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RuRland-Krise: Ursachen, Folgen und Wege zu ihrer Uberwindung

Die russische Wahrungskrise vom August 1998
ist der vorlaufige Hohepunkt einer sich seit No-
vember des vergangenen Jahres verstarkenden
Krise der russischen Staatsfinanzen und des Ban-
kensektors. Diese Krise entstand durch eine wach-
sende kurzfristige Defizitfinanzierung und Speku-
lationsgeschafte der Banken. Gefordert wurde
beides durch die Geldpolitik der Zentralbank, die
nicht nur hohe, sondern zuletzt sogar steigende
Realzinsen in Kauf nahm, um den Wechselkurs zu
stabilisieren. Dieses Ziel wurde zunehmend un-
realistisch, weil die Exportpreise fiir Rohstoffe im
Gefolge der Krisen in Asien sanken und zu einem
Defizit in der Leistungsbilanz fiihrten. Die not-
wendigen Reformen der 6ffentlichen Finanzen und
des Bankensektors sind (ber Jahre hinweg durch
den grundlegenden Konflikt zwischen Regierung
und Parlament einerseits und zwischen Regierung
und Regionen andererseits verhindert worden.
Dies alles bewirkte, daf? sich die russische Wirt-
schaft bis heute nicht erholte. Das seit 1996 lang-
sam gewachsene Vertrauen in die russische Wah-
rung ist nun wieder verloren gegangen. Die Flucht
aus dem Rubel, seine Abwertung und die Anstren-
gungen der russischen Regierung, die Liquiditat
des Bankensektors zu sichern, werden wieder zu
einer starken Beschleunigung der Inflation fuhren,
die in eine Hyperinflation miinden kdnnte. Es gibt
auch erste Auswirkungen der russischen Krise auf
mittel- und osteuropdische Lander in Form eines
Abzugs von Kapital, weil institutionelle Anleger
diese Lander in eine ahnliche Risikoklasse wie
Rulland einordnen. Diese Lander missen die Re-
aktionen der eigenen Aktien- und Devisenmarkte
als Warnsignal sehen und die Reformen im Ban-
kensektor beschleunigen, um robuster gegentiber
einer Ansteckung zu werden. Manche Lander wer-
den auch eine groRere Bandbreite fiir ihre Wech-
selkurse in Erwagung ziehen missen. Vor allem
kommt es aber darauf an, daf Rul3land selbst alle
Anstrengungen unternimmt, die Krise zu tberwin-
den. Das gegenwartig diskutierte Currency Board
ist dazu keine Ldsung, weil es RuBland derzeit
noch empfindlicher gegeniiber einem weiteren
Verfall der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe machen
wirde. Die Bekéampfung der drohenden Hyper-
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inflation ist vorrangig eine Aufgabe der Fiskalpo-
litik. Diese setzt eine politische und moglichst
dauerhafte Einigung zwischen Duma und Regie-
rung voraus. Befiirchtungen, eine derartige Eini-
gung ziehe die Ruckkehr RuBlands zur Planwirt-
schaft nach sich, sind wenig begriindet. Die tem-
pordre Rucknahme einiger Liberalisierungsschrit-
te ist sogar sinnvoll (Kapitalverkehrskontrollen).
Eine andere angekiindigte Mallnahme — die Re-
Nationalisierung von insolventen Unternehmen —
wird in ihrer Wirkung Uberschétzt, weil sie ohne
zusétzliche Budgetbelastungen nicht zu haben ist.
Die internationale Gemeinschaft sollte neue Kre-
dite zur Unterstlitzung des Reformprozesses dann
wieder in Erwagung ziehen, wenn die Markte das
Vertrauen in die Reform- und Politikfahigkeit der
Regierung zurtickgewonnen haben. Ein floatender
Rubelkurs kénnte der Indikator flr entsprechende
Fortschritte sein.

Der Verlauf der Wahrungskrise bis Mitte
September

Am 17. August und endgliltig am 1. September
1998 haben die Regierung und die Zentralbank
Ruflands auf Druck der Devisenmérkte hin ihre
bisherige Wechsalkurspolitik aufgegeben. Vorher-
gegangen waren Interventionen der Zentralbank zur
Stiitzung des Rubel seit Mitte Juli 1998 mit Dollar-
Verkdufen von etwa 3,8 Mrd. US-Dollar. Dieser
Betrag entsprach dem Anteil der Zentralbank an der
ersten Tranche (4,8 Mrd. US-Dallar) des Kredits
von 22,6 Mrd. US-Dallar, den der IWF und die
Weltbank erst Mitte Juli 1998 an Ruflland vergeben
hatten, um gerade eine Wahrungskrise zu verhin-
dern.! Damit ist nach Indonesien erneut ein Land in
eine Wahrungskrise geraten, das sich bereits in der
, Obhut* des IWF befand.

Nachdem die Zentrabank am 17. August den
Wechsealkurskorridor, in dem der Kurs des Rubel
bidang gegentiber dem US-Dollar frei schwanken
konnte, auf eine Bandbreite von 6 bis 9,5 Rubel/

1 Die restliche Milliarde wurde dem Finanzministerium zur
Verfugung gestellt (Interfax vom 19. August 1998).



Abbildung 1:

Entwicklung des Rubel/US-Dollar Wechselkurses, 1997 bis 1998°
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#Biseinschliefdlich 16. September 1998. Die graue Flache kennzeichnet den jeweils gliltigen Wechselkurskorridor.

Quelle: Central Bank of Russia.

US-Dollar ausgeweitet hatte,? wurde am 1. Septem-
ber die vollstéandige Freigabe des Rubels beschlos-
sen (vgl. Abbildung 1). Zehn Handelstage nach der
Ausweitung des Korridors hatte der Rubel bereits
das obere Band erreicht, um dann innerhalb einer
Woche nochmals um Uber 120 vH auf 20,83 Rubel/
US-Dollar abzuwerten. Nach der Wahl eines neuen
Ministerprasidenten erholte sich der Rubel deutlich
und erreichte bis Mitte September wieder 11,43 Ru-
be/US-Dollar. Selbst nach der Wechselkursfrei-
gabe setzte die Zentralbank ihre Deviseninterven-
tionen fort. Insgesamt gingen die Devisenreserven

2 Seit Anfang 1998 hatte ein von der Zentralbank gestiitzter
Wechselkurskorridor von + 15 vH um eine zentrale Paritét
von 6,20 Rubel/US-Dollar gegolten. Dies hatte einer
Bandbreite von 5,27 bis 7,13 Rubel/US-Dollar entspro-
chen.

von etwal7 Mrd. US-Dallar im Juli 1998 auf
11 Mrd. US-Dollar Mitte September 1998 zuriick.3

Der Ubergang zu einem floatenden Wechsalkurs
des Rubel bedeutet vorerst die Abkehr von der seit
Juli 1995 verfolgten wechsalkursorientierten
Stabiliserungspolitik.#  Die  Einfihrung  des
Wechsalkursankers war ein Eckpfeiler der Wirt-
schaftspolitik und hatte entscheidend zur Brechung
der Inflationserwartungen der Wirtschaftsakteure
beigetragen. Die Inflationsrate, gemessen an der
Veranderung des Konsumentenpreisindexes, war im
Jahresvergleich von noch 225 vH im Juli 1995 auf
etwa 6 vH im Juli 1998 gefadlen. Die zeitweilige
Aussetzung des offizidlen Devisenhandels Ende
August fur drei Tage, Schwarzmarktkurse von bis
zu 50 Rubd/USDolar sowie Geschéfts

3 Vgl. hierzu die Meldung von REUTERS vom 8. Septem-
ber 1998.

4 Davor gab esein,,managed float”.
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Tabdle 1;

Der Haushalt der Russischen Foderation (IWF-Definition), 1995 bis 1998

Einnahmen Ausgaben Defizit
Insgesamt Steuern I nsgesamt Zinsen invH des BIP
in Mrd. Rubel invH in Mrd. Rubel invH

1995 201,0 87,2 286,2 19,1 54
1996 253,8 86,2 427,1 29,2 7,9
1997 311,6 84,1 494,8 23,8 7,0
1996

Jan-Mérz 43,5 86,9 76,9 26,3 7,2

Jan-Juni 103,3 79,8 176,2 24,7 74
1997

Jan-Méarz 50,2 90,8 99,1 33,2 9,0

Jan-Juni 119,6 89,6 216,5 29,5 8,3
1998

Jan-Méarz 62,1 80,4 88,3 32,3 4,6

Jan-Juni 126,6 83,2 184,0 33,7 49

Quelle: Russian Economic Trends, update August 1998.

schlieffungen und Hortungskaufe deuten darauf hin,
dal} die Bevolkerung bereits eine Hyperinflation
erwartet.

Zusammen mit der Anderung der Wechsdl-
kurspolitik wurden auch Mal3nahmen zur Ein-
schrénkung des Kapitalverkehrs beschlossen. Aus-
landern wird bis auf weiteres der Erwerb von
Staatsanleihen mit einer Laufzeit von bis zu einem
Jahr untersagt, um weitere spekulative Kapitalzu-
flusse einzudammen. Desweiteren wurde ein 90-
tégiges Zahlungsmoratorium fir Zins- und Til-
gungszahlungen fur Schulden russischer Banken bei
privaten audandischen Kreditgebern verhangt. Dies
it de facto eine Kapitaverkehrskontrolle fur
russische Banken mit dem Ziel, weitere Devisen-
abfllsse zu verhindern. Gleichzeitig verschafft diese
Mal3nahme den Banken eine kurzfristige Atempause
bel der Bewdtigung ihrer Liquiditétsprobleme.
Ferner kindigte die Regierung an, kurzfristige
Staatsanleihen (GKOs und OFZs)> mit einer Lauf-
zeit bis Dezember 1999 in Anleihen mit l&ngeren
Laufzeiten umzuwandeln. Mit dieser Mal3nahme
beabsichtigt die Regierung die Zins und Til-

5 Im Unterschied zu GKO sind OFZ Staatsanleihen mit
einer etwas langeren Laufzeit. GKO spielen aber eine
erheblich grofiere Rolle.
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gungsbelastungen des foderalen Haushaltes zeitlich
Zu strecken, um die gegenwartigen Ausgaben zu
senken.

Ursachen der Wahrungskrise: Budget, Banken
und Zentralbank

Eine der zentraen Ursachen der Wahrungskrise
ist die lang andauernde Finanzierungskrise des fo-
deradlen Haushaltes. Das bis 1997 steigende Bud-
getdefizit (vgl. Tabelle 1) fand seine Ursache in
einer schwindenden Steuermora der Unternehmen.
Hinzu kam, dal3 es sechs Jahre nach dem Zerfall der
Sowjetunion in der Russischen Foderation noch
immer keinen verninftig geregelten Finanzausgleich
zwischen der Foderation und ihren , Subjekten”
(Republiken, Oblaste) gibt. Einzelne Regionen
fuhrten deshalb die eingenommenen Steuern an den
Foderationshaushalt einfach nicht ab.

Das Defizit wurde mit der Ausgabe kurzfristiger
Staatsanleihen revolvierend finanziert. Die Re-
gierung muf¥e jedoch in eine Zwickmihle geraten,
da seit Ende 1997 die Realzinsen wieder stiegen,
und zwar auf ein Niveau von etwa 20 vH auf Jah-
resbasis (vgl. Abbildung 2). Ein Anstieg des Re-
finanzierungssatzes lie3 namlich den Preis, den
Banken und andere Marktteilnehmer fir GKO be-



Abbildung 2:

Die Entwicklung des realen Refinanzierungssatzes und der realen GK O-Rendite (Monatsdurchschnitte)®
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*Nominale Sitze deflationiert mit einer Inflationsrate von 10,8 vH, wie sie sich im August fir 1998 abzeichnete. Die GKO-Rendite ist die
durchschnittliche Rendite (handel sgewichtet) aller umlaufenden GKOs mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr.
Quelle: Berechnung des IWH auf Basis von: Central Bank of Russia, Skate Press, Russische Zentralbank im Internet (nominale

Zinssdtze und GK O-Renditen): http//www.cbr.ru/dp.

reit waren zu zahlen,® sinken und die Renditen
steigen. Die reale GKO-Rendite lag zum Jahresende
1997 bereits deutlich hther als in den Monaten
davor. Die vermehrten Anstrengungen der
Steuerbehdrden und der Regierung seit Beginn des
Jahres 1998, fallige Steuern einzutreiben, hatten im
ersten Halbjahr jedoch keine spirbaren Erfolge
gezeigt. Berichten Uber rabiate Methoden der
Steuerfahndung gegentiber kleinen und mittel stén-
dischen Unternehmen, darunter auch audandischen
Unternehmen, stehen Informationen Gber ein nach
wie vor nachsichtiges Verhalten der Regierung
gegentiber den groflen Steuerschuldnern gegenliber.
Zu den notorischen Steuerschuldnern gehodren die

6 Beispiel: Der Finanzminister gibt GKO mit einer Laufzeit
von drei Monaten mit einem Nominalwert von 120 Rubel
aus, um 100 Rubel zu erhalten (20 vH Rendite). Ein An-
stieg der Refinanzierungszinsen 183t den Preis auf unter
100 Rubel sinken (die Rendite steigt). Nach drei Monaten
mui3 der Finanzminister GKO mit einem Nominawert von
mehr as 120 Rubel ausgeben, um die urspringliche
Finanzierung (100 Rubel) zu sichern.

grofdten
Gazprom).
Diesen Unternehmen wurde erlaubt, ihre Steuern
nicht bar zu zahlen. Vidmehr akzeptierte das
Finanzministerium auch Wechsdl, die auf den Se-
kundarmérkten mit hohen Abschldgen gehandelt
wurden. Der Anteil der Steuern an den Gesamtein-
nahmen fiel deshab im ersten Habjahr 1998
deutlich niedriger aus as in der entsprechenden
Periode des Vorjahres. Zwar betrug das Defizit des
foderalen Haushaltes nur rund 4,9 vH des BIP ver-
glichen mit mehr als 8 vH im ersten Halbjahr des
Vorjahres. Ursachlich dafir war aber ein starker
Rickgang der nominalen Staatsausgaben. Dieser
schlof} jedoch die Zins- und Tilgungszahlungen der
Regierung nicht ein. Ihr Anteil an den Ausgaben des
foderaen Haushadlts stieg im ersten Halbjahr 1998
auf nahezu 34 vH nach nur knapp 30 vH im ersten
Habjahr des Vorjahres. Die Senkung des
Budgetdefizits erfolgte adso vor alem durch die
Kirzung anderer Ausgaben, zu denen auch Lohn-

Energieunternehmen  (beispielsweise
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und Gehaltszahlungen an die Beschéftigten im of-
fentlichen Sektors gehtren. Die Lohnriickstdnde der
Regierung sind im ersten Halbjahr 1998 wieder
erheblich angestiegen (bis Mai auf 0,8vH des
BIP).” Der Widerstand der Betroffenen manife-
stierte sich im Fruhjahr verbreitet in Streiks, so daid
bel diesen Ausgaben kein Kirzungsspielraum mehr
bestand. Das kurzfristige Refinanzierungskonzept
der Regierung brach in dem Moment zusammen, als
die Zwefd an der Faéhigkeit des Hi-
nanzministeriums, GKO zum Ausgabekurs zuriick-
zukaufen, wuchsen. Die damit zunehmenden In-
flationserwartungen forderten ihrerseits Zweifel an
der Stabilitdt des Rubelwechselkurses bzw. seiner
Entwicklung im angestrebten Korridor. Dies trieb
die GKO-Renditen im Juni 1998 drastisch nach
oben.

Zu einer weiteren wichtigen Ursache der ge
genwartigen Krise wurden Spekulationsgeschéfte
der Finanzingtitute. Bei einem stabilen Wechsdl-
kurs, weitgehender Kapitalbilanzkonvertibilitét des
Rubd und hohen Zinsen Iohnte es sich fir die rus-
sischen Banken, Zinsarbitragegeschéfte zu tétigen.
Sie nahmen ValutaKredite im Audand auf und
investierten sie in relativ hochverzindiche Rubel-
denominierte Staatsanleihen. Mit  zunehmender
Unsicherheit Uber die Stabilitét des Rubelkurses
forderten die audandischen Kreditgeber hohere
Sicherheitdeistungen von den russischen Banken.
Diese konnten sie nur durch den Verkauf von An-
leithen leisten. Dadurch verfiden die Preise der
Anleihen, die Renditen stiegen, und der Rubelkurs
geriet noch stérker unter Druck. Der starke Rendi-
teanstieg der GKO und der damit verbundene
Preisverfal wird zu einem erheblichen Wertbe-
richtigungsbedarf der Banken fiihren. Zum einen ist
der Wet dea Staatsanleihen im Eigenbestand
erheblich gesunken, zum anderen ist ein Grolieil
der von den Banken an Unternehmen gewdhrten
Kredite mit Staatsanleihen gesichert. Durch den
Preisverfall der GKO sehen sich viele Unternehmen

Zur Einkommenspolitik und Einkommensverteilung in
Rufand siehe auch SIGMUND, P.: Zur Lohn- und Ein-
kommensentwicklung in Rufdand. IWH Forschungsreihe
5/1998, Halle.

8 Vgl. THOMPSON B.: Thomson Bankwatch Opinion on
Russian Banks in Crisis. 1988. Unter http://www.tfs.ru/
bankwatch/eng/top/bankwatch.html.
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Nachschuf¥orderungen der Banken gegeniiber, die
se nicht leisten konnen. Auch fir die daraus
resultierenden moglichen Kreditausfalle missen die
Banken Wertberichtigungen auf ihre
Kreditportfolios vornehmen.

Die Krise der offentlichen Haushate und die
Schwéchen im Bankensektor liefRen die Stabilise-
rung zu einem fragilen Proze3 werden, vor allem
dann, as die Geldpolitik einem wechselkurspoliti-
schen Ziel folgte. Einerseits ging die Inflationsrate
bemerkenswert stark zurlick, andererseits aber
folgten die Refinanzierungszinsen nur zogernd,
Ende 1997 wurden sie von der Zentralbank auch
wieder erhtht. Diese divergierende Entwicklung ist
darauf zurtickzufihren, dal3 die Bewegungen des
Rubelkurses zumindest seit Offnung des GKO-
Marktes fir audéandische Anleger 1996 anderen
Faktoren — so zum Beispie den Spekulationsge-
schéften im Bankensektor — als nur der inlandischen
Inflationsrate unterlagen. Als Konsequenz sprangen
die realen Refinanzierungszinsen von etwa 9 vH im
Oktober 1997 auf etwa 33 vH im Februar 1998 und
auf Uber 50 vH im Mai. Unter diesen Umsténden
reichte ein relativ geringer auf3erer Anstol3, um die
Wahrungskrise auszultsen. Diesen Anstol? lieferte
die Verschlechterung der russischen
Leistungshbilanz, die die Zweife an der Stabilitét
des Wechsalkurskorridors verstérkten. Damit ergibt
sich as auRerer Anlald fir den Ausbruch der Krise
en Zusammenhang mit den Krisen in enigen
Lander Sidostasiens, und zwar vor alem Uber die
Exporte Rufdands.

Bel der Analyse von Wahrungskrisen in unter-
schiedlichen Regionen ist es zweckm&3ig, zwischen
Ansteckungseffekten (contagion) und Spill-over-
Effekten zu unterscheiden.®

Ansteckungseffekte liegen dann vor, wenn eine
Waéhrungskrise in eéinem Land eine Krise in einem
anderen Land audost, ohne dal3 dies durch ma
krodkonomische Fundamentaldaten, sondern eher
mit psychologischen Faktoren erklért werden konn-
te. Derartige Ansteckungseffekte waren fur Ruf3-

9 Ausfiihrlicher dargestellt werden die verschiedenen Uber-
tragungswege von Wahrungskrisen von MASSON, P.:
Contagion: Monsoonal Effects, Spillovers, and Jumps be-
tween Multiple Equilibria. Vortrag gehalten auf der
CEPR/Welthank Konferenz , Financial Crises: Contagion
and Market Voldtility“. London, May, 8-9 1998.



land vom November 1997 bis Januar 1998 im Ge-
folge der Asienkrise zu beobachten. Sie bewogen
die Zentrabank, die Refinanzierungszinsen zu er-
hohen. Die Asienkrise hatte aber damals keinen
deutlich destabilisierenden Einflufd auf den Banken-
und Finanzsektor Rufdands gehabt. Die Lage be-
ruhigte sich im Februar 1998, und die Zentralbank
konnte den Refinanzierungssatz wieder senken.

Spill-over-Effekte sind dadurch charakterisiert,
dald eine Wahrungskrise in einem Land die ma
krotkonomischen Rahmenbedingungen fir ein an-
deres Land derart andert, dal3 letzteres ebenfals in
eine Wahrungskrise gerét. Beispide hierfir sind
kompetitive Abwertungen zwischen L&ndern und
exogene Preisschocks. Nach dieser Unterscheidung
wurde Rufdand zwar nicht von der Asienkrise an-
gesteckt, aber doch seit Ende 1997 zumindest von
Spill-over-Effekten erfaldt. Die seit Mitte 1997 an-
haltende Krise in Asien fihrte zu einem Nachfra
geeinbruch nach Rohstoffen, und as Folge dessen
kam es zu einem Preisverfall bel diesen Giitern. Die
durchschnittlichen Preise in US-Dollar fir rus
sisches Rohdl waren im ersten Halbjahr 1998 um
ein Drittel niedriger als im ersten Halbjahr 1997.
Die Preise fUr petrochemische Produkte fielen sogar
um 40 vH, wahrend der Preis fir Erdgas lediglich
um 16 vH nachgab. Ebenfalls niedriger notierten
die Preise fur Kupfer und Nickel (-20 vH). Die von
Rohstoffen stark bestimmten russischen Exporte
fielen in den ersten sechs Monaten 1998 um 13 vH,
wahrend die Importe um weitere 13 vH stiegen. Der
Handel shilanziiberschul3, der im ersten Halbjahr
1997 noch 9,5 Mrd. US-Dallar betragen hatte, ging
rapide zurtick und war im ersten Halbjahr 1998
vernachldssigbar gering. Die Leistungshilanz wies
im ersten Quartal 1998 ein Defizit von 1,5 Mrd.
US-Dallar auf, dagegen war ein Jahr zuvor noch ein
UberschuR von etwa 3,9Mrd. US-Dollar zu
verzeichnen gewesen.

Wirkungen der russischen Krise auf andere mit-
tel- und osteuropaische Lander

Dierelativ starken Abwertungen der Wahrungen
einiger mittel- und osteuropéischer Lander in den
zwel Wochen nach Beginn der russischen Krise
deuten bereits auf eine Ansteckung dieser Lander
hin. Polen, das seit enigen Jahren unter einer
drastischen Verschlechterung seiner Leistungsbilanz

leidet, ist von der russischen Krise bisher am
stérksten betroffen. Der polnische Zloty, dessen
Waéhrungsband £10 vH betrégt, fiel in der Woche
nach dem 17. August um 7 Punkte unterhalb der
Paritét. Die Nationalbank durfte interveniert haben.
Hinzu kommt, da 500 Mio. US-Dallar
Portfolioabfliisse erfolgt sind.*® Das Wahrungsband
des ungarischen Forint (+ 2,25 Punkte) ist erheblich
enger as das des polnischen Zloty. Als bis zum 28.
August der Kurs unterhalb dieser Bandbreite
gefallen  war, intervenierte die  ungarische
Nationalbank mit etwa 50 bis 100 Mio. US
Dollar.™* Die tschechische Krone wertete zwischen
dem 17. August und dem 31. August um 3,5 vH ab
(in einem Band von + 10 vH). Auch hier sind Port-
folio-Abflisse zu vermuten. Stérker noch als im
Wechsdkurs kam die Ansteckung im Fall der Ak-
tienkurse zum Ausdruck (Abbildung 3). Die Buda
pester Borse bifde zwischen Anfang August und
Mitte September knapp 48 vH ihres Wertes ein,
wahrend der polnische WIG Index und der tschechi-
sche PX-50 Index um 24,6 vH und 21,9 vH fielen.

Offensichtlich handelt es sich um psychologische
Ansteckungseffekte. Die betroffenen mittel- und
osteuropédischen Lander verflgen Uber junge, sich
entwickelnde Aktienmérkte. Unter den aus
léndischen Anlegern auf diesen Mérkten sind be-
sonders stark institutionelle Anleger vertreten. Ty-
pischerweise werden die Emerging Markets von den
indtitutionellen Anlegern in  eine Riskoklasse
eingestuft.” Bel einem Umschwung im Vertrauen
der Investoren in den russischen Markt wird auch
das Engagement in Mérkten derselben Risikoklasse
Uberprift und investiertes Kapital abgezogen.
Hinzu kommt, daf3 auch Banken in Mittel- und
Osteuropa Forderungen gegentiber  russischen
Banken besitzen.13

Zukinftig sind auch Spill-over-Effekte nicht
auszuschliefRen. Besonders die polnische und un-
garische Landwirtschaft konnten davon betroffen
sein, denn Rufland ist der grofte Abnehmer land-

10 REUTERS vom 28. August 1998.

11 REUTERS vom 31. August 1998.

12 Vgl. hierzu STULZ, R.: International Portfolio Flows and
Securities Markets, Ohio State University, 1997: mimeo, S.
26.

13 Beispielsweise Sporitelna-Banka in der Tschechischen
Republik.
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Abbildung 3:

Die Entwicklung der wichtigsten Aktienmarktindizes in Polen (WIG), Tschechien (PX-50) und Ungarn (BUX)

seit Beginn der Ruf3andkrise (3. August 1998 = 100)
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Quellen: Central Europe online: http://www.centraleurope.com.

wirtschaftlicher Produkte Polens und Ungarns.
Abwertungen des Rubels und mogliche Importbe-
schrankungen konnten insbesondere zu einer Ver-
schlechterung der bereits stark defizitéren polni-
schen Handel shilanz fihren.

Somit koénnten auch mittel- und osteuropéische
Lander im Sog einer andauernden russischen Krise
guas unverschuldet in eine Wahrungskrise schlit-
tern und dies in einer sensiblen Phase der Vorbe-
reitung der Beitrittsverhandlungen mit der Euro-
péischen Union. Diese Lander sollten die bisherigen
Auswirkungen der russischen Krise auf die eigenen
Aktien- und Devisenmérkte as Warnsignal sehen
und ihre Anstrengungen zur Reform des Fi-
nanzsektors verstérken. Sie sollten auch eine stér-
kere Flexibilitét ihrer Wechselkurssysteme und eine
Senkung der Zinsen erwagen.14

14 bie Nationalbank Polens hatte bereits im Juli Zinssenkun-
gen vorgenommen. Am 9. September verringerte sie aber-
mals leicht einen wichtigen Zinssatz und senkte dartiber
hinaus die Crawling-Peg-Rate von monatlich 0,65 vH auf
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0,5VvH. Letzteres erhoht
Wechsel kurses.

die

Flexibilitat

des



Wirtschaftliche und wirtschaftspolitische Konse-
guenzen fur RuBland

Die Verschlechterung der Handels und Lei-
stungsbilanz, der Anstieg der Zinsen und die all-
gemein angespannte innenpolitische Lage missen
Zu einer Revision bisheriger Prognosen der wirt-
schaftlichen Entwicklung in Rufdand fuhren. Das
Bruttoinlandsprodukt fiel in den ersten sieben Mo-
naten 1998, aso noch im Vorfeld der Krise, um
rund 1 vH im Vergleich zum selben Zeitraum des
Vorjahres (vgl. Tabelle 2). Dieser Rickgang wird
sich bis Jahresende noch verstarken und bis in das
Jahr 1999 hineinreichen. Etwas dhnliches gilt fur
die Anlageinvestitionen. Rufand wird aller Wahr-
scheinlichkeit nach in eine Phase beschleunigter
Inflation, die in eine Hyperinflation minden kann,
eintreten. Mit der Ruckkehr zu einstelligen Infla-
tionsraten wie zuletzt im Juli 1998 ist 1999 noch
nicht zu rechnen.

Kurzfristig kommt es darauf an, die Ruckkehr
der Hyperinflation zu verhindern. Die ins Spiel
gebrachte Idee eines Currency Board!® ist dazu
nicht geeignet. Rufdands vordringlichstes Problem
ist in der gegenwértigen Lage die Sicherung der
Zahlungsfahigkeit des Staates und der Liquiditét
der gesunden Teile des Bankensystems. Dafir ist
ein Currency Board irrelevant, zuma die Devisen-
reserven in diesem Wechsdkursregime gebunden
werden und zur Bedienung des Schuldendienstes
nicht zur Verfigung stinden. Grundsétzlich gilt
auch, dal3 ein Currency Board fur ein Land weniger
geeignet ist, dessen Hauptausfuhrgiter wie im Falle
Ruflands Rohstoffe sind.16 Die Abhangigkeit von
Rohstoffexporten macht dieses Land anféllig fir
exogene Preisschocks. Diese Preisschwankungen
wirden sich in Schwankungen der Geldmenge
niederschlagen. Wiinschenswert wére aber, dal3 die
Zentralbank bel volatilen Terms of Trade in der
Lage ist, unerwinschte Auswirkungen der Devi-
senzuflisse auf das inlandische Geldangebot zu

15 Zum Beispiel DORNBUSCH, R.: RuBland am Scheide-
weg: Kollaps oder Stabilisierung, FAZ, 22. August 1998,
S. 12.

16 Vgl. hierzu Roubini, N.: The Case Against Currency
Boards: Debunking 10 Myths about the Benefits of Cur-
rency Boards, New York University: Stern School of Busi-
ness, 1998, mimeo, S. 4. Unter http://www.stern.nyu.edu/
~nroubini/asia/CurrencyBoardsRoubini.html.
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neutralisieren. Konkret besteht im Falle Ruf3ands
die Gefahr, dal3 eine andauernde Krise in Japan und
anderen adatischen Landern zu einem weiteren
Verfal der Weltmarktpreise fur Rohstoffe fihrt.
Das Currency Board wirde dann eine Verringerung
der Geldmenge in Rufland und einen Angtieg der
Zinsen bewirken und damit eine notwendige
Erholung der russischen Wirtschaft weiter verzo-
gern. Besser ist ein zundchst frel floatender Rubel-
Kurs, der eine flexiblere Geldpolitik erlaubt. Die
Kursentwicklung wirde dann auch as Indikator
dienen, inwieweit die Mérkte die Glaubwirdigkeit
und Wirksamkeit der Konsolidierungss und Re-
formanstrengungen beurteilen.
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Tabdle 2;

Ausgewahlte 6konomische Indikatoren, 1996 bis 1998

1996 1997 1998
1. Halbjahr
BIP (in vH)? -35 0,8 -1,19
Industrieproduktion (in vH)? -4,0 1,9 -1,39
Anlageinvestitionen (in vH)? -18,0 -5,0 -6,29
Inflation (in vH)” 21,8 11,0 5,8°
Leistungsbilanz (in Mrd. US-Dollar) 12,1 29 -1,5"
Handelshilanz (in Mrd. US-Doallar) 23,1 17,2 0,3
Exporte (in Mrd. US-Dollar) 90,5 88,9 354
Importe (in Mrd. US-Dollar) 67,4 71,7 35,1
Devisenreserven (in Mrd. US-Dollar) 15,3 17,8 13,49
Refinanzierungszinssatz (in vH)? 48,0 28,0 60,0"
Budgetdefizit (in vH des BIP)® 7.9 7.0 49

3V eranderung gegeniiber dem Vorjahr bzw. gegeniiber der Vorjahresperiode. — ® Veranderung des K onsumentenpreisindizes Dezember zu Dezember bzw.
gegentiber dem Vorjahresmonat. — © Ende der Periode. — ¢ Januar bis Juli. —© Juli. — Erstes Quartal. —9 27. August 1998. —" August.
Quellen: IMF, Survey, Vol. 27, No. 15, August 3, 1998; Russian Economic Trends, Update August 1998, Reuters.

Die Bekdmpfung der Inflation bleibt somit vor-
rangig eine Aufgabe der Geld- und Fiskapolitik.
Die Gedpalitik wird gar nicht umhinkommen,
kurzfristig fur hohe positive Realzinsen zu sorgen.
Es wére problematisch, wenn die Liquiditét des
gesamten Bankensystems durch Geldausgabe und
den Verkauf der ohnehin schon stark geschrumpften
Devisenreserven gesichert wirde. Akzeptabel wére
dlenfdls eine Ausweitung der Geldmenge zur
Abdeckung der Einlagen von Kleinsparern, damit
der bank run beendet wird und nicht auch solvente
Banken in Liquiditdtsschwierigkeiten geraten. Aller
Wahrscheinlichkeit nach wird der Prozef3 der
Inflationsverringerung langsamer als in  den
vergangenen drel  Jahren erfolgen. Eine ent-
sprechend  ausgerichtete  Geldpolitik wird dann
mittelfristig die Realzinsen auf ein Niveau senken
missen, das eine Erholung der Wirtschaft ermdg-
licht. Das impliziert auch die Abkehr von einer ri-
giden Wechselkursorientierung der Geldpolitik.

Worauf es bei kurzfristig hohen Realzinsen aber
ankommt, ist ene Entlastung des foderden
Haushalts. Die Intensivierung der Steuereintreibung
ist nicht zu umgehen. Ob diese aber kurzfristig
effektiv sein wird, ist zu bezweifeln, da sie doch
eher strukturelle Reformen einschliefdich eines
Finanzausgleichs zwischen Regionen und F6-
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deration erfordert. Wirksamer sind eher Entlastun-
gen auf der Ausgabenseite; Hier sind Anpassungs-
prozesse schmerzlich, aber unvermeidlich. Aller-
dings sollte die Regierung wegen der sozialen und
politischen Bedeutung ihren Zahlungsverpflich-
tungen gegeniiber der breiten Bevolkerung nach-
kommen (Abbau von Lohnricksténden). Hand-
lungsspielraum bestiinde dann faktisch nur noch
gegeniber den Glaubigern, d.h. die Regierung
mifdte die Rickzahlung ihrer Verpflichtungen aus
Staatsanleihen erheblich verringern — eine Politik,
die sie gegenwaértig auch verfolgt.

Damit wirde ein Grof3teil der Anpassungslasten
auf private Investoren und den Bankensektor fallen.
Private Investoren miften die Kosten ihrer
Fehleinschétzung selbst tragen. Was den Banken-
sektor betrifft, so sollte die Krise als Chance zur
Konsolidierung und Umstrukturierung —genutzt
werden. Dazu gehdren auch Fusionen und Kon-
kurse. Es ist wenig sinnvoll, faktisch konkursreife
Banken entweder mit internationalen Stiitzungsak-
tionen oder mit dem Ruickgriff auf die Notenpresse
zu retten. Vidmehr miden die besonders betrof-
fenen Banken einem Konkursverwalter unterstellt
werden mit dem Ziel, sie zu liquidieren oder zu
sanieren. In Rufand waren Ende Juni 1998 etwa
1.600 Banken registriert, wdhrend es zwei Jahre
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zuvor noch rund 2.200 Finanzinstitute waren. Be-
kanntgeworden ist bisher der beabsichtigte Zu-
sammenschlul? von drei  Grofdanken, Menatep
Bank, Onexim Bank und Most Bank, den die Zen-
tralbank durch Forderungsabschreibung unterstit-
zen will. Dieser Konzentrationsprozef3 muf3 jedoch
mit einer Verstérkung der Bankenaufsicht einher-
gehen.

Notwendig fir die Umstrukturierung des Ban-
kensektors ist auch seine Offnung gegeniiber dem
Ausland. Der Ausbruch der Krisen in asiatischen
Landern stand ebenfalls im Zusammenhang mit fir
das Audand geschlossenen Finanzsektoren bel
gleichzeitiger Liberaliserung des Kapitalverkehrs.
Einige Lander haben die Konsequenz gezogen und
Offnen nun ihren Bankensektor fir audandische
Investitionen. Auch fir Ruland ist dies eine not-
wendige Option, denn es sind Zweifel anzubringen,
dal im Inland ausreichend Kompetenz zur
Sanierung, Liquidation und Umstrukturierung ma-
roder Banken existiert.

Kehrtwende zur Planwirtschaft wenig wahr-
scheinlich

Ende August hatten Regierung und Parlament
eine Vereinbarung zur Uberwindung der Krise
entworfen, die jedoch vom Parlament im Zuge der
Auseinandersetzungen Uber die Zusammensetzung
der neuen Regierung und die Kompetenzen des
Staatspraésidenten wieder in Frage gestellt wurde.
Im Zusammenhang mit der politischen Krise sind
die Beflrchtungen gewachsen, da3 Ruf@and den
bisher beschrittenen Weg zu Marktwirtschaft und
Demokratie wieder verlassen kénnte. Dies ist zwar
nicht auszuschlief3en. Es sollte aber auch bertick-
sichtigt werden, dal3 Rufland in den vergangenen
Jahren bereits eine betréchtliche Systemtransfor-
mation hinter sich gebracht hat. Dazu gehtrt die
(sicher unvollkommene) Privatisierung ebenso wie
der foderalistische Charakter des Landes. Die nor-
mative Kraft des Faktischen ist ein erhebliches
Hindernis fir alle Ambitionen, die an Sowjetzeiten
anknupfen. Hier unterscheidet sich Rufland merk-
lich von Weil¥uldand, wo die Reformen bereits in
einem Anfangsstadium steckenblieben. 1’

17 Vgl. hierzu die ausfiihrliche Berichterstattung und Analyse
des IWH gemeinsam mit dem DIW, Berlin, und dem IfW,
Kiel, im Auftrag des Bundesministers fir Wirtschaft zu
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Esist wichtig, sich vor Augen zu haten, dal3 die
Transformation zu Marktwirtschaft und Demo-
kratie nicht von einem Tag auf den anderen abge-
schlossen werden kann, sondern — zumindest in
Rufland — eine Generationenaufgabe ist. Hier
kommt es auch auf die richtige Abfolge von en-
zelnen Reformschritten an. Die Ricknahme ein-
zelner Liberalisierungsmalinahmen signalisiert dann
nicht den Weg zurtick zur Planwirtschaft, sondern
vielmehr die Korrektur einer zu schnellen Offnung.
Ein Beispid dafir sind die wieder eingefihrten
Kapitalverkehrskontrollen. Hierbei handelt es sich
um einen tempordr durchaus sinnvollen Eingriff zur
Dampfung volatiler kurzfristiger
K apitalbewegungen. Gerade die Wahrungskrise hat
deutlich gemacht, dal3 eine Liberaliserung des
Kapitaverkehrs bel fehlenden ingtitutionellen Re-
formschritten zu friih und zu weitgehend erfolgte.

Auch die immer wieder ztierte Ankindigung
einer zeitweisen Re-Nationaliserung insolventer
Unternehmen und Banken ist redlistisch zu be-
trachten. Die Ubernahme maroder Unternehmen in
Staatsregie  muf3  neuerliche  Budgetbel astungen
hervorrufen, die mit dem Ziel der Budgetkonsoli-
dierung nicht in Ubereinstimmung gebracht werden
konnen. Etwas Ahnliches gilt im Gbrigen auch fir
die Aufrechterhaltung staatlichen Eigentums an
Unternehmen; auch dies ist nicht kostenlos. Die
notwendige Budgetkonsolidierung wird hierfir den
Rahmen aulerst eng halten, mdglicherweise sogar
eher zu weiteren Privatisierungen fuhren.

Die Krise kann und muf} aus eigener Anstren-
gung Uberwunden werden

Die Losung der Krise wird durch Méngel in der
politischen Verfassung erschwert. Dazu ist insbe-
sondere die verfassungsmaldig angelegte gegensai-
tige Blockade von Parlament (Duma) und Regie-
rung zu zdhlen. Hinzu kommen die extensiven
Maoglichkeiten des Prasidenten, Gesetze, insbeson-
dere Steuergesetze im Einzelfal nicht zur Anwen-
dung zu bringen, wenn es ihm politisch opportun
erscheint. Vor diesem Hintergrund mufden die

Rufdand und WeiRrulland seit 1992. Beispielsweise DIW;
IfW; IWH: Die wirtschaftliche Lage der Republik Belarus,
Zwodlfter Bericht. IWH Forschungsreihe 3/1998, und DIW;
IfW; IWH: Die wirtschaftliche Lage Rufdands, Zwdlfter
Bericht. IWH Forschungsreihe 4/1998.
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Stitzungsaktionen des IWF scheitern, soweit sie
bisher lediglich auf eine monetdre Stabilisierung
abzielten. Sie erweckten bei den russischen Akteu-
ren lediglich den Eindruck, daf3 internationales Geld
dann verfugbar ist, wenn es gebraucht wird. Da die
Waéhrungskrise  sdlbst mit  umfangreichen
Stitzungsaktionen der internationalen Gemeinschaft
nicht verhindert werden konnte, kdnnen weitere

Aktionen auch nicht zur Uberwindung der Krise
beitragen. Was jedoch gegenwartig notwendig it,
it ene Ausweitung der technischen und
humanitéren Hilfe, moglicherweise auch eine Um-
schuldung bestehender Forderungen.

Hubert Gabrisch (gabrisch@iwh.uni-halle.de)
Thomas Linne (thi@iwh.uni-halle.de)

Keine Beschéftigungseffekte
durch Verklrzung der tariflichen Wochenarbeitszeit

Ob eine Verkirzung der Wochenarbeitszeit Be-
schaftigungsgewinne nach sich zieht oder aber be-
schaftigungshemmend wirkt, wird sowohl in der
Offentlichen als auch in der wissenschaftlichen
Diskussion kontrovers beurteilt. Die Beflrworter
einer geringeren Arbeitszeit stellen in erster Linie
auf den Umverteilungsaspekt unter der Pramisse
eines gegebenen Arbeitsvolumens ab. Die Kritiker
weisen dagegen auf mdgliche Kostensteigerungen
hin, die im Ergebnis sogar zu einem Beschéfti-
gungsverlust fuhren kdnnen.

Die Eignung einer Verkirzung der Wochenar-
beitszeit als beschaftigungspolitisches Instrument
ist somit umstritten. Um der Diskussion eine fun-
diertere empirische Basis zu bieten, wird in diesem
Beitrag der Beschaftigungseffekt der Arbeitszeit-
verkirzungen von 1960 bis 1994 mit paneldkono-
metrischen Verfahren eingeschéatzt. Dabei werden
die westdeutsche Industrie und die Bauwirtschaft
betrachtet. Die Analyse zeigt, dal? eine Verkiirzung
der tariflichen Wochenarbeitszeit im Untersu-
chungszeitraum keinen EinfluR auf die Hohe der
Beschaftigung ausgelbt hat. Die beschaftigungs-
politische Relevanz dieses Instrumentes ist deshalb
als gering einzustufen. Andere Formen der Ar-
beitszeitpolitik, wie z.B. die Schaffung von mehr
Teilzeitarbeitsplatzen, lassen sich durch diese Er-
gebnisse jedoch nicht bewerten und sollten auf
ihre Wirksamkeit geprift werden.

Arbeitszeitverkirzung in der Diskussion

In der beschaftigungspolitischen Debatte wird
verschiedentlich eine Verkirzung der Arbeitszeit
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vorgeschlagen. Danach soll ein gegebenes Ar-
beitsvolumen auf mehr Kopfe verteilt werden.
Durch die Reduktion der Arbeitszeit kann das vor-
handene Arbeitsvolumen nicht mehr alein von den
Arbeitsplatzbesitzern geleistet  werden. Dieser
Umverteilungseffekt trégt dazu bei, dald bisher Ar-
beitdose in Beschéftigung gelangen konnen. Al-
ternative Strategien der Arbeitszeitverkirzung sind
die Herabsetzung der Altersgrenze fir den Ruhe-
stand, die Forderung von Tellzeitarbeit oder eine
generelle Absenkung der Wochenarbeitszeit, die
hier im Mittelpunkt der Analyse steht. Sie erhdlt
einerseits durch aktuelle Uberlegungen der 1G
Metal, die 32-Stunden-Woche in Westdeutschland
und die 35-Stunden-Waoche in Ostdeutschland zum
Gegenstand  zukinftiger Tarifverhandlungen zu
machen, ein besonderes Gewicht.18 Aber auch auf
internationaler Ebene ist der Vorschlag nicht un-
bedeutend. So wird die gesetzlich vorgeschriebene
Hochstgrenze fir die Wochenarbeitszeit in Frank-
reich in den néchsten Jahren schrittweise auf 35
Stunden reduziert.1®

Gleichwohl kann die Aufteilung eines gegebenen
Arbeitsvolumens auf ene grolere Zahl von
Arbeitnehmern nur der unmittelbare Effekt sein, der

18 vgl. HANDELSBLATT: Zwickel bekréftigt sein Ziel
einer 32-Stunden-Woche fir die Metaller. 8. Mai 1998, S.
7 und Metall-Positionen im Osten verhartet. 8. Juni 1998,
S. 6.

19 Vgl.: VOLZ, J: Wirtschaftspolitik in Frankreich mit
neuen Akzenten — Entschérfung der Arbeitsmarktkrise
durch beschéaftigungspolitische Doppelstrategie?, in: DIW-
Wochenbericht, Nr. 48,1997, S. 931-936.
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