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Prognose der russischen Wirtschaftsentwicklung 20102012
Von Pekka Sutela, Finnische Zentralbank, Helsinki

Zusammenfassung

Nach einer auflergewohnlich tiefen Rezession kehrt die russische Wirtschaft wieder auf den Wachstumspfad
zuriick. Wir erwarten in unserer Prognose ein sehr stabiles Wachstum. Ebenso wird ein schneller Zuwachs
der Importe nach Russland angenommen. Die Wachstumsraten des Bruttoinlandsproduktes (BIP) sowie
der Importe werden sich im Prognosezeitraum bis 2012 zwar verringern, es wird jedoch davon ausgegan-
gen, dass sich das BIP-Wachstum bei ca. 5 % und das Importwachstum bei tiber 10 % hilt. Das Wachstum
wird, obwohl im internationalen Vergleich relativ hoch, nicht mehr die Dynamik des langen Wachstums-
schubs vor der Wirtschaftskrise von 2000 bis 2008 erreichen. Nach unserer Prognose wird das BIP Mitte
2011 den Hochststand vor der Wirtschaftskrise 2008 wieder erreicht haben. Wie immer bleiben bei Prog-

nosen aber Ungewissheiten bestehen.

Einleitung

Mein letzter Beitrag in den Russland-Analysen (Nr. 182
http://www.laender-analysen.de/russland/pdf/Russlandanaly
sen182.pdf im Mai 2009) betonte die Schwierigkeiten
bei der Abschitzung, wie es Russland in der groflen
Rezession ergehen wiirde, die im Herbst 2008 ausbrach
und Russland fast unmittelbar erreichte. Die Prognose
der Finnischen Zentralbank gehérte zu der Zeit zu den
pessimistischsten, sie erwartete einen Riickgang des BIP
um 2 % sowie einen Importeinbruch von 13 %. Tatsich-
lich war dies nicht diister genug. In Wirklichkeit fiel das
BIP um fast 8 % und die Importe brachen um ganze
27 % ein. Auf Grund der moderaten Abschwungserwar-
tungen wurde auch eine eher langsame wirtschaftliche
Erholung von 1% beim BIP und 2 % bei den Impor-
ten erwartet. Heute wissen wir, dass sich die Situation
im Jahr 2010 wesentlich schneller verbessern wird —von
einer niedrigeren Ausgangsposition, als Anfang 2009
erwartet werden konnte. Es stellt sich die Frage, wie es
zu solchen Vorhersagefehlern kam. Gleichzeitig muss
jedoch bemerkt werden, dass die Prognosefehler der
Finnischen Zentralbank keineswegs zu den Schlimms-
ten zihlten. Die BIP-Prognosen, die im Mirz 2009 von
Consensus Economics, einer internationalen Organisa-
tion fiir Wirtschaftsumfragen, erstellt wurden, variier-
ten zwischen zwei und minus vier Prozent.

Der Einfluss der globalen Wirtschaftskrise
auf Russland

Die Wirtschaftskrise tangierte Russland auf drei
Wegen — tiber den Einbruch der Rohstoffpreise in Kom-
bination mit einem Riickgang der Nachfrage nach rus-
sischen Rohstoffexporten, iiber staatliche Konjunktur-
programme vor allem in China und iiber auslindische
Kapitalabziige von den russischen Finanzmirkeen.

Im Sommer 2008 kletterte der Olpreis auf fast 150
US-Dollar pro Barrel und manch renommierter Experte
erwartete in Kiirze einen Olpreis von 200 US-Dollar.
Tatsichlich stiirzte der Preis bis zum Jahresende auf

weniger als 50 US-Dollar und stabilisierte sich anschlie-
Bend bei 70 bis 80 US-Dollar. Der allgemeinen Preis-
politik der europiischen Gasimporte zufolge war klar,
dass der Gaspreis mit einer durchschnittlichen Verzs-
gerung von sechs bis neun Monaten diesem Trend fol-
gen wiirde. Die Einnahmen aus Energieexporten sind
eine zentrale Einnahmequelle des russischen Staatshaus-
haltes und brachen nun ebenfalls ein. Hinzu kam, dass
aufgrund der Stagnation der Weltwirtschaft auch die
Metallpreise einbrechen wiirden; dieser Faktor wurde
dariiber hinaus durch einen Riickgang der Exportmen-
gen verstirkt. Dies betraf vor allem den Stahl, der in kon-
junkturabhingigen Branchen wie der Automobilindus-
trie und der Bauwirtschaft nachgefragt wird. Europas
Nachfrage nach Stahl halbierte sich beinahe tiber Nacht,
was Russland und sogar mehr noch die Ukraine betraf.
Im Ergebnis sanken die Exportpreise und fiir einige Pro-
dukte auch die Exportmengen.

Dies hatte extrem pessimistische Prognosen zu
Folge, die bald einem schnellen Wandel unterworfen
wurden. Obwohl der Olpreis tief eingebrochen war,
erholte er sich schneller als gedacht. Dies lag an einem
anderen, unerwarteten Faktor. Die Wirtschaftskrise
beeintrichtigte nimlich das Wirtschaftswachstum der
stidostasiatischen Volkswirtschaften fast tiberhaupt
nicht. Ohne Zweifel verringerte sich das Wachstum
in China gegen Ende 2008, die Regierung reagierte
jedoch schnell mit staatlichen Konjunkturprogram-
men, die mit den riesigen Geldreserven des Landes
finanziert werden konnten und offensichtlich bereits
vorhandenen Planungen folgten. Als Rohstoffexport-
eur konnte Russland von der asiatischen Nachfrage
schnell profitieren.

Der dritte Weg, auf dem die globale Wirtschafts-
krise Russland traf, war iiber die Finanzwirtschaft. Im
Land hatte sich ein duales Finanzsystem entwickelt,
mit grofen, kreditwiirdigen Exportunternehmen, die
einfachen Zugang zu den internationalen Kapitalmirk-
ten hatten, auf der einen Seite und einem aufgrund
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weitverbreitetem Misstrauen unterentwickelten ein-
heimischen Banken- und Finanzsystem auf der ande-
ren Seite. Der russische Staat hatte praktisch keine
Schulden. Die Summe der Privatschulden war eben-
falls sehr gering. Die staatlichen Devisenreserven deck-
ten alle auslindischen Schulden ab. Die wenigen beste-
henden Schulden waren von kurzfristiger Natur und
konzentrierten sich auf wenige Schuldner in Russland.
Das Land schien damit gegen eine globale Finanzkrise
immun zu sein. Was jedoch nicht erkannt wurde, war
das Ausmaf}, in dem die Kreditvergabe im Interban-
kenmarkt vom Ausland abhing. Kreditgeber sichern,
bei einer aufkommenden Krise, zuallererst ihre Hei-
matmirkte. Als sich die Finanzstrome in Folge der
Wirtschaftskrise von Russland abwandten, brach der
Interbankenmarke, die Lebensader jeglicher Wirt-
schaft, zusammen und die Wirtschaft erlebte einen
abrupten Einbruch. Dieser Einfluss wurde in den Wirt-
schaftsprognosen nicht beriicksichtigt und verursachte
einen GrofSteil der Analysefehler weltweit.

Die russische Reaktion auf die
Wirtschaftskrise

Insgesamt war Russland auf eine solche Krise vorbe-
reitet. Der internationalen Wirtschaftsordnung wurde
nicht vertraut. Wie die meisten rohstoffabhiingigen Staa-
ten, so hatte auch Russland bedeutende Devisenreser-
ven angehiuft. Obwohl ein Teil des Geldes fiir die Ren-
tenkasse benotigt wird, waren die Reserven im Grunde
fiir Notfille gedacht, nicht aber, um das Lebensniveau
auch nach dem Versiegen der fossilen Energiereserven
aufrecht zu halten, wie das in Norwegen der Fall ist.
Mit der globalen Wirtschaftskrise sahen die Vertreter
dieser Politik, allen voran Wladimir Putin und Finanz-
minister Alexej Kudrin, ihre Strategie bestitigt. Dies
indert aber nichts daran, dass die Opportunititskos-
ten der konservativen Fiskalpolitik, wie zum Beispiel
zugunsten der Devisenreserven nicht gebaute Straf3en,
bestehen bleiben.

Die Krise wurde durch bewusste politische Ent-
scheidungen verschirft, die die Stabilitit des Wirt-
schafts- und Finanzsystems sichern sollten. Ein Bei-
spiel war die schrittweise Abwertung des Rubels zur
Vermeidung eines abrupten Kurseinbruchs, die Ende
2008 vom Ministerprisidenten personlich beschlossen
wurde. Die resultierenden umfangreichen Stiitzungs-
kiufe der Zentralbank verringerten die Devisenreser-
ven um ein Drittel. Den Haushalten, Unternehmen und
Banken wurde damit Zeit gegeben, ihre Rubelreserven
zu offensichtlich vorteilhaften Wechselkursen in aus-
lindische Wihrungen umzutauschen. Die staatlichen
Devisenreserven kamen damit privaten einheimischen
Kapitalbesitzern zugute. Aus Sicht des Internationalen

Wihrungsfonds wurde so aber gleichzeitig auch eine
Bankenkrise verhindert.

Die zweite, zentrale politische Entscheidung betraf
staatliche Konjunkturprogramme. Diese wurden auf
GrofSbetriebe konzentriert und hielten somit viele
Monostidte — Stidte mit nur einem Groflunternehmen
als wesentlichem Arbeitgeber — am Leben. Dies wurde
zwar als wirtschaftlich ineffizient erkannt, da viele die-
ser Firmen niemals wettbewerbsfihig werden wiirden,
aber aus Griinden der sozialen und politischen Stabili-
tit fiir unvermeidbar gehalten. Gleichzeitig wurden die
Renten 2009 im Durchschnitt um das Vierfache und
2010 noch einmal um fast die Hilfte erhoht. Die Haus-
haltseinkommen sind in Russland dadurch wihrend der
groflen Wirtschaftskrise sogar gestiegen.

Das politische Motiv ist offensichtlich. Ein Drit-
tel der russischen Wihler ist im Rentenalter und viele
sind durchaus zu Protesten bereit, zumal das Rentenni-
veau weiterhin niedrig ist. Andererseits wurde aber ein
zentraler Ausgabenposten als Belastung in die Zukunft
tibertragen. Dies stellt den Staatshaushalt vor grofere
Herausforderungen, da das Rentensystem schon heute
nahezu bankrott ist. Erschwerend kommt hinzu, dass
derzeit ein geburtenschwacher Jahrgang auf den Arbeits-
markt kommt wihrend die Lebenserwartung parallel
zum Einkommen wichst.

Ausblick

Wie schnell und nachhaltig sich die russische Wirtschaft
von der Krise erholen wird, hiingt von einer Reihe von
Faktoren ab. Ein rein technischer, aber wichtiger, ist
die Lagerhaltung der russischen Firmen. Die Statis-
tik zeigt fiir Russland im Zuge der Wirtschaftskrise
einen extremen Riickgang. Der folgende Aufschwung
konnte also durch das kurzfristige Fiillen der Lagerhal-
len bewirkt worden sein. Die entsprechenden Statisti-
ken sind aber im russischen Fall nicht sehr zuverlissig.
Solche, eher technischen Fragen stehen im Zentrum,
um die Nachhaltigkeit des seit Mitte 2009 beobachte-
ten Aufschwungs zu bestimmen.

Insgesamt wird Russland von den gleichen Fakto-
ren aus der Krise gezogen, durch die es auch hinein
geriet. Die Exportpreise haben sich erholt und mit die-
sen auch Exportmengen. Die Weltwirtschaft wird von
liquiden Mitteln iiberschwemmt, die nach profitab-
len Anlagen suchen und von Neuem bereit sind, ein
grofleres Risiko in Schwellenlindern einzugehen. Die
russische Wirtschaft kehrt auf einen konsumbasier-
ten Wachstumspfad zuriick und die Importe schnel-
len deutlich nach oben. Die russische Fithrung geht
davon aus, dass sie die Krise gut tiberstanden hat und
Selbstzufriedenheit kehrt wieder ein. In der Tat hat sie
keine groferen Fehler gemacht.
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Weiterhin bleiben aber zahlreiche Unsicherheiten.
Die internationale Wirtschaft ist nach wie vor krisen-
anfillig. In Russland ist das Ausmaf§ der Lagerhaltung
bei Firmen unklar und der Staatshaushalt ist nicht aus-
geglichen. Das schnelle Wachstum der Importe belas-
tet die Zahlungsbilanz und den Rubel. Nachdem die
alten Produktionskapazititen bald wieder ausgelastet
sind, muss zukiinftiges Wachstum mehr als zuvor auf
Investitionen basieren.

Russland muss, wie auch schon vor der Wirtschafts-
krise erkennbar war, zwei grof§e Themen angehen: die
Wettbewerbsfihigkeit der Arbeitskraft (verbunden mit
einer Diversifizierung weg von der Rohstoffproduktion)
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und die Aufrechterhaltung der Exportkapazititen bei
stagnierenden Produktionsmengen (verbunden mit einer
Senkung des Binnenverbrauchs durch wirtschaftliche
Modernisierung). Putin und Medwedew, die beiden
Képfe der russischen Tandemokratie, sind sich diesbe-
ziiglich véllig einig. Kontroverse Diskussionen gibtes in
Russland jedoch dariiber, inwieweit diese Herausforde-
rung ohne eine ernsthafte politische Demokratisierung
gemeistert werden kann. Die Unterschiede beziehen sich
aber eher auf verschiedene Grauténe, nicht auf die Alter-
native zwischen schwarz und weif3, und in der politi-
schen Elite werden sie eher im eigenen Kopf gewilzt, als
dass sie zu Diskussionen mit anderen fiihren.
Die sich aus einer Einschitzung all dieser Faktoren erge-
bende aktuelle Wirtschaftsprognose der Finnischen
Zentralbank zu Russland ist online verfiigbar (siche
Lesetipps) und soll deshalb hier nicht weiter ausgefiihrt
werden. Die erwartete Entwicklung von BIP und Impor-
ten zeigt die nebenstehende Grafik. Unsere Prognose
stimmt vollkommen mit dem derzeit bestehenden Kon-
sens internationaler Experten iiberein. Meinungsver-
schiedenheiten gibt es jedoch beziiglich des wirtschaft-
lichen Schadens, den das extreme Wetter dieses Jahres
bewirkt hat, sowie beziiglich der kurzfristigen Dyna-
mik des BIP sowie der Wechselkursentwicklung und
damit verbunden der Héhe der Importe.

Ubersetzung aus dem Englischen: Christoph Laug

Pekka Sutela ist leitender Berater fiir Wihrungspolitik und Wihrungsforschung der Finnischen Zentralbank. Die-
ser Artikel basiert im wesentlichen auf der Prognose der Finnischen Zentralbank zur wirtschaftlichen Entwicklung
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Lesetipps:

e BOFIT Russia Desk: BOFIT Forecast for Russia 2010-2012, 29 September 2010, http://www.boffi/bofit_en/seuranta/

ennuste/2010/brf210.htm
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