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FORUM

Konjunkturschlaglicht: Russland in schwerer Rezession

m Jahr 2008 konnte die russische Wirtschaft im Jah-

resdurchschnitt insgesamt real noch um 5,6% zule-
gen. Dem sich verscharfenden Abwartstrend der Welt-
konjunktur hat sich aber auch Russland nicht entziehen
kénnen. Dies schlug sich bereits im vierten Quartal 2008
in einem Rickgang des realen Bruttoinlandsproduktes
um 2,7% nieder. Im Januar sind die Investitionen und
die Industrieproduktion im Vergleich zum selben Monat
des Vorjahres um gut 16% zurlickgegangen. Ferner sind
sowohl die Aus- als auch die Einfuhren von Gitern und
Dienstleistungen stark eingebrochen. Im Februar lagen
die Exporte um 46% und die Importe um 36% unter dem
Niveau desselben Monats 2008. Der im vierten Quar-
tal 2008 einsetzende Rlckgang der Exporte ist auf die
nachlassende Weltnachfrage und den Preisverfall auf
den Rohélmérkten zurlickzufihren. Der Rickgang der
Importe ist vor allem bedingt durch Investitionsgiter und
langlebige Konsumgliter, die einen hohen Anteil an den
Importen haben. Dartber hinaus steigt die Arbeitslosig-
keit schon seit Mitte 2008 an. Im Februar lag sie mit 8,5%
nahe am Finf-Jahres-Hoch. Dies belastet den privaten
Konsum, der in 2008 noch eine wesentliche Wachstums-
determinante gewesen ist.

Die Inflationsrate betrug 2008 14%; sie hat auch An-
fang 2009 kaum abgenommen und lag im Februar bei
18,9%. Zwar hat die russische Zentralbank den Leitzins
Mitte November und Anfang Dezember jeweils um einen
Prozentpunkt auf nunmehr 13% erhdht. Jedoch zielte
dies auf eine Reduzierung von Kapitalabflissen, die im

Abbildung 1
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gesamten vierten Quartal 2008 fast 137 Mrd. US-$ be-
trugen, und auf eine Stabilisierung des Wechselkurses.
Die Politik der russischen Zentralbank orientiert sich wei-
terhin an einem Wechselkursziel. Dieses wurde Ende Ja-
nuar auf 41 Rubel gegeniiber einem gewichteten Wah-
rungskorb von US-Dollar und Euro erhoht. Bis zum Ok-
tober schwankte dieser Wechselkurs noch um 30 Rubel.
Seine Verteidigung ging aber zunehmend zu Lasten der
internationalen Reserven. Mittlerweile hat sich der Ab-
wertungsdruck auf den Rubel etwas abgeschwécht. Die
internationalen Reserven haben sich bei etwa 384 Mrd.
US-$ stabilisiert.

Derzeit machen sich zusétzlich einige wirtschaftspoli-
tische Versdumnisse der vergangenen Jahre bemerkbar.
Die Regulierung und Uberwachung des Bankensystems
ist weiterhin unzureichend und bedarf einer Neujustie-
rung, um das Vertrauen in den russischen Finanzsektor
wiederherzustellen. Daneben wurde es unterlassen, die
gesamtwirtschaftliche Produktionsstruktur zu diversifi-
zieren. Immer noch ist die russische Wirtschaft sehr von
den Erlésen aus Rohstoffexporten abhéngig. Ebenfalls
problematisch sind Investitionshirden in Form von wei-
terhin verbreiteter Korruption und Behdérdenwillklr ver-
bunden mit nicht immer durchsetzbaren Eigentumsrech-
ten, womit Investitionsanreize gesenkt werden.

Zur Stitzung des Finanzsektors wurden bereits eini-
ge kleinere Banken verstaatlicht; zudem sollen weitere
Banken mit staatlicher Hilfe rekapitalisiert werden. Fiska-
lische Impulse sollen zum Beispiel durch Steuererleich-
terungen und staatliche Auftrage fir Unternehmen und
eine héhere Arbeitslosenunterstiitzung gesetzt werden.
Dabei werden nach Schatzungen des IWF 2009 etwa
2,3% und 2010 etwa 1,6% des Bruttoinlandsproduktes
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von 2007 fur diskretionare fiskalische MaBnahmen auf-
gewendet. 2009 wird der private Konsum trotzdem im
Vergleich zum Vorjahr moderat sinken. Stérker wird dies
bei den Investitionen der Fall sein, was zum einen auf die
sinkende Nachfrage und zum anderen auf die deutlich
schwierigeren Finanzierungsbedingungen fiir russische
Unternehmen zurlickzuflhren ist. Von den Rohstoffméark-
ten sind auBerdem keine positiven Impulse fir die russi-
sche Wirtschaft zu erwarten. Zusammen mit dem Nach-
lassen der Welt- und Inlandsnachfrage und der Rubelab-
wertung diirfte dies den Leistungsbilanziiberschuss der
letzten Jahre deutlich reduzieren. Die geringeren Einnah-
men aus Rohstoffexporten werden gepaart mit den Fi-
nanzierungserfordernissen konjunktureller MaBnahmen
in 2009 ein hohes Staatsdefizit verursachen. Dieses wird
mit héherer Verschuldung und einem Ruckgriff auf den
Stabilisierungsfonds finanziert werden missen.

Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im laufenden
Jahr um mindestens 2% zurlickgehen. Dabei existieren
betréchtliche zusétzliche Abwartsrisiken. Diese beste-
hen erstens in einer Verscharfung der weltwirtschaftli-
chen Lage, dem weiteren Sinken der Rohstoffpreise und
dem daraus folgenden Abwertungsdruck auf den Rubel.
Zweitens kdnnte ein weiterer Verlust der Kreditwrdig-
keit russischer Akteure die Kapitalflucht verstarken, den
inldndischen Kreditmarkt génzlich erlahmen lassen und
damit massiv die Realwirtschaft beeintrachtigen. Drit-
tens koénnte eine zunehmende Verschlechterung der
wirtschaftlichen Situation die politische Stabilitdt des
Landes gefdhrden. Viertens besteht die Gefahr, dass
konjunkturelle Aktionen zu wenig an den mittel- und
langfristigen strukturellen Erfordernissen orientiert sind
und zu protektionistischen MaBnahmen gegriffen wird.

Sven Schulze
s-schulze@hwwi.org

HWWI-Index der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe
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2000 = 100, auf US-Dollar-Basis.
HWWiI-Index mit Untergruppen? 2008 Sep. 08 Okt. 08 Nov. 08 Dez. 08 Jan. 09 Feb. 09 Mrz. 09
Gesamtindex 315,8 321,9 239,4 191,0 159,7 166,7 160,9 169,5
(33,4) (28,7) (-9,9) (-33,6) (-43,6) (-43,6) (-48,5) (-49,2)
Gesamtindex, ohne Energie 236,0 230,8 190,6 173,5 164,7 171,7 167,7 168,5
(12,9) (9,5) (-11,8) (-18,7) (-22,7) (-28,0) (-33,7) (-35,9)
Nahrungs- und Genussmittel 233,0 229,9 187,2 178,2 175,2 192,4 187,0 184,0
(34,3) (23,7) (-1,9) (-9,0) (-17,3) (-15,3) (-25,6) (-28,3)
Industrierohstoffe 237,4 231,2 192,0 171,4 160,0 162,6 159,3 161,7
(5,7) 4,3) (-15,5) (-22,4) (-25,1) (-33,2) (-37,2) (-39,0)
Agrarische Rohstoffe 150,7 151,5 131,3 117,3 110,3 109,8 104,6 104,5
(-3,5) (-3,8) (-17,5) (-26,9) (-31,8) (-31,9) (-34,5) (-35,7)
NE-Metalle 2422 234,6 176,9 148,1 122,7 124,9 121,6 128,4
(-11,1) (-11,2) (-35,9) (-42,8) (-48,7) (-50,0) (-56,1) (-56,9)
Eisenerz, Stahlschrott 482,2 459,0 413,2 394,4 407,8 420,2 422,6 420,9
(60,8) (53,5) (37,7) (31,7) (35,8) (-10,6) (-10,5) (-13,2)
Energierohstoffe 354,4 365,9 263,0 199,4 157,2 164,3 157,6 169,9
(41,6) (35,9 (-9,2) (-38,3) (-50,4) (-49,1) (-53,8) (-53,9)

22000 = 100, auf US-Dollar-Basis, Periodendurchschnitte; in Klammern: prozentuale Anderung gegentiber Vorjahr.
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