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Konjunkturschlaglicht

Russland in der Krise

Von 2000 bis 2007 lag die Wachstumsrate der russischen
Wirtschaft zwischen 5% und 10%. Nach einem Riickgang
in der Weltwirtschaftskrise kam es ab 2010 zu einer kurzen
Erholung mit Wachstumsraten von 4%2%. Seitdem hat sich
das Wachstum schrittweise verlangsamt. Ursé&chlich waren
strukturelle Schwéchen der russischen Wirtschaft. 2013
betrug die Wachstumsrate trotz expansiver PolitikmaBnah-
men nur noch 1,3%. Im Wesentlichen ist dies auf die sehr
schwachen Investitionen zuriickzufiihren. Der Konsum hat
dank stark steigender Realldhne weiter zugenommen. Das
staatliche Budgetdefizit lag 2013 bei etwa 1% des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) — 2012 war noch ein geringer Uber-
schuss zu verzeichnen. Die Zentralbank hat den Leitzins
trotz einer Inflationsrate von fast 7% konstant belassen.

Fur 2014 war schon zu Beginn des Jahres nur ein gerin-
ges Wachstum erwartet worden. Nun haben die aktuellen
politischen Konflikte um die Ukraine noch deutliche nega-
tive 6konomische Konsequenzen. Das Geschéftsklima ist
eingebrochen, und es werden praktisch keine Investitio-
nen mehr getétigt, dies gilt fur auslandische Direktinves-
titionen, aber auch fiur inlandische Investitionen. Die jetzt
verhdngten Sanktionen werden diese Unsicherheit weiter
verstarken. Seit Beginn des Jahres gibt es eine erhebli-
che Kapitalflucht. Insgesamt durfte die russische Wirt-
schaft 2014 stagnieren. Dabei gleichen der Konsum und
der Nettoexport den Ruckgang bei den Investitionen aus,
wobei sich der positive Wachstumsbeitrag des AuBen-
handels vor allem aus dem Rickgang der Importe ergibt.
Bei gleichzeitig stark zurlickgehenden Exporten sinkt der

Abbildung 1
Wachstumsrate des russischen Bruttoinlandsprodukts
in % gegentiber dem Vorjahr
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Quellen: IWF: World Economic Outlook 2014; HWWI.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Okonomische Trends

Leistungsbilanziiberschuss auf etwa 2% des BIP. Die Ex-
porte basieren dabei wesentlich auf Energierohstoffen.
Bei einem insgesamt etwas schwécheren Wachstum der
Weltwirtschaft und einem gleichzeitig wachsendem Ange-
bot an Energierohstoffen ist in den nichsten Jahren von
eher stagnierenden oder leicht sinkenden Energiepreisen
auszugehen. AuBerdem durfte die politische Krise dazu
fihren, dass die Abnehmer der russischen Energie versu-
chen werden, ihre Lieferquellen zu diversifizieren. In der
Summe dirfte deshalb auch der russische Exportiiber-
schuss nur verhalten zunehmen.

In der zweiten Jahreshélfte 2013 hat der Rubel gegeniber
dem Euro und dem US-Dollar etwa um 10% und von Ja-
nuar bis Marz 2014 noch einmal um 10% an Wert verloren.
Um dem zu begegnen, hat die russische Zentralbank den
Leitzins im Mé&rz um 1% Prozentpunkte und im April noch
einmal um einen halben Prozentpunkt angehoben. AuBer-
dem wurden erhebliche Devisenmarktinterventionen vor-
genommen, um die Abwertung zu stoppen. Dies hat dazu
gefiihrt, dass es im Mai und Juni zu einer Korrektur des
Wechselkurses gekommen ist. Zuletzt hat es aber wieder
Abwertungen gegeben, so dass der Wert des Rubel ge-
genuber dem Euro nun im Vergleich zum Jahresanfang um
7% zuriickgegangen ist. Die Abwertung und die Handels-
restriktionen haben zu steigenden Importpreisen gefiihrt.
AuBerdem hat es erhebliche Lohnsteigerungen gegeben.
Bei den Lohn- und Importpreissteigerungen wird die Infla-
tionsrate trotz des schwachen Wachstums mit 6%2% auch
in diesem Jahr deutlich Uber der ZielgréBe von 5% liegen.

Abbildung 2
Wechselkurse des russischen Rubel
Index, 1.1.2013 = 100
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Quellen: IWF: World Economic Outlook 2014; HWWI.
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Angesichts des Budgetdefizits wird die Fiskalpolitik etwas
restriktiver. Dennoch bleibt das um die Energieeinnahmen
bereinigte Defizit bei etwa 10% des BIP und damit auf ei-
nem sehr hohen Niveau. Dies macht die groBe Abhangig-
keit Russlands von den Energieeinnahmen deutlich.

Fir 2015 rechnet der Internationale Wahrungsfonds im
jungsten Update des World Economic Outlook mit einer
gewissen Erholung bei den Exporten und Investitionen.
Dann kénnte die Wachstumsrate bei 1% liegen. Die Aus-
sichten fiir 2015 sind jedoch wesentlich durch die weitere
politische Entwicklung bestimmt. Die derzeit herrschen-
den Spannungen wirken sich negativ aus. Diese resultie-
ren aus der Kapitalflucht, dem Druck auf den Wechsel-
kurs und den verschlechterten Finanzierungsbedingun-

gen, die zu héheren Kreditkosten flihren. Damit sich die
Wachstumsperspektiven mittelfristig verbessern, mus-
sen die Investitionen zunehmen, und die Produktivitat
muss starker steigen. Dafiir sind strukturelle Reformen
notwendig. So muss die Korruption eingeschrénkt und
die Planungssicherheit fiir Unternehmen verbessert wer-
den. AuBerdem sollte der staatliche Anteil an der Wirt-
schaft reduziert und Preisverzerrungen abgebaut wer-
den. Vor dem Hintergrund der auBenpolitischen Konflikte
ist aber zu beflrchten, dass die politische Kraft fir die
notwendigen Reformen fehlt. Die Folge wére ein auch
mittelfristig nur sehr schwaches Wachstum.

Michael Brauninger
braeuninger@mb-etr.de

HWWI-Index der Weltmarktpreise flir Rohstoffe
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2010 = 100, auf US-Dollar-Basis.
HWWI-Index mit Untergruppen? 2013 Jan. 14 Feb. 14 Mrz. 14 April 14 Mai 14 Jun. 14 Jul. 14
Gesamtindex 122,6 120,2 122,6 122,0 122,9 123,7 125,8 122,5
(-2,0) (4,1 (-4.1) (-0,0) (4.6) 4,9 6,7) (-0,7)
Gesamtindex, ohne Energie 97,6 94,8 95,6 96,2 98,6 97,2 95,2 94,6
(-5,3) (-8,8) (-9,0) (-5,4) (-0, 0,1) (-0,6) 0,3
Nahrungs- und Genussmittel 109,0 99,8 108,2 116,0 1191 118,4 112,9 103,8
-1, (-15,4) (-7,6) (-0,3) (6,0) 4,2) (-1,1) (-3,9)
Industrierohstoffe 93,6 93,0 91,1 89,2 91,3 89,7 88,9 91,4
(-2,7) (-6,0) (-9,6) (-7,6) (-2,7) (-1,8) (-0,4) 2,1)
Agrarische Rohstoffe 93,8 96,5 95,6 96,6 96,1 95,1 94,8 94,2
(2,0 (8,7) (1,2) 4,) 4,2) (2,8) (2,3 (2,7)
NE-Metalle 88,1 85,2 84,0 82,9 86,2 87,0 88,1 92,5
(-7,8) (-12,5) (-14,4) (-10,0) (1,9 0,2 (3,2 (11,0)
Eisenerz, Stahlschrott 106,8 107,6 102,4 95,0 97,4 89,2 83,0 84,8
3,9) (-2,5) (-11,2) (-15,7) (-12,) (-11,7) (-11,9) (-16,8)
Energierohstoffe 129,2 126,9 129,8 128,7 129,4 130,7 133,9 129,9
(1,3 (-3,2) (-3,1) ) (5,6) (5,9) 8,2) (-0,2)

22010 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegentiiber Vorjahr.

Weitere Informationen: http://hwwi-rohindex.org/
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