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ANALYSE

Rohstoffe, Wihrungskontrolle und fehlende Investoren
Die Investitionspolitik der usbekischen Regierung (1994-2010) auf dem Priifstand

Von Abduvali Sotivoldyev

Zusammenfassung

Die Regierung Usbekistans hat ab 1994 einen Entwicklungspfad der moglichst geringen Auslandsverschul-
dung bei gleichzeitig, jedenfalls formal-juristisch, giinstigen Rahmenbedingungen fir auslindische Investo-
ren gewdhlt. Der Autor des folgenden Artikels stellt die einzelnen staatlichen Mafinahmen und ihre Folgen
fiir die Zeit bis 2010 vor. (Eine Bewertung der letzten Jahre hilt er wegen der problematischen Datenlage
fiir nicht moglich.) Im Ergebnis sieht er Erfolge, aber auch diverse Probleme, insbesondere mangelndes Ver-
trauen der auslindischen Investoren und der einheimischen Sparer und plidiert vor diesem Hintergrund fiir
eine Liberalisierung des nach wie vor restriktiv kontrollierten Devisenmarktes.

In Ubereinstimmung mit ihrer Strategie der Import-
substitution und der Exportférderung hat die Regie-
rung Usbekistans wichtige Malnahmen ergriffen, um
ein angemessenes Investitionsklima fiir potentielle aus-
lindische Investoren zu schaffen. Diese Wirtschaftsstra-
tegie (die auch heute noch verfolgt wird) wurde bereits
1994 in Kraft gesetzt, nachdem die nationale Wihrung
USS (Usbekischer Som) eingefiihrt und der russische
Rubel (der bis 1993 in der Wirtschaft in Umlauf war)
abgeschafft worden war. Zu den juristischen Schritten in
diese Richtung gehorten die Gesetze »Uber auslindische
Investitionen«, »Uber Investitionstitigkeit« und »Garan-
tien und MafSnahmen zum Schutz der Rechte auslin-
discher Investoren« sowie auch Dekrete von Seiten der
Regierung und des Prisidenten. Entsprechend der Inves-
titionspolitik der Regierung wurde auslindischen Direkt-
investitionen in die einheimische Wirtschaft der Vorrang
gegeben, ohne fiir die Form solcher Investitionen ein-
schrinkende Vorgaben zu machen. Innerhalb der struk-
turellen Wirtschaftsreformen brachte die Regierung die
Investitionspolitik in Einklang mit der Politik der For-
derung einheimischer Produktion, um den Anteil der
kleinen und mittleren Unternehmen am BIP zu steigern.

Regierungsmafinahmen im Bereich der
Investitionspolitik

Die usbekische Regierung war schon seit 1994 (und bis
zum gegenwirtigen Zeitpunkt) mit Anleihen aus dem
Ausland sehr vorsichtig. Sie erlaubte auslindischen Inves-
titionen keinen Zugang zur einheimischen Wirtschaft
und behielt Umtausch- und Handelsbeschrinkungen
bei, trotz einer negativen Leistungsbilanz. Man kann
annehmen, dass die Regierung die fehlenden auslindi-
schen Investitionen mit Hilfe des Zustroms auslindischer
Devisen aus den Verkiufen von Gold und Baumwolle
sowie den Erlésen aus dem Ol- und Gasexport kompen-
sierte. Diese Politik hatte unterschiedliche Auswirkungen
auf die einheimische Wirtschaft. Einerseits ermoglichte

das Vorhandensein natiitlicher Ressourcen der Regie-
rung, nur in geringem Umfang von Krediten des Inter-
nationalen Wihrungsfonds (IMF) und anderer interna-
tionaler Finanzinstitutionen abhingig zu sein und eine
relativ unabhingige Strategie 6konomischer Reformen
zu verfolgen. Andererseits konnte man Anzeichen der
»Dutch Disease« beobachten, die durch den Kapitalzu-
fluss (in Devisen) hervorgerufen wurde und sich in einer
Aufwertung der heimischen Wihrung und der Umgrup-
pierung von Ressourcen (Kapital und Arbeitskraft) zeigte.
Daher musste die Zentralbank eine monetire Strategie
der nominellen Abwertung der heimischen Wihrung ver-
folgen, um eine Umtauschmarge fiir die nationale Wih-
rung zwecks Exportférderung zu schaffen. Wenn man
jedoch den Zeitraum von 1993 bis 2010 analysiert, kann
man keine ausreichenden Belege dafiir finden, dass die
Zentralbank bei der Exportférderung mittels Abwertung
der heimischen Wihrung erfolgreich war. Im Gegen-
teil, wenn man die Parameter der Abwertungsmarge in
Betracht zieht, die nicht héher lagen als die offizielle
Inflationsrate, muss man konstatieren, dass die Politik
der Wihrungsabwertung relativ inefhizient war. Das Pro-
blem der »Dutch Diseases, das durch den riesigen Kapi-
talzufluss ins Land hervorgerufen wurde, ist in der Politik
der Regierung nichtklar angegangen worden. Analysiert
man jedoch die Investitionspolitik der Regierung (zum
Beispiel die Schaffung des Fonds fiir Wiederaufbau und
Entwicklung in Usbekistan), kann man erkennen, dass
die Regierung Mafinahmen gegen die negativen Auswir-
kungen der »Dutch Disease« in mehreren einheimischen
Wirtschaftssektoren traf. AufSerdem finden sich in ihrer
Politik Mafinahmen zur Kapitalkontrolle (zum Beispiel
Einschrinkung der Wihrungskonvertibilitit).

Hauptphasen der Investitionspolitik der
Regierung

Wie bereits erwihnt, vermied es die in puncto Auslands-
schulden konservative Regierung, Kredite im Ausland
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aufzunehmen. In den 1990er Jahren kann man mit Blick
auf die Zahlungsbilanz keinen einheitlichen Trend aus-
machen, zwischen 1993 und 2000 gab es positive wie
auch negative Bilanzen. Wir rufen noch einmal in Erin-
nerung, dass das Defizit hauptsichlich durch Haushalts-
einnahmen aus dem Verkauf von Baumwolle und Gold
finanziert wurde. Obwohl diese Politik sehr abhingig
von der Fluktuation der Weltmarktpreise fiir Baumwolle
und Gold war, hat die Regierung sie dennoch weiter ver-
folgt. Laut den Daten, die im Konzept zur Armutsre-
duzierungsstrategie prisentiert wurden, lag die jihrli-
che Wachstumsrate des BIP in Usbekistan von 2000 bis
2003 bei rund 4 %, und die Investitionen stiegen im sel-
ben Zeitraum um 20-24 %. Dies ist eindeutig ein Zei-
chen, dass die Investitionspolitik in der Gesamtleistung
der einheimischen Wirtschaft eine positive Rolle spielte.
Die von der Regierung fiir die Jahre 2003-2006 prog-
nostizierte Zuwachsrate bei den Investitionen schwankte
zwischen 4,5 bis 8,1 %, und das Wachstum des BIP
wurde noch optimistischer als im Jahr 2000 vorausge-
sagt —von 4,4 % in 2003 auf bis zu 7,5 % im Jahr 2006.

Das Bild ist jedoch noch nicht vollstindig. Die usbe-
kische Regierung hat, abgesehen von monetiren Ande-
rungen (beispielsweise der weiteren Verbesserung der
Marktmechanismen beim Liquidititsmanagement)
und fiskalischen Mafinahmen zur Stimulierung pri-
vater Investitionen (beispielsweise Reduzierung der
Steuerlast) sowie der Fortfithrung der Reform des
Finanzsektors, einen weiteren wichtigen Schritt zur
Mobilisierung finanzieller Ressourcen unternommen,
nimlich die Schaffung des Fonds fiir Wiederaufbau
und Entwicklung in Usbekistan durch das Prisidial-
dekret Nr. UP-3751 vom 11. Mai 2006.

Es ist schwierig zu evaluieren, ob der Fonds fiir Wie-
deraufbau und Entwicklung die von der Regierung defi-
nierten wirtschaftlichen Entwicklungsziele erreicht
hat. Dies wiirde zusitzliche Untersuchungen erfordern.
Doch lisst sich, wenn man die Erfahrungen einer Reihe
von Entwicklungslindern und entwickelten Lindern
betrachtet, annehmen, dass ein Wiederaufbau- und Ent-
wicklungsfonds, der finanzielle Ressourcen mobilisiert,
von Regierungen relativ erfolgreich genutzt werden kann,
um Wirtschaftswachstum zu erreichen. AufSerdem hatte
man in Usbekistan anfangs geglaubt, dass die Umset-
zung von Mafinahmen zur Vertiefung der Wirtschafts-
reformen das Investitionsklima im Lande wesentlich
verbessern und die Riicklagen und die Investitionen
im Privatsektor sowie auch den Zustrom von auslindi-
schen Investitionen stimulieren werde.

Abgesehen vom traditionellen Verstindnis der posi-
tiven Wirkung auslindischer Direktinvestitionen auf
die heimische Wirtschaft schlug eine Reihe von Oko-
nomen im Fall Usbekistans vor, die Investitionen von

Regierungsseite, die im Fonds fiir Wiederaufbau und
Entwicklung akkumuliert waren, sowie die Regierungs-
reserven und auch Investitionen aus dem Bankensektor
fiir die Binnenwirtschaft nutzbar zu machen. Die Fach-
leute argumentierten beispielsweise, dass die Investitio-
nen von Regierungsseite auch fiir andere Zwecke genutzt
werden konnten. Die Investitionen des Bankensektors in
die Realwirtschaft betrugen nicht mehr als 5 %. Dieser
Anteil sollte erhoht werden. Doch sollte auch ein ent-
sprechendes Investitionsklima im Land hergestellt wer-
den; das meint im Prinzip zwei Dinge: erstens Kon-
vertibilitit der Wihrung und zweitens Umtausch von
Bargeld. Schliefflich muss man fiir den bargeldlosen
Umtausch der Bank zusitzlich 15 % fiir die Transak-
tion zahlen, was teuer ist.

Fiir den Zeitraum 2007-2010 wurden ein Wachs-
tum des BIP von 8—8,5 % und ein Zuwachs der Investi-
tionen von 10-12 % jihrlich prognostiziert. Die Regie-
rung hat ihre Anstrengungen zumeist auf die Férderung
auslindischer wie inlindischer Investitionen sowie auf
die Stirkung des Mechanismus von Riicklagen und Re-
Investitionen konzentriert. Die Notwendigkeit einer
solchen Herangehensweise und die besondere Auf-
merksamkeit fiir die Schaffung eines giinstigen Inves-
titionsklimas fiir auslindische Direktinvestitionen sowie
die Starkung des Vertrauens in den inlindischen Finanz-
sektor und die einheimische Wihrung spiegelten sich
auch in den makrodkonomischen Zielen der Regierung.
Es ist klar zu erkennen, dass das relativ hohe Niveau der
Riicklagen nicht immer zu einem entsprechend hohen
Niveau der Investitionen gefiihrt hat, obwohl die Zen-
tralbank Usbekistans tiber einen Anstieg der Einlagen
in heimischer Wihrung in den lokalen Banken wih-
rend des Zeitraums 1996-2010 berichtete. Zum Bei-
spiel stellt der von der Armutsgruppe (Biiro fiir Ent-
wicklungspolitik des UN Entwicklungsprogramms) in
Auftrag gegebene Bericht in Frage, ob die aktuelle Inves-
titionsrate, sogar wenn sie nur einen bescheidenen Kapi-
talzufluss benétigte, angemessen war, um das aktuelle
Niveau der Investitionen wihrend der Wachstumsphase
1996-2001 zu finanzieren. Der Bericht kommt zu dem
Ergebnis, dass der Abfluss an Kapital wihrend der glei-
chen Periode 1996-2001 beinahe so hoch war wie der
Kapitalzufluss.

Auch stiefSen die auslindischen Direktinvestitionen
und die Investoren aus dem Ausland trotz der Anstren-
gungen der Regierung weiterhin auf relativ schwerwie-
gende Probleme, was Investitionen in die usbekische
Wirtschaft betrifft. Dies kann ein weiterer Grund fiir die
Abnahme von Investitionen in die Wirtschaft sein. Eine
Reihe von Experten beschreibt Investoren als »gefidhr-
dete Art«. Wenn man sie bedroht, werden sie nicht wie-
derkommen, also muss man sich rechtzeitig um dieses
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Problem kiitmmern. Man sieht, dass eine grofe Zahl von
Investitionen aus zahlreichen Lindern in Usbekistan
getitigt wurde, und wenn man die Industrie- und Han-
delskammer besucht, kann man dort sehr interessante
Zahlen iiber eine Zunahme der Investitionen in Usbe-
kistan finden. Aber das Schliisselproblem ist, die Inves-
toren im Lande zu halten und sicher zu stellen, dass sie
gleiche Rechte haben und dass es ihnen nicht so schwer
gemacht wird. Und das hat etwas mit Vertrauen in die
Wirtschaft, wie in die Politik und in andere Sektoren
zu tun. Man muss Vertrauen schaffen; es braucht lange,
um Vertrauen aufzubauen, aber es kann innerhalb eines
Tages vetloren gehen.

Fazit

Zusammenfassend kann man feststellen, dass die Regie-
rung Usbekistans 1994 einen Entwicklungspfad gewihlt
hat, der nicht auf schuldenbasierter Entwicklung und
Zahlungsbilanzdefiziten beruht. Ganz im Gegenteil hat
sie Beschrinkungen fiir den Kapitalmarkt und eine kon-
servative Politik hinsichtlich der Auslandsschulden, die
auf die Leistungsbilanz und einen Zahlungsbilanziiber-
schuss abzielte, eingefithrt. Durch auslindische Devi-
sen, die durch den Verkauf von natiirlichen, im Land
vorhandenen Ressourcen (Baumwolle und Gold, spi-
ter auch Mineralien) erworben wurden, war es mog-
lich, ohne Kreditaufnahme im Ausland auszukommen.
Diese Mafinahmen wurden erginzt durch einen multi-
plen Wechselkurs, der in Usbekistan bis zum Jahr 2000
eingefithrt wurde; das erlaubte es, die aus den traditio-
nellen Exportgiitern (Baumwolle, Gold, Mineralien)
gewonnenen Ressourcen in die Entwicklung einer kapi-
talintensiven, auf Importsubstitution zielende indus-
triellen Basis zu lenken (Kraftfahrzeuge, Energie, che-
mische Industrie) und auch den Import sozial wichtiger
Konsumgiiter zu subventionieren. Nach 2006 und nach
der Schaffung des Fonds fiir Wiederaufbau und Ent-
wicklung fuhr die Regierung fort, in prioritire Projekte
zu investieren, ohne zusitzlichen Druck auf die einhei-
mische Wihrung auszuiiben, und sie sicherte ebenfalls
die makrodkonomische Stabilitit und trug zur inno-
vativen Entwicklung der Wirtschaft bei. Auch reali-
sierte die Regierung wichtige Gesetzesvorhaben, um
ein besseres Investitionsklima fiir den Zustrom auslin-
discher Direktinvestitionen in jeglicher Form zu schaf-
fen. Zweifellos lassen die Ergebnisse, die auf den ver-
fiiggbaren Daten bis zum Jahr 2010 basieren, erkennen,
dass der einheimische Finanzsektor relativ wenig libe-
ralisiert ist und dass die Beschrinkungen fiir Kredite
aus dem Ausland dazu beitrugen, dass der Kapitalzu-

fluss iiber andere Kanile als auslindische Direktinves-
titionen gering blieb. Daher waren auch keine zusitzli-
chen Kapitalkontrollen nétig.

Man muss jedoch auch auf Probleme in der Inves-
titionspolitik der Regierung hinweisen: Erstens fehlt es
trotz der Mafinahmen der Regierung zur Verbesserung
der Gesetzgebung um ein giinstiges Investitionsklima
zu schaffen, in der Praxis immer noch am Vertrauen von
Seiten der auslindischen Investoren. Zweitens war das
Niveau der Riicklagen und der Investitionen ungleich.
Trotz der Zahlenangaben in den offiziellen Statistiken
der usbekischen Zentralbank kann man nur geringes
Vertrauen in den heimischen Finanzsektor finden, was
zu relativ niedrigen Einlagen der Sparer bei den 6rtli-
chen Banken fiihrt und konsequenterweise zu einem
geringen Angebot an Krediten — der Mechanismus von
Riicklagen und Investitionen kann folglich nicht funk-
tionieren. Wenn wir uns drittens fiir den ausgewihlten
Zeitraum auf die Angaben in den offiziellen makrodko-
nomischen Statistiken hinsichtlich des Wihrungsbi-
lanziiberschusses verlassen, kann man annehmen, dass
die Regierung diesen Uberschuss hitte nutzen kénnen,
um problemlos zu einem einheitlichen, marktbasier-
ten Wechselkurs iiberzugehen, um den Schwarzmarke-
kurs, die Beschrinkungen der Wahrungskonvertibilitdt
und das Horten von Dollars zu vermeiden. Die Regie-
rung behielt jedoch stattdessen die Restriktionen fiir
die Wihrungskonvertibilitdt bei. Dies kann ein Zei-
chen der relativ unrealistischen Einschitzungen der
Zahlungsbilanz sein, die tatsichlich hinsichtlich der
Leistungsbilanz immer noch negativ sein konnte. Das
kénnte folglich einer der Griinde sein, warum die Regie-
rung die Beschrinkungen fiir die Wihrungskonverti-
bilitit immer noch aufrecht erhilt. Es ist klar, dass ein
offizieller Ubergang zu einem marktbasierten Wechsel-
kurs politokonomische Konsequenzen haben kénnte,
die kurzfristig zu einer Wihrungsabwertung fiihren
kénnten, welche sich fiir Menschen mit Niedrigein-
kommen negativ auswirken wiirde. Langfristig konnte
cine Liberalisierung des Devisenmarkts jedoch dazu
fithren, dass mehr Investitionen ins Land kimen, wel-
che die Exportsektoren der einheimischen Wirtschaft
voranbringen kénnten. Dies wiirde der »Qualitit« der
einheimischen Wihrung nicht schaden; man kénnte
dies durch andere monetire Instrumente (zum Beispiel
Inflationssteuerung) erreichen.

Aus dem Englischen von Brigitte Heuer
Informationen tiber den Autor und Lesetipps finden Sie
auf der nichsten Seite.
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bitstream/2115/5386/3/EJHU_v32_p183-200.pdf

*  Murat Sadykov, Uzbekistan. Is the Economy Going into a Tailspin?, in: Eurasianet, 7.2.2013, = http:/www.eurasia
net.org/node/66522

e Uwe Strohbach, Usbekistan erwartet 2013 Investitionen im Umfang von 13 Mrd. US-Dollar, Germany Trade &
Invest, 14.3.2013 = http://www.gtai.de/GTAl/Navigation/DE/Trade/maerkte,did=777988.html?channel=premium_channel_gtai_1

TABELLEN UND GRAFIKEN ZUM TEXT

Makrookonomische Indikatoren fiir Usbekistan 1996-2010

Tabelle 1: Wichtige makrookonomische Indikatoren fiir Usbekistan 2000-2003

Indikatoren 2000 2001 2002 2003
Wachstumsrate des BIP im Vergleich zum Vorjahr, in 3,8 4,2 4,0 4,4
%
BIP-Deflator, in % 47,3 45,2 45,5 24,3
Lebenshaltungsindex, Verinderung in % im Ver- 28,2 26,6 21,6 3,8
hilenis zu Dezember des Vorjahres
Arbeitslosenrate zu Beginn des Jahres . . 4.4 39
Gesamte Haushaltseinnahmen in % des BIP 37,1 34,6 33,3 32,7
Gesamtes Haushaltsdefizit in % des BIP 0,8 0,9 0,8 0,2
Bruttoriicklagen in % des BIP 19,4 20,0 22,4 26,7
Kapitalanlageinvestitionen in % des BIP 21,4 24,2 19,4 19,3
Wechselkurs des Som im Verhiltnis zum US-$, Ende 325 688 970 980
des Jahres
Export von Giitern und Dienstleistungen, in Mio. 3.264,7 3.170,4 2.988,4 3.725,0
US-$
In;pgrt von Giitern und Dienstleistungen, in Mio. 2.947,4 3.136,9 2.712,0 2.964,2
US-

Quelle: Staatliches Komitee fiir Statistik, zitiert in: Government of the Republic of Uzbekistan. Welfare Improvement Strategy Paper of
the Republic of Uzbekistan for 2005-2010. Interim PRSP Document. (I-WISP). Tashkent, March 2005, S. 11, = http:/siteresources.
worldbank.org/INTPRS1/Resources/Uzbekistan_I-PRSP_final_r.pdf
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