden werden? Welchen Einfluss hatte das
Rohstoffmanagement auf die Geld- und Wechselkurspolitik der russischen Notenbank? Wie
sollte die Geld- und Wechselkurspolitik eines rohstoffreichen Landes aussehen? War das
Rohstoffmanagement richtig? Wie kann dies bewertet werden?

In der Literaturdatenbank sind sehr viele Meinungen zu diesen Fragen zu finden. Unter
anderem nahmen die Experten des IWF in ihren jahrlichen Berichten Stellung dazu (IWF,
2002-2010). Die Aufgabe der Wechselkurssteuerung und Konzentration auf die Geldpolitik
zur Erreichung eines innenpolitischen Gleichgewichts wurde vor allem empfohlen. Der
Verfasser ist mit vielen dieser Meinungen nicht einverstanden. Im Fall Russlands sollte und
konnte es nicht nur um die Erzielung eines innenpolitischen oder auBenpolitischen Ziels
gehen. Eine Kombination aus beiden ware nach Uberzeugung des Verfassers moglich und
sogar zwingend erforderlich gewesen. Allerdings kann die Notenbank eines rohstoffreichen
Landes ohne eine Unterstiitzung der Fiskalpolitik diese Kombination auf Dauer nicht tragen.
In der folgenden Analyse wird der Verfasser diese Position erldutern und begriinden. Im
ersten Schritt sollen die strukturellen Gegebenheiten des Finanz- und Bankensystems erldutert
werden.
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Kapitel 2. Das Bankensystem und die Rolle des Staates

Das Finanzsystem in Russland war nach der Krise 1998 stark angeschlagen. Die hohe
Dollarisierungsrate und mangelndes Vertrauen sind die wesentlichen Ursachen fur die
schwache Rolle des Finanzsystems im Geldkreislauf. Dazu kommt der starke Einfluss der
Offentlichen Hand. Lediglich 17% der Investitionen wurden durch Aktien- oder
Anleiheemissionen oder Kredite finanziert (Nestmann et al., 2007). Im Folgenden wird das
Bankensystem Russlands beschrieben. Die Bankenstruktur sowie die bedeutendsten
staatlichen Geschéaftsbanken werden néher erldutert. Die Entwicklung des Bankensystems
wird anhand ausgewahlter deskriptiven Indikatoren dargestellt. AnschlieBend wird die
Unabhéngigkeit der ZBR analysiert.

2.1. Struktur und Entwicklung des Bankensystems

Das Bankensystem umfasst die Zentralbank, die Kreditinstitute sowie die AuRenstellen und
Vertretungen ausléandischer Banken. Die Kreditinstitute sind laut Gesetz, ,,alle Institutionen,
die zur Ausfiinrung der Bankgeschafte berechtigt sind “. Sie umfassen sowohl die Banken als
auch die Nicht-Banken. Fir die Aufsicht ist die ZBR zustandig.

2.1.1. Bankenstruktur

In Russland waren zum 1. Januar 2010 1.058 Kreditinstitute (ZBR, Bankenbericht, 2010), die
uber eine Lizenz fur die Bankentatigkeit verfigten, gemeldet. Darunter waren 15
Kreditinstitute im offentlichen Besitz, 886 private Banken, 106 Banken, die von den
auslandischen Investoren kontrolliert werden.

Die 15 staatlichen Banken besal3en jedoch einen wesentlichen Anteil (43%) der Gesamtaktiva
aller Kreditinstitute. Eine zunehmende Konkurrenz zu den staatlichen Banken stellten
auslandische Banken dar, die Uber 18% der Gesamtaktiva verfugten. Die restlichen
Kreditinstitute besaflen insgesamt etwa 39% der Aktiva (Abbildung 3). Von Seiten des
Staates konnte somit ein beachtlicher Einfluss auf das Bankensystem ausgetibt werden. Im
Folgenden werden einige staatliche Banken dargestellt, die im Bankwesen des Landes eine
besondere Rolle spielten.

2.1.1.1. Sberbank (Sparkassenbank der Russischen Foderation)

Die grolte und alteste Bank ist die Sberbank oder auch Sparkassenbank genannt. Seit der
Grundung 1841 spielte diese Institution eine zentrale Rolle im gesamten Spar- und
Kreditwesen des Landes. Nach dem Zusammenbruch der Planwirtschaft wurde die Sberbank
zu einer Aktiengesellschaft reformiert, wobei die ZBR den beherrschenden Anteil
ubernommen hat. Der Notenbankprasident ist der VVorsitzende des Aufsichtsrates dieser Bank.
Mit dem am meisten verbreiteten Filialnetz ist die Sberbank die wichtigste Finanzinstitution
des Landes. Die Rolle dieser Bank im Bankensektor ist anhand einiger Indikatoren im Jahr
2009 deutlich zu sehen (Sberbank, 2010).

3 Bankengesetz, 1990, Art. 1,2 und 12.
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Anteil der Sberbank in:

Gesamtaktiva — 26,2%

- Gesamtkapital — 28,6%

- Gesamteinlagen der Haushalte oder Private — 49,4%
- Gesamteinlagen der Unternehmen — 17,7%

- Gesamtdarlehen an Haushalte oder Private — 32,7%
- Gesamtdarlehen an Unternehmen — 31,8%

Insbesondere im Retail- Banking nahm die Sberbank eine dominante Rolle ein, wodurch sie
uber hohe Einlagen verfugte. Daher ist sie ein entscheidender Akteur auf dem Geldmarkt und
der wichtigste Finanzpartner des Staates, insbesondere bei der Begebung der Staatsanleihen.
Im Rahmen der StabilisierungsmaRnahmen zur Finanzkrise 2008/09 wurde ihr Eigenkapital
von der Notenbank in Form eines 10-jahrigen Gesellschafterdarlehens in Gesamthdhe von
500 Mrd. RUB (etwa 16 Mrd. USD) zusétzlich erhoht, um die Kapitaldeckungsindikatoren zu
verbessern, eigene Verluste zu decken sowie den Geldmarkt mit Liquiditit zu versorgen®.

Abbildung 3. Struktur des Bankensystems zum 01.01.2010

Zahl der Kreditinstitute Summa der Aktiva

4,8%
1,4%

83,7% ‘

4%

10,0%

O Staatlich kontrolierte Banken Ovom Ausland kontrollierte Banken
O Privatbanken @ Nichtbankliche Kreditinstitute

Quellen: Eigene Darstellung, ZBR, Bankenbericht, 2010

“Vgl. MaRnahmenpaketgesetz, 1998, Art. 5.
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2.1.1.3. VneshTorgBank (VTB)

Die zweitgroBite Bank in Russland, die ,,VneshTorgBank® (VTB) oder die Aulenhandelsbank,
wurde im Jahr 1990 gegrundet. lhre Hauptaufgabe war die Durchfihrung der
Aullenhandelsgeschafte von inlandischen Unternehmen sowie die Unterstitzung der
Aulenwirtschaftsentwicklung. Urspriinglich war die ZBR der Hauptaktionar der Bank. 2002
wurde ihr Anteil von der Regierung abgekauft. Der Vorsitzende des Aufsichtsrates ist seitdem
der Finanzminister Russlands.

Wahrend sich die Sherbank mehr auf dem inlandischen Markt konzentrierte, expandierte die
VTB im Ausland und kaufte Anteile auslédndischer Banken. Nach 2002 wurde diese Strategie
geéndert. Zwei inlandische Banken wurden abgekauft und so der Marktanteil in Russland
erhoht. Es wurde eine Bankengruppe VTB gebildet, zu der neben der Bank VTB zwei
inlandische Banken (VTB 24 und VTB Nord-West) sowie zwolf Banken im Ausland
gehorten. In wenigen Jahren hat die VTB die zweitwichtigste Stelle im Bankensystem
Russlands erobert. Stand 1. Januar 2010, betrug der Anteil der drei inlandischen VTB-Banken
im Gesamtaktiva des Bankensystems etwa 12%, im Gesamtkreditportfolio — 9,5% und bei den
Einlagen der Privaten/Haushalte — ungefahr 6% (VTB, 2010). Damit festigte die VTB den
zweiten Platz unter den grofiten Banken Russlands.

2.1.1.4. VneschEkonomBank (VEB)

Die ,,Bank fiir Entwicklung und AuBenwirtschaft“ oder auch die ,,VneschEkonomBank*
(VEB) spielt ebenso eine wichtige Rolle im Kreditwesen Russlands, wird aber von der
Bankenstatistik nicht erfasst. Die VEB genielit gesetzlich den Sonderstatus einer
,.Staatskorporation“®. Aus diesem Grund braucht sie keine Lizenz der Notenbank, wird von
der Bankenaufsicht nicht Gberwacht und ist in der Bankenstatistik nicht eingeschlossen. Der
Vorsitzende des Aufsichtsrates ist der Ministerprasident Russlands.

Die VEB, deren Grundungsgeschichte im Jahr 1922 beginnt, hatte in der sowjetischen Zeit
die Hauptaufgabe, eine Finanzbriicke zwischen UdSSR und dem Ausland zu bilden. Neben
der Abwicklung von Finanztransaktionen und Export-Importgeschéften war die VEB der
wichtigste Vermittler der Regierung bei den Fremdverschuldungsverhandlungen in den 80er-
und 90er- Jahren. Im Jahrzehnt 2000 - 2009 (ibernahm die VEB unter anderem die Aufgaben
der Verwaltung des Rentenfonds und der Finanzierung der staatlich gefuhrten
Sozialprogramme. 2007 wurde die VEB als eine ,,Entwicklungsbank® reorganisiert. lhre
Tatigkeit wurde ausschlieflich auf die nichtkommerziellen Investitionen ausgerichtet
(Retailgeschéaft war verboten). Das Stammkapital steigerte sich durch die Zufiihrung aus dem
Staatshaushalt um das 12-fache. Somit gilt die VEB als drittgroRte Bank im Land (Tabelle 2).

Eine Schlisselrolle spielte die VEB in den ,,Rettungsmafinahmen® der Regierung in der
Finanzkrise 2008/09. Einerseits gewéhrte die VEB die Kredite in Gesamtsumme von 50 Mrd.
USD an die Unternehmen fiir die Tilgung der auslédndischen Schulden. Weiterhin unterstutzte
sie die Aktienkurse der systemrelevanten, strategischen Unternehmen an der Borse mit 175
Mrd. RUB (etwa 5 Mrd. USD). Zudem stellte die VEB die langfristigen unbesicherten

Vgl. VEB Griindungsgesetz, 2007, Art. 2.
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Darlehen den Banken zur Verfiigung®. Durch diese MaBnahmen hat die Regierung ihren
indirekten Anteil an mehreren Banken erhoht. Da die Daten zur VEB-Aktivitadt nicht
ausreichend transparent sind und in der Bankenstatistik nicht erfasst werden, lasst sich der
Einfluss des Staates im Bankensystem nicht genau bewerten.

Darlber hinaus wurde die Grindung eines neuen staatlichen Bankriesens mit der Finanzhilfe
von der VEB angekiindigt. Die neue Kreditinstitution namens ,, Postbank* sollte auf der Basis
des bestehenden Postnetzwerks gegriundet werden. Die Uber 40.000 Postabteilungen in
Russland sollten in Bankabteilungen umgewandelt werden. Dadurch wirde die neue Bank
eine breite Kundschaft gewinnen und fir die Sberbank (insb. im Retail) eine harte
Konkurrenz darstellen. Sollte die Griindung dieser Bank stattfinden, ist mit einer deutlichen
Zunahme der staatlichen Prdsenz in der Bankenbranche zu rechnen.

Tabelle 2. VEB, VTB und Sberbank im Jahr 2009 im Vergleich

Mrd. USD VEB VTB Sherbank Baﬁn\s}'ét;m
Gesamtaktiva 60 120 235 975
Eigenkapital 16 17 28 125
Kreditportfolio 40 77 171 534

Quellen: VEB, VTB, Sherbank, ZBR, Eigene Rechnungen

® Finanzsystemunterstiitzungsgesetz, 2008, Art. 1, 2, und 6.
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2.1.2.  Entwicklung des Bankensystems

Nachdem in den 90-er Jahren die Zahl der Kreditinstitute spurbar zuriickging (insb. infolge
der Finanzkrise 1998), zeigte die Entwicklung der Banken im Jahrzehnt 2000 - 2009 einen
leicht abnehmenden Trend. Die Zahl der Zweigstellen hat nach dem Jahr 2003 leicht
zugenommen, wéhrend die Filialen der Sberbank abgebaut wurden. Als Folge der Finanzkrise
2008 sind mehrere Banken in die Insolvenz geraten und wurden entweder von anderen
Banken bernommen oder geschlossen. AuRerdem hat die ZBR mit der Verscharfung der
Eigenkapitalanforderungen reagiert, welche nicht von allen Banken erflllt werden konnten.

Die auslandischen Banken zeigten ein zunehmendes Interesse am russischen Markt. Im
Vergleich zu 2001 hat sich die Zahl der ausldndischen Banken mehr als verdreifacht. Ein
besonders rasanter Anstieg war nach 2007 zu beobachten. Dies ist durch die Abschaffung der
Kapitalverkehrskontrollen zu erklaren. Die Zahl der Banken, bei denen auslandische
Investoren beteiligt waren, ist von 130 im Jahr 2001 auf 226 Ende 2009 gestiegen.

Die Bankenstatistik zeigte generell keine schlechte Entwicklung (Abbildung 4). Die Aktiva
der Banken sind stetig gewachsen und betrugen Ende 2009 im Vergleich zum BIP 75%
(2001: 35%). Der Haupttreiber dieser Entwicklung war das gestiegene Kreditvolumen der
Banken, welches von 15% des BIPs auf 40% zugenommen hat.

Die Bilanzposten auf der Passivseite sind ebenfalls von 2001 bis 2009 stark angewachsen. Die
Gesamtverbindlichkeiten (u.a. die Offentlichen Finanzmittel, die Einlagezertifikate der
auslandischen Finanzinstitute, die Wertpapiere) sind von 24% auf 55% zum BIP gestiegen.
Darunter machten die Einlagen der Privaten etwa ein Drittel aus. Sie haben sich in der
Relation zum BIP mehr als verdoppelt (von 8% auf 19% zum BIP). Das Eigenkapital der
Banken ist von 5% auf 12% zum BIP angewachsen (ZBR, Bankenberichte, 2002-2010).

Abbildung 4. Kernindikatoren des Bankensystems (2001-2009)
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Quellen: Eigene Darstellung, ZBR, Bankenberichte 2003-2010
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Die Indikatoren fur die Bankenkonzentration haben sich von 2001 bis 2009 unterschiedlich
verandert (Tabelle 3). Lediglich im Marktsegment des Retail-Bankings ist ein deutlicher
Rickgang der Bankenkonzentration zu beobachten. Der Anteil der finf groten Banken in
diesem Bereich betrug Ende 2001 knapp 80% und sank auf 55% im Jahr 2009. Ebenfalls
haben die kleinen Banken Anteile bei der Kreditvergabe an Private gewonnen. Dies ist
hauptsachlich durch den Rickgang des Anteils der Sberbank zu erklaren, die ihre
Zweigstellenzahl abgebaut hat. Die anderen Indikatoren zur Bankenkonzentration sind
dagegen ein wenig gewachsen. Der Anteil der flinf groRten Banken in den Gesamtaktiva ist
von 41 % im Jahr 2001 auf 48% gestiegen. Im internationalen Vergleich lag dieser Wert etwa
bei dem EU-12 Durchschnitt (40-50% im Jahr 2006) (Sachverstandigenrat, 2008). Stark
gewachsen ist die Konzentration im Bereich der Interbankdarlehen, woraus sich die Aussage
ergibt, dass die Rolle der Grol3banken auf dem Geldmarkt wesentlich zugenommen hat.

Eine ahnliche Dynamik zeigte der Herfindahl-Hirsch-Index (HHI), der als quadrierte Summe
der Anteile von Banken berechnet wird (Abbildung 4). Der héchste Wert von 10 000 bedeutet
die 100-prozentige Konzentration einer Bank. Ein sinkender Wert des HHI gibt Auskunft Gber
eine relativ gleichméRRige Verteilung der Bankenaktivitit. Der flur die Bankenaktiva
berechnete HHI variierte im Bereich von 770 bis 920 und belief sich Ende 2009 auf den Wert
von 870. Zum Vergleich lag 2006 der EU-12-Durchschnitt bei 500-700. Trotz des
zuruckgehenden Trends blieb der HHI-Wert fir die Einlagen auf einem hohen Niveau
(2.500). Dies reflektiert den hohen Anteil der Sberbank. Auf dem Darlehensmarkt war die
Bankenaktivitat relativ gleich verteilt und blieb ohne wesentliche Veréanderungen. Der HHI-
Wert fiir das Kapital verzeichnete zunachst von 2001 bis 2006 einen sinkenden Trend. In den
Jahren von 2006 bis 2009 ist er jedoch bemerkenswert gestiegen.

Tabelle 3. Konzentration des Bankensystems in 2000 und 2009

Die Anteile der finf groten Banken in: 01.01.2001 01.01.2010
Gesamtaktiva 41,2% 47,9%
Gesamteinlagen von Unternehmen 31,9% 40,3%
Gesamteinlagen von Personen 78,9% 54,7%
Gesamtdarlehen 46,6% 49,7%

- zu Unternehmen 48,6% 55,8%

- zu Personen 44,9% 38,0%

- zu Kreditinstituten 26,0% 40,7%
Zahl der Zweigstellen 42,6% 27,3%

Quellen: ZBR, Statistiken zu Kreditinstituten
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2.2. Unabhéangigkeit der Zentralbank

Die Zentralbank der Russischen Foderation wurde am 13. Juli 1990 auf Basis der Gosbank
der UdSSR eingerichtet. Die im Dezember 1993 verabschiedete Verfassung der Russischen
Foderation erwahnte erstmals die Unabhéngigkeit der Zentralbank. Im neuen
Zentralbankgesetz, das am 27. Dezember 1995 verabschiedet wurde, hat sich die ZBR dem
Ziel der Geldwertstabilitat verpflichtet und ihre Unabhédngigkeit vom Parlament und der
Regierung verstarkt. Allerdings wurde das Zentralbankgesetz am 10. Juli 2002 wieder
umgeandert, woraufhin die ZBR wieder einen groRen Teil ihrer Autonomie verloren hat.

Im Folgenden wird die Unabhéngigkeit der ZBR anhand von drei Hauptkriterien kurz
beschrieben. Diese sind die institutionelle, funktionelle und personelle Unabhéngigkeit’.
Diese Analyse stltzt sich auf die in der Zeit der Verfassung dieser Arbeit geltenden
gesetzlichen Regelungen.

2.2.1. Institutionelle Unabhangigkeit
Im Grundgesetz ist die Unabhangigkeit der ZBR im Art. 75 indirekt erwahnt:

,Der Schutz und die Gewahrleistung der Stabilitat des Rubels ist die Grundfunktion der
Zentralbank der Russischen Foderation, die sie unabhéngig von den anderen Organen der
Staatsgewalt austibt*8,

Diese Klausel ist undeutlich formuliert, vor allem was den Begriff ,,unabhangig* betrifft, und
stellt keinen gesetzlichen Schutz fiir die Notenbank dar. Im EGV-Vertrag ist beispielsweise
die Einflussnahme auf die Notenbank im Grundgesetz verboten, wohingegen dies in Russland
nicht der Fall ist®. AuRerdem konnte daraus abgeleitet werden, dass nur bei Erfiillung ihrer
Grundfunktion die Notenbank unabhéngig sein soll (muss). Die Formulierung ,,vorn den
anderen Organen der Staatsgewalt konnte dahingehend interpretiert werden, dass die ZBR
ebenso ein sog. ,,0rgan der Staatsgewalt“!® sei. Die weitere Analyse zeigt, dass die ZBR
institutionell als ein Bestandteil der Regierung wahrgenommen wurde und de facto einem
Ministerium (oder sogar dem Finanzministerium untergeordneten Organ) gleichgestellt
wurde.

" Mehr dazu vgl. Bofinger et al. (1996), Caesar (1981), Issing (1982), Kaiser (1980) u.a.
8 GG, Art 75 (2), hier und im Folgenden erfolgte die Ubersetzung vom Original (Russisch) durch den Verfasser.

°Vgl. EGV, 2010, Art. 130.

10 Die Staatsgewalt ist gemaR Art. 10, 11 und 12 GG die gesetzgebende, vollziehende und rechtsprechende Gewalt und wird
vom Prasidenten, der Bundesversammlung (Parlament), der Regierung und den Gerichten der Russischen Fdderation sowie
in den Subjekten der Russischen Fdderation gebildeten Organen ausgeiibt.
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2.2.2.  Funktionelle Unabhéngigkeit

Die funktionelle Autonomie wird anhand zweier Kriterien analysiert. Erstens soll untersucht
werden, Uber wie viel Spielraum die ZBR in der Festlegung ihrer operativen Ziele de-jure
verfugt. Zweitens wird das zur Verfugung stehende Instrumentarium der Notenbank
analysiert.

2.2.2.1. Zielsetzungsautonomie

Die Grundfunktion der ZBR besteht laut dem Grundgesetz im Schutz und in der
Gewabhrleistung der Stabilitat des Rubels™. Im Zentralbankgesetz sind zwei weitere Ziele
zusatzlich erwahnt, namlich: die Entwicklung und Starkung des Bankensystems Russlands
sowie die Gewdhrleistung des effektiven und reibungslosen Funktionierens des
Zahlungssystems'?. Die genaue Definition dieser Ziele sowie ihre Prioritatenrangordnung sind
nicht zu finden. Ebenfalls sind weder im Grundgesetz noch im Zentralbankgesetz die
quantitativen Ziele definiert. Allerdings hat der Gesetzgeber die Zentralbank dazu veranlasst,
jahrlich die sog. ,,Hauptrichtlinien der einheitlichen staatlichen Geldpolitik* (im Folgenden:
Hauptrichtlinien) bei der Staatsduma (erste Kammer des Parlamentes) einzureichen.

Diese Hauptrichtlinien mussen die Zielorientierungen enthalten, die die Hauptziele der
Geldpolitik fur das folgende Jahr charakterisieren, inklusive der Inflationsrate, Geldbasis,
Geldmenge, Zinssatze sowie Anderungen der Goldwéhrungsreserven®. Die Ist-Soll
Abweichungen sollen begrindet werden. Interessanterweise schreibt das Zentralbankgesetz
vor, dass die Hauptrichtlinien vor der Einreichung bei der Staatsduma zun&chst dem
Prasident und der Regierung vorgelegt werden miissen4. Weiter steht unter den Funktionen
der Notenbank, dass die einheitliche staatliche Geldpolitik in Zusammenarbeit mit der
Regierung der Russischen Foderation zu erarbeiten und umzusetzen ist'®. Somit wird die
Notenbank im direkten Widerspruch zum Unabhéngigkeitsprinzip des Grundgesetzes dazu
verpflichtet, nicht nur bei der Festlegung von geldpolitischen Zielen, sondern auch bei der
Umsetzung der Geldpolitik mit der Regierung zusammen zu arbeiten.

Ob die Einhaltung der in den Hauptrichtlinien veroffentlichten Zielorientierungen verbindlich
ist, hat der Gesetzgeber nicht definiert. Sanktionsmechanismen sind auch nicht vorgesehen.
Es wird nur erwéhnt, dass die ZBR die Volumen der Refinanzierungskredite entsprechend den
Zielorientierungen regulieren muss!®. Eine zehnjahrige Evaluierung der Geldpolitik in
Russland zeigt allerdings, dass diese Zielorientierungen de facto nicht verbindlich waren. In
der Tabelle 4 sind die in den Hauptrichtlinien verdffentlichten Ziele, die hauptséachlich als
Bandbreite definiert wurden, sowie ihre Ist-Werte in den Jahren 2000-2009 gegeben.
Erstaunlicherweise ist festzustellen, dass weder das Inflationsziel noch die monetdren Ziele
im gesamten zehnjéhrigen Zeitraum eingehalten werden konnten. Nur die Ziele zur

vl GG, Art 75 (2)

2'vgl. Zentralbankgesetz, Art. 3
13'Vgl. Zentralbankgesetz, Art. 45
14v/gl. Zentralbankgesetz, Art. 36
15Vgl. Zentralbankgesetz, Art. 4 (2)
16 \/gl. Zentralbankgesetz, Art. 45
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realeffektiven Wechselkursveranderung verliefen meistens innerhalb des gewiinschten (breit
gesetzten) Bandes. Dies deutet direkt darauf hin, dass das Wechselkursziel eine Ubergeordnete
Rolle gespielt hat, obwohl dies gesetzlich oder in den Hauptrichtlinien nicht vorgeschrieben
war.

Daraus lasst sich ein interessanter Schluss ziehen. Obwohl die Notenbank bei der Festlegung
von Zielen in den Hauptrichtlinien an die Regierung gesetzlich angewiesen war, stellte dies de
facto keine Einschréankung flr die ZBR dar, da die Einhaltung dieser Ziele offensichtlich nicht
verbindlich war.

Tabelle 4. Geldpolitische Ziele der ZBR und ihre Einhaltung in 2000-2009, in %

Sele 2000 2001 2002 2003 2004

Soll Ist Soll Ist Soll Ist Soll Ist Soll Ist

Konsumenten- 18 202 | 12-14 186 | 12-14 151 | 10-12 120 | 810 117
preisindex

Core Inflation — 19,7 — 15,6 — 10,2 8-8,5 11,2 7-8 10,5

Geldmengenwach
stumsrate

Geldbasis-
wachstumsrate

21-25 62,4 | 27-34 40,1 | 22-28 323 | 20-26 50,5 | 19-25 358

- - - 38,0 - 28,6 | 19-25 51,7 | 18-23 | 248

Anderung des realen
effektiven - 18 - 8,6 - -3,1 4-6 4,1 0-7 47
Wechselkurses

Sele 2005 2006 2007 2008 2009
Soll Ist Soll Ist Soll Ist Soll Ist Soll Ist

Konsumenten- 7585 109 785 90 | 658 119 | 67 133 | 7-85 88
preisindex
Core Inflation 78 83 | 675 78 | 557 110 | 56 136 | 62-8 83
Geldmengen- 20-32 386 | 19-28 488 | 19-29 475 | 2430 17 | 19-28 163
wachstumsrate
Geldbasis- 1928 317 | 17-23 396 | 1624 330 | 1824 29 | 1422 74
wachstumsrate

Anderung des realen
effektiven 0-8 10,5 0-9 7,4 0-10 51 0-10 4,3 - -3,9
Wechselkurses

Quellen: ZBR, Jahresbericht 1999-2010, Hauptrichtlinien 1999-2010
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2.2.2.3. Instrumentelle Autonomie

Im Vergleich zur Zielsetzungsautonomie hat die ZBR in der Auswahl der Instrumente einen
grolReren Handlungsspielraum. Das Zentralbankgesetz schreibt acht sog. Hauptinstrumente
und —methoden der Geldpolitik vor:

- Zinspolitik

Mindestreservesatzpolitik

Offenmarktgeschafte

Refinanzierungsgeschafte

Deviseninterventionen

Festlegung der Orientierungen zum Geldmengenwachstum

Direkte quantitative Beschrankungen und
- Emission von eigenen Obligationen?’.

Der Begriff ,,Hauptinstrumente konnte in dem Sinne interpretiert werden, dass auch andere
Instrumente in Anspruch genommen werden dlrfen, was einen groflen Spielraum zur
Verfligung stellt. In Bezug auf einzelne Instrumente hat der Gesetzgeber allerdings einige
Restriktionen vorgesehen. Die Refinanzierungsgeschafte werden nach Malgabe der
verabschiedeten Hauptrichtlinien reguliert’®. Die Mindestreservesitze dirfen 20% der
Verbindlichkeiten einer Kreditinstitution nicht tberschreiten und nicht mehr als um 5
Prozentunkte geandert werden'®. Das Instrument der direkten quantitativen Beschrankungen
einzelner Bankgeschéfte darf nur in Ausnahmefallen und nach Beratung mit der Regierung in
Anspruch genommen werden?. In der Festlegung der Zinsen sind keine Vorgaben oder
Einschrankungen vorgesehen.

Das geldpolitische Instrumentarium der ZBR sieht ahnlich wie das der EZB aus (Tabelle 5).
Die standigen Fazilitaten sind jederzeit verfligbar. Bei den Intraday-Fazilitdten geht es um ein
unverzinsliches Dispokontingent, das innerhalb eines Geschaftstages in Anspruch genommen
werden darf. Diese Mdoglichkeit wird von den Banken bevorzugt genutzt, um die Liquiditat
innerhalb eines Tages optimal zu steuern. Weist am Ende des Tages das Girokonto einer
Geschaftsbank ein negatives Ergebnis auf, wird dies automatisch als Overnight verbucht, was
in der Regel viel teurer ist, als alle andere Refinanzierungsalternativen. Auktionen zur
Liquiditétsbereitstellung und —abschopfung werden jede Woche angeboten, finden aber
aufgrund der mangelnden Teilnahme nicht zwingend jedes Mal statt.

Die Refinanzierungsangebote sind allerdings nicht fir alle Banken verfiigbar, sondern nur fir
diejenigen, die als Sicherheit ausreichende und von der Notenbank anerkannte Aktiva im
Besitz haben. Dabei wird zwischen zwei Sicherheitskategorien unterschieden: den
Wertpapieren, die zum sogenannten Lombardkatalog der Notenbank gehdren; und anderen

17Vgl. Zentralbankgesetz, Art. 35
18'Vgl. Zentralbankgesetz, Art. 36
19Vvgl. Zentralbankgesetz, Art. 38
20 Vgl. Zentralbankgesetz, Art. 43
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hochliquiden Aktiva, die dazu nicht gehoéren (z.B. Wechseln, Kreditforderungen oder
Burgschaften). Die Wertpapiere werden dabei je nach der Bonitatsbewertung des Emittenten
nur zum Teil ihres Wertes akzeptiert. Die Wertpapiere von Emittenten mit beispielsweise
einem Moody’s Rating von B2 und B3 werden nur zu 70% entgegen genommen. Selbst die
Staatsanleihen werden lediglich zu 98% ihres Wertes akzeptiert. Die Anzahl der Banken, die
fur die Zentralbank-Verbindlichkeiten anderer Kreditinstituten blrgen dirfen, ist dadurch

begrenzt.

Tabelle 5. Geldpolitische Instrumente der ZBR

Ziel Instrument Laufzeit
. . . Intrada
Refinanzierungskredite _y
Overnight
1 Tag
Lombardkredite 7 Tage
Liquiditatshereitstellung 30 Tage
Standige 1Tag
Fazilitaten REPO 1 Woche
Devisenswaps Overnight
Sichteinlagen
Liquiditatsabschdpfung Einlagenfazilitaten 1 Tag
1 Woche
Lombardauktionen 7 Tage
3 Monate
REPO-Auktionen bis zu 180 Tagen
Kredite gegen Aktiva und Blrgschaften bis zu 180 Tagen
Liquiditatsbereitstellung
Ungesicherte Kredite bis zu 180 Tagen
Offenmarkt-
) Ruckkauf von Notenbankobligationen -
geschéfte
Kauf von Devisen -
Einlagenauktionen 4 Wochen
g 3 Monaten
Liquiditatsabschopfung  v/erkauf von Notenbankobligationen LdR. bis zu 180
Tagen
Verkauf von Devisen -
Deponierung von freien staatlichen .
o ) Haushaltsmitteln in den Banken bis 2u 180 Tagen
Liquiditatsbereitstellung :
Staatliche Ruckkauf von Staatsanleihen i
Instrumente?! im Auftrag des Finanzministeriums

Liquiditatsabschépfung

Verkauf von Staatsanleihen
im Auftrag des Finanzministeriums

bis zu 30 Jahren

Quellen: ZBR, Online Angaben, Stand: 13.11.2009

2L Staatliche Instrumente sind zwar keine geldpolitische Mittel, wirken aber auf die Liquiditit aus und dirfen als

geldpolitische Instrumente betrachtet werden.
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Die im September 2008 ausgel6ste Finanzkrise hat deutliche Schwéchen des zu diesem
Zeitpunkt bestehenden Refinanzierungssystems offenbart. Zum 01.01.2008 hatten nur etwa
377 Kreditinstitute von insgesamt 1125 (33,5%) ein generelles Kreditabkommen mit der ZBR
abgeschlossen (ZBR, Statistik, 2008), welches eine Grundvoraussetzung fir einen
Refinanzierungsantrag darstellte. Wie viele von diesen Banken ausreichende Aktiva besalen,
um in der entstandenen Liquiditatskrise die Refinanzierungsinstrumente der ZBR in Anspruch
nehmen zu kdnnen, ist ungewiss.

Die Regierung und die ZBR mussten auf diese Situation schnell reagieren. Erstens hat das
Finanzministerium regelmaBige Auktionen zur Verlagerung von freien Offentlichen
Finanzmitteln zu den Geschéftsbanken durchgefiihrt. Zweitens wurden grof3e staatliche
Banken aufgestockt und beauftragt, die Liquiditdtsnot zu dampfen. Drittens wurde der
Lombardkatalog der ZBR wesentlich erweitert. Viertens hat die ZBR ein neues Instrument der
unbesicherten Kreditgewéhrung eingefuhrt. Der Zugang zu den Refinanzierungsmitteln ist
durch diese Manahmen flr die Banken deutlich erleichtert worden. Zum 01.01.2010 ist die
Zahl von Kreditinstituten, die ein generelles Kreditabkommen mit ZBR abgeschlossen hatten,
auf 641 von insgesamt 1058 (oder 60,6%) gestiegen (ZBR, Statistik, 2008).

Die Devisenmarktinterventionen der Notenbank (die im Vergleich zu allen anderen
Instrumenten eine Uberragend grof3e Rolle gespielt haben) sind gesetzlich nicht reglementiert
und werden in der Regel unangekiindigt durchgefiihrt.

Die instrumentelle Autonomie der ZBR ist zwar generell gegeben. Allerdings besteht in
vielen Bereichen eine Kooperations- oder sogar Anweisungsfolgepflicht. Der Gesetzgeber hat
(im Wiederspruch zum Grundgesetz) im Zentralbankgesetz festgeschrieben, dass es zur
Funktionen der Zentralbank gehort, selbstandig oder nach Anweisung der Regierung der
Russischen Fdderation alle Arten von Bankengeschaften und anderen Transaktionen
durchzufiihren, die fir die Auslibung der Funktionen der Zentralbank von Russland
notwendig sind?2. Ebenso nach Anweisung der Regierung der Russischen Féderation sind die
Geschafte mit den Finanzmitteln von drei Haushaltsebenen und von den aulerbudgetéren
Fonds, sowie die Geschafte zur Verwaltung von Staatsschulden und Goldwahrungsreserven
der Zentralbank von Russland durchzufilhren®. Darlber hinaus ist die ZBR gesetzlich
verpflichtet, in den wirtschaftspolitischen Entscheidungen der Regierung teilzunehmen sowie
durch ihren Vorsitzenden (oder einen Stellvertreter) an den Sitzungen der Regierung vertreten
zu sein. Die Finanz- und Wirtschaftsminister (oder ihre Stellvertreter) diirfen in den Sitzungen
der ZBR-Gremien teilnehmen?,

22 \/gl. Zentralbankgesetz, Art. 4 (11)
23 Vgl. Zentralbankgesetz, Art. 23
24Vgl. Zentralbankgesetz, Art. 21
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2.2.4. Personelle Unabhangigkeit

Im personellen Bereich ist die Autonomie der ZBR am geringsten. Zusétzliche Einschrdnkung
des personellen Unabh&ngigkeitsgrades ist durch die Zentralbankgesetzreform im Juli 2002
entstanden. Demnach wurde zusétzlich zu dem bestehenden Fuhrungsgremium (Vorstand) der
Zentralbank ein sog. Nationaler Bankrat gegriindet.

2.2.4.1. Vorstand der ZBR

Der Vorstand besteht aus dem Notenbankprasidenten (Vorstandsvorsitzenden) und zwdlf
weiteren Mitgliedern. Im Grundgesetz ist nur das Ernennungs- und Entlastungsverfahren des
Vorstandsvorsitzenden vorgesehen. Was die anderen Vorstandsmitglieder betrifft, ist dies
durch das Zentralbankgesetz geregelt. So wird der Vorstandsvorsitzende laut dem
Grundgesetz von der Staatsduma auf Vorschlag des Staatsprasidenten der Russischen
Foderation ernannt und aus dem Amt entlassen®. Allerdings bietet der Gesetzgeber einen
gewissen Schutz fir den Notenbankprésidenten. Im Zentralbankgesetz steht, dass er
ausschlieRlich in folgenden Fallen entlassen werden darf: Amtszeitende; aus gesundheitlichen
Grinden; infolge einer Straftat; Verstol? gegen die Gesetze, die die Tatigkeit der Zentralbank
beziehen; oder Riicktritt?®. Der Vorstandsvorsitzende der ZBR kann demnach aufgrund von
z.B. schlechten Arbeitsergebnissen oder wegen einer Konfrontation mit der Regierungspartei
de-jure nicht entlastet werden.

Die Amtszeit des Vorsitzenden der ZBR betrégt vier Jahre, wobei die Wiederernennung auf
zwei aufeinanderfolgende Perioden beschrankt ist. Die anderen Vorstandsmitglieder werden
ebenfalls von der Staatsduma auf Vorschlag des Vorstandsvorsitzenden und nach
Zustimmung des Staatsprasidenten ernannt und entlassen?’. Da die Amtszeit des
Staatsprasidenten ebenfalls vier Jahre betrug, hatte somit jeder Staatsprasident in der Zeit
seiner vollen Legislaturperiode mindestens eine Madglichkeit, einen Personalwechsel
durchzufiihren. Nur im Fall eines dem Présidenten oppositionellen Parlamentes konnte die
personelle Unabhéngigkeit ein wenig verstarkt werden. Da die regierende Partei in der Zeit
von 2000 bis 2009 eine zunehmende Mehrheit in den beiden Kammern des Parlamentes
besal3, hatten der Préasident und die Regierung nach dem vorfristigen Ricktritt des damaligen
Vorstandsvorsitzenden der ZBR im Maérz 2002 kein Hindernis, eine personalpolitische
Kontrolle Giber den Notenbankvorstand auszutben.

Der vorzeitige Rucktritt des Notenbankprasidenten erfolgte nach den angekindigten
Anderungen im Zentralbankgesetz. GemaR dieser Anderungen wurde ein neues Gremium, der
sog. Nationalbankrat gegriindet.

2 \/gl. GG, Art. 83 (5) und 103 (5).
%6 \/gl. Zentralbankgesetz, Art. 14 (7).
27 Vgl. Zentralbankgesetz, Art. 14, 15.
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2.2.4.3. Nationaler Bankrat

Der Nationale Bankrat besteht aus zwolf Mitgliedern: zwei Vertretern des Bundesrates, drei
Abgeordneten der Staatsduma, drei vom Prdsident ernannten Mitgliedern, drei
Regierungsmitgliedern und dem Notenbankprésidenten. Sie sind ehrenamtlich und ohne
Amtszeitbegrenzung (bis zu ihrer Abberufung) tatig. Die Entscheidungen werden durch eine
einfache Mehrheit beschlossen, wobei die Stimme des Vorsitzenden bei Stimmengleichheit
entscheidend ist?,

Eine Unabhangigkeit dieses Kollegiums und der Zentralbank kénnte unter dieser Regelung
nur dann zustande kommen, wenn alle funf parlamentarischen Reprédsentanten aus den
Oppositionsparteien kdmen und der parteineutrale Notenbankprasident diesem Bankrat
vorsdle. Solch eine Konstellation ist wenig wahrscheinlich. Bei einer parlamentarischen
Mehrheit der regierenden Partei ist davon auszugehen, dass der Nationale Bankrat aus den
Vertretern dieser Partei besteht und ihre Interessen vertritt. Seit der Einrichtung des
Nationalen Bankrates 2002 war der Finanzminister sein Vorsitzender.

Zum Aufgabenkreis des Nationalen Bankrates gehdren unter anderem die Billigung der
Ausgaben der ZBR, Prifung des Entwurfes der Hauptrichtlinien sowie die vierteljahrliche
Priifung des vom Vorstand vorgelegten Berichtes zur Téatigkeit der ZBR?°. Die Aufgaben des
Notenbankvorstands beschranken sich hauptsachlich auf die operative Arbeit.

Auf Grundlage der oben durchgefuhrten Analyse der Notenbankunabhangigkeit lasst sich
zweifellos feststellen, dass die ZBR in jeglicher Hinsicht unter der vollen Kontrolle der
Regierung stand. Die Unabhangigkeit der Notenbank war weder de-jure noch de-facto
gegeben. Es bestand bei der Festsetzung der (unverbindlichen) geld- und
wechselkurspolitischen Ziele sowie der Umsetzung der Geld- und Wechselkurspolitik eine
Kooperationspflicht mit der Regierung.

28 \Vgl. Zentralbankgesetz, Art. 12
29 Vgl. Zentralbankgesetz, Art. 13
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2.3. Fazit zum Kapitel 2

Das Bankensystem Russlands zeigte im betrachteten Jahrzehnt eine dynamische Entwicklung.
Die Volumen der Kreditgeschafte haben sich gemessen am BIP verdoppelt. Die staatlichen
Banken haben eine dominante Rolle gespielt. Dabei operierte der Staat zusatzlich uber die
eigene Finanzinstitution — die VEB, die den aufsichtsrechtlichen Normen nicht unterlag und
direkt dem Ministerprasident untergeordnet war. Lasst man diese Institution auRer Betracht,
deckten die staatlichen Banken Uber 40% der gesamten Bankenaktivitat. Insbesondere auf
dem Geldmarkt war die Rolle der staatlichen Banken Uberragend. Nach der Finanzkrise 2008
war ein Trend des zunehmenden Staatsanteils zu beobachten. Die auslédndischen Banken
erhdhten zwar ihre Présenz in Russland, konnten aber mit den staatlichen Banken nicht
konkurrieren. Aufgrund einer hohen Anzahl von kleinen Kreditinstituten bestand ein
Konsolidierungspotenzial.

Die ZBR verfiigte, wie die Analyse deutlich gezeigt hat, Uber extrem geringe Autonomie.
Trotz des im Grundgesetz erwahnten Unabhangigkeitsprinzips, gab die Rechtsgrundlage in
Bezug auf alle drei Autonomiebewertungskriterien keinerlei Schutz fir die Notenbank.
Sowohl in der Zielsetzung als auch in der Umsetzung der Geld- und Wechselkurspolitik ist
die ZBR auf die Weisungen und Zustimmungen der Regierung angewiesen.

Anhand der oben gegebenen Beschreibung des Bankensektors und der Bewertung der
Staatsrolle lasst sich zweifellos feststellen, dass in dem betrachteten Zeitraum von 2000 bis
2009 die Regierung Uber ausreichende Instrumente verfugte, um die Geld- und
Wechselkurspolitik sowie das Bankensystem entsprechend ihren Ziele und Interessen zu
regulieren. Das gesamte Bankensystem inklusive der Zentralbank und das Finanzministerium
sind demnach als ein integraler Teil einer staatlich gesteuerten Wirtschaftspolitik zu
verstehen. Diese erworbenen Erkenntnisse sollen in der folgenden Analyse der geld- und
wechselkurspolitischen Strategie berlicksichtigt werden.
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Kapitel 3. Geldpolitik und monetéare Transmission

Aufgrund der oben durchgefiihrten Analyse der gesetzlichen Normen ist festgestellt worden,
dass die Preisstabilitdt das Hauptziel der Notenbank ist, die hauptsachlich Gber die Steuerung
von Geldaggregaten erfolgen sollte. Die ZBR ver6ffentlicht jahrlich unverbindliche
Richtlinien ihrer Geldpolitik (sog. Hauptrichtlinien). Diese beinhalten die Inflationsziele, die
angestrebten Wachstumsraten flr die Geldmenge und die Geldbasis sowie die Bandbreiten fir
die Wechselkursentwicklung. Dariiber hinaus werden von der Notenbank seit 2004 die
vierteljahrigen Inflationsberichte erstellt, die eine umfassende Analyse zur Preisentwicklung
sowie zu den binnen- und auBenwirtschaftlichen Inflationsursachen einschlieRRen.

Im Folgenden werden die Entwicklung der Konsumentenpreise in den Jahren 2000-2009
beschrieben sowie die Ursachen dieser Entwicklung analysiert. Im Anschluss daran wird die
Steuerung der Geldaggregate ausfuhrlich dargestellt sowie die geldpolitische Transmission
beschrieben, mit dem Ziel, die Effektivitat der Geldpolitik zu bewerten und die mdglichen
Hindernisse einer effektiven Geldpolitik herauszufinden.

3.1. Preisstabilitat und Inflationsanalyse

Seit dem Zusammenbruch der Sowjetunion bleibt die Preisstabilitdt immer noch ein ,,Traum*
fir die Biirger Russlands und ein formales ,,Wunschziel“ fir die Verantwortlichen. Zu
beachten ist dabei, dass die Ausgangslage zur Jahrtausendwende nicht besonders erfreulich
fur die Geldpolitiker war. Innerhalb nur eines Jahrzehnts (90-er Jahre) hat das Land zwei
Hyperinflationen erleben missen: unmittelbar nach dem Zusammenbruch und wéhrend der
Krise 1998. Die Aufgabe, das Vertrauen der Birger in die nationale Wahrung und ins
Finanzsystem wieder zu gewinnen, war besonders schwierig und auch deswegen vorrangig.

3.1.1.  Preisentwicklung und Inflationsziele

Der Verlauf der Preisentwicklung zeigt einerseits, dass es gelungen war, einen
Desinflationstrend zu erreichen. In den ersten Jahren nach der Jahrtausendwende ist die
Inflationsrate von 36% p.a.>® auf 10% (Juli 2004) zuriickgegangen. Nach einer 12-monatigen
Inflationswelle im Jahr 2005 (Hochststand: 13,8%) setzte sich der Desinflationstrend bis April
2007 (7,4%) fort. Die darauffolgende Inflationswelle war grofier sowie unkontrollierbarer und
dauerte bis Juli 2008 (Anfang der Finanzkrise). Die Inflationsrate stieg auf 15,1% (das Niveau
des Jahres 2002) an und war doppelt so hoch wie das angekundigte Inflationsziel der
Notenbank (Abbildung 5). Obwonhl die Inflationsrate von 36% auf 7,4% zurtickging, 1&sst sich
die Notenbankpolitik nach dem Kriterium der Preisstabilitat nicht als erfolgreich bewerten.
Erstens lagen die Inflationsraten stets tiber den angekiindigten Zielen der ZBR. Zweitens ist es
nicht gelungen, die Inflationsrate im einstelligen Bereich zu stabilisieren. Drittens hat die
Inflationswelle in den Jahren 2007/08 deutlich gezeigt, dass das Vertrauen in das
Finanzsystem und in die Preisstabilitat nicht gegeben war.

%0 Die Inflationsraten werden im Folgenden nur in annualisierter Form gegeben.
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Somit ist gezeigt, dass die Notenbank das Ziel der Preisstabilitat nicht sicherstellen konnte,
wofir sie allerdings auch nicht zur Rechenschaft gezogen wurde. Die Verfehlung von
Inflationszielen blieb seit 2002 ohne jegliche personelle Konsequenz. Das Thema ,,Inflation*
spielte (nach Eindruck des Verfassers) eher auf den Regierungssitzungen eine groRere Rolle,
auf welchen vor allem die Finanz- und Wirtschaftsminister sich fur die Preisstabilitat
verantwortlich fuhlten.

Eine indirekte Begrindung der Inflationszielverfehlungen findet man in den
Inflationsberichten der ZBR. Es wird versucht, die Inflationsursachen auf monetére und nicht-
monetare sowie auf auflen- und binnenwirtschaftliche Komponenten aufzuteilen. Die
Inflation, die aus Sicht der Notenbank nur die monetdren Komponenten beinhaltet, wird als
Kerninflation (Core Inflation) bezeichnet. Dabei werden etwa 21% des Gesamtkorbes zur
Berechnung der Konsumentenpreise um die stark volatilen Nahrungsmittelpreise sowie die
vom Staat regulierten Preise bereinigt (Statistikamt Russland, 2005). ,,.Die Kerninflation ist
der Anteil der Inflation, die mit dem Wechselkurs, der Geldpolitik und den
Inflationserwartungen verbunden ist“ — hiel es in den Hauptrichtlinien der ZBR (ZBR,
Hauptrichtlinien, 2004).

Ab dem Jahr 2003 hat sich die Notenbank die Kerninflation quasi als Hauptziel
vorgenommen und dadurch die eigene Verantwortung fur die gesamte Inflation limitiert. Bis
zum Jahr 2007 hat dieser ,, Trick* teilweise funktioniert, da die Kerninflationsrate relativ stabil
und leicht zurlickgehend verlief. Die Gesamtinflation stieg in der Zeit von August 2004 bis
Juni 2005 an. Grund dafiir waren die Artikel, die auRerhalb des Kerninflationskorbs lagen.
Die starke Zunahme von staatlich regulierten Kommunalkosten sowie die saisonbedingte
Verteuerung von einigen Nahrungsgltern in der ersten Halfte 2005 haben den gesamten
Konsumentenpreisindex nach oben getrieben. Nichtsdestotrotz konnten auch die
angekindigten Kerninflationsziele nicht erreicht werden, obwohl die Abweichungen viel
geringer waren als im Fall der Gesamtinflation.

Abbildung 5. Inflation, Inflationsziele und Kerninflation, % p.a. (2000-2009)
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Fur den rasanten Anstieg der Inflationsrate, der ungeféhr ab April 2007 anfing und durch die
Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 abgebremst wurde, waren nun nicht die aulRerhalb des
Kerninflationskorbes liegenden Guter- und Leistungspreise verantwortlich, sondern die
Preise, die nach der Auffassung der Notenbank monetdr beeinflusst werden konnten. Die
Kerninflation war sogar teilweise hoher als die Gesamtinflation. Stark verteuert haben sich
sowohl die Lebensmittel (u.a. Getreidegter, Fleisch, Milch), als auch andere Guter, wie vor
allem Baumaterialen. ,,Diese Entwicklung ist ein Merkmal einer hohen Binnennachfrage, die
auf die expansive Geld- und Fiskalpolitik in den letzten zwei Jahren zurlckzufiihren ist —
schrieb die ZBR im Inflationsbericht 2008-11 (ZBR, Inflationsbericht, 2008-11).

Die Notenbank hat in dieser Zeit die Unféhigkeit, die Inflation zu steuern, demonstriert. Die
vorgenommenen leichten Anhebungen von Zinssdtzen und Mindestreservesdtzen zeigten
keine Wirkung. Ab 14. Mai 2008 hat die Notenbank ihre Devisenmarktinterventionspolitik
geéndert (mehr dazu im Kapitel 4), um ,,die Wechselkursvolatilitat zu erhéhen, was den
spekulativen Kapitalzufluss verringern und das Geldmengenwachstum verlangsamen sollte.

Dies sollte eine stufenweise Verstarkung der zinspolitischen Wirkung auf die
Wirtschaftsentwicklung unterstiitzen — schrieb ZBR weiter (ZBR, Inflationsbericht, 2008-11).

Die Reaktion der Regierung auf den Preisanstieg von April 2007 bis zum Beginn der
Finanzkrise zeigte sich in regulatorischen Malinahmen. So wurden zum Beispiel regelméRig
die Getreide-Interventionen durchgefiihrt und die Ausfuhrzollsétze erhoht. AuBerdem ist die
Regierung mit den Lebensmittelproduzenten und Handelsketten zur Vereinbarung gekommen,
die Preise flr die wichtigsten Lebensmittel voriibergehend einzufrieren.

Eine Diskussion uber die Wirtschaftsiiberhitzung (den méglichen Immobilien-Boom) und
deren Folgen ist ausgelost worden, die eng mit der Fiskalpolitik und dem
Rohstoffmanagement verbunden war. Der Finanzminister hat sogar Uber eine Gefahr der sog.
»Wirtschaftsuberglihung“ gesprochen, falls es zu der vom Wirtschaftsministerium initiierten
Mehrwertsteuersenkung kommen sollte (Kudrin, 2008). Kurz vor dem endgultigen Beschluss
zu dieser Steuersenkung hat der Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise dazu gefuhrt, dass
diese Diskussion vollig tberfliissig geworden ist. Die wohl gute Nachricht fur die Notenbank
war dabei, dass das Inflationsproblem durch die Finanzkrise (voriibergehend) geltst wurde.
Der Konsumentenpreisindex ist im Jahr 2009 aufgrund des starken wirtschaftlichen Einbruchs
drastisch zurtickgegangen.
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3.1.3.  Analyse der Inflationsursachen

Bei der Analyse der Inflationsursachen werden die externen Faktoren getrennt von den
binnenwirtschaftlichen Aspekten betrachtet. Zu den auBenwirtschaftlichen Faktoren gehort
vor allem die importierte Inflation, d.h. die Verteuerung von Gitern und eventuell Leistungen,
die importiert werden. Der Anteil von importierten Gutern im Konsumentenkorb lag stets
relativ hoch (lber 40%) und hatte einen zunehmenden Trend. Die wichtigsten
Importglterlander waren (in abnehmender Reihenfolge) Deutschland, China, Ukraine, Japan
und USA, die etwa 42,5% der Importanteile in den Jahren 2006-2009 ausmachten (Eigene
Rechnungen, Zollamt Statistik).

Bis zum Jahr 2006 wies die Auslandsinflation®! einen abnehmenden Trend auf. In den Jahren
2007-2008 sind die Preise im Ausland deutlich gestiegen (Abbildung 6), was die
Preisentwicklung in Russland deutlich nach oben getrieben hat. Vor allem haben die
Inflationsraten in China (bis zu 8,7%) und der Ukraine (bis zu 31%) die Importpreise
verteuert. Auch in Deutschland und USA war eine Inflationswelle zu beobachten (jeweils
3,3% und 5,6%). Selbst in Japan war im Juli 2008 eine Inflationsrate von 2,3% zu
verzeichnen (IFS). Die Tatsache, dass die Preiserhdhungen aus dem Ausland direkt
Himportiert“ worden sind, ist durch die hohe und zunehmende Importabhidngigkeit zu
begriinden (was wiederum auf den real aufwertenden Wechselkurs zurtickzufthren ist).

Die binnenwirtschaftlichen Faktoren der Preisentwicklung in Russland kdnnen nach
monetéren und anderen Ursachen getrennt werden. Die sog. nicht-monetéren Ursachen sind
vor allem die staatlich regulierten Tarife und Preise (z.B. Tarife fir Kommunalleistungen)
sowie die Fiskal- und Lohnregulierungspolitik. So wurde die Inflationswelle des Jahres 2005
durch die Anhebung der Kommunaltarife im Januar dieses Jahres um 47% ausgeldst. Die
expansive Ausgabenpolitik des Staates, in Form einer stark aggressiven Lohn- und
Rentenpolitik, befeuerte den Preisanstieg (ausfuhrlicher im Kapitel 7).

Abbildung 6. Inflationsursachen, % p.a. (2000-2009)
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Quellen: Eigene Darstellung, ZBR, Inflationsberichte 2004-2010

31 Die Auslandsinflation ist die gewichtete Inflation der 64 Importlander (Eigene Rechnungen, Zollamt Statistik)
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Als eine zusatzliche Erklarung fiir die Inflation kdnnte die zunehmende Produktivitat oder der
sog. Balassa-Samuelson Effekt (BS-Effekt) betrachtet werden®2. Der Anteil des BS- Effekts
auf die Inflation ist schwer abzuschatzen (vor allem wegen Schwierigkeiten bei der richtigen
Produktivitatsmessung). Laut einer Schatzung sei ca. ein Drittel der Inflation in der Zeit von
1999 bis 2007 auf den BS-Effekt zurtickzufiihren (Ulukayev, 2008).

Was Russland von den anderen (vor allem entwickelten) Landern unterscheidet, ist das
zurlickhaltende Sparverhalten der Birger, begrindet durch das mangelnde Vertrauen in das
Bankensystem. Laut Statistikamt (2009) verwendeten die Haushalte in den Jahren 2000-2009
(im Durchschnitt) etwa 70% ihres Einkommens fir Konsum der Glter und Leistungen, 9%
flr Zwangsabgaben, etwa 7% flr den Devisenkauf und nur 4% wurde eingespart. In Relation
zum BIP betrug der Konsum der Privathaushalte und der Unternehmen im Durchschnitt etwa
50% und der Konsum des Staates etwa 17%. Die Sparquote lag etwa bei 21% (Statistikamt
Russland, 2009).

Die monetdren Ursachen der niedrigen Sparquote werden im Folgenden ausfiihrlich
beschrieben. Die Steuerung der Geldaggregate sowie die Transmissionspolitik werden naher
erléutert.

32 Mehr dazu vgl. Balassa, 1946 und Samuelson, 1946.
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3.2 Steuerung von Geldaggregaten

Die Geldaggregate (M2 und M3) sollen laut formalen Veroffentlichungen der ZBR (s.
Hauptrichtlinien) als eigentliche operative monetére Ziele verstanden werden. Zur Steuerung
dieser GroRen verfligte die ZBR Uber ein Instrumentarium von direkten und indirekten
Mechanismen. Auf die Zinspolitik wurde in den Veroffentlichungen der Notenbank nicht
explizit eingegangen. Stattdessen wurde sich bei der Prognose auf die zwei wichtigsten
GroRen konzentriert: Geldbasis und Geldmenge.

3.2.1. Geldbasis als operative Steuerungsgroflie der Geldpolitik

Die Geldbasis (auch das Zentralbankgeld) wird anhand monatlicher Zentralbankbilanzen
berechnet und besteht generell aus dem Bargeld im Umlauf sowie den in der Notenbank
deponierten Bankreserven. Die Definitionen der Geldbasis kdnnen sich jedoch in jedem Land
sowie je nach dem Ziel der Analyse unterscheiden (IMF, 2000). Im Rahmen dieser Arbeit
wird unter der Geldbasis die sog. ,,Geldbasis im engeren Sinne* verstanden, die aus den
Mindestreserven, dem Bargeld und dem Tagesgeld der Banken (oder Girokonten) besteht®2,

Im betrachteten Zeitraum bestand die Geldbasis in Russland zum gréiten Teil (70% bis 90%)
aus Bargeld (Abbildung 7). Auf das Bargeld und die Bargeldhaltungsquote wird in den
spateren Abschnitten naher eingegangen. Das Tagesgeld (das jede Bank bei der Zentralbank
halt, um ihre taglichen Transaktionen rechtzeitig tatigen zu kdnnen) machte je nach der
Liquiditatslage auf dem Geldmarkt 5% bis 20% der Geldbasisstruktur aus.

Abbildung 7. Geldbasis: Struktur und Entwicklung, p.a. (2002-2009)
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Quellen: Eigene Darstellung, ZBR, Inflationsberichte 2004-2010

3 Die Geldbasis im weiteren Sinne beinhaltet zusétzlich die freiwilligen Bankenreserven in der ZBR in Form von
Einlagefazilitditen und Notenbankobligationen. Die von der ZBR definierte Geldbasis im engeren Sinne, die in den

Hauptrichtlinien als ZielgroRe verwendet wird, besteht nur aus Bargeld und Mindestreserven fiir Verbindlichkeiten in
Nationalwéhrung.
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Die Pflichtreserven waren von der Mindestreservepolitik der Notenbank abhéngig. Bis Mitte
2004 hat die ZBR die Mindestreserven als geldpolitisches Instrument aktiv genutzt. Sie
betrugen knapp 20% der Geldbasis. Ab Mitte 2004 wurde die Mindestreserve verringert und
flexibilisiert. Die ausgewdhlten ,verlasslichen Banken haben von der ZBR das Recht
erhalten, einen festgesetzten Betrag nur als Durchschnittswert auf ihrem Girokonto (statt auf
dem Sperrkonto) zu erfullen. Daraus resultierten Vorteile fiir die Banken, insbesondere im
optimalen Cash Management. Nach und nach wurde die Zahl der Banken, denen ein solches
Recht erteilt wurde, erhéht und betrug Ende 2009 etwa 77% aller Kreditinstitute (ZBR,
Jahresbericht, 2009). Vor der Finanzkrise 2008 wurde die Mindestreservepolitik als
Sterilisationsinstrument  aktiviert. Zur Milderung der Liquiditatskrise wurden die
Mindestreservesatze ab Oktober 2008 auf 0,5% gesenkt und ab Mai 2009 allméhlich wieder
angehoben.

Wie oben bereits erwéhnt wurde, konnte die ZBR das Zentralbankgeld im gewinschten
Bereich nicht steuern. Das Ziel, die jahrliche Geldbasiswachstumsrate unter 30% zu halten, ist
bis Herbst 2008 nur selten gelungen. Es ist zweifellos festzustellen, dass im betrachteten
Zeitraum das Geldangebot in Russland auBer Kontrolle der Notenbank lag. Bis zur
Finanzkrise (bis Sept. 2008) war die Geldschépfung hauptsachlich expansiv (Realwachstum
21 +10% p.a.) und danach (bis Ende 2009) &ulRerst restriktiv (reale Verénderung -16 + 10%
p.a.). Anhand einer detaillierten Analyse der Zentralbankbilanz sollen im Folgenden die
Ursachen der Geldbasisbildung ausftuihrlich beschrieben werden.

3.2.1.1. Zentralbankbilanzanalyse

Die Analyse der Zentralbankbilanz ergibt das eindeutige Bild, dass die Geldbasisbildung
hauptsachlich von der Dynamik der Wahrungsreserven bestimmt war (Abbildung 8). Im Jahr
2003 z.B. hat die ZBR auf dem Devisenmarkt ca. 33 Mrd. USD netto angekauft. Als
Konsequenz sind die Wahrungsreserven der Notenbank um 66% (auf ca. 73 Mrd. USD) und
das Zentralbankgeld um 52% gestiegen. Im Jahr 2004 wurde der Stabilisierungsfonds
eingerichtet, welcher als ein erfolgsreiches Sterilisationsinstrument gewirkt hat. Obwohl im
Jahr 2004 die ZBR mit ca. 50 Mrd. USD um 51% mehr Devisen netto gekauft hat und die
Waéhrungsreserven um weitere 65% (auf ca. 121 Mrd. USD) zugenommen haben, ist die
Geldbasiswachstumsrate auf 27% gesunken.

In den darauf folgenden Jahren beschleunigte sich das Geldbasiswachstum wieder, da die
Interventionsmengen stark zunahmen. Im Jahr 2005 hat die ZBR die Devisen in Héhe von ca.
72 Mrd. USD netto gekauft. 2006 betrug der Nettodevisenkauf knapp 118 Mrd. USD und
stieg im darauf folgenden Jahr 2007 auf ca. 143 Mrd. USD. Allein in den Monaten Januar bis
Juli des Jahres 2008 bis zum Olpreissturz und Ausbruch der Wirtschaftskrise wurden knapp
100 Mrd. USD Devisen netto gekauft. Im Herbst 2008 und Anfang 2009 hat die Notenbank
die Devisen massiv verkauft, um die Wahrungsabwertung zu kontrollieren, was eine
Liquiditatskrise ausgeldst hat. Die Geldbasis ist demzufolge stark zuriickgegangen.

Die staatliche Sterilisation hat, wie anhand der Zentralbankbilanzanalyse zu sehen ist, eine
aulerst wichtige Rolle in der Minderung der Geldexpansion gespielt. In den Jahren 2004 —
2008 wurden im Durchschnitt etwa 55-65% der getatigten Devisenmarktinterventionen durch
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den Staat sterilisiert®. Nichtsdestotrotz hat es fiir die Kontrolle (iber die Geldbasis nicht
ausgereicht. Die Instrumente der Notenbank wurden dagegen in relativ geringem Umfang
eingesetzt. Um den Einsatz und die Wirkung von geldpolitischen Instrumenten genauer zu
analysieren, ist es sinnvoll, die Wahrungsreserven um den Betrag der staatlichen Sterilisation
zu bereinigen (rechte Grafik, Abbildung 8). Das daraus entstehende Bild macht deutlich, dass
die geldpolitischen Instrumente bis zum Anfang der Finanzkrise 2008 die Geldbasisbildung
kaum beeinflusst haben. Erst im Jahr 2006 hat die ZBR angefangen, die
Geldabschdpfungsmechanismen allméhlich zu aktivieren. Mitte 2007 hat der Umfang der
Notenbanksterilisation den Hohepunkt erreicht (ca. 15% des Bestandes der
Nettoauslandsforderungen vom 01.06.2007). Kurzfristig hat sich dies auf die
Geldbasisbildung dadurch ausgewirkt, dass eine noch starkere Geldexpansion verhindert
wurde. In den darauf folgenden Monaten wurden diese Instrumente aufgrund zunehmender
Spannung auf den Finanzmarkten zurtickgefiihrt. Da die Notenbank hauptséchlich mit einem
Liquiditatsuberschuss auf dem  Geldmarkt zu ké&mpfen hatte, wurden die
Refinanzierungsmechanismen nicht nachgefragt.

In der Abbildung 9 ist die oben beschriebene Entwicklung noch deutlicher zu sehen. Der
Saldo von Zahlungsverpflichtungen der Banken gegentiber der ZBR war bis zur zweiten
Hélfte 2007 hauptséachlich negativ. Daraus resultiert, dass die Kreditinstitute in der Summe
aller Instrumente (aulRer Intraday-Kredite) gegeniiber der Notenbank im Glaubigerverhaltnis
standen. Die Nettozahlungsverpflichtungen waren seltener und in geringerem Umfang zu
beobachten. Erst ab August 2007 hat sich das Bild geéndert. Die Kreditinstitute waren immer
haufiger und in hoheren Mengen nettozahlungspflichtig. Anfang 2009 hat ihre Verschuldung
gegenuiber der Notenbank so stark zugenommen, dass die gesamte an einem Tag anfallende
Zahlungsverpflichtung der Banken gegenuber ZBR ihre zur Verfugung stehende
Liquiditatsmenge (Tagesgeld) Uberstieg.

Abbildung 8. Zentralbankbilanz, Monatsendstand (2001-2009)
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34 Berechnungen des Verfassers aufgrund der Angaben der Zentralbankbilanz

~ 48 ~



3.2.1.2. Geldpolitische Geschafte der Notenbank

Unter den Refinanzierungsinstrumenten waren zundchst die klassischen Repo-Geschafte
haufiger im Einsatz zu finden. Bei einem Repo-Geschéft handelt sich um eine
Ruckkaufvereinbarung, bei welcher die Banken ihre Wertpapiere an die Notenbank mit einer
Vereinbarung verkaufen, diese nach einer vereinbarten Zeit und mit einem vereinbarten
Zinsabschlag zurickzukaufen. Die Repo-Geschéfte konnten sowohl zum Festzins als auch zu
den auf den Auktionen entstehenden Zinsen (jedoch unter Beachtung des festgelegten
Mindestzinses) durchgefuhrt werden. Die Laufzeiten waren meistens kurzfristig (ein
Arbeitstag, eine Woche). Die Repo-Geschéfte mit Laufzeit von mehr als einer Woche (bis zu
einem Jahr) waren eher selten. Der Einsatz dieses Instrumentes war deswegen stark begrenzt,
da eine Vorlage der von der Notenbank akzeptierten erstklassigen Wertpapiere vorausgesetzt
war. Teilweise aufgrund des geringen Umfanges von Staatsanleihen im Umlauf und/oder des
fehlenden Bedurfnisses war der Markt der notenbankfahigen Wertpapiere relativ gering. Erst
als die ZBR den Kreis von akzeptablen Wertpapieren erweitert hatte, konnten deutlich mehr
Banken dieses Angebot in Anspruch nehmen. Insbesondere im Januar 2009 hat die Nachfrage
den Hohepunkt erreicht. An einem Tag wurden die Repo-Geschafte in Hohe von ca. 700 Mrd.
RUB durchgefiihrt (ZBR, Statistiken, 2009). Das war doppelt so hoch wie der Stand der flr
alle Banken zur Verfugung stehenden Sichteinlagen (Abbildung 10, oben links).

Eine andere Refinanzierungsalternative stellten die Overnight-Kredite, die Lombardkredite
und die durch die Aktiva oder Burgschaften abgesicherten Kredite dar. Die letzte Form der
Refinanzierung hat sich besonders gut entwickelt. 2009 wurden die kurzfristigen Repo-
Geschafte durch die mittelfristigen Darlehen ersetzt, die durch Birgschaften anderer
Kreditinstitute oder diverse Aktiva abgesichert worden waren. Der Hohepunkt dieser
Refinanzierungsformen war im April 2009 zu verzeichnen, in welchem der Schuldenstand
aller Banken hinsichtlich dieser Kredite 800 Mrd. RUB uberschritt (Abbildung 10, oben
rechts). Da die von der ZBR akzeptierten Aktiva und Bankgarantien stark begrenzt waren,
konnte auch dieses Instrument die entstandene Liquiditéatsliicke nicht schlieRen.

Abbildung 9. Bankenverpflichtungen im Verhaltnis zum Girokontostand (2004-2009)
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Ab dem 20. Oktober 2008 (nachdem das Zentralbankgesetz entsprechend geandert wurde®)
hat die ZBR angefangen, die unbesicherten Refinanzierungskredite zu vergeben. Die Laufzeit
dieses Instrumentes war je nach Rating des jeweiligen Kreditnehmers auf maximal ein Jahr
begrenzt. Eine Bank mit einem BB- Rating (S&P, Fitch) hatte beispielsweise Anspruch auf
einen Kredit mit einer Laufzeit von bis zu 6 Monaten. Die Zinssatze kamen auf dem Markt
zustande, hatten allerdings eine festgelegte Mindestgrenze. Die Einflihrung dieses
Instrumentes hat das Ausmal der Liquiditatskrise sowie die bestehenden Probleme mit der
Kreditabsicherung deutlich gemacht. Trotz der relativ hohen Zinssatze war die Nachfrage sehr
hoch.

Bis Ende des Jahres 2008 hat die ZBR die unbesicherten Kredite in Hohe von mehr als 3
Billionen RUB fur die Zeit von 3 bis 6 Monaten allokiert. Im Februar 2009 betrug die
Gesamtverschuldung des Bankensystems nur in Bezug auf dieses Instrument knapp 2
Billionen RUB, was das Vierfache der Reserven aller Kreditinstitute in der Notenbank
ausmachte (Abbildung 10, unten rechts). Als Refinanzierungsinstrument waren die
unbesicherten Kredite wéhrend der Liquiditatskrise vom Umfang her am bedeutendsten.

Abbildung 10. Refinanzierungsinstrumente, Tagesendstand in Mrd. RUB (2007-2009)
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Durch die operativen Gesetzesanderungen und die Reaktionen der Notenbank konnten
bestehende Lucken im Refinanzierungssystem beseitigt werden. In der Zeit, die diese
Anpassungen allerdings in Anspruch genommen haben, haben die staatlichen Instrumente
eine &ulerst wichtige Rolle gespielt. Ab April 2008 hat die Regierung beschlossen, die zur
Verfiigung stehenden freien Staatsmittel in den Banken zu deponieren®. Die Mittel wurden
im Tenderverfahren allokiert. Als Kriterium flr die Teilnahme an einem Tenderverfahren galt
wiederum das Rating der Bank von mindestens BB- (S&P, Fitch) oder Ba3 (Moody’s).

2008 wurden die Einlagen des Staates in gesamter Hohe von ca. 1,7 Billionen RUB auf eine
Frist von Uberwiegend ein und drei Monaten auf den Bankenkonten deponiert. Bis Ende
Oktober 2008 stellten die Staatseinlagen die Hauptquelle fir die Bankenliquiditéat dar (bis zu
80% der Gesamtrefinanzierung). Erst nach der Einflihrung der unbesicherten Refinanzierung
wurden die staatlichen Einlagen zuriickgefiihrt (Abbildung 10, unten links).

Die Refinanzierungsinstrumente haben also erst ab Mitte 2008 an Bedeutung gewonnen und
waren zuvor kaum im Einsatz. Die gesamte Refinanzierungsverschuldung aller Kreditinstitute
lag vor August 2008 im Durchschnitt bei 100 Mrd. RUB und nahm innerhalb der sechs
Monate auf Uber 3 Billionen RUB (entspricht dem ca. 30-fachen) zu (Abbildung 11). Die
Notenbank war davor hauptsachlich auf die Geldabschdpfung konzentriert. Zwei Instrumente
standen dabei fir ZBR zur Verfugung: Einlagefazilitdten und Notenbankbonds.

Abbildung 11. Instrumente im Gesamtiberblick, Tagesendstand, Mrd. RUB (2007-2009)
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Die Einlagefazilitaten wurden zum Grofteil als ein sehr kurzfristiges Instrument (auf einen
Tag und eine Woche) eingesetzt. Die Auktionen, in denen die Einlageoptionen auf die Zeit bis
zu 3 Monaten angeboten wurden und die variablen Zinsen unter Beachtung einer
Hochstgrenze entstanden, wurden nicht hoch nachgefragt. In Relation zur Geldbasis blieb der
Stand von Bankeneinlagen in der Notenbank meistens (bis auf April-Juni 2007) unter 10%.
Dieses Instrument wurde von den Banken hauptsachlich zur Cash-Flow-Optimierung genutzt
und war im Sinne der Geldbasissteuerung und der Sterilisation von Deviseninterventionen
eher unwirksam.

Als eine weitere Alternative zur Liquiditdtsabschopfung standen die Notenbankbonds zur
Verfugung. Ab dem Jahr 2003 wurden von der Notenbank eigene Obligationen emittiert. Ihr
groRter Teil hatte eine Laufzeit von 3 bis 6 Monaten. Im Durchschnitt lag die Verschuldung
des Bankensystems hinsichtlich dieser Bonds allerdings nur bei ca. 5% zur Geldbasis. Dieses
Instrument hatte daher ebenfalls keine grole Auswirkung auf die Geldbasisbildung. Nur in
den Jahren 2006-2007 hat die ZBR die Bondsausgabe leicht intensiviert, musste sie spater
allerdings auslaufen lassen (Abbildung 12).

In der Tabelle 6 wird versucht, den Einsatz von geldpolitischen Instrumenten zu vergleichen.
Der Durchschnittsstand am Tagesende wird in der Relation zur Geldbasis betrachtet. In den
Jahren 2006 und 2007, in denen so gut wie keine Refinanzierungsgeschafte durchgefiihrt
wurden (ca. 1% und 2,5% zur Geldbasis), absorbierte die ZBR die Liquiditat, die im
Durchschnitt ca. 10% und 15% der Geldbasis ausmachte. In den Jahren 2008 und 2009, die
durch die Liquiditatskrise gekennzeichnet waren, wurden die Banken hauptséchlich durch die
Entwicklung von unkonventionellen Refinanzierungsinstrumenten mit Liquiditat versorgt.
Der Gesamtschuldenstand aller Banken gegentiber der ZBR lag im Durchschnitt Gber 30%
und 40% gemessen an der Geldbasis, wahrend die Liquiditatsabschépfung auf ca. 6-8% zur
Geldbasis zuruickgefiihrt wurde.

Abbildung 12. Geldabschdpfungsinstrumente, Tagesendstand, Mrd. Rub. (2000-2009)
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Obwonhl die Notenbank (ber ein breites geldpolitisches Instrumentarium verfiigte, hat sie eine
passive Rolle auf dem Geldmarkt bernommen und die Geldbasis aus diesem Grund nicht
steuern konnen. Die Ursachen dieser Passivitit hingen meistens mit den
wechselkurspolitischen Zielen zusammen und werden im folgenden Kapitel ausfuhrlich
diskutiert. Insbesondere wird die Frage der Moglichkeit einer gleichzeitigen Wechselkurs-
und Zinspolitik im Vordergrund stehen. Zundchst soll eine Analyse des gesamten
Finanzsystems durchgefiihrt und die Entwicklung der Geldmenge kurz beschrieben werden.

Tabelle 6. Einsatz der geldpolitischen Instrumente im Vergleich

Durchschnittsstand in % zum Geldbasisdurchschnitt

Ziel Instrument
2006 2007 2008 2009
Overnight-Kredite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Repogeschéfte 0,7% 1,9% 1,8% 4,9%
o Lombardkredite 0,0% 0,0% 0,2% 0,9%
Liquiditats-

bereitstellung ~ Kredite gegen Burgschaft 0,0% 0.5% 1.4% 12.4%

und Aktiva
Unbesicherte Kredite - - 22,6% 19,3%
Staatseinlagen - - 5,5% 4,1%
Liquiditats- Einlagefazilitaten 5,0% 10,4% 4,9% 6,3%
abschopfung  7pR_Bonds 4,.8% 5,3% 0,8% 0,9%

Quellen: Eigene Rechnungen, ZBR-Statistikberichte
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3.2.2.  Geldmenge und Geldmengensteuerung

Im vorherigen Abschnitt wurde mit Hilfe einer Notenbankbilanzanalyse festgestellt, dass es
im betrachteten Zeitraum von 2000 bis 2009 infolge der Devisenmarktinterventionen zu einer
unkontrollierten Liquiditatsbildung kam. Im Folgenden wird untersucht, wie sich die
unsterilisierte Liquiditdt auf die Geschaftsbankenbilanzen und auf die Geldaggregate
auswirkte. Die jahrlich veroffentlichten Ziele oder Prognosen der Wachstumsraten flr das
Geldaggregat M2 (die nicht erreicht werden konnten) sollten eigentlich laut gesetzlichen
Normen als KerngroRen der Geldpolitik betrachtet werden.

3.2.2.1. Monetare Analyse

Die ZBR definiert die Geldmenge (M2) als die Summe des Bargeldes im Umlauf und der
Rubeleinlagen bei den Banken. In zehn Jahren wurde von der Notenbank eine Bandbreite des
Geldmengenwachstums zwischen ca. 20% und 30% als wunschenswert (oder als Ziel)
angenommen. In den Jahren 2000-2007 lag allerdings die tatsachliche Geldmengen-
wachstumsrate pro Jahr (ca. 44% im Durchschnitt) um einiges héher als gewinscht. In den
Jahren 2008 und 2009 hat die Geldmenge M2 im Jahresvergleich jeweils um 1,7% und 16,3%
zugenommen, was unter den Prognose- oder Zielwerten lag (Abbildung 13). Die
Zielverfolgung der M2-Geldmengensteuerung (wenn eine solche gegeben war) ist den
geldpolitischen Akteuren definitiv misslungen. Dass die M2-Wachstumsrate in Jahren 2001,
2002 sowie 2004 eine rucklaufige Dynamik aufwies, muss nicht unbedingt auf eine
erfolgreiche Geldpolitik hindeuten.

Im Rahmen dieser Arbeit wird eine breitere Definition der Geldmenge verwendet (sog. M3-
Geldmenge), die zusétzlich die Einlagen in der Fremdwahrung mitberiicksichtigt. Diese
Definition stellt nach Meinung des Verfassers einen geeigneteren Indikator fiir die Analyse
des Geldangebots dar, weil aufgrund des relativ hohen Dollarisierungsgrades in Russland
mehrere Geldfunktionen auch von einer Fremdwahrung (insb. US Dollar) bernommen
wurden.

Abbildung 13. M2-Entwicklung und -Ziele, M3-Struktur (2000-2009)
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Die M3-Dynamik wies im betrachteten Zeitraum eine dhnliche Entwicklung auf wie die der
M2-Geldmenge. Der Hauptunterschied lag in einer geringeren Schwankungsbreite des M3-
Aggregates (Abbildung 13). In der Zeit zwischen 2002 bis 2007 betrug die M3-
Jahreswachstumsrate im Durchschnitt 37 £ 5% (real: 25 = 7%), wéhrend die M2-Geldmenge
im Schnitt um 42 + 8% jahrlich wuchs (real: 30 + 9%).

Die vom September 2008 bis Januar 2009 andauernde Wahrungsabwertung hat eine Flucht
aus dem Rubel ausgeldst. In diesen finf Monaten ist das Rubel-Bargeld um 15% und die
Rubel-Einlagen um 18% zuriickgegangen, wahrend die Einlagen in Fremdwahrung (FW-
Einlagen) um das 2,6-fache zugenommen haben. Der Anteil der Fremdwéhrung an den
Gesamteinlagen (der gangigste Indikator des Dollarisierungsgrades) ist demzufolge von 14%
auf 34% (das Niveau des Jahres 2003) gestiegen. Die seit Anfang des Jahrzehnts zu
beobachtende Senkung des Dollarisierungsgrades war nicht nachhaltig. Die vermeintliche De-
Dollarisierung ist mehr oder weniger auf die Wechselkurspolitik zurtckzufiihren, die eine
starke reale Aufwertung des Rubels gegenlber den US-Dollar zur Folge hatte. Der
Bargeldanteil in der M3-Geldmenge hatte einen relativ stabilen Verlauf und betrug im
Durchschnitt ca. 26 £ 2%. Anfang 2009 ist die Bargeldhaltungsquote infolge der Rubel-
Abwertung auf ca. 20% abgerutscht.

Die Bankensystem-Bilanzanalyse hat ergeben, dass ein im Durchschnitt ca. 40-prozentiges
Geldmengenwachstum in den Jahren 2000-2007 (real ca. 27%) hauptsachlich auf zwei
Ursachen zurtickzufuhren ist. Zum grofiten Teil (bis zu 80%) ist die Geldmenge infolge der
Kreditvergabe der Banken zustande gekommen. Etwa ein Viertel des Geldangebots haben die
Devisenankdufe der Notenbank verursacht. Insbesondere bis zum Jahr 2004 waren die nicht-
sterilisierten Devisenmarktinterventionen der ZBR fir ca. 35% des Geldmengenwachstums
verantwortlich (Abbildung 14).

Abbildung 14. Bankensystembilanz und Bilanz der Kreditinstitute, Mrd. Rub. (2000-209)
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Ab dem Jahr 2004 (als ein staatlicher Rohstofffonds zur Devisensterilisation gebildet worden
ist) hat sich der Einfluss von Devisenankdufen verringert, wahrend die Kreditvergabe der
Banken sich weiterhin mit einem Wachstum von ca. 40% j&hrlich fortsetzte. Neben der
Kapitalaufstockung haben die Banken ab dem Jahr 2006 (nachdem die
Kapitalverkehrsbeschrankungen abgeschafft wurden) zunehmend die Verschuldung im
Ausland als eine Quelle des Kreditgeschéfts genutzt (Abbildung 14, rechtes Bild). Nur in drei
Jahren von 2006 bis August 2008 ist die Fremdwéhrungsverschuldung der russischen Banken
um das 6-fache auf ungefahr 100 Mrd. USD gestiegen.

Die ZBR reagierte darauf mit GeldabschépfungsmalRnahmen (und Erhéhung des
Mindestreservesatzes auf die Einlagen in Fremdwahrung). Nachdem die Kreditinstitute ab
August 2008 in Zahlungsschwierigkeiten geraten waren, haben sie ihre Verschuldung im
Laufe der darauf folgenden Zeit allmahlich abgebaut, was zum Grofteil durch die Notenbank
finanziert wurde. Demzufolge hat sich die Kreditvergabe bei den angeschlagenen russischen
Banken im Jahr 2009 und dementsprechend das Geldmengenwachstum verlangsamt. Die
Rubel-Geldmenge (M2) wies sogar infolge der ,Flucht“ aus dem Rubel negative
Jahreswachstumsraten auf.

3.2.2.2. Einlagenstruktur bei den Banken

In den Jahren 2000-2007 waren die Banken in Russland hinsichtlich der Vertrauensbildung
vermeintlich erfolgreich, denn die Einlagen nahmen um mehr als 40% p.a. im Durchschnitt zu
(real ca. 28%). Ein weiteres Indiz fir die vermeintliche Vertrauensstarkung konnte die
Fristenverlangerung der Bankeneinlagen sein. Im Jahr 2000 war die Laufzeit bei Gber 80%
der Gesamteinlagen weniger als ein Jahr. Bis 2005 ist diese Quote rasch auf ca. 46%
geschrumpft. Die mittelfristigen Einlagen sind dagegen auf 42% gestiegen. Die restlichen
12% der Einlagen waren auf eine Frist von mehr als 3 Jahre angelegt (Abbildung 15). Dies
spricht flr ein hoheres Vertrauen in das Bankensystem und deutet auf eine hdhere Stabilitét
des Finanzsystems hin. Allerdings ist die Fristenstruktur nach 2005 relativ unveréndert
geblieben.

Die grofiten Anleger waren die Privathaushalte (im Durchschnitt 60% der Einlagen). Seit
2002 war ein deutlicher Trend des Rickgangs des Privathaushaltsanteils in der
Gesamtstruktur zu beobachten. Dies geschah jedoch (bis 2008) infolge der starken Senkung
der Einlagen in Fremdwahrung. Im Jahr 2002 betrug der Anteil der FW-Einlagen etwa 30%.
Dieser ging auf 8% im Jahr 2007 zuriick. Im Jahr 2008 kam es infolge der Rubelabwertung zu
einer Umschichtung innerhalb der Einlagen der Privaten. Allein im letzten Drittel dieses
Jahres sind die Rubel-Ersparnisse in den Banken um 16% (ca. 840 Mrd. Rub.)
zuriickgegangen und die FW-Einlagen knapp auf das Doppelte (ca. 765 Mrd. Rub.) gestiegen.

In der Struktur der Unternehmenseinlagen hat die Fremdwahrung ebenfalls ihre Position
verloren. Am Anfang der Dekade war nur ein Viertel der Unternehmenskonten in Rubel.
Nach 2003 haben die Unternehmenseinlagen in Rubel mit einem (iberdurchschnittlichen
Wachstum zugenommen (80% in 2006/07 z.B.). Dies ist zum Grofteil auf die gestiegenen
Rohstoffeinahmen der Unternehmen zurtickzufiihren, die eine wichtige Quelle fur das
Kreditgeschéaft der Banken darstellten.
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3.2.2.3. Kreditgeschafte der Banken

Die gesamte Kreditverschuldung bei den Banken wuchs in den Jahren 2000-2008 mit einer
Durchschnittsrate von ca. 50% pro Jahr (real: 35%). Solch ein starker Kreditboom hatte eine
uberproportionale und unerwiinschte Geldmengenbildung zur Folge. Im Jahr 2009 sind die
Gesamtforderungen der Banken an den Privatsektor um 2% zurlickgegangen (real: -11%).
Strukturell hat sich in diesen Jahren in jeglicher Hinsicht einiges gedndert (Abbildung 16).

Erstens ist der Anteil der Kredite in Fremdwéhrung infolge der Wechselkurspolitik deutlich
gesunken. Im Jahr 2000 waren ca. 33% der Bankforderungen an den Privatsektor in
Fremdwahrung gebucht. Insbesondere nach 2003 (Anfang der Rubelaufwertung) ging dieser
Anteil von FW-Krediten allmahlich zurtck und fiel auf ca. 24% im Jahr 2009.

Zweitens hat die Kreditvergabe an Privathaushalte stark zugenommen. Am Anfang der
Dekade stellten die Bankforderungen an die Privathaushalte nur knapp 6% der
Gesamtbankforderungen dar. In neun Jahren ist dieser Anteil auf 24% gestiegen. Hier handelt
es sich Uberwiegend um Hypotheken und Konsumentenkredite. Zurlickzufiihren ist diese
Entwicklung auf die Niedrigzinspolitik. Im Jahr 2009 hat die Kreditvergabe an die
Privathaushalte besonders stark gelitten. Die Forderungen an diese Zielgruppe sind in einem
Jahr um 11% zurtickgegangen.

Drittens haben sich die Laufzeiten der Kredite verldngert. Anzumerken ist dabei, dass
aufgrund von mangelnden Daten sich die Aussagen zur Fristenstruktur nur auf die
Unternehmenskredite beziehen kdnnen. Per 31.12.2000 hatten ca. 65% aller Forderungen an
Unternehmen eine Laufzeit von weniger als einem Jahr. Ungefdhr 18% der
Unternehmenskredite waren zu diesem Zeitpunkt mittelfristig und 12% langfristig. Innerhalb
einer Dekade ging der Anteil von kurzfristigen Krediten im Bankenkreditportfolio auf 28%
zurlick. Dementsprechend hat sich der Anteil von mittelfristigen Darlehen auf 30% und
langfristigen Krediten auf 36% erhoht.

Abbildung 15. Struktur und Entwicklung der Einlagen in den Banken (2000-2009)
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Aus den beschriebenen strukturellen Anderungen des Bankenkreditportfolios lasst sich
insgesamt eine positive Tendenz herauslesen. Ein wachsendes Vertrauen in die
Nationalwahrung, zunehmende Einbeziehung der Privathaushalte in die Kreditgeschafte
sowie die Fristenverlangerung von Darlehen sprechen fir eine fortschrittliche Entwicklung
eines gesunden Bankensystems. Man konnte vermuten, dass die Defizite etwa im Bereich der
langerfristigen Finanzierung und der Privathaushaltsfinanzierung nachgeholt werden konnten,
was fiir eine tberproportionale Geldnachfrage verantwortlich sein kénnte. Uber eine gesunde
Entwicklung wére aber nach Meinung des Verfassers dann zu sprechen, wenn durch die
Kredite in erster Linie die Investitionen finanziert worden waren. Die (berproportionale
Ausweitung des Kreditgeschaftes im Bereich Hypotheken und Konsumentenkredite fiihrte
eher zu einer Uberhitzung und Blasenbildung. Die Fristenkongruenz verschlechterte sich. Die
Laufzeiten der Einlagen waren deutlich kirzer als die der Darlehen. Die Tatsache, dass in den
Jahren 2008-2009 der Anteil von ausfallbedrohten Krediten im Gesamtportfolio (NPL-Quote)
von ca. 2,5% auf knapp 10% gestiegen ist (IWF, 2010), ist eine Bestatigung dieser Thesen.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass infolge der Fehlentwicklungen im Kreditwesen die
Aufgabe der Sicherung der Preisstabilitdit deutlich erschwert wurde. Die aus den
unsterilisierten Devisenmarktinterventionen der ZBR resultierende Geldbasisbildung fiihrte
dazu, dass die Banken die billigen Ressourcen in den Kreditwirtschaftskreislauf pumpten,
ohne die Refinanzierungsangebote der Notenbank oder die Ersparnisse der Bevolkerung
nachzufragen. Der Hauptgrund dafur war die Niedrigzinspolitik der ZBR. Andererseits
nutzten die Kreditinstitute die Fremdverschuldung als eine zusétzliche Quelle fur ihre
boomenden Kreditgeschéfte. Das spricht daflr, dass die Zinsen im Ausland noch attraktiver
waren und dass eine Zinsanhebung durch die ZBR (ohne weitere Malinahmen) keine groRRe
Auswirkung bewirkt héatte. Eine effektive Steuerung von Geldaggregaten ist der ZBR nicht
gelungen.

Abbildung 16. Struktur und Entwicklung der Kreditbestdnde der Banken (2000-2009)
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3.3. Transmission der Geldpolitik

Die Ubertragung der Geldpolitik auf die Realwirtschaft und das Preisniveau in Russland
werden zundchst anhand der Geldmultiplikator- und Geldumlaufgeschwindigkeitsentwicklung
beschrieben. Anschlielend wird die Transmission der Geldpolitik Gber den Zinskanal
analysiert.

3.3.1.  Geldmultiplikator und Geldumlaufgeschwindigkeit

Im Kapitel 3.2. wurde die Entwicklung der Geldbasis und der Geldmenge in der Zeit von
2000 bis 2009 beschrieben. Offen blieb dabei die Frage des Zusammenhangs zwischen diesen
beiden GeldangebotsgrélRen sowie des Zusammenhangs zwischen der Geldbasisbildung und
der Preisstabilitat. Die Geldmenge konnte in einem Entwicklungsland auch ohne starke
Geldbasiserhéhung steigen, wenn die Effizienz des Finanzsystems sowie das Vertrauen in die
Banken spurbar zunehmen wiirden. Dies lasst sich anhand des Geldmultiplikators feststellen.
Der Geldmultiplikator in Russland wurde als Verhaltnis der Geldbasis zur M2-Geldmenge
berechnet®’.

Im betrachteten Zeitraum war ein leicht zunehmender Trend in der Dynamik dieses Indikators
zu beobachten. Ausgehend vom Wert 1,6x ist der Geldmultiplikator auf 3x gestiegen. Dies
spricht fir die steigende Effizienz des Finanzsystems sowie fur das zunehmende Vertrauen.
Dennoch blieb der Geldmultiplikator im internationalen Vergleich relativ niedrig (z.B. in
Kasachstan — 3,1x; China — 4,2x; Rumanien — 4,3x; Indien — 4,6x; Tschechien — 5,1x; Japan —
6,7x; Brasilien — 8,6x; Kanada — 14,3x)®. AuBerdem war die Steigerung des
Geldmultiplikators nicht in dem Male zu erkennen, dass dadurch die boomenden
Kreditgeschafte der Banken hatten erklart werden koénnen. Fur die Entwicklung der
Geldmenge war zu ca. 85% (im Durschnitt) die Geldbasisbildung der Notenbank
verantwortlich (Abbildung 17).

Abbildung 17. Beitrag des Geldmultiplikators zur Geldmengenentwicklung, p.a. (2001-2009)
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Quellen: Eigene Darstellung und Rechnungen, ZBR, Online-Statistiken

37 M2-Geldmenge wird verwendet, um die Effekte der Fremdwahrungsumschichtungen in der M3-Geldmenge zu vermeiden

38 Durchschnittswerte fir die Jahre 2004-2009, Rechnungen des Verfassers aufgrund von IFS Daten
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Eine hohe Bargeldhaltungsquote ist ein weiterer Indikator, welcher die relativ schwache
Erhéhung des Geldmultiplikators erklaren konnte. Der Anteil des Bargelds in der M3-
Geldmenge hatte im betrachteten Zeitraum einen relativ stabilen Verlauf rund um ca. 26 £
2%. Anfang 2009 ist die Bargeldhaltungsquote infolge der Rubel-Abwertung auf ca. 20%
zurlickgegangen. Trotz dieses Rickgangs ist der Bargeldanteil im internationalen Vergleich
relativ hoch. Im Jahr 2009 stand die Bargeldhaltungsquote Russlands héher als zum Beispiel
in Landern wie Bulgarien, Kasachstan, Kroatien, Polen, Ruménien, Tirkei, Tschechien und
Ungarn (IWF, IFS). Noch niedriger ist diese Quote in China sowie in Industrieldnder wie
Australien, Kanada, Japan, Schweiz und insbesondere GroRbritannien (Tabelle 7).

Vergleicht man aber die Bargeldmenge zum BIP, dann steigt Russland in den mittleren
Bereich des internationalen Rankings. Der Anteil des Bargeldes an der
Gesamtwirtschaftsleistung ist niedriger als zum Beispiel in Japan, Bulgarien und China. Pro
Kopf gerechnet scheint die Bargeldmenge in Russland eigentlich nicht zu hoch zu sein.
Wahrend ein russischer Burger im Durchschnitt etwa 900 USD Bargeld hatte, verfiigte ein
Schweizer iiber 6.000 USD oder ein Japaner tiber 7.000 USD im Bar®®. Mehr Bargeld als in
Russland hatte ein Blrger aullerdem in Australien, Kanada, Tschechien und Ungarn ,,in der
Tasche*.

Tabelle 7. Bargeldhaltung im internationalen Vergleich (Jahr 2009)

MO/M3 MO/BIP pro Kopf in USD*°
China 6,3% 11,4% 416
Turkei 7,4% 4,0% 331
Kroatien 8,5% 5,7% 812
Ungarn 13,7% 8,4% 1.082
Polen 13,9% 7,4% 842
Kasachstan 14,2% 6,7% 454
Tschechien 14,3% 10,7% 1.955
Ruménien 14,5% 5,6% 424
Bulgarien 16,9% 12,1% 756
Russland 20,7% 10,2% 903
Grof3britannien 1,6% 2,9% 421
Australien 3,9% 3,7% 1.690
Kanada 4,2% 3,6% 1.449
Schweiz 6,0% 9,3% 6.056
Japan 8,0% 18,0% 7.187

Quellen: Eigene Rechnungen, IFS

3 Die Bargeldmenge auRerhalb des Landes ist nicht bereinigt und konnte die Zahlen, inshesondere im Fall Schweiz und
Japan, aber auch GroRbritannien, leicht verzerren.

40 Gerechnet durch die jeweiligen jahresdurchschnittlichen Wechselkursen
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Der Bargeldanteil in der Geldmenge kann demnach nicht immer als ein aufschlussreicher
Indikator des Vertrauens in die Banken dienen. Die Bargeldnachfrage in einer Wirtschaft
kann von vielen Faktoren abhéngig sein. Nichtsdestotrotz gilt eine hohe Bargeldhaltungsquote
als ein Storfaktor der Geldpolitik der Notenbank. Bargeld bleibt auBerhalb des
Bankensystems und kann sehr schwierig reguliert oder sterilisiert werden.

Neben der hohen Bargeldhaltungsquote ist ein hoher Anteil von kurzfristigen Einlagen in den
Banken (ca. 30%) ein Indikator fur die bestehende Verzerrung im Bankenwesen. Aufgrund
der relativ hohen M1-Quote waren die Mdglichkeiten der Kreditinstitute zur Ausweitung der
langfristigen Investitionen eingeschrankt. Dagegen waren die Voraussetzungen flr die
Kreditvergabe an die Privathaushalte (v.a. Konsumentenkredite) fiir die Banken relativ gut.
Die Kreditwirtschaft hat dementsprechend geboomt, nicht weil die Banken effizienter und
sicherer geworden sind, sondern weil das billige Geld von der Notenbank infolge der
Devisenankdaufe zur Verfligung gestellt wurde.

Inwiefern sich die gegebenen Kredite auf die Realwirtschaft und die Preisstabilitat ausgewirkt
haben oder inwiefern die realwirtschaftliche Geldnachfrage das Geldangebot bestimmt hat,
lasst sich anhand der Entwicklung der Geldumlaufgeschwindigkeit analysieren. Die
Geldumlaufgeschwindigkeit in Russland wies im betrachteten Zeitraum generell einen rapide
sinkenden Trend auf, was als ein durchaus positives Zeichen zu bewerten wére. Der Wert
dieses Indikators* ist von 8,1x im Jahr 2000 auf das Niveau von 3x in den Jahren 2008-09
zurlickgegangen. Eine Senkung der Geldumlaufgeschwindigkeit leistet einen positiven
Beitrag zur Geldmengenerhohung und bedeutet, dass der durch die Kreditvergabe auf die
Preise ausgeiibte Druck reduziert wird. Dies ist ein Zeichen einer gesunden Entwicklung eines
Finanzsystems in einer Entwicklungsphase, in dem die Bankeninvestitionen mehr zur
Ausweitung des Guterangebots und weniger zur nominalen Erhéhung der Guternachfrage
fuhren.

Der Ruckgang der Geldumlaufgeschwindigkeit in Russland lief prozyklisch mit den
realwirtschaftlichen Wachstumsraten und antizyklisch mit der Inflation ab (Abbildung 18).
Das ist besonders in den Jahren 2004 und 2007 gut zu beobachten, in denen die
Geldmengenwachstumsraten auf iber 50% p.a. zunahmen. Die Wirtschaft wuchs in diesen
Jahren real jeweils um 7,2% und 8,5% an. In den darauf folgenden Jahren kam es zu relativ
starken Preissteigerungen (lber 20% gemessen am BIP-Deflator), die hauptséchlich die
nominelle Geldnachfrage bestimmt haben. Insgesamt wurde der Anstieg der nominellen
Geldnachfrage in den Jahren 2001 bis 2008%? zu ca. 46% durch die Inflation, zu 20% durch
das Realwachstum und zu 34% durch die Verbesserung der Finanzsystemeffizienz bestimmt.
Umgekehrt l&sst sich behaupten, dass in einer mittelfristigen Sicht sich die
Geldmengenerhdhung knapp zur Hélfte auf die Preise Ubertragen hat.

Im internationalen Vergleich bleibt der Wert der Geldumlaufgeschwindigkeit héher als in
vielen wirtschaftlich vergleichbaren L&ndern wie China, Kasachstan, Ungarn, Polen,
Bulgarien, Indien, Brasilien (IWF, IFS). Das zeigt den bestehenden Verbesserungsbedarf in

41 Die Geldumlaufgeschwindigkeit wurde gerechnet als das Verhaltnis des annualisierten Bruttoinlandproduktes zum M2-
Durchschnitt im jeweiligen Zeitraum

42 Das Jahr 2009 wurde aufgrund des starken wirtschaftlichen Einbruchs nicht mitgerechnet
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der Bankensystemeffizienz und in der Geldpolitik. Eine lockere Geldpolitik (wie am Beispiel
der Jahre 2004 und 2007 deutlich zu sehen ist) hatte eine Preiswelle zur Folge, die mit der
Abschwéchung der wirtschaftlichen Entwicklung einhergeht.

Zusammenfassend l&sst sich feststellen, dass infolge der Deviseninterventionen zustande
kommende und nicht sterilisierte Liquiditat als eine Hauptursache fur die hohe Inflation zu
bewerten ist. Die Banken nutzten auf der einen Seite diese Finanzmittel um weiter zu
investieren (was zum Teil das Wirtschaftswachstum beschleunigte). Dies hatte aber auf der
anderen Seite hohe Inflationsraten zur Folge, da die Sparbereitschaft der Birger nicht
entsprechend zunahm. Diese Uberschussliquiditat beeintrachtigte wesentlich eine gesunde
Entwicklung des Finanzsystems, indem die Spar- und Finanzierungsanreize sowie das
Zinsniveau verzehrt wurden. Die Frage, warum die ZBR auf diese Lage mit entsprechender
Zinspolitik nicht reagiert hat bzw. nicht reagieren konnte, wird im Folgenden n&her erortert.
Aulerdem bleibt die Frage noch offen, aus welchem Grund die Banken die
Fremdverschuldung und nicht die Refinanzierungsangebote der ZBR als eine zusatzliche
Ressourcenquelle in Anspruch genommen haben.

Abbildung 18. Nachfrage und Geldumlaufgeschwindigkeit, p.a. (2001-2009)
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Quellen: Eigene Darstellung und Rechnungen, ZBR, Online-Statistiken, Statistikamt
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3.3.2.  Transmission ber die zinspolitische Kanéle

Die Ubertragung der Geldpolitik auf die Realwirtschaft iiber den sog. Zinskanal beschreibt die
Fahigkeit einer Notenbank, tber die Anderung der Zinssatze der geldpolitischen Instrumente
das Zinsniveau auf dem Geldmarkt sowie die Zinsmarge der Kreditinstitute zu regulieren und
dadurch das Spar- und Investitionsverhalten zu beeinflussen. Im Folgenden wird die
Zinspolitik der Notenbank beschrieben (alle Zinssatze werden zunéchst nominal betrachtet).
AnschlieBend wird gezeigt, wie die Zinsmarge der Kreditinstitute sich entwickelt hat, und
erklart, warum die Sparneigung relativ niedrig blieb. Abschlielend wird das optimale
Zinsniveau in Russland analysiert.

3.3.2.1. Zinspolitik der Notenbank

Die Analyse des geldpolitischen Instrumentariums der ZBR und dessen Einsatzes hat gezeigt,
dass einerseits die Refinanzierungsangebote bis zur Krise 2008 so gut wie gar nicht
nachgefragt worden sind und andererseits die Geldabschopfungsinstrumente nicht
ausreichend waren, um die Uberschussliquiditat zu neutralisieren. Weiter werden die
Entwicklung der Zinssdtze zu den einzelnen Instrumenten sowie die Zinspolitik der ZBR
allgemein beschrieben.

Als ein signalgebender Leitzins galt formal die sog. ,,Refinanzierungsrate* der ZBR. Darunter
war jedoch die Spitzenrefinanzierungsrate®® oder der Zinssatz auf Overnight-Fazilitit der
ZBR zu verstehen. Der niedrigste Zinssatz ist der Einlagezinssatz oder der Zinssatz auf die
Tageseinlagenfazilitait. Der Abstand zwischen der Spitzenrefinanzierungsrate und dem
Einlagezinssatz war sehr breit gesetzt (Abbildung 19). Anfang 2000 betrug dieser Abstand
5200 Basispunkte und ging allmahlich auf 525 Basispunkte im Jahr 2009 zurlick. Die
Zinssétze zu den anderen traditionellen Instrumenten schwankten innerhalb dieses Bandes.

Die Zinssatze der Repo-Geschafte (das wichtigste Refinanzierungsinstrument bis 2008)
standen in der Regel in der Mitte des Zinsbandes. Bis Februar 2008 blieb der Mindestzinssatz
der Repo-Geschéfte auf dem Niveau von 6% (p.a.) unveréndert, obwohl die als ,,Leitzinssatz*
geltende Spitzenrefinanzierungsrate und der Einlagezinssatz auf einander zugingen. Die
Lombardkredite kosteten die Kreditinstitute meistens ca. einen Prozentpunkt mehr als die
Repo (7% p.a. im Durchschnitt im gleichen Zeitraum). Die bis 2008 zu beobachtende niedrige
Nachfrage nach Refinanzierungsinstrumenten ist teilweise dadurch zu erkléren, dass auf dem
Geldmarkt die Liquiditat oft billiger zu beschaffen war. Nur in der Liquiditatsnot wurden
diese beiden Instrumente beansprucht. Im Gegenteil dazu waren die Zentralbankbonds
beliebter. In dem fiinfjahrigen Zeitraum zwischen 2003 und 2008 betrug der Bondszinssatz im
Durchschnitt ca. 4,3% (p.a). Die Einlagefazilitat lag auf dem Niveau von 1,2% p.a. im
Schnitt. Zum Vergleich betrug der geringste Wert der Inflationsrate in diesem Zeitraum 7,4%

p.a.

Der Ausbruch der Finanzkrise sowie die Einfihrung von neuen unkonventionellen
Instrumenten brachten in die zinspolitische Entwicklung eine ungewoéhnliche Dynamik. Im
Gegensatz zur tblichen Reaktion der Notenbanken wahrend einer Krise wurden die Zinssatze

43 Wahrend der Krise war die Spitzenrefinanzierungsrate nicht der hochste Zinssatz der ZBR.
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nicht gesenkt, sondern angehoben und erst ab Méarz 2009 allmahlich heruntergestuft. Die
Nachfrage nach Liquiditat auf dem Geldmarkt war so grof3, dass die Zinssatze auf die
unbesicherten Kredite sowie die Staatsdepots selbst die Spitzenrefinanzierungsrate ubertrafen.
Die Kreditinstitute waren im Marz und April 2009 bereit, die unbesicherten Darlehen zu
einem Zinssatz von 18-19% (p.a.) und die Staatseinlagen zu 15% (p.a.) in Anspruch zu
nehmen, wéhrend die Spitzenrefinanzierungsrate auf dem Niveau von 13% (p.a.) stand.

Dass die Spitzenrefinanzierungsrate formal als ein Leitzins der ZBR diente, war nach
Meinung des Verfassers ein Irrtum. Dieser Zinssatz erfillte die Leitfunktion nicht und zwar
aus folgenden zwei Grinden: Erstens erfolgte der Verlauf der Geldmarktzinsen berwiegend
in der unteren Halfte des Zinskorridors, was nochmals die bestehende Uberschussliquiditat
bestatigt (bzw. durch diesen Uberschuss erklart wird). Zweitens erfolgte die Anderung der
Spitzenrate nicht parallel zu den anderen Zinssatzen. Um den Zinsabstand zu verringern,
mussten sich die Spitzenrate und der Einlagenzins bis zum Herbst 2007 oft gegenseitig
bewegen, wahrend die Zinssdtze zu den anderen Instrumenten (Mindestrepozinssatz und
Lombardzinssatz) unverandert blieben.

Den relativ groReren Einfluss auf die Geldmarktzinssatze hatten die Einlagezinsen. Das ist
besonders gut in der Zeit zwischen Anfang 2006 und Herbst 2007 zu sehen. Die
Geldmarktzinsen nahmen in dieser Zeit generell zu, wéhrend die Spitzenrate von 12% auf
10% abgesenkt und der Einlagezins von 0,5% auf 2,5% angehoben wurde. Ein &hnliches
Beispiel ist in der Zeit 2003-2004 zu beobachten. Eine Senkung der Spitzenrate von 20% auf
12% hatte keine splrbare Wirkung auf dem Geldmarkt, weil der Einlagezins auf dem Niveau
von 0,5% sich nicht dnderte. Es ware dementsprechend besser, den Zinssatz auf die
Einlagefazilitaten als ein Indikator fur die Richtung der Geldpolitik der ZBR zu verwenden.

Abbildung 19. Notenbank- und Geldmarktzinsen**, in % p.a. (2000-2009)
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Quellen: Eigene Darstellung, ZBR, Online-Statistiken, Statistikberichte

4 Als Geldmarktzinssatz wurden die von der ZBR verdffentlichten Zinssatze genommen, zu welchen die Kreditgeschafte auf
dem Geldmarkt fiir eine Frist von einem Tag abgeschlossen wurden (sog. MIACR — Moscow Interbank Actual Credit Rate).
MIACR wird aufgrund der Berichte der groften Banken (Rating hoher als Baa3 oder BBB-) als ein durchgewichteter
Zinssatz gerechnet. Dabei werden die 10% der héchsten Zinssatze sowie 10% der niedrigsten Zinssétze nicht mitgerechnet.
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Die starke Volatilitat der Geldmarktzinssdtze ist auf die groBe Zinsmarge der ZBR
zurlckzufuhren. Mit der Verengung dieser Zinsmarge nahmen die Schwankungen auf dem
Geldmarkt deutlich ab. Zum anderen ist solch eine grofle Volatilitdt ein Indiz fur die
Unvollkommenheit des Geldmarktes und das mangelnde Vertrauen unter den Banken.
Aullerdem ist an dieser Stelle daran zu erinnern, dass das neue flexible System der
Mindestreserveerfullung (Erfillung im Monatsdurchschnitt) erst ab Mitte 2004 eingefiihrt
wurde und zwar nur stufenweise. Eine komplette Sperrung eines Geldbetrages bis 2004 fiihrte
bei den betroffenen Banken zu den Schwierigkeiten im optimalen Liquiditdtsmanagement,
was sich auf dem Geldmarkt wiederspiegelte.

Die starke Volatilitat ist dartber hinaus auch ein Hinweis auf Ineffizienz. Wenn das Geld
unter seinem Wert ,,verkauft” wird, fithrt dies zur ineffizienten Allokation dieser Mittel und
dementsprechend zu Verzerrungen im ganzen Finanzsystem. Eine Antwort auf diese These
gibt die Analyse der realen Zinssatze. Wenn beispielweise die (einzelnen) Banken das Geld
zu real negativen Zinsen erwerben kdnnten, dann wirden sie nicht stark bemiht sein, damit
mdoglichst effizient umzugehen sowie attraktive Zinssatze flr die Ersparnisse der Anleger
anzubieten. Die folgende Analyse der Zinsmarge der Kreditinstitute soll in diesen Fragen fir
eine bessere Aufklarung sorgen.

3.3.2.2. Zinsmarge der Kreditinstitute

Wie bereits oben gesehen, hat ein relativ niedriges Sparverhalten der Burger (begrindet durch
das niedrige Vertrauen in das Bankensystem) fir die unkontrolliert steigenden
Konsumentenpreise gesorgt. Dies wurde spéter dadurch bestatigt, dass der Anteil der
Privathaushaltseinlagen in den Banken zuriickging, obwohl die privaten Haushalte immer
mehr Darlehen bei den Kreditinstituten in Anspruch nahmen. Eine zuséatzliche Erklarung
dafir konnte in den Zinsmargen der Banken (Differenz zwischen den Einlage- und
Darlehenszinssitzen®®) gefunden werden.

Die durchschnittliche Zinsmarge der Kreditinstitute in Russland nahm ahnlich der ZBR-
Zinsmarge tendenziell ab (Abbildung 20). Im Jahr 2000 betrug sie mehr als 2000 Basispunkte
und ging auf 500 Basispunkte zurtick. Dabei wurde der Kreditzins bis zum Herbst 2007
hauptsachlich herabgesetzt (von Uber 30% auf 10%), wahrend der durchschnittliche
Einlagezins relativ stabil bei ca. 4% blieb. Nach dem Ausbruch der Finanzkrise sind die
Kredit- und Einlagezinssatze (&hnlich wie die Geldmarktzinssatze) deutlich gestiegen. Die
Lockerung der Geldpolitik im Jahr 2009 hat sich auf die Kreditzinssadtze der Banken
entsprechend ausgewirkt. Die Einlagezinsséatze blieben dagegen auf erhéhtem Niveau und
spiegelten den erhdhten Liquiditatsbedarf der Banken wieder.

Die betrachtete Zinsentwicklung sowie die relativ hohen Zinsmargen der Banken sprechen
dafir, dass die Ersparnisse der Privathaushalte als Ressourcenquelle Uberwiegend keine groRRe
Bedeutung spielten. Dass die Darlehenszinssatze der Kreditinstitute bis zum Jahr 2007
unterhalb der Spitzenrefinanzierungsrate verliefen, lasst sich dadurch erkldren, dass die

4 Der Kreditzins der Banken — der durchgewichtete Zinssatz zu den Rubel-Krediten auf eine Frist bis zu 1 Jahr.
Der Einlagezins der Banken — der durchgewichtete Zinssatz zu den Rubel-Einlagen der Privathaushalte (inklusive
Sichteinlagen) auf eine Frist bis zu 1 Jahr. Quellen: ZBR.
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Overnight-Angebote der Notenbank weitgehend unbedeutend waren. Der Rickgang der
Zinsmarge der Banken reflektierte die Verengung der Zinsmarge der Notenbank.

Die Kreditzinssatze der Banken entwickelten sich hauptséchlich entlang der Inflationslinie.
Die realen Darlehenszinsen verliefen 2000-2007 rund um 0 Prozent. Die Inflationswellen im
April 2001 und Mai 2005 haben auf die Zinspolitik der Kreditinstitute keine Auswirkung
gehabt, da sie als vorlbergehende Schwankungen antizipiert worden sind. In der
Inflationswelle, die von August 2007 bis September 2008 andauerte, haben allerdings die
Banken ihre Inflationserwartungen nach oben korrigiert und die Zinsséatze angehoben.

Die Einlagezinssétze auf die Ersparnisse der Privathaushalte verliefen inflationsbereinigt in
einem stark negativen Bereich. Bericksichtigt man, dass das Vertrauen in das Bankensystem
in den 90-er Jahren extrem stark beschédigt wurde, ist dieser Zustand ein Paradoxon. Die
Banken zahlen normalerweise eine gewisse Risikopramie an die Anleger. Anzumerken ist
allerdings, dass die realen Verluste der Sparer sich mit den Jahren verringert haben. Von
einem Niveau von ca. -15% (p.a.) in den Jahren 2000-2001 bewegte sich der reale
Einlagenzinssatz nach oben und erreichte erst Ende 2009 den Null-Wert. Es lasst sich
feststellen, dass erst, wenn die Banken ihre Hauptliquiditatsquelle, namlich die
Deviseninterventionen der ZBR, verloren haben, die Verzerrungen auf dem Finanzmarkt
behoben worden sind. Die Ersparnisse der Privathaushalte sowie die geldpolitischen
Instrumente haben daraufhin an Bedeutung gewonnen. Solange die Kreditinstitute gut mit
Liquiditat versorgt waren, gab es fir die Privathaushalte keinen Anreiz zu sparen.

Der bestehende Liquiditatsiberschuss auf dem Geldmarkt, der infolge der
Deviseninterventionen der ZBR zustande kam und nicht ausreichend sterilisiert wurde, hat
nicht nur die Zinspolitik der Kreditinstitute, sondern auch eine effektive Geldpolitik stark
beeintrachtigt. Anhand der Zinsenentwicklung lasst sich zweifellos behaupten, dass die
Zinspolitik der Notenbank nicht optimal gefiihrt wurde. Auf die Frage, wie weit die Zinssatze
von ihrem optimalen Niveau entfernt waren, wird im Folgenden naher eingegangen.

Abbildung 20. Zinsmarge der Banken im Vergleich zur Inflation, p.a. (2000-2009)
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Quellen: Eigene Darstellung, ZBR, Online-Statistiken, Statistikberichte
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3.3.2.3. Optimales Zinsniveau

Die Zinsenentwicklung im Vergleich zum optimalen Niveau soll im Folgenden néher
analysiert werden. Da die Berechnung eines optimalen Zinssatzes nicht zum Hauptthema
dieser Arbeit gehort, wird von restriktiven Annahmen ausgegangen. Das Ziel ist dabei, eine
Aussage dariber treffen zu kénnen, ob die Zinsentwicklung weit vom optimalen Niveau
entfernt war und in welche Richtung die Zinsen héatten gesteuert werden sollen.

Fur einen optimalen Zinssatz wird der sog. Taylor-Zins (Taylor, 1993) genommen, der
vereinfacht wie folgt berechnet wird:

i'=0,5%(r — %) + 0,5%4y + 7 +2

it — Taylor-Zins;

(z- ©*) — Inflationsliicke, die Differenz zwischen tatsachlicher Inflationsrate und Inflationsziel
der ZBR;

Ay — Jahreswachstum des BIP (statt Outputliicke). Die Outputliicke kdnnte je nach der
verwendeten Berechnungsmethode den Taylorzins um bis zu 200 Basispunkte verschieben.

(r +2) — ist ebenfalls eine grobe Annahme und spiegelt keineswegs einen neutralen Zinssatz
fir Russland wieder. Es ist sogar anzunehmen, dass der neutrale Zins fiir Russland angesichts
einer tiberhitzenden Konjunktur nicht weniger sein sollte, als (w +2).

Abbildung 21. Zinsentwicklung im Vergleich zum Taylor-Zins, p.a. (2000-2009)

40% -+ r 40%

30% -

20% -

10% .,

_ x

e ”

BIP-Wachstum
Inflation
Taylor-Zins
Geldmarktzins

0%

-10%

30%

20%

10%

0%

-10%

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Quellen: Eigene Darstellung, ZBR, Online-Statistiken, Statistikberichte

Die Ergebnisse zeigen eindeutig, dass im gesamten Betrachtungsjahrzehnt die Zinsen weit
unter ihrem optimalen Niveau lagen. Insbesondere in der Inflationswelle 2007-2008 ist ein
schlechtes Zinsmanagement der Notenbank offensichtlich. Bei einer Wirtschaftswachstums-
rate von uber 8% sowie zunehmender Inflationsrate steuerte die ZBR mit einer Zinsmarge
zwischen 2% und 10% die Geldmarktzinsen im Bereich von 3-6%. Erst nach dem starkem
Wirtschaftseinbruch infolge der Finanzkrise 2008 und dem gleichzeitig heftigen Zinsanstieg
war der Abstand der Geldmarktzinsen zu ihrem optimalen Niveau am geringsten.
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Die Analyse der Transmission der Geldpolitik hat ergeben, dass die Notenbank den
zinspolitischen Kanal nicht aktiv verwendet hat (bzw. nicht verwenden konnte). Als Folge
solcher Passivitat kam es zu Fehlentwicklungen auf dem Finanzmarkt. Die Zinsen verliefen
weit unter ihrem optimalen Niveau, was sich in einer Uberschussliquiditat und einer niedrigen
Sparquote der Privathaushalte reflektierte. Da die Banken {iber eine ,verldssliche*
Liquiditatsquelle auf dem Devisenmarkt verfligten, boomte die Kreditwirtschaft der Banken,
was zur Erhéhung des Geldmultiplikators und teilweise zur Senkung der
Geldumlaufgeschwindigkeit filhrte. Daraus resultierten eine Uberhitzung und eine
unkontrollierte Inflation. Die Geldpolitik der ZBR sowie die Uber die Transmission dieser
Geldpolitik entstandenen Konsequenzen waren demzufolge allein auf die Wechselkurspolitik
zurlckzufuhren.
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3.4. Fazit zum Kapitel 3

Aus der durchgefiinrten Analyse der Geldpolitik in den Jahren 2000 bis 2009 geht hervor,
dass das Hauptziel der ZBR (namlich die Preisstabilitat) nicht erreicht werden konnte, weil
die Notenbank eine passive Zinspolitik gefiihrt hat. Zum Teil wurde die Inflation zwar durch
die auBenwirtschaftlichen Entwicklungen, die zu expansive Fiskalpolitik, das monopolisierte
Preisbildungssystem, oder mdoglicherweise durch den Balassa-Samuelson-Effekt verursacht.
Zum groRten Teil lag die Ursache aber in der Geldpolitik, was sich aus der permanenten
Verfehlung der monetaren Ziele ablesen lasst. Weder die Geldmenge noch die Geldbasis
verliefen in den geplanten Bandbreiten, obwohl die Notenbank ein ausreichendes
geldpolitisches Instrumentarium in ihrer Hand hatte.

Die Analyse der Notenbank- und Geschaftsbankenbilanzen hat eindeutig gezeigt, dass die
unkontrollierte Geldbasisbildung (die durch die Devisenmarktinterventionen der ZBR
zustande kam) dazu fihrte, dass die Banken diese billigen Ressourcen in den
Kreditwirtschaftskreislauf pumpten, ohne die Refinanzierungsangebote der Notenbank und
die Ersparnisse der Privathaushalte nachzufragen. Die ZBR hat weder Uber die
Geldbasissteuerung noch Gber die Zinspolitik darauf reagiert, obwohl ein grofRer Bedarf zur
Zinsenerhthung ganz offensichtlich war. Vor allem sollte der Einlagenzinssatz der ZBR
kraftig angehoben werden, was zur Verengung des Zinskorridors und einer geringeren
Zinsvolatilitat fuhren sollte. Die hoheren Zinsen héatten die Sterilisation von
Deviseninterventionen erhéht und die Uberschussliquiditit vermindert. Dariiber hinaus
nutzten die Kreditinstitute die Verschuldung im Ausland als eine zusatzliche Quelle fiir ihre
boomenden Kreditgeschafte.

Die Passivitit der ZBR hatte letztendlich erhebliche Wohlfahrtsverluste zur Folge. Die
Wiederherstellung des in den 90-er Jahren stark beschadigten Vertrauens in das
Bankensystem sowie die Entwicklung eines gesunden Finanzsystems wurde stark
beeintrachtigt. Die Inflationsrate konnte in einem einstelligen Bereich nicht gesichert werden
und eine Wirtschaftsiberhitzung fuhrte zur Entstehung von Immobilienblasen sowie zur
falschen Einschatzung (Uberschatzung) der Wirtschaftslage. Als im Herbst 2008 die ,,Blasen*
platzten (vor allem die Blase auf dem Olmarkt) 4dnderte sich einiges interessanterweise in die
Richtung einer gesunden Entwicklung. Die Refinanzierungsinstrumente wurden nachgefragt
und weiter entwickelt. Die Zinsen né&herten sich ihrem optimalen Niveau an. Die realen
Verluste der Sparer verringerten sich bis auf null. Die Uberschussliquiditat hinderte die
Notenbank nicht, eine autonome Geldpolitik zu betreiben.

Daraus entstehen folgende Fragen, welche in den n&chsten Kapiteln behandelt werden sollen:
Wodurch war die geldpolitische Autonomie zuvor eingeschrankt? Warum hat die ZBR die
Einlagezinsen nicht friher erhoht (bzw. nicht erhdhen konnen)? Warum wurde die
Uberschussliquiditat, welche die erheblichen negativen Konsequenzen zur Folge hatte, nicht
ausreichend sterilisiert? Warum konnten die Zinssatze erst nach einer Finanzkrise angehoben
werden, und warum wurden sie wéhrend einer Liquiditatskrise eigentlich angehoben und
nicht umgekehrt? AulRerdem bleibt noch die interessante Frage offen, aus welchem Grund die
Banken die Fremdverschuldung und nicht die Refinanzierungsangebote der ZBR als eine
zusatzliche Ressourcenquelle in Anspruch genommen haben.
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Die ZBR erklarte noch vor der Krise in den Hauptrichtlinien fir das Jahr 2008, dass eine
schrittweise Aktivierung der Zinspolitik sowie des zinspolitischen Transmissionskanals (durch
die Verengung des Zinskorridors) je nach der Entstehung der wirtschaftlichen
Voraussetzungen eine prioritare Aufgabe sein werde. Unter den VVoraussetzungen wurden die
Verringerung des Zahlungsbilanziiberschusses und dementsprechende Reduzierung von
Devisenankdufen der Notenbank genannt (ZBR, Hauptrichtlinien, 2007). Vor allem bei der
Erhohung des Einlagezinses sollten die Risiken eines Kapitalzuflusses eine besonders
wichtige Rolle spielen.

Daraus lasst sich ablesen, dass die ZBR sich in ihrer geldpolitischen Handlung von den
aullenwirtschaftlichen Bedingungen (Kapital- und Handelsbilanz) abh&ngig machte und den
wechselkurspolitischen Zielen eine Ubergeordnete Rolle schenkte. Die wechselkurspolitischen
Strategien in den Jahren 2000-2009 sollen im folgenden Kapitel ausfiihrlich beschrieben
werden.
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Kapitel 4. Wechselkurspolitische Strategie

Im folgenden Kapitel soll die Wechselkursstrategie in den Jahren 2000 bis 2009 analysiert
werden. Das Ziel ist dabei, die Griinde der wechselkurspolitischen Entscheidungen zu
verstehen sowie zu versuchen, die Wechselkurspolitik der russischen Notenbank anhand
bestimmter Kriterien zu bewerten. Die Mobilitat des Kapitalverkehrs gehért zwar nicht
unmittelbar zur Wechselkursstrategie, wird aber von den internen Entscheidungstragern
(Gesetzgeber, Regierung und ZBR) als wechselkurspolitisches Instrument benutzt. Es soll
daher die Frage geklart werden, inwiefern der Kapitalverkehr reguliert wurde und wie diese
Regulierung im Laufe der zehn Jahre sich entwickelt hat. Dartber hinaus ist die Entwicklung
der auflenwirtschaftlichen Bedingungen fur das Verstandnis der Wechselkurspolitik von
grolRer Bedeutung. Anhand der Zahlungsbilanzanalyse werden daher die Entwicklungen im
Bereich des Handels und des Kapitalverkehrs beschrieben. Anschlielend wird versucht, die
wechselkurspolitischen Ziele herauszukristallisieren sowie deren Wandel im Laufe des
betrachteten Zeitraums zu analysieren und einzuordnen.

4.1. Mobilitat des Kapitalverkehrs

Im Jahrzehnt zwischen 2000 und 2009 haben sich der Umfang und die Instrumente der
Kapitalverkehrsregulierung erheblich geéndert. Der stark regulierte und beschrankte
Kapitalmarkt am Anfang des Jahres 2000 wurde stufenweise von Jahr zu Jahr liberalisiert.
Zudem wird kurz auf die wichtigsten Anderungen von gesetzlichen Normen auf dem Weg zur
Liberalisierung des Kapitalverskehrs eingegangen.

4.1.1. Liberalisierung des Kapitalverkehrs von 2000-2009

Nach der Finanzkrise 1998 haben die Regierung und die Notenbank strenge Malinahmen
verfolgt, um den stark abwertenden Wechselkurs zu stabilisieren. Nahezu alle
aullenwirtschaftlichen Transaktionen wurden direkt oder indirekt reguliert. In erster Linie
wurde Wert darauf gelegt, die Deviseneinnahmen aus dem Export zu maximieren und die
Importe zu minimieren sowie alle Mdglichkeiten der Kapitalausfuhr zu verhindern. Der
gesamte Kapitalverkehr erfolgte ausschlieflich mit Genehmigung der Notenbank und/oder
Regierung. Investitionen in Russland (insbesondere langfristige) waren willkommen, wurden
aber ebenso streng kontrolliert*®.

Die seit Mitte 1999 bis Juli 2008 stets gestiegenen Energiepreise haben dafur gesorgt, dass die
Notwendigkeit dieser Mallnahmen mit der Zeit verloren ging. Das Angebot auf dem
Devisenmarkt nahm rasant zu, so dass es keinen Bedarf mehr gab, den Rubel gegen eine
Abwertung zu schitzen. Es wurden neue Ziele definiert, darunter die Entwicklung des
inlandischen Finanzmarktes, die Integration in den globalen Kapitalmarkt sowie die Erhéhung
des Volumens auslandischer, insbesondere langfristiger Investitionen im Inland. Nach und
nach wurden die Beschrankungen abgeschafft und die entsprechenden unterschiedlichen

4 Die Aussagen sttzen sich auf die Analyse von jeweiligen gesetzlichen Normen und Publikationen der ZBR.
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Normen stufenweise abgesenkt. Geédndert haben sich auch die Ansatze und Prinzipien der
Devisenmarktregulierung.

Am 10. Dezember 2003 wurde das Gesetz, welches die Grundlage fir die
Devisenmarktkontrolle darstellt, in seiner neuen Fassung verabschiedet (in Kraft getreten am
18.06.2004)*’. Wenn bei alten Normen das Hauptmotto lautete: ,,alles, was nicht erlaubt ist,
ist verboten®, arbeitete der Gesetzgeber nun nach dem Prinzip ,,alles, was nicht verboten ist,
ist erlaubt” (ZBR, Jahresbericht, 2004). Nach dem neuem Gesetz wurde das bestehende
strenge Verfahren der Notenbankgenehmigung fur die Kapitalgeschéfte aufgehoben. Fiir die
Kontrolle des Kapitalverkehrs wurden neue Instrumente eingefuhrt. Darunter fallen die
Eroffnung von Spezialkonten und die Reservierungsverpflichtungen bei der Durchfiihrung
von bestimmten Kapitalgeschaften. Im spéteren Zeitverlauf entsprachen auch die neuen
Instrumente nicht mehr dem Ziel der Wirtschaftspolitik, méglichst mehr Investitionen nach
Russland zu locken. AulRerdem galten sie im Vorfeld der Gberschissigen Devisenangebots
nicht als notwendig, so dass sie in den darauf folgenden Jahren stufenweise abgeschafft
wurden.

Das Jahr 2006 war entscheidend auf dem Weg zur Kapitalmarktliberalisierung. Mehrere
Artikel wurden aus dem Gesetz radikal gestrichen, wonach die Anforderungen an
Spezialkonten und Reservierungen teilweise ab 1. Juli 2006 und komplett ab 1. Januar 2007
abgeschafft wurden. Ab dem Jahr 2007 l&sst sich Russland nach Meinung des Verfassers als
ein Land mit freier unbeschrénkter Kapitalverkehrsordnung einstufen.

Im Folgenden wird die Entwicklung der wichtigsten Instrumente der Kapitalverkehrskontrolle
im Einzelnen detaillierter dargestellt. Die Instrumente werden in zwei Gruppen aufgeteilt: die
Kontrolle der Handelsbilanztransaktionen und die Kontrolle der Kapitalbilanztransaktionen.
Zusétzlich wird die Dynamik der Mindestreserveverpflichtungen beschrieben, welche nach
Meinung des Verfassers ebenso eine Form der indirekten Kapitalbeschrankung darstellt.

4.1.2. Kontrolle der Handelsbilanztransaktionen

Das Hauptziel der Regierung und der Notenbank bei den MalRnahmen zur Kontrolle der
Leistungsbilanztransaktionen bestand insbesondere in den ersten Jahren nach der Krise 1998
in der Stabilisierung des Devisenmarktes und der Verhinderung der Kapitalflucht. Die
wichtigsten Aufgaben waren daher die Sicherung des Zahlungseingangs von
Deviseneinnahmen aus dem Export und die Verhinderung der Scheinimporte. Alle
Malinahmen auf diesem Gebiet waren hauptséchlich in zwei Richtungen ausgerichtet: die
Kontrolle des Exports und Imports.

4.1.2.1. Exportkontrolle

Als Hauptinstrument der Exportkontrolle dienten die Forderungen nach dem Verkauf von
Exportdeviseneinnahmen (surrender requirements). Alle Exporteure (bis auf wenige
Ausnahmen) waren gesetzlich verpflichtet, einen bestimmten Anteil von Deviseneinnahmen

47 Devisenkontrollgesetz-neu, 2003.
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innerhalb einer bestimmten Zeit (sieben Werktagen nach Zahlungseingang) zu verkaufen®,
Aulerdem mussten die Exporteure dafiir sorgen, dass die Einnahmen aus dem Exportgeschéft
gemal dem Vertrag fristgerecht geflossen sind (anderenfalls mussten sie nachweisen, dass sie
dafur alles unternommen haben). Die Banken trugen ebenso die Mitverantwortung fur die
Kontrolle der fristgerechten Zahlungseingange fiir den Export*. Von der Notenbank wurde
zusammen mit dem Zollkomitee ein Uberwachungssystem eingerichtet, mit welchem die
tatsdchlichen und angegebenen Fristen und Volumen von exportierten Gitern sowie deren
Ubereinstimmung mit den Zahlungseingangen kontrolliert werden konnten. Uber dieses
Kontrollsystem konnte 84% des Gesamtexportes im Jahr 2000 Uberwacht werden (ZBR,
Jahresbericht, 2001). Durch solche strengen MafRnahmen sollte jeder Versuch der
Kapitalflucht verhindert werden.

Nach der Krise 1998 wurde der gesetzlich festgelegte Anteil der zu verkaufenden
Deviseneinnahmen auf 75% gesetzt, um den stark erhohten Druck auf den Rubel-
Wechselkurs zu mindern®. Diese Anforderung galt bis August 2001. Im Anschluss wurde sie
auf 50% gesenkt>l. Weitere Senkungen erfolgten im Juli 2003 (auf 25%) und im November
2004 (auf 10%). Erst ab 7. Mai 2006 wurden die Anforderungen zum Zwangsverkauf der
Deviseneinnahmen abgeschafft?.

Laut Gesetz musste der Devisenzwangsverkauf zu einem Wechselkurs erfolgen, der am
jeweiligen Tag auf dem Binnendevisenmarkt zustande kam®3. Bis Ende 2002 durften die
Devisen ausschlieBlich an die Banken verkauft werden®*. Bei den in den Jahren 2000-2002
geltenden hohen Devisenverkaufsanforderungen (75% und 50%) hatte somit die ZBR einen
starken Einfluss auf den Wechselkursverlauf.

Abbildung 22. Gesetzlich festgelegter Anteil der zu verkaufenden Deviseneinnahmen (2000-
2005)
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Quellen: Eigene Darstellung, ZBR, Online-Statistiken, Statistikberichte

48 \/gl. Devisenkontrollgesetz alt, 1992, i.d.F. vom 08.08.2001, Art 6(5).

49 Vgl. Exporteinnahmekontrollverordnung, 1999, i.d.F. vom 22.12.1999, Art. 2(1) und 9(2).
%0 vgl. MaRnahmenpaketgesetz, 1998, i.d.F. vom 02.01.2000, Art. 18.

51 vgl. Devisenkontrollgesetz-alt, 1992, i.d.F. vom 08.08.2001, Art 6(5).

52 vgl. Devisenkontrollgesetz-neu, 2003, Art 21(1).

3 Vgl. Devisenzwangsverkaufsverordnung, 1992, i.d.F. vom 18.06.1999, Art 1

54 vgl. Devisenverkaufsverordnung, 2002, Art. 1.
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In den Jahren 2000 und 2001 haben die Exporteure ihre Deviseneinnahmen in H6he von Uber
50 Mrd. USD jahrlich verkauft (ZBR, Jahresbericht, 2002). In den darauf folgenden Jahren
sind mit der Senkung der Zwangsverkaufssatze die Devisenverkaufsmengen zuriickgegangen,
obwohl die ZBR die Interventionspolitik fortsetzte (Abbildung 22). So wurde zum Beispiel
im Jahr 2005 (Zwangsverkaufssatz: 10%) nur noch 23,6 Mrd. USD uber dieses Instrument
verkauft, wéhrend die ZBR insgesamt Devisen in Hohe von 80,6 Mrd. USD auf dem
Devisenmarkt gekauft hat (ZBR, Jahresbericht, 2006).

Der Hauptvorteil von Devisenverkaufsverpflichtungen im  Vergleich zu den
Devisenmarktinterventionen der Notenbank besteht in der Tatsache, dass sich ein
Zwangsverkauf nicht zwingend auf den Wechselkurs auswirken muss. Bei einem freiwilligen
Geschaftsablauf hat der Exporteur immer die Alternative, die Devisen zu behalten, und kann
daher den Wechselkurs aushandeln bzw. den richtigen Zeitpunkt abwarten. Das Instrument
der Devisenverkaufsverpflichtung hat deswegen der Notenbank geholfen, die Devisenhaltung
seitens der privaten Akteure zu reduzieren und eigene Wahrungsreserven aufzubauen. Daher
lassen sich nach Meinung des Verfassers die oben beschriebenen Malinahmen zur
Exportkontrolle als effektiv bewerten.

4.1.2.2. Importkontrolle

Die Importkontrolle erfolgte anhand &hnlicher Regelungen und Prinzipen wie die
Exportkontrolle. Besonders hohe Verantwortung wurde den Kreditinstituten gegeben. Die
Banken (die Uber eine Genehmigung zur Ausfihrung von Devisengeschaften verfiigten)
wurden laut Gesetz zum sog. ,,Devisenkontrollagenten bevollméchtigt®. Die Banken waren
verpflichtet, die Richtigkeit der von ihren Kunden getétigten AufRenhandelstransaktionen zu
iiberpriifen®®. Die Importeure waren ihrerseits verpflichtet, die tatséchliche Einfuhr von
vorausbezahlten Giitern zu garantieren®’.

Mittels des durch die Notenbank und das Zollkomitee gebildeten Uberwachungssystems
kontrollierte die Notenbank die Ubereinstimmung der angegebenen und tatséchlichen Daten.
Insbesondere beim Import von Dienstleistungen mussten die Uberwachungsorgane aufpassen,
weil es &ulerst schwierig war, den wahren Wert der importierten Dienstleistungen zu
bestimmen. Um diese Lucke zu schlieRen, wurde ein Genehmigungsverfahren eingerichtet,
nachdem die Dienstleitungsimporteure (falls sie daflir Devisen kaufen wollten) eine
Zustimmung des Finanzministeriums uber die ZweckmaRigkeit dieses Importes beantragen
mussten. Als Folge ist der durchschnittliche Devisenkauf pro Monat zwecks des
Dienstleistungsimports im Jahr 2000 etwa 3,4-fach im Vergleich zum Vorjahr gesunken
(ZBR, Jahresbericht, 2001).

Die Grundlage der restlichen Liicke lag in den Importvorauszahlungen. Sie bestand darin,
dass uber die Scheinfirmen im Ausland die Scheinimporte durch die Vorauszahlungen
finanziert werden konnten. Um dies zu verhindern, hat die ZBR bereits 1999 die Anordnung
erlassen, dass die Importeure eine 100 %-ige Kaution der getatigten VVorauszahlungen leisten

55 vgl. Devisenkontrollgesetz-alt, 1992, i.d.F. vom 08.08.2001, Art. 11(3).
% Vgl. Devisenkontrollverscharfung, 1999, i.d.F. vom 23.08.1999, Art. 1.1.
57 vgl. Importzahlungskontrollverordnung-alt, 1995, i.d.F. vom 22.02.2000, Art. 2.1.
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mussten®®, Die Kaution wurde solange gesperrt, bis die tatsichliche Einfuhr auf das Gebiet
Russlands bestétigt wurde. Die Verzinsung der Kaution wurde zwischen der Bank und dem
Importeur verhandelt. Da es hier um eine Art der Zwangsdeponierung handelt, lasst sich
vermuten, dass die Zinssatze nicht besonders hoch waren. Erst Anfang 2003 wurde die Hohe
der Kaution auf 20% gesenkt®. Ab April 2004 wurde sie aufgehoben. Die ergriffenen
strengen MalRnahmen zur Importkontrolle waren nach Meinung des Verfassers in der Zeit
nach der Krise 1998 erforderlich. Nur auf diese Art und Weise hdtten die anderen
MafRnahmen zur Stabilisierung effektiv wirken kénnen.

8 Vgl. Devisenkaufordnung-alt, 1999, i.d.F. vom 28.06.99, Art. 3.2(2).
59 vgl. Devisenkaufordnung-neu, 2002, Art. 2.
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4.1.3. Kontrolle der Kapitalbilanztransaktionen

Die Betrachtung der Entwicklung von Kapitalverkehrsbeschrankungen lasst sich auf drei
Zeitrdume aufteilen:

- 2000 bis Juni 2004 (Geltung des alten Devisenkontrollgesetzes®)
- Juni 2004 bis Juni 2006 (Geltung des neuen Devisenkontrollgesetzes®)
- Juni 2006 bis 2009 (weitgehende Abschaffung der Kapitalkontrolle)

4.1.3.1. Kapitalverkehrsbeschrankungen bis Juni 2004

Nach der Krise 1998 wurden die Kapitalverkehrsbeschrankungen verstérkt, so dass fast der
komplette Kapitalverkehr durch die Regierung und die Notenbank streng kontrolliert wurde.
Fast flr jede Kapitaltransaktion war eine Genehmigung der Notenbank oder in einigen Fallen
der Regierung erforderlich. Im Vergleich zum Jahr 1998, in dem die ZBR die
Genehmigungen fir die Ausfihrung der Kapitalgeschafte auf eine Summe von 17,3 Mrd.
USD erteilt hat (davon nur 18 Mio. USD fur die Kapitalausfuhr) (ZBR, Jahresbericht, 1999),
sank das Volumen von genehmigten Kapitalgeschaften im Jahr 1999 auf 6,5 Mrd. USD
(Kapitalausfuhr: nur 7 Mio. USD) (ZBR, Jahresbericht, 2000).

Eine freie Erdffnung von Bankkonten im Ausland war streng reguliert®?, genauso wie die
Devisengeschifte auf den Konten von Nicht-Residenten in Russland®. Besonders streng
waren die Regelungen bei den Transaktionen der Banken in Offshore-Gebieten. Erlaubt war
nur die Zusammenarbeit mit Kreditinstituten, die ein hohes Bonitétsrating (nicht geringer als
Aa3 oder AA-) hatten. Darlber hinaus war eine mindestens 50-prozentige Kaution-Einlage
fiir die Geschafte mit den Banken in Offshore-Gebieten erforderlich®. Die MaRnahmen hatten
eine effektive Wirkung. Im ersten Quartal 1999 (vor der Verscharfung der Offshore-
Regelungen) wurde in einem Monat durchschnittlich ca. 1 Mrd. USD-Devisen in Offshore-
Landern Uberwiesen, was mehr als ein Drittel der Exportdeviseneinnahmen ausmachte. Zum
Ende des Jahres (nach der Verscharfung der Regelungen) konnte dieser Betrag auf ca. 400
Mio. USD reduziert werden (Andreev, 2007).

Ab Juli 2001 wurde damit begonnen, die Kapitalbilanztransaktionen schrittweise zu
liberalisieren. Unter anderem wurde erlaubt, ohne eine Genehmigung (nur mit
Benachrichtigung): die Investitionen bis 10 Mio. USD in die GUS Lénder zu tatigen®, mittel-
und langfristige Kredite (iiber drei Monate) im Ausland aufzunehmen, Privathaushaltskonten
in den 34 Landern fiir die nicht unternehmerischen Zwecke zu eréffnen® und Geschéfte mit
Wertpapieren in Fremdwahrung zu tatigen.

80 vgl. Devisenkontrollgesetz-alt, 1992.

61 Vgl. Devisenkontrollgesetz-neu, 2003.

62 \/gl. Devisenkontrollgesetz-alt, 1992, i.d.F. vom 05.07.99, Art. 5.
83 Vgl. Nichtresidentenkontenverordnung, 1999, i.d.F. vom 30.06.99.
84 vgl. Offshorezonenverordnung, 1999.

8 Vgl. GUS-Investitionsverordnung, 2001, Art. 2.1.

% V/gl. Privatkontenverordnung, 2001, Art. 2.1.
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Im weiteren Verlauf wurde der Kreis der Geschafte, die man ohne eine Genehmigung, aber
mit der Benachrichtigungsverpflichtung machen durfte, nach und nach erweitert. Die Zahl der
von der Notenbank erteilten Genehmigungen hat von Jahr zu Jahr abgenommen, wahrend das
Volumen der Geschéfte mit dem Ausland und in den ausléandischen Wahrungen rasant stieg.
Am 10. Dezember 2003 wurde das Gesetz zur Devisenregulierung und -kontrolle in einer
neuen Fassung verabschiedet, welche am 18. Juni 2004 in Kraft getreten ist®’.

4.1.3.2. Kapitalverkehrsbeschrankungen ab Juni 2004

Das neue Gesetz hat das Genehmigungsverfahren weitgehend abgeschafft. Die
Kapitaltransaktionen durften nun frei getéatigt werden, ohne eine Genehmigung bei der
Notenbank oder der Regierung zu beantragen. Die Kontrolle tiber die Geschéfte wurde jedoch
fortgesetzt. Die Regulierung des Kapitalverkehrs erfolgte ber andere Mechanismen. So
wurde der Geschaftsablauf mit dem Ausland sowie die Kontofiihrung der Banken und der
Unternehmen streng reglementiert. Es wurden unterschiedliche Spezialkonten eingefiihrt,
iiber welche die Kapitaltransaktionen durchgefiinrt werden mussten®®. Dadurch hatte die
Notenbank die Mdoglichkeit, den Kapitalverkehr zu beobachten und bei Bedarf
einschrankende MaRnahmen zu ergreifen.

Als weiteres wichtiges Beschrankungsinstrument dienten die Reservierungsverpflichtungen.
Dabei musste ein bestimmter Anteil des aus dem Spezialkonto gebuchten Betrages auf einem
Bankkonto auf bestimmte Zeit deponiert werden. Die Banken mussten diese Gelder
unverzuglich an die ZBR tberweisen. Die Hohe und Dauer der Reservierungsverpflichtungen
wurden je nach Geschaftsart unterschiedlich diversifiziert. So wurden ab 1. August 2004
folgende Reservierungsanforderungen eingefihrt:

- beim Kapitalzufluss mussten 3% des Transaktionsvolumens auf 1 Jahr deponiert werden;

- beim Kapitalabfluss waren 50% des Geschafts auf 15 Tage zu deponieren (ZBR,
Jahresbericht, 2005).

Schon im darauf folgenden Jahr wurden einige Erleichterungen dieser Normen vorgenommen.
Ab Februar 2005 wurden die Reservierungsanforderungen auf jeweils 2% beim
Kapitalzufluss und 25% beim Abfluss gesenkt. Zusétzlich wurde der Kreis der erlaubten
Geschafte mit den Wertpapieren stark erweitert (ZBR, Jahresbericht, 2006).

Das Jahr 2006 war aus Sicht der Kapitalbilanzliberalisierung ein entscheidendes Jahr. Die
Anforderungen an die Spezialkonten und Reservierungen wurden abgeschafft. Ab dem Jahr
2007 lasst sich die Mobilitdt des Kapitalverkehrs nach Meinung des Verfassers als ,,sehr
hoch bezeichnen. Die Notenbank und die Regierung hatten keine direkten Mechanismen
mehr in der Hand, den Kapitalverkehr zu regulieren. Das einzige Instrument, mit welchem die
Notenbank auf den zunehmenden Kapitalzufluss Einfluss nehmen wollte, waren die
Mindestreserveanforderungen an die Banken.

67 Einige Klauseln des Gesetzes, die die Konto6ffnung im Ausland betreffen, sind ein Jahr spater am 19. Juni
2005 in Kraft getreten.

% Devisenkontrollgesetz-neu, 2003, i.d.F. vom 10.12.2003, Art. 8.
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4.1.4. Mindestreserven als Instrument der Kapitalverkehrskontrolle

Das Instrument der , Mindestreserven*“ wurde aktiv erst ab Ende 2006 verwendet. Bis zu
diesem Zeitpunkt lasst sich die Entwicklung dieses Instrumentes in zwei verschiedene
Perioden einteilen: bis Mitte 2004 und danach.

Bis Mitte 2004 waren die Mindestreserven fur die Verbindlichkeiten der Banken in
Fremdwahrung auf einem konstanten Niveau von 10% festgesetzt, wahrend fiir die Einlagen
in Rubel der niedrigere 7 %-ige Satz galt (Abbildung 23). Der relativ hohere Satz auf die
Fremdwahrungsverbindlichkeiten lasst sich teilweise mit den Dedollarisierungs-
anstrengungen der Notenbank erkldren. Insgesamt hohe Mindestreservesétze sind mit dem
Inflationsziel der Notenbank und der Ineffizienz der anderen geldpolitischen Instrumente zu
begrinden.

Im Jahr 2004 wurde die Mindestreservepolitik neu (berarbeitet und stark verandert. Der
Grund dafur waren die Liquiditatskrise und die kurzfristige Kapitalflucht im Mai Juli 2004
(die zum Teil durch die Yukos-Affare und die SchlieBung einiger Banken ausgeldst wurde).
Um den Geldmarkt zu stabilisieren und den Kapitalabfluss zu bremsen, hat die ZBR die
Mindestreservesatze stark gesenkt (auf 3,5%). Auf die Verbindlichkeiten gegeniber
auslandischen Banken wurde der Satz sogar auf 2% heruntergestuft. Nach der Stabilisierung
des Geldmarktes wurden die Mindestreservesétze vorerst nicht mehr angehoben. Die ZBR
gab den anderen geldpolitischen Instrumenten eine relativ hhere Bedeutung.

Nachdem im Juli 2006 mehrere Kapitalverkehrsbheschrankungen abgeschafft wurden, nahm
die Gefahr des Zuflusses des kurzfristigen Fremdkapitals zu. Die Notenbank reagierte darauf
mit der Erhohung der Mindestreservesatze auf die Verbindlichkeiten gegentber den
auslandischen Banken auf 3,5 %. Im Laufe der folgenden zwei Jahre (2007 und 2008) bis zur
Krise 2008 wurden die Satze schrittweise angehoben, mit dem Ziel, den zunehmenden
Zufluss des kurzfristigen Fremdkapitals zu vermindern. Im September 2008 erreichte der
Mindestreservesatz auf die Verbindlichkeiten gegeniiber auslandischen Banken den
Hochstpunkt von 8,5%. Nach dem Ausbruch der Finanzkrise und der massiven Kapitalflucht
aus Russland wurden alle Mindestreservesatze auf 0,5% gesenkt.

Abbildung 23. Mindestreservesétze, in % p.a. (2000-2009)
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Quellen: Eigene Darstellung, ZBR
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Im Zeitraum zwischen Oktober 2006 und September 2008 l&sst sich das Instrument der
Mindestreserven als der starkste Mechanismus der Kapitalverkehrsregulierung bezeichnen.
Die Effektivitat dieses Instrumentes lasst sich nicht nachprifen, da der Kapitalverkehr von
anderen Faktoren (insh. Wechselkurserwartungen und Zinsen) viel starker beeinflusst war.

Zusammenfassend zur Mobilitdt des Kapitalverkehrs lasst sich der betrachtete zehnjahrige
Zeitraum zwischen 2000 und 2009 auf drei Zeitperioden aufteilen, die anhand der Tabelle 8
dargestellt sind:

Tabelle 8. Kapitalverkehrskontrollmechanismen im Uberblick

Devisenzw  Reservierung
. Art der angsverkau  bei der Kapitalbilanzreg = Mindestres  Mobilitét
Zeitraum . .
Kontrolle f beim Importvorausz  ulierung erven sgrad®®
Export ahlung
Januar 1999 — Administrati  bis Aug. bis Jan. Uber 10% Sehr
Juni 2004 ve direkte 2001: 75%  2003: 100% Genehmigung konstant niedrig
Mechanisme bis Juli bis Apr. der Notenbank
n 2003:50%  2004:20% ~ und/oder
Regierung
bis Jan.
2004: 25%
Juni 2004 — Marktwirtsc  10% 0% Uber 2% Mittel
Juni 2006 haftliche Spezialkonten konstant
(Inkrafttreten Instrumente und
des neuen Reservierung
Gesetzes) von;
1-3% —
bei Einfuhr
12,5-50% —
bei Ausfuhr
Juni 2006 - Keine 0% 0% Keine 0,5-85% Hoch
Dezember 2009 Spezialkonten unterschie
(Abschaffung und dlich
der Kapital- Reservierung
beschréankung)

Quellen: Eigene Darstellung aufgrund von rechtlichen Normen

Die Analyse hat gezeigt, dass die Verhinderung bzw. Verminderung von Kapitalbewegungen
mittels administrativer Malinahmen nicht ausschlielich auf die Kontrolle der Kapitalbilanz-
transaktionen beschrankt werden kann. Die bestehenden Mdoglichkeiten einer Kapitalausfuhr
uber die Dienstleistungsimporte, die Importvorauszahlungen und die Zahlungsverweigerung
der Exporte machen deutlich, dass eine volle Kontrolle (iber die Devisenfliisse nicht mdglich
war. Samtliche Versuche in diese Richtung sind mit hohem burokratischem Aufwand
verbunden und beeintrachtigen die international tatigen Unternehmen. Die Wohlfahrtsverluste

% Subjektive Einschatzung des Verfassers, begriindet durch die oben durchgefiinrte Analyse.
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entstehen dartiber hinaus durch mangelnde Investitionen und den geringeren Wettbewerb
(insbesondere wahrend einer Privatisierung).

Nach Einschatzung des Verfassers kénnen die kapitalverkehrsbeschrankenden MaRnahmen
unter Umstanden nur kurzfristig wirksam sein. Eine vollstdndige Verhinderung einer Flucht
aus der Nationalwéhrung ist unmdglich. Selbst wenn alle MaRnahmen zur
Kapitalverkehrsbeschrankung sowie zu Export- Importkontrolle getroffen werden, kénnen
trotzdem die Devisenbestdnde der Notenbank schnell ausgeschopft werden. Der Grund dafir
ist ein unkontrolliertes Verhalten der inlandischen Sparer, die bei einer Krise die Geldaktiva
in Nationalwéhrung auf Fremdwahrung (Bankeinlagen oder Bargeld) umtauschen. Selbst in
den Lé&ndern mit einer hohen Wahrungsreservedeckungsquote (Wé&hrungsreserven /
Geldmenge) konnte es daher zu einer Wechselkurskrise kommen. Im Jahr 1998 mussten die
Banken 15,8 Mrd. USD Bargeld aus dem Ausland kaufen, um die inldndische Nachfrage zu
decken (Devisenbestand der ZBR war ca. 16 Mrd. USD). ,,Das ist eine Form der versteckten
Kapitalflucht — hiel3 es im Jahresbericht der ZBR 1999.

Ahnliches Verhalten war in der nachsten groRen Krise zu beobachten. Allein von September
bis Dezember 2008 wurde durch die Banken die Fremdwahrung in Form von Bargeld in Hohe
von ca. 33 Mrd. USD an die Privathaushalte netto verkauft. Eine Wechselkursabwertung
konnte selbst mit einer knapp 90-prozentigen Wahrungsreservedeckungsquote nicht
verhindert werden. Der Einsatz von Kapitalverkehrskontrollen als ein Teil der
Wechselkursstrategie (und sogar der Geldpolitik) ist nach Meinung des Verfassers auf eine
langere Frist nicht effektiv. Je nach den auflenwirtschaftlichen Entwicklungen konnten diese
MaRnahmen nur limitiert hilfreich werden. Auflerdem sind die langerfristigen negativen
Auswirkungen und die damit verbundenen Wohlfahrtsverluste zu berlicksichtigen.

Im Folgenden wird aufgefiihrt, wie sich die MalRnahmen zur Kapitalverkehrskontrolle in den
Handels-, Zahlungs- und Devisenbilanzen reflektierten, und wie sich die anderen
aullenwirtschaftlichen Komponenten entwickelt haben.
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4.2. AulRenwirtschaftliche Entwicklungen

Die aulenwirtschaftlichen Komponenten des Devisenkreislaufs in Russland lassen sich
anhand der Zahlungsbilanzanalyse relativ gut ablesen (Abbildung 24).

Zum einen war die Handelsbilanz von Waren und Dienstleistungen stets positiv und stellte die
Hauptdevisenquelle dar. Der Handelsbilanztberschuss nahm von 50 Mrd. USD in den Jahren
2000-2003 auf 150 Mrd. USD im Jahr 2008 zu.

Weiterhin beeinflusste die Kapitalbilanz netto betrachtet besonders in den Jahren 2007-2009
den Devisenmarkt spirbar. Nach einem Nettokapitalzufluss von ca. 85 Mrd. USD im Jahr
2007 wies in den Jahren 2008-09 die Kapitalbilanz einen negativen Wert von insgesamt 175
Mrd. USD auf.

Die stets negative Bilanz des Vermdgenseinkommens spricht fir Kapitalzuflisse nach
Russland, die mit den Jahren zunahmen. Auf (ber 30 Mrd. USD stieg das ins Ausland
gezahlte Nettovermdgenseinkommen in den Jahren 2008 und 20009.

Generell ist nicht zu U(bersehen, dass in allen Jahren (bis auf das Jahr 2008) die
Zahlungsbilanz Uberschiisse auswies. Demzufolge haben die Wahrungsreserven der
Notenbank stark zugenommen. Nichtsdestotrotz sind diese auf den ersten Blick fiir das Land
als positiv zu bewertenden Ergebnisse nicht auf die verbesserte Wettbewerbsfahigkeit der
inlandischen Produzenten und nicht auf die hohe Attraktivitdit des inlandischen
Kapitalmarktes zuruckzufiihren. Die Devisenzuflusse waren fiir Russland (insbesondere fiir
die Geldpolitik) nachteilig und flhrten zu einem verzerrten Bild der Lage. Um dies zu
verdeutlichen, werden im Folgenden einzelne Komponenten der Zahlungsbilanz detaillierter
analysiert.

Abbildung 24. Zahlungsbilanz und Wéahrungsreserven, Mrd. USD (1998-2009)
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Quellen: Eigene Darstellung, ZBR, Online-Statistiken, Statistikberichte
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4.2.1. Dynamik der Leistungsbilanz

Die Analyse der Leistungsbilanz beschrankt sich auf die Handelsbilanz von Giltern und
Dienstleistungen (im Weiteren Handelsbilanz). Die Handelsbilanz war von den
Rohstoffexporten und dementsprechend der Olpreisentwicklung stark abhangig. Mit
steigenden Rohstoffpreisen nahm der Anteil der Rohstoffeinnahmen am Gesamtexport von ca.
37% im Jahr 1998 auf 72% im Jahr 2008 zu. Das entspricht einem 12-fachen Anstieg (von ca.
32 Mrd. USD auf knapp 380 Mrd. USD)"°, der einerseits auf die 8-fache Olpreissteigerung
und andererseits auf die Mengenzunahme zuriickzufihren ist. Wéhrend sich im
Exportvolumen von Erdgas kaum etwas geédndert hat (ca. 200 Mio. Kubikmeter im Jahr), wies
die Ausfuhr von Roh6l und Olprodukten in zehn Jahren eine Mengenverdoppelung auf (von
ca. 190 Mio. Tonnen auf ca. 370 Mio. Tonnen im Jahr) ",

Die Exporteinnahmen aus den anderen Gutern und Dienstleistungen sind zwar auch gestiegen
(ca. 2,6-facher Zuwachs), nahmen aber in Relation zum Gesamtexport und zum BIP immer
weiter ab. Ihr Anteil an der gesamten Wirtschaftsleistung des Landes schrumpfte von ca. 20%
im Jahr 1998 auf nur ca. 9% im Jahr 2008. Im Vergleich zum Nichtrohstoffexport nahmen
Importe stets mit héheren Zuwachsraten (etwa 5-faches Wachstum in zehn Jahren) zu.
Besonders stark war die Importzunahme bei PKWs (31-fach), Investitionsgltern und LKWSs
(9-fach) sowie Textil- und Lederwaren (13-fach) zu beobachten. In Relation zum BIP hatte
der Import zwar einen abnehmenden Trend, blieb aber hoher als der Anteil von
Nichtrohstoffexporten. Infolgedessen &nderte sich die bereinigte Handelsbilanz von einem
beinahe ausgeglichenen Zustand in den Jahren 1999/2000 in die defizitdre Richtung (ca. 13%
zum BIP im Jahr 2008), obwohl die (nicht bereinigte) Handelsbilanz stets riesige Uberschiisse
(ca. 10% zum BIP und mehr) aufwies (Abbildung 25).

Abbildung 25. Leistungsbilanz, in % zum BIP (1998-2009)
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Quellen: Eigene Darstellung, ZBR, Online-Statistiken, Statistikberichte

70 Erdgas und Olprodukte, inklusive Masut, Diesel und Benzin (Quelle: Statistikamt, Online-Datenbank)
> Olprodukte, ohne Masut, Diesel und Benzin (Quelle: ZBR, Online-Statistiken)
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Insgesamt hat Russland in den betrachteten zehn Jahren (2000-2009) Einnahmen aus dem
Nettorohstoffexport in H6he von ca. 1,7 Billionen USD erzielt. Der daraus resultierte
Handelsbilanziiberschuss sorgte fir einen massiven Devisenzufluss von insgesamt ca. 840
Mrd. USD. Ohne Rohstoffeinnahmen wére Russland mit einer Devisenliicke in @hnlicher
Hohe (ca. 815 Mrd. USD) konfrontiert gewesen. Bei einem Verlauf der Energiepreise auf
dem konstanten Niveau des Jahres 1998 hatte Russland bei gleichen Exportmengen nach
groben Schatzungen des Verfassers hochstens 600 Mrd. USD aus dem Rohstoffexport
eingenommen. Dementsprechend wirde die Handelsbilanz bei der Annahme der
gleichgebliebenen Export-/Importmengen und Preisen ein Defizit von ca. 300 Mrd. USD.
aufweisen.

Die Handelsbilanziiberschisse stellten eine wichtige aber nicht die einzige Quelle auf dem
Devisenmarkt dar. Die Kapitalbilanz&nderungen beeinflussten zunehmend den Devisen-
kreislauf in Russland und sorgten fiir wesentlich groRere Turbulenzen.
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4.2.2. Kapitalbilanz und Vermdgeneinkommensbilanz

Die Zeit nach der Krise von 1998 bis 2002 war durch einen massiven Kapitalabfluss
gekennzeichnet. Im Jahr 2000 wies die Kapitalbilanz einen negativen Betrag von ca. -8,3%
des BIP (-22 Mrd. USD) auf. Ab dem Jahr 2002 flossen mit einer schrittweisen
Liberalisierung des Kapitalverkehrs zunehmend Investitionen nach Russland. In der Zeit
zwischen 2003 und 2006 war die Kapitalbilanz relativ ausgeglichen. Sowohl der Zufluss als
auch der Abfluss des Kapitals nahmen zwar stark zu, blieben allerdings im Vergleich zum
BIP auf einem relativ konstanten Niveau von ca. 7% (Abbildung 26).

Die Abschaffung von Kapitalverkehrskontrollen im Jahr 2006 hatte spurbare Auswirkungen
auf den Kapitalmarkt. Der Zufluss des Kapitals nach Russland verdreifachte sich im darauf
folgenden Jahr 2007 auf knapp 210 Mrd. USD oder ca. 16% zum BIP. Insbesondere der
Privatsektor fand die Mdglichkeit der Auslandsverschuldung lukrativer als die Verschuldung
im Inland. Allein die Kreditverschuldung des Privatsektors ist in einem Jahr um mehr als das
5-fache gestiegen. Auch die Banken bevorzugten die Refinanzierungsmdglichkeiten im
Ausland gegenlber den Angeboten der ZBR. Der Kapitalbilanzlberschuss ist in diesem Jahr
2007 auf die Rekordhohe von 85 Mrd. USD gestiegen und betrug im Vergleich zum BIP ca.
6,5%. Zusammen mit dem Handelsbilanzlberschuss betrug der Deviseniiberhang in diesem
Jahr knapp 200 Mrd. USD (oder ca. 15% zum BIP).

Der Trend aus dem Jahr 2007 setzte sich im darauf folgenden Jahr fort. Ungefahr 140 Mrd.
USD sind von Januar-August 2008 nach Russland geflossen. Der Ankauf von
Devisenlberschissen bereitete fir die ZBR groRe Probleme mit deren Sterilisation vor.
Wahrend der Ankauf von Rohstoffexporteinnahmen relativ einfach organisiert werden konnte
(aufgrund der geringen Zahl von Exporteuren und hoher staatlicher Beteiligung), war das
Verhalten von Kapitalmarktteilnehmern unvorhersehbar und schwer abschatzbar. Ein
zusatzliches Problem stellte die Kurzfristigkeit von Kapitaleinlagen dar.

Die im Herbst 2008 ausgebrochene Finanzkrise brachte eine dramatische Wende auf dem
Devisenmarkt. Neben einem ,,Sudden Stop* von jeglichen Geldanlagen in Russland, verliel}
das Kapital fluchtartig das Land. Allein von September-Dezember 2008 wies die
Kapitalbilanz insgesamt einen negativen Betrag von 160 Mrd. USD auf (Abbildung 26).
Davon entfielen etwa 40 Mrd. USD auf die kurzfristigen Verbindlichkeiten (insbesondere
Kreditverschuldungen der Banken), die nicht (mehr) refinanziert oder verlangert werden
konnten.

Innerhalb kirzester Zeit war die Kapitalbilanz somit doppelt belastet. Auf der einen Seite
sollten Verbindlichkeiten gegenlber auslédndischen Glaubigern erflllt werden. Die
Refinanzierungsbedingungen haben sich in dieser Zeit (aufgrund explodierter Risikopramien)
in dem Mal} verschlechtert, dass eine Refinanzierung nicht in Frage kommen konnte. Auf der
anderen Seite entstand eine Flucht aus Rubelaktiva. Erstmals nach einer sehr langen Phase des
permanenten Devisenkaufs musste die ZBR die Wé&hrungsreserven massiv verkaufen. Selbst
mit Hilfe der W&hrungsreserven von knapp 600 Mrd. USD, die etwa 20 Importmonate decken
konnten oder mehr als das 3-fache groRer waren als die gesamte kurzfristige Verschuldung
des Landes, haben nicht ausgereicht, um die Lage auf dem Devisenmarkt im Griff zu halten.
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Im Vergleich zu den Kapital- und Handelsbilanzen spielte die Vermdgenseinkommensbilanz
eine nicht allzu grol3e, aber auch keine unwesentliche Rolle auf dem Devisenmarkt. In den
ersten Jahren nach der Krise 1998 bis zum Jahr 2001, in denen Russland als Investitionsobjekt
nicht besonders attraktiv war, war die Vermogenseinkommensbilanz hauptséchlich durch die
Zinszahlungen des Staates gekennzeichnet. Angefangen im Jahr 2002 nahmen die
Investitionen des Privatsektors in Russland immer weiter zu, was sich in den
Einkommensibertragungen (Dividenden usw.) widerspiegelte. Im Jahr 2008 spitzte sich die
Gesamtsumme der ins Ausland ausgezahlten Investitionsgewinne des nichtfinanziellen
Privatsektors auf die Rekordhéhe von 77 Mrd. USD (netto ca. 45 Mrd. USD) zu.

Insgesamt hat der Privatsektor in den zehn betrachteten Jahren von 2000-2009 die
Einkommenszahlungen in Hohe von 291 Mrd. USD getétigt, was gemessen an dem in diesen
Sektor zugeflossenen Kapital (ca. 463 Mrd. USD) etwa 63% ausmacht. Netto berechnet hat
der Privatsektor knapp 190 Mrd. USD Einkommen ausgezahlt (Abbildung 27).

Wie oben erwahnt wurde, nutzten auch die Kreditinstitute den auslandischen Finanzmarkt als
Kapitalguelle und mussten dementsprechend Renditezahlungen ausfiihren. Insgesamt haben
die Banken in den zehn Jahren knapp 50 Mrd. USD Einkommen ausgezahlt und ca. 30 Mrd.
USD Rendite erhalten. Gemessen an den Kapitalzu- und -abflissen macht dies 36% an den
Investitionen bei den russischen Banken und 23% umgekehrt aus.

Da die ZBR mittels Devisenmarktinterventionen permanent die Wahrungsreserven aufstockte,
nahmen die Renditen der Notenbank aus deren Management deutlich zu. In zehn Jahren hat
die ZBR knapp 60 Mrd. USD an Ertrdgen erhalten, was verglichen mit der gesamten
Anderung der Wiahrungsreserven etwa 15% ausmacht. Insgesamt zahlte das Land in zehn
Jahren ca. 390 Mrd. USD als Renditezahlungen aus, wéhrend aus dem Ausland etwa 212
Mrd. USD eingenommen worden sind.

Abbildung 26. Entwicklung der Kapitalbilanz, in % zum BIP und Mrd. USD (1998-2009)

in % zum BIP (1998-2009) in Mrd. USD (Jan. 2007 — Dez. 2009)
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Die durchgefuhrte Zahlungsbilanzanalyse hat die Gefahren der verzerrten Entwicklungen im
Handel und bei den Kapitalbewegungen deutlich gemacht. Selbst mit einem sehr hohen
Bestand an Wahrungsreserven kann eine Zentralbank infolge dieser Verzerrungen nicht
immer in der Lage sein, die Wechselkursstabilitdt zu sichern. Wahrend eine hohe
Rohstoffpreisvolatilitdt auf dem Weltmarkt zu starken Schwankungen in der Handelsbilanz
Russlands fuhrte, haben die externen Faktoren die Kapitalbilanz und somit den Devisenmarkt
innerhalb extrem kurzer Zeit stark destabilisiert. Im Folgenden soll auf die wichtigsten
Faktoren, die auf die Entscheidungen der Kapitalanleger eine groRe Rolle spielten
(Zinsenentwicklung und Risikobewertung), kurz eingegangen werden.

Abbildung 27. Vermdgenseinkommensbilanz, Mrd. USD (1998-2009)
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Quellen: Eigene Darstellung, ZBR, Online-Statistiken, Statistikberichte
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4.2.4. Zinsdifferenz und Risikopramie

Zu den wichtigsten Faktoren einer Entscheidung Uber eine grenziiberschreitende
Kapitalanlage und/oder Fremdverschuldung zahlen neben den Wechselkurserwartungen der
Zinsenvergleich und die Risikoeinschatzung. Im Folgenden werden die Overnight-Geldmarkt-
zinssatze in Russland (MIACR) mit EONIA und USD-LIBOR verglichen. Da die
Kapitalverkehrsbedingungen erst ab dem Jahr 2004 gemildert wurden, ist der Zeitraum nach
2004 fur die Analyse von Bedeutung.

Wie im Kapitel 3 beschrieben wurde, sind die Mindestzinssatze der ZBR zu den Repo-
Geschaften als Leitzins der Notenbank zu betrachten. Verglichen mit den
Mindestrepozinssatzen (die in den Jahren 2004-2007 konstant auf einem Niveau von 6,00%
p.a. gehalten wurden) verliefen die durchschnittlichen Geldmarktzinsen in Russland meistens
auf einem wesentlich niedrigeren Niveau. Interessanterweise entsprach bis Herbst 2008 der
Trend der Entwicklung der Geldmarktzinssatze in Russland der Entwicklung von EONIA
(Abbildung 28).

Nach einer sehr stabilen Phase der Zinsentwicklung in Europa in den Jahren 2004-2005 (ca.
2,07 £0,09% p.a. (bundesbank.de)) folgte eine schrittweise Zinserhéhung in den darauf
folgenden zwei Jahren um ungefahr 185 Basispunkte. Die durchschnittlichen
Geldmarktzinsen in Russland, die jedoch eine viel hohere Volatilitdt aufwiesen, sind im
gleichen Zeitraum ebenso um 180 Basispunkte gestiegen (von ca. 2,7 = 2,2% im Jahr 2005
aufca. 4,5+ 1,6% p.a.).

Die USD-LIBOR-Sétze sind in diesen zwei Jahren ebenso um 180 Basispunkte gestiegen.
Eine erhohte Volatilitat im Herbst 2007 sowie die darauf folgende drastische Absenkung von
LIBOR-Satzen hat eine &hnliche Auswirkung in Russland ausgelost.

Abbildung 28. Geldmarktzinssatze und CDS, in % (2003-2009)
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Quellen: Eigene Darstellung, ZBR, Online-Statistiken, Statistikberichte

CDS - credit default swaps
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Nach dem Ausbruch der Finanzkrise galt dieser scheinbare Ubertragungseffekt der
internationalen Zinsentwicklung auf die inlandischen Zinssatze nicht. Wéhrend die Zinsen in
den USA und in Europa drastisch gesenkt wurden, stiegen die MIACR-Sétze auf rekordhohe
Ebenen. Den Hauptgrund dafur stellt eine erheblich erhohte Risikoeinschatzung von
Kapitalanlegern in Russland infolge der Finanzkrise dar. Dies lasst sich z.B. anhand der
Entwicklung von CDS- (Kreditausfall-Swap-) Satzen ablesen. Die Ausfallsidtze fir die
einjahrigen Kredite in Russland sind von einem Niveau von etwa 800 Basispunkten im Jahr
2000 auf einen Bereich unter 50 Basispunkten im Jahr 2005 gesunken und in den darauf
folgenden Jahren stabil verlaufen. Innerhalb von wenigen Tagen und Wochen im September-
November 2008 war der russische Finanzmarkt von einer dramatischen Erh6hung der CDS-
Satze um mehr als 1000 Basispunkte erschuttert worden. Die extrem billigen Finanzmittel auf
den europdischen und US-amerikanischen Markten waren infolgedessen fur den in eine
Liquiditatskrise geratenen Geldmarkt in Russland nicht mehr zuganglich.

Auf der anderen Seite hat solch eine starke Erhéhung der Risikoeinschédtzung einen bisher
nicht gegebenen zinspolitischen Spielraum fir die ZBR gewahrt. Nur infolge (bzw. dank) der
Finanzkrise ist es moglich geworden, mit Hilfe z.B. der Repo-Zinsen auf die inldndischen
Zinssatze zu wirken. Hatte diese Risikoerh6hung nicht stattgefunden, wére nach Meinung des
Verfassers der russische Finanzmarkt hochstwahrscheinlich vom auslandischen Kapital
,uberflutet“ worden. Die stark unterschatzten Risikopramien haben in der Zeit nach der
Abschaffung von Kapitalverkehrshindernissen dazu gefihrt, dass die ZBR die Zinsautonomie
de-facto verloren hat.

Anhand der Zahlungsbilanzanalyse wurden folgende wertvollen Erkenntnisse gewonnen: Die
infolge der ginstigen Preisentwicklung stark zugenommenen Rohstoffeinnahmen und die
daraus resultierten Handelsbilanziiberschisse waren nicht die einzigen Ursachen fiir die
starken Schwankungen auf dem Devisenmarkt Ende 2008. Das Verhalten des Kapitalmarktes
hat dazu gefiihrt, dass innerhalb einiger Monate das Problem des Devisentberschusses sich in
das Problem des Devisendefizites verwandelte. Verantwortlich dafir war unter anderem der
enorm starke Anstieg der Risikopramien. Bis zur Krise war das Zinsniveau in Russland im
Vergleich zum Ausland hoher, so dass die Finanzierung in Fremdwahrung lukrativer war.
Ende 2008 nach der ,,Explosion® der Risikopramien war die ZBR dazu verpflichtet, wahrend
einer Wirtschaftskrise die Zinssétze sogar anzuheben, um der Flucht aus dem Rubel entgegen
zu steuern.

Die Wechselkurserwartungen stellen neben der Zinsdifferenz und der Risikoeinschatzung
noch einen wichtigen Baustein bei der Entscheidungsbildung uber eine Kapitalinvestition dar.
Die Analyse der Wechselkurspolitik der ZBR sowie das Verstdndnis von tatséchlichen
wechselkurspolitischen Zielen spielt daher eine auBerordentliche Rolle. Im Folgenden werden
diese Fragen detailliert beschrieben.
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4.4. Entwicklung der wechselkurspolitischen Ziele 2000-2009

Der Wechselkurs spielte im (neuen) Russland stets eine auRerordentliche Rolle. Der Grund
dafur lag in der hohen Dollarisierung der Wirtschaft, die infolge der Hyperinflation zustande
kam (s. ausfuhrlich Kapitel 1). Ein weiterer Grund sind die innerhalb von zehn Jahren
aufgetretenen zwei Wechselkurskrisen. Da die Preisstabilitat nicht gesichert werden konnte,
hat die nationale Wé&hrung kein volles Vertrauen gewinnen kénnen. Je nach dem Grad der
Dollarisierung erfullte die Fremdwahrung zum Teil die Funktionen der Wertaufbewahrung,
der Recheneinheit und sogar des Zahlungsmittels.

Der Wechselkurs diente auch teilweise als psychologisches Mal fur die
Inflationswahrnehmung und —erwartung oder sogar fur die wirtschaftliche Stabilitat. Da nach
dem Zusammenbruch der Sowjetunion die Importabhéngigkeit des Landes stark gestiegen
war, war eine deutliche Veranderung des Wechselkurses uber den sog. Exchange Rate Pass
Through Effekt (ERPT-Effekt)’? in erster Linie bei den Importkonsumpreisen direkt zu
spuren. Die Ubertragung von Wechselkursveranderungen auf importierte Investitionsgiter
stellte daher einen weiteren Ubertragungskanal auf die inlidndischen Preise dar. Die
Abhangigkeit der inlandischen Preisstabilitit vom Wechselkurs war demnach das am
haufigsten genannte Argument der geldpolitischen Entscheidungstrager fiir die Notwendigkeit
der Wechselkursregulierung (Ulyukaev, 2009). Da die Importanteile im Laufe der
betrachteten zehn Jahre noch weiter zugenommen haben, konnte das Problem der
Wechselkursabhé&ngigkeit nicht geldst oder gemildert werden.

Auf der anderen Seite waren die geldpolitisch Verantwortlichen auch nicht bereit, die de-
facto-Priorisierung der Wechselkurspolitik tber die Zinspolitik offiziell festzulegen und ihre
Wechselkurstrategie transparent offen zu legen. Formal war das Wechselkursregime
Russlands als ,,managed floating“ definiert (IWF, AREAER, 2000-2009), obwohl eine
konkrete feste Anbindung an die anderen Wahrungen deutlich zu sehen war. Erst wéhrend der
Krise 2008 ist tber die Wechselkurssteuerungsgrenzen offiziell gesprochen worden. Der
Grund fur solch eine ,geheime™ Wechselkursstrategic waren die extrem schlechten
Erfahrungen mit der Wechselkursbandpolitik in den 90-er Jahren (s. Kapitel 1). Diese
schlechten Erfahrungen haben die Entscheidungstrager wohl so stark ,,eingeschiichtert”, dass
eine offizielle Bindung an jegliche Wechselkursziele nicht mehr in der Diskussion stehen
konnte. Eher wurde versucht, ein Signal zu geben, dass eine Wechselkurssteuerung nur eine
voriibergehende Ubergangslésung auf dem Weg zum ,,Free Floating* sei (die allerdings nicht
erreicht werden konnte).

Obwohl die konkreten Ziele der Wechselkurspolitik offiziell nicht formuliert wurden, lassen
sie sich aus den Publikationen der ZBR (vor allem Jahresberichte und jahrliche
Hauptrichtlinien) sowie aus der Dynamik des Wechselkurses und dem Verhalten der
Notenbank relativ gut ableiten. Die folgenden Beschreibungen der Wechselkursstrategie
stiitzen sich daher auf die Schlussfolgerungen und Einschatzungen des Verfassers, die aber
auch in vielen anderen Literaturquellen zu finden sind. Im Folgenden soll die
Wechselkursstrategie der ZBR ausfuhrlich beschrieben werden, wofir eine Einteilung in drei

2 Exchange Rate Pass Through Effekt beschreibt die Auswirkung der Wechselkursanderung auf die Inflation
Uber die Preise der importierten Guter.
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Zeitrdume sinnvoll ist: der Zeitraum bis 2003 (Dollar-Orientierung), bis 2008
(Korbwéhrungsstrategie) und das Management wéhrend und nach der Krise 2008.

4.4.1. Wechselkurspolitische Ziele nach der Krise 1998 bis 2003

Nach der Finanzkrise 1998 standen fur die Notenbank zwei Ziele im Vordergrund: erstens die
Abbremsung der drastischen Abwertung des Rubels und zweitens die Aufstockung der fast
erschopften  Wahrungsreserven. Als Hauptinstrumente dafir dienten (berwiegend
administrative MalRnahmen. Eine Steuerung des Wechselkurses mittels Interventionen war in
dieser Zeit mangels Devisenreserven unmoglich. In gewissem MaR lasst sich diese Phase
deswegen als ein ,,free Floating“ (oder free Falling) bezeichnen.

Ab Anfang 2000 (nachdem der USD-Wechselkurs im Vergleich zum August 1998 von ca. 6,5
RUB/USD auf 27 RUB/USD oder ca. um das 4-fache abwertete) hat die ZBR entschieden,
den Wechselkurs wieder unter Kontrolle zu bekommen. Als Ziel wurden offenbar die
Verhinderung der Abwertung-Inflationsspirale und die Stabilisierung des nominalen USD-
Wechselkurses gesetzt. Dafur wurde in der ersten Arbeitswoche des Jahres zunéchst eine 7-
prozentige Abwertung vorgenommen. Anschliefend wurde tber das ganze Jahr hinweg eine
leichte Aufwertung (bis zu 4,2%) kontrolliert durchgefiihrt. Diese Strategie hat sich gelohnt,
denn die Tagesvolatilitat im Jahr 2000 konnte im Rahmen von +0,7% gehalten werden
(Abbildung 29). Gleichzeitig konnte mehr als eine Verdoppelung der Wahrungsreserven (auf
ca. 28 Mrd. USD) erreicht werden. Die Aufstockung der Wéhrungsreserven war auch
deswegen wichtig, weil durch die erhohte Zahlungsfahigkeit des Landes und ein
dementsprechend hoheres Landesrating bessere Konditionen bei der Umschuldung von
Staatsschulden ausgehandelt werden konnten.

Die andere Seite der Medaille stellte das Problem der realen Aufwertung des Rubels dar. Da
die Inflationsrate im Jahr 2000 trotz des Riickgangs im Vergleich zum Vorjahr bei 20% lag,
wertete der realeffektive Wechselkurs um ca. 24% auf (Abbildung 29). Die Strategie im Jahr
2000 war zwar kurzfristig betrachtet erfolgreich, konnte aber nicht langfristig fortgesetzt
werden, denn dadurch waren die Abwertungserwartungen wieder angestiegen.

Aus diesem Grund wurde zundchst an einem Tag Anfang des Jahres 2001 eine leichte
Kurskorrektur vorgenommen (1,1% Nominalabwertung) und ab Juni 2001 die Strategie
geéndert. Der REWK wurde offenbar als ZielgroRe ausgewahlt. Der stabile REWK sollte
(geméll dem kaufkraftparitatischen Ansatz) durch die Sicherung der inlandischen
Wettbewerbsfahigkeit und der ausgeglichenen Handelsbilanz eine langfristige Stabilitét
bringen. Die Kontrolle der USD-Wechselkursvolatilitdit sowie die Aufstockung der
Wahrungsreserven waren als zusétzliche Aufgaben weiterhin zu berticksichtigen.

Alle drei Ziele konnten in der Zeit bis Ende 2002 erreicht werden. Der REWK blieb seit Juni
2001 auf einem weitgehend konstanten Niveau (ca. 1,2% Aufwertung). Daflir musste der
nominale USD-Wechselkurs kontrolliert und langsam abgewertet werden (ca. 9,2%
Abwertung). Da die Tagesvolatilitat dabei sehr gering war (£0,5% im Jahr 2001 und £0,3%
im Jahr 2002), erfolgte diese Abwertung vorsichtig, um panische Reaktionen auf dem Markt
zu vermeiden. Nur am Anfang des Jahres wurde der Kurs erneut mittels einer einmaligen 1,5-
prozentigen Abwertung an einem Tag korrigiert. Gleichzeitig konnten die Wahrungsreserven
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weiter aufgestockt werden (48 Mrd. USD am Ende 2002). Die Strategie schien erfolgreich zu
sein und hatte auch langfristig weitergefiihrt werden kdnnen, wies aber einige Probleme auf.

Eines der grofiten Probleme dieser Strategie ist die richtige Definition des
Gleichgewichtwechselkurses, der die Wetthbewerbsfahigkeit des Landes wund die
Handelsbilanz langfristig im Gleichgewicht halten sollte. Eine Uberbewertung der eigenen
Wahrung benachteiligt die Exportbranchen und erhéht die Importabhéngigkeit des Landes.
Dies hat Russland bereits in der Krise 1998 erlebt. Im Fall einer Unterbewertung (d.h. zu
hohen Devaluation) wirden sich die Importe (vor allem von Investitionsgltern) zu verteuern.
AuRerdem ware die Verschuldung in Fremdwéhrung teurer.

Zu den technischen Problemen gehort auch die Tatsache, dass die Berechnung des REWK
erst ex-post (nach der Verdffentlichung von Inflationsraten der wichtigsten Handelspartner)
erfolgen kann. Die tdglichen Entscheidungen sollen dementsprechend nur auf Prognosen
basieren sowie die Korrektur der mdglichen Prognosefehler in der Vergangenheit
mitberiicksichtigen. Das Verfahren ist relativ kompliziert und fir die Offentlichkeit nicht
einfach nachvollziehbar.

Daruber hinaus wirde diese Strategie im Fall Russlands aufgrund des hohen Anteils von
Rohstoffeinnahmen nicht zu einer ausgeglichenen Handelsbilanz fiihren. Dies wirde
bedeuten, dass die ZBR die aus Rohstoffeinnahmen entstehenden Devisenuiberschiisse immer
abschopfen misste. Dies passte aber nicht mit dem langfristigen Wunschziel, ndmlich dem
Ubergang zum ,,Free Floating* und ,, Inflation Targeting®, tiberein.

Ein weiterer Aspekt ist der Balassa-Samuelson-Effekt, der fiir die Transformationslander
besonders zutreffend sein konnte. GemaR diesem Effekt sollte eine gewisse Aufwertung des
REWK zu keinen Wettbewerbsnachteilen fiihren, solange die Produktivitatsfortschritte im
Land hoher sind als in den Handelspartnerlandern.

Abbildung 29. USD-Wechselkurs und der REWK (2000-2003)
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Der letztgenannte Grund scheint fir den (nach Meinung des Verfassers falschen)
Strategiewechsel im Jahr 2003 entscheidend gewesen zu sein. Eine reale Aufwertung der
Nationalwahrung geht — nach Erklarung der ZBR - traditionell mit erfolgreichen
Marktreformen in den Transformationslandern einher. Der Fortschritt in der Durchfihrung
von strukturellen Reformen: erhoht die Attraktivitat der in Nationalwahrung dotierten Aktiva
und zieht dadurch die Direkt- und Portfolioinvestitionen heran, stimuliert das
Produktivitatswachstum sowie den Dedollarisirungsprozess und fiihrt als Folge zu einer
objektiv begriindeten Aufwertung der Nationalwéahrung (ZBR, Hauptrichtlinien, 2002).

Was in dieser Erklarung nach Meinung des Verfassers irrtuimlich war, ist die Annahme, dass
die Kapitalinvestitionen und die Dedollarisierung eine reale Aufwertung rechtfertigen dirften.
Eine Dedollarisierung konnte zwar als ein Produktivitatsfortschritt des Finanzsektors
betrachtet werden, wére aber im Fall Russlands aufgrund des sehr geringen Anteils des
Finanzsektors am BIP im Rahmen des BS-Effektes beinahe unbedeutend. Die auf dem
Devisenmarkt entstandenen Uberschiisse, die infolge der Dedollarisierung entstanden sind,
weisen eher auf Portfolioumschichtungen hin.

Der Kapitalzufluss darf aus  folgenden  Grinden  zur  Berechnung  des
Gleichgewichtswechselkurses  nicht  herangezogen  werden: Erstens konnen die
Kapitalzuflisse nicht als nachhaltig betrachtet werden. Sie haben einen kurz-bis
mittelfristigen Charakter. Eine Garantie auf dauerhaften Zufluss des Geldes aus dem Ausland
gibt es nicht. Zweitens verfligen die Kapitalinvestitionen uber den Charakter einer
Fremdverschuldung, insbesondere in Verbindung mit der begrenzten Laufzeit und der
Verzinsung. Selbst die Eigenkapitalinvestoren erwarten nach einer gewissen Zeit die
vollstandige Riickzahlung ihrer Investition inkl. Renditen. Nehmen wir an, in einem Zeitraum
A flielt die Kapitalmenge X in ein Land. Dadurch wertet die Wahrung auf. Im Gleichgewicht
ware die Wahrung aber nicht, da im Zeitraum B ein Abfluss dieses Kapitals in Hoéhe von X+R
(R - Rendite) die W&hrung abwerten l&sst. Wird die Menge X aber refinanziert, kdnnte die
Abwertung trotzdem im darauf folgenden Zeitraum stattfinden. Daher betrachtet der VVerfasser
die durch die Kapitalzuflisse verursachte Aufwertung als eine Abweichung vom
Gleichgewichtswechselkurs. Diese Abweichung konnte allerdings (wie die Erfahrung zeigt)
auch mehrere Jahre andauern (und negative Effekte haben).

Sowohl die Kapitalinvestitionen aus dem Ausland als auch die Portfolioumschichtungen im
Inland sind somit nach Meinung des Verfassers flr die Rechtfertigung der realen Aufwertung
ungeeignet, weil sie per se keinen langfristigen Wettbewerbsvorteil schaffen. Nur sobald
infolge der Investitionen Produktivitatsfortschritte erzielt werden und dadurch die
Nettoexporte nachhaltig steigen, ware eine Verschiebung des Gleichgewichtswechselkurses
akzeptabel.
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4.4.3. Wechselkursstrategien 2003-2008 und Ubergang zum Wahrungskorb

Erstmals seit der Krise 1998 wurde im Jahr 2002 eine quantitative ZielgroRe der
Wechselkurspolitik genannt, indem die ZBR eine REWK-Aufwertung innerhalb einer
Bandbreite von 4-6% flr akzeptabel erklarte (ZBR, Hauptrichtlinien, 2002). Dabei standen
zwei gegenseitige und gegenseitig abhangige Aufgaben zur Erfillung. Einerseits die
Verminderung der Rubelaufwertung, die die Wettbewerbsfahigkeit des Landes
beeintrachtigen konnte, und andererseits die Verhinderung des infolge der
Deviseninterventionen entstehenden Rubel-Geldangebots, das zu inflationdren Konsequenzen
fihren koénnte (ZBR, Jahresbericht, 2003).

Dieses Dilemma begleitete die Wechselkurspolitik der ZBR in den folgenden Jahren. Die
Entscheidungstréger standen stets vor der Wahl: Inflation vs. Aufwertung. Die erklarten sog.
akzeptablen Bandbreiten der REWK-Aufwertung wurden in den ndchsten Jahren auf 0-10%
erweitert, um einen groReren Handlungsspielraum zu gewinnen. Um eine relativ héhere
Inflation zu verhindern, war die Politik somit wohl bereit, bis zu 10% der
Wettbewerbsfahigkeit zu ,,opfern* (eventuell in der Hoffnung auf einen Ausgleich durch den
BS-Effekt). In den darauf folgenden sechs Jahren (2003-2008) ist der realeffektive
Wechselkurs Russlands insgesamt um ca. 60% aufgewertet (Abbildung 30).

Durch die Erweiterung der Bandbreite fur die REWK-Anderung ist die Relevanz des
auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts bei der Ausiibung der Wechselkurspolitik weiter nach
hinter gertickt. Als Primérziel blieb die Tagesvolatilitdt des nominellen USD-Wechselkurses.
Spater war eine leichte Anderung zu sehen. Den Grund dafiir stellte die nach der Einfilhrung
des Barumlaufs der Euro-Wahrung zugenommene Rolle der Eurowahrung dar. Allein 2002
hat der Euro um 18,5% gegeniber dem USD aufgewertet. Infolgedessen hat der Rubel
gegenuber dem Euro (folgend EUR-Wechselkurs) in einem Jahr um 25% nominal abgewertet
(USD-Wechselkurs: 5,5% Abwertung). Solch eine starke Abwertung des Euro-Wechselkurses
hat eine Debatte tber den Anpassungsbedarf der Wechselkursstrategie ausgeldst und dies vor
allem aus zwei Uberlegungen heraus:

Erstens hatten in der Importstruktur Russlands die Lander der Eurozone einen wesentlichen
Anteil (bis zu 50%). Die Abwertung des Euro-Wechselkurses flihrte zur entsprechenden
Verteuerung der importierten Konsum- und Investitionsgliter. Das brachte einerseits den
heimischen Herstellern gewisse Konkurrenzvorteile. Die steigende Nachfrage, insbesondere
nach hochtechnologischen Produkten, konnte aber auf der anderen Seite durch die
inldndischen Produzenten nicht abgedeckt werden. Weiterhin exportierte Russland
grundsétzlich die Rohstoffe traditionell in USD.

Zweitens erhohte die Abwertung des Rubels gegenuiber dem Euro den Rubel-Wert der in Euro
dotierten  Staatsschulden, deren grofiter Anteil 2003 féllig war. Der damalige
Wirtschaftsminister erklarte, dass die Steigerung von Euro vis—a—vis US Dollar um 1 Cent zur
Werterhohung der russischen Schuldzahlungen um 100 Mio. Dollar fiihre (Gref, 2002).

Aus den oben genannten Uberlegungen wurde die Wechselkursstrategie ab Anfang 2003
geéndert. Obwohl die offizielle Erklarung zur USD-EUR-orientierten Wechselkurspolitik zum
spateren Zeitpunkt nachgeholt wurde (2005), lasst sich zweifellos das Jahr 2003 als
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Wendepunkt zur Strategiedanderung nennen. Der seit Mitte 2001 relativ konstant gehaltene
REWK wurde im Jahr 2003 um 4,1% aufgewertet. Da im gleichen Jahr der Euro vis—a-vis
dem USD um 20% aufwertete, konnte dadurch die Abwertungsrate des EUR-Wechselkurses
verringert werden (11,2% — nominal und 1,1% — real). Dafiir hat aber der Rubel gegeniiber
dem USD um 7,3% nominal und um 19% real aufwerten mussen (Abbildung 30).

Ware die bisherige auf REWK orientierte Strategie weiter verfolgt worden, hatte die ZBR viel
grolRere Interventionen auf dem Devisenmarkt vornehmen missen, um dem Rubel gegenuber
den USD und Euro abzuwerten. Der EUR-Wechselkurs hétte in einem Jahr um mehr als 20%
abwerten missen, da die Inflationsrate in Russland deutlich héher als im Euroraum war.

Nach Meinung des Verfassers waren die oben genannten Argumente flr den Strategiewechsel
kurzfristig gedacht. Der Euro ist im Jahr 2003 gegenuber dem USD um 21 Cent teurer
geworden. Dies wurde moglicherweise die Verschuldung Russlands (auf Grundlage der
Aussage des Wirtschaftsministers) um ca. 2 Mrd. USD erhohen. Diese Schuldenerh6hung
hatte aber in Kauf genommen werden kdénnen, weil ein 4,1%-iger Wettbewerbsverlust des
Landes aufgrund seiner nachhaltigen Wirkung viel teurer war. Das Argument der
Importverteuerung trifft auch nur kurz- und mittelfristig zu. Wéhrend eine Abwertung des
Euro-Wechselkurses den Import mittelfristig verteuert, erhéht seine Aufwertung langfristig
die Importabhéngigkeit.

Dartiber hinaus ist anzumerken, dass in der Berechnung der REWK ein grober Fehler in der
Gewichtung von einzelnen Wechselkursen lag. Da die Grundidee des REWK in der Sicherung
des nachhaltigen auBenwirtschaftlichen Gleichgewichtes liegt, sollten die Rohstoffexporte bei
der Gewichtsberechnung auflen vor gelassen werden. Eine Preissteigerung fiir Rohdl und
Erdgas erhoht die Exportmengen und dadurch auch das Gewicht des US-Dollars in der
Berechnung. Als Indikator fiir das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht hatte die Dynamik der
bereinigten Handelsbilanz dienen missen. Der mit der bereinigten Handelsbilanz berechnete
REWK hatte eine hohere Aufwertung im Jahr 2003 aufgewiesen und auf eine fehlerhafte
Entwicklung hingewiesen.

Abbildung 30. REWK, USD- und EUR-Wechselkurs (2003-2008)
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Im darauf folgenden Jahr 2004 hat die ZBR eine &hnliche Wechselkurspolitik fortgesetzt.
Dabei wurde versucht, eine ,,Mitte* zwischen der Aufwertung des EUR-Wechselkurses und
der Abwertung des USD-Wechselkurses gegeniiber dem Rubel zu finden. Der nominale Euro-
Wechselkurs hat um 2,7% abgewertet und der USD-Wechselkurs um 5,8% aufgewertet. Real
gerechnet hat der Rubel gegeniiber der europdischen Wahrung um 6% und der
amerikanischen Wahrung um 14% aufgewertet. Die REWK-Aufwertung betrug 4,7%.

Weder in den Jahresberichten der Notenbank noch in den anderen Veroffentlichungen sind
Hinweise darauf zu finden, ob die zustdndigen Autoritaten eine bestimmte Regel in der von
ihr durchgefiihrten Wechselkurspolitik verwendeten. Nach der Finanzkrise 1998 bis 2005
lasst sich die Wechselkurspolitik als ,,Decision variant crawling peg* bezeichnen. Je nach
Entwicklung wurden die Prioritdten und priméren Zielsetzungen gedndert: Bremsen der
drastischen Abwertung (1998-1999) — Aufstockung der Wéhrungsreserven (1999-2000) —
Stabilitdt des Dollarwechselkurses (2000-2001) — konstanter realeffektiver Wechselkurs
(2001-2002) — Euro-Dollar-Wéhrungskorb (2003-2007).

Nachdem der Euro seine Position in der Weltwahrungsordnung bestatigte und einen
deutlichen Aufwertungstrend aufwies, entschloss sich die ZBR, die auf USD-EUR orientierte
Wechselkurspolitik offiziell anzukindigen. In der Pressemitteilung vom 4. Februar 2005
stand, dass die ZBR ab 01.02.2005 den Wert des Euro-Dollar-Wahrungskorbes als
OrientierungsgroRe der Wechselkurspolitik verwendet. Am Anfang betrug der Anteil des
Euros 10% und dementsprechend des Dollars 90%. So betrug der erste offizielle Wert des
Waéhrungskorbes 29,0 Rubel = 36,6 Rubel/Euro X 10% + 28,1 Rubel/Dollar X 90%. Ob die
Notenbank ein deutliches Ziel hatte, diesen Wahrungskorb konstant zu halten, oder um einen
bestimmten Prozentsatz ab-oder aufzuwerten, wurde nicht bekannt gegeben.

Abbildung 31. USD-, EUR-Wechselkurse und Wahrungskorbwert* in 2000-2009

50
—— USD-Wechselkurs, RUB/USD

45 e ——EUR-Wechselkurs, RUB/EUR
—— Zweiwéhrungskorb, RUB
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Quellen: Eigene Darstellung und Rechnungen, ZBR
* Berechnung des Wahrungskorbwertes mit den konstanten Wahrungsgewichten (USD: 55%; EUR: 45%)
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Es lasst sich aber ex-post klar feststellen, dass versucht wurde, den Wert des Wéahrungskorbes
weitgehend stabil zu halten. Seit Einflhrung des Wahrungskorbes blieben tagliche
Schwankungen beider Wahrungen gegeniber dem Rubel im 1-prozentigen Bereich, wéhrend
der Euro-Dollar Wechselkurs starker (um mehr als 1%) innerhalb eines Tages schwankte
(Abbildung 33).

Der 10-prozentige Anteil des Euros im Wahrungskorb hatte zu Beginn einen geringen
Einfluss auf das Ergebnis. Der Anteil wurde zundchst auf 40% (Ende 2005) und spater auf
45% (2007) erhoht. Seit Einfuhrung des Wahrungskorbes verlief sein Wert ohne grofRe
Schwankungen mit einem Trend zur Senkung (Aufwertung) 2005 und 2006 (Abbildung 31).
Seit Anfang 2007 bis Mitte 2008 blieb der Wert des Korbes in einem sehr engen Band
zwischen 29,5 und 30,0 Rubel, wahrend sich die Euro- und Dollarwechselkurse gegentber
dem Rubel symmetrisch in gegenseitige Richtungen bewegten. So lasst sich anhand der
Datenanalyse feststellen, dass die ZBR im Zeitraum von 2007 bis Mitte 2008 weitgehend eine
feste Wechselkursstrategie mit dem Wahrungskorbwert 29,8 + 1% verfolgte. Offiziell wurde
dieser Zielkorridor nicht bekannt gegeben.

Allerdings hat es bei der Festwechselkursstrategie an Konsistenz gefehlt. In der Abbildung 32
ist nicht zu Ubersehen, dass es sich hier um ein ,.trial and error*- Verfahren handelte. So kam
es in der Zeit zwischen 13. Februar 2007 und 26. Juni 2007 zu einer ersten Testphase einer
fixen Wechselkurssteuerung. Der Wert des Wahrungskorbes wurde bei 29,9 + 0,06 RUB
gehalten. Nach einer dreimonatigen Pause (in welcher der Wert des Korbes um 1%
aufwertete) hat die ZBR wieder stark interveniert. Von 27. September 2007 bis 19. Januar
2008 dauerte die zweite Phase (bei 29,6 RUB). Die nachste Interventionsphase erstreckte sich
Uber den Zeitraum vom 12.Mérz 2008 bis 14. Mai 2008 (bei 29,6 RUB).

Abbildung 32. Verlauf des Wahrungskorbwertes und seine Steuerung (2006-2008)
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Quellen: Eigene Darstellung und Rechnungen, ZBR
* Berechnung des Wahrungskorbwertes mit den konstanten Wahrungsgewichten (USD: 55%; EUR: 45%)
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Es ist deutlich zu beobachten, dass in der Zeit bis zum 6.August 2008 die Interventionen der
ZBR Uberwiegend gegen den enorm starken Aufwertungsdruck ausgerichtet waren. Seit
Anfang 2007 bis Juli 2008 haben deshalb die Wahrungsreserven um knapp 300 Mrd. USD
zugenommen. Zur Erinnerung betrug der Nettokapitalzufluss in diesem Zeitraum rund 120
Mrd. USD.

Abbildung 33. Tagesvolatilitaten der Wechselkurse (2000-2009)
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Das Hauptziel der Wechselkurspolitik in der Zeit 2003-2008 war schlussfolgernd eine
geringere Wechselkursvolatilitat. Dieses Ziel wurde bis zum Ausbruch der Krise relativ gut
erreicht. Bis 2005 stand die Volatilitdt des USD-Wechselkurses im Mittelpunkt. Im Zeitraum
von 2005 bis Mitte 2008 diente die Volatilitdt des Wahrungskorbwertes als KerngroRe
(Abbildung 33).

Um das Ziel der Wechselkursstabilitat zu erreichen, war die Notenbank sogar bereit, die
anderen wichtigeren Ziele (wie die Preisstabilitat) zu opfern. Das Ziel dahinter kdnnte
mdoglicherweise darin bestehen, durch die geringere Volatilitit der Wechselkurse eine hohere
Stabilitat der Wechselkurserwartungen zu erreichen. Dies sollte wiederum einen positiven
Effekt auf die Finanzmarktstabilitdt oder sogar die Preisstabilitdt (Uber den Kanal der
Importpreise) haben und die langfristigen Investitionen anlocken. Wie es sich herausgestellt
hat, hat diese Strategie Gberwiegend das kurzfristige Kapital (sog. Hot Money) angelockt. Die
Folgen zeigten sich in der Zeit der Finanzkrise 2008.
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4.4.5. Wechselkurspolitik wéhrend und nach der Finanzkrise 2008

Sofern es bei den oben beschriebenen wechselkurspolitischen Handlungen unter anderem
darum ging, die Wechselkurserwartungen zu steuern oder eine Glaubwirdigkeit auf dem
Markt zu gewinnen, um die Wechselkursspekulationen bek&mpfen zu kénnen, dann ist diese
Strategie sicherlich gescheitert. Aus den Fehlern der 90-er Jahre haben die
Wechselkursstrategen wohl kaum etwas gelernt. Fast auf den Monat genau zehn Jahre nach
dem Ausbruch der Finanzkrise 1998 wurde erneut eine Finanzkrise ausgeldst. Erneut musste
die ZBR zusehen, wie der ,.iibergeordnet wichtige* Wechselkurs auRer Kontrolle geriet und
stark abwertete.

Am 06. August 2008 erreichte der bisher unter dem Aufwertungsdruck stehende
Waéhrungskorbwert seinen historischen Tiefpunkt von 29,27 RUB. Bis zu diesem Tag war die
ZBR lediglich darum bemiiht, die Aufwertung zu bremsen bzw. unter Kontrolle zu halten. Ab
diesem Tag hat sich der Wind in die andere Richtung gedreht. Die ZBR war dafiir offenbar
unvorbereitet. Im Gegensatz zu der Krise 1998 verfligte die ZBR iber Wahrungsreserven von
knapp 600 Mrd. USD. Mdglicherweise galten sie als ausreichend genug, um jeglichem
Abwertungsdruck Stand zu halten. Das Beispiel Russlands zeigt eindeutig, dass selbst sehr
hohe Waéhrungsreserven schnell aufgebraucht werden kodnnen, wenn es sich um eine
Spekulation des Marktes zur Abwertung der Wahrung handelt.

Im Zeitraum vom 6. September bis 12. November 2008 hat es einen Versuch gegeben, die
Abwertung zu verhindern. Binnen mehr als zwei Monaten wurde der Wahrungskorbwert bei
ca. 30,4 RUB gehalten (Abbildung 32). Mehr als 100 Mrd. USD musste die ZBR auf dem
Markt an Devisen dafur verkaufen. Moglicherweise hétte die Notenbank dies noch weitere
Monate fortsetzen kénnen (Uber 300 Mrd. USD an Devisen waren noch in den Reserven
vorhanden). Infolge dieser Devisenverkéufe vergrolRerte sich jedoch die Liquiditatslicke im
Inland, die durch die fiskalischen Interventionen zum Teil geschlossen werden mussten.

Nach der endgultigen Aufgabe des festen Wechselkursregimes nahm der Wechselkurs seinen
naturlichen Lauf. Der Wahrungskorbwert wertete binnen der n&chsten drei Monate um
weitere 33% auf 40,47 RUB (Hdchststand am 25.02.2009) ab. Im Vergleich zum historischen
Tiefpunkt 203 Tagen zuvor (06. 08.2008) machte dies eine 38%-ige Abwertung aus. Der
USD-Wechselkurs wertete um 54% ab. Die Abwertung gegentiber dem Euro betrug 26%.

Die Phase ab 12.November 2008 bis Ende 2009 ldsst sich nach Meinung des Verfassers
(&hnlich wie nach der Krise 1998) als ein dem ,,Free Floating™ &hnelndes System bezeichnen.
Die Interventionen der ZBR wurden zwar weiterhin durchgefiihrt. Sie hatten jedoch auf den
Verlauf des Wechselkurses keinen entscheidenden Einfluss. So hat der Wé&hrungskorbwert
von seinem Hochststand (40,47 RUB) Ende Februar bis Ende Mai 2009 um 10% (auf 36,48
RUB) aufgewertet, ohne dass die ZBR nennenswert viel intervenieren musste. Die deutlich
hohere Tagesvolatilitit der Wechselkurse ist ein weiteres Indiz fir die fehlende
Wechselkurssteuerung im darauf folgenden Zeitraum bis Ende 2009. Der Wahrungskorbwert
entwickelte sich mit deutlichen Schwankungen und einem Aufwertungstrend in Richtung 35
RUB.
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Die Aufwertung war zu einem groRen Teil auf die Entwicklung des Olpreises zuriickzufiihren.
Der Preis fir Rohol ist von einem Wert von etwa 140 USD/Barrel im Juli 2008 auf 34
USD/Barrel Ende Dezember 2008 abgestiirzt. Das Erreichen des Tiefpunktes des Olpreises
und seine steigende Entwicklung im Laufe des Jahres 2009 (Anstieg auf 75 USD/Barrel)
waren die Hauptursachen fur die Entwicklung des Wechselkurses.

In Abbildung 34 ist interessanterweise deutlich zu sehen, dass die Interventionen der ZBR
von 2008-2009 und die Entwicklung des Wechselkurses eine gegenlaufige Dynamik zeigen.
Wahrend der massiven Devisenverkdufe Ende 2008 hat der Wechselkurs abgewertet. In der
Zeit der Devisenzukdufe im Jahr 2009 zeigte der Wechselkurs eine aufwertende Tendenz. Die
MaRnahmen in den Jahren 2008-2009 waren eher auf die vergebliche Schadensbegrenzung
ausgerichtet. An wechselkurspolitischer Glaubwurdigkeit hat die ZBR erneut deutlich
verloren.

Die Wechselkursstrategie in den Jahren 2000-2009 l&sst sich generell nach Meinung des
Verfassers als ,,Decision variant crawling peg“ oder besser als ,,trial and error* bezeichnen.
Ordnet man die MalRnahmen innerhalb der nach IFW definierten Wechselkurssysteme, war
wohl in diesem zehnjéhrigem Zeitraum von jedem System etwas zu beobachten: Managed
Floating, Crawling Band und phasenweise Basket Fix. Darliber hinaus erklart der Verfasser
die Wechselkursstrategie als gescheitert. Die Strategie ging mit sehr hohen Kosten einher
(hohere  Inflation,  Wettbewerbsverlust,  Verzerrung  des  auBenwirtschaftlichen
Gleichgewichtes), wohingegen der Nutzen sehr gering war. Erreicht hat man wohl nur die
Verringerung der Tagesvolatilitdat zundchst fir den USD-Wechselkurs, spater fir dem
Wahrungskorbwert. Eine langfristige Stabilitdt des Wechselkurses konnte nicht erreicht
werden.

Abbildung 34. Interventionen der ZBR und der Wahrungskorbwert (2008-2009)
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Im zehnjéhrigen Zeitraum kommt lediglich die Wechselkurspolitik im Zeitraum von Mitte
2001 bis Ende 2002 dem optimalen Zustand am néachsten. Grund dafr ist die Orientierung an
dem realeffektiven Wechselkurs, der nach Meinung des Verfassers als KerngroRe fur das
aullenwirtschaftliche Gleichgewicht verwendet werden kann. Im Jahr 2003 wurde nach
Meinung des Verfassers der Beginn flir eine falsche Wechselkursstrategie gesetzt, die
nachhaltige negative Konsequenzen fiir die Wettbewerbsfahigkeit des Landes hatte. Ein Indiz
dafir ist die bis 2008 zu beobachtende jahrliche Zunahme des bereinigten
Handelsbilanzdefizites. Ein weiteres Indiz ist die naturliche Wechselkurskorrektur nach dem
Olpreisfall und die Aufgabe der vermeintlichen Wechselkurssteuerung Ende 2008. Nicht
erreicht wurde die Milderung der Abhéngigkeit der Wechselkursentwicklung von der
Olpreisentwicklung.

Im Laufe eines Jahrzehnts konnte trotz der massiv aufgebauten W&hrungsreserven die
wechselkursstrategische Glaubwirdigkeit nicht gewonnen werden. Erster Grund ist die
fehlende mittel- und langfristige Wechselkursstrategie. Der zweite Grund ist die mangelnde
Transparenz und Konsistenz der wechselkurspolitischen Entscheidungen. Die ZBR agierte in
der Zeit nach 2003 mehr als ,,Feuerloscher®. Bis zum Ausbruch der Finanzkrise 2008 stand
die Milderung der Wéhrungsaufwertung im Mittelpunkt. Diese Versuche hatten nach
Meinung des Verfassers nur einen kurzfristigen Effekt. Nach dem sich ,,der Wind gedreht
hat, war die ZBR bemiiht, die Abwertung zu bremsen. Die erreichte Verzégerung der
Abwertung hatte ebenfalls keinen positiven Effekt (aufer, dass die Investoren geringere
Verluste tragen mussten).
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4.5. Fazit zum Kapitel 4

In diesem Kapitel wurden die Politik zur Beschrankung der Kapitalmobilitat, die
Wechselkurspolitischen  Strategien sowie die auBenwirtschaftlichen Entwicklungen
beschrieben. Hinsichtlich der Entwicklung der Kapitalmobilitat lasst sich der zehnjéhrige
Betrachtungszeitraum in drei Phasen aufteilen:

Phase | (2000-2004) war durch den Einsatz von administrativen Mechanismen und eine sehr
geringe Kapitalmobilitdt gekennzeichnet. Die Wechselkurspolitik war in dieser Phase
uberwiegend auf den realeffektiven Wechselkurs orientiert und konnte von den
aullenwirtschaftlichen Entwicklungen (wie etwa der Preis- und Zinsentwicklung im Ausland)
relativ unabhéngig gefihrt werden. Die Auswirkung auf die Wettbewerbsféhigkeit des Landes
iIst mehr oder weniger positiv zu bewerten. Im Jahr 2004 verringerte sich das um die
Rohstoffe bereinigte Handelsbilanzdefizit.

In der Phase Il (2004-2006) wurden die administrativen Mechanismen durch die
marktwirtschaftlichen Instrumente ersetzt. Die Kapitalmobilitdt hat sich zwar leicht erhoht.
Auf die Wechselkurspolitik hatte die Zinsentwicklung im Ausland keine entscheidende
Auswirkung. Die reale Aufwertung des Rubels erfolgte hauptsdachlich infolge der stark
gestiegenen Rohstoffeinnahmen. Die Deviseninterventionen der ZBR hatten iberwiegend den
Effekt, die Tagesvolatilitdt der USD- und EUR-Wechselkurse zu mindern.

Die Phase 111 (2006-2009) ist der fir die Zwecke dieser Arbeit am interessanteste Zeitraum
(insh. das Jahr 2007). Die Kapitalmarktbeschrankungen waren weitgehend abgeschafft.
Folglich war die Kapitalmobilitat hoch. Die Wechselkursentwicklung war nicht nur durch die
Olpreisentwicklung, sondern auch durch die Zinsentwicklung und die Risikoeinschatzung im
Ausland stark beeinflusst. Mehr als die Rohstoffeinnahmen haben die Devisenzufliisse des
Kapitalmarktes das Gleichgewicht gestért. Die ZBR war herausgefordert, eine optimale
Kombination der Zins- und Wechselkurspolitik zu finden sowie die Wechselkurserwartungen
des Kapitalmarktes zu steuern. Dies ist der russischen Notenbank nicht gelungen. Die ZBR
war zu viel (aber auch nicht ausreichend viel) auf die Wechselkurssteuerung konzentriert, und
die Zinspolitik wurde vernachlassigt.

Interessanterweise hat die ZBR dem Ausbruch der Finanzkrise 2008 einiges zu verdanken.
Erstens verminderte der Preisverfall der Olpreise den Devisenzufluss. Zweitens erfuhr der
Wechselkurs eine naturliche Korrektur (positive Auswirkung der Rubel-Abwertung auf die
Wettbewerbsfahigkeit des Landes). Drittens war das Problem der Uberschiissigen Liquiditét
und der daraus resultierenden Inflation temporar gelost. Viertens hat die ZBR endlich die
Gelegenheit bekommen, die geldpolitischen Instrumente zu implementieren. Funftes
verminderte die Aufgabe der Wechselkurssteuerung in Kombination mit den erhdhten
Risikoprdmien Russlands den Zufluss des spekulativen kurzfristigen Kapitals.

Das Beispiel Russlands zeigt eindeutig, dass es bei einer Wechselkurspolitik (und hoher
Kapitalmobilitat) um die Steuerung der Wechselkurserwartungen gehen soll. Hier gilt das
Prinzip ,,entweder richtig oder gar nicht. Die Art und Weise, wie die ZBR es getan hat,
ndmlich eine Wechselkurssteuerung ohne Definition von langfristigen Zielen, dazu intrans-
parent und inkonsistent (nach dem Motto ,,weder Fisch noch Fleisch®) ist nicht zielfuhrend.
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Die Handlungen der ZBR auf dem Devisenmarkt waren fur die Kapitalmarktteilnehmer
anhand der Entwicklung des Olpreises relativ leicht vorhersehbar. Die Interventionen der
Notenbank waren fiir sie sehr vorteilhaft (nicht aber fur die Wirtschaft). Denn die Minderung
der Tagesvolatilitdt und die Verzdgerung einer Ab- oder Aufwertung haben lediglich die
Risiken fir die Kapitalanleger reduziert. Die mittel- und langfristige Entwicklung der
Wechselkurse verlief tiberwiegend nach den Erwartungen des Marktes und korrelierte stark
mit der Olpreisentwicklung.

Zusammenfassend ist also festzustellen, dass die Zentralbank Russlands bei der Ausiibung der
Wechselkurspolitik innerhalb eines Jahrzehnts an der Erreichung der zwei nach Meinung des
Verfassers fur jede Notenbank wichtigsten Ziele gescheitert ist. Erstens konnte die
Aufwertung der Nationalwdhrung und der daraus resultierende Wettbewerbsverlust des
Landes nicht verhindert werden. Zweitens ist es der ZBR nicht gelungen, durch die
Wechselkursstrategie an Glaubwurdigkeit auf dem Kapitalmarkt zu gewinnen, um dadurch
die Entkopplung der Wechselkurserwartungen von der Olpreisentwicklung zu erreichen.
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Kapitel 5. Beschreibung der Problematik und Alternativen

In den Kapiteln 1 bis 4 wurde die wirtschaftliche Entwicklung in Russland im zehnjahrigen
Zeitraum von 2000 bis 2009 analysiert. Der Schwerpunkt der Analyse lag in der Bewertung
der Zins- und Wechselkurspolitik der Notenbank Russlands. Die Probleme, welche die ZBR
in den einzelnen Bereichen im Laufe des Jahrzehnts zu lésen hatte, wurden ausfuhrlich
beschrieben. Im Folgenden wird die Problematik zusammenfassend erldutert. Es wird deutlich
gemacht, dass es hier um die Losung eines Problems mit vier kontraren Zielen handelt.

5.1. Rohstoffmanagement, Geld- und Wechselkurspolitik

In den vorangegangenen Kapiteln wurde an mehreren Stellen darauf hingewiesen, dass die
Rohstoffeinnahmen einen maRgeblichen Einfluss auf die Geld- und Wechselkurspolitik der
ZBR hatten. Darlber hinaus hat der aufmerksame Leser bemerkt, dass die ZBR sich bei der
Ausiibung seiner Aufgaben im Rahmen des bekannten ,,unméglichen Dreiecks™ (Impossible
Trinity)"® bewegte. Die Herausforderungen der ZBR werden zunéchst anhand des Modells des
L2unmoglichen Dreiecks™ beschrieben. AnschlieBend wird das Modell um einen weiteren
Faktor erganzt.

5.1.1. Impossible Trinity

Das Impossible-Trinity-Modell besagt, dass in einem Land drei Ziele gleichzeitig auf Dauer
nicht verfolgbar sind. Dies sind die freie Kapitalmobilitat, die autonome Zinspolitik sowie die
aktive Wechselkurssteuerung (Abbildung 35).

Abbildung 35. Das Impossible-Trinity-Modell

Wechselkurssteuerung

autonome Zinspolitik Option 2 Freie Kapitalmobilitit

Quellen: Eigene Sarstellung, in Anlehnung auf Krugman, 2012.

3vgl. Krugmann (2012), Mundell (1968)
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Demnach stehen einer Notenbank lediglich drei Handlungsalternativen zur Verfligung:

Option 1: autonome Zinspolitik und Wechselkurssteuerung, aber geringe
Kapitalmobilitat

Option 2: Wechselkurssteuerung und freie Kapitalmobilitat, aber mangelnde
zinspolitische Autonomie

Option 3: autonome Zinspolitik und freie Kapitalmobilitat, aber ein freies
Wechselkurssystem

Die wirtschaftliche Entwicklung Russlands konnte als ein deutlicher empirischer Nachweis
flr diese Theorie dienen. Der erste Versuch, drei Ziele gleichzeitig zu verfolgen, endete mit
einer schweren Krise 1998. Eine etwa drei Jahre andauernde Wechselkursbandpolitik musste
aufgegeben werden. In der darauf folgenden Zeit bis Ende 2009 sind auch weitere Versuche,
die drei Ziele gleichzeitig zu erreichen, gescheitert.

Das betrachtete Jahrzehnt l&sst sich grob in zwei Zeitabschnitte unterteilen:

- Im ersten Zeitraum (2000-2006) war die Kapitalmobilitat sehr gering, so dass eine
autonome Geldpolitik und eine Wechselkurssteuerung moglich waren (Option 1).

- Im zweiten Zeitabschnitt (2006-2009) wurden die Kapitalverkehrsbeschrankungen
weitgehend abgeschafft. Die ZBR stand vor dem Dilemma: Wechselkurssteuerung vs.
Geldpolitik. Prioritéat hatte daraufhin die Wechselkurspolitik (Option 2).

Die Zeit nach April 2009 kommt Option 3, in welcher der Wechselkurs nicht so stark
gesteuert wird, sehr nahe. Dieser Zeitabschnitt wird in dieser Arbeit nicht betrachtet.

5.1.1.1. Zeitraum I (2000-2006): geringe Kapitalmobilitat

Wie im Kapitel 4 ausfuhrlich beschrieben wurde, war die Zeit zwischen 2000 und 2006 durch
die hohen Kapitalmarktbeschrankungen gekennzeichnet (diese wurden allerdings nach und
nach aufgeweicht und Mitte 2006 im Wesentlichen abgeschafft). Der Einfluss der
Kapitalmarktflisse auf den Devisenmarkt war in diesem Zeitabschnitt marginal. Die
Geldpolitik war ebenfalls von den Entwicklungen im Ausland nicht beeinflusst. Es ist
gelungen, die Inflationsrate von einem Uberzwanzigprozentigen Niveau auf den niedrigen
zweistelligen Bereich zu reduzieren (Abbildung 36). Dies korrespondierte mit dem Riickgang
der Geldbasis- und Geldmengenwachstumsraten von einem Niveau Uber 60% p.a. im Jahr
2000 auf zunachst etwa dreilligprozentiges Wachstum im Jahr 2003. Die realen
Geldmarktzinssatze sind als Folge in dieser Zeit angestiegen (s. Kapitel 3).

Durch die geringe Kapitalmarktmobilitat verfigte demnach die ZBR (ber einen
ausreichenden Spielraum, um eine autonome Geld- und Wechselkurspolitik zu verfolgen.
Nach Meinung des Verfassers wurde der Spielraum nicht effektiv genug ausgenutzt. Trotz des
Anstiegs der Realzinssatze blieben sie dennoch in einem negativem Bereich und deutlich
unterhalb des optimalen Niveaus (s. Abbildung 21 auf S. 67). In der Zeit nach 2003 hat sich
die Geldbasis- und Geldmengenbildung wieder beschleunigt. Die Inflationsrate ist
angestiegen.
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Die Richtung der Wechselkurssteuerung war nur bis 2003 optimal, denn sie war am
realeffektiven Wechselkurs orientiert. Danach war der Spielraum durch den Faktor der
,.Olpreisentwicklung® eingeschrank.

5.1.1.2. Zeitraum Il (2006-2009): freie Kapitalmobilitat

Der Zeitraum |1 ist der flr die Zwecke dieser Arbeit interessanteste Abschnitt. Er begann mit
der weitgehenden Abschaffung der Kapitalverkehrskontrollen Mitte 2006 und endet etwa
Mitte 2009. Bei einer freien Kapitalmobilitit konnte die Geld- und Wechselkurspolitik nicht
mehr ohne Bericksichtigung der Zinsentwicklung im Ausland durchgefiihrt werden. Das
relativ _hohe Nominalzinsniveau in Russland in Kombination mit den Aufwertungs-
erwartungen des Rubels lockten das Kapital an. Katalysierend wirkten sich die historisch
geringen Risikopramien auf die Investitionen in Russland aus (Abbildung 28 auf der S. 87).

Die hohere Prioritat ihrer Handlungen hat die ZBR de-facto auf die Wechselkurssteuerung
gesetzt (s. Kapitel 4). Phasenweise wurde die feste Wechselkurssteuerung verfolgt. Der Wert
des Wahrungskorbes wurde zunédchst im Jahr 2007 etwa finf Monate lang bei 29,9 RUB
gehalten. Nach einer leichten Aufwertungspause hielt die ZBR den Wéhrungskorbwert etwa
sieben Monate lang bis Mai 2008 oberhalb von 29,6 RUB (Abbildung 32) und gab danach
wieder auf.

Die Zinspolitik wurde in dieser Zeit weitgehend vernachléssigt. Die durch die
Deviseninterventionen der Notenbank entstandene Uberschussliquiditdt konnte nicht
ausreichend sterilisiert werden. Das Zinsniveau war dafur viel zu gering (im Durchschnitt lag
der reale Geldmarktzinssatz im Jahr 2007 bei etwa -5%). Die Inflationsrate stieg in den
zweistelligen Bereich an (Abbildung 36). Die ZBR hat die Notwendigkeit der Zinsanhebung
zwar gesehen, konnte aber diese nicht umsetzen. Der Grund lag in der Gefahr der Verstarkung
des Kapitalzuflusses und des Anstiegs der Devisenankdufe der Notenbank. Die
Uberschussliquiditat ware weiter angestiegen.

Abbildung 36. Entwicklung der Inflationsrate und des USD-Wechselkurses in 2000-2010
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Die Mdoglichkeit des geringeren Devisenzukaufs konnte aufgrund der Aufwertungsgefahr
nicht verfolgt werden. Die Aufwertung des Rubels héatte neben dem verstarkenden Effekt des
Zuflusses des kurzfristigen Kapitals ebenso eine langfristige Wirkung auf die
Wetthewerbsféhigkeit des Landes gehabt. Die Wechselkurspolitik hatte (leider nur) das
Ergebnis, dass die Aufwertung des Rubels abgebremst wurde. Fir die Anleger des
kurzfristigen Kapitals (currency carry trader) war solch eine Wechselkurspolitik sehr ginstig,
denn die Richtung des Wechselkurses war relativ gut anhand der Olpreisentwicklung
vorhersehbar (ebenso gut vorhersehbar waren auch die Handlungen der ZBR, obwohl eine
offentliche Kommunikation nicht stattfand).

Nach dem Olpreisverfall im August 2008 ging es nicht mehr darum, dem Aufwertungsdruck
Stand zu halten. Die primére Aufgabe der ZBR bestand darin, die Rubel-Abwertung zu
verhindern bzw. abzubremsen. Es gab im Oktober und November 2008 einen vergeblichen
Versuch, den Wechselkurs zu verteidigen. Dies musste aber aus geldpolitischen Griinden
aufgegeben werden, da die Verteidigung des Wechselkurses vor seiner Abwertung mit
massiven Devisenverkéufen verbunden war. Diese verscharften wiederum das
Liquiditatsproblem.

Als Reaktion auf die Liquiditatskrise hatte die ZBR die Zinsen senken kénnen / missen. Dies
hatte aber den Kapitalabfluss beschleunigt, was wiederum den Abwertungsdruck erhoht hétte.
Die ZBR griff deshalb zundchst zu einem anderen Mittel. Die Zinssatze wurden erhoht, um
den Kapitalabfluss zu bremsen (Abbildung 37). Zum Beispiel wurde der Zinssatz fir die
Einlagefazilitat von 3,25% im Juni 2008 schrittweise auf 7,75% im Februar 2009 angehoben.
Der Zinssatz fiir die Repo-Geschafte der Zentralbank verdoppelte sich von etwa 6% auf 12%.

Man konnte diese Zinsanhebung auch anders interpretieren. Der Wegfall des
Aufwertungsdrucks (und damit der Notwendigkeit der Devisenankdufe durch die Notenbank)
sowie der Anstieg der Risikoprdmie (von 0,6% auf 11%) haben den Spielraum fur die
zinspolitischen Handlungen, welche schon langst tberfallig waren, endlich gedffnet. Das
Zinsniveau war bisher viel zu gering (Inflationsrate war zweistellig).

Abbildung 37. Zinspolitik der Notenbank und externe Faktoren 2008-2009
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Obwohl eine feste Wechselkurssteuerung nicht mehr verfolgt wurde (weil dies nicht mehr
maoglich war), l&sst sich dennoch feststellen, dass die wechselkurspolitischen Argumente eine
ubergeordnete Rolle gespielt haben. Erst nachdem die Wechselkursabwertung seine Spitze im
Februar 2009 erreicht hat und der Rubel im weiteren Verlauf aufwertete, wurden die
Zinssatze allmahlich gesenkt. Auflerdem haben sich die Liquiditdtsknappheit sowie der
Wirtschaftseinbruch auf die Preisentwicklung dampfend ausgewirkt.

Nach Abschaffung der Kapitalverkehrsbeschrankungen stand die ZBR im klassischen
Dilemma Geld- vs. Wechselkurspolitik. Welche Alternativen hatte die Notenbank? Ware die
(von der IWF befurwortete) Option mit freiem Wechselkurssystem besser? Um dies zu
beantworten, soll zunéchst das Modell des ,,unmoglichen Dreiecks® um einen weiteren Faktor
(zusatzliches Eck) ergidnzt werden. Der Faktor ,,Rohstoff hatte einen entscheidenden Einfluss
auf die Handlungen der Notenbank.
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5.1.2.  Impossible Trinity und Rohstoffpreis

Die Zusammenhange zwischen dem Problem des unmoglichen Dreiecks und der
Rohstoffpreisentwicklung werden ebenfalls in zwei Zeitabschnitten untersucht.

5.1.2.1. Zeitraum I (2000-2006): geringe Kapitalmobilitat

Im Zeitraum 1 hat sich die ZBR bis 2003 bei der Wechselkurssteuerung weitgehend am
realeffektiven Wechselkurs orientiert. Der Olpreis bewegte sich vergleichsweise stabil etwa
um die Marke von 30 USD/Barrel. In den drei Jahren 2000 bis 2002 betrugen die Einnahmen
aus dem Rohstoffexport ungefahr 54 Mrd. im Jahr (Tabelle 9). Der REWK wertete zunachst
leicht auf, verlief aber beinahe unverandert, wahrend der USD-Wechselkurs inflationsbedingt
anstieg. Die nominale Abwertung des Rubels flihrte aber dazu, dass die ZBR eine groliere
Menge an Rubel produzieren musste, um Devisen abzukaufen. In drei Jahren haben die
Waéhrungsreserven der Notenbank um den Faktor 2,8 zugenommen. Um den gleichen Faktor
ist die Geldbasis gestiegen. Den geldpolitischen Entscheidungstragern war bewusst, dass die
Einhaltung der monetaren Ziele (u.a. die Geldbasiswachstumsrate) bei steigenden Olpreisen
zunehmend schwierig wird.

Tabelle 9. Ausgewahlte Zahlen im Uberblick (2000 — 2006)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Olpreis, Jahresdurchschnitt

uso/sarel | 28° 24,4 25,0 28,9 38,3 54,4 65,4
Rohstoffexporte, . USD 53 52 56 74 100 149 191
I\D/Ie;\(;i.sle.zjrlsiIr:1)terventionen, 19 16 17 33 50 72 118
T S B
Haushaltsausgabe,r\l/,l 4 USD 89 106 128 151 188 251 309
Noowark, U ¢ 6 7 1 = e oam
Geldbasiswachstum, .. 65% 3206 28% 5204 27% 26% 36%
Geldmengenwachstu?r:s(;):lte, 5806 36% 34% 38% 34% 36% 41%
Inflationsrate, in % 20% 19% 15% 12% 12% 11% 9%
REWK Anderung, . 24% 10% 0% 6% 7% 10% 9%
NEWK Anderung, - 139%  -21%  -90%  -1,0%  -04%  25% 3,3%
Wechselkurs, RUB/USD 28,2 30,1 31,8 29,5 27,8 28,8 26,3

Quellen: ZBR, Eigene Rechnungen
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In den darauf folgenden vier Jahren 2003 bis 2006 hat sich der Olpreis verdoppelt (auf 60
USD/Barrel). Die Einnahmen aus dem Rohstoffexport haben mengenbedingt noch starker
zugenommen. Im Jahr 2006 hat das Land ca. 191 Mrd. USD aus dem Rohstoffexport
eingenommen. Ahnlich stark sind die Devisenkaufe der ZBR gewachsen. In den vier Jahren
haben sich die Wahrungsreserven von 44 Mrd. USD auf 304 Mrd. USD vergroRRert. Etwa 60%
der Rohstoffeinnahmen gingen an den Fiskus, der von den steigenden Olpreisen besonders
profitierte und den Grofteil dieser Uberplanméligen Steuereinnahmen ausgab. Die
Staatsausgaben nahmen innerhalb von vier Jahren (2003-2006) preisbereinigt um 60% zu.

Trotz der erhéhten Ausgaben konnte das Finanzministerium Haushaltsiiberschisse erzielen.
Anfang 2004 wurde fur diese Zwecke ein Rohstofffonds geschaffen. Ende 2006 hatte das
Finanzministerium auf seinen Sparkonten bei der Notenbank (inkl. Rohstofffonds) insgesamt
131 Mrd. USD, was etwa 43% im Verhéltnis zu den Wahrungsreserven ausmachte. Der Rest
ging in den Wirtschaftskreislauf. Die Geldbasis- und Geldmengenwachstumsraten haben sich
beschleunigt.

Als Antwort darauf hétte die ZBR mit erhdhten Zinssatzen reagieren mussen, aber der
zinspolitische Transmissionskanal der Geldpolitik war zu diesem Zeitpunkt fiir die ZBR ganz
neu. Im Vordergrund der Geldpolitik standen die monetdren GréRRen: die Geldbasis- und
Geldmengenwachstumsraten. Darliber hinaus verfugte die ZBR nicht uber die ausreichende
Entscheidungsautonomie, um mit einer harten Geldabschdpfungspolitik die fiskalische
Expansion kontrahieren zu koénnen. Aus der Sicht der ZBR befand sie sich vor einem
Dilemma: entweder Wechselkurssteuerung oder Geldpolitik, bzw.: Preisstabilitat vs.
Wahrungsaufwertung.

Die ZBR traf nach Meinung des Verfassers eine falsche Entscheidung. Sie entschied sich fur
einen Mittelweg (so etwas wie: ein bisschen Pest, ein bisschen Cholera). Ab 2003 wurde auf
die weitgehende Stabilitait des nominaleffektiven Wechselkurses abgestellt. Der REWK
wertete in 2003 um ca. 8% auf (um 35% innerhalb von vier Jahren). Die Inflationsrate blieb
auf relativ hohem Niveau (ca. bei 11% im Durchschnitt). Die von den Entscheidungstragern
genannten Argumente gegen die nominale Abwertung waren unter anderem, dass die
Waéhrungsabwertung die Preise der Importgiter verteuert, die in Euro dotierte Schuldenlast
des Landes erhoht und durch den Produktivitatsfortschritt kompensiert wird (BS-Effekt).

Das Hauptproblem in diesem Dilemma bestand in der Tatsache, dass die Notenbank auf die
externen Faktoren, namlich die Olpreisentwicklung und die Fiskalpolitik, angewiesen war.
Die Problematik verscharfte sich umso stirker, je hoher der Olpreis anstieg oder je mehr das
Finanzministerium von den Rohstoffeinnahmen ausgab. Das Problem des ,,unmdglichen
Dreiecks* ldsst sich deshalb um einen zusatzlichen Faktor ergénzen. Es entsteht eine
dreieckige Pyramide (Abbildung 38).

Das Verhalten der ZBR lasst sich im Rahmen dieser Pyramide erldutern. Obwohl bis 2006 der
Kapitalverkehr stark eingeschrankt war, konnte die Notenbank die geld- und
wechselkurspolitischen  Ziele nicht gleichzeitig verfolgen. Bei der unterbundenen
Kapitalmobilitat (bis 2006) bewegte sich die ZBR innerhalb eines Dreiecks mit drei
Eckpunkten oder Extremszenarien:
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1) Autonome Zinspolitik und Wechselkurssteuerung, aber dafur Verzicht auf die
Ausgabe der Rohstoffeinnahmen durch die Fiskalpolitik

2) Autonome Zinspolitik und expansive rohstofffinanzierte Fiskalpolitik, aber starke
Wechselkursaufwertung

3) Wechselkurssteuerung und expansive rohstofffinanzierte Fiskalpolitik, aber hohe
Inflation

Abbildung 38. Das ergénzte Impossible Trinity Model

Wechselkurssteuerung

expansive
autonome . .
Zinsoolitik rohstofffinanzierte
P Fiskalpolitik

Freie Kapitalmobilitat

Quellen: Eigene Darstellung

Da drei Extremszenarien inakzeptabel waren, wurde ein Mittelweg gewéhlt. Das
Finanzministerium gab einen Teil der Rohstoffeinnahmen aus. Die Inflation blieb im
zweistelligen aber niedrigen Bereich. Die Wahrung wertete kontrolliert auf. Eine Ldsung fir
dieses Dreiecksproblem haben die Verantwortlichen nicht gefunden. Mit der Abschaffung der
Kapitalverkehrsbeschrankungen ab Mitte 2006 hat die Problematik eine neue Dimension dazu
gewonnen.

5.1.2.2. Zeitraum Il (2006-2008): freie Kapitalmobilitat

Nach der Offnung der Kapitalmarktgrenzen konnte sich die ZBR nicht mehr im Rahmen der
oben beschriebenen drei Extremszenarien bewegen. Selbst bei einem Verzicht auf den
Verbrauch der Rohstoffeinnahmen durch die Fiskalpolitik hatte die Notenbank nach der
Theorie des ,,Unmoglichen Dreiecks* keine Mdglichkeit mehr, sowohl die Zinsen als auch
den Wechselkurs zu steuern. Da das Finanzministerium nicht auf die Einnahmen aus der
gunstigen Olpreisentwicklung verzichtete, war die Notenbank in ihren Handlungsoptionen
zusatzlich eingeschrénkt (denn von vier Ecken der Pyramide konnten nur zwei ausgewahlt
werden). Wenn vorher die ZBR von der Haushaltpolitik stark abhéngig war, musste das
Verhalten des Kapitalmarktes zusatzlich beriicksichtigt werden. Die Offnung des russischen
Kapitalmarkts wurde vom internationalen Kapitalmarkt sehr gut aufgenommen.

~111 ~



Dies liel’ sich im Jahr 2007 und in der ersten Halfte 2008 deutlich beobachten. Im Folgenden
wird anhand einer Analyse des Geldkreislaufs im Jahr 2007 die Problematik mit Zahlen
veranschaulicht. VVor allem werden die Dimensionen der einzelnen Geldflisse, welche die
Handlungen der Notenbank entscheidend beeinflusst haben, sowie ihre Relationen zueinander
deutlicher.

Der Geldkreislauf ist in der Abbildung 39 grobschematisch dargestellt. Alle Betrdge wurden
in USD umgerechnet und auf funf Milliarden grob aufgerundet. Zwecks der Vereinfachung
wurden einige Annahmen getroffen. Alle Angaben sind gerundete Betrége. Die rotfarbigen
Zahlen, Kasten und Pfeile bedeuten die Bestande und Flisse in Fremdwahrung. Die
blaufarbigen Zahlen, Ké&sten und Pfeile sind Rubel-Betrédge (umgerechnet in USD).

Angefangen wird mit den Devisenflissen (rotfarbige).

Im Jahr 2007 haben alle Sektoren ohne Finanzinstitute und Zentralregierung
Nettoeinnahmen aus dem Rohstoffexport in Hohe von 220 Mrd. erhalten. Zum
Vergleich betrug das BIP 1.300 Mrd. Die rohstoffbereinigte Handelsbilanz des
Privatsektors wies ein Defizit von 110 Mrd. auf. Zusammen betrug also der
Leistungsbilanzsaldo des Landes +110 Mrd.

Die Kapitalbilanz betrug -5 Mrd. Dieses Defizit kommt zustande durch die
Nettokapitalzuflisse (50 Mrd.) minus Nettorenditezahlungen (35 Mrd.) und minus
sonstige Transfers (20 Mrd.). Insgesamt wurde ein Devisenbilanziberschuss in Hohe
von 105 Mrd. erzielt. Dieser Betrag wurde auf dem Devisenmarkt durch den
Finanzsektor in Rubel umgetauscht.

Zusétzlich zu den 105 Mrd. flossen die Devisen Uber den Kapitalmarkt in den
Finanzsektor in Hohe von 35 Mrd. netto (Nettokapitalzufluss: 40 Mrd. minus
Nettorenditezahlung: 5 Mrd.). Damit betrug die Devisenbilanz des Finanzsektors +140
Mrd. Dies wurde wiederum von der Notenbank in Rubel abgekauft.

Zu den Einnahmen aus den Devisenankdufen der Notenbank kamen noch die
Renditeeinnahmen aus der Verwaltung von Wahrungsreserven in Héhe von 20 Mrd.
hinzu. Von den 160 Mrd. tauschte die ZBR 20 Mrd. mit dem Finanzministerium und
60 Mrd. mit dem Rohstofffonds um. Unter dem Strich erzielte die Notenbank somit
einen Zuwachs der Nettoauslandsforderungen in Hohe von 90 Mrd.

Insgesamt betrug der Devisentiberschuss aller Sektoren 150 Mrd.

Es ist interessant, wie dieser Devisenlberschuss sich auf den Rubel-Kreislauf (blaufarbig)
auswirkte.

Der Wirtschaftsbereich _(ohne Finanzinstitute _und Zentralregierung) hat
zusétzlich zu den Einnahmen aus dem Deviseniiberschuss und deren Verkauf an den
Finanzsektor (105 Mrd.) Kredite in Hohe von 160 Mrd. aufgenommen. Durch den
Staat wurden Investitionen und Ausgaben in Hohe von 235 Mrd. getétigt. Insgesamt
machte der Gesamtbetrag des Geldes im Kreislauf der Wirtschaftssektoren etwa 500
Mrd. aus.
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Nach Abzug von Steuern (190 Mrd.) und rohstoffbezogenen Sonderabgaben (115
Mrd.) hatten die Wirtschaftssektoren 195 Mrd. zusétzlich in diesem Jahr zur
Verfligung. Die Geldmenge erhohte sich um 165 Mrd. oder 43% zum Vorjahr.
Darunter betrug der Zuwachs an Bargeld 40 Mrd. Der Restbetrag sind die
Staatsanleihen (10 Mrd.) und Beteiligungen am Kapital des Finanzsektors (20 Mrd.).

Fur den Finanzsektor dienten die Devisenzuflisse als Refinanzierungsquelle. Dies
war vor allem der Devisentiberschuss des privaten Sektors in Hohe von 105 Mrd.
Zusétzlich nutze der Finanzsektor auch selbst die auslandischen Refinanzierungs-
quellen in Hohe von 35 Mrd. Der Gesamtbetrag der Devisen von 140 Mrd. wurde von
der Notenbank abgekauft. Unter Ausnutzung des geldmultiplizierenden Effektes
konnte der Finanzsektor 160 Mrd. an Darlehen vergeben. Da die Notenbank mehr mit
der Sterilisation der Interventionen bemiiht war, stand der Finanzsektor mit der
Notenbank netto in einer Glaubigerposition. Die Nettoforderungen des Finanzsektors
gegeniber der Notenbank erhéhten sich um 10 Mrd.

Die Devisenankaufe in Hohe von 140 Mrd. konnte die Notenbank nur geringfiigig
uber die geldpolitischen Instrumente neutralisieren (nur 10 Mrd.). Eine viel starkere
Rolle bei der Sterilisierung der Interventionen spielten die haushaltspolitischen
Mechanismen, insh. Rohstofffonds. Der Zuwachs der Geldbasis betrug dennoch 50
Mrd. (oder 34% p.a.).

Im Bundeshaushalt wurde ein Uberschuss von 70 Mrd. erzielt. Die
Gesamteinnahmen betrugen 305 Mrd., daraus stammten 115 Mrd. aus den
rohstoffbezogenen Sonderabgaben. Die Gesamtausgaben beliefen sich auf 235 Mrd.
(Anstieg im Vergleich zum Vorjahr um 40%). Das bedeutet, die Zentralregierung gab
von den rohstoffbezogenen Steuerquellen 45 Mrd. oder ca. 40% aus. Von dem
erzielten Uberschuss wurden 60 Mrd. in Fremdwahrung umgetauscht und im
Rohstofffonds deponiert.

Insgesamt ist also festzustellen, dass der tberproportionale Anstieg der Geldbasis um 34%
(50 Mrd.) und der Geldmenge um 43% (165 Mrd.) im Jahr 2007 auf den Devisenzufluss
zuruckzufihren ist. Der Devisenzufluss war bedingt durch die Rohstoffeinnahmen in Hohe
von 220 Mrd. und den Nettokapitalzufluss in Hohe von 30 Mrd.

Die Rohstoffeinnahmen in Hohe von 220 Mrd. wirkten auf den Geldkreislauf wie folgt:
Knapp ein Drittel oder 70 Mrd. wurden durch die haushaltspolitischen Mechanismen
(Rohstofffonds) neutralisiert. Es héatte aber mehr erreicht werden kdnnen. Immerhin hat das
Finanzministerium von den rohstoffbezogenen Abgaben in Hohe von 115 Mrd. mehr als ein
Drittel oder 45 Mrd. ausgegeben. Der restliche Betrag in Hohe von 105 Mrd., den die
Rohstoffunternehmen zur Verfligung hatten und ausgaben, hatte rein technisch betrachtet
keine Auswirkung auf die Inlandsliquiditat. Denn dieser Betrag war durch den Nettoimport in
Hohe von 110 Mrd. abgedeckt.
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Falls der Anstieg der Haushaltsausgaben z.B. 20% (statt 40% oder +70 Mrd.) gewesen ware,
dann ware das Problem fir die Notenbank um 35 Mrd. kleiner und der Rohstofffonds um
diesen Betrag reicher gewesen. Aus dieser Perspektive lasst sich stark vereinfacht behaupten,
dass das Problem der Notenbank durch die zu expansive Fiskalpolitik ausgelst wurde. Dies
bestatigte selbst der damalige Finanzminister des Landes. Nach seiner Meinung waren eine
expansive Fiskalpolitik und die daraus resultierten realnegativen Zinssétze die wichtigsten
Ursachen fir die Inflationswelle und die Uberhitzung im Jahr 2007. Dies stimulierte den
Kapitalzufluss. In den drei Jahren 2005 bis 2007 hat die Fremdverschuldung des Privatsektors
um das 4,5-fache zugenommen (Kudrin, 2009).

Wie bereits beschrieben, war der Zinssatz der Geldabschopfungsinstrumente der Notenbank
nicht hoch genug. Der Anstieg der Zinssdtze bei unverénderter Wechselkurspolitik héatte
keinen positiven Effekt gehabt. Denn, wie wir gesehen haben, hat sich der Finanzsektor
bevorzugt im Ausland verschuldet und zum Teil bei der Notenbank angelegt. Eine
Zinsanhebung durch die Zentralbank (ohne eine entsprechende Wechselkursabwertung) hétte
den Carry Trade Zufluss nur noch weiter beschleunigt.

Was die Wechselkurspolitik angeht, soll angemerkt werden, dass trotz der Devisenankdufe
durch die Notenbank in Hohe von 140 Mrd. (das ist mehr als 10% des BIPs) der nominale
USD-Wechselkurs um 7% aufgewertet hat. Der reale effektive Wechselkurs wertete um 6,7%
auf (Abbildung 40). Es steht also fest, dass fur eine Abwertung des NEWK die
Deviseninterventionen der Notenbank in viel groBerem Umfang erforderlich gewesen waren.

Der Kapitalzufluss, der zum Teil durch die Wechselkursaufwertungserwartungen begtinstigt
wurde, fuhrte wiederum zur starkeren Wahrungsaufwertung. Interessanterweise ist hier eine
sich selbst verstarkende Tendenz zu sehen. In einer Volkswirtschaft mit diversifizierter
Exportstruktur kdme es dazu kaum. Eine Wéhrungsaufwertung wirde die Leistungsbilanz
belasten und so die Erwartungen zur Wahrungsabwertung verstarken. In einer relativ kurzen
Zeit wére die Devisenbilanz wieder ausgeglichen.

Abbildung 40. Devisenmarktinterventionen der ZBR, REWK und NEWK (2001-2009)
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Quellen: eigene Darstellung und Rechnungen, ZBR, Jahresberichte, 2001-2010

~115~



Im Fall Russland nahmen die Importe zwar zu, und das bereinigte Leistungsbilanzdefizit
verschlechterte sich. Allerdings wurde dieses Defizit durch die noch stérker steigenden
Rohstoffeinnahmen kompensiert. Solange der Olpreis einen steigenden Trend hatte und die
Handelsbilanz (inkl. Rohstoffe) einen deutlichen Uberschuss aufwies, blieben die
Wechselkurserwartungen in eine Richtung ausgerichtet.

In sieben Monaten von Januar bis Juli 2008 betrug der Nettokapitalzufluss des Privatsektors
und der Banken etwa 36 Mrd. USD. Nach Ausbruch der Krise floss das Kapital in funf
Monaten von August bis Dezember 2008 netto in Hohe von ca. 159 Mrd. USD ab (ZBR-
Online Statistik, eigene Rechnungen). Zum Vergleich betrug die Leistungsbilanz im Jahr
2008 knapp 104 Mrd. USD. Die Kapitalflusse in solchen Dimensionen hatten viel stérkeren
Einfluss auf die Wechselkursentwicklung als die Deviseneinnahmen der Rohstoff-
unternehmen. Die ZBR war nicht in der Lage, dieses Problem zu Igsen.

Aus der bisherigen Analyse sind zusammenfassend zwei Schlussfolgerungen zu ziehen:
Erstens kann das Problem des spekulativen Kapitalzuflusses nur durch die Wechselkurs-
abwertung geldst werden. Die zinspolitischen Instrumente der Notenbank waren hier nicht
ausreichend. Zweitens waren die Mengen der Devisenzufliisse, die durch den Olpreisanstieg
verursacht worden sind, derart gro, dass die Losung dieser Problematik durch die Notenbank
alleine ohne Unterstiitzung durch den Fiskus unmdoglich gewesen wére.

Wie waére es, wenn die ZBR den Wechselkurs gar nicht gesteuert hatte (wie oft aus den IFW-
Berichten herauszulesen war)? Welche anderen Alternativen hatte die Notenbank? Und
schlieBlich, welche Politik verspricht die hochsten Erfolge? Mit diesen Fragen wird sich im
Folgenden beschéftigt.
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5.2. Alternativszenarien fir Wechselkurs- und Zinspolitik in Russland

Als Antwort auf die oben geschilderte Problematik empfahl der IWF in seinen j&hrlichen
Besuchsberichten, die Wechselkurssteuerung aufzugeben (IWF, 2004 - 2010). So schrieb der
IWF im Jahr 2010 ,, The increased exchange-rate flexibility is welcome, as it reduces the
scope for conflict between the exchange rate and inflation and deters speculative capital
flows. Indeed, a flexible exchange rate should be the first line of defense against volatile
capital flows” (IWF, 2010b).

Daraus ergeben sich die folgenden Fragen, welche mithilfe eines Modells in diesem Kapitel
beantwortet werden sollen. Héatte Russland bei einem flexiblen Wechselkurssystem kein
Problem mit den Kapitalzu- und -abfliissen gehabt? Hatte ein unkontrollierter Wechselkurs
die Kapitalmarkte abgeschreckt? Und was ist mit der realen Wechselkursaufwertung und
deren Auswirkung auf die Wettbewerbsféhigkeit?

5.2.1. Beschreibung des Modells

Die Grundlage des Modells besteht vor allem aus den kaufkraft- und zinsparitatischen
Theorien. Es wird angenommen, dass die nominelle Wechselkursveranderung durch den
Devisenbilanzsaldo auf dem Markt definiert wird. Der Saldo auf dem Devisenmarkt kommt
durch die Leistungs- und Kapitalbilanz sowie Nettointerventionen der Notenbank zustande.
Die Leistungsbilanz wird wiederum auf die Rohstoff- und Handelsbilanz aufgeteilt
(Handelsbilanz beinhaltet auch die Dienstleistungsbilanz).

Die Rohstoffbilanz kommt durch die Preis- sowie Mengenentwicklung der Rohstoffe
zustande. Die Handelsbilanz wird durch die Kaufkraftparitatstheorie (KKP) erklart. Sie
reagiert auf die Abweichung des REWK von seinem KKP-Gleichgewichtszustand. Das
bedeutet: bei einer positiven Inflationsdifferenz soll der nominale Wechselkurs entsprechend
abwerten. Wertet der nominale Wechselkurs nicht ab, ist die Handelsbilanz negativ.

Die Kapitalbilanz wird durch die Zinsparitatstheorie definiert. Die Differenz in den nominalen
Zinssatzen abziglich der Risikopramie und der erwarteten Wechselkursveranderung
entscheiden daruber, ob das Kapital zu- oder abfliel3t. Die Kapitalverkehrsbeschrénkungen
werden nicht berlicksichtigt (Annahme: freie Kapitalmobilitdt). Es wird zusétzlich
berticksichtigt, dass die Reaktionszeit der Kapitalbilanz wesentlich kirzer ist als die
Reaktionszeit der Handelsbilanz.

Bei der Bildung der Funktion fiir die Wechselkurserwartungen macht der Verfasser vom
Ansatz der ,,Fundamentalisten” und ,,Chartisten* Gebrauch. Es wird angenommen, dass die
Fundamentalisten ihre Wechselkurserwartungen auf die Abweichung des REWK von seinem
KKP-Niveau bestimmen. Das hei3t: je hoher die Aufwertung des REWK, umso stéarker
erwarten die Fundamentalisten eine Abwertung des NEWK. Bei den Chartisten wird
unterstellt, dass sie anhand der Hohe des Rohstoffpreises und dessen letzter Anderung ihre
Erwartungen bilden. Bei hohen und steigenden Rohstoffpreisen wird eine Aufwertung
erwartet. Geht der Rohstoffpreis stark zurtick oder ist er auf einem niedrigen Stand, erwarten
die Chartisten eine entsprechend starke Abwertung.
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Die Verénderung des Wechselkurses wird definiert als:

AE: = f (Int—RB —HB — KB)

AE Verénderung des nominaleffektiven Wechselkurses (,, + < Abwertung; ,, — * Aufwertung).

Int Volumen der Devisenmarktinterventionen der Notenbank.

RB Devisenbilanz aus dem Rohstoffkauf und —verkauf.

HB Bilanz der Exporte und Importe ohne Rohstoffe.

KB Devisenbilanz aus dem Kapitalzu- und —abfluss (ohne Staat und Notenbank).

RB:t = x PRu1

HB: = — g (REWK; — REWKke), REWK , - REWK ,,, = Zkzt ((e-m°)-4E),_,, HBo=0
k=0,t=0

KBi=y (i —i*—p — 4E®),

AE®% = — ¢ (REWK; — REWKkkp) t1 — 7 (PR)e1

PR Rohstoffpreis

T—m* Differenz in den Inflationsraten im Inland und Ausland

i—i* Differenz im Zinsniveau im Inland und Ausland

p Risikopramie

AE® Erwartete Wechselkursveranderung (,, + < Abwertung; ,, — “ Aufwertung).

Fasst man alles zusammen, ergibt sich:

AE: = f [|ﬂtt —X PRt.l -0 (REWKH — REWKKKP) -y (it — i*t—pt +o (REWKH — REWKKKP) + Y (PR)t.l) ]

AE=F [Int, — P? — (REWK — REWKkkp), —(i—i*=p)]

Der Wechselkurs soll demnach aufwerten, wenn der risikobereinigte Zinssatz im Inland
ansteigt, der REWK unterbewertet ist (z.B. infolge hoher Inflationsraten) oder der
Rohstoffpreis zunimmt. Dagegen fihrt zu einer Abwertung: ein Rohstoffpreisriickgang, die

Uberwertete Wé&hrung oder ein Anstieg der Risikopréamie.

Von Bedeutung sind die dynamischen Eigenschaften dieses Modells, da die Abweichung des
REWK von seinem KKP-Gleichgewicht von der Wechselkursentwicklung in der
Vergangenheit abhéngt. Aullerdem ist die Auswirkung eines zehnjahrigen Zyklus des
Rohstoffpreises auf das Modell entscheidend. Zuerst wird das Szenario des Free Floatings

betrachtet.
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5.2.2. Free Floating

Beim Free Floating (d.h. Int = 0) wird der Wechselkurs durch die Zins- und
Inflationsdifferenzen sowie die Rohstoffpreisentwicklung bestimmt. Im ersten Schritt wird
das Modell ohne Auswirkung der Rohstoffbilanz (d.h. RB = 0) kurz erldutert.

Es wird zusatzlich unterstellt, dass fir alle Notenbanken die gleiche Regel zur optimalen
Zinssatzsteuerung gilt, welche lautet: i = = + k (k — Konstante). Die Auswirkungen der
Fiskalpolitik werden zundchst nicht betrachtet.

5.2.2.1. Free Floating ohne Rohstoffeffekt

Ohne den Rohstoffeffekt soll sich dieser Fall von einem ,,normalen* Free Floating nicht
unterscheiden. Daflir missen folgende Bedingungen erfillt sein: Der Wechselkurs bleibt
unveréndert, wenn: 7 =~ z* und 1= i* + p (p = 0). Der REWK soll sich unter diesen
Bedingungen mittelfristig entlang seines KKP-Gleichgewichtes bewegen.

Ist die Inflationsrate deutlich héher als im Ausland (wie im Fall Russland: ca. 30%), soll der
Wechselkurs entsprechend abwerten (4E =~ = - z*). Da der nominale Zinssatz ebenfalls deutlich
héher sein sollte als im Ausland, kdnnte kurzfristig ein Kapitalzufluss (carry trade) ausgelést
werden ( KB 1 ). Dies hétte die notwendige Abwertung verhindert und so méglicherweise den
weiteren Zufluss beginstigt. Die Wahrung wére Uberbewertet ( REWK: > REWKkkp ). AlS
Konsequenz daraus wiirde die Handelsbilanz mittelfristig ein zunehmendes Defizit aufweisen
(HB | ). Die Abwertungserwartungen hatten zugenommen. Schlussendlich wéren die
Abwertungserwartungen friher oder spéater starker als die Zinsdifferenz. Nach diesem
»Sudden Stop* wire es zu einer Wechselkurskorrektur und zwar zu dem zinsparitatischen und
danach kaufkraftparitatischen Niveau gekommen.

Wie lange eine Carry Trade Phase dauert und wann genau es zu einem ,,Sudden Stop* kommt,
hangt von vielen Faktoren ab und lasst sich nicht abschétzen. Eine mildernde Rolle kénnte
eine relativ hohe Risikopramie spielen (in den Landern mit hohen Inflationsraten kénnte man
dies vermuten). Handelt es sich um ein Land in einer Transformationsphase mit einer
schnellen Entwicklung des Finanzsystems oder der Verwendung von risikomindernden
Mechanismen (z.B. Verpfandung der Aktiva, Blrgschaften, Staatsgarantien oder latente
Staatsunterstiitzung), kénnte solch eine Phase auch langer dauern.

Es ist somit festzustellen, dass allein wegen einer hohen Inflationsdifferenz ein Land kurz- bis
mittelfristig spurbare Wechselkursschwankungen erleben kann. Da hier angenommen wird,
dass die Notenbank des betroffenen Landes anhand einer optimalen Zinssteuerung die
Inflationsdifferenz abbaut, wéren die Wechselkursschwankungen zeitlich begrenzt (fatal wére
deswegen, auf einen Kapitalzufluss mit einer Zinssenkung zu reagieren). Im Gegensatz dazu
hat die Notenbank auf die Rohstoffpreisentwicklung keinen Einfluss.
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5.2.2.2. Free Floating mit Rohstoffpreiseffekt

Im Folgenden wird die Auswirkung eines langfristigen Rohstoffpreiszyklus am Beispiel der
betrachteten zehnjahrigen (2000-2009) Olpreisentwicklung analysiert. Der Olpreis bewegte
sich in der Zeit von 2000 bis 2004 etwa auf einem stabilen Niveau von 30 USD/Barrel. Ab
Anfang 2004 bis Juli 2008 (55 Monate) nahm der Olpreis mit einem erkennbaren Trend auf
130 USD/Barrel zu. Innerhalb der 6 Monate (ab August 2008 bis Februar 2009) stiirzte der
Preis auf 35 USD/Barrel ab. Wie reagiert das Modell auf solch eine Entwicklung des
Rohstoffpreises, bei welchem der Preis Uber die 55 Zeiteinheiten (z.B. Monaten) hinweg stets
ansteigt und innerhalb von 6 Zeiteinheiten auf Status-quo zurlickkehrt? Dabei wird eine hohe
Inflationsdifferenz am Anfang unterstellt, die durch die entsprechende Hochzinspolitik
langsam zurtickgefahren wird.

Mit jedem Rohstoffpreisanstieg erhoht sich in erster Linie der Rohstoffbilanzsaldo ( RB 1).
Dies generiert einen Devisenbilanziberschuss und eine Wechselkursaufwertung (4E | ).
Daruber hinaus steigen die Aufwertungserwartungen der Chartisten (A4E°|) an. Das
motiviert sie dazu, in die Inlandswahrung zu investieren, was wiederum die Aufwertung
verstéarkt. Nicht zu vergessen sind an dieser Stelle die héheren Zinsséatze im Inland. Nach dem
zinsparitatischen Gesetz hatte der Wechselkurs abwerten missen.

Bei den Fundamentalisten nehmen dagegen die Abwertungserwartungen zu. Nach einer
gewissen Verzogerung reagiert die Handelsbilanz auf die aufgewertete Wahrung mit einem
Defizit. Die Lage héatte sich in Folge dessen stabilisiert, wenn der Rohstoffpreis auf einem
Niveau bliebe. Da der Preis allerdings stets ansteigt, wertet die Wéahrung weiter auf. Die
Abweichung des REWK von seinem KKP-Gleichgewicht erhoht zwar den Abwertungsdruck,
kann aber die durch die Rohstoffbilanz erzeugte Aufwertung nicht kompensieren, so dass die
Wahrung flr den Kapitalmarkt attraktiv bleibt.

Im Zeitpunkt tss ist der REWK deutlich aufgewertet, die Handelsbilanz ist stark defizitér, und
die Abwertungserwartungen der Fundamentalisten sind enorm hoch. Nachdem der
Rohstoffpreis rasch auf den Status-quo abgestirzt ist, entstand kein Deviseniiberschuss aus
der Rohstoffbilanz mehr (RB=0). Die Chartisten versuchen, das Kapital (das in den letzten 55
Zeiteinheiten investiert wurde) moglichst schnell abzuziehen. Es entsteht in kiirzester Zeit ein
enormes Devisenbilanzdefizit. Dieses Defizit ist umso gréRer, je langer die Aufwertungsphase
gedauert hat (umso stéarker ist auch die Abwertungsrate der Wahrung).

Die Wechselkursabwertung verscharft sich, sobald im Zeitpunkt tss zusétzlich die
Risikopramien stark ansteigen (analog dem Anstieg der CDS-Raten fiir Russland im Aug.
2008). Eine unkontrollierte und starke Abwertung erfolgt sehr schnell und kann fir die
Finanz- und Wirtschaftsstabilitdt des Landes weitreichende Konsequenzen haben. Das Ziel
der Preisstabilitat konnte ebenfalls insbesondere tber den ERPT-Effekt gefahrdet werden,.
Die Konsequenzen der langen Aufwertungsphase fiir die rohstoffunabhangigen Industrien
waren weitaus schlechter. Der (Uber die Jahre andauernde Wetthewerbsverlust der
Unternehmen ist selbst nach einer Wechselkurskorrektur nicht einfach zu korrigieren.
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In Abbildung 41 hat der Verfasser versucht, die beschriebe Entwicklung graphisch
darzustellen. Dabei ist es im Rahmen dieser Arbeit kein Ziel, ein genaues Simulationsmodell
zu bilden. Von Bedeutung ist die Entwicklung der Devisenbilanz bei den gegebenen
Annahmen. Die Werte auf den Vertikalachsen sind daher nicht relevant. Der Verfasser ist der
Uberzeugung, dass bei einem Free Floating die Entwicklung der Devisenbilanz in Russland in
etwa wie dargestellt ausgesehen héatte. Selbst bei der Annahme der erfolgreichen
Antiinflationspolitik der Notenbank hatte das kurzfristige Kapital (,,Hot Money*) das
Finanzsystem und die gesamte Volkswirtschaft stark destabilisiert.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass das Free Floating fur Russland keine gute Option
ware. Der erste Grund ist die starke Inflation, die eine entsprechende Hochzinspolitik
erfordert. Der zweite Grund ist der angestiegene Trend der Olpreise, der etwa 3,5 Jahre hielt.
Der dritte Grund ist die kurze Reaktionszeit des Kapitalmarktes. Selbst wenn man annimmt,
dass fir den Kapitalmarkt das Investitionsrisiko in Russland zu hoch gewesen wére, hatte der
Wechselkurs allein wegen der Rohstoffliberschiisse aufgewertet. Die 3,5 Jahre dauernde
Wahrungsaufwertung und der daraus resultierende Wettbewerbsverlust hatten fir die
Wirtschaft verheerende Konsequenzen gehabt.

Fur ein rohstoffreiches Land mit hoher Inflation ist demnach die Wechselkurssteuerung
unerl&sslich. Ohne eine koordinierte Wechselkurs- und Zinspolitik wird die Erreichung des
Preisstabilitatsziels erschwert. Gleichwohl ist der Verfasser der Meinung, dass die in
Russland verfolgte Wechselkurssteuerung (die auf die Aufwertungsbremsung ausgerichtet
war) noch schlechtere Auswirkungen hatte.

Abbildung 41. Devisenbilanz beim Free Floating

o Annahmen fiir: Olpreis, Inflation ,Devisenbilanz und Wechselkurs
P und Risikopramie
T—* |
T T T T T T T T T T T T T T t T T T T T T T T T T T T T T t
0 5 1015202530 354045 5055606570 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70
Inflationsdifferenz —— Risikopramie Rohstoffbilanz Kapitalbilanz
Rohstoffpreis Handelsbilanz ——NEWK

Quelle: eigene Darstellung und Rechnung, es handelt sich hier um ein grobes Modell zur Abbildung eines
allgemeinen Bildes mit groben Annahmen des Verfassers.
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5.2.3. Managed Floating

Als Ziel des Managed Floatings definiert der Verfasser eine weitgehend stabile Steuerung des
realeffektiven Wechselkurses auf seinem KKP-Niveau ( REWK; - REWKkpr = 0 ). Dadurch soll
die inlandische Industrie vor Wettbewerbsverlust geschutzt werden. Gleichzeitig wird
vorausgesetzt, dass die Zinssteuerung autonom und als erste Prioritat der Notenbank anhand
der oben angenommenen (und fiir alle Notenbanken gleich geltenden) Formel (i = = + &, k —
Konstante) erfolgt. Die Annahme der uneingeschrankten Kapitalmobilitat gilt nach wie vor.
Gemdll der Theorie des ,,Unmoglichen Dreiecks® wire das Managed Floating und die
Zinssteuerung nicht moglich.

Die Zielsetzung des stabilen realeffektiven Wechselkurses ( REWK; — REWKwkp = 0) bedeutet,
dass eine Verdnderung des nominalen Wechselkurses sich an der Inflationsdifferenz
orientieren muss (4E = =z — x*). Bei diesen Annahmen ergibt die Auflésung der Gleichung
nach den Interventionen, welche von der Notenbank bestimmt werden:

(7[—7[*)1=f [mtt—XPRt.l—y((n'—ﬂ'*)t—pt+V(PR)t-l)]
Int=L [PR, #—x* —p, ]

Die weitere Analyse der Modelleigenschaften beim Managed Floating erfolgt (analog zu
oben) zun&chst ohne und danach mit dem Rohstoffeffekt.

5.2.3.1. Managed Floating ohne Rohstoffeffekt

Ohne einen Rohstoffeffekt wiren in einem ,,normalen® Fall die Deviseninterventionen kaum
notwendig, da der Wechselkurs auch ohne sie weitegehend im Gleichgewicht verlaufen sollte.

Wie oben betrachtet wurde, konnte jedoch eine hohe Inflationsdifferenz einen spekulativen
Kapitalzufluss verursachen. Dabei meint der Verfasser nicht zwingend das Verhalten der sog.
,Finanzspekulanten aus dem Ausland, sondern die Beeinflussung des gleichgewichtigen
Wechselkurses durch die Inlander. Beispiel: die Inflationsrate sei im Inland 25% und im
Ausland etwa 3%; der Refinanzierungszins der Notenbank sei 27% und der Zinssatz fir die
Einlagefazilitat sei etwa 25%. Die grofRen Banken kdnnten sich im Ausland z.B. zum Zinssatz
5% verschulden, die Devisen auf dem Markt verkaufen und bei der Notenbank zum Zinssatz
von 25% anlegen. Die Banken hatten Gewinne erzielt, wenn die Abwertungsrate des
Wechselkurses weniger als 20% betragt. Den Gewinn hatten die Banken nicht zwingend in
die Devisen umtauschen mussen. Sie héatten ihre Verbindlichkeiten im Ausland verlangert und
den Gewinn wieder angelegt. Verhalten sich die Banken Monat fur Monat auf diese Art und
Weise, resultiert daraus auf dem Devisenmarkt ein dauerhafter Kapitalbilanziiberschuss. Das
Beispiel konnte auf die Unternehmen und die Privathaushalte erweitert werden. Fur die
Unternehmen ware eine Finanzierung im Ausland gunstiger. Die Privathaushalte hatten bei
einer geringen Wechselkursabwertungsrate oder sogar dessen Aufwertung ihre Ersparnisse
von der Fremdwahrung (denn bei hohen Inflationsraten ist eine hohe Dollarisierungsrate zu
erwarten) in die Nationalwahrung umgetauscht. Folglich kdme es zu einer Abweichung des
Devisenangebots vom KKP- Gleichgewicht.
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Bei einem Managed Floating kdmen die Spekulationen auf dem Kapitalmarkt nicht zustande.
Die Notenbank hatte mittels Interventionen auf dem Devisenmarkt den Wechselkurs
entsprechend (im Beispiel oben um 22%) abgewertet. Die hohe Zinsdifferenz wére durch die
Abwertungsrate abgedeckt. Jede spekulative Attacke ware die Notenbank in der Lage
abzuwenden, denn beim Devisenkauf sind die Mdglichkeiten einer Notenbank unbegrenzt
(beim Devisenverkauf nicht). Die erfolgreiche Abwendung der spekulativen Attacken erhéht
die Glaubwirdigkeit der Notenbank und erleichtert damit die weitere Wechselkurssteuerung.
Im Idealfall wére allein eine Ankindigung der gezielten Wechselkursveranderungsrate
ausreichend.

Fur die Glaubwirdigkeit der Zentralbank ist bei der Wechselkurssteuerung die konsequente
Zinspolitik entscheidend. In keinem Fall darf die Zinspolitik den wechselkurspolitischen
Zielen unterworfen werden. Selbst eine leichte Zinssenkung (mit dem Ziel, den Kapitalzufluss
abzubremsen und die Interventionen der Notenbank zu reduzieren) kénnte die Erreichung der
beiden Ziele gefahrden. Die Zinssatze missen hoch genug sein, um die durch die
Devisenkaufe entstehende Uberschussliquiditat zu absorbieren.

Fur den Erfolg des Managed Floatings ist eine Erwartungssteuerung und -erfiillung von
hdchster Bedeutung. Die Gleichungen AE® = AE und #°® = 7 missen weitgehend erfillt
werden. Die Qualitat der Offenlegung, die Transparenz sowie die Kommunikationspolitik der
Notenbank spielen hier eine groRe Rolle.

Managed Floating ist dann mdglich, wenn folgende Gleichungen erfullt sind:

i=mw+k und AE = m—7n*
bei: i*=n*+k und p=0
oder i=i*+p+4E* — bei AE*=4E — i—m= i*—a*

Im Beispiel oben wére (bei k =2, 7 = 25% und n* = 3%): i = 27%; AE = 22%

Bei einem starken Anstieg der Risikopramie kdnnte das Managed Floating jedoch gefahrdet
werden. Gegeniiber dem Kapitalabfluss und dem Abwertungsdruck wére der Spielraum der
Notenbank durch die Wahrungsreserven eingeschrankt. Uberhohte Risikopramien sollten
allerdings in einem Normalfall nicht von langer Dauer sein. Die Quellen des lang
andauernden Anstiegs waren mit politischen Mitteln zu bekdmpfen. Befindet sich das Land
relativ lang z.B. in einer politischen Krise, wdre ein Managed Floating nicht zu empfehlen.

Es ist somit festzustellen, dass eine Wechselkurssteuerung (im Rahmen des betrachteten
Modells bei gegebenen Annahmen) neben einer Zinssteuerung maoglich ist. Sie wére sogar in
den L&ndern mit hohen Inflationsraten ausdrticklich zu empfehlen. Wichtig ist fiir den Erfolg
die konsequente Umsetzung der Zins- und Wechselkurspolitik.
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Im Fall Russlands bedeutet das flr die Jahre 2000-2001 eine Hochzinspolitik und eine starke
Abwertung des Rubels. Selbst wenn eine solche Politik fir viele Wirtschaftsbereiche
schmerzhaft ware, wurde der spatere Nutzen in Form der Preisstabilitdt und der hohen
Glaubwurdigkeit der Notenbank in der Umsetzung ihrer wechselkurspolitischen Ziele die
Kosten tberkompensieren. Die Absenkung der Inflationsrate muss als Primarziel definiert
werden. Je geringer die Inflations- und Zinsdifferenz ist, desto weniger stark ist das Land von
den Kapitalmarktschwankungen betroffen.

5.2.3.2. Managed Floating mit Balassa-Samuelson-Effekt

In den vorangegangen Kapiteln wurde erwahnt, dass infolge des BS-Effektes verursachte
Realaufwertung nicht zum Wettbewerbsverlust fihrt. Deshalb wirft sich die Frage auf, ob der
BS-Effekt das Managed Floating Model aus dem Gleichgewicht bringen kdnnte?

Der Gleichgewichtswechselkurs (GGWK) ist nicht mehr mit dem KKP-Gleichgewicht
identisch. Die Handelsbilanzfunktion wird ergénzt:

k=t
HBt=—gZ (m-m*—=BS-4E),, . HBo = 0
k=0,t=0

Wird dieser Effekt von der Notenbank nicht berlcksichtigt, entsteht beim Managed Floating
ein Handelsbilanzuberschuss. Der daraus resultierende Devisenbilanziiberschuss erhoht den
Aufwertungsdruck und damit den Interventionsbedarf der Notenbank. Wirkt der BS-Effekt
Uber mehrere Jahre, ist die Zentralbank mit dem standigen und zunehmenden Aufwertungs-
druck konfrontiert. Im Worstcase (hohe Inflationsraten, geringe Glaubwiirdigkeit) kdonnte eine
spekulative Attacke des Kapitalmarktes entstehen. Wie ware es, wenn die
Wechselkurssteuerung auf GGWK abgestellt worden ware?

AE = m—n*—-BS,

darausware i— i*—p—-A4E>0, bei: i=n+k, i*=n*+k und p=0

Je nach Starke des BS-Effektes wére die gesteuerte Abwertungsrate geringer als die
Zinsdifferenz. Die Investitionen im Inland waren profitabel. Die Notenbank ware mit dem
Kapitalzufluss dauerhaft beschéftigt. Beispiel:

beik=2 n=25% =n*=3%, i*=5% und BS=5% ware: i = 27% , aber4E=17%

Eine Investition hatte unter diesen Bedingungen eine sichere Rendite von 5% gebracht. Das
Gleichgewicht wére gestort. Die Schlussfolgerung daraus: die Gleichung i — i*—p - 4E =0 darf
nicht aufgeweicht werden. Nur eine koordinierte Zins- und Wechselkurspolitik bringt den
Erfolg.

Es ist somit festzustellen, dass ein starker und dauerhafter BS-Effekt das Managed Floating
beeintrachtigt. Wie sollte damit umgegangen werden? Erstens zweifelt der Verfasser daran,
dass ein Land tber mehrere Jahre ein deutlich starkeres Produktivitatswachstum erzielen kann
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als die Handelspartnerlander. Falls doch, dann sollte die Notenbank nach Meinung des
Verfassers diese in einer hochinflationaren Phase nicht berlcksichtigen. Erst wenn die
Inflationsrate gesenkt wird (und i~ i* gilt), kdnnte eine Wechselkurskorrektur vorgenommen
werden. Zweitens hatten die durch den BS-Effekt entstehenden Handelsbilanziiberschisse
keine nachhaltig starke negative Wirkung auf die Wirtschaft, da diese durch den
Produktivitatsfortschritt entstanden sind.

5.2.3.3. Managed Floating mit Rohstoffeffekt

Analog zu oben wird im Folgenden eine Rohstoffpreisentwicklung angenommen, bei
welchem der Preis 55 Zeiteinheiten in Folge ansteigt und danach innerhalb der 6 Zeiteinheiten
auf Status-quo zuriickgeht. Bei den oben unterstellten Annahmen (dass mit einer
Hochzinspolitik eine unbegrenzte Menge an Uberschussliquiditat absorbiert werden kann)
ware selbst bei solch einer Rohstoffpreisentwicklung ein Managed Floating mdglich, da eine
Notenbank Devisenk&ufe uneingeschrankt durchfuhren kann.

Betrachten wir das Managed Floating am Beispiel des Jahres 2007 im Falle Russlands.
Tt=12% — i=r+k=14%

T*=6% — i*=z*+k=8%

AE = 7—7*=6%

RB = 220 Mrd. USD

(Zur Info: HB = -110 Mrd. USD, KB =30 Mrd. USD, Int = 140 Mrd. USD, AE =-0,5%, AREWK = 6,6%)

Die ZBR sollte dem Modell nach den Zinssatz etwa auf 14% anheben (zur Information: der
Geldmarktzinssatz lag etwa bei 3%). Der NEWK sollte um ca. 6% abgewertet werden (statt
Aufwertung um 0,5%). Welche Menge an Devisen die ZBR daftir auf dem Markt hatte kaufen
massen, l&sst sich nicht abschatzen. Da der Wechselkurs trotz der Interventionen in Héhe von
140 Mrd. USD um 0,5% aufgewertet hat und die Rohstoffbilanz etwa 220 Mrd. USD betrug,
lasst sich behaupten, dass die ZBR etwa 200 bis 300 Mrd. USD an Devisen hatte kaufen
muissen. Umgerechnet macht dies etwa 5.600 bis 8.400 Mrd. RUB. Zum Vergleich betrug die
Geldbasis Ende 2006 etwa 4.100 Mrd. RUB. Im zehnjéhrigen Zeitraum betrug die
Rohstoffbilanz insgesamt 1.400 Mrd. USD. Die ZBR hétte diese Deviseneinnahmen im
Rahmen des Managed Floatings im vollen Umfang abkaufen missen.

Es stellt sich die Frage, ob so ein starkes Geldangebot durch die Hochzinspolitik der ZBR
neutralisiert werden konnte? Dabei wird an die stark expansive Fiskalpolitik erinnert. Die
Haushaltsausgaben nahmen in den zehn betrachteten Jahren preisbereinigt um 12% p.a. zu.
Der Verfasser zweifelt daran, dass der durch die Nettoexportiberschiisse und die stark
expansive Fiskalpolitik generierte Nachfrageanstieg durch die Zinspolitik der ZBR soweit
neutralisiert werden konnte, dass die Inflationserwartungen (und somit auch die
Wechselkurserwartungen) erflllt worden wéren. Wie oben angemerkt, sind die
Erwartungssteuerung und die hohe Glaubwirdigkeit der Zentralbank fir das Managed
Floating essentiell.
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Die Zweifel des Verfassers sind im Wesentlichen auf zwei Gegebenheiten zurlickzufiihren:
Ein erster Grund ist das mangelnde Sparverhalten. Lediglich 4% vom Einkommen sparten die
Burger in Russland. Gleichwohl ist anzumerken, dass die Hauptursache einer solch geringen
Sparquote in den realnegativen Zinssdtzen lag. Dennoch war das Vertrauen in das
Finanzsystem noch sehr gering (die Erfahrungen mit dem Wertverlust der Ersparnisse nach
dem Zusammenbruch der Sowjetunion waren noch frisch). Die Sparmechanismen wie
Versicherungen, Altersvorsorge, Bausparvertrége etc. waren nicht ausreichend entwickelt.

Zweitens ist der groRBe Einfluss des Staates und der oOffentlichen Mittel im
Wirtschaftskreislauf eine weitere Gegebenheit. Da im &ffentlichen Bereich die Sparanreize
nicht gut funktionieren (in der Regel wird das erteilte Budget voll ausgegeben), hatte sich die
stark expansive Fiskalpolitik trotz der hohen Zinssatze auf das Preisniveau erhohend
ausgewirkt. Dies bedeutet, dass sich eine stark expansive Haushaltspolitik und die
Nettoexportuberschiisse auf die Inflationsrate auswirken missen. Als Antwort darauf hatte die
ZBR die Zinsen weiter angehoben und die Devisenankdufe zur starkeren Abwertung der
Wahrung erhoht.

Erweitern wir nun das Modell um zwei weitere Komponenten. Bisher wurde davon
ausgegangen, dass die Inflationsrate durch eine Hochzinspolitik gesteuert werden kann 7 = f
(-1). Nehmen wir an, dass ab einer gewissen GroRRe ein Teil der Interventionen nicht sterilisiert
wird und die Inflationsrate erhoht. Zusatzlich wird der kurzfristige Einfluss einer
Wechselkursabwertung auf die Preise (ERPT-Effekt) berlcksichtigt: 7z =f(-i, Int, 4E).

Bei diesen Annahmen waren fir die Notenbank eine Inflationsprognose sowie die Gestaltung
einer koordinierten Zins- und Wechselkurspolitik von der Olpreisentwicklung und
Ausgabenpolitik des Staates abhangig. Je nachdem wie glaubwirdig die Notenbank auf diese
externen Stérungen reagiert, konnte es auf dem Kapitalmarkt zu Spekulationen kommen. Z.B.
kénnte der Druck auf die Notenbank zu einer geringeren Wahrungsabwertungspolitik fuhren,
da sich die Abwertungsrate auf die importierten Konsumguter direkt auswirkt. Durch den
Kapitalzufluss konnte der Bedarf an Interventionen ansteigen, die wiederum die
Inflationsrate, den Zinssatz und die erforderliche Abwertungsrate erhéht hatte. Bei einer
erfolgreichen Umsetzung konnte die Devisenbilanz etwa wie in der Abbildung 42 aussehen.

Abbildung 42. Devisenbilanz beim Managed Floating

Annahmen fir Olpreis, Risikopramie Devisenbilanz und Wechselkurs
PR | und Inflation

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 Intervention Rohstoffbilanz

— Rohstoffpreis — Risikopramie Kapitalbilanz mmm Handelsbilanz
—— Inflationsdifferenz —— Wechselkurs

Quelle: eigene Darstellung und Rechnung.
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Daruber hinaus hatte eine dauerhafte Zinsanhebung negative Konsequenzen flr das
Investitionsklima, insb. im Wirtschaftsbereich, der von den Rohstoffeinnahmen nicht
profitiert. Die Staatsausgaben und Nettoexportuberschiisse erhéhen zwar  die
Gesamtnachfrage, die Hochzinspolitik neutralisiert diesen Effekt allerdings tber geringere
Investitionen. Die Rohstoffsektoren sowie die staatlichen Unternehmen und Banken hétten
besseren Zugang zu den Windfall-Profiten, wéhrend die Finanzierungskonditionen fur die
restlichen Branchen unguinstig waren.

Das Dilemma der Zentralbank (Wechselkursziel vs. Inflationsziel) lasst sich anhand des
DD-AA-XX-Modells™ im vier Quadranten-Diagramm abbilden (Abbildung 43). Das binnen-
und aulenwirtschaftliche Gleichgewicht entsteht nur im Schnittpunkt der drei Kurven:
Gutermarktkurve (DD), Vermdgensmarktkurve (AA) und Leistungsbilanzkurve (XX). Nur in
diesem Punkt kann das Ziel der Wechselkursverdnderung mit dem Inflationsziel
ubereinstimmen. Die Wechselkursverédnderung entspricht der Zinsdifferenz. Die Kapital- und
Leistungsbilanz sind ausgeglichen. Unter der Annahme konstanter Realzinsen im Ausland
sollte das Gleichgewicht ungestort einzuhalten sein und somit das Problem des ,,Unmdoglichen
Dreiecks® losen.

Das Gleichgewicht wird nun durch den Faktor Olpreis gestort. Die Nettoexportiiberschiisse
und die daraus resultierende Fiskalexpansion verschieben die Nachfragekurve nach rechts auf
DD!. Auf eine leichte und einmalige Verschiebung ware durch die Zins- und
Wechselkurskorrekturen relativ einfach zu reagieren. Eine starke und wiederholte
Verschiebung der Kurve stellt die Notenbank vor folgendes Dilemma: Entweder mussen die
Uberschussdevisen auf dem Markt abgekauft werden, um das Wechselkursziel zu erreichen
(Verschiebung der AA-Kurve nach rechts). Oder die Notenbank muss das Geldangebot
reduzieren (Verschiebung der AA-Kurve nach links), um das Inflationsziel sicherzustellen.

An dieser Stelle ist es wichtig anzumerken, dass die durch den Olpreisanstieg finanzierte
Fiskalexpansion von einer im Inland finanzierten Ausdehnung der Staatsausgaben deutlich
unterscheidet. Die Auswirkung einer Erhéhung des Staatshaushaltes Gber die Steuererh6hung
oder Schuldenaufnahme im Inland auf die Geldnachfrage wird kurzfristig durch den
Ruckgang des Konsums und der Investitionen zum Teil neutralisiert (Finanzierung durch die
Notenbank wird nicht betrachtet). Infolge eines starken Rohstoffpreisanstiegs (oder
Schuldenaufnahme im Ausland) erhoht sich die Geldnachfrage, die zur Wahrungsaufwertung
fahrt. Begleicht die Notenbank den Geldnachfrageuberhang, riskiert sie die Erreichung des
Inflationsziels und damit ihre Glaubwirdigkeit.

" DD-Kurve (Giitermarktkurve) zeigt ,,simtliche Kombinationen von Produktion und Wechselkurs, bei denen
sich der Giitermarkt im kurzfristigen Gleichgewicht befindet*.

AA-Kurve (Vermogensmarktkurve) ist ,,die Kurve derjenigen Wechselkurs- und Produktionskombinationen, bei
denen sich der inldndische Geldmarkt und der Devisenmarkt im Gleichgewicht befinden.*

XX-Kurve (Leistungsbilanzkurve) ,,zeigt diejenigen Kombinationen von Wechselkurs und Produktionsmenge,
bei denen die Leistungshilanz einem angestrebten Niveau entspricht.“ (Krugman et al., 2012).

Der Verfasser hat das Modell leicht verandert und ergéanzt.
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Abbildung 43. Wechselkurs- vs. Inflationsziel im DD-AA-XX-Modell

DD-Kurve (D = C+I1+G+NX)
UIP-Zins i =i*+ AE®

XX-Kurve
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............................................................. 2
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. . <
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i—i*=g-g* | Y=YV,§Ay=0

Taylorzins i =& + Ay +k Phillips- Kurve © = z® + a(dy)

bei: k= i*-z*>0 T—m*

Quellen: eigene Darstellung, in Anlehnung an Krugman et al. (2012), Taylor (1993), Bofinger (2007).

Zusammenfassend ist wiederholt anzumerken, dass fur ein erfolgreiches Managed Floating
eine hohe Glaubwurdigkeit der Zentralbank erforderlich ist. Unter den oben beschriebenen
Annahmen (jéhrliche starke und extern finanzierte Erhéhung der Staatsausgaben) ware ein
Managed Floating auf Dauer nicht einzuhalten. Eine gleichzeitige Zins- und
Wechselkurssteuerung erfordert, dass solche dauerhaft wirkenden externen Schocks (wie die
Rohstoffexportbilanziberschisse in Russland) tber fiskalische Mechanismen neutralisiert
werden mussen. Eine strikte Fiskaldisziplin ist eine Voraussetzung fir den Erfolg der Zins-
und Wechselkurssteuerung. Eine koordinierte Fiskal-, Zins- und Wechselkurspolitik ist das
Rezept fir die rohstoffreichen Lander mit hohen Inflationsraten.
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5.3. Fazit zum Kapitel 5

In diesem Kapitel wurde die in dieser Arbeit zu behandelnde Problematik zusammenfassend
erlautert. Die ZBR war in ihren Handlungsoptionen durch eine ,,Unmdgliche
Dreieckpyramide® eingeschrankt. Nur zwei Ecken dieser Pyramide konnten gleichzeitig
erfallt werden, d.h. nur zwei Ziele konnten gleichzeitig verfolgt werden. Die Pyramide zeigt,
dass die Spielraume der Notenbank umso starker eingeschrankt waren, je hoher der Olpreis
anstieg und je hoher die Staatsausgaben waren, welche durch die Rohstoffeinnahmen
finanziert wurden.

Der russische Staat fand es richtig, den Grofteil der Rohstoffeinnahmen auszugeben (damit
war eine Ecke der Pyramide besetzt). In der Zeit nach 2006, als die Kapitalverkehrs-
beschrankungen weitgehend abgeschafft wurden (zweite Ecke der Pyramide), hatte die ZBR
keine Kontrolle mehr tiber die Zinsen und den Wechselkurs. Die Olpreisentwicklung und die
sich selbst verstarkenden Kapitalfllsse hatten entscheidenden Einfluss auf diese zwei GroRen.
Die Zinssatze blieben auf geringem (real negativem) Niveau und der Wechselkurs wertete mit
steigenden Olpreisen auf. Nur dank des Olpreisabsturzes im August 2008 konnte die ZBR die
Zinssatze anheben und die geldpolitischen Instrumente aktivieren.

Die Zins- und Wechselkursstrategie der ZBR im Betrachtungsjahrzehnt ist als gescheitert zu
bewerten. Die Preisstabilitat konnte nicht gesichert werden. Die ZBR konnte die Zinssatze
nicht anheben, weil vermutlich dadurch der Kapitalzufluss verstarkt worden wére. Allerdings
hat sich die Strategie einer geringeren Wechselkursaufwertung als Verstarker des
Kapitalzuflusses ausgewirkt. Auerdem konnte die belastende Wechselkursaufwertung,
welche die Wettbewerbsfahigkeit der Industrie verschlechterte, nicht verhindert werden. Die
Olpreisabhangigkeit des Landes hat zugenommen. Obwohl die kurzfristige Volatilitat des
Wechselkurses uber die lange Zeit durch die Interventionen der Notenbank gering gehalten
wurde, konnte die langfristige Volatilitdt des Wechselkurses nicht vermieden werden. Im
Laufe der zehn Jahre konnte die ZBR nicht an Glaubwirdigkeit gewinnen. Bei einer
expansiven Fiskalpolitik, hoher Inflation und freier Kapitalmobilitat hat die ZBR die zins-
und wechselkurspolitische Autonomie verloren. Welche Alternativen hatte die Notenbank?

Nach dem IWF ware ein Free Floating die beste Strategie. Demnach hatte eine hohe
Wechselkursvolatilitit den Kapitalanleger trotz der hohen Renditemdglichkeiten
abgeschreckt. Der Verlauf des Wechselkurses hétte seinen Fundamentalfaktoren entsprochen.
Dabei gilt wohl nach dem IWF der volatile Olpreis ebenfalls als ein fundamentaler
Bestandteil des Gleichgewichtes.

Der Verfasser bestreitet, dass Free Floating die beste Strategie ware. Anhand eines einfachen
Modells wurde diese Alternative untersucht. Beim Free Floating hatte die Wéhrung mit jedem
Olpreisanstieg im Laufe der Jahre aufgewertet. Allein diese Tatsache ohne Berticksichtigung
der Kapitalflusse hatte der Wirtschaft stark geschadet und die Olpreisabhangigkeit des Landes
erhoht. Die starke Korrelation des Olpreises und des Wechselkurses wiére nach Meinung des
Verfassers flr den Kapitalanleger attraktiv. Da die Reaktionszeit des Kapitalmarktes deutlich
kiirzer ist als die Auswirkung der Olpreise auf die Handelsbilanz, hatte der Kapitalzufluss die
Wechselkursaufwertung zusétzlich verstarkt. Die Abwertung des Rubels im August 2008
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infolge des Olpreisfalls und der massiven Kapitalflucht ware so stark, dass dadurch die
Finanz-, Preis- und Wirtschaftsstabilitat stark gefahrdet worden wéren.

Als Losung der Problematik bietet der VVerfasser das Modell des Managed Floatings an. Dabei
sollte der Zinssatz auf ein optimales Niveau angehoben werden, um die Inflationsrate
abzusenken. Die Wechselkurssteuerung sollte auf die mittelfristig stabile REWK abgestellt
werden. Da die Inflationsrate in Russland deutlich hoher war als im Ausland, bedeutet dies
eine Abwertung der Wahrung. Dadurch ware die Wettbewerbsfahigkeit der Industrie
geschiitzt. Die Abwertungsrate ware gleich der Zinsdifferenz, so dass der Zufluss des kurz-
und mittelfristigen Auslandskapitals selbst bei hohen Renditen nicht zustande kommen
wirde. Entscheidend fir den Erfolg dieser Strategie ist die hohe Glaubwirdigkeit der
Zentralbank, da die angekindigten Inflations- und Wechselkursveranderungsziele von den
erwarteten und tatsachlichen Werten nicht stark abweichen dirfen.

Eine stark expansive rohstofffinanzierte Fiskalpolitik stellt aber eine Gefahr fur den Erfolg
des Managed Floatings dar. Eine Fiskaldisziplin, die eine Einschrdnkung des Verbrauchs der
Rohstoffeinnahmen bedeutet, ist daher von entscheidender Wichtigkeit. Bedeutet dies, dass
Russland auf den Verbrauch der Rohstoffeinnahmen verzichten musste (wenigstens solange,
bis die Preisstabilitat erreicht ist)? Ware ein Verzicht auf den Verbrauch der Ressourcen
gerecht und realistisch? Wie sieht die Nutzen-Kosten-Bilanz des Ressourcenverbrauchs aus?
Wie soll ein Rohstoffmanagement gestaltet und kontrolliert werden? Mit diesen Fragen
beschaftigt sich die Arbeit in den folgenden zwei Kapiteln.
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Kapitel 6. Ressourcenreichtum: Fluch oder Segen? Theoretische
Uberlegungen

In der Literatur herrscht ein weitgehender Konsens dariiber, dass der Schlussel fir ein
erfolgreiches Rohstoffmanagement in der Fiskaldisziplin liegt. Als Vorbild gilt Norwegen, wo
die Rohstoffeinnahmen zum Grofiteil eingespart werden. Der Verfasser stimmt der
Notwendigkeit einer Fiskaldisziplin zu, ist aber der Meinung, dass im Fall Russland das
Einsparen im ,,norwegischen* Stil ungerecht und unrealistisch wire. Im Folgenden werden
die in der Literatur empirisch nachgewiesenen und diskutierten Nutzen und Kosten des
Ressourcenreichtums zusammengefasst. Anschlielend schildert der Verfasser eigene
Uberlegungen zu den Zielen des Rohstoffmanagements, den Instrumenten des Staates, den
Indikatoren zur Fiskaldisziplin eines rohstoffreichen Landes und den Mdoglichkeiten zur
Bildung der Fiskalregeln. Eine kurze Analyse der Erfahrungen Norwegens im Umgang mit
dieser Problematik macht es in einem Vergleich nochmals sehr deutlich, wo die
Kernprobleme lagen. Gleichwohl wird ebenso darauf hingewiesen, aus welchen Griinden alle
Losungsansatze Norwegens nicht Ubertragbar sind. Auf Grundlage dieser Erkenntnisse wird
der Fall Russlands im Kapitel 7 untersucht.

6.1. Nutzen und Kosten des Rohstoffreichtums.

In sehr vielen Fallen wird empirisch beobachtet, dass der Rohstoffreichtum keine langfristig
positiven Vorteile fur das betroffene Land bringt. Die Literaturdatenbank zu diesem
Phanomen ist sehr groR. Einige positive und negative Auswirkungen des Rohstoffreichtums,
die in der Literatur diskutiert und empirisch beobachtet wurden, werden im Folgenden
zusammengefasst.

6.1.1. Positive Wirkungen des Rohstoffreichtums

Der Rohstoffreichtum hat vor allem eine bedeutsame positive Wirkung auf die ¢ffentlichen
Finanzen. Insbesondere wenn die Wirtschaft in einer tiefen Rezessionsphase steht und die
Regierung, die ihre Insolvenz erklart hat und mit den Folgen einer dramatischen
Wirtschaftskrise zu tun hat, stellen die Rohstoffeinnahmen, wie ein ,,Manna vom Himmel*,
eine Rettung des Landes dar. Der Staat bekommt die Mdglichkeit, durch Steuersenkungen
oder durch staatliche Investitionen und Subventionen positive Wirtschaftsimpulse zu geben.
Vor allem koénnen inléndische Schulden zu Renten- und Gehaltszahlungen getilgt werden.
Steigen die Einnahmen weiter, kdnnen zusétzlich die Auslandsschulden friihzeitig getilgt
werden, was einen positiven Effekt auf das Landesrating hat. Aulerdem konnen die Renten
und Gehélter im Offentlichen Dienst erhoht werden, was neben der Verstdrkung der
staatlichen Institutionen auch positive Wirkungen auf die inldndische Nachfrage hat. Ferner
steigen die Mdglichkeiten, zukunftsorientierte Investitionen in die Bildung, Forschung und
Infrastruktur zu tatigen, um nachhaltige Wettbewerbsvorteile zu erwerben. Im Bereich der
Staatsunternehmen (inkl. Rohstoffunternehmen) 6ffnen sich die Optionen, die Technologien
zu modernisieren, um z.B. die Privatisierung der systemrelevanten strategischen
Wirtschaftssektoren zu vermeiden sowie die Marktanteile in der jeweiligen Branche zu
sichern und auszubauen.
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Fur die Zahlungsbilanz des Landes und fiir den Wechselkurs zeichnen sich (zumindest in der
Anfangszeit) positive Wirkungen ab. Insbesondere, wenn die Zahlungsbilanz durch die
negative Leistungsbilanz und Kapitalflucht stark belastet ist, kann dank des Rohstoffverkaufs
der Druck auf den Wechselkurs gemindert werden. In diesem Fall bekommt die Notenbank
mehr Spielraum fir die Wechselkursstabilisierung, was erstens eine Flucht aus der
Heimwaéhrung, und zweitens die Verteuerung der importierten Konsumguter bremsen kann.
Ferner besteht fir die Notenbank die Mdglichkeit, die ausgeschdpften Wéhrungsreserven
aufzustocken. Der Bestand der Devisenreserven (in Relation zu den Monatsimportvolumen
und zur kurzfristigen Fremdverschuldung) stellt einen der wichtigen Indikatoren zur
Bewertung der Zahlungsfahigkeit eines Landes dar.

Die gewonnenen Spielrdume in der Wechselkursregulierung kénnen vom Staat auch in der
Wirtschaftspolitik genutzt werden. So besteht die Mdglichkeit, beispielsweise mittels
Waéhrungsaufwertung in Kombination mit der Zollpolitik den Preis der importierten
Investitions- oder Konsumguter zu verbilligen und somit die Kosten der sich
modernisierenden Unternehmen zu senken oder auch die Inflation teilweise zu mindern.
Durch die Wahrungsaufwertung kénnte aulRerdem die Dollarisierungsrate gesenkt werden.

Von den steigenden Olpreisen profitieren nicht nur die betroffenen Branchen. Durch das
wachsende Einkommen steigt auch die Nachfrage nach anderen Gutern. Die zusatzlichen
Gewinne stellen auBerdem eine wichtige Quelle fiir die Liquiditat dar und kdnnen durch eine
allgemeine Zinssenkung die inlandischen Investitionen stimulieren. Die von den
profitierenden  Unternehmen herausgegebenen Wertpapiere konnen auBerdem zur
Entwicklung der Finanzmaérkte beitragen und auch auf internationaler Ebene das auslandische
Kapital anziehen.

Die Geschichte kennt viele Beispiele fur die industrialisierten Lander, wie z.B. Australien,
Finnland, Kanada, Schweden und USA, die ihre Wirtschaftserfolge auf dem Rohstoffreichtum
aufgebaut haben (Carneiro, 2007). Der Rohstoffreichtum kann eine positive Wirkung auf das
Wirtschaftswachstum haben, wenn seine Nutzung mit der Bildung des Humankapitals und der
Investitionen in die technologischen Innovationen einhergeht (Lederman, 2007). Das positive
Beispiel Norwegens wird ausfihrlicher unter 6.3 beschrieben. Neben den erfolgreichen
Beispielen werden in vielen Landern negative Folgen des Rohstoffreichtums beobachtet.
Deshalb folgt eine Zusammenfassungen ihrer Ursachen.

6.1.2. Negative Folgen des Rohstoffreichtums und deren Ursachen

Trotz der oben aufgezéhlten positiven Seiten wird oft in der Literatur Uber die Gefahr
gesprochen, dass ,,sich der vermeintliche Segen bedeutender Rohstoffbestande als Fluch fur
die betroffenen Volkswirtschaften erweisen kann (Bardt, 2005). In der Tat wurden mehrere
empirische Befunde dafiir gefunden, dass die meisten rohstoffreichen Volkswirtschaften
langfristig eine schlechtere wirtschaftliche Entwicklung demonstrierten, als die sog.
rohstoffarmen Lénder™. Dies lasst sich z.B. anhand von relativ niedrigen langfristigen

s, dazu unter anderem: Sachs und Warner (1995, 1999, 2001), Mabro und Monro (1974), Neary und van
Wijnbergen (1986), Auty (1993, 1994,1998, 2001), Karl (1997).
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Wirtschaftswachstumsraten, einer hohen Volatilitdt der 6ffentlichen Finanzen (Hausmann,
2003; Devlin, 2005) oder einer zunehmenden Fremdverschuldung (Manzano, 2007)
beobachten. Dieses Phdnomen, allgemein Ressourcenfluch genannt, hat nach den groRen
Erdgasfunden in der Nordsee und nach den Olpreisschocks in den 70-er und 80-er Jahren die
wissenschaftliche Diskussion ausgeldst. Als beriihmtestes Erklarungsmodell dafiir gilt die
sog. Hollandische Krankheit (Dutch Disease)’®. Die Dutch-Disease-Theorie konnte aber nicht
als ausreichende Erkl&rung dienen. Die Symptome der Hollandischen Krankheit konnten nicht
in allen Féllen festgestellt werden (Mikesell, 1997), weshalb die Suche nach alternativen
Erklarungsansatzen fortgesetzt wurde.

In den Beitragen der 1990-er und insbesondere 2000-er Jahre wurden die bisher gefundenen
Ergebnisse zur direkten Kausalitat zwischen dem Rohstoffreichtum und der schlechten
Wirtschaftsperformance in Frage gestellt. So wurde anhand einer Paneldatenanalyse
bewiesen, dass die friheren Schatzungen die Ausgangslage der Lander nicht beriicksichtigt
haben, welche die Effektivitat des Rohstoffmanagements bestimmen kénnten (Arezki, 2007).
AuRerdem wurden die sog. Erfolgsstories unter den Entwicklungslandern (Fasano, 2002 und
Robinson, 2003) untersucht, die neben der Hollandischen Krankheit zu weiteren
Erklarungsansatzen gefiihrt haben.

6.1.2.1. Hollandische Krankheit

Hollandische Krankheit ist eine ,,Bezeichnung fir den Vorgang einer Deindustrialisierung
innerhalb  entwickelter ~ Volkswirtschaften ~ durch  verminderte internationale
Wettbewerbsfahigkeit bei der Produktion industrieller Giiter, hervorgerufen durch einen
sprunghaften Anstieg der Preise und/oder der Verfligbarkeit natiirlicher Ressourcen* (Issing
et al., 1994). Im Basismodel von Corden werden zwei Einflusskandle des Rohstoffs auf die
Deindustrialisierung betrachtet (Corden, 1984; van Wijnbergen, 1984; Neary, 1985). Dabei
wird angenommen, dass die Wirtschaft aus drei Sektoren besteht: die profitierende
Rohstoffbranche (R-Sektor), der nicht handelbare Sektor (NT-Sektor) und der handelbare
Sektor (T-Sektor), die von hohen Olpreisen nicht profitieren konnen und im globalen
Wettbewerb stehen. Der erste Kanal ist der sog. Ressource-Movement-Effekt. Die in den Ol-
und Gasbranchen steigenden Lohne flhren zur Verschiebung der Arbeitsressourcen von den
T-Sektoren zu den R- und NT-Sektoren. Dies wird als direkte Deindustrialisierung genannt.
Der zweite Kanal ist der sog. Spending-Effekt. Demnach nimmt direkt in den profitierenden
Branchen und indirekt durch die wachsenden Haushaltseinnahmen das Gesamteinkommen
und die Gesamtnachfrage zu. Dies fuhrt zu den Gehalts- und Preiserh6hungen im NT-Sektor.
Die Wahrung wertet real auf und belastet die Wettbewerbsfahigkeit des T-Sektors, was zur
indirekten Deindustrialisierung fiihrt. Darlber hinaus besteht nach Meinung des Verfassers
ein dritter Kanal. Die Wechselkursaufwertung und der damit zusammenh&ngende
Wettbewerbsverlust erfolgt auch durch die Deviseniiberschisse der Rohstoff- und
Kapitalbilanzen.

6 Obwohl die Hollander selbst dank der rechtzeitigen MaBnahmen die ,,Krankheit* vermeiden konnten, ist der
Name fiir die Krankheit als ,,Holldndische® in der wissenschaftlichen Literatur ungliicklicherweise geblieben und
beinhaltet in sich ein doppeltes Missverstandnis, weil weder ,,Holldndische* noch ,,Krankheit* dazu richtig passt
(Gylfason, 2001).
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Die Symptome der Hollandischen Krankheit wurden in vielen, aber nicht in allen
rohstoffreichen Landern festgestellt’’. Die Dutch-Disease-Effekte verscharfen sich besonders
in den Landern, in welchen der NT-Sektor unterentwickelt ist (Carneiro, 2007). Die anhand
eines Modells beschriebene Holldndische Krankheit kommt als erste ,,Verdachtsdiagnose* bei
der Analyse eines rohstoffreichen Landes in Frage und kann mittels bestimmter Indikatoren
diagnostiziert werden. Zu den wichtigsten Symptomen zéhlen vor allem die wachsende
Differenz im Lohnniveau zwischen NT- und T-Sektoren, die reale Aufwertung der
Nationalwahrung sowie der zunehmende Grad der Importpenetration. Diese Zeichen kdnnen
jedoch nicht eindeutig und ausschlieBlich der Hollandischen Krankheit zugeordnet werden,
weil auch andere Wirtschaftsphanomene &hnliche Symptome aufweisen kdnnen.

Die reale Wahrungsaufwertung konnte beispielweise auch durch den BS-Effekt erklart
werden. Die Merkmale dieses Effekts liegen den Symptomen der Hollandischen Krankheit
sehr nahe und sind daher schwer eindeutig zu identifizieren. Die Quellen und Folgen sind aber
stark unterschiedlich. In beiden Féllen kommt es zum Gesamtnachfrageanstieg. Im
Unterschied zur Hollandischen Krankheit wird der BS-Effekt nicht durch die gestiegenen
Rohstoffeinnahmen, sondern durch die Produktivitatserhéhung im T-Sektor verursacht. In
Tabelle 10 sind die wichtigsten Gemeinsamkeiten und Unterschiede der Hollandischen
Krankheit und des BS-Effektes zusammengefasst.

Tabelle 10. Hollandische Krankheit und Balassa-Samuelson-Effekt im Uberblick

Dutch-Disease-Spending Effekt Balassa-Samuelson-Effekt
Quellen Gestiegene Rohstoffeinnahmen Beschleunigtes Produktivitdtswachstum
im R-Sektor im T-Sektor
Symptome Reallohnanstieg im R- und NT-Sektor Reallohnanstieg im T- und NT-Sektor
Anstieg von relativen Preisen im NT-Sektor im Vergleich zum T-Sektor
Reale Wahrungsaufwertung
Folgen fir T-Sektor Wettbewerbsverlust Kein Wettbewerbsverlust

Quellen: Eigene Darstellung auf Grundlage der oben erwahnten Literaturquellen

Die Aufwertung der Inlandswéahrung konnte von beiden Seiten gleichzeitig hervorgerufen
werden. Die richtige Bemessung der beiden Effekte ist fur die Wettbewerbsfahigkeit der
Industrie wichtig. Sind die Auswirkungen der Hollandischen Krankheit starker als die des BS-
Effekts, entsteht eine Gefahr der Deindustrialisierung. Wenn nicht, dann ist die Auswirkung
des Rohstoffreichtums auf den Wechselkurs durch das Produktivitdtswachstum kompensiert.
Diese aus bestimmten strikten Annahmen gebildeten theoretischen Uberlegungen sind jedoch
empirisch sehr schwer nachprifbar (was am Beispiel Russlands zu sehen ist).

7 Empirische Analysen zur Hollandischen Krankheit wurden u.a. durchgefiihrt durch: Auty et al. (1986), Auty
(1994), Benjamin et al. (1989), Fardmanesh (1991), Nkusu (2004), Rudd (1996), Sachs et al. (1995).
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6.1.2.2. Volatilitat des Rohstoffreichtums

Die hohe und unvorhersehbare Volatilitat der Rohstoffeinnahmen kann auf die andere
Wirtschaftsbereiche (bertragen und durch die ,,Boom-and-Bust“-Zyklen die allgemeine
wirtschaftliche Stabilitat in Gefahr bringen. Vor allem werden die prozyklisch gefiihrten
Offentlichen Finanzen stark betroffen. Eine Regierung, die wahrend der ,,guten Zeiten die
Renten und Gehélter im Offentlichen Bereich erhoht, die Steuersétze senkt und diverse
offentlich finanzierte Projekte anfangt, kann das alles nach einem Rohstoffpreisverfall nicht
mehr finanzieren. Die dadurch entstehenden Spill-Overs auf die Nachfrage-, Zins- und
Wechselkursvolatilitat (Serven et al., 1994) sowie die zunehmende Unsicherheit im
Privatsektor erzeugen durch den Investitionsriickgang (Hausmann et al., 1993) weitere
Wohlfahrtskosten.

Der Zusammenhang zwischen einer hohen Wechselkursvolatilitdt und dem Wachstum wird in
der Literatur besonders hdufig diskutiert und als eine der Hauptursachen des Ressourcenfluchs
betrachtet. In einer Panel-Analyse (35 Lander, 1870-1939) wurde empirisch festgestellt, dass
die stark rohstofforientierten Volkwirtschaften unter einer hohen Wechselkursvolatilitét
gelitten haben (Blattman et al., 2007), da die hohen Wechselkursschwankungen sich negativ
auf die Auslandsinvestitionen ausgewirkt haben. In einer anderen Cross-Country-Analyse
(83-L&nder 1960-2000) wurde nachgewiesen, dass in den Landern mit schwach entwickelten
Finanzmarkten die starken Turbulenzen des Wechselkurses das Wachstum reduzieren kénnen
(Aghion et al., 2009). In einem Papier haben die Autoren einen 2- bis 2,5-fachen Unterschied
in der Volatilitat der realen Wechselkurse in den Entwicklungslandern im Vergleich zu den
Industriestaaten festgestellt (Hausmann et al., 2004). Dabei wurde eine starke Korrelation
zwischen den Wechselkurschwankungen und einer Exportdiversifikationsrate festgestellt. Es
wird weiterhin behauptet, dass die direkte Wirkung des Rohstoffreichtums grundlegend
positiv sei. Die schlechte Performance der vielen rohstoffreichen Lander sei demnach durch
die noch groReren indirekten Kosten der Wechselkursvolatilitat zu erklaren (Van der Ploeg et
al., 2008).

6.1.2.3. Politokonomische Erklarungsanséatze

Zu den anderen Erklarungen fiir eine schlechte Performance der rohstoffreichen Lander
zdhlen das sog. ,,Rent-Seeking“-Verhalten, die Qualitatsverschlechterung der Institutionen
sowie das verzerrte System von Anreizen in der Marktwirtschaft und die daraus folgende
Kapitalineffizienz. All diese Erklarungsansatze liegen in enger Verbindung zueinander und
lassen sich allgemein unter dem Bereich ,,Political Economy* zusammenfassen.

Ein Rohstoffreichtum gibt fiir die Regierung eines Landes und fiir die Offentlichkeit dieses
Landes falsche Sicherheits- und Erfolgsgefiihle. Dank der auf Rohstoffen basierenden hohen
Wirtschafts- und Einkommenswachstumsraten gewinnen die Politiker relativ leicht die
Wahlerstimmen. Die Anreize, eine effizienzorientierte und produktivitatsteigernde
Wirtschaftspolitik zu betreiben, sind nicht hoch. Die besonders schweren unpopuldren
Entscheidungen zu den Wirtschaftsreformen werden kaum getroffen. Eine notwendige
Transparenz der oOffentlichen Finanzen wird nicht sichergestellt (Auty, 1999). Wahrend das
Finanzministerium wegen der zuflieBenden Rohstoffeinnahmen nicht so bemuht ist, im
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Haushalt zu sparen, verlieren ebenfalls die privaten Profiteure das Augenmal’ und haben einen
Hang zur ,,Geldverschwendung®.

Die hohen Rohstoffrenditen, insbesondere in Kombination mit einer schwachen
institutionellen Entwicklung, konnen zur Bildung von Interessengruppen und deren
Einflussnahme auf die politischen Entscheidungen fihren. Als Folge besteht eine Gefahr der
Konzentration der politischen Macht in der Hand der Eliten (Oligarchen). Das erschwert die
Korruptionsbekdmpfung und erhéht die Einkommensungleichgewichte (Gylfason et al.,
2002). Im Worst-Case konnte dies zum Krieg zwischen den Interessengruppen fuhren oder
sogar einen Birgerkrieg auslosen.

Die institutionelle Qualitatsverschlechterung ist ein weiterer Erklarungsansatz fur die
unterschiedliche Performance der rohstoffreichen Lander. In den Landern mit einer Vielzahl
an Institutionen, die zu ,,Rent-Seeking“-Verhalten neigen, verursacht der Rohstoffreichtum
mehr Kosten (,,grabber friendly*), wiahrend die Lander mit den an der Effizienz orientierten
Institutionen (,,producer friendly”) mehr Nutzen aus Ressourcen erzielen (Mehlum et al.,
2001, 2006). Diese These wurde anhand einer Cross-Country-Analyse (Boschini et al., 2007)
und Case Studies (Sala-i-Martin et al., 2003) empirisch nachgewiesen.

Daruber hinaus haben Arezki und Van der Ploeg (2007) festgestellt, dass neben der
institutionellen Qualitat auch der Handelsoffenheitsgrad eine wichtige Rolle spielt. In den
relativ offenen Volkswirtschaften wurden geringere Ressourcenflucheffekte beobachtet als in
eher geschlossenen Volkswirtschaften. Selbst wenn die polittkonomischen Voraussetzungen
erfillt sind, existieren noch weitere negative Effekte, die durch den Rohstoffreichtum
eventuell verursacht werden kénnen. Darunter sind beispielsweise die sog. Crowding-out-
Effekte. Die Uberproportionalen  Staatsausgaben und/oder die Ausgaben der
Rohstoffunternehmen kdnnen das Privatkapital (insbesondere aus dem Ausland) verdrangen
(Buffie, 1993).

Mit einem weiteren Nachteil des Rohstoffreichtums in den L&ndern mit den hohen
Inflationsraten hat sich der Verfasser in der vorliegenden Arbeit beschaftigt. Die
Zentralbanken solcher Lander werden in ihren Handlungsspielrdumen durch die sog.
,unmogliche Pyramide* eingeschriankt, wenn die Rohstoffeinnahmen zum GroBteil
ausgegeben werden. Die Rohstoffpreisvolatilitat wird durch die Kapitalmarktfliisse verstarkt.
Die Finanzmarkt-, Preis- und Wirtschaftsstabilitat ist durch den Rohstoffreichtum gefahrdet.
Ein effektives Rohstoffmanagement und die strikte Einhaltung der Fiskaldisziplin sind fur die
rohstoffreichen Lander zwingend erforderlich.

Die hier dargelegte Zusammenfassung der positiven und negativen Auswirkungen des
Ressourcenreichtums sowie deren Wirkungsmechanismen fiihren zur Frage des optimalen
Rohstoffmanagements. Die positiven Beispiele zeigen, dass die Ressourcen nicht zwingend
ein Fluch sein missen. Die andere Frage lautet, wie soll ein Rohstoffmanagement bewertet
werden? Was sind die Ziele des Rohstoffmanagements und die Indikatoren fiir dessen
Bewertung?
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6.2. Ziele, Kriterien und Indikatoren

Der Verfasser mochte einige Uberlegungen, unter anderem zur Frage eines optimalen
Rohstoffmanagements, den Indikatoren der Fiskaldisziplin sowie den Mechanismen des
Staates zur Ressourcenverteilung und Nutzenmaximierung darlegen.

6.2.1.  Ziele des Rohstoffmanagements

Das Hauptziel des Rohstoffmanagements sollte in der Sicherstellung der
Generationsgerechtigkeit bestehen. D.h. jede Generation soll von den nicht erneuerbaren
Ressourcen (direkt oder indirekt) gleich profitieren kénnen. AuRerdem soll sichergestellt
werden, dass die Generation, die keine Ressourcen mehr hat, nicht schlechter gestellt ist als
die Generationen, die von den Ressourcen profitierten. Ein einfacher Ansatz zur
Ressourcenverteilung ware, die Férderquoten pro Zeiteinheit festzulegen (oder die Quoten flr
die Verwendung der Rohstoffeinnahmen). Das Problem dieses Ansatzes liegt in der
Bestimmung der optimalen HOhe der Quoten aus Sicht der Generationsgerechtigkeit. Wie
viele Generationen dirfen am Reichtum beteiligt werden? Je grofer die Anzahl der
Generationen, umso geringer wéren die Quoten.

Als weitere Moglichkeit bietet sich der Ansatz der Mindestvorsorge an. Das bedeutet, dass
Reserven gebildet werden, die daflr ausreichen sollen, eine rohstoffunabhangige Wirtschaft
aufzubauen. Wird die Hohe der Mindestvorsorge erreicht, dirfen die Rohstoffeinnahmen
ausgegeben werden. Der Ansatz bietet auf der einen Seite einen gewissen Schutz vor einem
Preisabsturz, allerdings 16st er auf der anderen Seite die Fragen der Generationsgerechtigkeit
und der optimalen Rohstoffverteilung nicht.

Ein optimales Rohstoffmanagement soll auch die Ausgangslage beriicksichtigen und ist
deshalb von Land zu Land unterschiedlich. Auf einfache Art l&sst sich das Problem anhand
eines Lotto-Gewinns erklaren. Ein Lottogewinn steht fir die Rohstoffeinnahmen, die nach
einer Entdeckung der Bodenschétze und/oder einem Preisanstieg ohne eine Gegenleistung
entstanden sind. Fur einen ausgebildeten, gesunden und gut verdienenden Gewinner kann
nicht die gleiche Regel wie fur einen kranken und unausgebildeten Arbeitslosen gelten. Im
ersten Fall ware moglicherweise das sinnvollste, alles zu sparen, und im zweiten Fall alles
(effizient) auszugeben. Allerdings besteht das Problem darin, dass die gut ausgebildete Person
das Geld effizienter investieren kann als die zweite. Ware dann evtl. doch besser, dass die
unausgebildete Person den Gewinn lieber seiner nachfolgenden Generation tberlasst?

Ein anderes Problem stellt die Volatilitdt der Rohstoffpreise dar. Das Problem des
Rohstoffmanagements entsteht oft erst nach einem unerwarteten und Uber die Jahre hinweg
andauernden Preisanstieg. Das groRe Problem ist die korrekte Einschatzung der kinftigen
Preisentwicklung. Nimmt man an, dass sich der Preis mit einem bestimmten positiven Trend
entwickelt, dann hatte die gegenwartige Generation Anspruch auf die héheren Forderquoten.
Wird der Preistrend zu optimistisch eingeschétzt, werden die kommenden Generationen
benachteiligt.
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Ein weiteres Ziel fur die Rohstoffmanager bei einer mittelfristigen Preisvolatilitat besteht in
der Sicherstellung der Finanz- und Wirtschaftsstabilitdt. Dieses Ziel kénnte mit dem Ziel der
Generationsgerechtigkeit  konfrontieren. Wird z.B. wvon einer zu pessimistischen
Preisentwicklung ausgegangen, wird eine zu vorsichtige Ausgabenpolitik gefuhrt und die
Chancen filr die Investitionen verpasst. Zu expansive Fiskalpolitik dagegen erhoht die
Volatilitatsrisiken bei einem Olpreisverfall.
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6.2.2.  Instrumente des Staates und der Fiskalpolitik

Im Folgenden werden die Instrumente des Staates zur Verfolgung der oben genannten Ziele
betrachtet. Der Staat hat dabei drei Aufgaben zu erfullen: optimal besteuern, effektiv
ausgeben sowie sicher einsparen. Zunéchst werden die Sparinstrumente des Staates betrachtet.
AnschlieBend werden die zahlreichen staatlichen Umverteilungsmechanismen diskutiert.

6.2.2.1. Rohstofffonds und andere Sparinstrumente

Bei der Einsparung der entstandenen Reserven verfligt der Staat Uber einige Alternativen, die
gewissen fiskalpolitischen Spielraum schaffen kdnnen. Die erste und einfachste Mdoglichkeit
(besonders wenn es sich dabei um relativ geringe Einnahmen handelt) ist die Deponierung der
Uberschiisse auf einem Konto des Finanzministeriums (oder des Schatzamtes) bei der
Notenbank. Daflr bedirfte es einer einfachen Gesetzregelung Uber die Pflichtdeponierung
aller Gber- und auBerplanmé&Rigen Steuereinnahmen aus den rohstoffbezogenen Abgaben.
Geht es aber um eine relativ grolie Menge Geld, ist die Bildung einer vom Finanzministerium
unabhéngigen Institution erforderlich. Die Bildung eines Rohstofffonds ist dabei eine oft
empfohlene und die zumeist umgesetzte Losung. Ende 2009 waren mehr als flinfzig
Rohstofffonds (oder SWF — Sovereign Wealth Funds) mit einem Gesamtvermdgen von etwa
3.809 Mrd. USD bekannt (swfinstitute.org). Der GroRteil (etwa 60%) sind Ol- und Gasfonds.
Es gibt aber auch viele Rohstofffonds, die aus rohstoffunabh&ngigen Quellen entstanden sind.
Beispiele dafir sind die SWFs in China (tber 900 Mrd. USD) und Singapur (etwa 370 Mrd.
UsD).

Die Rohstofffonds werden oft in Fremdwahrung und auferhalb des Landes gehalten. Die
Abgaben kénnen sowohl direkt in der Fremdwahrung als auch indirekt in der Heimwéhrung
erhoben werden. Im zweiten Fall sollen die betroffenen Unternehmen zuerst die
Deviseneinnahmen in die Heimwéahrung wechseln und dann die entsprechenden Steuern
zahlen. Diese flieRen teilweise in den Fonds, in welchem sie wiederum in die Fremdwahrung
umgetauscht werden. Die Rohstoffunternehmen kénnen auch gesetzlich verpflichtet sein, die
Devisen zu einem von der Notenbank genannten Wechselkurs zu wechseln (sog.
Devisenbewirtschaftungen). In diesem Fall hétte dieser Wechsel keine Auswirkung auf den
Marktwechselkurs.

Das Management des Fonds kann unterschiedlich gestaltet werden. Oft werden die
Notenbanken aufgrund der bestehenden Erfahrungen mit den Wahrungsreserven dazu
beauftragt, die Fondsmittel anhand von vorgegebenen Kriterien zu verwalten. Es kénnen auch
mehrere Fonds mit unterschiedlichen Zielen und Investitionsstrategien gebildet werden. Zu
unterscheiden ist jedoch, ob die Investitionen in Heim- oder Fremdwé&hrung getétigt werden.
Eine Investition in Heimwahrung oder die Deponierung der Mittel in den inléndischen
Banken (das kann am Beispiel Russlands beobachtet werden) soll nicht den Reserven
zugeordnet werden.

Bei der Einsparung des Rohstoffreichtums verfugt somit der Staat Gber mehreren Optionen.
Weiterhin werden die umverteilungspolitischen Instrumente des Staates analysiert. Die
Windfall-Profite der Rohstoffunternehmen kénnen und sollen tber Sonderabgaben besteuert
werden.
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6.2.2.2. Instrumente des Staates zur Umverteilung der Rohstoffeinnahmen

Die Bestimmung der Hohe der Besteuerung der Rohstoffunternehmen ist fur das
Finanzministerium eine Herausforderung. Einerseits soll vom Staat die Maximierung der
Steuerabgaben angestrebt werden, da es sich um die nicht erneuerbaren Bodenressourcen der
Gesellschaft handelt. Haben die gestiegenen Olpreise die tberplanmaBigen Profite der
Rohstoffunternehmen verursacht, ist der Staat aus oben genannten Griinden verpflichtet, diese
Windfall-Einnahmen  mit  Sonderabgaben zu belasten.  Andererseits darf die
Wettbewerbsfahigkeit der Rohstoffunternenmen nicht beeintrachtigt werden. Ist die
Besteuerung deutlich hoéher als im Ausland, kdnnen die Unternehmen nur die kurzfristigen
Gewinnmaximierungsziele verfolgen und langfristig die Marktanteile verlieren.

Die Steuersdtze und —mechanismen sollen von den Forderungsbedingungen abhéngig sein.
Unterschiede gibt es zwischen der Forderung der Rohstoffe in einer Wiuste auf der
Bodenoberflache und tiefen Bohrarbeiten unter sehr niedrigen Temperaturen. Die
Besteuerung der Rohstoffunternehmen ist demnach ein komplexes Gebiet. Die Unternehmen
nutzen diese Komplexitdt gerne aus, um ihre Positionen, welche sie mit starken
Lobbyverbénden vertreten, durchzusetzen. Zu den typischen Steuerinstrumenten der
Fiskalpolitik zahlen die Rohstofffordersteuer, die Sonderabgabe auf Export von Rohstoffen
oder ein vom Olpreis abhangiger Steuersatz.

Neben den Besteuerungsinstrumenten verfligt der Staat Uber weitere Instrumente. Von
entscheidender Bedeutung ist hierbei die Frage, ob die Bodenressourcen (oder der ,,Boden®)
und die Forderungsunternehmen im privaten oder im staatlichen Besitz stehen. Hat der Staat
alleine das Recht auf alle Bodenressourcen des Landes, so besteht die Mdglichkeit, Gber die
Verteilung von Férderungslizenzen oder —quoten die Allokationsstrategie im wesentlichen
Teil zu bestimmen. Werden die Forderrechte ausschlieBlich an die staatlichen Unternehmen
vergeben, dann verfligt der Staat (ber noch weiteren Spielraum. Auf der unternehmerischen
Ebene hat der Staat mehr Flexibilitat durch solche Instrumente, wie Fordermengen, Absatz-
und Preismanagement, Verkauf und Einsparen der Deviseneinnahmen und Investitionspolitik
(inkl. Sponsoring).

Mit Hilfe der staatlichen Banken, die von den Rohstoffeinnahmen besonders profitieren,
verfligt der Staat Uiber ein zusatzliches quasi-fiskalisches Instrument. Uber die Forderdarlehen,
Staatsgarantien oder direkte Subventionen besteht beispielsweise die Mdoglichkeit, die
ausgewahlten Branchen des T-Sektors finanziell zu unterstiitzen. Die Staatsbanken kénnen
somit die Rolle der fiskalischen Agenten oder versteckten Nebenhaushalte erfillen.

Ein weiterer und sehr wichtiger Bereich ist die Lohnregulierung. Im Fall der staatlichen
Unternehmen konnten direkte Mechanismen angewendet werden (wie z.B. die Ankopplung
der Gehdlter an den Durchschnittslohn). In den privaten Unternehmen konnte die
Abbremsung der (berproportionalen Lohnsteigerung mittels Besteuerungsinstrumenten
erfolgen.

Die AulRenhandelspolitik wére ein weiteres Feld der GegenmalRnahmen. Eine Erh6hung der
Einfuhrzélle wirde die durch die Wahrungsaufwertung verursachte Importpenetration
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bremsen. Hier konnte der Staat jedoch durch die unterschriebenen internationalen
Handelsabkommen eingeschrankt sein.

Ein groRer Spielraum des Staates zum Rohstoffmanagement hat den Nachteil, dass die
offentliche Kontrolle erschwert wird. Fur die Erreichung der oben genannten Ziele stellt die
Fiskaldisziplin den Schlissel zum Erfolg dar. Fur die 6ffentliche Kontrolle der Fiskaldisziplin
und des Rohstoffmanagements sind daher relativ einfache Indikatoren erforderlich.
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6.2.4. Indikatoren zur Fiskaldisziplin und Bewertung des Ressourcen-Effektes

Als Hauptindikator der fiskalischen Disziplin gilt die sog. bereinigte Staatshaushaltsbilanz
(oft in der Literatur non-oil-balance genannt). Daflir wird die Haushaltsbilanz um die
Rohstoffeinnahmen  bereinigt. Die bereinigte Haushaltshbilanz soll sich von der
Rohstoffpreisentwicklung unabhéngig entwickeln, wahrend die (normale) Haushaltsbilanz bei
steigenden Olpreisen in der Regel zunehmen soll. Dieser Indikator zeigt den Betrag der
Rohstoffeinnahmen des Staates, der zur Deckung des Haushaltsdefizites verwendet wird.
Zeigt die bereinigte Haushaltsbilanz eine Tendenz zu Verschlechterung, ist dies als
Warnsignal zu werten.

Wird die bereinigte Haushaltsbilanz im Verhaltnis zum BIP betrachtet, soll idealerweise das
BIP ebenfalls um den Faktor Rohstoff bereinigt werden. Als ein reprasentativer Indikator der
fiskalischen Disziplin gilt daher die Relation der bereinigten Haushaltsbilanz zum bereinigten
BIP’S,

Ein weiterer Indikator ist ein Break-Even-Preis (BEP). Das ist der Preis fir den Rohstoff (z.B.
Erdol), bei welchem gemaR dem laufenden Ausgabenplan kein Haushaltsiiberschuss
entstanden waére. Der Hauptvorteil dieses Indikators liegt in seiner Einfachheit. Die
Abweichungen des BEPs von dem tatsachlichen und erwarteten Rohstoffpreis lassen sich fir
jeden téaglich Uberwachen. Sinkt der tatsédchliche Preis unterhalb des BEPs waére ein
Haushaltsdefizit zu erwarten. Beim Anstieg des tatsdchlichen Preises tiber dem BEP waren
die Verantwortlichen dem erhohten 6ffentlichen Druck ausgesetzt, die Haushaltstiberschiisse
auszugeben.

Als ein anderer Indikator kénnte dazu die bereinigte Haushaltsbilanz in Relation zu den
bekannten Bodenschétzen dienen. Diese Relation zeigt, wie viele Jahre unter bestimmten
Preisannahmen das aktuelle Haushaltsdefizit durch die Ressourcen finanziert werden kann. In
den Landern, in welchen die Rohstoffvorkommen fiir mehr als 50 Jahre ausreichen (wie
Kuwait z.B.), haben die fiskalpolitischen Trager mehr Zeit und Spielraum zur Verfligung.

Im Vergleich zu den Bodenressourcen (die gefordert und verkauft werden missen) stellen die
Reserven (u.a. in den Rohstofffonds) die hochliquiden Mittel dar’®. Die Relation der
bereinigten Haushaltsbilanz zu den Reserven gibt an, fir wie viele Jahre diese Reserven das
Haushaltsdefizit finanzieren kdnnten. Eine relativ grol3e Relation (1:25 wie in Norwegen z.B.)
gibt eine bestimmte Zuversicht in Bezug auf Stabilitat der 6ffentlichen Finanzen.

8 Bei der empirischen Ermittlung dieses Indikators konnen einige Probleme auftreten. Die indirekten
Steuereinnahmen aus dem Faktor Rohstoff (Einkommens-, Gewinn- und Mehrwertsteuer) kdnnen nur geschatzt
werden. Werden die Rohstoffunternehmen als Nebenhaushalte des Staates benutzt, sollten deren Einnahmen und
Ausgaben zum Bundeshaushalt zugerechnet werden. Bei der Missachtung dieser und anderer Aspekte kdnnte die
Rohstoffabhangigkeit unterschétzt werden.

" Als Reserven sind in der empirischen Ermittlung neben den Mittel des Rohstofffonds die Nettoforderungen
des Staates gegenuber der Notenbank in Fremdwéhrung zu erfassen.
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Ein weiterer empirischer Indikator ist die bereinigte Leistungs- bzw. Handelsbilanz des
Landes®®. Die Entwicklung dieses Indikators kann einen Hinweis darauf liefern, wie sich die
Rohstoffabhéngigkeit des Landes verandert. Liegt dieser Indikator in einem stark negativen
Bereich, ware dies als eine Gefahr fur die Wechselkursstabilitit zu deuten. Zu den weiteren
Indikatoren zéhlen u.a. der Anteil der importierten Giiter auf dem heimischen Konsummarkt
und die Lohnentwicklungsunterschiede in den einzelnen R-, NT- und T-Sektoren.

Die oben betrachteten Indikatoren dienen dazu, die Fiskaldisziplin und das
Rohstoffmanagement eines rohstoffreichen Landes zu analysieren, zu Uberwachen und
eventuell zu kontrollieren. Anhand dieser Indikatoren kénnen auch die Fiskalregeln gebildet
werden.

8 Hier sind die ahnlichen Aspekte bei der empirischen Ermittlung dieses Indikators zu beriicksichtigen, wie bei
der Berechnung der bereinigten Haushaltsbilanz. Die Vernachldssigung der indirekten rohstoffabhéngigen
Exporteinnahmen kénnte die Lage beschdnigen.
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6.2.6. Mdglichkeiten zur Bildung von Fiskalregeln

Anhand der oben gebildeten Indikatoren wird geprift, ob daraus effektive Fiskalregeln
gebildet werden konnen. Das Ziel der Regelbildung ist die Fiskaldisziplin. Das heif3t, sie soll
die Mdoglichkeiten der aktuellen Regierung, auf die Rohstoffeinnahmen zuzugreifen,
maoglichst einschranken.

Eine Mdglichkeit ware die gesetzliche Limitierung der Relation des bereinigten
Haushaltsdefizites zum bereinigten BIP (wurde in Russland angewendet). Dies konnte
eventuell den gewinschten Effekt bringen (ndmlich den Handlungsspielraum einzuschrénken
und zum sparsameren Umgang mit den offentlichen Finanzen zu zwingen), hat aber zwei
Problembereiche. Das erste Problem ist die statistische Berechnung der Dbereinigten
Haushaltsbilanz und insbesondere des bereinigten BIPs. Der Staat wirde (ber einen
ausreichenden Spielraum verfuigen, die Regeln zu umgehen (z.B. Uber staatliche Unternehmen
und Banken). Das zweite Problem ist die fehlende theoretische oder empirische Begriindung
fir eine Obergrenze. Auflerdem ware das Ziel der Generationsgerechtigkeit dadurch
vernachlassigt.

Ein anderer Ansatz ist die Festlequng des Break-Even-Preises (war der erste Ansatz in
Russland). Diese Regel ist einfach zu verstehen und der Offentlichkeit klar zu
kommunizieren. Der Auftrag an die Regierung lautet dabei, die Fiskalpolitik so zu fihren,
sodass der Rohstoffpreis auf einem konstanten Niveau des BEPs ware. Die Uberschiisse
werden automatisch eingespart. Das Finanzministerium hatte auf diese Mittel keinen Zugriff.
Als BEP konnte man z.B. den niedrigsten Preis der letzten fiinf oder zehn Jahre auswéhlen. Je
nach Hohe des festgelegten BEPs ware das Ziel der Sicherstellung der Finanz- und
Wirtschaftsstabilitat erfillt. Das Ziel der Generationsgerechtigkeit steht hier nicht zwingend
im Vordergrund.

Eine andere Alternative wdare die Beschrdnkung des bereinigten Haushaltsdefizites im
Verhéltnis zu den Rohstoffvorkommen. Der Wert der Rohstoffvorkommen muss zu einem
festen relativ konservativen Rohstoffpreis berechnet werden. Hinter dieser Regelung steht
eine einfache Botschaft an die Offentlichkeit, fiir wie viele Jahre die Rohstoffvorkommen bei
einem Worst-Case Szenario ausreichen kdnnten, um das Haushaltsdefizit der gegenwaértigen
Grolke zu finanzieren. Die Entdeckung von neuen Rohstoffquellen erhéht den
ausgabenpolitischen Spielraum. Mit der jahrlichen Abschopfung der Rohstoffe ware jedoch
das Finanzministerium zur Konsolidierung gezwungen. Der Vorteil dieser Regelung ist die
Berticksichtigung des Ressourcenreichtums. Fir ein kleines rohstoffreiches Land (wie Kuwait
z.B.) wéren die Fiskalregeln von oben aufgrund enormer GréRRe der Ressourcen pro Kopf
nicht zweckgemal. Der Nachteil ist die Missachtung der gebildeten Geldreserven.

Die Beschrédnkung des bereinigten Haushaltsdefizites in der Relation zu den Reserven (wird
in Norwegen praktiziert) ist eine andere Alternative. Diese Groflie zeigt, wie viele Jahre ein
Haushaltsdefizit ohne Rohstoffeinnahmen ber die Reserven finanziert werden kénnte. Damit
waére eine Vorsorge fur die ,,Zeit nach den Rohstoffen gesichert. Die Vorteile sind die
Einfachheit und die Flexibilitat fir das Finanzministerium. So konnte auf die Reserven zwar
zugegriffen werden, dies ware aber mit engeren Spielrdumen in den darauf folgenden Jahren
verbunden. Nach der Ausschopfung der Bodenressourcen ware das Finanzministerium auch
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hier gezwungen, den Haushalt jahrlich zu konsolidieren. Ein weiterer Vorteil hier ist der
Anreiz des Finanzministeriums zur Reservebildung, und damit zur Sparsamkeit und
optimalen Besteuerung. Der Nachteil besteht darin, dass mit der rohstoffpreisbedingten
Zunahme von Reservemitteln die Spielrdume der Fiskalpolitik immer weiter vergrofert
werden. Das ware nicht im Sinne einer Finanzdisziplin.

Eine weitere Alternative zu einer Fiskalregelung ware die Kombination aus letztgenannten
zwei Regeln. Das heift, die Beschrankung des bereinigten Haushaltsdefizites in Relation zur
Summe der Rohstoffvorkommen und gebildeten Reserven. Dadurch wéren sowohl die
Bodenressourcen als auch die gebildeten Reserven beriicksichtigt. Der Nachteil dieses
Ansatzes ist die relative Komplexitdt. Der Wert der Bodenressourcen soll zu einem
konservativen Preis geschatzt werden. Im zweiten Schritt soll eine Einschatzung der
Beforderungskosten und daraus ableitend die Schatzung des Steueraufkommens des Staates
erfolgen. Dieser Betrag plus die gebildeten Reserven im Verhaltnis zum bereinigten
Haushaltsdefizit wére ein Indikator der Zukunftsvorsorge und ein Steuerungsinstrument im
Sinne der Generationsgerechtigkeit. Das Ziel der Sicherstellung der Finanzstabilitat ware
ahnlich wie oben nicht erfllt.

Es ist festzustellen, dass fir die Erreichung der beiden Ziele des Rohstoffmanagements,
namlich die Generationsgerechtigkeit und die Fiskaldisziplin, der Einsatz von zwei
Fiskalregeln erforderlich ist. Eine Regel konnte auf einer Beschrankung des bereinigten
Haushaltsdefizites in Relation zur Summe der Rohstoffvorkommen und gebildeten Reserven
aufgebaut werden. Der zweite Ansatz wére die Festlegung eines BEPs.
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6.3. Erfahrungen Norwegens mit dem Rohstoffmanagement

Norwegen gehdrt zu den grofiten Energieexporteuren der Welt und verfugt ber langjéhrige
Erfahrung mit dem Rohstoffmanagement. Allgemein gilt, dass Norwegen gegen den
Ressourcenfluch und die Hollandische Krankheit die besten SchutzmalRnahmen
vorgenommen hat und diese Erfahrung als ein Rezept betrachtet werden konnte (Gylfason,
2006; Larsen, 2004; Magud et al., 2010; Sturm et al., 2009).

Die Erfahrungen Norwegens lassen sich anhand von zwei Zeitperioden betrachten, in welchen
auf eine dauerhafte und vielversprechende Preiserh6hungsphase ein Preisabsturz gefolgt ist.
Zunachst wird die Zeit zwischen 1978 und 1990 beschrieben. In dieser Phase stieg der Olpreis
infolge des ersten Golfkrieges stark an und kehrte Anfang 1986 ebenso schnell zu seinem
Status-quo zurtick. Der zweite Zeitraum umfasst die Jahre zwischen 1990 und 2008. Der
Hauptfokus liegt dabei auf der Wirtschaftsentwicklung im neuen Jahrtausend, in welcher der
Erdolpreis die Marke 140 USD/Barrel im Juli 2008 erreichte und stark absturzte. In den 90-er
Jahren waren Olpreisschocks (sowie positive 1990, als auch negative 1998) ebenso zu
beobachten. Sie werden aber hier nicht thematisiert, da ihre Dauer eher kurzfristig war.

6.3.1.  Erste Erfahrungen mit dem Olpreisschock 1979-1986

Trotz des Olpreisschocks in den Jahren 1979-86 wird oft in der Literatur behauptet, dass
Norwegen von der Holldndischen Krankheit oder dem Ressourcenfluch nicht stark und
nachhaltig betroffen gewesen sei oder sogar vom Ressourcenreichtum profitiert habe. So hat
Bjornland (1998) die positiven Auswirkungen der hohen Energiepreise, besonders fir die
verarbeitende Industrie, herausgestellt. Obwohl keine Symptome der Hollandischen Krankheit
gefunden wurden, behauptete er, dass die leichte Wirtschaftsrezession in Norwegen und die
dadurch erschwerten Wettbewerbsbedingungen fiir die Inlandsindustrie im Jahr 1988 die
Anfélligkeit der norwegischen Wirtschaft fiir Olpreisanderungen demonstriert hitten.

Eika und Magnusen (2000) haben die Effekte des Olpreisschocks 1979-86 auf Norwegen
anhand zweier makrodkonomischer Modelle untersucht. Sie sind zum Schluss gekommen,
dass die negativen Auswirkungen durch die expansive, aber vorsichtige Fiskalpolitik
kompensiert worden waéren. Die fiskalpolitische Disziplin ist auch nach Meinung von
Gylfason (2006) das wichtigste Erfolgsrezept Norwegens gewesen. Er behauptete, dass es der
norwegischen Regierung gelungen sei, etwa 80% der Rohstoffeinnahmen einzusparen. Eine
zusammenfassende Antwort zur Frage, wie Norwegen die hollandische Krankheit vermeiden
konnte, wurde in der Arbeit von Larsen (2004) anhand der wichtigsten PolitikmaBnahmen
gegeben. Darunter sind die Einflhrung des zentralisierten Lohnverhandlungssystems, die
fiskalische Disziplin, die antizyklische Wirtschaftspolitik sowie die Investitionen in die
Bildung und Forschung zu finden. Hutchison (1994) hat mittels 6konometrischer Methoden
eine negative Auswirkung des Energiesektors auf die inlandische verarbeitende Industrie
festgestellt. Dabei wurde aber betont, dass ohne die Mallnahmen des Staates gegen die
Deindustrialisierung groRere negative Folgen hatten entstehen kdnnen. Brunstad und Dyrstadt
(1997) haben den ,,Ressource-Movement-Effekt“ im Norwegen ebenfalls nachgewiesen.
Unter anderem wurden in den dem Energiesektor nahe liegenden Regionen und Branchen in
den Jahren 1971 bis 1982 Gehaltserhdhungen empirisch festgestelit.
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Nun prasentiert der Verfasser eine eigene kurze Analyse ahnlich dem Analysemuster, welches
im Fall Russlands angewendet wurde. Der Olpreisanstieg im Jahr 1979 (von ca. 14 USD/
Barrel auf 38 USD/Barrel) war anfangs von einer &hnlichen Entwicklung der Indikatoren
begleitet wie im Fall Russlands beobachtet. Die Wé&hrung wertete auf, was sich in der
Entwicklung der nominal- und realeffektiven Wechselkurse reflektierte (Abbildung 44). Die
Geldbasisbildung beschleunigte sich. Die Inflationsrate stieg in den zweistelligen Bereich an.
Die Rohstoffeinnahmen verbesserten die Handels- und Staatshaushaltbilanzen spurbar.

Abbildung 44. Rohstoffmanagement im Norwegen (1978-1990)
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Nach seinem Anstieg Ende 1970-er Jahre verlief der Olpreis bis 1986 mit einer ricklaufigen
Tendenz. Die Uberschussliquiditat konnte absorbiert werden. Unterstiitzend half die
Sparpolitik des Staates. Die bereinigte Haushaltsbilanz verlief im positiven Bereich. Ab dem
Jahr 1984 nahmen die Verbindlichkeiten der Notenbank gegentiber dem Fiskus einerseits und
die Wahrungsreserven andererseits rasch zu. Der NEWK wertete leicht ab, wahrend der
REWK auf etwa konstantem Niveau gehalten werden konnte.

Der kraftige Olpreisverfall (auf Status-quo) im Jahr 1986 hatte direkten Auswirkungen auf die
Handelsbilanz und den Wechselkurs. Die Handelsbilanz &nderte sich von einem Uberschuss
von 7,5% zum BIP (1985) auf ein Defizit von -3,5% (1986). Der NEWK wertete um 11,4%
ab.

Insgesamt erhohte sich der REWK in den sechs Jahren von 1979 bis 1985 um 12%. Diese
Aufwertung hat die Wirtschaft weitgehend gut verkraftet, da die bereinigte Handelsbilanz in
einem defizitdren Bereich zwischen -6% und -10% zum BIP relativ stabil verlief. Die
bereinigte Staatshaushaltsbilanz verschlechterte sich zwar leicht, verlief aber im positiven
Bereich und verbesserte sich ab dem Jahr 1984 wieder.

Interessant ist die Entwicklung der Indikatoren in den folgenden Jahren. In den drei folgenden
Jahren verbesserte sich die Handelsbilanz relativ schnell. Die rohstoffbereinigten Einnahmen
des Staates nahmen zu. Das eingesparte Geld bei der Notenbank blieb unberihrt. Nach dem
Olpreisverfall und dem Riickgang der Rohstoffeinnahmen gingen die Devisenankaufe der
Notenbank deutlich zurtick, die auch als eine Liquiditatsquelle fur die Banken galten. Um die
entstandene Liquiditatslicke zu schlieRen, aktivierte die Notenbank die geldpolitischen
Instrumente und versorgte den Finanzsektor mit Liquiditét.

Es ist also festzustellen, dass Norwegen vom tempordren Rohstoffreichtum nicht negativ
betroffen war. Kurzfristig waren zwar einige ,,Krankheitssymptome* zu beobachten. Diese
hatten jedoch keine nachhaltigen negativen Folgen. Eine besondere Rolle hat die vorsichtige
und kluge Fiskalpolitik gespielt. Der Anstieg der Staatsabgabenquote nach 1986 ist ein Indiz
dafiir, dass mit den Windfall-Profiten sparsam umgegangen wurde. Bis auf das Jahr 1988
demonstrierte die Wirtschaft stets positive Realwachstumsraten. Dank eigener Erfahrung war
Norwegen auf den néchsten deutlich starkeren Olpreiszyklus besser vorbereitet und verfiigte
schon iiber die notwendigen Mechanismen, um der ,,Holldndischen Krankheit* gegeniiber
immun zu bleiben.
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6.3.3.  Gute Immunitat gegen die Olpreisschocks (1990-2008)

Der zweite Zeitraum umfasst die Jahre zwischen 1990 bis 2008. Die neunziger Jahre waren
aus der Sicht der Olpreisentwicklung relativ uninteressant und eher ungiinstig fiir die
Energieexporteure. Abgesehen von einem kurzen Preisschock in der zweiten Halfte 1990
(infolge des zweiten Golfkrieges), blieb der Preis fir Erdol unter der Marke von 25
USD/Barrel und erreichte 1998 seinen Tiefpunkt von 10 USD/Barrel, nach welchem ein
dauerhafter Anstieg bis Juli 2008 folgte.

Die norwegische Regierung war auf solche Schwankungen gut vorbereitet. Im Jahr 1990
wurde der Rohstofffonds (Urspriinglich ,,The Government Petroleum Fund®, spiter ,,The
Government Pension Fund®) gegriindet, der die iiberschiissige Einnahmen des Staates aus
dem Rohstoffsektor transparent akkumulieren sollte. Nach groben Rechnungen des Verfassers
hat Norwegen in den Jahren 1991-2008 insgesamt Netto-Einnahmen aus dem Energieexport
von tber 600 Mrd. USD erhalten. Ungefahr 60% dieses Betrages musste an den Staat in Form
von Steuer, Abgaben oder Ausschittungen der staatlichen Energieunternehmen abgegeben
werden. Die restlichen 40% der Rohstoffexporteinnahmen dienten hauptsachlich der
Importfinanzierung und erzeugten keinen Deviseniberschuss auf dem Markt. Die
Importvolumina nahmen zwar absolut zu. Im Verhéltnis zum BIP verlief die Importquote
weitgehend stabil (ca. 27%). Das bereinigte Handelsdefizit zum BIP (ca. 4% - 8%) scheint
von der Olpreisdynamik nicht stark beeinflusst worden zu sein. Deutliche Indizien fiir die
Importpenetration sind hier nicht zu erkennen (Abbildung 45).

Mit den Rohstoffeinnahmen ging der Staat sehr vorsichtig um. Der Grofteil dieser Abgaben
(etwa 50% von 600 Mrd. USD) wurden im Fonds eingespart. Trotz der stark zunehmenden
Einnahmen ist die norwegische Regierung nicht in die Versuchung geraten, die Ausgaben zu
erweitern. Beziehungsweise waren die Fiskalregeln und deren 6ffentliche Kontrolle so stark,
dass ein Zugriff auf diese Mittel nicht mdglich war. Die Ausgabenquote ist in diesen Jahren
sogar gesunken (von 50 % auf ca. 38% zum BIP). Die bereinigte Haushaltsbilanz verbesserte
sich im Laufe der Jahre von -7,2% zum BIP (1992) auf +4,0% (2007). Ende 2008 hatte der
Staat auf seinen Konten bei der Notenbank ca. 386 Mrd. USD (davon ca. 375 Mrd. im
Staatsfonds).

So wurde die Notenbank durch die staatliche Sterilisation von der Aufgabe, auf dem
Devisenmarkt stark zu intervenieren, befreit. VVon den massiven Devisenankdufen der
Notenbank wurden ca. 97% durch die fiskalpolitischen Mechanismen neutralisiert. Das
Volumen der notenbankeigenen Wahrungsreserven (ohne Rohstofffonds) hat in dem
genannten Zeitraum nur um ca. 15 Mrd. USD zugenommen. Die Geldbasis nahm nur um ca.
20 Mrd. USD zu. Die Notenbank konnte somit die Kontrolle tber die Geldaggregate und
Inlandszinsen ausiben und somit die Preisstabilitdat sichern. Die Entwicklung der
Wechselkurse zeigt eine gewisse Korrelation mit der Olpreisentwicklung. So werteten die
NEWK und REWK nach dem Olpreisverfall im Jahr 2008 um knapp 20% ab. Grundséatzlich
verlief aber der REWK im Laufe der Jahre mit Schwankungen von +/-10% stabil. Auch hier
sind keine Zeichen der realen Aufwertung zu sehen.
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Zusammenfassend ist auf Basis der oben durchgefuhrten Kurzanalyse festzustellen, dass im
Fall Norwegens keines von den drei oben erwadhnten Symptomen der ,,Holldndische
Krankheit* (Wechselkursaufwertung, Importpenetration, hohe Volatilitit der Staatshaushalte)
zu beobachten war. Der Schlissel zum Erfolg liegt nach Meinung des Verfassers in der
antizyklischen Haushaltspolitik. Sie hat die Gesamtnachfrage stabilisiert sowie das Inlands-
und Auslandsgleichgewicht gesichert.

Abbildung 45. Rohstoffmanagement in Norwegen (1991-2008)
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Ahnliche Ergebnisse haben auch die anderen Studien ergeben, die allerdings bei der
detaillierteren Untersuchung einige Symptome der ,,Hollindischen Krankheit* feststellten.
Holmoy und Heide (2005) haben eine (berproportionale Reallohnerhéhung in den Jahren
1998-2003 nachgewiesen. Anhand des Simulationsmodells wurde eine Gefahr festgestellt,
dass die Beschaftigung in der verarbeitenden Industrie beim bestehenden Trend in den
folgenden 20 Jahren um 50 % zuriickgehen konnte.

Die OECD (2007) vermutete wie Holmoy und Heide, dass die Reallohnerhéhung nicht
vollstandig der Produktivitdt zuzurechnen sei. Dabei wird die besondere Rolle der
Fiskalpolitik im Schutz gegen die ,,Holldndische Krankheit* unterstrichen. Darunter wird das
zentralisierte Lohnkoordinationssystem gelobt, das den Ressourceneffekt limitiert habe.
Einige negative Entwicklungen und Gefahren wurden dabei genannt. Die weiteren
Mafnahmen zur Einsparung und Besché&ftigungserhthung werden ausdrucklich empfohlen.
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6.3.4. Unterscheidende Faktoren in Norwegen und Russland

Von entscheidender Bedeutung im Rahmen dieser Arbeit ist die Frage, inwiefern die
Erfahrung Norwegens in Russland zur Anwendung kommen kénnte. Konkret soll berlck-
sichtigt werden, dass die Ausgangslagen (vor dem Eintreffen des Schocks) in Norwegen und
in Russland stark unterschiedlich waren (s. Kapitel 1). Es werden die vier wichtigsten Aspekte
erldutert, die bei der ,,Krankheitsbehandlung* (oder den VorsorgemalRnahmen) in Russland
nach dem ,,norwegischen Rezept* von gro3er Bedeutung sein sollen.

Erstens gilt es die Wirtschaftsstruktur zu vergleichen. Bereits 1970 war in Norwegen die
Dienstleistungs- und rohstoffunabhéngige Industrie gut entwickelt (Fuhrmann et al., 2008).
Im Vergleich dazu hatte Russland mit zahlreichen strukturellen Problemen zu kdmpfen, die
staatliche Investitionen erforderten. Nach dem Zusammenbruch des planwirtschaftlichen
Systems und nach der Krise 1998 diente die Rohstoffindustrie als Lokomotive fur die ganze
Wirtschaft. Daher war die Rolle des Rohstoffsektors in der Wirtschaft Russlands wesentlich
hoéher als in Norwegen anzusehen.

Zweitens verfligte Norwegen uber eigene Erfahrungen in den 70-er und 80-er Jahren. Daher
konnte die 6ffentliche Kommunikation zur Notwendigkeit der fiskalischen Disziplin und der
Sparsamkeit einfacher erfolgen als in Russland. Zwar war auch in Norwegen der politische
Druck zur Ausgabenerweiterung vorhanden, vermutlich ist es dank der entwickelten
demokratischen Institutionen gelungen, die Einfihrung und die Einhaltung der die Ausgaben
bremsenden Fiskalregelungen durchzusetzen®. So wurde 2001 die Fiskalregel verabschiedet,
dass in einem Jahr nicht mehr als 4% der Fondsmittel ausgegeben werden dirfen
(Finanzministerium, Norwegen, 2001). Obwohl es in Russland eine Diskussion Uber die
Gefahren des Ressourcenreichtums zumindest auf der akademischen Ebene gab, war die
entsprechende Akzeptanz dieser Gefahren von den politischen Parteien und von der
Gesellschaft nicht zu erkennen.

Drittens sorgte die hohe Dollarisierungsrate in Russland dafur, dass die Rolle des
Wechselkurses fur die Stabilitatspolitik viel hoher war als in Norwegen. Bei einem Mangel an
marktwirtschaftlichen Instrumenten diente die Wechselkurssteuerung als ein Anker fir die
Geldpolitik. Mit einem freien Wechselkurssystem hatte Russland keine Erfahrungen.

Der vierte und wichtigste Unterschied ist die hohe Inflationsrate in der Ausgangslage. Das
Preisniveau in Norwegen war von dem in den Nachbarldndern nicht stark abweichend (IFS-
Datenbank). Daraus resultierte die relativ geringe Differenz in den Nominalzinsen. Das
Zinsenniveau in  Norwegen war fur den Kapitalmarkt im Vergleich zu den
Wechselkursanderungsrisiken von +/- 10% zu gering. Im Gegensatz dazu waren in Russland
hohe Nominalzinsen notwendig, um die Inflation zu senken. Die Wechselkursvolatilitat war
dank der Steuerung durch die ZBR relativ gering. Der mittelfristige Trend des Wechselkurses
(meistens Aufwertungstrend) war vorhersehbar. Das hohe Zinsniveau und der aufwertende
Wechselkurs waren fir den spekulativen Kapitalmarkt attraktiv. Die ZBR war mit dem
Problem des ,,Unmdglichen Dreiecks® konfrontiert. Norwegen war anscheinend mit diesem

81 So Gylfason (2006): ,Norway’s tradition of democracy since long before the advent of oil has probably
helped immunize the country from the ailments that inflict most other oil-rich nations”.
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Dilemma nicht so stark beschaftigt, da die Inflationsrate meistens nicht héher als in den
Partnerlandern war.

Zusammenfassend ist folgendes zu den Erfahrungen Norwegens mit dem
Rohstoffmanagement festzustellen: Der Schlissel zum Erfolg lag im Fall Norwegen in der
hohen (97 %-igen) Neutralisierungsrate der Devisenmarktinterventionen durch die
fiskalpolitischen Mechanismen. Dank der gut entwickelten institutionellen Faktoren konnten
effektive Fiskalregeln eingefuhrt und eingehalten werden. Der Verfasser bezweifelt sehr stark,
dass bei hoheren Ausgaben der Rohstoffeinnahmen durch den Staat die Notenbank
Norwegens mit dem Problem &hnlich gut hatte umgehen kénnen.

Die Analyse der norwegischen Erfahrung liefert wertvolle Informationen zum Verstandnis
und zur Behandlung (und Vorsorge vor) der ,,Hollandischen Krankheit. Im Vergleich zu
Norwegen stellt Russland allerdings einen viel komplizierteren Fall dar. Erstens stellt die
hohere Inflationsrate Russland in eine deutlich schlechtere Ausgangslage. Zweitens ware in
Russland eine so hohe Sparguote angesichts des groRen Investitionsbedarfs kaum vorstellbar.
Sie ware nicht gerecht und der Offentlichkeit nicht kommunizierbar. Drittens wiére die
politische und institutionelle Struktur in Russland nicht ausreichend, um die Einhaltung von
Fiskalregeln kontrollieren zu kénnen.
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6.4. Fazit zum Kapitel 6

In diesem Kapitel wurden die positiven und negativen Auswirkungen des
Ressourcenreichtums dargestellt. Trotz vieler positiver Aspekte sind in der bisherigen
Literatur viele empirische Nachweise fir den sog. Ressourcenfluch festgestellt worden. Die
Hollandische Krankheit gehort zu der bekanntesten Form des Ressourcenfluchs. Sie wirkt
uber verschiedene Kanale und &uRert sich in der Realwéhrungsaufwertung, den zunehmenden
Lohnungleichgewichten und steigender Importpenetration. Die hohe Volatilitat der
Rohstoffeinnahmen hat aulRerdem starke negative Auswirkungen auf die Wirtschaft. Dartiber
hinaus wurden die politbkonomischen Erklarungsansatze fir die Benachteiligung durch den
Rohstoffreichtum vorgestellt.

Die positiven Beispiele (wie Norwegen) zeigen jedoch, dass das Problem des
Ressourcenfluches losbar ist. Die Voraussetzung dafiir sind die starke Fiskaldisziplin sowie
die institutionellen Voraussetzungen zur Kontrolle der Fiskalregeln. In Norwegen wurde auf
den Verbrauch des Grofteils der Rohstoffeinnahmen verzichtet. Die massiven
Devisenankaufe der Notenbank wurden zu 97% durch die Sparmechanismen neutralisiert.
Dadurch war die norwegische Notenbank mit der Problematik der Dreieckspyramide nicht
konfrontiert. AuRerdem hatte Norwegen im Vergleich zu Russland deutlich bessere
Voraussetzungen. Aufgrund deutlich geringerer Inflationsraten war das Zinsniveau in
Norwegen geringer als in Russland.

Ferner hat der Verfasser eigene Uberlegungen geschildert. Der Staat, der (ber eine groRe Zahl
von fiskalischen und quasifiskalischen Umverteilungsinstrumenten verfiigt, ist der
Haupttrager der generationsgerechten Allokationspolitik. Die Sicherstellung der Finanzmarkt-
und Wirtschaftsstabilitat soll als ein mittelfristiges Ziel der Fiskalregeln definiert werden.
Anhand der Indikatoren zur Uberwachung der Fiskaldisziplin wurden diverse Alternativen zu
den Fiskalregeln dargestellt. Als beste nach Meinung des Verfassers erwies sich die
Kombination aus zwei Fiskalregeln.

Zwecks der Sicherstellung der mittelfristigen Finanz- und Wirtschaftsstabilitat soll die
Fiskalregel mit BEP-Festlegung angewendet werden. Der Ansatz mit dem BEP stellt sicher,
dass die Ausgabenpolitik des Staates unabhé&ngig von den Rohstoffpreisschwankungen
gefiihrt wird.

Im Sinne der langfristigen Generationsgerechtigkeit soll die zweite Fiskalregel implementiert
werden: eine Beschréankung des bereinigten Haushaltsdefizites in Relation zu der Summe der
bekannten und konservativ berechneten Rohstoffvorkommen und der gebildeten Reserven.
Der Hauptvorteil bei dieser Regelung ist die Berlcksichtigung der vorhandenen
Bodenressourcen und bestehenden Geldreserven. Ein Anstieg der Rohstoffpreise erweitert die
Madglichkeiten des Staates in der Zukunft, wahrend einer Rohstoffpreiskrise auf die gesparten
Mittel zu zugreifen.

Dadurch werden die Aufrufe einiger Autoren zur Sparpolitik in Frage gestellt. Unter anderem
lautet die Frage, ob es immer noch sinnvoll ware, weiterhin zu sparen, selbst wenn das Land
durch seine Reserven fiir die ndchsten 100 Jahre finanziell abgesichert wére? Dabei wird noch
nicht berticksichtigt, dass das Einsparen nicht risikofrei ist. Entscheidend ist daher die

~ 154 ~



Gegenlberstellung der Renditen des Sparens nach Abzug der Risikovorsorgekosten und der
Renditen aus den inlandischen Investitionen dieser Mittel nach Abzug aller entstehenden
Kosten.

Aufgrund der hohen Komplexitat dieser Fragen macht ein effektives Rohstoffmanagement
eine hohe Qualitat und Transparenz der statistischen Daten zwingend erforderlich. AufRerdem
ist die Entwicklung der unabhdngigen demokratischen Institutionen flr die Bewertung,
Uberwachung und Kontrolle der Arbeit der Regierungen hinsichtlich des
Rohstoffmanagements und der Einhaltung der Fiskalregeln notwendig.

Im folgenden Kapitel wird versucht, anhand des Beispiels Russlands die Auswirkungen des
Rohstoffreichtums mit Rucksicht auf alle bisher gewonnenen Erkenntnisse empirisch zu
beurteilen.
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Kapitel 7. Auswirkungen des Rohstoffreichtums auf die
Wirtschaft Russlands

Russland gehort zu den rohstoffreichsten Léndern der Welt. Unter bereits entdeckten
Bodenschétzen betrug 2008 der Anteil Russlands bei Diamanten etwa 50%, bei Erdgas und
Eisen jeweils mehr als Viertel, beim Palladium und Kohle etwa 20%, beim Nickel 17% und
beim Erddl, Gold und Silber ca. 7-10% (Bundesumweltministerium, 2009). Im folgenden
Kapitel werden anhand der oben gebildeten Kriterien und Schemata die Auswirkungen des
Rohstoffreichtums auf die Wirtschaft Russlands in einem zehnjéhrigen Zeitraum (2000-2009)
analysiert. Die Rolle und Bedeutung des Ol- und Gassektors fiir die Wirtschaft Russlands,
insbesondere nach der Krise 1998, wird naher erldutert. Die Zeichen der negativen Folgen des
Rohstoffreichtums (sog. Ressourcenfluch-Effekte) werden untersucht. Anschliefend wird das
Rohstoffmanagement der staatlichen Trager durch den Verfasser bewertet. Dabei wird der
Beurteilung der Haushaltspolitik eine besondere Rolle zugeordnet. Auf Basis der schon
existierenden  Fiskalregeln und Sparmechanismen macht der Verfasser eigene
Verbesserungsvorschlage.

7.1. Bedeutung der Rohstoffeinnahmen fir die Wirtschaft Russlands

Der Rohstoffsektor lasst sich als die Lokomotive der russischen Wirtschaft bezeichnen, da
dieser die groRte und wichtigste Finanz- und Devisenquelle des Landes ist. Mehr als die
Hélfte der Haushaltseinnahmen kamen nach Angaben des Bundesumweltministeriums (2009)
aus dem Bereich der Bodenressourcen. Etwa 60% der Industrieproduktion stammt aus diesen
Sektoren. Im Export betrégt ihr Anteil mehr als 70%. Darunter machte 2007 Erdol etwa 31%,
Olprodukte 13% und Erdgas 11% aus. Insgesamt betrug 2007 der Anteil der im Rahmen
dieser Arbeit definierten Rohstoffe (Erdol, Olprodukte und Erdgas) 55% der Exporte.

Im betrachteten Zeitraum lassen sich mehrere positive Auswirkungen des Rohstoffreichtums
auf die Wirtschaft Russlands aufweisen. Insbesondere nach der Finanzkrise 1998, als die
finanzielle Lage des Landes in einem katastrophalen Zustand war, hat der Rohstoffreichtum
die Wirtschaft relativ schnell wieder belebt. Glicklicherweise ist der Rohstoffpreis in den
folgenden Jahren (bis Mitte 2008) tendenziell gestiegen. Dank der zugenommenen
Rohstoffeinnahmen konnte schon zum Jahr 2003 das BIP-Niveau vor der Krise wieder
erreicht werden (Abbildung 46). Das BIP pro Kopf ist vom Stand von etwa 800 USD Anfang
1999 auf 11.000 USD im Jahr 2008 gestiegen. Das durchschnittliche Pro-Kopf-Einkommen
ist von etwa 160 USD 1998 auf 600 USD 2008 gewachsen. Dies hat sich auch in der Senkung
der Arbeitslosenzahl widergespiegelt.

Die internationalen Finanzindikatoren des Staates, die fir die Bonitdt des Landes von
Bedeutung sind, konnten wesentlich verbessert werden. Die Staatsverschuldung von Uber
90% zum BIP konnte auf ein 2%-iges Niveau gesenkt werden. Die offiziellen
Wahrungsreserven, die 1998 fast ausgeschopft waren und fiir die Deckung von nur 2 Monaten
des Imports ausreichten, sind nach zehn Jahren mengenméflig zum drittgroRten der Welt
gewachsen und konnen bereits 20 Importmonate decken (IFS). Solche positiven

~ 156 ~



Entwicklungen haben zur Steigerung des Lé&nderratings Russlands beigetragen und das
inlandische Investitionsklima spiirbar verbessert.

Von den erweiterten Fremdverschuldungsoptionen und zunehmenden Rohstoffeinnahmen
konnte auflerdem der Finanzmarkt profitieren.  Aufgrund der  verbesserten
Finanzierungsmoglichkeiten sind die Darlehensbestdnde der Banken jahrlich um
durchschnittlich 30% real gestiegen. Die Geldumlausgeschwindigkeit ging kontinuierlich
zurlick (von etwa 7,4x 1998 auf 2,7x 2008 (IFW, 1999-2010)). Der wichtigste Borsenindex in
Russland RTS konnte ausgehend von einem Niveau von ungeféhr 50 Punkten 1998 auf knapp
2.500 Punkten Mitte 2008 aufsteigen.

Uber den Wechselkurskanal konnten einige positive Effekte gekennzeichnet werden. Die
dank der massiven Deviseneinnahmen gesicherte Wechselkursstabilitat wirkte sich auf die
Entwicklung von Finanzmarktinstrumenten, die in Fremdwahrung gehandelt werden, positiv
aus. Durch die Aufwertung des Rubels wurde der hohen Inflation tber den ERPT-Effekt
teilweise entgegengewirkt. AuRerdem erwies sich die Wéahrungsaufwertung als ein wirkungs-
volles Instrument zur Senkung der Dollarisierungsrate. Der Anteil der Fremdwahrungs-
einlagen in der Gesamtsumme der Bankeinlagen ist von 44% 1998 auf 24% 2008 gesunken.

Den grofiten Effekt hatte der Rohstoffreichtum auf die offentlichen Finanzen. Die
Haushaltsdefizite wandelten sich in riesige Uberschiisse, die teilweise im Rohstofffonds
gesichert wurden. Die Spielrdume der Regierungen haben sich dramatisch gedndert. Wie der
Staat mit Rohstoffreichtum umgegangen ist, wird im Folgenden ausftihrlich beschrieben.

Abbildung 46. Bruttoinlandsprodukt, nominal und Realwachstumsraten (1996 — 2009)
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7.2. Ressourcenfluch in Russland

Im Folgenden wird beschrieben, wie stark Russland von den Ressourcenfluch-Effekten
betroffen war. Es werden zundchst die oben beschriebenen Symptome der Hollandischen
Krankheit untersucht. Anschliefend wird die Frage der Rohstoffvolatilitat aufgegriffen.

7.2.1.  Symptome der Holldndischen Krankheit

Die Hollandische Krankheit kommt bei den rohstoffreichen L&ndern als eine erste
Verdachtsdiagnose vor. In der Literatur waren sich die Autoren in Bezug auf Russland nicht
einig und konnten die Krankheit nicht eindeutig diagnostizieren. Latsis (2005) erkannte die
klassischen Symptome der Hollandischen Krankheit relativ friih. Barisitz und Ollus (2007)
haben aufgrund einer Analyse der Importdaten aus 25 EU-L&ndern festgestellt, dass die
Importe schneller als die heimische Produktion gewachsen sind. Die Zeichen der
Importpenetration wurden auch in einer anderen empirischen Studie mit Befragung von etwa
600 Unternehmen festgestellt (Pogrebniak et al., 2006).

In einer Untersuchung von Oomes und Kalcheva (2007), die eine Zeitperiode von 1997 bis
2005 umfasst, wurden ebenfalls einige Symptome gefunden. Es konnte jedoch nicht
festgestellt werden, ob sie durch die Hollandische Krankheit oder andere Faktoren verursacht
worden sind. Ahnlich sind Beck, Kamps und Mileva (2007) in einer Studie zur Auffassung
gekommen, dass die Symptome neben der Holldndischen Krankheit auch andere (mit der
Transformationsphase des Landes verbundene) Quellen haben konnten. Geméall der
Untersuchung von Roland (2006) waren einige Symptome in Russland zu beobachten, die
ebenso nicht direkt der Hollandischen Krankheit zugeordnet werden konnten. Er ist zum
Schluss gekommen, dass es zum Zeitpunkt der Fertigstellung seiner Arbeit noch zu friihzeitig
war, Uber die Krankheit eine deutliche Aussage zu treffen.

Der Verfasser sieht in der Wirtschaftsentwicklung Russlands deutliche Symptome der
Hollandischen Krankheit. Die anderen Effekte (wie etwa BS-Effekt) mdgen ebenfalls ihre
Auswirkung gehabt haben. Die Hollandische Krankheit belastete aber die Wirtschaft am
starksten. Die Rohstoffabhéngigkeit hat zugenommen. Die drei wichtigsten Symptome der
Hollandischen Krankheit werden ferner kurz beschrieben. Dies sind die abweichenden
Lohnverdnderungen in den T- und NT-Sektoren, die reale Aufwertung des Rubels sowie die
steigende Importpenetration.

7.2.1.1. Lohnungleichgewichte

Eine Uberproportionale Reallohnerh6hung soll dem oben beschriebenen Ressource-
Movement-Effekt nach als ein Zeichen der direkten Deindustrialisierung gedeutet werden.
Demnach steigen die Realléhne in den R- und NT-Sektoren starker als die Produktivitét an.
Der T-Sektor kann sich die Lohnerhéhung aus Wettbewerbsgriinden nicht leisten und wird
durch den Verlust des Humankapitals benachteiligt.
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Seit 2000 zeigen die Durchschnittsléhne in Russland viel hdhere Realwachstumsraten als die
Produktivitat (Abbildung 47). Die Lohne sind in zehn Jahren (2000-2009) 12-fach nominal
und 3,5-fach real gestiegen. Im Durchschnitt macht dies etwa 14% Realwachstum p.a. Die
Produktivitat verbesserte sich lediglich um 4,6% p.a. im Durchschnitt. Dies konnte fir ein
Krankheitssymptom sprechen. Jedoch kann dieser Gehaltsboom auch als ein Ausgleich fur die
starken Reallohnverluste in den neunziger Jahren interpretiert werden®. Im Vergleich zum
Jahr 1990 standen die Realléhne im Jahr 2009 nur etwa 12% hdoher.

In den Rohstoffunternehmen (die die bestbezahlten Jobs anbieten) sind die Gehalter
unterdurchschnittlich (etwa 2,6-fach real) gestiegen. Als Folge ist der Abstand des Lohn-
niveaus in dieser Branche vom Gesamtdurchschnitt von etwa 170% im Jahr 2000 auf 90%
2009 zurlckgegangen. Die anderen Branchen haben von den Lohnerhéhungen relativ starker
profitiert (Tabelle 11). In der am schlechtesten bezahlten Branche, der Landwirtschaft sind die
Lohne knapp 4-fach real gestiegen und verbesserten ihren Rickstand zum Gesamt-
durchschnitt von 56% auf 49%. Eine mehr als 4-fache Reallohnerh6hung wurde (zum
GroRteil) in den d6ffentlichen Sektoren (Bildung und Gesundheit) beobachtet. Der Riickstand
zum Durchschnitt ging ebenfalls zurlick. Die Léhne in der Verarbeitungsindustrie haben sich
dagegen im Vergleich zum Durchschnitt deutlich verschlechtert. Trotz des knapp 3-fachen
realen Anstiegs waren die Lohne hier immer unattraktiver. Im Jahr 2009 waren die Léhne in
der verarbeitenden Industrie um 11% geringer als im Gesamtdurchschnitt.

Eine dynamische sektorale Analyse der Lohnentwicklung ergab keine eindeutigen Resultate.
Einerseits war die Lohnentwicklung im NT-Sektor uberdurchschnittlich. Dies kann aber nicht
direkt auf die Hollandische Krankheit zuriickgefiihrt werden, da der Rickstand gegenlber
dem Gesamtdurchschnitt relativ hoch blieb. Der Reallohnanstieg im R-Sektor war nicht wie
erwartet Uberdurchschnittlich. Das spricht fir die lohnpolitischen Interventionen des Staates
zur Verhinderung des Ressource-Movement-Effekts.

Abbildung 47. Reallohn, Produktivitat und BIP (2000-2009)
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Quellen: eigene Darstellung und Rechnungen, Budesstatistikamt Russland

8 Eine andere Erklarung ist die sog. ,,De-Shadowization“ der Gehilter. Es wird vermutet, dass die statistische
Gehaltserhthung durch die immer bessere Erfassung von Daten erklart werden kénnte (Kalcheva, 2007).

~ 159 ~



Allerdings ist die unterdurchschnittliche Reallohnentwicklung in der Verarbeitungsindustrie
als ein Symptom der Hollandischen Krankheit zu interpretieren. Der Verfasser schlief3t nicht
aus, dass der BS-Effekt hier ebenfalls seine Auswirkung gehabt haben konnte. Die Stéarke
dieses Effekts war jedoch schwdcher als die der Hollandischen Krankheit.

7.2.1.2. Reale Wahrungsaufwertung

In Kapitel 4 wurde die Entwicklung der Wechselkurse ausfuhrlich beschrieben. Der REWK
hat sich in den zehn Jahren von 2000-2009 mehr als verdoppelt. Das heift, dass der Rubel die
Hélfte seiner Kaufkraft verloren hat. Mit der Auffassung des Verfassers, dass dadurch die
Wettbewerbsfahigkeit des Landes deutlich beeintrachtigt war, stimmten nicht alle Analysten
Uberein. Gemél einer Studie (Sosunov, 2006) stand der Wechselkurs im Jahr 2005 im
Gleichgewicht. Die starke Realaufwertung wurde mit der starken Realabwertung infolge der
Krise von 1998 begriindet. Diesem Argument kann dadurch widersprochen werden, dass der
Rubel vor der Krise 1998 infolge der Currency Board Politik stark tberbewertet war. Die
starke Abwertung nach der Abschaffung des Wechselkursbandes war eine Reaktion auf diese
Uberbewertung. AuRerdem hat der Rubel sogar im Vergleich zum Stand vor der Krise 1998
um etwa 40% real aufgewertet.

Daruber hinaus wird die Devisenbilanz in einigen Modellen zur Bestimmung des
Gleichgewichtswechselkurses verwendet. Ein spirbarer Anstieg des Kapitalzuflusses
(insbesondere in den Schwellenlandern) wirkt sich auf die Wahrung aufwertend aus. Obwonhl
eine  Wahrungsaufwertung die Wettbewerbsfahigkeit belastet, ware das entstehende
Handelsbilanzdefizit durch die Kapitalbilanziiberschisse kompensiert. Der Wechselkurs wére
demnach im Gleichgewicht. Der Verfasser ist mit dieser Meinung nicht einverstanden, da die
Kapitalzuflisse nicht als nachhaltig betrachtet werden kénnen.

Die IWF-Experten behaupteten in ihren Berichten (2008, 2009), dass die
Wechselkursentwicklung noch keine Gefahr fiir die komparativen Kostenvorteile des Landes
bedeutet hatte. Der Argumentationsansatz sind die Lohnstlickkosten, die nach 1998 stark
gesunken sind und einen ausreichenden Puffer fir die Wettbewerbsfahigkeit lieferten. Nach
Auffassung des IWF blieb das Lohnniveau trotz des starken Anstiegs unter seinem
konkurrenzfahigen Gleichgewichtsniveau. Demnach sei der negative Effekt der
Hollandischen Krankheit kompensiert.

Tabelle 11. Lohnentwicklung in den einzelnen Branchen, 2000-2009

Im Vergleich zum Durchschnitt Wachstum in 2000-2009

2000 2006 2007 2008 2009 Nominal Real

Durchschnittslohn 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 12,0 3,50
Férderungsindustrie 2,67 2,18 2,07 1,92 1,86 9,1 2,65
Landwirtschaft 0,44 0,43 0,45 0,48 0,51 13,5 3,95
Verarbeitungsindustrie 1,06 0,96 0,95 0,92 0,89 10,1 2,94
Dienstleistungen 1,11 1,12 1,11 1,09 1,09 12,0 3,50
Bildung 0,56 0,66 0,65 0,66 0,70 14,5 4,25
Gesundheit 0,60 0,76 0,74 0,75 0,80 14,9 4,36

Quellen: Eigene Rechnungen, Bundesstatistikamt Russland
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Der Verfasser ist (abweichend zum IWF) der Auffassung, dass die negativen Auswirkungen
der Hollandischen Krankheit auf die Wettbewerbsfahigkeit nicht kompensiert wurden. Die
Lohnstatistik bestatigte, dass das Lohnniveau in der Verarbeitungsindustrie einen deutlich
abnehmenden Trend aufwies.

Aullerdem ist zu berlcksichtigen, dass viele Handelspartner Russlands ebenfalls in einer
Transformationsphase waren und &dhnliche Tendenzen (beschleunigter Produktivitéts-
wachstum, niedrige Lohnstiickkosten) aufweisen kdnnten. Es ist stark zu bezweifeln, dass die
Produktivitatsfortschritte in Russland deutlich starker waren als in den Handelspartnerlandern
und die Realaufwertung des Rubels kompensiert haben.

7.2.1.3. Steigende Importpenetration

Der Effekt der Importpenetration (Ersetzung der heimischen Produktion durch Import) soll
sich in den zunehmenden Importvolumina und in der abnehmenden Produktion
widerspiegeln. Dabei ist zu beachten, dass ein starkes Importwachstum nicht eigenstandig als
eine Benachteiligung von Heimproduzenten interpretiert werden darf. Die Einfuhr von Waren
und Dienstleitungen kann insbesondere in den Entwicklungslandern mehrere positive
Auswirkungen haben. Bei begrenzten inlandischen Produktionsmoglichkeiten decken
importierte Glter die Nachfragellicke und verhindern somit die Preiserh6hungen oder Markt-
monopolisierung. Langfristig besteht jedoch eine Gefahr, dass im Fall einer ungunstigen
Wechselkurs- oder Lohnentwicklung bestimmte Marktsegmente verdrangt werden.

Die Importstatistiken zeigen im Betrachtungsjahrzehnt (bis auf das Jahr 2009) ein
uberproportionales Wachstum (Abbildung 48). Die Jahreseinfuhr von Waren und Dienst-
leistungen im Jahr 2008 betrug 370 Mrd. USD, was 6-fach héher war als im Jahr 2000. Ein
solcher Anstieg konnte ausschlielich von zunehmenden Rohstoffeinnahmen gegenfinanziert
werden, da der Export des T-Sektors im gleichen Zeitraum nur knapp um das 3-fache
zunahm. Im Verhaltnis zum BIP hat der Export des T-Sektors fast um die Halfte
abgenommen (von 20% auf 10%). Somit ist der Import des T-Sektors doppelt so stark
angestiegen wie der Export.

Abbildung 48. Import und Industrieproduktion, reale Wachstumsraten, p.a. (2001-2009)
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Quellen: eigene Darstellung und Rechnungen, Budesstatistikamt Russland
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Als Folge hat das bereinigte Handelsdefizit (oder die Handelsbilanz des T-Sektors)
tendenziell zugenommen. Im Jahr 2000 betrug das Handelsdefizit ohne Rohstoffe lediglich
8 Mrd. USD oder 2% zum BIP. Neun Jahre spéater erhohte sich das bereinigte Handelsdefizit
auf 220 Mrd. USD oder 13% zum BIP. Ein Vergleich der Importwachstumsraten mit der
Industrieproduktion bestétigt die Beobachtung. Die Einfuhrvolumina nahmen bis Oktober
2008 mit groReren Wachstumsraten zu als die Industrieproduktion. Auf einen 6-fachen
Anstieg der Importvolumina von 2000 bis 2008 konnte die Inlandsproduktion nur mit einem
50%-igen Wachstum antworten.

Das Wachstum im Import ist im Wesentlichen auf die Einfuhr von Investitionsgitern
(Maschinen, Equipment, LKW etc.) zuriickzufuhren. Es wurde ein 13-facher Anstieg der
Importvolumina der Investitionsguter in den Jahren 2000-2008 beobachtet. Fast die Hélfte des
Guterimports im Jahr 2008 entfiel auf die Anlagen (145 Mrd. USD). Ein starkeres Wachstum
wurde im PKW-import beobachtet, der von 0,4 Mrd. USD im Jahr 2000 auf 30 Mrd. USD im
Jahr 2008 gestiegen ist (Tabelle 12).

AuRerdem ist ein 17-faches Wachstum des Imports von Textil- und Lederwaren zu erkennen.
Gerade diese Guter weisen einen hoheren Grad der Substituierbarkeit auf und sind in erster
Linie vom Verlust der Wettbewerbsfahigkeit betroffen. Die relativ schlechteren Zahlen der
Textilindustrie bestatigen diese These. Die Produktionsdaten in der Textilindustrie
demonstrierten in den Jahren 2000-2006 nur ein 19%-iges reales Wachstum. In den darauf
folgenden drei Jahren ist die Branche geschrumpft. Der prozentuale Anteil der Investitionen
in dieser Branche nahm tendenziell ab und betrug 2008 nur 0,1% zur Gesamtmenge an
Kapitalanlagen. Die Unternehmen der Textilindustrie wiesen insgesamt die schlechtesten
Finanzergebnisse auf.

Auf Grundlage dieses groben Uberblicks ist die Importpenetration als Symptom der
Hollandischen Krankheit festzustellen. Einige Branchen (Textilindustrie, Automobilbau)
haben den kraftigen Wettbewerbsverlust zu spiren bekommen.

Tabelle 12. Importdynamik in den Jahren 2000-2009, in Mrd. USD

Wachstum Wachstum

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2000-2008  2000-2009

Import insgesamt 60,1 163,3 207,9 280,2 364,2 2512 6,0x 4,2x
Investitionsgiter 11,1 445 67,2 105,3 1457 71,2 13,1x 6,4x
PKW 0,4 7,7 12,7 21,3 30,3 8,5 67,4x 18,9x
Nahrungsmittel 5,0 8,5 10,9 13,1 16,3 12,2 3,2x 2,4x
Textil- und Lederwaren 0,4 13 2,5 4,6 6,5 5,0 17,1x 13,0x
Dienstleistungen 16,2 38,9 447 59,1 76,3 62,1 4,7x 3,8x

Quellen: Eigene Berechnungen, Bundesstatistikamt Russland

Die wettbewerbsverschlechternden Auswirkungen der Hollandischen Krankheit sind nach
Meinung des Verfassers eindeutig festzustellen. Insbesondere die Zeichen des Spending-
Effekts lassen keine Zweifel daran, dass durch die Uberproportional gestiegene Nachfrage die
inlandische Produktion benachteiligt war.
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7.2.2. Volatilitdt der Rohstoffeinnahmen

Die Volatilitat der Rohstoffpreise und der Rohstoffeinnahmen ist ein weiterer Grund dafiir,
dass der Rohstoffreichtum zum Fluch werden kann. Innerhalb des betrachteten Zeitraums
zeigten die Olpreise die historisch starkste Volatilitit auf. Seit Anfang 2000 bis August 2008
sind die Olpreise knapp 6-fach (von 23 auf 140 USD/Barrel) gestiegen und in den darauf
folgenden fiinf Monaten (Aug. - Dez. 2008) um etwa 75% (auf 34 USD/Barrel) abgestiirzt. So
ein starker Preisabsturz reflektierte sich direkt im AuBenhandel. Der Monatsexport ist
innerhalb der sechs Monate um 63% (von 47 auf 18 Mrd. USD) zuriickgegangen. Einen
ahnlich starken Riickgang hat auch der Import erlitten (Abbildung 49). Unter anderem ist der
Import von PKWSs im Jahr 2009 um 72% gesunken. Die Importe von Maschinenanlagen
wurden um 50% gekuirzt (Tabelle 12). Der Wegfall von Rohstoffeinnahmen hat sich auf die
Offentlichen Finanzen stark ausgewirkt. Im Jahr 2009 hatten die 6ffentlichen Kassen nominal
17% weniger Einnahmen als im Vorjahr zu verzeichnen (trotz der 9%-igen Inflation). Die
Ausgaben mussten um 8% erhoht werden. Als Folge entstand erstmals seit 1999 ein
Haushaltsdefizit.

Die Auswirkungen der Rohstoffpreisentwicklung auf den Devisenmarkt wurden in Kapitel 4
ausfihrlich beschrieben. In einer offenen Volkswirtschaft wirkt der Rohstoffpreis nicht nur
uber die Handelsbilanz, sondern wird Uber die Kapitalmarktflisse deutlich verstarkt. In
einigen Studien wurde die langfristige Elastizitéit des Realwechselkurses zum Olpreis etwa auf
0,31 (Spatafora et al., 2003) oder sogar auf 0,5 (Oomes et al., 2007) geschétzt.

Die starke Wechselkursabwertung 2008 hatte weitere Auswirkungen auf die inlandischen
Preise, die Banken- und Unternehmensbilanzen, den Geldkreislauf und die Investitionen. Die
Industrieproduktion hat im Jahr 2009 einen Riickgang von 13% erlebt. Das BIP ging um 7,9%
zurlick. Laut einer Studie von Kataranova (2010) ist das Preisniveau in der Zeit von Juli 2008
bis Juni 2009 allein infolge der Wahrungsabwertung um 10,1% gestiegen (insgesamt: 11,4%).
Interessanterweise wurde eine asymmetrische Reaktion der Inlandspreise auf die
Wechselkursverédnderungen festgestellt. In einer anderen 6konometrischen Schatzung wurde
festgestellt, dass ein Olpreisanstieg (-riickgang) um 10% mit dem Wachstum (Riickgang) des
BIPs um 2,2% und der offentlichen Einnahmen um 3% korrespondiert (Rautava, 2002).

Abbildung 49. Olpreisentwicklung und AuRenhandel Russlands (2001-2009)
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Quellen: eigene Darstellung und Rechnungen, ZBR, US Energy Information Administration
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7.3. Haushaltspolitik und Rohstoffmanagement

Die Bewertung des fiskalpolitischen Rohstoffmanagements erfolgt zunachst Gber die Analyse
der Rohstofffonds in Russland. Ferner wird versucht, eine strukturelle Analyse der
oOffentlichen Einnahmen und Ausgaben im betrachteten zehnjéhrigen Zeitraum anhand von
gegebenen Daten durchzufiihren. Im Anschluss daran wird die Effektivitdt des bisherigen
Rohstoffmanagements kritisch betrachtet.

7.3.1. Rohstofffonds und Sparmechanismen

In Russland (&hnlich wie in vielen anderen rohstoffreichen Lé&ndern) erfolgte die
Ersparnisbildung der Rohstoffeinnahmen durch die Bildung eines Rohstofffonds. Anfang
2009 erreichten die Gesamtvolumina der zwei Rohstofffonds in Russland etwa 16% des BIP
oder umgerechnet mehr als 220 Mrd. USD (Finanzministerium, Online-Statistiken).

Die Ersparnisbildung in einem Rohstofffonds wurde im Jahr 2004 begonnen. Ab 2008 wurde
der Rohstofffonds in zwei Fonds (dem Reservefonds und dem Fonds fiir nationalen
Wohlistand) aufgeteilt. Die Grinde fir diese Vorgehensweise und anderen Einzelheiten
werden im Folgenden geschildert.

7.3.1.1. Stabilisierungsfonds der Russischen Foéderation

Der erste Rohstofffonds in Russland wurde ab 1 Januar 2004 unter dem Namen ,,Der
Stabilisierungsfonds der Russischen Foderation® eingerichtet®®. Formal sind alle
diesbeziiglichen Modalitaten im Bundeshaushaltskodex der Russischen Foderation, Art. 96.1-
96.5 geregelt. Als Fiskalregel zur Bildung von Fondsmitteln wurde der Ansatz des Break-
Even-Preises ausgewahlt. Urspriinglich wurde der BEP auf dem Niveau von 20 USD fir ein
Barrel Rohol der Marke ,,Urals® festgelegt. Ab dem Jahr 2006 wurde der BEP auf 27
USD/Barrel angehoben®*,

Die Mittel flossen grundsatzlich aus zwei Haushaltsquellen: erstens die Zollabgaben aus der
Rohélausfuhr und zweitens die Einnahmen aus der Olforderungssteuer. Die Einnahmen aus
diesen zwei Quellen, die durch die Uberschreitung des Olverkaufspreises tiber dem BEP
zustande kamen, mussten regelmaRig in den Stabilisierungsfonds Uberwiesen werden. Die
Forderungssteuersdatze wurden vom Gesetzgeber und zwar nach einer von der
Olpreiskonjunktur abhangigen progressiven Skala festgesetzt®. Dabei wurden die
Forderungsbedingungen und die mit dem abnehmenden Olvorkommen steigenden
Forderungskosten mit berlcksichtigt. Die Ausfuhrabgabensétze konnten von der Regierung
regelmaBig (fast monatlich) geandert werden®. Das Gesetz setzte jedoch die Ober- und
Untergrenzen, welche mit dem steigenden Olpreis angehoben werden mussten. AuRerdem
dienten die am Ende des Jahres entstehenden Haushaltsiiberschiisse und die
Renditeeinnahmen aus der Verwaltung der Fondsmittel als zusétzliche Einnahmequellen.

8 Vgl. Stabilisierungsfondsgesetz, 2003.
8 vgl. HK-Anderungsgesetz, 2005.

8 Vgl. Steuerkodex, 2000, Kapitel 26.
8 vgl. Zolltarifgesetz, 1993, Art. 3.4.
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Die Verwendung der Fondsmittel konnte nur vom Gesetzgeber veranlasst werden, und nur
sobald der Olpreis unter dem BEP lag oder wenn das Fondsvolumen einen festgesetzten
Betrag (500 Mrd. Rub.) erreicht hatte. Im Gesetz war aber nicht festgelegt, wo und in welcher
Form und Wahrung die Fondsmittel angelegt werden mussten. Gemal? dem Regierungs-
beschluss®” durften die Fondsmittel in hoch gesicherte Anlagen investiert werden, von denen
45% in US Dollar, 45% in Euro und die restlichen 10% in englische Pfund dotiert sein
mussten. Demnach musste die Notenbank die finanziellen Mittel in die drei Fremdwéhrungen
umtauschen. In vier Jahren der Existenz des Stabilisierungsfonds der Russischen Foderation
wurden Mittel in Hohe von iber 180 Mrd. USD eingespart, von denen nur 23,6 Mrd. USD fur
die Schuldentilgung verwendet wurden (Finanzministerium, Online-Statistiken).

War dieses Sparsystem optimal? Nach Meinung des Verfassers hatte das System mehrere
Liicken. Erstens wurden nur die Einnahmen aus der Olférderung eingespart, wihrend die
Gaseinnahmen und andere Olderivative unberiicksichtigt blieben. Zweitens wurden mehrere
indirekte rohstoffabhdngige Quellen auBer Acht gelassen. Drittens hatte die Regierung
ausreichende  Mdglichkeiten, Uber die Anderung der Ausfuhrgebiihrensiatze die
quasifiskalischen Aktivitdaten zu erhdhen. Viertens bestand auch Uber die Deponierung der
Fondsmittel in den inlandischen Banken die Madglichkeit, die Fiskalregeln umzugehen.
Deshalb konnte das Sparsystem nicht als optimal angesehen werden.

Aulerdem war das vorgegebene System ausschlieBlich auf Sparen ausgerichtet. Die
Mittelverwendung war nicht vorgeschrieben. Die Offentlichkeit war damit unzufrieden, da es
an sozial-wirtschaftlichen Problemen genug gab. Dartiber hinaus wurde argumentiert, dass im
Vergleich zur Anlage der Ersparnisse im Ausland der Nutzen aus Investitionen im Inland
héher sei. Die Erhéhung dieses Drucks hat dazu gefiihrt, dass das System reformiert wurde.
Der Stabilisierungsfonds wurde in zwei Fonds aufgeteilt: einer fiir die Absicherung gegen
,,schlechte Zeiten®, ein Zweiter flr die Investitionen.

7.3.1.2. Reservefonds und Fonds fiir nationalen Wohlstand

Zum 1. Januar 2008 wurde der Ansatz des BEP abgeschafft. Das Hauptmotto des neuen
Systems lautete nach der Beurteilung des Verfassers ,,genug gespart, nun wird investiert™. Fiir
die Sparziele wurde der Reservefonds der Russischen Fodderation gegriindet. Seine
Hauptaufgabe war die Sicherung einer Reserve in einer bestimmten Proportion zum BIP.
Diese Proportion war auf 10% gedeckelt. Fir die Investitionsziele wurde der Fonds fiir
nationalen Wohlstand eingerichtet. Dorthin sollte alles flielen, was von den Rohstoff-
einnahmen nach den Ausgaben und dem Einsparen im Reservefonds iibrig blieb®. Die bisher
eingesparten Mittel des Stabilisierungsfonds wurden wie folgt aufgeteilt: 125 Mrd. USD fir
den Reservefonds und 32 Mrd. USD fiir den Fonds fir nationalen Wohlstand. AuflRerdem
wurden die Aufstockungsquellen erweitert: neben den Erddleinnahmen wurden zusétzlich die
Einnahmen aus dem Verkauf der Erdgas- und Olprodukte (Primarderivate wie Masut)
einbezogen. Die gesamten Haushaltseinnahmen aus den Forderungssteuern und den
Ausfuhrgebiihren stellten offiziell die sog. ,,01- und Gaseinnahmen des Staatshaushalts* (oder
Rohstoffeinnahmen) dar. Diese Einnahmen wurden vom Gesamthaushaltstopf separat gefuhrt.

87 vgl. Fondsverwaltungsbeschluss, 2006.
8 Vgl. Haushaltskodex, 1998, Kapitel 13.2, Art. 96.6 — 96.10.
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In den neuen Regelungen wurde erstmals die bereinigte Haushaltsbilanz (laut dem Gesetztext:
,,Das nach dem Ol und Gas bereinigte Defizit des Bundeshaushalts*) definiert. Dies wurde
festgelegt als Gesamthaushaltseinnahmen abzuglich der Rohstoffeinnahmen (inklusive
Fondseinnahmen) und der Gesamthaushaltsausgaben. Es wurden auch zwei neue
Beschrankungsregeln eingefuhrt (&hnlich dem norwegischen Muster), die jedoch erst ab 2013
in Kraft treten sollten®. Die erste Regel war die Deckelung des bereinigten Haushaltsdefizites
auf 4,7% zum BIP und die zweite war die Deckelung der aus den Rohstoffeinnahmen
finanzierten Ausgaben auf 3,7% zum BIP%. Das implizierte, dass 1% des maximal erlaubten
4,7 %-igen Defizits von rohstoffunabhéngigen Quellen (z.B. Staatsverschuldung) finanziert
werden musste.

Die Mittelverwendung der beiden Fonds wurde im Haushaltplan festgesetzt. Der
Reservefonds durfte laut dem Haushaltskodex nur fir die Deckung des bereinigten
Haushaltsdefizits ausgegeben werden, wahrend die Mittel des Fonds zur Sicherung des
nationalen Wobhlstands unter anderem das Rentensystem finanzieren konnten.

Die Anlagestrategie der Fonds wurde im Gesetzestext naher konkretisiert. Der Reservefonds
muss ausschlieBlich in Fremdwéhrung und nur bei der Notenbank oder im Ausland gehalten
werden. Im Fall des Fonds fir nationalen Wohlstand ¢ffnet das Gesetz die Mdglichkeit, die
Mittel auch in Rubel (in den heimischen Banken, Beteiligungen oder Schuldverschreibungen)
zu sparen. Der Rest wird der Regierung Uberlassen. In seiner Botschaft an die
Bundesversammlung Russlands hat Prasident Putin drei Ziele dieser Investitionen genannt:
der Infrastrukturausbau, die Effektivitatssteigerung im Bereich Naturressourcenverbrauch,
sowie die Modernisierung und technologische Entwicklung der Industrie (Putin, 2007).

Zwecks der Bekdmpfung der Folgen der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 wurden bis zum
1. Januar 2013 die oben genannten Einschrankungen auBer Kraft gesetzt und zudem einige
Ausnahmeregelungen eingefiihrt, die der Regierung erlaubten, ohne eine Einwilligung des
Parlaments auf die Fondsmittel zu zugreifen®’. Nachdem der Gesamtbetrag der beiden Fonds
225 Mrd. USD (oder 16% zum BIP) erreicht hat, wurde ein erheblicher Teil 2009 zur
Deckung des Haushaltsdefizits genutzt. Am 1. Januar 2010 standen auf den Konten der beiden
Fonds insgesamt ungefédhr 152 Mrd. USD (davon im Reservefonds: 60,5 Mrd. USD und im
Fonds fur National Wohlstand: 91,6 Mrd. USD) (Finanzministerium, Online-Statistiken).
Zwecks der Bek&mpfung der Folgen der Wirtschaftskrise wurden ungefahr 15 Mrd. USD aus
dem Fonds fir nationalen Wohlstand auf das Konto der staatlichen Férderbank
,»Vneschekonombank® (die in die Bankenstatistik nicht eingeschlossen ist) bis 2017 bzw.
2020 umgelegt®.

Nach Beurteilung des Verfassers weist das neue (geplante aber nicht umgesetzte) System von
Fiskalregeln trotz einer groRen Zahl an neuen Beschrankungen und Ergénzungen mehrere
Licken auf. Das bereits erwdhnte Problem, dass die Regierung selbstandig die
Ausfuhrgebuhrensétze festlegen darf und somit die Rohstoffallokation stark beeinflussen

8 Das Inkrafttreten dieser Regeln hat nicht stattgefunden.
% Vgl. Haushaltskodex, 1998, Art. 96.7 — 96.8.

1 vgl. Haushaltsanderungsgesetz, 2009.

92 \Vgl. Finanzsystemunterstlitzungsgesetz, 2008.
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kann, war hier weiterhin giltig. Die relativ schwachen Beschrankungen der
Investitionsmoglichkeiten des Fonds fiir nationalen Wohlstand stellte eine weitere Liicke dar.
Die Regierung verfugte weiterhin tber einen groRen Spielraum in der Verwendung der
Rohstoffeinnahmen.

Die Relation des Reservefonds zum BIP ist nach oben gedeckelt, aber nicht nach unten. Dies
ist die Hauptschwéache dieses Systems, da kein Anreiz gegeben wird, den bereinigten
Haushalt zu konsolidieren. Die Mittel des Fonds sind nicht vor der Ausschopfung geschitzt.
Ideal ware nach Meinung des Verfassers eine verfassungsrechtliche Mindestabdeckung durch
den Reservefonds, welche sich am Durchschnitt der bereinigten Haushaltsdefizite der
vergangenen funf Jahre orientiert. Dies bedeutet, dass bei einem Anstieg des bereinigten
Haushaltsdefizits, der Reservefonds aufgestockt werden muss. Gelingt es dem
Finanzministerium, das Defizit zu reduzieren, stehen mehr Mittel aus dem Fonds zur
Verfugung.

Die Analyse der gesetzlichen Normen, die das Rohstoffmanagement und das Sparverhalten
definieren, zeigte einen geringen Schutz vor einem ineffizienten Verhalten. Der Regierung
wurde ein grofRer Spielraum Uberlassen. Daher hangt die allokationspolitische Effizienz zum
grolRen Teil von der Haushaltsfiihrung ab. Im Folgenden werden die wichtigsten deskriptiven
Daten zur Haushaltspolitik in den Jahren 2000 bis 2009 zusammengefasst.
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7.3.2.  Entwicklung der Haushaltspolitik

Das Haushaltssystem der Russischen Foderation besteht aus zwei Ebenen: dem Bund und den
Landern. In der folgenden Analyse wurde der Gesamthaushalt Russlands (ferner einfach
,Haushalt) analysiert, in dem der Bundeshaushalt sowie die Lé&nder- und alle
Nebenhaushalte zusammengefasst worden sind. Ein grober Blick auf die Haushaltsergebnisse
in den Jahren 2000 bis 2009 kann zundchst den Eindruck erwecken, dass die Fiskalpolitik
erfolgreich gefuhrt worden sei. Trotz der tiefen Finanzkrise in Russland Ende der neunziger
Jahre war schon im Jahr 2000 der Haushalt ausgeglichen. In den darauf folgenden Jahren bis
2009 wurden permanent solide Uberschiisse im Durchschnitt von etwa 4,4 % zum BIP erzielt
(Abbildung 50). Inwiefern die Einnahmen- und Ausgabenpolitik dazu beigetragen hat, wird
im Folgenden n&her beschrieben.

7.3.2.1. Einnahmendynamik 2000-2009

Das Verhaltnis der Gesamteinnahmen zum BIP lag bis inklusive 2004 auf dem relativ stabilen
Niveau von 37%. In den Jahren 2005-2008 ist die Einnahmequote sogar auf etwa 40%
gestiegen. Dieser Anstieg war ausschlieBlich auf die angestiegenen Rohstoffeinnahmen®
zurlickzufuhren. Der Gesamtbetrag der Rohstoffeinnahmen hat von etwa 5% im Jahr 2000 im
Laufe der neun Jahre auf 12,6% zum BIP zugenommen (im Jahr 2009 ist er auf 8,4% zum
BIP oder um 4,2 Prozentpunkte geschrumpft).

Abbildung 50. Gesamthaushalt, in % zum BIP** (2000 — 2009)
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% Die Rohstoffeinnahmen sind als die Summe von drei Haushaltsquellen definiert: Ausfuhrzollgebihren,
Forderungssteuer und rohstoffabhéngige Renditeeinnahmen des Staates. Nach Meinung des Verfassers ist diese
Eingrenzung der Rohstoffeinnahmen nicht ausreichend. Viele Einnahmequellen sind vom Rohstoffsektor
indirekt abhingig. Nach Schétzungen des Verfassers hat der Olpreis etwa auf die Halfte der Einnahmen eine
Auswirkung.

% Angaben zu einem rohstoffbereinigten BIP sind nicht gegeben. Einigen Schatzungen nach (Gurvich et al,
2004; Becks et al, 2007) wurde der Anteil von Ol- und Gasindustrie am BIP mit etwa 20-25% geschétzt.
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Besonders stark gestiegen sind die Einnahmen aus den Ausfuhrgebiihren (von etwa 2% auf
7% zum BIP), deren Séatze die Regierung flexibel steuern konnte. Der niedrigste Satz wurde
mit lediglich 8 USD fiir eine Rohéltonne im Februar und Marz 2002 beobachtet. Der Olpreis
stand dabei auf einem Niveau von etwa 160 USD/Tonne (ca. 20 USD/Barrel). Das entspricht
etwa einem 5 %-igen Abgabesatz fur jede verkaufte Roho6ltonne. Mit steigenden Preisen
wurde der Gebiihrensatz progressiv angehoben. Als der Olpreis auf die Marke von 900
USD/Tonne (ca. 120 USD/Barrel) kletterte (Aug. 08), war jede exportierte Tonne mit 495
USD (fast zur Halfte) durch die Staatsabgabe belastet. Als der Olpreis unerwartet abstiirzte,
hat die Regierung darauf nur zeitverzogert reagiert. Bei einem Olpreis von etwa 430
USD/Tonne (60 USD/Barrel) Ende Oktober 2008 mussten die Unternehmen 372 USD an
Abgaben bezahlen. Der Gebiihrensatz im Vergleich zum Olpreis betrug etwa 80% (Abbildung
51). Fiir den Erdgasexport wurde ein fester Gebiihrensatz von 30% erhoben®,

Die Einnahmen aus den Fordersteuern sind von etwa 1% zum BIP auf ca. 4,7% ebenfalls
spurbar gestiegen. Bis Ende 2006 betrug der Steuersatz 16,5%. Ab 2007 wurde eine vom
Olpreis abhingige progressive Formel eingefilhrt. Die Gasforderung wurde mit dem
Steuersatz von 16,5- 17,5 % besteuert. Die weiteren Quellen (die Renditeeinnahmen des
Staates) umfassten vor allem den an das Finanzministerium zu Uberweisenden Teil des
Notenbankgewinns, die Dividenden der staatlichen Unternehmen, die Gewinne der
Rohstofffonds und andere Zinseinkiinfte.

Die anderen wesentlichen Posten der Haushaltseinnahmen haben eine unterschiedliche
Dynamik gezeigt (Abbildung 52). Die Einnahmen aus der Einkommensbesteuerung haben
leicht zugenommen (von 2,4% auf 4,0% zum BIP). Dies fand trotz des Wechsels von einem
progressiven Steuersystem auf ein System mit einem einheitlichen Steuersatz von 13%% statt.

Abbildung 51. Ausfuhrgebiihrensatze fir Erdol im Vergleich zum Olpreis (2002 — 2009)
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Quellen: eigene Darstellung, Zolltarifgesetzdnderungen 2002 - 2009

% Vgl. Zollsatzbeschluss, 2006.
% Vgl. Steuerkodexanderungsgesetz, 2000.
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Die Einnahmen aus der 24 %-igen Unternehmensbesteuerung haben nach einem Rickgang
2002 und 2003 und dem darauf folgenden Aufschwung keinen deutlichen Trend demonstriert
und schwankten um den Wert von etwa 5,5% zum BIP. Der Olpreisabsturz und die
Finanzkrise in 2008 haben hier Auswirkungen gezeigt. 2009 sind die Haushaltseinnahmen aus
der Unternehmensbesteuerung auf 4% zum BIP eingebrochen, was teilweise auf die
Steuersenkung auf 20% zurlckzufiihren ist.

Die Einnahmequote aus der Mehrwertsteuer mit einem differenzierten Steuersatz zwischen
10% und 20% zeigte in den Jahren 2000-2009 relativ leichte Schwankungen rund um den
Wert von durchschnittlich 6,3% ohne einen deutlichen Trend. Dagegen sind die Einnahmen
aus den Verbrauchsteuern (Alkohol, Tabak, Benzin etc.) mit einem deutlichen Trend (von
2,7% auf 0,8% zum BIP) zurlickgegangen.

Die vom Rohstoff weniger abhangigen Haushaltseinkinfte haben sich im Laufe der Zeit von
2000 bis 2008 kaum verandert (durchschnittlich 29,3% zum BIP). Infolge der Finanzkrise
2008 sind die Einnahmen auf 25% zum BIP deutlich gesunken. Der starke Zuwachs auf der
Einnahmeseite des Staatshaushaltes war Uberwiegend durch die rohstoffabhéngigen
Einnahmen verursacht.

Abbildung 52. Haushaltseinnahmen, in % zum BIP (1995 — 2008)
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7.3.2.2. Ausgabenpolitik 2000-2009

Die Ausgabenpolitik scheint auf dem ersten Blick nicht expansiv gewesen zu sein. Immerhin
wurden Uberschisse erzielt. Nach einem Anstieg der Haushaltsausgaben im Jahr 2002 auf
37% zum BIP ist die Ausgabenquote zurtickgegangen und bis 2007 auf einem Niveau von ca.
32% geblieben (Abbildung 50). Erst ab 2007 wurden die Staatsausgaben zun&chst zwecks
Investitionen in die Sonderprojekte und in den darauf folgenden zwei Jahren zur Bewadltigung
der Folgen der Finanzkrise deutlich erweitert. Im Jahr 2009 erreichte die Ausgabenquote
knapp 40% zum BIP. Erstmals seit 1999 wurde ein Haushaltsdefizit von -5,4% zum BIP
ausgewiesen. Das bereinigte Haushaltsdefizit lag meistens innerhalb von 5% zum BIP
(Ausnahme 2002: 6,9% zum BIP). Nur infolge der Finanzkrise, als die Einnahmen stark
eingebrochen sind, ist das bereinigte Haushaltsdefizit auf 8,3% zum BIP 2008 und auf 13,8%
2009 gestiegen.

Da die Angaben zum BIP nicht rohstoffbereinigt sind, ist die Relation zum BIP leicht
verzerrt, da das BIP aufgrund des Rohstoffsektors deutlich zugenommen hat. Die jahrlichen
realen Wachstumsraten der Haushaltsausgaben (bereinigt nach Zinsausgaben) zeigen ein
anderes Bild zur Ausgabenpolitik des Staates. In den zehn betrachteten Jahren wurden die
Staatsausgaben real betrachtet stets erhoht. Auf die anderen makrodékonomischen Indikatoren
wurde dabei keine Ricksicht genommen. Im Jahr 2005 beispielsweise betrug das BIP-
Wachstum 6,4%. Die Inflationsrate lag im zweistelligen Bereich. Die Haushaltsausgaben
wurden in diesem Jahr um 19% real erhoht (Abbildung 53). In den Jahren 2002, 2007 und
2008 war das Realwachstum der Ausgaben deutlich starker als das der Einnahmen (inkl.
Rohstoffeinnahmen).

Insgesamt ist die Fiskalpolitik in den Jahren 2000-2009 als prozyklisch zu bezeichnen. Eine
ahnliche Definition wurde von den IWF-Experten gegeben, die oft dazu aufgerufen haben,
eine sparsamere und vorsichtigere Ausgabenpolitik vorzuziehen (IWF, 2000-2009).

Abbildung 53. Reale Veranderungsraten der Haushaltsausgaben- und einnahmen, des BIP und
der Inflationsrate (2000 — 2009)
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Einen Grofiteil des Zuwachses der Staatsausgaben stellten die Renten und Pensionen dar. Im
betrachteten Zeitraum wurde die Hohe der Renten und Pensionen stets angehoben, und zwar
starker als die Inflationsrate. So wuchs die Hohe der Durchschnittsrente nominal um den
Faktor 10,4, wéhrend das Preisniveau in den zehn Jahren (2000-2009) um das 3,4-fache
gestiegen ist. Das Ziel dieser Rentenpolitik war, die Realverluste der Rentner aus den
neunziger Jahren zu kompensieren. Im Vergleich zum Jahr 1991 wurde der Status-quo
wiederhergestellt (Abbildung 54).

Ahnlich sah auch die Lohnpolitik im 6ffentlichen Dienst aus. Im Jahr 2009 war der offizielle
Mindestlohn etwa 40-fach nominal oder 14-fach real héher als im Jahr 2000. Eine besonders
starke Erhohung wurde 2009 vorgenommen (88% nominal und 73% real)®’. Auch in diesem
Fall war das Hauptziel einer solchen Politik, die groRen Verluste der neunziger Jahren
nachzuholen. Das Niveau von 1991 konnte somit im Jahr 2009 nur leicht Gberholt werden
(Abbildung 54). Am starksten haben von dieser Lohnpolitik die Beschaftigten in der
Staatsverwaltung, Bildung, Gesundheit und den Sozialdienstleistungen profitiert (im
Durschnitt 12,8-fach nominales oder 3,7-fach reales Wachstum in zehn Jahren). Selbst im
Jahr 2009 wurden die Gehdlter im 6ffentlichen Dienst (trotz der Finanzkrise) um etwa 17%
nominal (8%-real) angehoben.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass im Betrachtungszeitraum zwar eine stark
prozyklische Fiskalpolitik verfolgt wurde, jedoch war sie zum Teil durch die Aufgabe der
SchlieBung der Gerechtigkeitsliicke (Ausgleich der Lohn- und Pensionsverluste im
oOffentlichen Bereich) begriindet. Dartber hinaus ist die Entscheidung der Regierung ebenfalls
nachvollziehbar, in den Jahren 2007 und 2008 fiir die ausgewahlten Investitionsprojekte
sowie in den Jahren 2008 und 2009 zur Bewaltigung der Folgen der Finanzkrise mehr
Finanzmittel auszugeben.

Abbildung 54. Renten- und Mindestlohnentwicklung, inflationsbereinigt (1991 — 2009)
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%7 Eigene Rechnungen, Mindestlohngesetz, 2000.
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7.3.3.  Effektivitat des Rohstoffmanagements in Russland

Auf Basis der erworbenen Erkenntnisse aus der Analyse der Einnahmen- und Ausgabenpolitik
wird die Effektivitdt des Rohstoffmanagements anhand der oben definierten zwei Ziele
(mittelfristige Finanzstabilitdt und langfristige Generationsgerechtigkeit) des Rohstoff-
managements Kritisch bewertet.

In den Jahren 2000 bis 2007 war in der Dynamik des bereinigten Haushaltsdefizites kein
abnehmender Trend zu erkennen. Im Durchschnitt verlief es bei 4,4% zum BIP und stieg auf
8,3% (2008) bzw. auf 13,8% zum BIP (2009) an. In Norwegen (wie oben dargestellt) betrug
im Jahr 1992 das nach gleicher Formel berechnete Verhaltnis der bereinigten Haushaltsbilanz
zum BIP etwa -7,5%. In den darauf folgenden Jahren wurde dieses Defizit relativ schnell
abgebaut. Der Haushaltssaldo erreichte sogar positive Werte.

Die Rohstoffabgabenquote (Anteil der Haushaltseinnahmen aus der Rohstoffbesteuerung zum
Rohstoffexport) ist von etwa 25% im Jahr 2000 auf 60% im Jahr 2005 gestiegen. Nach 2005
blieb diese Quote allerdings bei 60%, obwohl gerade in diesen Jahren die Branche von starken
Preissteigerungen besonders profitierte (Abbildung 55). Dies spricht gerade nicht fur eine
harte Politik der Windfall-Profit-Besteuerung. Dafiir fehlten die Anreize.

Das Verhéltnis des bereinigten Haushaltsdefizites zu den Rohstoffeinnahmen des Staates gibt
eine Rohstoffausgabenquote an. In der Zeit zwischen 2000 und 2003 lag die
Rohstoffausgabenquote relativ hoch (im Durchschnitt bei 71%). Die Einnahmen aus
Rohstoffabgaben waren vergleichsweise nicht so hoch (im Durchschnitt 22 Mrd. USD). In
den darauf folgenden vier Jahren (2004-2007) hat das Finanzministerium die
Rohstoffausgabenquote bei 36% gehalten. Dank der Bildung der Sparinstrumente
(Rohstofffonds) konnten knapp 2/3 der Haushaltseinnahmen aus Rohstoffquellen eingespart
werden. Dies ist einerseits positiv. Andererseits profitierte das Finanzministerium zunehmend
von einem Uberproportionalen Rohstoffpreisanstieg, weswegen der Anreiz flr eine harte
Sparlinie verfehlt wurde.

Abbildung 55. Rohstoffexporte und Rohstoffeinnahmen des Staatshaushaltes (2000 — 2009)
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Insgesamt wurden in den Jahren 2000 bis 2009 Energierohstoffe im Wert von rund 1,4
Billionen USD aus Russland exportiert (ZBR, Online-Datenbank). Der Fiskus hat von diesen
Mitteln ungefahr 820 Mrd. USD oder 60% als Abgaben erhoben®®. Ende 2009 wies die Bilanz
der Notenbank Nettoverpflichtungen an den Staat in Hohe von etwa 212 Mrd. USD aus®. Im
Verhéltnis zum Gesamtbetrag der Rohstoffsteuereinnahmen in den zehn Jahren (820 Mrd.
USD) macht es 26% aus. Im Verhaltnis zum Rohstoffexport (1.400 Mrd. USD) macht dies
eine Ersparnis von lediglich 15% aus. Demnach entsteht nach dieser Rechnung folgende
Verteilung des Rohstoffreichtums: etwa 40% wurde den Unternehmen zur Verfuigung gestellt;
vom Staat wurden 45% ausgegeben; 15% wurden eingespart. Nach einer ahnlichen Rechnung
fur die Jahre 1990-2008 entsteht fir Norwegen folgendes Verteilungsbild: 40% gingen an
Unternehmen; 50% wurden gespart; nur 10% wurden vom Staat ausgegeben®®.

Im Vergleich zum norwegischen Beispiel wies das Rohstoffmanagement in Russland
deutliche Schwéchen auf. Der Reservefonds Russlands war vor einer ,,Ausbeutung™ nicht
geschiitzt. Zur Konsolidierung des bereinigten Haushalts bestanden im System keine Anreize.
Ebenfalls waren keine Anreize zur optimalen Besteuerung der staatlichen Rohstoff-
unternehmen gegeben. Die staatlichen Unternehmen konnten von der Regierung als ein
Nebenhaushalt genutzt werden, ohne dass diese in der Statistik des bereinigten Haushalts
berticksichtigt sind.

Am Beispiel des staatlichen Energieunternehmens ,,Gazprom®™ konnen die potenziellen
Spielrdume des Staates beobachtet werden. Auf einen der weltgroten Energiekonzerne
entfielen 2008 in etwa 80% der Gasférderung in Russland und 17% in der Welt (Gazprom,
2010). Der Umsatz Gazproms ist mit etwa einem Drittel des Gesamtstaathaushalts zu
vergleichen. Die Summe aus allen steuerlichen Abgaben, Gebiihren und Ausschittungen
Gazproms an den Staat betrugen 2008 ungefahr 3,5% zum BIP (das macht knapp 7% der
gesamten Staatseinnahmen aus) und wiesen einen zunehmenden Trend auf (Tabelle 13).

Tabelle 13. Erlése und Ausgaben des Energiekonzerns Gazprom in % zum BIP

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Erlose 7,3 7,0 7,8 9,9 9,6 12,5
Ausgaben, inkl. Investitionen 7,2 7,3 9,5 9,9 10,7 12,2
Abgaben an Staat 2,4 2,5 3,1 3,7 3,0 3,5
Steuern 2,3 2,4 3,0 3,6 2,8 3,3
Ausschuttungen 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2

Quellen: Eigene Darstellung, Finanzberichte Gazprom (2004-2009)

% Eigene Rechnungen auf Grundlage der Haushaltsstatistik des Finanzministeriums. Die Einnahmen sind mit
jeweiligen Durchschnittswechselkursen umgerechnet. Die Forderungen des Staates gegeniiber den inlandischen
Banken (etwa 55 Mrd. USD Ende 2009) werden nicht als Reserve betrachtet.

% Eigene Rechnungen auf Grundlage der Daten der ZBR und des Finanzministeriums.

100 Ejgene Rechnungen nach Angaben des Statistischen Amtes und Finanzministeriums Norwegens.
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Dies kann dennoch nicht als eine sparsame Haushaltspolitik gesehen werden, da die
Einnahmen und die Ausgaben des staatlichen Konzerns noch starker zunahmen. Im Gegensatz
zu den Gebiihrensitzen der Olforderung, die regelmiBig von der Regierung an die
Olpreisentwicklung angepasst worden sind, verblieb der Abgabesatz bei der Gasférderung
unverandert bei 30%. Da die Gaspreise meistens vertraglich an die Olpreise angekoppelt
werden, profitierte Gazprom von der glinstigen Preisentwicklung zunehmend. Der Staat hatte
die Moglichkeit, Gazprom als einen Nebenhaushalt zu nutzen. Im Bereich der
Erdolforderung, in welchem die privaten Akteure grofRere Anteile hatten, nahm der Staat
prozentual mehr Geld ein (ca. 40-60% der Erlose)?.

Zusammenfassend ist die Effektivitat des Rohstoffmanagements in Russland in den Jahren
2000 bis 2009 als gering einzuschatzen. Die mittelfristige Finanz- und Wirtschaftsstabilitét
war nicht sichergestellt. Dies ist durch die Entwicklung des Staatshaushaltes deutlich zu
sehen. Die Haushaltslage wies im Jahr 2009 (nach zehn (berschiissigen Jahren) dieselbe
defizitare Lage wie im Jahr 1999 auf (Tabelle 14). Im Vergleich zum Jahr 2007 hat sich die
Gesamthaushaltsbilanz im Jahr 2009 um 12,2 Prozentpunkte zum BIP verschlechtert. Davon
ist die Halfte auf die zugenommenen Ausgaben und die andere Halfte auf die
zurlickgegangenen Einnahmen zurickzufihren. Wéhrend die Rohstoffeinnahmen um 2,3
Prozentpunkte zurlickgingen, sind die anderen Haushaltseinnahmen um 3,8 Prozentpunkte
geschrumpft. Damit lasst sich der Anteil des Energiepreisabsturzes in der Verschlechterung
des Haushaltes mit etwa 19% berechnen und die restlichen 81% wéren demnach mit der
Finanzkrise 2008 zu erklaren.

Der Verfasser ist jedoch der Meinung, dass der Anteil der globalen Finanzkrise deutlich
geringer ist und die Ressourcenflucheffekte hier ihre Auswirkungen gezeigt haben. Die
Wirtschaft blieb vom Rohstoffsektor stark abhangig und den Rohstoffpreisrisiken stark
ausgesetzt. Bei einem Olpreisverfall oder nach der Ausschopfung von Ressourcen wire die
Gefahr eines Krisenszenarios sehr groB. Die daraus resultierenden Defizite werden die
kiinftigen Generationen tragen missen.

Tabelle 14. Gesamthaushalt der Russischen Foderation, in % zum BIP

1999 2000 2004 2007 2008 2009

Gesamteinnahmen 35,6 37,1 36,6 40,0 38,4 33,9
Rohstoffeinnahmen k. A. 55 7,8 10,7 12,6 8,4
Resteinnahmen k. A. 31,6 28,8 29,3 25,8 255
Gesamtausgaben 39,4 34,4 31,7 33,2 34,1 39,3
Gesamthaushaltshilanz -3,8 2,7 4,9 6,8 4,3 -5,4

Bereinigte Haushaltsbhilanz k. A. -2,8 -2,9 -3,9 -8,3 -13,8

Quellen: eigene Rechnungen, IWF (2000-2009)

101 Eigene Rechnungen auf Basis der Finanzberichte der Olkonzerne Rosneft (2009) und Lukoil (2007, 2009)
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Das Ziel der Generationsgerechtigkeit war zwar angestrebt, die Umsetzung folgte aber nicht.
Die Mittelvorsorge war nicht ausreichend und nicht ausreichend abgesichert. Die bestatigten
Olreserven in Russland konnten bei gleich bleibenden Produktionsquoten fiir noch etwa 22
Jahre ausreichen. Erdgas konnte noch etwa 72 Jahre mit gleichen Mengen gefdrdert werden
(BP, 2009). Insgesamt stellten sie eine Summe von ungefihr 15 Billionen USD dar!%, Mit
restriktiven Annahmen einer konstanten Forderungs-, Export- und Abgabequote konnte dies
fiir eine 30-jahrige Deckung des bereinigten Haushaltsdefizites des Jahres 2008 ausreichen'®,
Die gebildeten Reserven in den Rohstofffonds reichten nicht einmal fir zwei Jahre
Defizitdeckung. Mit steigendem bereinigtem Haushaltsdefizit verkirzt sich seine Abdeckung
durch die Bodenressourcen und die Reserven.

Die aktuellen Fiskalregeln sind schlussfolgernd nicht ausreichend, um die mittel- und
langfristigen Ziele des Rohstoffmanagements sicherzustellen. Starke Anreize zur strengen
Fiskaldisziplin missen in diese Regeln implementiert werden. Ohne bessere Fiskalregeln und
bessere Fiskaldisziplin droht Russland eine stark negative Bilanz aus dem Verbrauch der nicht
erneuerbaren wertvollen Bodenschétze.

102 Ejgene Schatzung, mit konstanten Preisannahmen: Olpreis: 65 USD/Barrel, Gaspreis: 225 USD/1000m?

103 Ejgene Schatzung. Annahmen: Olexportquote — 75%, Gasexportquote — 30%, Staatsabgabequote — 60%,
bereinigte Haushaltshilanz — 135 Mrd. USD.
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7.4. Vorschlage zur Verbesserung der Sparmechanismen

Die vorangegangene Analyse hat ergeben, dass die stark expansive Haushaltspolitik in
Russland im Wesentlichen die Verantwortung fur eine negative Nutzen-Kosten-Bilanz des
Rohstoffmanagements getragen hat. Die fehlenden Anreize zum sparsamen Umgang mit den
Windfall-Profiten (verursacht durch die schwachen Fiskalregeln) haben dazu gefihrt, dass
Russland von dem Ressourcenfluch stark betroffen war. Aullerdem hatte das Haushaltssystem
nicht genug Maoglichkeiten, das Sparen zu erlernen (infolge des mangelnden Bedarfs). Die
Generationsgerechtigkeit ist gefahrdet. Die mittelfristige Finanzstabilitdt konnte nicht
sichergestellt werden. Daruiber hinaus hat (wie im Kapitel 5 ausfiihrlich dargestellt wurde) die
stark expansive Fiskalpolitik den geld- und wechselkurspolitischen Spielraum der Notenbank
erheblich eingeschrankt. Die Argumentationen flr die expansive Ausgabenpolitik (Ausgleich
der Reallohn- und -rentenverluste) sind allerdings auch nachvollziehbar. Ebenfalls
verstandlich, ist dass jede Regierung zundchst kurzfristige Ziele verfolgt und alle
Madglichkeiten zur Verwendung der 6ffentlichen Mitteln ausnutzt.

Der Verfasser hat auf der Grundlage der bestehenden Sparmechanismen einige
Verbesserungsvorschldge entwickelt. Diese verfolgen im Wesentlichen zwei Ziele: Erstens
soll die ZBR die Geld- und Wechselkurspolitik unabhangig von der Fiskalpolitik und von der
Rohstoffpreisentwicklung betreiben kdnnen. Zweitens soll es ein Anreizsystem implementiert
werden, das sowohl eine Maximalbesteuerung der Unternehmen fordert als auch einen
sparsamen Umgang mit Rohstoffeinnahmen sicherstellt.

Zunéchst wird die geltende Fiskalregel betrachtet. In Abbildung 56 ist der in Russland
geltende Sparmechanismus schematisch dargestellt. Angenommen, die Rohstoffunternehmen
erhalten vom Rohstoffexport die Einnahmen in Héhe von R (z.B. 100 Mrd. USD). Der Staat
erhebt die Sonderabgaben von diesen Einnahmen zu einem Satz m (bei m =0.6 wére mR =60
Mrd. USD). Dieser Satz wird von der Regierung festgelegt.

Abbildung 56. Sparmechanismus anhand der geltenden Fiskalregeln

\iA-Rohstoffeinnahmen (z.B. 100)

Rohstoffunternehmen Devisenmar Notenbank
R = f(P% kt

mR — direkte Abgaben
(z.B. bei m=0,6 — 60)

Staatsfonds
ImR — Ersparnisse
(z.B. bei 1I=0,25 — 15)

Staat
AG = (1-mR

v

R = ImR + (1- )R + (1- M)R (z.B. = 15 + 45 +40)
AY = AG+(1-m)R = (1-I)mR +(1-m)R (z.B. = 45 + 40)

Quelle: Eigene Darstellung, rote Linien sind Devisenstrome, blaue Linien sind Stréme in Rubel
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Um diese und andere Abgaben an den Staat zu zahlen, mussen die Rohstoffunternehmen die
Devisen auf dem Markt in Rubel umtauschen. Die Notenbank kauft einen Teil dieser
Einnahmen auf dem Devisenmarkt an. VVon den erhobenen Rohstoffeinnahmen entscheidet
der Staat, einen Teil | im Rohstofffonds in Fremdwahrung einzusparen (Umtausch durch die
Notenbank). Die Sparquote | wird vom Gesetzgeber festgelegt. Der Staatsfonds erhélt also
den Betrag ImR (bei | = 0.25 wére ImR = 15 Mrd. USD). Der Rest (1-I)mR wird vom Staat
ausgegeben (45 Mrd. USD). Die Ausgaben des Staates erhdhen sich um diesen Betrag
(4G = (1-1)mR). Nimmt man an, dass die Rohstoffunternehmen ihre Gewinne vollstandig
ausgeben, ergibt sich ein Anstieg der Gesamtnachfrage um den Betrag (1-)mR + (1-m)R
(45 Mrd. USD + 40 Mrd. USD). Die Einnahmen aus dem Rohstoffexport verteilen sich wie
folgt: ImR wird im Rohstofffonds gespart (15 Mrd. USD); (1-)mR wird vom Staat
ausgegeben (45 Mrd. USD); (1-m)R wird von den Unternehmen ausgegeben (40 Mrd. USD).

Aus Sicht der Notenbank ergeben sich durch diese Rohstoffeinnahmen und deren
Umverteilung zwei Probleme: Erstens ist die Notenbank aufgrund der wechselkurspolitischen
Ziele gezwungen, auf dem Devisenmarkt massiv einzugreifen. Zweitens erhoéht der starke
Anstieg der Nachfrage den Inflationsdruck. Darlber hinaus ist die Effizienz dieser Fiskalregel
sehr gering, da es fiir den haushaltspolitischen Trager keine Anreize gibt, den Abgabesatz m
optimal festzulegen. Selbst wenn der Gesetzgeber die Sparquote | relativ hoch ansetzt, besteht
fur die Regierung die Mdglichkeit, tber die Absenkung des Abgabesatzes m und Uber die
Staatsunternehmen die Rohstoffeinnahmen zu verbrauchen.

Der Verfasser schlagt deshalb ein anderes Konzept vor (Abbildung 57). Den Kernunterschied
stellen die Deviseninterventionen des Staates dar. Vom Gesetzgeber wird eine
Interventionsquote des Staates k festgelegt. Dadurch ware der Staat verpflichtet, von den
Rohstoffexporteinnahmen der Unternehmen den Betrag kR aus den Haushaltsmitteln in Rubel
umzutauschen (z.B. bei k=0.8 wére 80 Mrd. USD).

Abbildung 57. Sparmechanismus nach der verbesserten Fiskalregeln

N%‘—Rohstoffeinnahmen (z.B. 100)

Rohstoffunternehmen Devisenmarkt Notenbank
R = f(P%h Int. = (1-K)R
mR (bei |m=0.6 Int.=kR
— 60) (bei k =0.8 — 80)
Staat Staatsfonds
AG=(m-k)R - kR — Ersparnisse
(4G = - 20) (z.B. bei k=0.8 — 80)

AY = AG+(1-mR = (m-K)R +(1-mR = (1-kR

Bei k=0.8, 4Y = +20

Quelle: Eigene Darstellung, rote Linien sind Devisenstrome, blaue Linien sind Stréme in Rubel
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Da infolgedessen im Haushalt eine Licke von kR entstanden ware, ware das
Finanzministerium bemdiht, die Rohstoffunternehmen maximal zu besteuern. Bei einer
Abgabequote von m musste die Haushaltsliicke von (m-k)R Uber die anderen Quellen (z.B.
Staatsanleihen) finanziert werden (bei m=0.6 wére -20 Mrd. USD). Im Staatsfonds ware ein
Betrag kR eingespart (80 Mrd. USD). Die Deviseninterventionen der Notenbank wéren auf
(1-k)R beschrénkt (20 Mrd. USD) und moglicherweise durch die Staatsanleihen neutralisiert.
Der Anstieg der Gesamtnachfrage wére ebenfalls um den Betrag (1-k)R beschrankt (20 Mrd.
USD).

Der Hauptvorteil dieses Konzepts besteht darin, dass durch die Festlegung von k der
Gesetzgeber die Mdglichkeit hat, die Haushaltsexekutive zur Sparsamkeit zu bewegen. Der
zweite wesentliche Vorteil ist die erhebliche Entlastung der Notenbank sowohl in der
Erfullung der wechselkurspolitischen Ziele als auch in der Aufgabe der Abschdpfung der
Uberschussliquiditat. Die betrachtete Problematik der Unmadglichen Pyramide ware dadurch
gelost.

Die Interventionsquote k kann (soll) 6lpreisabhéngig progressiv festgelegt werden. Z.B.
konnte beim Olpreis von 20 USD/Barrel k=0 und bei einem Olpreis von 100 USD/Barrel
k=0.8 gesetzt werden. Uber die staatlichen Unternehmen ware keine Moglichkeit gegeben,
die Fiskalregel zu umgehen. Bei k>m wére das Finanzministerium sogar gezwungen,
entweder die Ausgaben zu kiirzen oder sich anderer Finanzierungsquellen zu bedienen. Da
jedoch die hohen Rohstoffpreise Uber diverse Kandle die Nachfrage erhohen, wére die
Finanzierungsliicke (ber ein hoheres Steueraufkommen aus reguldren Steuerquellen
(Einkommens-, Verbrauchs-, Mehrwertsteuer etc.) kompensiert. Der Einfluss der
Olpreisentwicklung auf die Wechselkurse und auf die Inlandsnachfrage kénnte durch die
Steuerung von k zu einem Teil neutralisiert werden.
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7.5. Fazit zum Kapitel 7

Im Kapitel 7 wurde sich mit der Frage der Effektivitat des Rohstoffmanagements in Russland
in den Jahren 2000-2009 beschaftigt. Der Rohstoffreichtum hatte fur die Wirtschaft Russlands
eine ausschlaggebende Bedeutung. Die positiven Auswirkungen reflektierten sich unter
anderem in den Offentlichen Finanzen und dem Pro-Kopf-Einkommen. Die grof3en
Realverluste der Renten und Gehalter im oOffentlichen Dienst aus den neunziger Jahren
konnten ausgeglichen werden.

Nichtsdestotrotz weist die Nutzen-Kosten-Bilanz des Rohstoffmanagements einen negativen
Saldo auf. Die Symptome der Hollandischen Krankheit und des Ressourcenfluchs waren in
Russland eindeutig. Die Wettbewerbsfahigkeit des Industriesektors war infolge der starken
Realaufwertung des Rubels (trotz der vermeintlichen Teilkompensierung durch den BS-
Effekt) deutlich  belastet. Die Deindustrialiserung ist  fortgeschritten.  Die
Rohstoffabhéngigkeit des Landes hat zugenommen. Die hohe Volatilitdt der Rohstoffpreise
gefahrdete nicht nur die Finanzsystemstabilitat, sondern war flr die Boom-and-Bust-Zyklen
verantwortlich. Die Wechselkursturbulenzen wurden zusétzlich durch die spekulativen
Kapitalbewegungen verstarkt. Darlber hinaus beeintrachtigte der Verbrauch der
Rohstoffeinnahmen durch die Fiskalpolitik die Notenbank in der Erreichung der wechselkurs-
und geldpolitischen Ziele.

Die verwendeten Fiskalregeln und die Einsparungsmechanismen waren nicht ausreichend.
Obwohl ein im Vergleich zum BIP beachtlicher Betrag der Rohstoffeinnahmen eingespart
werden konnte, waren diese Ersparnisse bei einem Worst Case jedoch innerhalb von zwei
Jahren aufgebraucht. Die Fiskalregeln gaben fir die haushaltspolitischen Tréger zu viel
Spielraum und zu wenig Anreize zum sparsamen Umgang mit den Windfall-Profiten. Uber
die Besteuerung und die Ausgabenpolitik der Staatsunternehmen hatte die Regierung
ausreichende Mdglichkeiten, die Fiskalregeln zu umgehen. Weder die langfristigen Ziele der
Generationsgerechtigkeit noch die mittelfristige Finanzstabilitat konnte sichergestellt werden.

Der Verfasser hat eigene Ideen zu den Sparmechanismen entwickelt, welche die oben
genannten Lucken beseitigen konnten. Der Kern dieses Konzepts besteht darin, dass das
Finanzministerium vom Gesetzgeber verpflichtet wird, einen Teil der Deviseneinnahmen der
Rohstoffunternehmen mit Haushaltsmitteln abzukaufen. Das Modell weist mehrere Vorteile
auf: Erstens konnte das oben beschriebene Problem der Unmdglichen Pyramide dadurch
wesentlich  entscharft werden. Die durch die Rohstoffeinnahmen verursachten
Devisenbilanziiberschiisse und die daraus resultierenden Liquiditatsuberschiisse kdnnten
durch die Haushaltsmittel neutralisiert werden. Fir die ZBR ware der Weg frei, die Managed-
Floating-Strategie zu verfolgen. Zweitens bietet dieses Modell gute Anreize fir die
haushaltspolitischen Trager zum sparsamen Umgang mit den Windfall-Profiten und
offentlichen Mitteln. Die Mdoglichkeiten, die Fiskalregeln mittels der quasifiskalischen
Nebenhaushalte zu umgehen, waren beseitigt. Die Rohstoffabhangigkeit des Finanzsystems
konnte deutlich gemindert werden. Der Verfasser ist der Uberzeugung, dass bei der
Festlegung der Interventionsquote durch den Staat ein 6lpreisabhéngiger progressiver Ansatz
verwendet werden sollte. Bei einem Olpreis von tber 100 USD/Barrel wire es durchaus
mdoglich, den staatlichen Devisenkauf der tber 80% der Rohstoffeinnahmen zu verlangen.
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Dadurch hatten im Laufe der zehn Jahre von den Rohstoffexporteinnahmen in Héhe von 1,4
Billionen USD wesentlich mehr als etwa 200 Mrd. USD in den Rohstofffonds fliel3en kdnnen.

Der Verfasser ist allerdings der Meinung, dass Russland nicht im ,,norwegischen Ausmaf“
sparen sollte. Das Ziel, die Reallohn- und Pensionsverluste der neunziger Jahre zu
kompensieren, war unter anderem auch eine Gerechtigkeitsfrage. Angesichts des enormen
Investitionsbedarfs in den Bereichen Gesundheitsversorgung, Bildung und Infrastruktur ware
ein hartes Sparen nicht vertretbar und daher unrealistisch gewesen. Die Mittel im
Rohstofffonds héatten ausgegeben werden dirfen. Allerdings sind hier zwei wichtige
Voraussetzungen zu erftullen: Erstens durfen die Mittel des Rohstofffonds in keinem Fall in
den gesamten Haushaltstopf flielen. Zwischen dem Bundeshaushalt und dem Rohstofffonds
muss eine ,,Chinesische Mauer® eingerichtet werden. Zweitens dlrfen die Ausgaben aus dem
Rohstofffonds ausschlieBlich in der Fremdwahrung getétigt werden. In anderen Worten, die
Mittel des Rohstofffonds dirfen nur fir die Finanzierung des Imports von Gitern und
Leistungen verwendet werden (Importsubventionierung). Welche Guter und Dienstleistungen
in Frage kdmen und wie hoch die Subvention angesetzt werden sollte, wére eine Entscheidung
eines unabhéngigen Gremiums. Nach Meinung des Verfassers kamen die Guter und
Dienstleistungen in Frage, die in Russland gar nicht oder nicht ausreichend produziert
werden. Beispiele dafur wéren im Gesundheitsbereich die Arzneimittel und Medizingeréte.
Im Bereich Bildung konnte z.B. der subventionierte Import des Humankapitals in Frage
kommen. Der Kauf von Umwelttechnologien, Patenten und Unternehmen im Ausland wéren
weitere Beispiele.
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Zusammenfassung

In vorliegender Arbeit wurde die Geld- und Wechselkurspolitik in Russland in einem
zehnjahrigen Zeitraum von 2000 bis 2009 analysiert. VVon den vielen anderen Zentralbanken
der Welt unterschieden sich die Herausforderungen der ZBR vor allem durch drei
Gegebenheiten: Erstens verflgte die ZBR Uber eine geringe Autonomie, und der Staat konnte
Uber die staatseigenen Finanzinstitutionen einen starken Einfluss auf das Bankensystem
ausuben. Zweitens ist die schwierige Ausgangslage Anfang 2000 zu beachten. Die
Inflationsrate war im Uberzwanzigprozentigen Bereich. Das Land hatte gerade eine sehr
schwere Finanzkrise erlebt. Das Vertrauen in das Finanzsystem und in die nationale Wéhrung
war extrem gering. Der dritte und wichtigste Aspekt ist die hohe Abhédngigkeit des Landes
von den hoch volatilen Rohstoffen.

Der Rohstoffreichtum war einerseits ein Segen, da dank der Rohstoffeinnahmen das Land
relativ schnell die schweren Folgen der damaligen Krise Uberwinden konnte. In den zehn
Jahren wurden ungefahr 1,4 Billionen USD allein aus dem Rohstoffexport eingenommen. Die
Staatsverschuldung konnte vorzeitig zuriickgefuhrt werden. Die finanziellen Spielrdume des
Staates erweiterten sich von Jahr zu Jahr immer schneller. Der im Jahr 1998 fir
zahlungsunféhig erklarte Staat konnte sich wenige Jahre spater eine expansive
Haushaltspolitik leisten. Der Einkommenssteuersatz wurde auf ein niedriges Niveau von 13%
abgesenkt. Die starken Reallohn- und Pensionsverluste der neunziger Jahre konnten nach und
nach ausgeglichen werden. Durch die Lohnregulierungspolitik wurde die Lohndifferenz
zwischen dem offentlichen Bereich und dem Rohstoffsektor verringert. Neben der
grolRziigigen Ausgabenpolitik konnte die Regierung auch einen geringen Anteil in den
Rohstofffonds ansparen.

Andererseits war der Rohstoffreichtum ein Fluch, da die Kosten des Rohstoffreichtums den
Nutzen Uberwogen haben. Das war nicht nur in Russland der Fall. Die Ressourcenfluch-
Effekte wurden in vielen Landern empirisch beobachtet. In Russland wurden die Symptome
des Ressourcenfluches und der sog. Hollandischen Krankheit eindeutig festgestellt. Infolge
der starken Realaufwertung des Rubels war die Wettbewerbsfahigkeit des Industriesektors
deutlich belastet. Die Deindustrialiserung ist fortgeschritten. Die Import- und
Rohstoffabhdngigkeit des Landes hat zugenommen. Unter der hohen Volatilitdt der
Rohstoffpreise hat die Finanz- und Wirtschaftsstabilitat stark gelitten. Eine stark expansive
Fiskalpolitik wurde verfolgt, welche durch die Rohstoffeinnahmen finanziert wurde. Das
Finanzministerium konnte das Sparen nicht lernen, weil so viel Geld da war. Die durch
die Olpreisschwankungen verursachten Wechselkursturbulenzen wurden zusétzlich durch die
spekulativen Kapitalbewegungen verstarkt. Darlber hinaus war die Notenbank in der
Erreichung der wechselkurs- und geldpolitischen Ziele durch die Ausgabe der
Rohstoffeinnahmen durch die Fiskalpolitik deutlich beeintréchtigt.

Die Analyse der Geldpolitik hat ergeben, dass das Hauptziel der ZBR, die Sicherung der
Preisstabilitat, nicht erreicht werden konnte. Die Zinspolitik der Notenbank wurde passiv
gefiihrt. Die Geldmarktzinssatze verliefen Uberwiegend in einem starken realnegativen
Bereich und wiesen eine hohe Volatilitdt auf. Die Inflationsrate konnte zwar von einem
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Uberzwanzigprozentigen Stand auf einen hohen einstelligen Bereich reduziert werden, die
angekundigten Inflationsziele konnten aber nicht eingehalten werden. Neben der
Inflationsrate  kundigte die ZBR jahrlich die gewinschten  Geldbasis- und
Geldmengenwachstumsraten an. Diese wurden ebenfalls nicht erreicht.

Die unkontrollierte Geldbasisbildung kam durch die Devisenmarktinterventionen der ZBR
und eine stark expansive Fiskalpolitik zustande. Auf dem Geldmarkt herrschte ein
Angebotsiberhang. Darliber hinaus nutzten die Kreditinstitute die Verschuldung im Ausland
als eine zusétzliche Quelle fur ihre boomenden Kreditgeschéfte. Erst nach dem Ausbruch der
Finanzkrise 2008 konnte (und musste) die ZBR die geldpolitischen Instrumente aktivieren.
Wahrend die Zentralbanken im Ausland die Zinssétze deutlich heruntersetzten, hob die ZBR
die Zinssdtze an, um der Kapitalflucht entgegen zu wirken. Die entstandenen
Liquiditatslicken mussten mit unkonventionellen Mechanismen geschlossen werden. Dazu
zahlen die Kredite der Notenbank ohne Besicherung und die Refinanzierung durch die
offentlichen Mittel.

Die Passivitat in der Zeit bis zur Krise 2008 erklarte die ZBR durch die auRenwirtschaftlichen
Entwicklungen. Die Notwendigkeit der Zinsanhebung wurde zwar gesehen. Dieser Schritt
wurde aber an die Voraussetzung der nicht zunehmenden Leistungs- und
Kapitalbilanzliberschiisse  gekniipft. Die ZBR machte die Geldpolitik von den
auBenwirtschaftlichen Entwicklungen (vor allem Rohstoffpreise und Zinssdtze im Ausland)
abhéangig. Die wechselkurspolitischen Ziele spielten de facto (offiziell nur indirekt) eine
ubergeordnete Rolle.

Bis zum Jahr 2007 war die ZBR durch den Kapitalmarkt weniger eingeschrankt, da in
Russland die Kapitalmarktkontrollen praktiziert wurden. Insbesondere nach der Krise 1998
wurden die sehr strengen administrativen Kapitalmarktbeschrankungen eingefiihrt. Dadurch
konnten die fast leeren Wahrungsreserven des Landes aufgestockt werden. Die
Wechselkurspolitik war in dieser Phase teilweise auf den realeffektiven Wechselkurs
orientiert. Die Auswirkung auf die Wettbewerbsfahigkeit des Landes war positiv. Im Jahr
2004 verringerte sich das um die Rohstoffe bereinigte Handelsbilanzdefizit.

Nach und nach wurden diese Beschréankungen aufgeweicht und zum Jahr 2007 abgeschafft.
Die Kapitalmobilitdt war hoch. Die Wechselkursentwicklung war nicht nur durch die
Olpreisentwicklung, sondern auch durch die Zinsentwicklung im Ausland und die
Risikopramie stark beeinflusst. Die Wechselkursstrategie war an der USD-EUR-
Korbwéhrung orientiert. Das Hauptziel der Deviseninterventionen lag in der Abbremsung der
Aufwertung der Korbwahrung sowie der Minderung der Tagesvolatilitat der Korbwahrung.
Solch eine Strategie war flr die Kapitalmarktteilnehmer sehr vorteilhaft. Die mittel- und
langfristige Entwicklung der Wechselkurse verlief Gberwiegend nach den Erwartungen des
Marktes und korrelierte stark mit der Olpreisentwicklung. Innerhalb eines Jahrzehnts ist es der
ZBR nicht gelungen, zwei nach Meinung des Verfassers fur jede Notenbank wichtige
wechselkurspolitische Ziele zu erreichen. Das erste Ziel ist die Verhinderung des
Wetthewerbsverlustes des Landes durch die Aufwertung der Nationalwahrung. Das zweite ist
die Gewinnung der wechselkursstrategischen Glaubwirdigkeit zur autonomen
(rohstoffpreisunabhé&ngigen) Steuerung des Wechselkurses.
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Weder in der Wechselkurspolitik noch in der Geldpolitik war die ZBR erfolgreich. Die
Handlungsoptionen der Notenbank waren neben dem bekannten ,,Unmoglichen Dreieck*
zusétzlich durch die rohstofffinanzierte expansive Fiskalpolitik eingeschrankt. Dies l&sst sich
durch eine ,,Unmdgliche Dreieckpyramide® beschreiben. Nur zwei Ecken dieser Pyramide
konnten gleichzeitig besetzt werden, d.h. nur zwei Ziele konnten gleichzeitig verfolgt werden.
Die Pyramide zeigt, dass die Spielrdume der Notenbank umso stérker eingeschrénkt waren, je
hoher der Olpreis anstieg und je mehr der Staat die Rohstoffeinnahmen ausgab. Da meistens
eine expansive Fiskalpolitik verfolgt wurde, hatte die ZBR in der Zeit nach 2006, als die
Kapitalverkehrsbeschrankungen weitgehend abgeschafft wurden, keine Kontrolle Uber die
Zinsen und den Wechselkurs. Die Olpreisentwicklung und die sich selbst verstarkenden
Kapitalflisse hatten entscheidenden Einfluss auf sie.

Die Geld- und Wechselkurspolitik der ZBR im Betrachtungsjahrzehnt erklért der Verfasser
flr gescheitert. Generell ist nach Meinung des Verfassers festzustellen: alle rohstoffreichen
offenen Lé&nder mit hohen Inflationsraten werden mit der Problematik der
»Dreieckpyramide* konfrontiert. Der Trade-off heiflt: entweder Wechselkursaufwertung
oder Inflationsimport. Die Mechanismen, die dagegen wirken koénnen, sind
Kapitalverkehrskontrollen und/oder ein sparsames Rohstoffmanagement. Wie ist dieses
Problem zu 16sen? Welche Alternativen hatte die Notenbank Russlands? Nach dem IWF wére
ein Free Floating die beste Strategie. Demnach héatte eine hohe Wechselkursvolatilitat den
Kapitalanleger trotz der hohen Renditemdglichkeiten abgeschreckt. Der Verlauf des
Wechselkurses hatte angeblich seinen Fundamentalfaktoren entsprochen. Dabei gilt nach dem
IWF der volatile Olpreis ebenfalls als ein fundamentaler Bestandteil des Gleichgewichtes.

Der Verfasser ist mit der Meinung der IWF-Experten nicht einverstanden. Diese Alternative
hat der Verfasser modellschematisch untersucht. Das Hauptproblem in diesem Ansatz ist die
Olpreisentwicklung. Der Olpreis entwickelte sich bis 2004 weitgehend rund um die Marke
von 30 USD/Barrel. Nach 2004 verzeichnete der Olpreis im Laufe der 55 Monate (oder 4,5
Jahre) einen erkennbaren Anstiegstrend bis auf 140 USD/Barrel und schrumpfte anschlief3end
innerhalb von 6 Monaten auf 35 USD/Barrel zuriick. So eine Entwicklung des Olpreises hitte
beim Free Floating verheerende Auswirkungen. Die Wahrung hétte sich mit jedem
Olpreisanstieg im Laufe der 4,5 Jahre aufgewertet. Auch bei unterbundenem Kapitalverkehr
waére die Wettbewerbsfahigkeit des Landes benachteiligt. Bei freiem Kapitalverkehr héatte die
starke Korrelation des Olpreises und des Wechselkurses den Kapitalanleger angelockt. Da die
Reaktionszeit des Kapitalmarktes deutlich kiirzer ist als die Auswirkung der Olpreise auf die
Handelsbilanz, hatte der Kapitalzufluss die Wechselkursaufwertung zusétzlich verstéarkt. Die
Abwertung des Rubels im August 2008 infolge des Olpreisverfalls und der massiven
Kapitalflucht wéare so stark gewesen, dass dadurch die Finanz-, Preis- und
Wirtschaftsstabilitat stark gefahrdet worden wéren. Der Verfasser stellt also fest: fir die
rohstoffreichen Lander mit hohen Inflationsraten ist eine Wechselkurssteuerung
ausdrucklich anzuraten, wenn der Aufbau einer rohstoffunabhéngigen Wirtschaft
angestrebt wird.
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Zur Losung des Trade-offs zwischen Wechselkurs- und Geldpolitik bietet sich nach Meinung
des Verfassers das Managed-Floating-Modell an. Das Modell widerspricht der bekannten
,Unmoglichkeit” des klassischen ,,Dreiecks®. Das Trilemma ist l6sbar und das ist der
einzige Weg fur Lander wie Russland. Die AusgangsgroRe ist in diesem Modell der
autonom zu steuernde Zinssatz, der im Fall Russland von der Notenbank hatte angehoben
werden missen, um die Inflationsrate mdoglichst schnell —abzusenken. Die
Wechselkurssteuerung wird auf den mittelfristig stabilen REWK abgestellt. Da die
Inflationsrate in Russland deutlich héher war als im Ausland, wére eine gesteuerte Abwertung
des Rubels erforderlich gewesen. Dadurch wére die Wettbewerbsfahigkeit der Industrie
geschiitzt gewesen. Durch die Abwertung des Rubels wére der Zufluss des kurz-und
mittelfristigen Auslandskapitals selbst bei hohen Renditemdglichkeiten in Russland
abgewendet worden.

Entscheidend fir den Erfolg dieser Strategie ist die hohe Glaubwirdigkeit der Zentralbank, da
die tatséchlichen und die vom Markt erwarteten Inflations- und Wechselkurveranderungsraten
von den angekindigten Zielen nicht stark abweichen dirfen. Eine enge Koordinierung der
Wechselkurs- und Zinssteuerung zusammen mit einer entsprechenden Kommunikations-
politik ist essentiell. Das Modell koénnte durch die externen Faktoren aber gestort werden.
Dazu gehoren unter anderem die Zinsschocks im Ausland, Anstieg der Risikoprdmie oder z.B.
die regulatorisch verursachten Preiserh6hungen. Diese Schocks sind in der Regel einmalig
und temporér und sollten daher nur eine vorlbergehende Storauswirkung haben. Anders sieht
es beim Balassa-Samuelson-Effekt aus. Ware der Produktivitétsfortschritt in Russland j&hrlich
starker als in den Handelspartnerlandern, kénnte das Modell durch die héheren Inflationsraten
gestort werden. Der Verfasser zweifelt aber daran, dass ein Land dauerhaft
Produktivitatsvorspriinge erzielen kann. Auferdem héatten die daraus resultierenden
Handelsbilanziiberschisse nicht so starke negative Auswirkungen, wie es bei den
Handelsbilanzdefiziten der Fall ist.

Eine wesentliche Gefahr fiir den Erfolg des Managing Floatings stellt aber eine stark
expansive rohstofffinanzierte Fiskalpolitik dar. Eine strenge Fiskaldisziplin spielt daher eine
entscheidende Rolle. Die Fiskaldisziplin ist nicht nur fur die Losung der Problematik der
Notenbank wichtig. Sie wird als Lésungskonzept fir die Bekampfung der Ressourcenfluch-
Effekte empfohlen. Das Rohstoffmanagement in Norwegen gilt als vorbildlich. Der GroRteil
der Rohstoffeinnahmen wurde eingespart. Norwegen verflgt (ber einen der groRten
Staatsfonds der Welt (iber 800 Mrd. USD, Stand Feb.2014, swfinstitute.org). Uber solch
starke staatliche Sparmechanismen wurden die Devisenank&ufe der Notenbank zu 97%
neutralisiert. Dadurch war die norwegische Notenbank mit der Problematik der
Dreieckpyramide nicht konfrontiert. Die Ressourcenfluch-Effekte waren in Norwegen nicht
ausgepragt.

Das Sparen im ,norwegischen Ausmal}* wire nach Meinung des Verfassers im Fall
Russlands unrealistisch und auch ungerecht (angesichts des enormen Investitionsbedarfs in
den Bereichen Gesundheitsversorgung, Bildung und Infrastruktur). Eine Fiskaldisziplin soll
nicht nur auf das Sparen ausgerichtet sein. Die Fiskaldisziplin bedeutet auch die
Einhaltung der Fiskalregeln, die unabhdngig von der Regierung festgelegt und tberwacht
werden. Zwei Hauptziele sollen diese Regeln verfolgen: langfristige Generationsgerechtigkeit
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und die mittelfristige Finanz- und Wirtschaftsstabilitat. Eine Beschrankung des bereinigten
Haushaltsdefizites in Relation zu der Summe der bekannten Rohstoffvorkommen und der
gebildeten Geldreserven konnte das Ziel der Generationsgerechtigkeit verfolgen. Die L&nder,
die tber massive Bodenressourcen verfligen bzw. hohe Geldreserven gebildet haben, kdnnen
sich eine relativ lockere Ausgabenpolitik leisten. Zwecks der Sicherstellung der mittelfristigen
Finanz- und Wirtschaftsstabilitét ist eine zusatzliche Einschrankung der Ausgabenpolitik Uber
den Break-Even-Preis-Ansatz notwendig. Dieser Ansatz orientiert sich an den mittelfristigen
Rohstoffpreisen und soll die Wirtschaft vor den Boom-and-Bust-Zyklen schitzen.

In Russland wurde die Regelung des BEP angewendet. Allerdings zeigte die Analyse, dass
die verwendeten Fiskalregeln und die Einsparungsmechanismen nicht ausreichend und
lickenhaft waren. Uber die Besteuerung und die Ausgabenpolitik der Staatsunternehmen
verfugte die Regierung uber Ausweichmoglichkeiten. Die Fiskalregeln gaben fur die
haushaltspolitischen Tréger zu viel Spielraum und zu wenig Anreize zum sparsamen Umgang
mit den Windfall-Profiten. Zur Schliefung dieser Liicken sowie mit Hinblick auf die Lésung
des Problems der ,,Unmdglichen Dreieckpyramide® schlidgt der Verfasser vor, dass ein
gesetzlich festgelegter Anteil der Deviseneinnahmen der Rohstoffunternehmen aus den
Haushaltsmitteln abgekauft werden soll (staatliche Devisenmarktinterventionen). Die durch
die volatilen Rohstoffeinnahmen verursachten Devisenbilanziberschisse und die daraus
resultierenden Liquiditatsiiberschiisse wéren durch die Haushaltsmittel automatisch
neutralisiert. Fur die ZBR waére der Weg frei, die Managed-Floating-Strategie umzusetzen.
Das Modell bietet gute Anreize fur die haushaltspolitischen Tréager zum sparsamen Umgang
mit den Windfall-Profiten und o6ffentlichen Mitteln an. Die Rohstoffabhéngigkeit des
Finanzsystems konnte dadurch deutlich gemindert werden.

Die Mittel im Rohstofffonds kénnen jedoch ausgegeben werden, ohne dass das auf3en-
und binnenwirtschaftliche Gleichgewicht gestort wird. Die Hauptvoraussetzung stellt
dabei eine Ausgabe aus dem Rohstofffonds in der Fremdwahrung dar. In anderen Worten, die
Mittel des Rohstofffonds durfen nur fir die (Teil-) Finanzierung des Imports von
ausgewahlten Gutern und Leistungen ausgegeben werden. Das Hauptprinzip soll heil3en:
durch die auBer- und 0berplanmé&Bigen Einnahmen sollen nur die auBerplanméfiiigen
Ausgaben in Fremdwéhrung finanziert werden.

Zusammenfassend lautet das Hauptrezept des Verfassers fir Russland (und fur die anderen
rohstoffreichen L&nder mit hohen Inflationsraten): eine eng koordinierte und glaubwirdig
umgesetzte Geld-, Wechselkurs- und Fiskalpolitik. Im Gegensatz zu der Hauptaussage der
Trilemma-Problematik ist der Verfasser der Meinung: eine autonome Zins- und
Wechselkurssteuerung in einer offenen Volkswirtschaft ist nicht nur moglich, sondern
in den Fallen wie Russland die einzig richtige Losung. Gleichwohl ist anzumerken, dass
die Risiken des mdglichen Scheiterns solch einer koordinierten Zins- und
Wechselkurssteuerung sehr hoch sind. Daher sind die Verantwortlichen besonders
herausgefordert. Eine hohe Qualitat und Transparenz der statistischen Daten ist erforderlich.
Die Entwicklung der unabhdngigen demokratischen Institutionen zur Festlegung und
Uberwachung von Fiskalregeln ist notwendig.
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Postskriptum: Entwicklung nach 2009

Im Folgenden soll die wirtschaftliche Entwicklung in Russland im Zeitraum 2010-2013 in
Kirze dargestellt werden. In der Tabelle 15 sind die wichtigsten Eckdaten angegeben. Der
Olpreis erholte sich nach der globalen Wirtschaftskrise und bewegte sich weitgehend stabil
auf dem Niveau von 105 USD/ Barrel. Die Einnahmen aus dem Rohstoffexport betrugen etwa
350 Mrd. USD im Jahr. Obgleich der Staat einen Teil dieser Rohstoffeinnahmen einsparen
konnte, bewertet der Verfasser diese Ersparnis als sehr gering. Der Zuwachs der
Staatsersparnisse bei der Notenbank (ca. 48 Mrd. USD in vier Jahren 2010-2013) im
Verhaltnis zu den Rohstoffeinnahmen (1,3 Billionen USD in vier Jahren) macht lediglich 4%
aus. Die expansive Fiskalpolitik wurde fortgesetzt. Die Ausgaben nahmen mit zweistelligen
Wachstumsraten zu.

In der Wechselkurs- und Geldpolitik wurden einige Anpassungen vorgenommen. Die Prioritét
verlagerte sich auf die Geldpolitik. Die Geldbasis- und Geldmengenwachstumsraten
verlangsamten sich jahrlich. Dies fiihrte dazu, dass die Inflationsrate etwa bei 6-7%
stabilisiert werden konnte. Eine wesentliche Verdnderung war im Bereich der Transparenz der
Wechselkurspolitik zu beobachten. Die Ziele der Devisenmarktinterventionen wurden
ausfihrlich erlautert. Die Notenbank gab die Grenzen der Wechselkursbénde bekannt. Die
Volumina der Deviseninterventionen verdffentlichte die ZBR zun&chst auf monatlicher und
spater auf taglicher Basis.

Tabelle 15. Ausgewahlte Zahlen im tberblick (2009 — 2013)

2009 2010 2011 2012 2013
Olpreis, Jahresdurchschnitt
USD/Barrel 62 79 104 112 109
Rohstoffexporte,
Mrd. USD 192 257 346 351 356
Haushaltsausgaben,
Mrd. USD 510 579 680 750 784
Nettostaatsforderungen der Notenbank,
Mrd. USD -174 -130 -178 -205 -222
Geldbasiswachstum, _ 204 250 210 11% 8%
in %
Geldmengenwachstumsrate, - 18% 31% 290 12% 15%
Inflationsrate, . 9% 9% 6% 7% 204
in %
Deviseninterventionen,
netto Mrd. USD 17 34 12 8 27
Waéhrungsreserven der Notenbank,
Mrd. USD 439 479 499 538 510
REWK Anderung, _ 7% 9% 504 4% 1%
in %
Wechselkurs,
RUB/USD 31,7 30,4 29,4 30,8 31,8

Quelle: IMF, ZBR, Eigene Berechnungen
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Nach Meinung des Verfassers anderte sich die Wechselkurspolitik im Kern aber nicht stark.
Die ZBR versuchte lediglich, die starken Schwankungen des Wechselkurses abzumildern. Ein
langfristiges Ziel ist nicht erkennbar. Die Interventionen der Notenbank auf dem
Devisenmarkt sind zuriickgegangen. Die Wahrungsreserven der Notenbank stiegen
vergleichsweise langsam an. Die REWK nahm in den Jahren 2010-2013 zu und
verschlechterte dadurch die Wettbewerbsfahigkeit des Landes. Ein nachster Absturz des
Wechselkurses (Rubel-Abwertung) ist daher vorprogrammiert.

Auf der Abbildung 58 vergleicht der Verfasser die Entwicklung des Korbwahrungs-
wechselkurses mit dem anhand des oben (im Kapitel 5.2.) vorgestellten Modells simulierten
Wert. Es wird hier daran erinnert, dass der Olpreis einer der starksten Variablen des Modells
ist. Wie die Abbildung deutlich zeigt, war die Entwicklung des Wechselkureses in den Jahren
2010-2013 weitgehend prognostizierbar. Die starken Abweichungen der Ist-Werte von den
simulierten Werten in den Jahren 2006-2008 reflektieren den Zeitraum der starksten
Devisenmarktinterventionen. Die Ruckfihrung dieser Politik erhohte die Abhangigkeit des
Wechselkurses von der Olpreisentwicklung und somit die Anfalligkeit der Wirtschaft
gegeniiber den externen Faktoren (Olpreisriickgang oder erneuter Anstieg der Risikopramie
infolge der Wirtschaftssanktionen gegen Russland).

Die Entwicklung in den Jahren 2010-2013 bestatigt die Hauptaussage des Verfassers in der
vorliegenden Arbeit. Eine Wechselkurssteuerung ist notwendig, um die Wettbewerbsfahigkeit
des Landes zu schiitzen sowie die Anfélligkeit der Wirtschaft gegentber externen Faktoren zu
reduzieren. Der Verfasser ist der Auffassung, dass trotz zahlreicher negativer Effekte der
aktuell geltenden Wirtschaftssanktionen gegen Russland das Land auch von den positiven
Auswirkungen profitiert, die jedoch langfristiger Natur sind. Unter anderem erhéht die starke
Abwertung des Wechselkurses (33 Rubel / Korbwahrung per 12.12.2014) die Wettbewerbs-
fahigkeit der Inlandsindustrie ohne Deviseninterventionen der Notenbank und die daraus
folgenden Effekte auf das Geldangebot und die Preise. Um das oben vorgestellte Modell des
Managend Floatings zu implementieren, ware fiir die ZBR das Jahr 2015 eine optimaler
Zeitpunkt.

Abbildung 58. Tatsachliche und simulierte Wechselkurse der Korbwahrung

I et e D
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