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1. ASPETTI MACROECONOMICI DELLA TRANSIZIONE

1. La via russa all’economia di mercato

In seguito allo scioglimento dell’URSS (dicembre 1991), la Federazione Russa ha fondato il proprio

processo di transizione economica su un ambizioso programma di stabilizzazione macroeconomica

e su un accelerato ritiro dello Stato dall’economia. Questa “terapia d’urto” non é stata tuttavia

sempre condotta secondo una strategia univoca nel tempo. Esigenze di cassa, prima, e opportunita

strategiche, poi, hanno determinato il susseguirsi nell’ambito della transizione di fasi distinte, se

non reciprocamente antitetiche, in merito alle modalita di transizione verso un’economia di libero

mercato, e in particolare:

1.

tra il 1992 e il 1994, e stata realizzata una privatizzazione di massa, apparentemente volta
alla massima diffusione della proprieta delle imprese pubbliche, mediante I’elargizione di
voucher (mediante cui acquistare quote societarie o di fondi di investimento) a ciascun
cittadino russo; riforme fiscali e monetarie avrebbero dovuto abbattere il deficit pubblico (al
20% del Pil nel 1990) e assicurare la stabilita del rublo;

a partire dal 1995, la cessione in blocco di partecipazioni pubbliche nelle maggiori aziende
del Paese ai creditori dello Stato ha aumentato la concentrazione del potere economico e
finanziario nelle mani di un ristretto gruppo di influenti imprenditori; allo stesso tempo, €
stata tuttavia trascurata I’attivita legislativa volta alla realizzazione di un quadro normativo-
istituzionale funzionale al rafforzamento di un’efficiente economia di mercato;

dalla fine dello scorso decennio, infine, ha riacquisito priorita il ruolo dello Stato come
creatore di istituzioni di mercato e come regolatore; questo fenomeno e stato accompagnato,
pit di recente, dalla riaffermazione della presenza pubblica nei settori strategici

dell’economia.

Analizziamo nei paragrafi seguenti gli andamenti macroeconomici prodotti da ciascuna di queste tre

fasi politico-economiche, evidenziando meriti e limiti della “via russa” all’economia di mercato.



1.1.1. La «shock therapy»: liberalizzazione e privatizzazioni di massa (1992-1994)

La «liberalizzazione istantanea» dell’era Eltsin prende inizio con la riforma dei prezzi del 2 gennaio
1992, che coinvolse circa il 90% dei beni di consumo e 1’80% dei beni intermedi, lasciando sotto il
controllo pubblico le tariffe energetiche e i prezzi di alcuni beni di prima necessita. Il
provvedimento, nel depresso ed obsoleto contesto produttivo post-sovietico, causd una spinta
inflazionistica tale da pregiudicare il potere di acquisto dei lavoratori a reddito fisso (immediato
aumento dell’80% dei prezzi all’ingrosso e del 90% di quelli al dettaglio). La volonta del Governo
di frenare la corsa dei prezzi con una politica monetaria restrittiva (aumento dei tassi di interesse e
congelamento dei depositi bancari) secondo la linea politica posta dal FMI come condizione ai
propri finanziamenti, determind una carenza di liquidita tale da generare un diffuso indebitamento
inter-aziendale (stimato in 20 miliardi di dollari a meta 1992) e il ricorso al baratto (fino ai tre quarti
delle transazioni complessive). La corresponsione degli stipendi inizio a subire crescenti ritardi sia
nel privato che nel pubblico impiego. Il malcontento popolare e il crescente deficit pubblico obbligo
presto ad un primo ammorbidimento delle politiche monetarie: a fine 1992, la massa monetaria
crebbe di 18 volte, spingendo I’inflazione a quota 2500%.

Nell’ottobre dello stesso anno, I’avvio di un programma di privatizzazione di massa (mediante la
distribuzione a tutti i cittadini di un voucher dal valore di 10.000 rubli - circa 40 dollari) rinnovo il
consenso attorno al nuovo Governo. Tuttavia, la trasferibilita dei voucher e il depauperamento dei
lavoratori consenti ai dirigenti aziendali di accumulare, a condizioni di prezzo vantaggiose, quote di
capitale sociale che garantissero loro il pieno controllo delle imprese che dirigevano, a scapito degli
azionisti esterni. Come conseguenza delle riforme, la struttura proprietaria del sistema economico si
modifico radicalmente in un ristretto arco di tempo: gia al 1° gennaio 1993, potevano contarsi in
Russia 950.000 nuove organizzazioni economiche, due terzi delle quali appartenevano al settore
privato, occupando 14 milioni di addetti. A conclusione della fase di privatizzazione di massa, che
pure non aveva coinvolto le maggiori aziende russe, questo valore giunse a quota 22 milioni nel
1995, pari al 34,4% della popolazione occupata - figure 1.1 e 1.2. La privatizzazione aveva
coinvolto circa il 90% delle PMI e il 70% delle grandi aziende.

Alla fine del 1992 il Pil scese del 14,5%, la produzione industriale del 18,8%, quella agricola del
9%, gli investimenti (fino ad allora gestiti direttamente dallo Stato) del 39,1%. | dati ufficiali
davano la disoccupazione appena all’1,1%, ma non tenevano conto della «disoccupazione nascosta»
dietro ai salari non corrisposti. Tale andamento discendente prosegui negli anni successivi (figura

1.3), conoscendo un significativo rallentamento (investimenti esclusi) solo a partire dal 1995.



1.1. COMPOSIZIONE DELL’OCCUPAZIONE PER TIPOLOGIA DI PROPRIETA’
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Il crollo degli indici produttivi dei primi anni *90 e stato un fenomeno comune a tutte le economie
in transizione dell’Europa centro-orientale in misura direttamente proporzionale al ritiro dello Stato
dall’economia. Nel caso della Russia, la destatalizzazione rapida non € stata una condizione
sufficiente alla nascita di una classe di imprenditori in grado di promuovere, mediante investimenti
e ristrutturazioni, una crescita sana ed immediata, e cio per il concorso di diversi fattori:

e in assenza di un appropriato quadro istituzionale e normativo (legislazione societaria,
corporate governance, codice del lavoro), la privatizzazione di massa e I’elevata pressione
fiscale, frantumando gli assetti proprietari delle imprese coinvolte, incentivava i dirigenti ad
una gestione volta all’arricchimento personale (con appropriazioni indebite, spese fittizie,
transazioni in natura) e non all’accrescimento del valore aziendale, a scapito degli azionisti
esterni e dell’erario;

e come retaggio dell’epoca sovietica, le banche erano avvezze alla raccolta del risparmio, ma
non anche ad un efficiente finanziamento dell’iniziativa privata né al monitoraggio del
rischio di credito (nel vecchio sistema erano infatti le Autorita sovietiche ad elaborare i piani
di investimento);

e il congelamento dei depositi presso le banche statali tra il 1991 e il 1993, imposto dal
governo per controllare la massa monetaria in un contesto di alta inflazione, deprivo i
risparmi del proprio valore reale, ad ulteriore danno della capitalizzazione;

e la difesa dell’occupazione imposta dalle autorita regionali a fini di stabilita sociale (il calo
dell’occupazione fu pari solo ad un quinto rispetto a quello del Pil) e le sovvenzioni
indirettamente concesse tramite il mancato pagamento di imposte e la concessione di tariffe
energetiche agevolate, disincentivavano I’avvio dei processi di ristrutturazione.

Come conseguenza, I’economia russa dei primi anni *90 non conobbe un significativo processo di
ristrutturazione industriale e gli investimenti rappresentarono la voce di spesa che subi il maggior
calo, depressi dagli alti tassi di interesse connessi alla politica anti-inflazionistica ripresa con vigore
dal «programma anticrisi» del governo Fedorov (1993).

Le riforme fiscali (introduzione dell’IVA al 21,8% sulla gran parte delle transazioni, di un regime di
imposizione personale progressivo e di aliquote elevatissime sulle persone giuridiche, fino al 70%
dei profitti) ebbero il mero effetto di incentivare il settore sommerso dell’economia e diffondere il
fenomeno della corruzione dei pubblici ufficiali: il deficit rimase nel 1992 al 20% del Pil, a fronte
dell’obiettivo del 5%, col gettito fiscale che scese dal 41% del Pil del 1992 al 36% dell’anno

successivo.



Il drammatico deficit di democrazia economica prodotto dalla negoziabilita dei voucher deprimeva i
consumi di massa: la forbice di ricchezza tra lo strato piu ricco e quello piu povero della
popolazione sali dall’l a 4 dell’epoca sovietica all’l a 23 del 1995, in un contesto di recessione
economica.

A partire dal 1994, il calo conobbe un netto rallentamento, ma a scapito della stabilizzazione
monetaria: sotto le pressioni delle lobby industriali, la Banca centrale russa riprese a concedere
crediti alle imprese a tassi agevolati, alimentando una nuova spinta inflazionistica (al 231% nel
1995, rispetto al 224% del 1994) e provocando il crollo del rublo dell’11 ottobre 1994 (-27%). Cio
restitui vigore alle esportazioni, ulteriormente sospinte dall’andamento dei prezzi internazionali
delle materie prime (petrolio, gas, nichel) di cui la Federazione Russa € uno dei maggiori produttori
mondiali. Non si registrarono invece cenni di ripresa nei settori industriali non estrattivi.

Nel complesso, dunque, il primo quinquennio di riforme non sorti buoni risultati, né sul fronte della
ristrutturazione economica, né su quello della stabilizzazione. In un contesto di politiche
macroeconomiche restrittive e di istituzioni di derivazione sovietica, la repentina liberalizzazione
(«shock therapy») non poteva essere, da sola, uno stimolo sufficiente alla nascita di un’efficiente
economia di mercato.

Il quadro economico fin qui delineato emerge tuttavia dalla analisi dei dati statistici ufficiali, e non
tiene dunque conto dell’espansione del “sommerso”. Alcune considerazioni possono suggerire che
la contrazione effettiva dell’attivita economica fu invece piu contenuta:

o Il consumo di energia elettrica, variabile direttamente correlata all’andamento dell’attivita
economica, conobbe un decremento (-18% tra il 1991 e il 1996) assai piu limitato di quello
subito dal Pil ufficiale (-43%), e cio in un contesto di libero mercato in cui gli agenti
economici di norma dovrebbero assumere un comportamento piu razionale in merito ai
consumi (figura 1.4). Il calo del consumo energetico potrebbe quindi addirittura
sovrastimare quello effettivo dell’output (ufficiale pit sommerso).

o Gliindici statistici rivelano indubbiamente un iniquo processo di progressiva concentrazione
delle ricchezze; tuttavia, il fatturato delle vendite al dettaglio subi un calo di circa il 10% tra
il 1991 e il 1996, mentre la quota di reddito destinata al consumo di beni e servizi scese,
seppur solo marginalmente, dal 72,9% del 1992 al 70,5% del 1995, favorendo il risparmio.

0 Seppur ostacolato da un tasso di cambio sfavorevole all’export (fino ad ottobre 1994), il
commercio con I’estero acquisi nuova linfa, anche in virtu degli andamenti al rialzo dei

prezzi delle materie prime, generando occasioni di business fino ad allora precluse.



FIGURA 1.4. INDICI DI OUTPUT E VARIABILI CORRELATE (1990=100)
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Dal punto di vista politico, il cambiamento non fu il frutto di un vero sconvolgimento delle strutture
di potere; al contrario, esso fini per essere condotto a vantaggio della stessa “nomenklatura” di
origine comunista." All’interdizione del PCUS da parte del Presidente dell’allora Repubblica
Federale Socialista Sovietica Russa Boris Eltsin (agosto 1991), e alla espropriazione del patrimonio
del Partito segui, oltre che alla conferma in ruoli di rilievo di gran parte dei vecchi dirigenti, un
processo di ricongiungimento col passato mediante il reintegro in posizioni di potere politico o
economico-finanziario degli stessi conservatori inizialmente ostili al cambiamento.? Questi sviluppi
possono essere spiegati alla luce della necessita che aveva il Governo di ingraziarsi parte
dell’opposizione, in un frangente di particolare fermento sociale e con una Duma rigidamente

conservatrice (emanazione delle ultime elezioni dell’epoca sovietica).

1.1.2. Il programma “prestiti per azioni” e la crisi finanziaria (1995-1998)

Rispetto al quinquennio precedente, nel biennio 1995-1996 I’andamento del Pil rallento il proprio
trend discendente fino ad invertire la propria tendenza nel 1997, col +2% propiziato dalla tenuta dei
consumi e dall’aumento delle esportazioni, a fronte del continuo calo degli investimenti (figura 5).
Negli stessi anni fu avviata la seconda fase di privatizzazioni, frutto di un iter particolare: dato il
dissesto delle finanze pubbliche connesse con la crisi economica, le politiche monetarie restrittive e

la guerra in Cecenia, alcune banche private proposero di elargire allo Stato dei prestiti garantiti dalle

! Gli ex burocrati sovietici rappresentavano, d’altro canto, insieme ai “tecnocrati” di Stato e alle figure provenienti dalle
organizzazioni illegali (fino ad allora operanti nel mercato nero di merci e valuta), le sole categorie sociali dotate delle
competenze professionali minime per I’esercizio di un’attivita imprenditoriale.

2 Decisioni esemplari in tal senso furono la scarcerazione di Starodublizev, uno dei protagonisti del golpe reazionario-
sovietico del 1991, la nomina a Ministro della difesa del comunista Mironov e la sostituzione alla carica di sindaco di
Mosca del riformatore Popov col conservatore Luzkov. In seguito alle prime elezioni della nuova Russia, nel dicembre
del 1993, la prevalenza delle forze comuniste e populiste costrinsero Eltsin ad ulteriori concessioni con I’inserimento
nel Governo di Ministri conservatori e la scarcerazione di Ruckoj e Chasbulatov, protagonisti della “battaglia di Mosca”
(conclusasi nel sangue nell’ottobre 1993) tra il vecchio Parlamento di emanazione sovietica e il Presidente Eltsin.
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partecipazioni pubbliche nel patrimonio industriale. Successivamente, in caso di insolvenza, il
Governo avrebbe ceduto all’asta le proprie azioni a soddisfazione del debito. Fu cosi inaugurato il
programma “prestiti per azioni” che, puntualmente, portdo I’esecutivo russo ad incaricare della
organizzazione delle aste le stesse banche creditrici, le quali ne assicurarono I’aggiudicazione (a
condizioni di prezzo oltremodo favorevoli) a societa di propria emanazione. La partecipazione di
terzi alle aste fu limitata mediante espedienti normativi e procedurali di dubbia liceita®. 1l risultato
di tale processo fu dunque quello di creare una nuova classe di capitalisti, gia proprietari di banche
private arricchitesi con la gestione della Tesoreria pubblica,* che poterono appropriarsi di aziende
di enorme potenzialita (per la gran parte operanti nei settori delle materie prime) pagandone solo
una frazione del valore effettivo®.

Le casse dello Stato non ottennero dunque sostanziali benefici dall’operazione, costringendo
I’erario a ricorrere all’indebitamento crescente, e non per I’aumento della spesa corrente (salita solo
nel 1996, anno elettorale) quanto per I’incapacita di raccogliere le tasse. In forza di una riforma che
limitava la monetizzazione del deficit (1995), la necessita di attrarre finanziatori stranieri spinse i
rendimenti sui titoli di Stato denominato in rubli (GKO® a livelli vicini al 40%. Cio rese
progressivamente piu arduo il servizio del debito accumulato, finché nell’agosto 1998 il Governo
decise di svalutare il rublo, procedere alla ristrutturazione del debito e ordinare una moratoria di
novanta giorni sul pagamento del debito estero. La conseguente “corsa agli sportelli” dei correntisti
dreno la liquidita del sistema bancario (primo detentore dei titoli di Stato in quanto tramite tra i
finanziatori stranieri e I’erario)’, mentre il deflusso di capitali annulld le riserve valutarie: il 2
settembre 1998 fu abbandonata la politica di cambio forte, lasciando il rublo libero di fluttuare, e

venne dichiarato il default sul debito.

® Ad esempio, la Norilski Nickel, azienda del comparto dei metalli non ferrosi da 400 milioni di dollari di fatturato
annuo, fu aggiudicata da affiliate della Oneksimbank per 170 milioni di dollari (esattamente il prezzo di riserva)
nonostante la Rosiiski Kredit avesse avanzato un’offerta 335 milioni, cifra superiore al proprio capitale sociale e quindi
ritenuta inammissibile per la Oneksimbank, amministratrice dell’asta.

* La gestione di fondi pubblici non remunerati in periodi di alti tassi permise ad una serie di istituti privati di accumulare
enormi ricchezze finanziarie nell’arco di pochi anni: la Oneksimbank di Potanin, tra i promotori del programma “prestiti
per azioni”, gestiva i fondi del Ministero delle Finanze e del Ministero del Commercio estero; la MostBank di Vladimir
Gusinski quelli della citta di Mosca; la tesoreria dei servizi doganali e dei sussidi all’agricoltura fu assegnata alla Alfa
Bank di Mikhail Fridman, mentre la Menatep di Khodorkowski deteneva i fondi per le operazioni belliche e di
ricostruzione in Cecenia. Inoltre, una commissione governativa quantifico successivamente in 4,4 miliardi di dollari la
parte di fondi mai arrivata alla destinazione assegnata.

> Oltre all’acquisizione della Norilski Nickel da parte di Potanin di cui si & detto, tra le maggiori aziende finite in mani
private ricordiamo: la Yukos (holding del settore petrolifero ceduta a Mikhail Khodorkowski), la Sibneft (petrolio
siberiano a Boris Berezowsky e Roman Abramovich), Tyumen Qil (altra holding petrolifera a Mikhail Fridman).

® | tassi qui riportati derivano da una media ponderata sui titoli in circolazione con scadenze fino a 90 giorni (fonte dei
dati: Banca Centrale Russa (http://www.cbr.ru/eng/statistics/credit_statistics).

"1 GKO costituivano la maggior parte del portafoglio delle banche, che avevano inoltre concluso contratti forward rate
agreement con gli investitori occidentali che volevano assicurarsi contro il rischio di una svalutazione valutaria,
rendendosi inadempiente col crollo del rublo (sceso a fine del 1998 da 6 a 21 rubli per dollaro).
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La crisi finanziaria dimostrava le debolezze strutturali di un’economia soffocata al contempo dalle
scelte politiche interne e dagli andamenti dell’economia internazionale:

- la recessione mondiale nata dalla crisi asiatica del 1997, che colpiva piu violentemente le
economie dipendenti dall’export di materie prime;

- la politica di cambio forte, connessa con I’obiettivo della riduzione dell’inflazione, e
I’innalzamento dei tassi necessari ad attrarre investimenti esteri di portafoglio (politiche
caldeggiate dal FMI), che determinarono una spirale del debito ed un crescente deficit
commerciale;

- la mancata riconversione e diversificazione dell’industria, legata alla carenza di investimenti
e al deflusso di capitali all’estero, che penalizzava la competitivita del sistema.

La crisi del 1998 determind un nuovo calo del Pil, nella misura del 5,3% (figura 1.5),
principalmente dovuto alla compressione degli investimenti, mentre la svalutazione del rublo
accrebbe il peso delle esportazioni nette, spingendo i consumatori ad orientare la domanda verso le
merci nazionali. In questo senso, liberando I’economia russa dal peso di un rublo sopravvalutato, la
crisi del 1998 pose le basi per la ripresa. Lo stesso aumento del tasso di disoccupazione, salito al
13,3% nel 1998, costituiva la premessa necessaria per la ri-allocazione della forza lavoro dai settori
in crisi verso quelli in espansione in un Paese dove era rimasta radicata I’idea dell’inamovibilita del

posto di lavoro.

FIGURA 1.5. PIL : ANDAMENTO E COMPOSIZIONE 1996-1999 (miliardi di rubli)
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Sul fronte politico, non fu superato lo stallo legato alle divergenze di intenti e interessi tra Duma,
Presidenza e nuove lobby finanziarie: solo tra il 1995 e il 1996 si giunse all’adozione di un nuovo
Codice Civile, mentre sul fronte della corporate governance e della tutela degli investitori fu varata
solo una prima, debole normativa. Il deterioramento delle condizioni economiche della popolazione
in un Paese privo di efficaci ammortizzatori sociali aveva eroso il consenso al cambiamento,

costringendo la Presidenza Eltsin a cercare appoggi presso la ristrettissima classe di nuovi ricchi (gli
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oligarchi detentori del sistema bancario e dei mezzi di comunicazione), che si schieravano per il

mantenimento dello status-quo originato dalle “riforme parziali” della liberalizzazione senza regole.

1.1.3. La stabilizzazione politica ed economica dell’era Putin (1999-2006)

Ponendo fine a quella coabitazione tra Presidenza riformatrice e Parlamento conservatore che aveva
frenato I’attivita legislativa per tutti gli anni *90, I’elezione di Vladimir Putin del dicembre del 1999
ha inaugurato una nuova stagione politica nella storia della nuova Russia: importanti riforme
dell’economia, I’adozione di normative adeguate e una gestione attenta del bilancio federale hanno
permesso al Paese di riconquistare in tempi brevi vigore economico e credibilita internazionale,
favoriti dalla recente evoluzione del mercato mondiale delle materie prime.

Sul fronte fiscale, alle spese ed ai prestiti incontrollati degli anni 90, sono seguiti surplus di
bilancio e un puntuale servizio del debito. La strategia intrapresa con le riforme ha avuto un
carattere liberale e business-oriented: I’aliquota d’imposta sulle persone fisiche é stata unificata al
13% (flat-rate tax in vigore dal 2001), quella sulle persone giuridiche ridotta dal 35 al 26%
(gennaio 2002) con il simultaneo taglio del cuneo fiscale gravante sul lavoro dipendente. La riforma
della tassazione personale, in particolare, ha fatto registrare un aumento del numero di contribuenti
e di gettito. Dal 2000 il bilancio federale é in avanzo (figura 1.6). A cio ha ampliamente contribuito
il Fondo di Stabilizzazione finanziato da imposte sull’export di idrocarburi e creato, in sostituzione
ad una miriade di imposte gravanti su tali produzioni, allo scopo di tenere sotto controllo sia gli
equilibri di medio termine di finanza pubblica (esposti alle fluttuazioni del mercato dell’energia),
sia le spinte inflazionistiche derivanti, in occasione di crescita delle esportazioni, dall’afflusso di
valuta estera. Gli andamenti dei prezzi internazionali del petrolio hanno difatti consentito all’erario
di accumulare ingenti quantita di valuta estera (le riserve valutarie, oro escluso, sono passate dai 21
miliardi di dollari del 2000 alle 227 di fine 2005), agevolando I’estinzione anticipata del debito
estero, sceso da 158 miliardi di dollari del 2000, che equivaleva al 90% del PIL, fino ai 119 miliardi
del 2005, il 27,5% del PIL® (tavola 1.1).

Le operazioni in valuta sono state liberalizzate sia per i cittadini russi che per gli imprenditori
stranieri mediante la riduzione (luglio 2001) della quota di fatturato export in moneta pregiata
soggetto a conversione obbligatoria in rubli (dal 70 al 50%). Ulteriori riduzioni nel 2003 e nel 2005
hanno portato tale aliquota al 25% e quindi al 10%, fino alla sua totale eliminazione dal 1° maggio
2006, nell’intento di neutralizzare gli effetti sulla massa monetaria dei crescenti proventi delle

esportazioni.

® Solo nel 2005 sono stati rimborsati 15 miliardi di dollari a Paesi creditori del Club di Parigi, di cui 2 miliardi all’Italia,
secondo creditore della Federazione Russa dietro alla Germania. Per il 2006 si prospetta un ulteriore rimborso anticipato
per 11 miliardi di dollari.
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FIGURA 1.6. IL SALDO DEL BILANCIO PUBBLICO NELL’ERA PUTIN

6%

5%+

4%+

3%+
2%+
1%+
0%-
2000 2001 2002 2003
O Avanzo B Avanzo primario

Fonte: Goskomstat

2004

TAVOLA 1.1. COMPOSIZIONE DEL DEBITO ESTERO (miliardi di dollari)

dicembre 2004 || giugno 2005 || dicembre 2005
Debito estero totale 2145 228.9 258.5
1. Debito governativo 97.4 91.2 714
1.1. GOVERNO FEDERALE 95.7 89.7 70.2
Nuovo debito 39.6 38.7 35.6
tra cui: Banca mondiale 5.7 53 51
Titoli in valuta estera 28.9 29.1 26.7
Eurobonds da ristrutturazione GKO 7.3 6.9 4.9
Eurobonds da ristrutturaz. debito London Club 18.6 19.0 19.0
Debito dell’ex URSS 56.1 51.0 34.5
tracui: Club di Parigi 433 38.4 22.2
1.2.GOVERNI LOCALI 1.6 15 1.2
2. Autorita Monetarie 8.2 9.0 11.0
tra cui: Prestiti FMI 3.6 0.0 0.0
Circolante e depositi 0.7 0.9 0.8
3. Sistemi bancario (escluso capitale di rischio) 325 37.8 50.2
4. Organizzazioni non finanziarie (escluso capitale di rischio) 76.4 90.9 126.0

Fonte: Banca Centrale della Federazione Russa

Il mercato del lavoro ha conosciuto alcune modifiche legislative, introducendo elementi di moderata
flessibilita: la possibilita di concludere contratti a tempo determinato € infatti limitata ad una serie
di casi espressamente previsti dal Codice del Lavoro (sostituzioni di dipendenti temporaneamente
assenti, lavori stagionali non superiori a due mesi, attivita straordinarie di impresa, assunzioni in
imprese costituite a tempo determinato per uno scopo preciso, ruoli dirigenziali).

Sul fronte delle attivita economiche, come stimolo all’iniziativa privata, sono state drasticamente

ridotte le categorie di attivita sottoposte a licenza (da oltre mille a 104), semplificate le procedure
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burocratiche connesse alla registrazione delle imprese e liberalizzata la compravendita dei terreni ad
uso non agricolo.

Il numero di imprese, cresciuto rapidamente per tutti gli anni 90, ha tuttavia conosciuto una leggera
contrazione dopo il 2000, cosi come il margine operativo (figura 1.7). La ragione di questo
andamento, in contrasto con i provvedimenti di stimolo adottati, € riconducibile in parte al
rallentamento dell’economia internazionale del 2001-2003, e ben piu verosimilmente agli oneri
burocratici ancora gravanti sulle imprese, alle inefficienze del sistema bancario, al processo di
razionalizzazione economica innescato dalla pressione concorrenziale e dalla progressiva
eliminazione delle distorsioni del decennio precedente (sussidi pubblici sugli input produttivi,
mancato pagamento di imposte e salari). Per lo stesso motivo, la quota di aziende operanti in perdita
e aumentata significativamente fino al 2003, quando il trend si €& invertito con uno speculare

recupero di redditivita.

FIGURA 1.7. NUMERO DI IMPRESE E REDDITIVITA
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Fonte: Goskomstat

Trainato dai settori estrattivo, delle costruzioni e del commercio, il Pil ha intrapreso un percorso di
crescita sostenuta (+6,7% medio annuo tra il 1999 e il 2005, figura 1.8) insieme a produzione
industriale (+4,5% medio annuo nel quinquennio 2000-2004) e investimenti (+10,6%) - partendo
tuttavia da una base depressa da dieci anni di recessione. Dopo il picco del 1998, il tasso di
disoccupazione & sceso costantemente, ritornando sotto 1’8% gia nel 2003, grazie all’espansione
degli impiegati nel commercio (da 9,4 milioni del 2000, il 10,6% degli occupati, a 11,3 milioni del
2004, pari al 17,2%) e nei servizi (nel 2004 istruzione, sanita e attivita culturali fornivano il 18,5%
dei posti di lavoro, a fronte del 17,8% del 2001). Dopo il costante declino del decennio precedente,
consumi e investimenti hanno ripreso a crescere, con un trend di ravvicinamento ai valori dei primi
anni *90: i primi hanno beneficiato dell’aumento dei redditi da lavoro (il salario medio € salito in

cinque anni da circa 100 euro mensili a 250) e del rafforzamento del rublo dell’ultimo triennio,
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mentre sui secondi ha positivamente influito I’altrettanto recente crescita degli investimenti diretti

esteri (giunti nel 2004 a 11,7 miliardi di dollari, un valore triplo a quello del 2002).

FIGURA 1.8. L’ESPANSIONE ECONOMICA DEL 1999-2005

(tassi di crescita % annua)
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Fonte: Goskomstat

Nel loro complesso, gli andamenti macroeconomici menzionati sono prova dell’avvio di un timido
processo di ristrutturazione economica. La quota di impiegati nell’industria ha continuato a
decrescere (dal 22,6% del 2000 al 21,4% del 2004, a fronte del 29,6% del 1992), cosi come quella
dell’agricoltura, scesa dal 13% al 10,3%, a favore del terziario, passato dal 53,1% al 56,3% (rispetto
al 41,9% del 1992). Restano tuttavia inalterate le quote sul Pil di industria (edilizia compresa) e
servizi (rispettivamente a 55% e 38% sin dal 1992). Il mancato calo del peso relativo dell’industria
e soprattutto attribuibile alle difficolta del settore finanziario dopo la crisi del 1998, e
all’eccezionale andamento del comparto delle materie prime degli ultimi anni: nel 2005, il prezzo
del petrolio era quadruplicato rispetto al 1998, quello del gas era aumentato di 2,6 volte e quello del
nichel di 3,2 volte. Allo stesso tempo, il conseguente apprezzamento del rublo non si e tradotto in
un nuovo corso inflazionistico, e I’inflazione dei prezzi al consumo ha continuato a diminuire (dal
+20% annuo del 2000 al +11,7% del 2004, ma comunque al di sopra degli obiettivi del Governo).

La nuova stagione politica inaugurata dalla elezione di Vladimir Putin € dunque coincisa con una
robusta ripresa economica, nonostante molte delle debolezze dell’economia russa non siano state

ancora superate. Un approfondimento in merito e offerto nel paragrafo successivo.
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1.2. Debolezze strutturali
Il buon quadro macroeconomico affermatosi nell’ultimo quinquennio non ha eliminato alcune
perplessita riguardo il modello di sviluppo affermatosi nella Federazione Russa; tre fattori
strutturali, in particolare, continuano a frenare la crescita e la riconversione dell’economia:

- la quasi totale dipendenza del Paese dal settore degli idrocarburi e delle materie prime (che

coprono oltre il 70% delle esportazioni);
- il basso livello di investimenti, aggravato dal modesto afflusso di investimenti diretti esteri e
dal cospicuo deflusso di capitali russi all’estero;

- I’elevato tasso di inflazione.
Quanto al primo elemento, va sottolineato che la Federazione Russa, rispetto alle altre economie ex-
socialiste, si caratterizza per I’eccezionale dotazione mineraria. Notoriamente, I’affidamento di un
paese allo sfruttamento delle risorse naturali determina una forte instabilita del reddito, dovuto alla
volatilita dei prezzi delle materie prime e all’andamento dell’industria internazionale. Non a caso, la
gran parte della domanda che ha spinto I’economia fuori dalla crisi del 1998 ¢ arrivata dai mercati
internazionali, oltre che dalla svalutazione del rublo. La quota sull’export russo delle materie prime
e arrivato a toccare negli anni I’80% del totale nel primo semestre del 2006. Gli attuali andamenti al
rialzo del prezzo del petrolio e la crescente domanda di risorse energetiche da parte dei paesi
emergenti lascia preludere che la favorevole congiuntura possa continuare a sostenere I’economia
russa nel medio periodo.
Questa predominanza settoriale ¢ altresi legata alla debolezza di un settore manifatturiero costituito
da aziende di grandi dimensioni (monopoli statali e grandi gruppi integrati del settore energetico e
minerario sotto il controllo degli oligarchi) ma sprovvisto di un tessuto di unita di produzione
medio-piccole che riescano a rispondere rapidamente alle esigenze di innovazione e ristrutturazione.
Fonti occidentali stimano la presenza in Russia di Pmi regolarmente registrate in meno di 900.000
unita, un terzo delle imprese registrate, contro piu dei due terzi che si registrano nelle nazioni
occidentali, occupando appena il 10% della forza lavoro (pari al 12% del Pil), a fronte del 72%
dell’Unione Europea e del 52% degli Stati Uniti®. La loro distribuzione geografica & inoltre
concentrata attorno ai maggiori centri abitati della Federazione (il 20% delle PMI si trova a Mosca
ed il 12% a San Pietroburgo), suggerendo una loro prevalente concentrazione nel campo
dell’intermediazione commerciale piu che della trasformazione industriale. In definitiva, non c’é
stato nella Federazione Russa quel fenomeno di creazione di piccole imprese che nei paesi in

transizione dell’Europa centro-orientale ha costituito il motore della crescita e della ristrutturazione.

° In Russia operano soltanto 6 Pmi per migliaio di abitanti, mentre questo indicatore sale a 74 negli Stati Uniti, a 46 nel
Regno Unito e a 65 in Italia.
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Il secondo nodo che affligge I’economia russa € costituito dai bassi investimenti. La sfiducia nel
sistema creditizio provocata dalla crisi bancaria del 1998 aveva indotto la popolazione a detenere i
propri risparmi in conti all’estero o in forma liquida (seppur in valuta pregiata) mentre quelli
denominati in rubli venivano per i 3/4 convogliati verso la Sberbank, istituto i cui depositi sono
garantiti dallo Stato. Questo stato di cose rende difficoltoso lo sviluppo del credito bancario: in
media solo le maggiori societa ottengo fidi quinquennali a tassi vicini al 15%. Come conseguenza,
il 48% degli investimenti per I’lammodernamento delle capacita produttive é finanziato dalle societa
ricorrendo a mezzi propri, mentre appena il 2% delle risorse viene raccolto sui mercati finanziari;
una composizione delle fonti di finanziamento completamente opposta a quella prevalente nelle piu
avanzate economie di mercato.

Nel 1998 gli investimenti lordi sono scesi al 14,5% del Pil a fronte del 21,1% del 1995, per
recuperare dopo il 2000 fino al 19,8% del 2005. I ritmi di crescita sono dunque tornati su buoni
livelli (compresi tra il +2,8% del 2002 e il +12,5% del 2003) grazie al continuo calo dei tassi di
interesse sul credito (dal 40% medio del 1999 al 10,5% di inizio 2006) e al boom del leasing (40%
di crescita annua, oltre quota 5 miliardi di dollari nel 2005%). Questi dati restano tuttavia
insufficienti a recuperare il calo degli anni 90 (dal -39,7% del 1992 al -11,1% del 1995, figura 1.9).

FIGURA 1.9. ANDAMENTO DEGLI INVESTIMENTI (% su anno precedente)
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Oltre ai risparmiatori russi, anche gli investitori internazionali hanno trascurato I’economia russa: in
rapporto al suo potenziale di sviluppo, fondato su enormi ricchezze minerarie, manodopera
qualificata a basso costo e un mercato desideroso di prodotti occidentali, la Federazione Russa ha

attratto volumi di investimenti diretti esteri minimi rispetto alle altre economie in transizione,

Y11 successo del leasing & legato a fattori di natura fiscale (ammortamento accelerato nel caso di immobili) ma

soprattutto alla competitivita dell’offerta (pacchetti di servizi completi e innovativi a medio-lungo termine, fino ad otto
anni, con aliquote annue vicine all’11% ad inizio 2006). Va sottolineato che, diversamente dal comparto bancario, in
Russia operano societa di leasing estere, elemento cha agevola I’accesso a fonti di finanziamento a basso costo.
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contando nell’Europa centro-orientale per una quota di IDE pari al 11,7% medio nel triennio 2000-
2002, a fronte di quote di popolazione e di Pil nell’area vicine al 27%. Malgrado gli investimenti
esteri in Russia siano aumentati per I’intero periodo 2001-2004, il Paese ha continuato a ricoprire
una posizione di creditore netto nei confronti del resto del mondo, per via della continua crescita
degli investimenti russi all’estero (figura 1.10). La conferma di questa tendenza, nonostante la
promozione dell’affidabilita della Federazione Russa da parte delle diverse societa di rating, €
secondo gli analisti legato agli eventi politici che hanno caratterizzato il biennio 2003-2004:
trascurando il processo di riforme diretto al superamento delle difficolta normative e burocratiche
gravanti sulla creazione di impresa, I’attivita di Governo si & concentrata sul recupero delle somme
evase al fisco da parte delle grandi aziende privatizzate con il discutibile piano «prestiti per azioni»
del decennio precedente. L’operazione si & conclusa con il recupero, da parte di aziende pubbliche,
del controllo proprietario di industrie operanti nei settori strategici dell’economia’’. La
riaffermazione dello Stato come imprenditore ha destato preoccupazioni in merito alla stabilita del
panorama economico interno e i timori di una possibile revisione dei risultati delle privatizzazioni
del decennio precedente hanno accelerato il deflusso verso I’estero dei capitali accumulati dagli
oligarchi. Lo stesso riassetto delle strutture proprietarie dei maggiori gruppi industriali ha
determinato un rallentamento dei progetti di investimento, in attesa di riassestamenti societari
definitivi. Di fronte a queste perplessita, il Cremlino ha ridotto il termine di prescrizione per i reati
legati alle privatizzazioni degli anni *90 da dieci a tre anni e intende adottare un sistema di «scudo
fiscale» per il rientro dei capitali esportati, dimostrando che I’operato del Governo muoveva da
considerazioni di carattere fiscale e strategico (impedire la cessione del patrimonio minerario russo

ad aziende estere) e non da un illiberale progetto di ri-nazionalizzazione dell’economia.

1 Con I’accusa di evasione fiscale per la cifra vicina ai 25-28 miliardi di dollari, il fisco russo ha proceduto allo
smembramento della holding petrolifera Yukos (con un valore di mercato pari a 35 miliardi di dollari) la cui controllata
principale ¢ stata rilevata dalla pubblica Rosneft. Prima di essere arrestato, Khodorkovskij aveva acquistato la Yukos per
poche centinaia di dollari, per poi avviare trattative dirette alla cessione di quote strategiche di Yukos alle americane
Exxon-Mobil e ChevronTexaco.

Gazprom, monopolista statale del settore del gas, ha acquisito la Sibneft di Roman Abramovich per 13,1 miliardi di
dollari, a fronte dei soli 100 milioni a suo tempo versati dall’oligarca per il controllo dei pozzi siberiani.

A queste acquisizioni e seguita quella del consorzio di aziende metalmeccaniche Silovye Mashiny di Vladimir Potanin
da parte del monopolista a partecipazione statale del settore dell’energia elettrica EOS. In una altro settore non
energetico, lo Stato, mediante Rosoboronexport (societa pubblica perl’export di armi) e Vneshtorgbank (banca per il
commercio con I’estero) ha preso il pieno controllo del management della AvtoVaz (fabbrica di auto di Togliattigrad)
alle spese dell’azionista di minoranza (al gruppo Avva, legato all’oligarca Boris Berezovski e detentore del 32% del
capitale, é toccato uno solo dei dodici membri del consiglio di amministrazione).
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FIGURA 1.10. INVESTIMENTI DIRETTI ESTERI (milioni di dollari)
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Fonte: Unctad

Resta parzialmente irrisolto, nonostante la formidabile stretta monetaria, il problema dell’inflazione
(figura 1.11), ridottasi in misura soddisfacente solo nel caso delle merci non alimentari (al 6,4% nel
2005). Il Governo ha cercato di neutralizzare gli effetti monetari derivanti dalla crescita delle
esportazioni e dal conseguente afflusso di valuta estera con [Iistituzione del Fondo di
Stabilizzazione (ormai sopra quota 65 miliardi di dollari) e I’estinzione anticipata del debito estero,
drenando cosi risorse utili alla crescita degli investimenti. La massa monetaria € cresciuta a ritmi
contenuti (+24,7% nel 2005, appena +2% nel primo quadrimestre 2006), contribuendo al
rallentamento dell’andamento dell’indice generale dei prezzi, ma non anche di quello relativo ai soli
generi alimentari (+9,9% nel 2005) e ai servizi (+21%). All’origine di questo deludente risultato si
pongono le tensioni inflazionistiche generate:

- dalla “monetizzazione” delle sovvenzioni pubbliche (prima concesse in beni e servizi
gratuiti) alle categorie sociali piu deboli, in una misura stimata al 15% della massa
monetaria del 2005;

- dal via libera del Governo agli aumenti delle tariffe energetiche (+20% nel 2004 e +23% nel
2005 nel caso della Gazprom) — processo necessario ai fini dell’adesione alla OMC.

Sono invece venuti meno gli interessi per il mantenimento di un rublo debole, che accresce i profitti
degli esportatori e quindi il gettito fiscale, a danno dei prezzi delle importazioni: con il
rafforzamento dell’euro e I’intenso afflusso di petroldollari, il rublo ha conosciuto nel corso
dell’ultimo triennio un trend di recupero sulla moneta americana nella misura nominale del 13%
(dati del marzo 2006). Questo andamento ha, da un lato, colpito i risparmi detenuti in valuta estera
(stimati a 20-30 miliardi di dollari) ma, dall’altro, accresce la fiducia nei confronti dei depositi
bancari in rubli, riduce il peso reale del servizio del debito estero e agevola le importazioni di

macchinari e tecnologie in gradi di restituire vigore e competitivita all’industria.
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FIGURA 1.11. INDICE DEI PREZZI E MASSA MONETARIA, TASSO DI CRESCITA ANNUA
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1.3. Le riforme per il rilancio

Fonte: Goskomstat e IFS

Col preciso obiettivo di stimolare la creazione d’impresa e gli investimenti diretti esteri, il 2006 si €

aperto con una ricca serie di riforme, tra cui:

- unanuova legge federale che prevede dal 1° gennaio del 2006 I’abolizione per tre anni delle

licenze obbligatorie per 50 tipi di attivita economiche specifiche'® con I’intento di ridurre i

controlli pubblici sulle imprese, spesso arbitrari e all’origine di fenomeni di corruzione;

- I’elaborazione di un piano triennale di privatizzazioni che coinvolge oltre 1.200 aziende

pubbliche (tra cui la holding della telefonia fissa Svasinvest, ) o a partecipazione pubblica;

- la creazione di Zone Economiche Speciali che offrano un regime giuridico, fiscale e

doganale agevolato agli investitori stranieri che operino in settori ad elevato contenuto

tecnologico e di ricerca (nuovi materiali, informatica, componenti per auto, petrolchimica,

elettrodomestici e mobili);

- I’adozione anticipata della piena liberalizzazione del mercato dei capitali'® e della libera

convertibilita del rublo (originariamente prevista per il 1° gennaio 2007) e di una sanatoria

fiscale che favorisca il rimpatrio dei capitali all’estero.

Per il futuro, rimane altresi aperta la questione relativa all’impiego delle risorse del Fondo di

Stabilizzazione, in cui si € riversato circa il 90% degli aumenti petroliferi degli ultimi anni e che ha

raggiunto ad inizio 2006 quota 65 miliardi di dollari (rispetto ai 19 del 2004). La appropriazione di

tali risorse da parte del bilancio federale ha deprivato I’economia di mezzi finanziari che avrebbero

potuto alimentare investimenti e crescita, generando un acceso dibattito sul loro futuro impiego. Il

Governo sembra in parte puntare all’obiettivo della diversificazione del tessuto produttivo, avendo

12 Tra cui agenzie di viaggio e operatori turistici, societa di trasporto pubblico, fabbriche di tabacco, gestori di gasdotti e
oleodotti, manutentori di velivoli, delle reti del gas e di quelle elettriche, mentre la licenza per la progettazione e
costruzione di immobili sara abolita a partire dal 1° gennaio del 2007.

3 Attualmente ai fini della realizzazione di operazioni valutarie & richiesta una speciale licenza della Banca Centrale e il
deposito di somme cauzionali pari al 25%.
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pianificato investimenti in infrastrutture di 8 miliardi di rubli (circa 28 milioni di dollari) nelle zone
economiche speciali per il solo 2006. D’altro lato, lo stesso settore petrolifero lamenta investimenti
carenti, soffrendo una capacita produttiva ed esportativa limitata da tecnologie obsolete e strutture
inadeguate (dati i limiti di capacita degli oleodotti, quasi un terzo delle attuali esportazioni di
petrolio avviene per via ferroviaria) a scapito dell’impatto sul Pil della crescita della domanda
internazionale di idrocarburi (nel 2005 la crescita del Pil € rallentata al 6,4% rispetto al 7,3% medio
del biennio 2003-2004 nonostante il prezzo di petrolio e gas abbiano subito aumenti ancor piu
consistenti che in passato).

Allo scopo di definire una chiara strategia di sviluppo, € stato istituito presso la Presidenza il
“Consiglio per la realizzazione di progetti nazionali prioritari”. A scapito di ogni considerazione di
politica industriale, I’organo ha finora individuato progetti a carattere prevalentemente sociale, quali
“Sanita aggiornata”, “Istruzione di qualita”, “Casa accessibile” ed “Agricoltura efficace” (che nel
loro complesso prevedono stanziamenti per 180 miliardi di rubli, circa 5 miliardi di dollari) volti a
sostenere il tenore di vita delle fasce sociali maggiormente colpite dai tagli alle spese degli anni *90
(dipendenti pubblici, in particolare medici, forze dell’ordine e insegnanti) e dalla “monetizzazione”
dei sussidi del 2005 (pensionati e veterani). Dopo anni di stallo, nel 2005 il settore dei servizi
pubblici e sociali ha fatto registrare una crescita del 2,8%, a fronte dello -0,5% del 2003 e del
+0,6% del 2004 (figura 2.5 nel paragrafo successivo), senza peraltro pregiudicare gli equilibri di
finanza pubblica (per il 2006 & previsto un avanzo di bilancio del 3,2% del Pil, a fronte del +7% del
2005).

Sulle orme dell’esempio norvegese™, il Ministero delle Finanze russo si accinge ad investire la gran
parte delle risorse del Fondo in titoli pubblici esteri a massima solvibilita: una soluzione che evita di
lasciare inutilizzati i petroldollari accumulati senza al tempo stesso produrre tensioni

inflazionistiche.

4 LLa Norvegia, tra i maggiori esportatori mondiali di petrolio, investe le risorse del proprio Fondo petrolifero di Stato
per il 60% in obbligazioni di Stato e per il 40% in azioni delle maggiori societa internazionali, impiegandone i
rendimenti netti per finanziare attivita di ricerca scientifica e spesa sociale.
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2. LASTRUTTURA DELL’ECONOMIA

2.1. L’evoluzione settoriale dell’economia

Come ogni altro Paese post-comunista, con la liberalizzazione degli anni 90 I’economia russa ha
conosciuto un rapido aumento del peso del terziario sulla composizione del Pil. Come mostra il
grafico in figura 2.1, questo andamento, tipico di una economia in transizione, ha subito una leggera
inversione di tendenza dalla fine di anni *90, quando le quote di industria e edilizia si sono
stabilizzate, rispettivamente, attorno al 22% e 7% del Pil. 1l fenomeno tuttavia non riflette un
rallentamento del processo di riequilibrio del sistema economico a favore dei servizi, ma é frutto di
fattori precisi quali la crisi del comparto finanziario (1998), I’ascesa dei prezzi petroliferi, il boom
dell’edilizia urbana e la riduzione dei servizi pubblici, che insieme hanno concorso al relativo
indebolimento del terziario sulla formazione del Pil (sceso dal 56,1% del 1999 al 54,8% del 2004).

FIGURA 2.1. COMPOSIZIONE DEL PIL PER MACROSETTORI

] | l l
2004 | l | | O Industria
2001 | I | | O Agricoltura
1999 | | | | B Edilizia
1997 [ O Servizi di mercato
1995 | [ | | B Servizi non di mercato
! | | ! |
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Fonte: Goskomstat

FIGURA 2.2. COMPOSIZIONE DELL’OCCUPAZIONE PER MACROSETTORI
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Fonte: Goskomstat
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A conferma che il processo di orientamento dell’economia verso i servizi non € in realta incorsa in
una situazione di stallo, va rilevato come il terziario ha nel suo complesso continuato ad assorbire
quote crescenti di lavoratori anche dopo il 2000 (figura 2.2), salendo costantemente dal 45% al 60%
in dieci anni, a scapito di industria e edilizia (che congiuntamente hanno subito il maggior calo tra
1992 e 2000, dal 40,5% al 30,4%) e dell’agricoltura (la cui quota é invece scesa significativamente
solo dopo il 2000, dal 13% al 10,3% del 2004).

Dopo il 2000, anche commercio e edilizia si sono dimostrati settori trainanti dell’economia russa,
con tassi di crescita superiori a quelli del Pil (figura 2.3). Mentre il relativo rallentamento del settore
minerario nel 2005 (+1,8%) e imputabile, come gia accennato, ai limiti strutturali derivanti da un
inadeguato livello di investimenti, quello dell’edilizia (+9,7% rispetto al +13% del 2003) ¢ legato
alla stretta creditizia connessa alle politiche anti-inflazionistiche.

FIGURA 2.3. TASSI DI CRESCITA DEI SETTORI-TRAINO
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Fonte: Goskomstat

Meno brillante € invece stato - nel 2004 e 2005 - I’andamento del settore manifatturiero e di quello
agricolo, con tassi di crescita al di sotto di quello del Pil (figura 2.4). Tra le cause vi sono la
debolezza finanziaria e la scarsa competitivita delle unita produttive, che non hanno dunque potuto
beneficiare del buon andamento della domanda, cresciuta negli ultimi anni a tassi superiori agli
stessi redditi disponibili, a tutto vantaggio delle importazioni (salite in valore ad un ritmo piu alto
delle esportazioni nel 2002 e 2003). Modeste anche le performance dei settori con connotati di
pubblica utilita (servizi sociali, istruzione, sanita, difesa e public utilities), dati i limiti di spesa del

bilancio federale e il controllo statale sulle tariffe energetiche.

23



FIGURA 2.4. TASSI DI CRESCITA DEI SETTORI IN CALO
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2.2. La struttura dell’industria

Come anticipato nel prima parte del dossier, la transizione della Federazione Russa verso
un’economia di mercato ha inizialmente determinato una forte contrazione del Pil, sceso nell’arco
di cinque anni ad una quota inferiore ai due terzi del valore del 1990. Ancora piu netto il calo subito
dall’indice della produzione industriale (al 50% del valore del 1990 - figura 2.5) per via
dell’apertura al commercio estero, del riorientamento dell’economia verso il terziario e del declino
di settori e mercati fino ad allora portanti (dissoluzione del Comecon, riduzione delle commesse
militari).

Il grafico evidenzia al contempo un calo ben piu contenuto per il comparto dell’energia elettrica: cio
e in parte indice dell’espansione dell’economia sommersa, ma in parte il risultato del mantenimento
di tariffe agevolate alle imprese, elemento che ha scoraggiato una razionalizzazione dei consumi.
Nel 1996-1997, il buon andamento dei prezzi delle materie prime (principalmente per idrocarburi e
legname) ha ricondotto il reddito in crescita solo temporaneamente, poiché la crisi finanziaria del
1998 e il ridimensionamento dei prezzi del petrolio hanno provocato una nuova compressione del
Pil (fino al 44% del valore del 1990). La componente finanziaria della crisi si e riflessa nella
relativa tenuta del comparto industriale, che nel 2000 era tornato al 57% del valore del 1990.

A partire dal 2000, I’economia della Federazione Russa ha intrapreso un sentiero di crescita stabile
e sostenuta, ancora una volta trainato dal comparto petrolifero (+6,5% medio annuo tnell’ultimo
triennio): nel 2005 il Pil ha raggiunto quota 102% del valore del 1990, mentre la produzione
industriale quella del 73%.
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FIGURA 2.5. INDICI DI PIL, PRODUZIONE INDUSTRIALE E ENERGIA ELETTRICA (1990=100)
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Fonte: Goskomstat

Quanto alla composizione settoriale dell’industria, a partire dagli anni *90 si ¢ verificata una rapida
polarizzazione verso i comparti che riflettono i vantaggi comparati della Federazione Russa
derivanti da una dotazione fattoriale ricca in materie prime: il settore dei combustibili, che nel 1992
contribuiva al 14% della produzione industriale complessiva, ¢ salito al 16,9% nell’arco di tre anni
(figura 2.6), valore intorno al quale si ¢ stabilizzato nell’ultimo quinquennio (17,1% nel 2005). In
particolare, la crescita di peso e, dopo il 2000, quasi esclusivamente attribuibile alle attivita di
estrazione di petrolio (dal 9% al 12,1%), mentre sono tornate sui valori dei primi anni *90 le quote
relative alla raffinazione del petrolio (2,1%), all’estrazione di gas (1,5%) e carbone (1,3%) dopo gli
aumenti del 1992-1995 (tavola 2.1). L’indice produttivo del comparto € tornato al di sopra dei
valori del 1992 (al 92% del valore del 1990, figura 2.7) grazie ai sensazionali recuperi nella
estrazione del greggio e del gas, tornati ai valori produttivi del 1990. In termini quantitativi, la
produzione di greggio € arrivata a toccare nel gennaio 2006 quota 9,3 milioni di barili al giorno, a
fronte dei 5,9 del 1997 e 6,9 del 2001. Seppur in crescita, raffinazione petrolifera e estrazione di
carbone restano ancora lontani dai livelli dell’epoca sovietica (rispettivamente al 72% e 88% del
1990).

FIGURA 2.6. COMPOSIZIONE SETTORIALE DELL’INDUSTRIA
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Fonte: Goskomstat
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TAVOLA 2.1. COMPOSIZIONE SETTORIALE DELL’INDUSTRIA, COMPARTO PETROLIFERO

| | 1992 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Totale Industria | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Energia elettrica | 81 | 105 | 92 | 88 | 85 | 81 | 76
‘Combustibili | 140 | 169 | 158 | 159 | 164 | 16,9 | 17,1
| dicui: L I
| -estrazione di petrolio | 9,0 | 109 | 104 | 10,7 | 11,3 | 11,8 | 12,1
- raffinazione petrolio | 23 | 26 | 23 | 22 | 23 | 22 | 21
- gas 14 18 | 17 | 16 | 16 | 16 | 15
| - carbone 12 | 15 | 14 | 14 | 13 | 1,3 | 13
Fonte: Goskomstat
FIGURA 2.7. INDICI DELLA PRODUZIONE PETROLIFERA, DETTAGLIO SETTORIALE
(1990=100)
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Fonte: Goskomstat

Anche in termini di investimenti il settore dei combustibili ricopre un ruolo dominante nel

panorama industriale russo, pesando per quasi la meta del totale degli investimenti realizzati (figura

16). Questa quota, che ha raggiunto I’apice del 50% nel 2001, si e recentemente ridimensionata

(fino al 43% del 2004, anno di forte espansione degli investimenti nell’industria) per via della

riduzione registrata nel comparto dell’estrazione di greggio (sceso nello stesso periodo dal 33% al

24%). Tiene il passo degli investimenti complessivi nell’industria,

invece,

il settore della

raffinazione del petrolio (al 4%), mentre crescono quelle del gas (dal 10% al 12%) e del carbone

(dal 2% al 3%).
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FIGURA 2.8. STRUTTURA SETTORIALE DEGLI INVESTIMENTI IN CAPITALE FISSO
NELL’ INDUSTRIA
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Fonte: Goskomstat

Il forte rafforzamento del comparto estrattivo si e tuttavia prodotto nel contesto della recessione
diffusa dei primi anni ’90, determinando una situazione di progressiva dipendenza del Paese dagli
andamenti dei mercati internazionali degli idrocarburi. L apertura al libero mercato e al commercio
internazionale avevano infatti posto immediatamente fuori mercato le produzioni manifatturiere di
derivazione sovietica che, nell’ambito di un’economia priva di un efficiente sistema finanziario, non
ha potuto trovare le risorse per una ristrutturazione tale da consentirle un efficace recupero di
competitivita. Né poteva giocare un ruolo compensatorio la domanda interna, in calo sia dal
versante pubblico che privato. A subire i cali maggiori sono stati i comparti dell’industria dei beni
di consumo (Tessile-abbigliamento, Agroalimentare, Cuoio e calzature) e dei Macchinari (per via
dei tagli alle commesse pubbliche e militari). La conseguente dipendenza dell’economia dalla
domanda estera di materie prime ha determinato I’affermarsi di un modello di sviluppo che espone
a brusche fluttuazioni del reddito. Come evidenzia la figura 2.9, I’andamento del Pil russo mostra
una chiara correlazione con gli andamenti del prezzo del petrolio, ritrovando dunque vigore a
partire dal 2000™.

1> Si tenga conto che parte del valore aggiunto derivante dal comparto in esame confluisce nel terziario (ossia sui bilanci
degli esportatori) e non rientra dunque negli indici statistici relativi all’industria qui considerati, cosicché I’effetto
complessivo sul reddito della Federazione € ben piu robusto di quanto i dati sulla mera produzione possano suggerire.
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FIGURA 2.9. PIL E ANDAMENTO DEI PREZZI DI GREGGIO E GAS 1996-2005 (1996=100)
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Fonte: International Financial Statistics e Goskomstat

Le tendenze di fondo dell’economia internazionale inducono a ritenere che i prezzi del petrolio non

scenderanno di molto, sia per I’instabilita politica in Medio oriente, sia per la crescente domanda da

parte delle economie emergenti. Tuttavia, la Federazione Russa sembra non riuscire a cogliere

appieno I’opportunita presentatasi a causa di una serie di limiti strutturali del proprio sistema

estrattivo, *° tra cui:

(0]

I’arretratezza tecnologica degli impianti - la gran parte dei pozzi petroliferi adotta metodi di
estrazione tradizionali (trivellazione verticale) con un coefficiente di estrazione del 20%, a
fronte del 60% raggiungibile con le nuove tecnologie (la trivellazione in orizzontale, che
assicura una gittata maggiore con minori investimenti, e stata finora adottata solo dalla
Ritek, societa del gruppo Lukoil operante nella Siberia occidentale, che conta per appena il
12% della produzione complessiva del settore);

la carenza di investimenti, specie nel settore estrattivo, aggravata dalla creazione del fondo
di stabilizzazione e dai cambi di proprietd che hanno coinvolto proprio le maggiori
compagnie petrolifere (Yukos, Sibneft e Bn-Tpk concorrono alla estrazione dei tre quarti del
petrolio russo);

la mancanza di una politica infrastrutturale funzionale alle capacita produttive del comparto:
quasi un terzo delle attuali esportazioni di petrolio avviene per ferrovia, la cui capacita non
puo aumentare rapidamente; importanti oleodotti in progetto (ad esempio la pipeline per
Murmansk) rimangono sospesi in attesa delle delibere del monopolista pubblico del settore
(la Transneft), riflettendo I’incapacita del Governo di stabilire quali siano i progetti

infrastrutturali prioritari;

16 Alcune stime econometriche suggerivano che per ogni dollaro di aumento del prezzo del petrolio I’impatto positivo
sul PIL russo fosse pari allo 0,4% di crescita all’anno. Se cid fosse stato vero, nel 2005 il tasso di crescita economica
sarebbe dovuto essere di circa il 9%, e non del 6,4% come effettivamente registrato.
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o le incongruenze burocratiche dovute alla concessione di licenze di estrazione in base a
parametri tecnologici di epoca sovietica, che implicano una formale sovrapproduzione e

scoraggiano gli investimenti.

La rilevanza del settore petrolifero rischia dunque di risolversi in un arma a doppio taglio per le
prospettive di crescita future: da un lato, infatti, potrebbe non mantenere i ritmi di espansione del
PIL nel suo complesso, e richiederebbe investimenti supplementari che andrebbero a sottrarre

importanti risorse alla diversificazione dell’industria; dall’altro produce pressioni al rialzo sul rublo

.....

FIGURA 2.10. INDICI DELLA PRODUZIONE INDUSTRIALE PER ALCUNI MACROSETTORI
(1990=100)
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Fonte: Goskomstat

Oltre a quello petrolifero, I’'unico settore a superare il livello produttivo del 1992 e stata la
Metallurgia (figura 2.10), comparto a cui le Autorita sovietiche avevano accordato un’importanza
strategica, con I’URSS primo produttore mondiale negli anni *70 e *80. Dopo la flessione dei primi
anni 90, connessa al declino dei consumi interni e all’aumento dei costi di alcuni input (carbone,
ferro e trasporti), il peso sulla produzione industriale complessiva ¢ salito dal 16,7% del 1995 al
18,5% del 2005 (tavola 2.2). Particolarmente efficaci si sono rivelate le ristrutturazioni post-
privatizzazione di Severstal e Novolipetsk, imprese della metallurgia ferrosa localizzate nella
regione di Mosca. Come mostra il dettaglio settoriale relativo ai tassi di utilizzazione degli impianti
(tavola 3), la ripresa e stata particolarmente robusta nella lavorazione del ferro (con un tasso di
utilizzazione superiore al 90%) e dell’acciaio (87%). Gli elevati livelli di utilizzazione raggiunti, e

la permanenza di impianti obsoleti hanno richiesto ingenti investimenti in nuova capacita
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produttiva. Non a caso, il comparto metallurgico € quello che maggiormente ha visto crescere il
proprio peso sul totale degli investimenti nell’industria (figura 2.8). In particolare, la quota relativa
alla Metallurgia ferrosa ¢ salita dal 4,7% del 2003 all’8,5% del 2004, mentre la Metallurgia non-
ferrosa aveva esibito una crescita simile nel 2000-2001 (giungendo fino al 7,8% del totale
dell’investimento industriale). Come mostrano i tassi riportati nella tavola 2.3, il grado di

utilizzazione degli impianti ha raggiunto livelli record rispetto agli anni *90.

TAVOLA 2.2. COMPOSIZIONE SETTORIALE DELL’INDUSTRIA, COMPARTI NON-PETROLIFERI

| | 1992 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Totale Industria | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
| L I

Metallurgia ferrosa ' 67 | 77 | 86 | 81 | 81 | 83 | 82
Metallurgia non ferrosa | 7,3 | 90 | 10,3 | 10,3 | 105 | 10,5 | 10,3
Chimica e petrolchimica | 64 | 63 | 75 | 74 | 7,3 | 7.1 | 7.2
'Macchinari | 238 | 19,2 | 205 | 208 | 205 | 21,1 | 22,2
Legno e carta | 59 | 51 | 48 | 47 | 47 | 45 | 43
Materiali da costruzione | 44 | 37 | 29 | 29 | 29 | 29 | 29
Industria leggera ' 52 | 23 | 18 | 18 | 1,7 | 15 | 14
/Agroalimentare | 145 | 153 | 14,9 | 153 | 158 | 156 | 154

Fonte: Goskomstat

TAVOLA 2.3. TASSO DI UTILIZZAZIONE DELLA CAPACITA’ PRODUTTIVA - METALLURGIA

| | 1992 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Ferro grezzo | 73 | 70 | 8 | 8 | 8 | 91 | 91
\Acciaio |71 | 67 | 77 | 77 | 79 | 8 | @87
lIron rolled products | 72 | e6 | 72 | 78 | 79 | 8 | 86
Tubi in acciaio | 72 | 36 | 47 | 53 | 52 | 62 | 61

Fonte: Goskomstat

Mostrano buoni ritmi di crescita anche la Chimica e petrolchimica (il cui peso sul totale industria e
passato dal 6,4% del 1992 al 7,2% del 2004, in calo rispetto al 7,5% del 2000) e il comparto
Macchinari (la cui quota sulla composizione dell’industria € invece scesa rispetto al 1992, dal
23,8% al 22,2%, in recupero sul 20,5% del 2000). In particolare, nel primo settore si € registrato un
forte aumento nei tassi di sfruttamento delle capacita produttive (con valori tra il 76% e 1’89% nel
2004) nelle industrie di sostanze chimiche, fertilizzanti minerali, e plastiche e resine sintetiche,

mentre restano ampiamente sotto-utilizzati gli impianti per la produzione di vernici e tubi in plastica
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(al di sotto dei livelli del 1992). Nel secondo settore il grado di utilizzazione degli impianti si
mantiene su livelli modesti (dal 9% nella produzioni di trattori, al 66% dei refrigeratori e
congelatori - tavola 2.4). La crescita € concentrata nei settori orientati alle commesse pubbliche
(turbine, motori e generatori elettrici, altri mezzi di trasporto), a testimonianza del ruolo che il
settore statale sta recuperando (dopo i tagli alle spese militari degli anni *90) in un contesto in cui,
complice I’apprezzamento del rublo e la crescita dei redditi dell’ultimo triennio, i consumi privati
tendono a rivolgersi ai beni di importazione. E questo il caso del settore automobilistico, che
nonostante I’espansione della domanda gia negli anni ’90, ha avuto un impatto limitato sulla
produzione nazionale, ancora una volta a causa della arretratezza tecnologica degli stabilimenti

produttivi.

TAVOLA 2.4. TASSO DIUTILIZZAZIONE DELLE CAPACITA’ PRODUTTIVE,
SETTORI DELLA CHIMICA E DEI MACCHINARI

| | 1992 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
|Chimica e petrolchimica | | | | | | |
|Ammoniache sintetiche 76 |68 |77 79 |82 |84 |89
|Fertilizzanti minerali 61 |50 |63 67 |70 |73 |82
Sostanze chimiche per Iindustria 43 19 |21 25 20 |14 |10
|Resine sintetiche e plastiche |62 |45 |62 |62 |71 |74 |76
Tubi e condotti in plastica 43 17 |30 36 36 |39 |41
Tinte e vernici 41 20 |24 22 24 |24 |28
|Macchinari | | | | | | |
Caldaie a vapore c.p.>10 ton/ora 52 37 |25 44 14 |26 |18
Turbine a vapore 36 23 |14 55 [34 |22 |23
Turbine a gas 41 32 |21 32 31 |46 |50
Generatori 32 17 |25 56 |54 |65 |60
\Macchine elettriche 66 26 |41 44 |40 33 |37
IMotori elettrici (asse 63-355 mm) 48 20 |37 39 |40 |44 |44
|Macchine per la lavorazione del ferro |64 |24 |17 |18 |14 |12 |13
Torni e presse 66 13 |13 18 19 |24 |23
|Autoveicoli a motore 182 |68 |74 71 70 |68 |75
|Autobus 91 |58 |56 63 51 |62 |57
Cuscinetti a sfere e a rulli 67 39 |55 55 51 51 |51
Trattori 58 11 |19 14 10 84 |93
Scavatori 72 36 |28 322 33 |30 |33
Refrigeratori e congelatori 183 37 |39 52 |55 |61 |66

Fonte: Goskomstat
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In calo sul totale della produzione industriale e il settore Legno e Carta, nonostante livelli di
sfruttamento degli impianti vicini al 90%, mentre quello dei Materiali da costruzione ha mantenuto
costante la propria quota sul prodotto totale dell’industria al 2,9%, grazie al boom edilizio
dell’ultimo triennio e agli ampi margini disponibili nell’utilizzo delle capacita produttive. Gli indici
di produzione di entrambi i settori restano comungue inferiori al 50% dei valori dei primi anni *90.
Il comparto della manifattura leggera (Tessile-abbigliamento e Calzature) & quello che ha registrato
il calo produttivo piu vistoso (con una diminuzione del proprio peso sulla produzione industriale
totale dal 5,4% del 1992 all’1,4% del 2004), conseguenza del venir meno delle forniture di cotone a
prezzo politico dai Paesi ex-sovietici dell’Asia centrale e dell’aumento delle importazioni seguito
alla parziale liberalizzazione del commercio estero (con la fine del Comecon).

Il dettaglio settoriale offre spunti di riflessione importanti (figura 2.11): dopo il crollo nell’ordine
dei due terzi della produzione del periodo 1992-1995, a partire dal 2000 il settore Tessile e quello di
Cuoio e calzature mostrano una tendenziale stabilizzazione del proprio indice produttivo intorno,
rispettivamente, al 20% e al 14% dei valori del 1990, sostenuti dagli elevati dazi doganali gravanti
sulle importazioni. Dopo la rapida discesa degli anni 90, la quota di investimenti del settore sul

totale dell’industria si é stabilizzata nell’ultimo quinquennio allo 0,5%.

FIGURA 2.11. INDICI DELLA PRODUZIONE DELL’INDUSTRIA LEGGERA
DETTAGLIO SETTORIALE (1990=100)

80
70
60 +—
50 +—
40 +—
30 +—
20 +—

b | T
0 T

Industria leggera Tessile Abbigliamento Pelli e calzature

| 01992 W1995 @D2000 O2003 [©—2004

Fonte: Goskomstat

Di rilievo, infine, la ripresa dell’Agroalimentare, tornato a livelli produttivi ben superiori a quelli
del 1995 (con una crescita dell’output dal 52% al 69% del valore del 1990). Come mostra il
dettaglio settoriale riportato in figura 20, il recupero e esclusivamente riconducibile al comparto
degli alimenti industriali (trainato dalle bevande non alcoliche) e, in misura minore, alla produzione
di carne, a fronte della diminuzione del settore ittico e di quello cerealicolo. Anche qui, come nel
caso dei Macchinari e dei Materiali da costruzione, il grado di utilizzo degli impianti si attesta nel

2004 su valori che andavano dal 35% del settore della carne fresca al 73% di quello della birra.
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FIGURA 2.12. INDICI DELLA PRODUZIONE AGROALIMENTARE, DETTAGLIO SETTORIALE
(1990=100)
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Fonte: Goskomstat

Nel complesso, dunque, la recessione degli anni *90, prima, e la sensazionale crescita del comparto
petrolifero, poi, hanno prodotto una contrazione diffusa del peso relativo dei settori non estrattivi
sulla produzione industriale complessiva. Il recupero del comparto Macchinari e Materiali da
costruzione, e la buona crescita della Metallurgia e dell’ Agroalimentare, segnalano che in realta € in
atto nella Federazione un processo di diversificazione settoriale (figura 2.6), pur se limitato dalla
continua espansione del settore estrattivo e dall’esposizione di altri settori alla concorrenza
internazionale (Tessile-abbigliamento, Cuoio e calzature, Legno e carta). | dati per il 2005
confermano queste tendenze: la crescita della produzione industriale si € attestata al +4,4%; tra i
settori piu dinamici ancora Elettrotecnica (+20,5%), Macchinari (+12%), Legno e carta (+6%) e
Petrolchimica (+5,5%), mentre non si arresta il declino di Tessile-abbigliamento (-3,5%) e Pelle e
calzature (-0,7%).

Va infine sottolineato come la ripresa dei settori non estrattivi (Metallurgia, Macchinari, Chimica) e
stata resa possibile dagli ampi margini di incremento disponibili nel grado di sfruttamento degli
impianti. Resta tuttavia irrisolto il problema dell’lammodernamento degli stessi: la quota di
macchinari con meno di cinque anni di vita sia scesa dal 30% del 1990 al 5% circa degli ultimi anni.
Le possibilita di crescita futura potranno dunque ridursi in assenza di innovazione tecnologica e di
nuovi progetti di investimento.

Nell’attuale situazione di stretta dipendenza dell’economia dalle esportazioni di greggio e di grave
carenza di risorse finanziarie, spiccano le scelte effettuate dal Governo relativamente all’istituzione
di Zone Economiche Speciali, con I’obiettivo di promuovere gli investimenti diretti esteri nei settori

rimasti tecnologicamente arretrati (hi-tech, industria del legno, metalmeccanica, automobilistica).
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2.3. Andamento del commercio

L’enorme sviluppo del settore dei servizi degli ultimi quindici anni e stato principalmente
determinato dalla espansione delle attivita commerciali all’ingrosso e al dettaglio, cresciute ad un
ritmo ben superiore a quello del Pil per tutto il periodo successivo alla crisi finanziaria del 1998
(+12,2% medio annuo ancora nel triennio 2003-2005, a fronte di una crescita media dell’economia
del 7%). Rispetto al 1992, la quota di occupati nel commercio & salito dal 7,9% al 17,2% del 2004,
con 11,3 milioni di impiegati.

Particolarmente dinamico il commercio al dettaglio (cresciuto a ritmi quasi doppi rispetto al Pil —
figura 2.13) grazie all’aumento dei redditi reali (+10,7% medio annuo nel triennio 2002-2004) e
alla diffusione di catene distributive nazionali ed estere. La quota di negozi e supermercati sui
volumi di vendita ha raggiunto il 78% del totale nel 2004, a scapito dei mercati tradizionali, in calo
dell’1,8%. Ha subito una lieve flessione, tuttavia, il rapporto tra volume delle vendite al minuto e
Pil, dal 34% del 2003 al 33,2% del 2004, a conferma delle difficolta create dall’inflazione
persistente, dovuta in particolare alla crescita delle tariffe dei servizi comunali, e dalla stretta

monetaria.

FIGURA 2.13. TASSI DI CRESCITA DEL COMMERCIO AL DETTAGLIO E DEI REDDITI REALI
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A testimonianza del miglioramento del tenore di vita della societa e dell’affermazione di un ceto
medio, si possono citare alcuni dati relativi alla composizione dei consumi: la quota relativa ai
generi alimentari & costantemente scesa a partire dal 1999, dal 56,2% al 45,6% del 2004, mentre tra
i prodotti che nel 2005 hanno conosciuto i maggiori ritmi di crescita in termini di vendite troviamo

personal computer (+35% sul 2004) ed elettrodomestici in genere (tra il 23% dei televisori e il 31%
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degli hi-fi), gioielli (+17%), profumi (+15%), mobili (+15%) ed autovetture (+13%); deludente
I’andamento del settore dell’ Abbigliamento (con incrementi tra il 6% e il 7%).

Un altro aspetto legato all’evoluzione dei consumi dopo la crisi del 1998 é stata la ripresa delle
vendite dei beni di produzione nazionale, favorite dalla svalutazione del rublo; questa tendenza si e
tuttavia esaurita gia nel 2002-2004, parallelamente all’apprezzamento della moneta russa.

Va infine sottolineato che I’espansione dei supermercati - tra cui Auchan (Francia), Metro
(Germania), Stockmann (Finlandia), Ramstor (Turchia) - dai poli di sviluppo di Mosca e San
Pietroburgo verso centri metropolitani secondari, verosimilmente rafforzera I’interesse dei

consumatori verso i marchi esteri.

2.4. 11 settore bancario

Nel sistema sovietico operavano in Russia solo quattro banche: Gosbank, Sberbank, Stroybank e
Vneshtorgbank. La prima svolgeva le funzioni di finanziamento dell’industria secondo le direttive
del Governo-pianificatore, la seconda agiva come bacino di raccolta dei risparmi dei cittadini. La
terza e la quarta si occupavano, rispettivamente, del settore delle costruzioni e delle transazioni con
I’estero. In seguito allo scioglimento dell’Urss, la Gosbank é stata trasformata nell’attuale Banca
centrale russa (novembre 1991), mentre la Sberbank, da quella controllata, continua ad esercitare il
proprio ruolo di cassa di risparmio. Questa struttura, che pure ha subito delle modifiche gia nell’era
Gorbaciov con I’istituzione di banche specializzate in crediti all’agricoltura (Agroprombank) e ai
servizi sociali (Zhilsotsbank), si caratterizzava dunque per la netta separazione della funzione di
raccolta da quella (allora subordinata a criteri politici) dell’impiego delle risorse. La rapida
diffusione di piccole banche commerciali nei primi anni 90 (circa 3.000 nel 1995) era legata
all’esigenza di gestire i crediti forniti dalle pubbliche autorita alle maggiori aziende dell’industria,
di cui le stesse banche erano emanazione. In seguito alla crisi del 1998, il numero di istituti operanti
si & notevolmente ridotto, ma cio non toglie che il tessuto bancario russo resti caratterizzato da un
elevato numero di operatori (1.247 al 31 gennaio 2006, in lieve calo rispetto alle 1.311 del 2001)
con dimensioni medie limitate.

Al 1° gennaio 2005, il volume delle attivita e delle passivita del sistema bancario russo risultava piu
che raddoppiato (circa +110%) rispetto al periodo antecedente alla crisi finanziaria dell’agosto
1998, mentre i crediti erogati sono cresciuti nello stesso periodo di quasi sei volte (+586%).

A questa buona espansione non si € tuttavia accompagnato un processo di rafforzamento finanziario
degli istituti di credito, a danno di alcuni indici macroprudenziali: il rapporto tra mezzi propri e
attivita delle banche e sceso dal 19,7% del 2004 al 17% di inizio 2005, mentre quello tra attivita
liquide e totali é calato dal 36,1% al 30,3%.
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Il primo problema e connesso alla sottocapitalizzazione delle banche, che limita sul nascere le
capacita di finanziamento del sistema creditizio russo e lo espone a rischi maggiori proprio nei
momenti di espansione. Seppur in crescita, il rapporto tra crediti e Pil (dall’11% del 2001 al 18%
del 2004) resta nella Federazione Russa su livelli incomparabili a quelli delle economie occidentali,
dove tale valore supera il 100%.

Va tuttavia precisato che, rispetto al 1998, il settore ha conosciuto un’evoluzione che ne ha
rafforzato la stabilita e il funzionamento in virtu dell’azione di risanamento del sistema condotta
dalla Banca centrale, dell’adozione di standard internazionali di contabilita e delle buone condizioni
delle finanze pubbliche (gli elevati avanzi di bilancio e le riserve di cui dispone la Banca centrale
russa sono tali da poter escludere I’evenienza di una nuova crisi).*’

L altro fattore di preoccupazione che permane nel comparto bancario e rappresentato dalla mancata
crescita del rapporto tra attivita e Pil tra 2004 e 2005 (cresciuto invece dal 32% al 42% tra il 2001 e
il 2004), che é riconducibile alla recente contrazione della liquidita. Il crescente assorbimento di
risorse da parte del Fondo di Stabilizzazione, ha infatti comportato nel 2005, a differenza degli anni
precedenti, che la massa monetaria non sia cresciuta rispetto al PIL. Negli ultimi due anni, questo
elemento di rigidita ha spinto diverse banche russe a ricorrere alla collocazione di proprie
obbligazioni sui mercati finanziari esteri per alimentare la crescita del proprio portafoglio crediti (il
debito estero della VTB, Banca del Commercio Estero, ammontava gia nel 2005 a 6 miliardi di
dollari, quello della Sberbank a 3 miliardi di dollari; anche I’Alfa-Bank, la MDM Bank, la Bank
Moskvy e Russkij Standart hanno collocato euro-obbligazioni sui mercati esteri).

Anche lo societa non finanziarie si stanno attualmente muovendo in direzione del collocamento in
borsa di proprie quote azionarie; secondo alcuni osservatori la scelta sarebbe determinata non solo
da ragioni di carattere finanziario, ma anche dall’intento di prevenire ulteriori acquisizioni
nell’industria da parte dello Stato, che con le recenti operazioni di fusione € arrivato a controllare,
mediante Gazprom, Rosneft e AvtoVaz, rispettivamente, il 90% della produzione di gas, il 50% di
quella di petrolio e il 40% del mercato russo dell’auto.

Il rallentamento nella concessione dei finanziamenti bancari, legato alla carenza di risorse e di
fiducia interbancaria, si € immediatamente riflesso sugli andamenti dei settori piu esposti (il tasso di

crescita dell’edilizia si era dimezzato nell’estate 2005 dal 14% al 7% per concludere I’anno al

7 Alcuni istituti (Sodbiznesbank, Guta-bank e Kredittrastbank) si sono visti revocare la licenza da parte della Banca
centrale per aver offerto condizioni eccessivamente favorevoli ai depositanti allo scopo di accrescere la raccolta a
scapito della propria stabilita finanziaria. Nel 1998, il medesimo comportamento della Banca centrale fini col provocare
una crisi di fiducia che causo il blocco dei finanziamenti interbancari ad ulteriore danno delle risorse del sistema. Una
netta riduzione del tasso di riserva obbligatoria (dal 7% al 3%) e una nuova legge che estendeva I’assicurazione dei
depositi anche agli istituti “sotto osservazione” riusci a risolvere la crisi in tempi brevi.
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+9,7%, in calo sugli anni precedenti). Nel suo complesso, la dinamica del comparto finanziario ha
subito un brusco rallentamento nel 2004, al 4,5% dal 9,1% dell’anno precedente, per trovare nuovo
rigore nel 2005 (+6,5%, in linea con I’andamento del PIL).

Le Autorita puntano oggi ad una ristrutturazione naturale del comparto, riservando alle sole banche
di nuova formazione stringenti obblighi di capitalizzazione (5 milioni di euro come capitale sociale
minimo). La Sberbank rimane la maggior banca russa, con il 60% dei depositi privati in virtu di una
presenza di sportelli capillare nel Paese e della garanzia statale sui depositi. In forza delle risorse
accumulate, I’istituto concede ingenti finanziamenti interbancari: operando alla stregua di una
selettiva banca centrale, la Sherbank contribuisce alla stabilizzazione del sistema, sostenendo gli
istituti privati verosimilmente capaci di trasformare i risparmi privati in finanziamenti produttivi.
Nel lungo periodo, questo fenomeno potrebbe agevolare il processo di ristrutturazione del settore ed
una piu razionale allocazione delle risorse.

Tuttavia, finché il settore rimarra precluso agli operatori stranieri, il panorama non potra cambiare
rapidamente, frenando le potenzialita di crescita di un’economia gravata dal basso livello di
investimenti. Ancora nel 2004, senza sostanziali cambiamenti rispetto alla situazione degli anni *90,
le aziende sostenevano il 46,8% degli investimenti in capitale fisso mediante I’autofinanziamento,
mentre la quota dei crediti bancari resta ferma al 7%. | dati relativi alla espansione del leasing
finanziario, comparto nel quale agiscono anche organizzazioni estere, dimostrano quanto I’apertura
del mercato possa risultare benefico per la ristrutturazione dell’economia, alla luce dei crediti per

1,3 miliardi di dollari, sui 5 complessivi del comparto, accordati da istituti di leasing stranieri.
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3. LA FEDERAZIONE RUSSA NELL’ECONOMIA INTERNAZIONALE

3.1 Commercio con I’estero

Nonostante nel corso degli ultimi quindici anni il grado di apertura al commercio con I’estero sia
notevolmente cresciuto, attestandosi su valori attorno al 60% del Pil, il regime doganale e
normativo della Federazione Russa risulta poco favorevole all’integrazione economica
internazionale. Mentre un complesso quadro burocratico e fiscale ha per anni limitato I’afflusso
degli investimenti diretti esteri, il protezionismo tariffario e non tariffario (mancata adozione di
alcuni standard internazionali di certificazione, difforme normativa sanitaria sui prodotti agricoli), il
mantenimento di basse tariffe energetiche interne e la chiusura di alcuni settori strategici (bancario,
energetico, del trasporto aereo) ad operatori esteri, continuano a tenere il Paese fuori
dall’Organizzazione Mondiale del Commercio (OMC), a scapito dell’aumento dell’interscambio.
Non a caso, la crescita di peso del commercio estero sul Pil é stata prevalentemente propiziata
dall’espansione delle esportazioni (figura 3.1), aumentate dell’11,9% medio annuo dal 1997 al
2005, in virtu del boom del comparto delle materie prime (+17% medio annuo nello stesso periodo).
Le importazioni hanno invece tenuto un ritmo di crescita piu contenuto, pari all’8,3% medio annuo,
determinando una costante dilatazione dell’attivo commerciale, giunto a 118 miliardi di dollari nel
2005, con un aumento medio annuo del +17,6% nel periodo e una netta accelerazione a partire dal
1999 (+34% medio annuo).

FIGURA 3.1. ESPORTAZIONI E IMPORTAZIONI TOTALI
(miliardi di dollari)
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Fonte: Unctad
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Il divario di crescita tra import ed export é legato al concorso di diversi fattori, tra cui:

- la ridotta dimensione economica del mercato interno (bassi livelli salariali e carenza di
investimenti);

- le barriere tariffarie gravanti sui beni di produzione estera a protezione dei comparti
manifatturieri nazionali;

- le circostanze valutarie successive alla crisi finanziaria dell’agosto 1998 (le importazioni
sono diminuite del 12,8% nel 1998 e del 31,5% nel 1999) con il conseguente recupero di
competitivita di prezzo delle merci russe sul mercato interno;

- P’andamento della domanda estera di gas e petrolio, beni di cui la Federazione Russa

rappresenta, rispettivamente, il primo e il secondo esportatore mondiale.

Nonostante crescenti surplus nel comparto dei Servizi di trasporto (3,9 miliardi di dollari nel 2005),
risulta ben piu contenuto I’attivo della bilancia di merci e servizi (tavola 3.1) a causa della
despecializzazione nel terziario tipica dalle economie ex sovietiche e della scarsa redditivita del
settore turistico (10,5 miliardi di passivo nel 2005). 1l deficit con I’estero nel comparto dei servizi si
e dilatato nell’ultimo quingquennio ad un ritmo medio del 12,6% annuo, toccando i 14,7 miliardi di
dollari nel 2005.

TAVOLA 3.1. BILANCIA MERCI E SERVIZI (milioni di dollari)

| | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
IMerci e servizi |10.178 53.506 38.990 136.449 148.966 52.109 1103.571
| Export 192.987 1114598  [113.326 (120912  [152.158  |143.954  [268.136
| Import 182.809 161.091 |74.336 84.463 1103.192  [91.844 |164.565
Merci 119.816 60.172 48.121 146.335 59.860 62.101 118.266
| Export 182.419 1105.033  [101.884  [107.301  [135.929  |129.136  [243.569
| Import 162.603 44.862 |53.764 60.966 176.070 67.035 125.303
Servizi -9.638 -6.665 1-9.131 1-9.886 10894  |-9.991 -14.695

| Export 110.567 19.565 111.441 113.611 116.229 14.818 24.566

| Import 120.205 116.230 20.572 23.497 27.122 24.809 139.261

Fonte: Unctad

L’ingresso nell’Organizzazione Mondiale del Commercio, attualmente previsto per il 2007, prelude
ad una maggiore integrazione della Federazione Russa nel commercio mondiale. Restano, tuttavia,
alcune perplessita in merito alle conseguenze economiche derivanti da un’ulteriore apertura agli
scambi con I’estero. Da una parte, I’adesione all’OMC consentira maggiori esportazioni nei “settori
sensibili” (agricoltura, fertilizzanti, metalli) ma, dall’altra, esporra I’industria manifatturiera russa

ad uno shock competitivo tale da pregiudicare la sopravvivenza dei comparti in difficolta (finanza,
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industria aeronautica e dell’auto, industria leggera). A cio si aggiungano le conseguenze sociali e
inflazionistiche derivanti da un adeguamento delle tariffe energetiche agli standard internazionali,
processo peraltro gia in atto (dopo il +20,2% del 2004, le tariffe per il riscaldamento sono salite del
35,7% nel 2005, contro il +8,2% dell’indice generale dei prezzi al consumo). In tali prospettive, e
nell’obiettivo di promuovere un deciso recupero di competitivita, il Governo federale ha posto in
essere una serie di provvedimenti diretti a creare le condizioni per un salto di qualita (e di quantita)

nell’attrazione di investimenti diretti esteri.

3.1.1. Composizione settoriale dell’export

A trainare le vendite all’estero della Federazione Russa e stato il settore dei combustibili, che nel
quinquennio 2000-2004 ha fatto registrare una crescita media annua del +23,8%, a fronte del
+19,4% del totale dell’export russo. Il comparto contribuisce a circa il 50% dell’export della
Federazione (figura 3.2), salendo di nove punti percentuali rispetto al 1999, quando i prezzi di
petrolio e gas erano al minimo del decennio (figura 2.10).

Altro settore trainante é stato quello dell’ Alimentare (+26,5% medio annuo tra 2000 e 2004, figura
3.3) che tuttavia rappresenta appena 1’1,4% del totale, in marginale miglioramento sui valori di
inizio quingquennio (1,2% nel 2000).

Restringendo I’osservazione al biennio 2003-2004, e invece il comparto dei Metalli (7,6%
dell’export 2004) a distinguersi come settore leader nella internazionalizzazione commerciale russa,
con una crescita media annua del 35,2% a fronte del 30,4% complessivo dell’industria; al risultato
hanno principalmente contribuito le esportazioni di rame (+48% medio annuo) e nichel (+36% ).
Anche I’industria manifatturiera ha dato segni di ripresa nello stesso biennio (+38,5%) sospinto
dalla crescita record del 52,4% annuo della Metallurgia ferrosa'® (giunta a pesare per 1’8,2%
sull’export totale 2004 rispetto al 6% del 2000). Notevole la crescita del comparto del Mobile, col
+45% registrato nel 2003 e riconfermato nel 2004, ma che in termini monetari corrispondono ad
appena 200 milioni di dollari (0,11% del totale industria). Unico settore stabile, che dunque tiene il
ritmo sostenuto dell’export russo nel suo complesso, € quello del Legno con una quota dell’1,2%.
Marginali, e in calo, le quote di export relative ai settori ad alta intensita di lavoro quali Tessile-
abbigliamento (0,32% nel 2004, a fronte dello 0,85% del 1999) e Cuoio e calzature (0,1% rispetto
allo 0,15% del 1998, ma in recupero sullo 0,06% del 2001) e ad elevato valore aggiunto come
Elettrotecnica e prodotti dell’ICT (1,2% rispetto al 2,7% del 1999) e Macchinari elettrici e
elettrodomestici (1,23% dopo I’apice del 2,8% del 1999-2000).

18 \Voce n. 67 della catalogazione merceologica SITC.
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Nei comparti ad elevata intensita di capitale, nel corso del decennio 1995-2004 hanno perso
posizioni i settori: Chimico (4,4% dell’export 2004, in graduale calo), Autoveicoli (1% dell’export
2004), Altri mezzi di trasporto (1,3%) e Gomma e plastica (0,33%). Va tuttavia precisato che
mentre gli ultimi due comparti non danno segnali di assestamento, Chimica e Autoveicoli hanno
esaurito la propria fase di declino e sembrano proiettati verso una fase di ripresa (+26% medio
annuo per gli Autoveicoli nel 2000-2004, +34% per il Chimico nel biennio 2003-2004).

Sottolineiamo, inoltre, quanto la sensazionale espansione del comparto petrolifero, alla luce del
peso che riveste nell’industria russa, generi un effetto statistico tale da amplificare oltremodo i cali
relativi dei settori in stallo e contenere la crescita di quelli in recupero (Chimica, Autoveicoli, Cuoio

e calzature — figura 3.3).

FIGURA 3.2. EVOLUZIONE SETTORIALE DELL’EXPORT 1996-2004
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Fonte: rielaborazioni dati Unctad

FIGURA 3.3. TASSI DI CRESCITA DELL’EXPORT NEI SETTORI-TRAINO
QUINQUENNIO 2000-2004 E BIENNIO 2003-2004 (media annua periodo)

45%

40% —
35% —
30% W = 1 .
25% - i roH 2 o < |
M o = ]

20% 2 ol N 54 H H H & —
15% H © SH S wH213l | <[l 3]

wrs 2109 3 ol = e =
10% I HD EHQ ! SHZ4EH = HEI—

=l = 21 o o O | w I w
5% SHOH H<HZ2 - FHO4=H H OH=—
0% S ° : |

2000-2004 2003-2004
OTOTALE O COMBUSTIBILI OMETALLI OAUTOVEICOLI
0O CUOIO-CALZATURE B MOBILI O CHIMICA O METALLURGIA

Fonte: rielaborazioni dati Onu-Comtrade

41




Va infine precisato il ruolo che il settore petrolifero ricopre oggi nella Federazione Russa. Come
sostenuto nel capitolo 2, esso contribuisce a circa il 17% della produzione industriale, dunque
appena al 4% del Pil, ed impiega solo uno dei 67 milioni di lavoratori impiegati nell’economia. E’
chiaro, dalla figura 3.4, che sin dal 1999 le esportazioni del comparto non sono piu fondamentali ai
fini del riequilibrio della posizione commerciale della Federazione, poiché gli avanzi commerciali
risultano sistematicamente superiori alle esportazioni di idrocarburi nonostante la loro crescita
esplosiva degli ultimi anni. Avendo esaurito gran parte delle proprie capacita produttive, il settore
non riesce a tenere il passo di sviluppo dell’export nel suo complesso, che risulta ora trainato da un
altro comparto legato alla dotazione mineraria, quello dei Metalli. Pur mostrando ritmi di crescita
record, Metallurgia, Legno e Mobili (figura 3.3) hanno un peso relativo ancora contenuto,
relegando la Federazione Russa sul mercato globale al ruolo, sempre piu netto, di fornitore di

materie prime.

FIGURA 3.4. AVANZO COMMERCIALE E ESPORTAZIONI DI COMBUSTIBILI

(milioni di dollari)
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Fonte: Unctad

I dati provvisori per il 2005 e i primi mesi del 2006 indicano un ulteriore inasprimento dello
squilibrio settoriale che caratterizza I’export russo: stando ai dati del Comitato delle dogane russe
relativi al primo trimestre 2006, la quota degli idrocarburi € salita al 71,8%, oltre dieci punti in piu
rispetto anni precedenti, e sale pure la domanda estera di metalli (+42,1% I’alluminio, +31,2% il
rame, +8,6% il nichel). Come conseguenza, i proventi export legati ai settori estrattivi hanno

raggiunto il livello record dell’84,2% (figura 3.5).
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FIGURA 3.5. STRUTTURA SETTORIALE DELL’EXPORT RUSSO NEL PRIMO TRIMESTRE 2006
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Fonte: Comitato delle dogane russe

3.1.2. Specializzazione geografico-settoriale delle esportazioni

Dati i relativi profili di specializzazione settoriale nell’industria, I’avvio nel 1992 dei processi di
liberalizzazione e ristrutturazione economica nella Federazione Russa, da una parte, e lo strutturale
fabbisogno energetico dell’Europa occidentale, dall’altro, hanno reso complementari i due blocchi,
consentendo alla ex potenza sovietica di trovare nell’Unione Europea mercati di sbocco alternativi a
quelli dell’ex Comecon. Lo stesso venir meno di quel sistema di legami privilegiati tra le diverse
Repubbliche ex-socialiste, ha privato I’industria manifatturiera russa dei rifornimenti a condizioni di
favore e dei mercati di sbocco che ne avevano consentito la sopravvivenza in condizioni di scarsa
competitivita. In sintesi, il risultato complessivo dell’integrazione della Federazione Russa nel
commercio mondiale e stato quello di rafforzarne il ruolo di fornitore internazionale di materie
prime e importatore di beni di consumo, a potenziale danno delle ragioni di scambio e della stabilita
prospettica del reddito.

Nel commercio con I’estero, un ruolo di primaria importanza € dunque giocato dai 15 Stati membri
dell’Unione Europea, che insieme assorbono circa il 45% delle esportazioni russe. Questa quota
sale solo marginalmente (al 50% circa) se si aggiungono i dieci nuovi membri dell’Unione, una
percentuale di molto inferiore al 66% del 1992, quando la normalizzazione delle relazioni
commerciali tra Oriente ed Occidente europeo era ancora agli inizi (figura 3.6).

Colpita dal rallentamento economico, nel 2004 la Germania ha ceduto la prima posizione tra i
maggiori mercati per I’export russo a favore dell’Olanda (8,4% contro 7,3%), mentre I’ltalia si
conferma al terzo posto con una quota stabile tra il 6% e il 7% sin dal 2000 (6,7% nel 2004), ben al
di sopra dei valori dei primi anni "90 (4,3% del 1995). Sorprendente la posizione della Svizzera che
con il 4,2% del 2004 (dopo il picco al 5% del 2002) si conferma quarto mercato europeo extra-CSl.
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Data la prossimita geografica, risultano di peso anche i mercati di Polonia e Finlandia (entrambe di
poco sopra il 3%), canali di penetrazione nel mercato unico europeo (tavola 3.2).

In forte espansione la rilevanza delle esportazioni verso la Comunita Stati Indipendenti®®: dopo il
declino del quinquennio 1995-2000 (-16% medio annuo), le esportazioni russe nell’area sono
cresciute ad un ritmo del +20,6% medio annuo, trainate dalle importazioni di Bielorussia (6,1%

dell’export russo nel 2004) e Ucraina (5,9%).

FUGURA 3.6. COMPOSIZIONE GEOGRAFICA DELL’EXPORT 1992-2004
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Fonte: Unctad

TAVOLA 3.2. PRINCIPALI MERCATI DELLA FEDERAZIONE RUSSA
PER QUOTE DI ESPORTAZIONI

PAESE 1995 2000 2002 2003 2004

Olanda 4,08% 4,22% 7,06% 6,48% 8,40%
Germana 7,94% 8,96% 7,55% 7,80% 7,33%
Italia 4,32% 7,04% 6,97% 6,37% 6,65%
Bielorussia 3,79% 5,40% 5,55% 5,69% 6,14%
Ucraina 9,14% 4,87% 5,51% 5,68% 5,93%
Cina 4,31% 5,09% 6,41% 6,17% 5,57%
Svizzera 4,51% 3,74% 5,02% 4,34% 4,26%
Turchia 2,10% 3,01% 3,15% 3,60% 4,10%
USA 5,52% 4,50% 3,74% 3,15% 3,63%
Finlandia 3,05% 3,01% 2,75% 3,23% 3,21%
Polonia 2,16% 4,32% 3,49% 3,46% 3,14%
Cipro 0,35% 1,67% 1,47% 3,32% 3,13%
Regno Unito 3,92% 4,53% 3,56% 3,65% 3,11%

Fonte: Goskomstat

19 Entita regionale creata nel 1991 al fine di agevolare i legami economico-commerciali, fino ad allora privilegiati, tra le
ex Repubbliche sovietiche.
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In crescita anche il mercato asiatico, la cui quota € passata dal 26,2% del 1999 al 33,2% del 2004, in
virtu della notevole performance dei mercati emergenti (Cina e Taiwan ad est, Turchia e Cipro ad
ovest), in grado di compensare il calo di assorbimento da parte del Giappone (all’1,9% nel 2004 a
fronte del 4,1% del 1995). Stabile la posizione dell’India (1,3%), le cui importazioni crescono
dunque ad un ritmo vicino a quelle dell’export russo totale. Un andamento simile si registra in
Africa, ferma intorno all’1%, in virtu della buona crescita delle vendite in Marocco (0,2% rispetto
allo 0,1% della seconda meta degli anni "90) a fronte della instabile tenuta di Egitto (0,4% nel 2004
sullo 0,8% del 1995) e Algeria (0,1% nel 2004, ma 0,2% nel 2000 e 2003).
Deludente la capacita di penetrazione commerciale dei prodotti russi nel continente americano. In
particolare, il mercato statunitense esibisce un calo continuo, scendendo dal terzo posto del 1995 al
nono nel 2003-2004. Dimezzata altresi la percentuale di esportazioni destinata all’America latina,
dall’1,3% degli anni 90 allo 0,7% dell’ultimo triennio.
Nel complesso, 1’80% delle esportazioni russe continua a rivolgersi stabilmente al continente
eurasiatico su cui si estende I’intero territorio della Federazione, mentre restano marginali, né danno
segnali di rafforzamento, i mercati di oltre mare. Questa particolarita si spiega alla luce della
composizione settoriale dell’export, dominato da materie prime di cui Africa e America dispongono
con altrettanta ricchezza, ma povero di prodotti manifatturieri differenziati in grado di penetrare
agilmente i mercati geograficamente meno attigui. Non a caso, I’analisi di appropriati indici di
specializzazione geografico-settoriale (tavola 3.3) dell’export dimostra che i settori russi a maggior
valore aggiunto (Macchinari, Autoveicoli, Altri mezzi di trasporto, Elettrodomestici e prodotti
dell’ICT) concentrano le proprie vendite all’estero nei mercati meno prosperi (Africa settentrionale,
Asia centrale e Medio Oriente), dove il fattore prezzo e la solidita di vecchi legami commerciali e
ancora determinante ai fini della competitivita. Una strategia inefficace nel lungo periodo, come
dimostrato dalla perdita dei mercati dell’Europa centro-orientale extra-CSl, dove con la crescita dei
redditi la domanda si é rivolta ai piu sofisticati beni di produzione occidentale.
Negativo pure I’impatto della guerra in Iraq e delle recenti tensioni tra USA e Iran per le vendite
all’estero russe, che trovano in Medio Oriente uno dei maggiori mercati per le proprie produzioni
tecnologiche (mezzi di trasporto, macchinari, armi).
Passando al comparto Alimentare, I’ultimo biennio ha fatto registrre una buona performance (+20%
annuo), concentrata, tuttavia, in un ambito esclusivamente regionale: la quota dei Paesi est-europei
extra-UE e dell’Asia centrale ¢ salita al 42,3% nel 2004, 12 punti piu del 2000, quella dell’UE ¢
scesa dal 32% al 19%.
Anche le produzioni ad elevata intensita di capitale prediligono i mercati in via di sviluppo (Gomma
e plastica, materiali non metallici), ma si registrano segnali di recupero sui mercati europei nel caso
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di Metallurgia e Chimica: il primo settore ha conosciuto una forte espansione di vendite nell’Europa
extra-comunitaria (Svizzera e Turchia, insieme, coprono il 15,6% delle esportazioni del 2004, a
fronte dell’8% degli anni precedenti), il secondo nell’Unione Europea, con una crescita concentrata
nei nuovi dieci membri, meta nel 2004 del 14,9% delle esportazioni del settore (41,5% per I’UE-25)
a fronte dell’11,6% del 2001 (36,9% per I’UE-25).

Interessante notare come questo schema non si ripeta, per simmetria, nel caso dei settori a basso
valore aggiunto e ad elevato contenuto di lavoro. In comparti quali il Tessile-Abbigliamento, o il
Cuoio e Calzature, la Federazione Russa risulta nel complesso poco competitiva, ma mostra buone
dinamiche commerciali con i Paesi dell’UE-15, a cui é destinato circa il 47% dell’export del primo
settore e il 69% del secondo (valori che salgono rispettivamente al 59% e 77% considerando
I’Unione allargata). Questa circostanza é riconducibile ai traffici di perfezionamento passivo e alla
importazione dalla Federazione Russa di semilavorati a basso costo (tessuti, cuoio e pelli), come
dimostra I’elevata intensita degli scambi intrasettoriali nel comparto Cuoio e calzature proprio con
I’Italia, leader mondiale del settore, che da sola assorbe oltre il 50% dei 178 milioni di dollari di
esportazioni russe del comparto.

Va ribadito che i settori industriali fin qui menzionati coprono a livello aggregato circa un quarto
del valore monetario dell’export russo del quinquennio 2000-2004. Sono infatti i comparti delle
materie prime, e in particolare i mercati dell’Unione Europea, a determinare il successo esportativo
della Federazione Russa, sia dal punto di vista quantitativo che di specializzazione geografica
dell’export: quasi un quarto dei proventi dell’export russo derivano dalle vendite di commodities
all’UE-25 (il 23,2% nel 2004, dopo I’apice del 29,2% del 2001).

A dare una descrizione visiva di quanto esposto, la tavola 3.3 riporta le quote di export relative a
ciascuna macroarea geografica distinte per settore produttivo, indicando in neretto i casi di
concentrazione geografico-settoriale (laddove la quota di export settoriale & superiore alla quota
complessiva dell’area) e in giallo i casi di elevata specializzazione geografico-settoriale (dove la
quota di export settoriale & superiore al doppio della quota complessiva dell’area). La distribuzione
dei casi di specializzazione geografico-settoriale ha luogo lungo la diagonale che porta dai binomi
«mercati sofisticati / settori estrattivi e a basso valore aggiunto» (in alto a sinistra) alle
combinazioni «mercati in ritardo di sviluppo / settori ad alto contenuto tecnologico» (in basso a
destra). Trattasi, nel complesso, di un profilo di specializzazione coerente col livello di sviluppo
dell’economia russa, e che si presta a considerazioni chiare. Se, da un lato, questa composizione
geografico-settoriale non consente alla Federazione Russa di beneficiare delle capacita di spesa dei
paesi piu prosperi nei settori piu dinamici, dall’altro, essa presenta nei comparti hi-tech posizioni

confortanti in economie emergenti ad elevata potenzialita di crescita. In tal senso, la sfida per
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I’industria manifatturiera russa e quella di rinnovarsi dal punto di vista tecnologico e qualitativo,
allo scopo di evitare che la crescita di quei paesi non determini uno slittamento delle relative
domande verso beni di provenienza non russa, come gia accaduto coi Paesi dell’Europa centro-

orientale.

TAVOLA 3.3. COMPOSIZIONE GEOGRAFICA DELL’EXPORT PER ALCUNI SETTORI

Nord Asia Est Europa | Africa, Medio Oriente e
UE-1S | America | Y10 | orientale | non UE Asia centrale

Prodotti delle 2000 | 42,6% 0,1% 27,3% 1,9% 11,6% 2%
miniere e grezzi | 2004 | 38,7% 2,1% 20,5% 4,5% 9,9% 2,8%
Legno 2000 | 44,9% 6,3% 9,1% 13,8% 0,9% 19,6%
2004 | 39,1% 7,3% 10,4% 13,3% 1% 26,5%
Tessile- 2000 | 46,1% 17% 12,4% 3,3% 12,9% 6,6%
Abbigliamento 2004 | 47,3% 9,2% 11,4% 1,7% 15,2% 9,6%
Cuoio e calzature 2000 | 70,9% 0,7% 4,7% 1% 12,1% 10,4%
2004 | 68,8% 0,8% 8% 9,1% 4,6% 7,7%
Mobili 2000 | 65,3% 3,3% | 5,6%% 1,2% 2,9% 20,9%
2004 | 52,8% 5,9% 11,4% 2,3% 4,6% 22,6%
Prodotti della 2000 | 38,9% | 10,9% 7,3% 23,1% 7% 10,6%
metallurgia 2004 | 30,2% | 10,2% 3,4% 23,9% 16,3% 12,6%
Gomma e 2000 | 8,4% 1,6% 11,6% 2,9% 25% 48,1%
plastica 2004 | 5,1% 0,5% 8,5% 3,4% 28,9% 52,2%
Prodotti chimici | 2000 | 27,1% 7 139% | 19,8% 4,8% 11,5%
2004 | 26,6% 5,8% 149% | 19,5% 8% 10,5%
Macchinari 2000 | 19,2% 2,8% 22,9% 14,9% 8% 32,3%
2004 | 10,8% 7% 6,4% 8,2% 18,1% 48,7%
Autoveicoli 2000 | 10,5% 0,5% 14,8% 5,1% 5,4% 39,7%
2004 | 3,9% 0,9% 4,2% 3,6% 5% 48,4%
Elettrodomestici, | 2000 | 28,8% 7,4% 19,6% 10,7% 9% 24,2%
prodotti ICT 2004 11,3% 2,6% 4,8% 23,6% 12,4% 44,1%

Fonte: rielaborazione dati ICE - ONU COMTRADE

3.2. La posizione internazionale di investimento

La posizione internazionale di investimento di un Paese (international investment position) si
compone delle attivita e delle passivita detenute dai residenti nei confronti di soggetti esteri, e
fornisce una misura oggettiva del grado di integrazione internazionale e di attrattivita finanziaria
dell’economia di riferimento.

Come mostrano i dati nelle figure 3.7 e 3.8, agli inizi del decennio la Federazione Russa si
caratterizzava come un paese creditore netto nei confronti del resto del mondo, facendo registrare

saldi attivi molto ampi ma in progressivo calo, dai 52 miliardi di dollari del 2001 ai 29 del 2003.
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Nel 2004% la posizione di investimento russa si & ribaltata, con un passivo netto di oltre 4 miliardi
di dollari, per tornare in surplus a inizio 2005 (+4,5 miliardi di dollari).

Tra le attivita prevale, ma si indebolisce in termini sia relativi che assoluti, la voce “Altri
investimenti” (con un peso del 79% nel 2001, sceso al 39% nel 2004), composta da crediti
commerciali, prestiti e depositi in valuta estera (decisivi per entita data la sfiducia nel rublo causata
dalla crisi del 1998). Un forte incremento € stato invece conosciuto dalle “Riserve” che, alimentate
dall’afflusso di petroldollari, sono passate da una quota del 12% del 2001 al 32% del 2004. In
buona crescita gli investimenti diretti russi accumulati all’estero (dall’8,5% al 27%), mentre restano
su valori marginali gli investimenti di portafoglio (titoli azionari e obbligazionari esteri). La natura
dei deflussi di capitale dalla Federazione, inizialmente stimolati da convenienze finanziarie di breve
periodo, sta attraversando un processo di ridefinizione verso progetti di investimento di lungo
periodo (IDE in uscita).

Sebbene il saldo passivo si sia notevolmente ridimensionato, I’esodo dei capitali dal Paese ha
continuato a crescere a ritmi assai elevati. L’inasprimento e per gli osservatori attribuibile allo
sfavorevole clima politico emerso dall’«affare Yukos» e dal prepotente ritorno dello Stato
nell’industria.”* Le preoccupazioni in merito al futuro sviluppo dei processi di liberalizzazione,
possono spingere a preferire la distribuzione dei dividendi (magari per collocazioni nei paradisi
fiscali) al finanziamento di nuovi investimenti.

Come conseguenza, il saldo finanziario della bilancia dei pagamenti ha proseguito a registrare
pesanti disavanzi (tra i 24,5 miliardi di dollari del 2000 e i 33,7 del 2004), solo per una quota
minoritaria (circa il 10% del saldo) riconducibili agli investimenti diretti all’estero, a conferma del

carattere speculativo (e non produttivo) dei deflussi.

20| dati relativi alla posizione di investimento internazionale della Federazione Russa si riferiscono alla situazione al 31
dicembre dell’anno precedente.

2! Gazprom, monopolista statale del settore del gas, ha acquisito la Sibneft, maggiore societa petrolifera russa dopo che
la pubblica Rosneft aveva rilevato la Yuganskenef, la maggiore unita prodittiva dell’ex gruppo Yukos.

A queste acquisizioni € seguita quella del consorzio di aziende metalmeccaniche Silovye Mashiny di Vladimir Potanin
da parte del monopolista a partecipazione statale del settore dell’energia elettrica EOS. In una altro settore non
energetico, mediante Rosoboronexport (societa pubblica per I’export di armi) e Vneshtorghank (banca per il commercio
con I’estero) lo Stato ha preso il pieno controllo del management della AvtoVaz (fabbrica di auto di Togliattigrad) alle
spese dell’azionista di minoranza (al gruppo Avva, legato all’oligarca Boris Berezovski e detentore del 32% del capitale,
@ toccato uno solo dei dodici membri del consiglio di amministrazione).
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FIGURA 3.7. ATTIVITA FINANZIARIE RUSSE VERSO L’ESTERO
(miliardi di dollari)
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Fonte: Banca Centrale Russa

FIGURA 3.8. PASSIVITA FINANZIARIE RUSSE VERSO L’ESTERO (miliardi di dollari)
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Fonte: Banca Centrale Russa

Anche sul fronte delle passivita (figura 3.8) prevalgono gli “Altri investimenti”, in calo solo in
termini relativi (dal 63% al 42% del totale passivita nel quadriennio in esame) per via della
consistenza dell’indebitamento estero del Governo. A differenza della composizione delle attivita,
di peso tra gli obblighi accumulati gli “investimenti di portafoglio” (saliti dal 17% al 28%): dopo il
default del 1998, la Federazione Russa ha recuperato un buon rating creditizio mentre la borsa di
Mosca registra incrementi record, spingendo gli investitori internazionali sia verso i bonds
governativi sia verso le azioni del settore industriale - tendenza che verra verosimilmente a
rafforzarsi con il programma di privatizzazioni in agenda per il prossimo triennio. Occorre tuttavia
precisare che i dati del 2005 sono in parte gonfiati dalle stesse operazioni con cui le aziende statali
hanno rafforzato la propria presenza nell’industria: per le acquisizioni, rispettivamente, di Sibneft e
Yuganskeneftegaz, Gazprom e Rosneft hanno mutuato da consorzi di banche internazionali somme
per oltre 20 miliardi di dollari. Questa circostanza non esaurisce i miglioramenti registrati sul fronte

degli afflussi di capitale, in quanto I’incremento piu importante & quello relativo agli investimenti
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diretti esteri (capitali di rischio e utili reinvestiti), saliti dal 17% al 30% del totale passivita, che ha
portato lo stock di IDE della Federazione quasi a quadruplicarsi (da 32 a 118 miliardi di dollari)
nell’arco di quattro anni.

Tra i Paesi con i maggiori stock di investimenti accumulati nella Federazione troviamo, in recente e
rapida ascesa, Lussemburgo (18,8%), Cipro (17,2%) e Olanda (16,9%), mentre scendono le quote di
Germania (8,7% sul 9,9% del 2004), USA (6,1%), Francia (3,5%) e Italia (0,4%). In crescita pure
Regno Unito (11,4%), Svizzera (2,1%) e lIsole Vergini (2,2%) Tale composizione geografica,
sbilanciata a favore di Paesi piccoli dotati di “morbide” legislazioni fiscali, conferma che una buona
parte degli investimenti esteri in arrivo nella Federazione derivano in realta da operazioni off-shore
condotte dallo stesso establishment russo. Il nesso di causalita &€ confermato dalla evoluzione
temporale della graduatoria: ancora nel primo trimestre 2004, la posizione di leader tra gli
investitori esteri era ancora occupata dalla Germania (15,6% dello stock, paese leader negli
investimenti diretti nella Federazione), ma detenevano quote maggiori anche paesi estranei ai flussi
finanziari speculativi (con gli USA all’8,5%, la Francia al 6,9% e I’ltalia all’1,6%). Questa tendenza
potrebbe rafforzarsi in futuro come conseguenza dello «scudo fiscale» voluto dal Governo per
favorire il rientro dei capitali dall’estero: il provvedimento, atteso per il luglio 2006, dovrebbe
prevedere una tassa forfettaria del 13% sui capitali denunciati, in cambio dell’esclusione dei
dichiaranti da ulteriori controlli fiscali®*.

La destinazione settoriale degli investimenti esteri & guidata dal comparto petrolifero, meta
dell’11,2% degli afflussi di capitale straniero nel 2005, in calo rispetto al 20,1% del 2004. A
differenza del peso ricoperto nell’industria e nell’export, non si tratta infatti di una caratteristica
strutturale, ma di una tendenza legata alle operazioni di riassetto proprietario di cui si € detto:
ancora nel 2000 la quota di competenza del comparto ammontava ad appena il 5,7% del totale IDE,
per balzare al 17,8% solo nel 2003.

Un andamento simile ma con una crescita piu contenuta & stata messa a segno dalla Metallurgia,
settore destinatario del 15,4% degli investimenti esteri del 2004 rispetto al 9,9% del 2000,
ridimensionatosi al 6,4% nel 2005.

Stabili nel complesso le quote nel quinquennio degli altri comparti: tra il 3% e il 4% i Macchinari,
intorno al 2% Legno e carta; marginali quelle di Materiali da costruzione (0,4%) e Industria leggera
(0,1%). Unica eccezione di rilievo é costituita dall’industria alimentare, che dopo il 16,3% del 2000
ha visto esaurire la propria capacita attrattiva scendendo al 3,1% del primo semestre 2005.

Tra il 2000 e il 2004 I’espansione del comparto minerario ha determinato una riduzione degli
investimenti esteri non indirizzati all’industria, dall’apice del 62,9% del 2001 al 51,5% del 2004,

%2 |a legge, che attende attualmente il varo della Duma, dovrebbe avere una durata di un anno e si applichera alle sole
persone fisiche. Il Governo stima in 100 miliardi di dollari i capitali all’estero sfuggiti al fisco.
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essenzialmente a scapito del Commercio (al 32,1%, contro il 44,5% del 2001); non hanno infatti
subito variazioni di rilievo le quote del settore edile (0,5-1%) e dei trasporti (1-1,5%). Con
I’esaurirsi della fase espansiva del settore energetico, nel 2005 é tornata al 36,5% la quota destinata
alla distribuzione commerciale.

Nel complesso, il miglioramento dei rating creditizi russi®®, insieme ai piu recenti provvedimenti del
Governo in materia di privatizzazioni e attrazione di IDE (con I’istituzione di zone economiche
speciali e le semplificazioni del quadro normativo e fiscale), potrebbero rendere disponibili risorse
finanziarie cruciali ai fini dell’ammodernamento dell’industria.

Secondo alcuni osservatori, I’afflusso di capitali dall’estero rischia tuttavia di generare ulteriori
tensioni inflazionistiche e un rafforzamento del rublo che penalizzerebbe la competitivita di prezzo
dei settori non estrattivi; per questa stessa ragione sarebbe stata finora limitata la stessa circolazione
dei capitali (la piena liberalizzazione € prevista per il 1° luglio 2006). In realta, il rapporto causa-
effetto menzionato non & automatico: agendo sulla produttivita, gli investimenti esteri favoriscono
la competitivita strutturale (non di prezzo) e I’efficienza dell’economia ospite, relegando al breve
periodo le ipotesi di squilibrio monetario.

3.2.1. Investimenti diretti esteri
Diversamente dai Paesi in transizione dell’Europa centro-orientale e dei Balcani, * la Federazione
Russa ha registrato afflussi relativamente limitati di investimenti diretti esteri, assorbendo nel
decennio 1993-2002 solo il 10-15% degli IDE diretti alla regione, a fronte di quote di Pil e
popolazione ben superiori (circa il 27%). All’origine di questa debolezza possono individuarsi
diverse cause, tra cui:
- la distanza geografica che separa le regioni industriali russe dai ricchi mercati dell’Europa
centrale, unita al deficit in infrastrutture ereditato dal precedente assetto geopolitico;
- Pinstabilita politica e macroeconomica degli anni ’90, culminata nella crisi finanziaria del
1998;
- la prolungata recessione che nel decennio passato ha ridotto la rilevanza e le prospettive di
crescita del mercato interno;
- la presenza di un complesso quadro normativo e fiscale, che puo esporre le imprese ad

arbitrari giudizi da parte degli organi di controllo.

23 Gia nel febbraio del 2005 la societa di rating Standard & Poor’s ha posizionato la Federazione Russa nell’area piu
rassicurante dell’«investment grade»: in particolare, la valutazione del debito in valuta e degli Eurobond é salita di un
gradino da “BB+" a “BBB-".

 Trattasi dei dieci nuovi membri dell’Unione Europea e di Bulgaria, Romania, Serbia e Montenegro, Croazia, Bosnia-
Erzegovina, Macedonia, Albania, Moldavia.
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Data la riforma della aliquote societarie del 2000, appare chiaro che un moderato prelievo fiscale
non é sufficiente a suscitare un significativo incremento di IDE in assenza di un mercato in crescita
e di uno stabile quadro macroeconomico. Il maturare di queste ultime due condizioni nel biennio
2003-2004 ha infatti determinato un notevole miglioramento (ultimi anni per cui sono disponibili
dati dell’Unctad), quando i flussi in entrata sono aumentati sul 2002 rispettivamente del 135% e del
71%, e la quota di IDE dell’Europa centro-orientale riferibile alla Federazione Russa ha raggiunto,
sia in termini di flussi che di stock, livelli proporzionali al peso che il Paese vi ricopre in termini di
Pil e popolazione (circa il 26-27% - figura 3.9). Nel 2004, in particolare, seppur per soli 150 milioni
di dollari, i flussi in entrata hanno superato quelli in uscita per la prima volta dopo il 1999,
raggiungendo quota 5,96 miliardi di dollari (figura 3.10), un ammontare tuttavia contenuto rispetto
alle dimensioni dell’economia russa (0,9% del Pil).

Alcuni fattori continuano tuttavia a frenare la fiducia degli investitori verso il promettente mercato
russo:

- la crescente presenza dello Stato nell’economia, con i connessi rischi di violazione dei
principi di libera concorrenza;

- un quadro legislativo a protezione dei diritti economici ancora incompiuto (diritto societario,
proprieta intellettuale, brevetti, legge fallimentare sono solo alcuni dei temi al centro di
recenti riforme);

- un apparato amministrativo (burocratico ma anche giudiziario) incapace di recepire
rapidamente le riforme liberali adottate;

- il sottosviluppo e la carenza dei servizi bancari;

- infrastrutture di trasporto insufficienti rispetto all’estensione del territorio e ai crescenti
volumi di traffico (+26% tra 2004 e 2000 in termini di tonnellate per chilometro).

Una maggiore attenzione da parte del Governo meriterebbe lo sviluppo della rete stradale, ferma
agli 894.000 km di estensione (e ai 29.000 km di superstrada) dal 2000, a fronte di un aumento del
traffico merci nello stesso periodo del 22%. Estese per ben 102.000 km, le vie navigabili interne
hanno conosciuto un aumento contenuto dei volumi trasportati (+18%) per via della loro parziale
inagibilita invernale. Netti, invece, i miglioramenti nei collegamenti ferroviari (85.000 km di rete,
+31% di traffico sul 2000), grazie all’attivazione di treni veloci in grado di coprire la distanza tra
Mosca e San Pietroburgo in meno di 5 ore). La determinazione di chiari criteri di partecipazione tra
Stato federale e Regioni nel finanziamento di progetti infrastrutturali che deriva dalla recente legge
sulle Zone Economiche Speciali (paragrafo 3.5) prelude ad un rilancio delle opere per i trasporti

almeno nelle aree interessate dal provvedimento, dopo gli anni di stallo causati dalle difficolta
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finanziarie e procedurali (deficit dei bilanci regionali, carenze legislative nel campo delle

concessioni).

FIGURA 3.9. LA FEDERAZIONE RUSSA NELL’EUROPA CENTRO-ORIENTALE
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FIGURA 3.10. INVESTIMENTI DIRETTI ESTERI
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3.2.2. Connotazioni settoriali e geografiche degli IDE

Dei 45 miliardi di dollari di IDE accumulati dalla Federazione Russa in dieci anni, ben il 28%
proviene dalla Germania, di gran lunga il primo investitore diretto nel Paese; seguono Gran
Bretagna (17%), Belgio (12%) e Olanda (11,7%).

A livello settoriale, il commercio al dettaglio e I’industria alimentare sono risultate le mete
privilegiate, assorbendo, rispettivamente, il 37% e il 34% degli afflussi dell’ultimo decennio. In
relazione al primo settore € predominante la presenza tedesca, che con catene commerciali quali
Metro, Obi, Rewe e Marktkauf copre il 50% delle aziende estere del settore, seguita da Austria
(26% - tra cui il gruppo Spar), Francia (16% - tra cui Auchan) e Svezia (al 6% - con lkea). Oltre
settanta i gruppi esteri operanti nel settore alimentare (tra cui Unilever, Ritter Sport, Parmalat,
Perfetti Van Melle, Campina, Heineken, Nutricia, Danone, Nestle, Royal Canin, Bonduelle), con le

quote maggiori spettanti a Francia (19%), Svizzera (16%) e Olanda (16%).
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Significativo il peso del settore Macchinari (15% degli IDE), ancora una volta dominato dalle
aziende di origine tedesca (tra cui Bosch, Siemens) che col 60% delle societa estere del comparto
relegano i gruppi svedesi al secondo posto con appena il 13% (Volvo, Electrolux).

Di rilievo pure I’industria petrolchimica®, dei materiali da costruzione®® (entrambe al 5% degli IDE
del decennio) e del legno?®’ (4%). Solo in quest’ultimo caso la Germania occupa il terzo posto tra i
maggiori investitori (25%), preceduta da Austria (38%) e Finlandia (26%). L’ltalia & ben
rappresentata nel settore dei materiali edili (con quattro gruppi attivi nel Paese sui 22 esteri presenti)
e degli elettrodomestici (gruppo Merloni).

Quanto alla distribuzione sul territorio russo degli investimenti esteri, un ruolo fondamentale é
ricoperto dall’atteggiamento a riguardo delle autorita regionali nei confronti delle societa a
partecipazione estera. Nel sistema fiscale della Federazione Russa, infatti, ciascuna delle 89 unita
amministrative componenti la Federazione (Stati, Regioni, Citta di importanza federale) possono
agire, nel rispetto di criteri fissati a livello centrale, sulle imposte di propria competenza: 19 dei 24
punti dell’imposta societaria?® e la gran parte delle imposte sul patrimonio.

Nonostante le agevolazioni fiscali offerte da regioni meno centrali®®, gli IDE continuano a
prediligere le aree con i maggiori mercati (Mosca, San Pietroburgo) e le regioni industriali lungo il
Volga (Samara) e del Sud agricolo (Krasnodar), alimentando i divari di sviluppo tra le diverse parti
del territorio a danno dei poli dell’industria pesante del vecchio regime (Ekaterinburg, Nizhnij
Novgorod, regione di Leningrado).

L’area leader in termini di capacita attrattive di IDE e rappresentata dalla regione di Mosca, dove il
70% dei nuovi progetti economici € in mano a societa estere o partecipate da soggetti stranieri. Le
autorita regionali hanno favorito I’agglomerazione di tali aziende nelle zone industriali di citta
(quali Egorievsk, Stupino, Ramensk) dotate di un adeguato patrimonio infrastrutturale e di una
posizione geografica strategica, a ridosso dell’enorme mercato moscovita (nove milioni di abitanti
solo nella zona urbana) e dei principali snodi stradali. Le potenzialita di crescita restano elevate e

senza rischi di congestione, data la presenza di numerose strutture industriali e terreni inutilizzati (si

% Tra le 21 societa estere operanti nel settore troviamo Michelin, Unilever, Stada, Rehau, Veko, Continental, Henkel,
Schwarzkopf, Bericap, Tiikkurila, Nokian Tyres, NW Nordwest, Oriflame.

% V/entidue le aziende estere in attivita, tra cui Marazzi Gruppo, Mirage Ceramico, Tegola, Glaverbel, Pilkington,
Knauf, Rockwool, Roca, Ursa, Litokol, Lafarge, Saint-Gobain.

" Tra cui Habau Hoh, Krondshpan, Neusiedler, Erismann, Schieder Mebel Holding, Metsaliitto, Stora Enso,
Swedwood-Ikea.

% |_a legge federale permette alle Regioni riduzioni massime di quattro punti.

% Nel caso della regione di Vladimir, confinante ad ovest con quella di Mosca, le societd a partecipazione estera non
inferiore al 30% godono di un’esenzione quingquennale dell’imposta sui redditi.

Il Krasnodar, la regione sul mar Nero piu a sud della Federazione, riconosce crediti di imposta per gli interessi passivi
sui debiti da investimento ed esclude dalla tassa sulla proprieta, sotto certe condizioni, le societa che investono e le
banche o societa di leasing che le finanziano. Provvedimenti simili, seppur con risultati eterogenei, sono stati adottati tra
le altre da regioni quali Samara (dove ¢ localizzato I’industria aeronautica, nonché la AvtoVaz progettata dalla Fiat
negli anni *70), Stavropol (Russia meridionale) e Kaluga (Russia centrale).
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stimano ad oltre 60 mila metri quadri i capannoni attrezzati e ancora disponibili nella stessa

Egorievsk, citta leader per presenza di societa estere).

3.4. Vantaggi competitivi

Come possibile meta di investimenti diretti esteri, I’economia della Federazione Russa offre una
serie di vantaggi competitivi che non si esauriscono nei bassi costi dei fattori di produzione e nella
rapida crescita del mercato interno, ma comprendono elementi di natura strategica, tra cui:

- lanuova stabilita del quadro macroeconomico e valutario;

- il sistema legislativo progressivamente business oriented:;

- I’eccezionale dotazione mineraria ed energetica;

- 1 solidi legami politici e commerciali con i paesi aderenti alla CSI (Est Europa ed Asia
centrale);

- la disponibilita di manodopera istruita e specializzata, a livelli salariali che equivalgono ad
un quarto dei corrispondenti italiant;

- la presenza di centri di ricerca e di personale altamente qualificato nei settori scientifici (il
13% della popolazione tra i 20 e i 24 anni e iscritto a corsi universitari; particolarmente
avanzata la preparazione in matematica e ingegneria, piu debole in ambito economico-
manageriale);

- la bassa pressione fiscale (aliquota societaria al 24%, contributi sociali per i lavoratori
dipendenti al 26%, senza considerare le agevolazioni regionali).

Oltre che nei settori energy-intensive, questo profilo sembra indicare nelle attivita ad elevato
contenuto tecnologico i comparti ad esso piu confacenti. L’elemento che maggiormente colpisce,
dato il moderato livello di ricchezza economica del Paese, é infatti I’intensita delle attivita di ricerca
e sviluppo: dopo il declino post-sovietico, la spesa in R&S é quasi raddoppiata in cinque anni, dallo
0,7% del Pil del 1998 all’1,3% del 2003 (al di sopra dell’1,1% dell’Italia), pur rimanendo legata a
settori specifici (applicazioni militari, industria aeronautica e spaziale) come diretta conseguenza
degli scarsi investimenti in R&S da parte del settore privato (il 31% del totale, a fronte del 60% del
Governo) e del peso predominante della difesa (che copre il 30% delle spese in R&S, a fronte del
16% degli USA).

L’eccezionale dotazione in capitale umano ha spinto molte societa internazionali dell’hi-tech, e in
particolare dell’ICT, ad espandere le proprie attivita di R&S verso la Federazione Russa, attivando

collaborazioni con centri accademici che, grazie a questo fenomeno, hanno riacquisito dinamismo
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dopo le difficolta finanziarie degli anni *90%. 11 settore industriale & divenuto un forte finanziatore
della ricerca accademica (che contribuisce al 6% della R&S complessiva) con una quota del 28%
nel 2003, la piu alta tra i Paesi del G-8.
In crescita anche la diffusione dell’outsourcing nel campo della elaborazione di software, con oltre
250 aziende russe coinvolte in collaborazioni off-shore nel settore. All’origine di questa tendenza si
pone il superamento delle incertezze legislative in materia di copyright®, e la lotta alla pirateria
informatica®.
Nell’urgenza di avviare I’'ammodernamento dell’industria nel suo complesso, il Governo ha
recentemente adottato una serie di riforme che mirano ad accrescere gli afflussi di IDE agendo sui
costi operativi e sul carico fiscale; tra queste citiamo:

- la piena liberalizzazione dei movimenti di capitali a partire dal 1° luglio 2006;

- una maggiore armonizzazione tra regole contabili e tributarie;

- I’ammorbidimento dei criteri per I’imputazione dei costi di competenza dell’anno e per la

valutazione degli attivi in corso d’opera;
- I’istituzione di Zone Economiche Speciali a fiscalita agevolata.

3.5. La creazione della Zone Economiche Speciali
I 1° gennaio del 2006 ¢é entrata in vigore la Legge federale che istituisce zone economiche speciali
(acronimo russo: OEZ)* dotate di un regime fiscale e doganale agevolato per le societa operanti in
settori predefiniti e che garantiscano opportuni livelli di investimento. La normativa distingue due
tipologie di OEZ:
1. Zone a vocazione industriale, site su aree tra i dieci e i venti chilometri quadrati e localizzate
ad Alabuga (Repubblica del Tatarstan) e nella regione di Lipetsk;
2. Zone a vocazione tecnologico-innovative, concentrate in aree di due chilometri quadrati
poste a Dubna e Zelenograd, San-Pietroburgo e Tomsk (nell’omonima regione della
Siberia).

% Esemplificativo il caso di Intel, che ha recentemente portato da 900 a 1.550 i propri addetti nella Federazione Russa
mediante I’acquisizione di un prestigioso centro di ricerca moscovita (Elbrus) e di una societa siberiana
dell’information technology (Unipro di Novisibirsk), entrambe operanti in stretta collaborazione con universita statali
da cui proviene lo stesso personale.

1 Nella prospettiva dell’adesione all’lOMC, la legislazione sulla proprieta intellettuale ha conosciuto sostanziali
miglioramenti, seppur prevalga un approccio formale, basato sul principio cronologico della prima registrazione, che in
precedenza rischiava di disconoscere la paternita anche dei piu popolari marchi internazionali che non fossero
regolarmente depositati presso la RosPatent (I’ufficio brevetti russo). Inoltre, un recente decreto permette ora di
brevettare invenzioni e opere dell’ingegno a nome dell’effettivo inventore e non piu dell’istituto per cui lavora,
incentivando I’attivita dei ricercatori.

%2 Nel 2004 il tasso di pirateria si attestava al 79%, un miglioramento solo parziale rispetto all’87% nel 2002.

¥ Le regioni originariamente in gara per I’ottenimento dello status di Zona Economica Speciale erano 47, con 72
progetti presentati, dei quali 29 relativi alla ricerca e 43 alla produzione.
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Piu precisamente, la ZES di San Pietroburgo é riservata allo sviluppo del settore informatico e degli
strumenti per le misurazioni di precisione. Dubna (nella regione di Mosca) € un polo scientifico di
eccellenza nella Federazione, con la presenza, oltre che di prestigiose Universita e laboratori, di un
«lstituto per le ricerche nucleari» legato ad oltre 500 centri di ricerca mondiali: la creazione della
OEZ e diretta a sfruttare economicamente questo specifico potenziale scientifico.

L’area di Zelenograd (anch’essa nella regione di Mosca) € invece dedicata allo sviluppo
dell’industria microelettronica. Tomsk rappresenta un modello di combinazione ideale tra
potenziale industriale e capacita innovative, grazie ad una ricca presenza di manodopera altamente
specializzata (oltre 3.500 laureati all’anno in discipline scientifiche) e di aziende dell’alta
tecnologia. | settori-obiettivo sono quelli dei materiali innovativi e delle biotecnologie.

Sul fronte industriale, I’area di Alabuga (a circa 210 km da Kazan, capitale del Tatarstan) é stata
dedicata allo sviluppo della componentistica per veicoli a motore (in collaborazione con la
sudcoreana Hyundai e la statunitense General Motors) e alla petrolchimica avanzata. Rappresenta la
OEZ di dimensioni maggiori, estendendosi su un territorio di 20 km quadrati.

“Kasinka”, la OEZ della Regione di Lipetsk posta lungo I’autostrada Lipetsk-Griazi, & dedicata
all’industria di elettrodomestici e di mobili. Ricca di infrastrutture (centrale termoelettrica e
gasdotto ad alta pressione), I’area ospita gia gli stabilimenti italiani della Indesit Company per la
produzione di lavatrici e frigoriferi; altri investitori tedeschi e austriaci sono candidati ad ottenere la
residenza nella zona.

Le agevolazione fiscali e operative connessi alle OEZ sono notevoli:

- esenzione quinguennale da ogni imposta su terreni e proprieta;

- esenzione dal pagamento della suddetta imposta per la parte di competenza degli Enti
regionali per I’intera durata della OEZ (venti anni);

- fissazione al 20% dell’aliquota societaria;

- riduzione nelle OEZ a vocazione tecnologica dell’aliquota sociale unificata (contributi
sociali e previdenziali) dall’attuale 26% al 14%, e ulteriormente al 2% qualora i salari
corrisposti superino i 2.000 dollari al mese (sette volte I’attuale salario medio russo);

- abbattimento totale dei dazi tariffari e dell’l'\VA relativi alle importazioni di impianti e
attrezzature funzionali alla produzione per un periodo di venti anni;

- esenzione da accise e IVA (vanno corrisposte solo sulle merci esportate sul territorio russo);

- dazi agevolati per i prodotti importati e successivamente trasferiti nel resto del territorio
russo dopo aver subito una fase di lavorazione nella zona;

- possibilita di iscrivere in bilancio i valori da ammortamento accelerato triennale;
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- deducibilita del 70% degli investimenti in ricerca e sviluppo (limitatamente alle OEZ
tecnologiche);
- ampio preavviso nelle operazioni di controllo fiscale e amministrativo da parte degli organi
pubblici;
- inapplicabilita di eventuali provvedimenti legislativi, sia federali che locali, peggiorativi
rispetto a quelli originariamente previsti dalle OEZ.
Secondo il Governo russo, I’insieme di tali facilitazioni dovrebbe permettere un abbattimento
compreso tra il 20% e il 33% dei costi operativi. Precisiamo, inoltre, che ad esclusione dei settori
estrattivi e delle produzioni gravate da accise, tutte le aziende ammesse ad operare nelle OEZ
avranno accesso alle stesse condizioni operative. Cio che rileva, ai fini dell’ottenimento dello stato
giuridico di residente di una OEZ, € I'impegno della societa a realizzare investimenti per 10 milioni
di euro in dieci anni, di cui almeno uno nel primo anno.
Le OEZ beneficiano inoltre di un’attenzione particolare anche da parte del bilancio pubblico: il
Governo ha destinato, per il solo 2006, circa 28 milioni di dollari agli investimenti in infrastrutture,
e si prevedono stanziamenti simili da parte delle Autorita regionali e locali; le stime indicano al
valore di 80 milioni le somme minime necessarie alla costituzione di ciascuna zona.
L’obiettivo del Governo é quello di accrescere gli IDE nella misura del 40% nell’arco di due anni,
stimando in media in 300 milioni di dollari gli investimenti che potranno essere assorbiti da
ciascuna OEZ.
Non si tratta tuttavia delle prime OEZ nate nella Federazione Russa®*: la regione di Kaliningrado,
I’enclave russa sul Mar Baltico tra Lituania e Polonia, fu in effetti la prima, nel 1991 (ancora in
epoca sovietica, con una legge emendata nel 1996). Data la particolare collocazione geografica (la
parte piu a ovest del territorio federale, nonché unico porto russo sul Baltico a non essere reso
inagibile dai ghiacci invernali) a ridosso dei ricchi mercati dell’Europa centro-settentrionale, il
Governo intendeva rendere la regione il motore dell’integrazione russa nell’economia europea
mediante una serie di sgravi fiscali e tariffari. 1l provvedimento ebbe il mero effetto di alimentare
attivita lucrative di import-export (verso il resto del territorio russo) volte esclusivamente alla
elusione dei dazi doganali, a danno del deficit commerciale della regione, del gettito fiscale e dello
sviluppo delle attivita industriali locali. Con il varo della nuova legge federale sulle OEZ, il regime
vigente nella regione di Kaliningrado e stato rivisitato in direzione di un maggiore stimolo agli
insediamenti di tipo produttivo. Alle societa che investiranno 150 milioni di rubli (circa 5 milioni di
euro) nell’arco di tre anni, impiegando lavoratori almeno per il 50% assunti tra la popolazione

locale, verra riconosciuto I’annullamento dell’aliquota sui redditi d’impresa per i primi sei anni di

¥ Anche la Repubblica dell’Inguscezia e altri territori off-shore hanno beneficiato di status fiscali particolari ancor
prima del crollo dell’URSS.
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attivita e la riduzione del 50% nei successivi cinque (sono escluse le aziende operanti nel settore
delle risorse energetiche, del tabacco e delle bevande alcoliche).

La creazione delle OEZ avvia nella Federazione Russa un modello di sviluppo potrebbe generare
risultati rapidi e significativi in termini di investimenti, occupazione, capacita esportative e
diversificazione dell’industria, ma il successo non sarebbe garantito senza la stabilita politica e la
rapida crescita dei redditi che nell’ultimo quinquennio hanno reso la Russia un mercato
promettente. L’aspetto fiscale, isolatamente considerato, non € determinante ai fini della
localizzazione degli IDE; anzi, esso introduce distorsioni nel sistema economico, come dimostra la
rinuncia da parte della Volkswagen ad aprire un proprio stabilimento a Stupino (regione di Mosca)
perché non inclusa tra le OEZ. Le stesse societa russe, inoltre, saranno indotte a spostarsi nelle OEZ
a danno di introiti erariali, tecnologie e capacita manageriali nuove che deriverebbero dall’arrivo di
investitori esteri.

Dati i requisiti di investimento minimi richiesti, la strategia adottata si rivolge ai gruppi
internazionali di maggiori dimensioni (sono comungue ammessi progetti di aziende associate),
lasciando le piccole e medie imprese che operano nel resto del territorio russo prive di un efficiente
sistema creditizio, e ostaggio di un apparato burocratico inadeguato ad implementare le riforme
liberali adottate in corso di adozione.

La creazione delle OEZ non costituisce, dunque, una soluzione alle debolezze strutturali
dell’economia russa, che necessitano di un processo riformatore di lungo termine, ma un tentativo
di risposta all’esigenza di rafforzamento dell’industria nei settori oggi trainanti nel commercio
mondiale. Altrettanto importante lo stimolo al libero mercato (in termini di relazioni commerciali e
industriali, di attitudine al lavoro, di adeguamento agli standard tecnici internazionali, etc.) che
deriverebbe dal successo del provvedimento.

Per il 2007, il Governo prevede la creazione di nuove OEZ nel campo del turismo.

3.6. | rapporti economici con I’Italia

Tra i paesi europei, I’ltalia rappresenta il terzo maggior partner commerciale della Federazione
Russa, alle spalle di Germania e (solo dal 2004) Olanda. Il commercio bilaterale con I’ltalia ha
conosciuto una crescita sostenuta (figura 3.11), raggiungendo nel 2005 i 17,8 miliardi di euro
(+21,6% sul 2004, pari al 10% dell’interscambio commerciale complessivo russo, a fronte
dell’8,2% del 1995).

Le importazioni italiane, nel 2005 pari a 11,8 miliardi di euro, sono dominate dal comparto delle
materie prime (74,3% del totale nel 2005), sequite a distanza dai Prodotti della metallurgia (15%, in
lieve calo sul 17,2% del 2004) e dai Prodotti energetici raffinati (4,7%) — figura 3.12. Come
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conseguenza i restanti settori manifatturieri coprono quote solo marginali: al di spora dello 0,5% si
collocano solo i Prodotti chimici (1,7%), Cuoio e calzature (0,9%) e i Prodotti in legno (0,8%).

In particolare, I’ltalia é il terzo acquirente mondiale di idrocarburi della Federazione, assorbendo
nel 2004 1’8,9% delle esportazioni russe del settore, dietro ad Olanda (11,6%) e Germania (8,7%).
La dipendenza energetica dell’Italia dalle importazioni russe & gradualmente cresciuta negli anni,
salendo dal 16,9% delle importazioni totali di materie prime del 1998 al 22,2% del 2005, e
raggiunge il 33% nel caso del gas, con 24 miliardi di metri cubi importati annualmente. Le tensioni
recentemente emerse tra Federazione Russa e Unione Europea in materia di forniture energetiche®
hanno spinto gli operatori italiani del comparto a considerare I’ipotesi di una diversificazione di

fonti e fornitori.

FIGURA 3.11. INTERSCAMBIO COMMERCIALE ITALIA - FEDERAZIONE RUSSA (migliaia di euro)
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Fonte: ICE-ISTAT

Allo stesso tempo, la Federazione Russa rappresenta un mercato estremamente dinamico per le
esportazioni italiane, come dimostra il fatto che il deficit commerciale bilaterale del nostro Paese si
sia dapprima ridotto nel biennio 2000-2001 (rispettivamente del 14,1% e 17,7%) per poi crescere a
ritmi molto moderati (+6,6% nel 2003, +8,4% nel 2004) rispetto alle dinamiche dell’interscambio.
L’aumento dei costi energetici, uniti alla rigidita strutturale delle nostre importazioni, ha tuttavia
determinato un nuovo drastico aumento del deficit nel 2005 (+20,5%), tendenza inaspritasi, anche
per ragioni climatiche, nei primi due mesi del 2006 (+41,4% rispetto allo stesso periodo dell’anno

precedente).

® Tensioni originate anche dagli intenti delle Autorita inglesi di ostacolare I’ingresso di Gazprom nel capitale di
Centrica, principale societa di distribuzione di gas sul suolo britannico, mediante modifiche legislative in tema di
acquisizioni e dai rischi di deficit energetico creati dalla crescente domanda dei paesi asiatici (un recente accordo tra
Gazprom e Cina prevede la fornitura al gigante asiatico di 75 miliardi di metri cubi di gas russo, il triplo di quanto
assorbito dall’Italia).
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FIGURA 3.12. COMPOSIZIONE DELL’EXPORT RUSSO VERSO L’ITALIA (anno 2005)
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Fonte: nostre elaborazioni su dati ICE-ISTAT

Sospinte dal processo di ristrutturazione industriale in atto nella Federazione, le esportazioni
italiane hanno conosciuto una polarizzazione settoriale a favore dei comparti della Meccanica
(33,1% nel 2005, contro il 24,4% del 2000) e dell’Elettrotecnica (6,6% sul 5,5% del 2000) — figura
3.13. Buone, seppur in relativo calo, le quote dei settori tradizionali dell’industria italiana (16,2%
Tessile e abbigliamento, 8,4% Mobili, 6,8% Calzature e 3,7% Alimentare) grazie alla reputazione di
stile e qualita di cui il “made in Italy” gode presso i consumatori russi (circostanza confermata dalla

fioritura di imprese russe denominate facendo ricorso alla lingua italiana).

FIGURA 3.13. COMPOSIZIONE DELL’EXPORT ITALIANO NELLA FEDERAZIONE RUSSA
(anno 2005)
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Fonte: nostre elaborazioni su dati ICE-ISTAT

Due i comparti con un interscambio bilaterale in stabile crescita su base intra-industriale: quello dei

Prodotti chimici (5,8% delle esportazioni italiane e 1,7% delle importazioni, con un saldo attivo per
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il nostro Paese di 150 milioni di euro nel 2005), e quello del Cuoio e calzature (6,8% delle
esportazioni italiane e 0,9% delle importazioni, con un saldo attivo per I’Italia di 305 milioni di euro
nel 2005). Permane tuttavia una polarizzazione sub-settoriale negli scambi che riflette il diverso
stadio di sviluppo dell’industria nelle due economie: nel caso del comparto chimico, il 99%
dell’export russo e costituito da prodotti chimici di base, mentre quello italiano si distribuisce sui
comparti piu sofisticati (detergenti, prodotti farmaceutici e vernici coprono il 65% del nostro
export). Analogamente, nel settore Cuoio e calzature le vendite russe risultano essere totalmente
sbilanciate sui semilavorati in cuoio (97% delle vendite in lItalia), mentre quelle italiane si
concentrano sui prodotti finiti (calzature, borse e accessori rappresentano 1’89% dell’export).

| profili esportativi dei due Paesi mostrano dunque un elevato grado di complementarieta, sia a
livello intersettoriale che intrasettoriale. Cio rende la Federazione Russa non un semplice mercato
emergente, ma un partner commerciale di rilevanza strategica per lo sviluppo dell’industria italiana,
sprovvista di materie prime e fonti energetiche, ma altamente specializzata nella produzione di
macchinari speciali.

Gli ottimi rapporti politici bilaterali hanno promosso la collaborazione nel campo delle alte
tecnologie, dell’energia e della difesa. Negli ultimi tre anni sono stati siglati importanti accordi tra
aziende russe e societa appartenenti al gruppo Finmeccanica, in particolare nel settore delle
telecomunicazioni (fornitura di antenne e sistemi spaziali per la realizzazione dei satelliti Yamal da
parte di Alenia Spazio), dell’automazione postale (Elsag) e dell’aeronautica (tra Alenia Aeronautica
e Sukoy per la produzioni di aerei regionali e tra Aermacco e Yakovlev per i velivoli da
addestramento). Risale al 1998, invece, la sigla dell’«alleanza strategica» tra Gazprom e Eni
(culminata nella realizzazione del gasdotto Blue Stream®®) che potrebbe ora offrire, in virtd
dell’acquisizione della Sibneft da parte di Gazprom, prospettive di estensione della cooperazione al
campo petrolifero. Si tratta di partnership strategiche, che permettono di conquistare vantaggi
competitivi d’eccellenza su scala mondiale. Resta parzialmente preclusa, invece, la possibilita per le
societa italiane di espandersi in alcuni comparti interni al mercato russo, dati le barriere legislative
che impediscono ai soggetti esteri di operare in settori strategici dell’economia (distribuzione di
energia, industria aeronautica®).

Sebbene contenuta in termini di investimenti diretti, la presenza dell’industria italiana sul territorio
russo risulta particolarmente interessante in termini di distribuzione settoriale. All’undicesimo posto

tra 1 paesi maggiori investitori, tra il 1990 e il 2005 I’Italia ha indirizzato nella Federazione Russa

% 1] gasdotto Blue Stream (di proprieta della Blue Stream Pipeline Co, joint venture paritetica tra Eni e Gazprom)
trasporta gas russo in Turchia attraverso il Mar Nero mediante due condotte sottomarine di 390 chilometri fino alla
profondita di 2.150 metri. Nel 2005 sono stati trasportati in Turchia 5,03 miliardi di metri cubi di gas, mentre a regime
si raggiungeranno i 16 miliardi di metri cubi/anno. L’opera rappresenta un’infrastruttura unica al mondo nel suo genere.
¥ Nel caso di aziende aeronautiche, possono appartenere a soggetti esteri quote di capitale sociale non superiori al 25%.
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IDE per 890 milioni di dollari, privilegiando i comparti dei beni di consumo durevole (materiali per
I"edilizia, elettrodomestici, auto®), a scapito della grande distribuzione (I’Italia & assente nel settore
primo destinatario di IDE) e dell’alimentare (dove tra le oltre 70 grandi aziende estere presenti
I’Italia € comunque rappresentata da gruppi come Parmalat, Martini e Perfetti).

Di particolare rilievo gli investimenti della Indesit Company (circa 200 milioni di euro) nella
regione di Lipetsk, area ora elevata a Zona economica speciale. Secondo i piani dell’azienda gli
sgravi fiscali verranno sfruttati per finanziare I’ampliamento della gamma dei prodotti (le stufe a
gas si aggiungeranno ai due milioni di frigoriferi e lavatrici annualmente prodotti) dando
un’immediata prova dell’efficacia del provvedimento del Governo.

Nel comparto finanziario, Banca Intesa, gia presente con uffici di rappresentanza, ha ottenuto la
licenza per I’apertura del primo sportello bancario italiano nella Federazione russa e ha
recentemente acquisito il 75% della Kmb Bank, un istituto di credito locale specializzato nei servizi
alle PMI. Unicredito opera mediante la societa di leasing Locat >, mentre altre banche italiane, con
in testa Mediobanca, hanno accordato importanti linee di credito ad istituti russi, contribuendo al
loro consolidamento.

Nel complesso, la posizione italiana sul mercato della Federazione Russa offre prospettive di
sviluppo sia per cio che concerne la redditivita degli investimenti diretti, sia in termini di espansione
commerciale. Quanto ai primi, lo sviluppo dei comparti dei beni di consumo durevole consentira di
beneficiare di quello slittamento della domanda verso segmenti piu sofisticati e a maggiore valore
aggiunto conseguente all’aumento dei redditi, mentre il decollo degli IDE e dei processi di
ristrutturazione industriale promosso dalle piu recenti riforme legislative creera nuove opportunita
di business per gli esportatori di macchinari per I’industria, rafforzando I’interdipendenza

commerciale tra le due economie.

% Tra le maggiori societa italiane presenti nella Federazione Russa ricordiamo: Tegola, Mapei, Concorde e Marazzi
(maggiore produttore di piastrelle in Russia) nel settore dei materiali per I’edilizia; Indesit, Merloni termosanitari e
Candy nel comparto elettrodomestici; e ancora Duferco (acciai elettromagnetici), Coeclerici (minerario), Iveco
(componenti per veicoli adatti al clima artico), Tonutti (macchine agricole), Benetton e Golden Lady (abbigliamento).
Fiat Auto collabora con la Severstal-Auto nell’assemblaggio di alcuni modelli, prevedendone I’avvio della produzione
entro il 2007.

¥ Mediante la tedesca Hypobank, Unicredito controlla anche la Moscow International Bank.
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