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Zwei Jahre Wirtschaftskrise: Zogetliche Erholung, alte Rezepte und

»Stagnationsmarketing«
Gunter Deuber und Andreas Schwabe, Wien

Zusammenfassung

Russlands Wirtschaft erholt sich bedichtig und auf vertrauten Grundlagen, also vor allem auf den Roh-
stoffsektor gestiitzt. Die Wirtschaftspolitik folgt langen Entwicklungslinien: orthodoxe Budget- und Geld-
politik zur Wahrung staatlicher Handlungsspielrdume, Konzentration von Wirtschaftsmacht bei Beibehal-
tung einer ansehnlichen internationalen Einbettung und Orientierung nach Asien. Insgesamt gibt es wenig

Anzeichen, dass wirtschaftspolitische Neuerungen oder eine umfassende Wirtschaftsstimulierung anstehen.
Der jetzige Politikmix miindet wohl in einer Stagnation. Die sich abzeichnende Gesamtkonstellation kann

linger bestimmend sein und muss nicht per se radikale (wirtschafts-)politische Gegenbewegungen auslosen.
Angesichts negativer Einkommenserwartungen der Haushalte liegt es indes nahe, durch »Stagnationsmarke-
ting« die Stimmung nicht abgleiten zu lassen bzw. Anzeichen des wirtschaftlichen Niedergangs zu kaschieren.

Die Vorkrisen-Niveaus von BIP und
Einkommen sind erst wieder 2019 bis 2020
erreichbar

Russland kommt nach und nach aus der Wirtschafts-
krise. Der Konsum stabilisiert sich bzw. hat bei leicht
steigenden Reallohnen wohl die Talsohle durchschrit-
ten. Stimmungsumfragen deuten eine moderate Besse-
rung an, die Industrie schwichelt aber, abgesehen vom
Rohstoffsektor. Trotz Rubelabwertung und Importsub-
stitutionsstrategie weisen nur wenige Industriebranchen
Zuwachs auf. Die chemische Industrie, die Nahrungs-
mittelindustrie und einige Branchen der Leichtindus-
trie konnen auch im aktuellen Umfeld zulegen, wihrend
vor allem der Transportmittel- und Maschinenbau, die
Elektronikbranche und die Metallurgie heftige Riick-
ginge verzeichnen. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
wird — trotz Stabilisierung im zweiten Halbjahr 2016 —
heuer das zweite Jahr in Folge sinken. Die Rezession
verflacht aber heuer mit einem BIP-Riickgang um ca.
0,5 Prozent (BIP Riickgang 2015 — 3,7 Prozent). Der
rechnerische Abschwichungseffekt impliziert aber kei-
nen dynamischen Zuwachs. Anlageinvestitionen und
private Haushaltsnachfrage werden 2016 abermals spiir-
bar um ca. 3—4 Prozent fallen. Das Vorjahr dazugerech-
net, liegt der Nachfrageeinbruch russischer Haushalte
bei 12—13 Prozent.

Relevante Prognostiker gehen nach 2016 nur von
einer verhaltenen Besserung aus. BIP-Zuwachsra-
ten um 1 Prozent sind offenbar die »neue alte Reali-
tit«. Solche »Zuwachsraten« prigten schon die Jahre
2013/2014 oder die 8konomisch erlahmende Sowjet-
union der 1980er Jahre, mit einem aufgrund historischer
Quellen geschitzten jihrlichen BIP-Wachstum von ca.
1,2 Prozent. Es wird Jahre dauern, bis Konsumausga-
ben oder Einkommen mutmafllich wieder Vorkrisenni-
veaus erreichen. Gemif plausiblen Annahmen kénnte

das reale BIP bis 2019 wieder auf dem Niveau von 2014
liegen. In Fremdwihrung bemessen, kénnte das Wie-
dererlangen von Vorkrisenniveaus beim BIP und beim
Pro-Kopf-BIP (mit den Gipfelpunkten 2012 bzw. 2013)
gar bis 2020 bzw. 2021 auf sich warten lassen — ohne
tiefe Krise. Angesichts des jiingsten Einbruchs haben
vor allem private Haushalte sehr negative Erwartungen
zur zukiinftigen Einkommensentwicklung, noch nega-
tivere als Firmen. Letztere haben sich rascher der »Sta-
gnationsrealitit« angepasst. Fiir ein Wachstum deutlich
iiber 1-2 Prozent briuchte es gemif einer Okonomen-
Umfrage — bei gleichbleibenden Rahmenbedingungen —
einen derzeit kaum vorstellbar hohen Olpreis von rund
70 US-Dollar. Es fehlt eine lpreisunabhingige Wachs-
tumsperspektive und angesichts des Stagnationsaus-
blicks wird sich die Tendenz des sinkenden weltwirt-
schaftlichen Gewichts Russlands fortsetzten, mit einem
Riickgang von fast 4 Prozent Anteil am Wele-BIP (2008)
auf knapp unter 3 Prozent am Ende dieser Dekade; das
ist ein niedrigerer Wert als 1998.

Die aktuelle Erholung verlduft — trotz Rubelabwer-
tung — schleppender, als es empirische Linderverglei-
che nahelegen. Eine Studie des Internationalen Wih-
rungsfonds (IWF) zeigt, dass vor allem Exporteure
auferhalb des Rohstoffsektors kaum von der realen
Abwertung profitieren, und sie sicht die Griinde hier-
fiir in institutionellen Mingeln im Geschiftsumfeld
bzw. in starren Wirtschaftsstrukturen. Trotz schwa-
cher Wirtschaftsdynamik gibt sich die politische Elite
derzeit aber einem »Erholungsmantra« hin und betont:
Die hirteste Zeit ist (vorerst) {iberwunden. Oft wird
der Bezug zu einer vermeintlichen Weltwirtschaftskrise
hergestellt. Weltwirtschaft und -handel entwickeln
sich historisch schwach, doch ist das massiv schlech-
tere Abschneiden Russlands, vor allem gegeniiber Ver-
gleichslindern, dennoch eklatant. Zudem sind tber
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die prominente und durchaus 6ffentlichkeitswirksame

Betonung der aktuellen Stabilisierung hinaus keine

Reformansitze erkennbar. An ausgearbeiteten (teils

liberal-marktwirtschaftlich orientierten) Entwiirfen,
etwa der »Strategie 2020«, an der 1000 fithrende Exper-
ten arbeiteten, mangelt es nicht. Es hakt an der Imple-
mentierung bzw. Reform- und Verinderungsbereit-
schaft in der praktischen Wirtschaftspolitik. Daher
diirften auch von wahrscheinlich in 2017 oder 2018

vorgestellten weiteren Modernisierungspapieren nicht

zu viele Impulse ausgehen. Die Stabilisierung der Roh-
stoffpreise hat die Planbarkeit wieder erhéht; Reformde-
batten unter Entscheidungstrigern finden in Russland

vor allem bei hoher Olpreisunsicherheit statt. Ande-
rerseits verwehrt man sich klar einer Riickwirtsge-
wandtheit. Radikale Politikideen etlicher heimischer
Okonomen, etwa des selbsternannten »Stolypin-Klubs,
wie aggressiv-expansive Geldpolitik, mehr Staatsschul-
den, Abschottung vom Ausland beim Handel und bei

Finanztranskationen, radikal-prohibitive Besteuerung
Vermégender oder mehr Subventionierung finden kei-
nen Eingang in die Praxis.

Geld- und Wihrungspolitik: Orthodoxie
iiberwiegt

Die russische Notenbank hat bis dato mit einer restrik-
tiven Geldpolitik und der strikten Konzentration auf
Inflationsbekdmpfung iiberrascht. Jiingste Ausfithrun-
gen zur weiter angedachten Geldpolitik bestitigen, dass
dieser Kurs fortbestehen wird bzw. ein nachdriicklich
positiver Realzins (ein Leitzins deutlich iiber der Infla-
tionsrate) von 2—3 Prozent angepeilt wird. Die Noten-
bank will keine Stimulierung durch Schulden bzw. mas-
sive Kreditvergabe oder (Uberraschungs-)Inflation. Sie
sieht Russlands Wirtschaft in einem neuen »Niedrig-
wachstumsgleichgewicht« angelangt. Im Gegensatz zur
Periode von 2001 bis etwa 2014 wird »nur« einstelli-
ges Kreditwachstum, leicht aber nicht deutlich tiber
dem nominalen BIP-Wachstum, erstrebt. Fiir ihren eher
restriktiven Kurs bekommt die Notenbank prinzipiell
politischen Beistand. Teure Stabilisierungsmafinahmen
bei staatlichen Groflbanken und AufriummafSnahmen
im Bankensektor haben vorgefiihrt, dass ein heftiger
und spekulativer Schuldenanstieg (wie in der letzten
Dekade) mit Nachteilen verbunden ist und staatliche
Ressourcen auffressen kann. Daher gibt es auch politi-
schen Beistand fiir aktuelle Aufriummafinahmen im
Bankensektor. Zumal dadurch Agenden wie De-Offs-
horing (bzw. weniger Kapitalfluss ins Ausland) oder
Kontrolle von Finanz- bzw. Eigentumsverhiltnissen
flankiert werden und staatliche bzw. staatsnahe Ban-
ken Marktanteile gewinnen. Obendrein gilt Russlands
Finanzsektor dadurch weniger als Risikofaktor, auch

bei internationalen Akteuren. Gerne wird 6ffentlich-
keitswirksam vor allem auf die abfallende Inflation ver-
wiesen, und auf die Aussicht auf historisch niedrige
Preissteigerungsraten als wirtschaftspolitische Errun-
genschaft — auch mit Blick auf die breite Bevélkerung.
Eine nachhaltig niedrige und wenig volatile Inflation
ist zwar gesamtwirtschaftlich positiv, aber im Kontext
einer eher restriktiven Geldpolitik (alleine) nicht hin-
reichend, um Wachstumsimpulse zu generieren. Zudem
sind in einer de facto stagnierenden Okonomie Preis-
steigerungsraten um 4-5 Prozent noch betrichtlich,
und es ist unklar, wieviel realer Wohlstandsgewinn in
einem Stagnationsumfeld mit solchen Preissteigerungs-
raten moglich ist.

Der Wechselkurs erholte sich, zum Teil gestiitzt
durch die Geldpolitik, die Rubel-Veranlagungen inte-
ressant macht, und stieg auf fundamental gerechtfertigte
Niveaus. Dieser Trend deutet aber im Lichte analoger
Preisentwicklungen bei anderen Rohstoffwihrungen
bzw. dem Olpreistrend nicht per se auf eine intrinsische
Rubelstirke hin. Dennoch ist unverkennbar: Bis dato
wird keine Politik des »schwachen Rubels«, die etwa
gewisse exportorientierte Branchen oder das foderale
Budget unterstiitzen konnte, verfolgt. Auch der rubel-
schwichende (Notenbank-)Plan, die Devisenreserven —
eine zentrale Komponente im Politikkalkiil — in Phasen
der Wihrungsstirke iiber Rubelverkiufe (also Dollar-
kiufe) aufzustocken, wird bis dato nicht konsequent
umgesetzt. Jiingste moderate Anstiege der Devisenre-
serven sind auf die Riickfithrung von Devisen-Swaps
mit Banken und auf Bewertungseffekte zuriickzufiih-
ren. Die markegetriebene Rubel-Aufwertung wurde tole-
riert, weil die Notenbank das Versprechen eines frei
schwankenden Rubels glaubhaft machen will und so
zugleich breitenwirksam Stabilisierung signalisiert wird.
Dennoch kénnte eine weiterhin schleppende Erholung —
bei starkem Rubel und bei nachhaltiger Stabilitit am
Olmarkt — eine moderate Wihrungsschwichung wie-
der (politisch) attraktiver erscheinen lassen. Die Noten-
bank selber sicht die substanziellen gesamtwirtschaft-
lichen Risiken eines zu starken Rubels auch, und die
Politik hat sich in den letzten Monaten durchaus aktiv
in die Geld- und Wihrungspolitik eingemischt. Letzt-
endlich konnte ein schwicherer Rubel opportun sein, da
so ein zu schnelles Importwachstum verhindert bzw. die
Importsubstitution unterstiitzt wird. Dies wire jedoch
zum Vorteil einzelner Produzenten und zum Nach-
teil der meisten russischen Verbraucher. Wobei vom
akrtuellen Niveau aus ein moderat schwicherer Rubel-
Auflenwert selbst keine Wachstumsimpulse liefern kann.
Die gilt vor allem angesichts schwacher gesamtwirt-
schaftlicher Effekte durch die reale Abwertung der letz-
ten Jahre.
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Fiskalpolitik, orthodoxer Politikmix und
Besinnung auf »alte Stirken«
Wie in der Geldpolitik iiberwiegt in der Fiskalpolitik
eine restriktive Einstellung. Teils war die Fiskalpoli-
tik in Vorwahlzeiten — auch wenn es die eher unbedeu-
tenden Duma-Wahlen waren — restriktiver als erwartet.
Mittelfristig gibt es ambitionierte Ziele zur Riickfiih-
rung des (féderalen) Haushaltsdefizits in den Jahren
2017 bis 2019. Das »féderale« Defizit, also das des Zen-
tralstaates ohne Regionen, soll von ca. 3,7 Prozent des
BIP (2016) sukzessive auf 1,2 Prozent in 2019 redu-
ziert werden. Schon 2017 soll es nur noch 3,2 Prozent
betragen. Die Konsolidierung soll durch ein nominales
Einfrieren der Ausgaben (auch der Einkommen Staats-
bediensteter) erreicht werden, was in den kommenden
Jahren real Ausgabenkiirzungen (unter Beriicksichti-
gung der Inflation) von ca. 4 Prozentpunkten des BIP
entspricht. Dennoch versucht die Budgetplanung die
»soziale Ausrichtung« des Haushalts aufrechtzuerhal-
ten. Im Jahre 2016 ging die reale Kaufkraft der Pensio-
nen bei einer Rentenerhchung von nur 4 Prozent (d. h.
unterhalb der Inflationsrate) zuriick. Auch eine Ein-
malzahlung von 5000 RUB (etwa 70 Euro) zu Beginn
2017 4dndert dies nicht. Falls die Inflation jedoch nied-
rig bleiben sollte und dies ist offenbar ein politisches
Oberziel, konnte im Haushalt genug Spielraum sein,
um reale Kaufkraftverluste der Renten in den kommen-
den Jahren weitgehend zu verhindern. Die Haushalts-
planung der kommenden Jahre basiert auf konservati-
ven Olpreisannahmen, das heifit: Steuereinahmen aus
dem Ol- und Gasbereich werden mit einem mittleren
Olpreis von 40 US-Dollar kalkuliert. Die Riickkehr zu
einer dreijihrigen Budgetplanung — die in der aktuellen
Krise ausgesetzt wurde —soll in den kommenden Jahren
wieder erhohte Handlungsfihigkeit und Stabilititsori-
entierung anzeigen. Die Defizitfinanzierung wird nach
dem Aufbrauchen des Reservefonds ab 2017 stirker auf
die Aufnahme von Inlands- und partiell Auslandsschul-
den umgestellt. Diese Kapitalmarktfinanzierung sollte
angesichts aktueller Finanzmarkttrends und einer stabi-
litdtsorientierten Wirtschaftspolitik (die Zahlungsfihig-
keit und —willigkeit signalisiert) reibungslos verlaufen.
Wie viel Mittel durch Privatisierungen und aus dem
zweiten Regierungsfonds aufgebracht werden miissen, ist
noch unklar. Bislang spielen Privatisierungen (iiber die
2016 intendierte Rosneft-Teilprivatisierung hinaus) eine
untergeordnete Rolle in der Finanzplanung. Bis dato
sieht die Haushaltsplanung begrenzte Einnahmestei-
gerungen (v. a. héhere Steuerzahlungen im Nicht-Roh-
stoffsektors, aber auch steuerliche Adjustierungen im
Rohstoffsektor, Privatisierungserldse und hshere Divi-
denden von Staatsfirmen) vor. Die fiskalische Ausrich-
tung impliziert, dass die Staatschuldenquote mittelfristig

cher stabil bleiben oder nur leicht ansteigen soll. Diese
Zielsetzung erfordert angesichts schrumpfender Spiel-
riume einen weiteren Riickbau staatlicher Leistungen
bzw. der Zielkonflikt aus niedriger Besteuerung und
in Relation dazu hohen Ausgaben wird eher durch sin-
kende Staatsausgaben gelést. Gemifl plausiblen Mittel-
frist-Projektionen wird der Anteil der Staatseinnahmen
und -ausgaben graduell in Richtung 30 Prozent des BIP
absinken. So wird sich Russland von einer Staatsaktivi-
tit in Relation zum BIP, die iiber dem Niveau anderer
groflerer (aufstrebender) Linder liegt, auf ein Niveau
dhnlich dem in vergleichbaren aufstrebenden auflereu-
ropiischen Okonomien (wie China, weiteren aufstre-
benden asiatischen Lindern oder Siidafrika) annihern.
Fiir den Sparkurs bestehen Risiken, etwa, wenn im Vor-
feld der Prisidentenwahl 2018 eine (temporir) weichere
Konsolidierung erfolgt. Prinzipiell scheint die Bewah-
rung staatlicher Handlungsspielriume aber ein wirt-
schaftspolitisches Oberziel zu sein.

Eine restriktive Fiskalpolitik ohne Reformen wirkt
im aktuellen Umfeld nicht wachstumsférdernd; rele-
vanten Akteuren in Zentralbank, Finanz- und Wirt-
schaftsministerium ist klar, dass dadurch das (Poten-
tial-)Wachstum unter 2 Prozent liegt. In anderen Teilen
der politischen Elite besteht aber durchaus die Hoff-
nung, dass Faktoren wie Stabilitit bei Staatsschulden
oder Wechselkurs, (wirtschafts-)politische Kontinuitit
sowie das »Reformtuning« der letzten Jahre (z. B. Ver-
besserung in Wettbewerbsrankings wie dem »Doing
Business Index« der Weltbank) in hoherem Wachstum
miinden. Allerdings sollte nicht zu viel Riickenwind
erwartet werden. Es handelt sich um weniger deutliche
(Stabilitits-)Verbesserungen als in fritheren Phasen der
Prisidentschaft Putins. Auch im »Standortmarketing
gegeniiber internationalen Investoren werden derzeit
vor allem traditionelle Aspekte (z. B. wirtschaftspoliti-
sche Kontinuitit, absolute Marktgrofie) bewusst betont,
aber kaum neue Ansitze angefiihrt.

Riickgang der internationalen Integration
bei pragmatischer und selektiver

Fortsetzung

Auflenwirtschaftlich ist Russland in einem neuen
Gleichgewicht angekommen. Die Wihrungsreserven
haben sich dank des frei schwankenden Rubels und
Sondereffekten moderat erhsht. Die Abdeckungsquote
der Aufenschulden durch Devisenreserven ist damit
auch in Kombination mit der Riickfiihrung der Aus-
landsschulden vom Tief bei 65 Prozent auf 75 Prozent
gestiegen — den hochsten Wert seit drei Jahren. Der Pri-
vate Nettokapitalabfluss bzw. die sogenannte »Kapital-
flucht« sind fast gestoppt: In den ersten drei Quartalen
2016 flossen nur 10 Milliarden Dollar ab, im Vorjahres-
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zeitraum waren es 50 Milliarden (im Gesamtjahr 2014:

ca. 150 Milliarden USD). Russische Marktakteure brin-
gen weniger Kapital ins Ausland bzw. halten weniger
Fremdwihrung, wihrend sich der Auslandsschulden-
abbau verlangsamt. Zudem gibt es erste positive Sig-
nale im Warenhandel. Im Gleichklang mit Olpreis und

Rubel erholen sich Importe und Exporte. Der Import-
wert (in US-Dollar) des dritten Quartals 2016 iiberstieg

den Wert des Vorjahres um 5 Prozent. Der Exportwert

hinkt noch hinterher bzw. schrumpfte unlingst noch

um 10 Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Doch auch hier
wurde der Tiefpunkt iberwunden. Allerdings liegen die

Auflenhandelswerte insgesamt drastisch unter denen der
Jahre 2011 bis 2014. Die jihtlichen Exporte halbierten

sich auf 270-280 Milliarden Dollar, die Importe fielen

um 45 Prozent auf unter 200 Milliarden US-Dollar ab.
Eine Riickkehr auf Vorkrisen-Niveaus ist angesichts des

Wirtschaftsausblicks unrealistisch. Zudem hat sich die

Rohstoff-Abhingigkeit nur leicht reduziert — der Export-
anteil von Ol und Gas fiel von 67 Prozent in 2013 auf
zuletzt 55 Prozent. Ferner ist der traditionell hohe Han-
dels- und Leistungsbilanziiberschuss gesunken. Dies

kénnte sich im Falle neuerlicher starker Kapitalabfliisse

als problematisch erweisen, nimlich eine weitere Rubel-
schwichung oder Notenbankeingriffe erfordern — damit

besteht ein Anreiz fiir eine weiter stabilititsorientierte

Wirtschaftspolitik.

Die propagierte auflenwirtschaftliche Ausrichtung
gen Osten — insbesondere nach China — macht unter
den Parametern niedrigerer Olpreis und verschlechterte
Wirtschaftsbeziehungen mit dem Westen graduelle Fort-
schritte. Dieser Prozess ist zwar schon lingerer angelegt,
hat sich zuletzt aber beschleunigt. So erhéhte sich der
China-Anteil im Export in den letzten zehn Jahren um
4,5 Prozentpunkte (auf ca. 10 Prozent), wihrend sich
der China-Anteil bei den russischen Importen im glei-
chen Zeitraum auf ca. 20 Prozent verdoppelte. Damit
liegt China zwar weit hinter der EU, welche in den ers-
ten acht Monaten 2016 mit 46 Prozent der Exporte und
knapp 40 Prozent der Importe der zentrale Handelspart-
ner ist. Jedoch sind die EU-Auflenhandelsanteile in den
letzten 10 Jahren merklich gesunken, im Export um 12,
bei den Importen um 6 Prozentpunkte. Zudem kon-
zentrierten sich rund die Hilfte der relativen Abnahme
mit der EU sowie die Hilfte der Zunahme im China-
Handel auf die letzten drei Jahre. Allerdings entfallen
noch immer 60 Prozent des Handelsiiberschusses auf
den EU-Handel, wihrend mit China moderate Han-
delsdefizite eingefahren werden und insgesamt von der
graduellen Handelsumlenkung selbst — bei eher schwa-
chen Auslindischen Direktinvestitionen (ADI) — kaum
Wachstumsimpulse ausgehen. Die Verflechtung Russ-
lands mit der EU iiber ADI bleibt im Vergleich zu China

hoch, wihrend der ADI-Zufluss aus China sehr zoger-
lich ist. Trotz eines Riickgangs des ADI-Bestandes der
EU (v. a. durch Positionsverinderungen an Standorten
wie Zypern) betrigt das ADI-Volumen der EU in Russ-
land immer noch ca. 150 Milliarden US-Dollar (gegen-
iiber zuvor 250-270 Milliarden), wihrend die ADI aus
China (je nach Quelle und Zurechnungsmethode) im
Bereich von 2—-3 bis maximal 30 Milliarden US-Dollar
liegen (genauso viel hat China in Kasachstan investiert).
Importe, Auslandsinvestitionen und Auslandsschul-
den sind aufgrund der Wirtschaftskrise, der limitierten
Investitionsoptionen (vor Ort und international) sowie
der beidseitigen Sanktionen gesunken. Der damit ein-
hergehende Riickgang an internationaler Vernetzung
ist durchaus breit angelegt; es haben sich dadurch seit
Jahren bestehende Trends verstirkt. Laut internationa-
len Statistiken ist der Wert der ADI in Russland bzw.
die Zahl von ADI-Neuprojekten mit Russlandbezug
deutlich abgefallen. Der Riickgang ist stirker als der
globale Trend. Bei teils noch verfolgten ADI-Projekten
(aus Russland heraus bzw. russischer Firmen) ist eine
Fokussierung auf traditionelle oder neue »Verbiindete«
erkennbar (etwa Indien, China), wobei der Riickgang
der Absolutsummen hier insgesamt auch mit De- Offsho-
ring-Agenden in Verbindung steht. Bei der Integration
in das globale Finanzsystem sind Riickginge erkenn-
bar, teils stirker als bei globalen Trends bzw. in Ver-
gleichslindern. Grenziiberschreitende Bankfinanzierun-
gen nach Russland sind stirker gefallen, als es Trends bei
Kenngroflen wie Handelsvolumina oder Aufenschul-
den oder Entwicklungen in Vergleichslindern nahele-
gen. Auch auf dem russischen Bankenmarke hat sich der
Auslandsanteil an den Gesamtaktiva merklich verringert
(von knapp iiber 10 Prozent in 2008 auf ca. 6 Prozent
in 2016), auf dem russischen Interbankenmarkt hat sich
der Anteil westlicher Auslandsbanken auf etwas héheren
Niveaus halbiert (von 42 Prozent auf 23 Prozent). Auch
bei internationalen Kapitalmarktfinanzierungen haben
russische Firmen und Banken weniger Volumina plat-
ziert als Vergleichslinder und weniger auf Fremdwih-
rungsfinanzierung gesetzt. Der Riickgang an internatio-
naler Integration bzw. Verkniipfung ist eine schwierig zu
bewertende Entwicklung. Es scheint, dass durch weniger
Konnektivitit bzw. geringere Wirtschafts- und Finanz-
marktintegration geopolitischen Spielraum geschaffen
wird. Allerdings sind gewisse Riickginge bereits linger
angelegt, liegen in Teilbereichen partiell auch noch im
Bereich internationaler Trends (wie zum Teil bei grenz-
iiberschreitenden Bankfinanzierungen) und erscheinen
angesichts von Wirtschaftslage, Sanktionen und Stagna-
tionsausblick 8konomisch rational. Das gilt insbeson-
dere angesichts von frither (v. a. bis 2008/2009) sehr viel
spekulativer Schuldenaufnahme in Russland, wobei jetzt
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andere aufstrebende Okonomien in den letzten Jahren
frithere Verfehlungen Russlands wiederholt haben. Inso-
fern spielt Russland bei einigen Kenngréflen der Inte-
gration in das globale Finanzsystem derzeit eher »nur«
auf dem Niveau seiner »wirklichen« wirtschaftlichen
Groéf8e und nicht unverkennbar dariiber, wie zum Teil in
der Vergangenheit. Zudem ist der Integrationsgrad von
Russlands Wirtschaft gemifd einem breiten Indikato-
ren-Set (Handelsoffenheit, ADI, internationale Banken-
und Finanzmarktintegration) noch substanziell und hat
sich noch nicht dramatisch reduziert. Zwar wird von
einigen Akteuren die vollige Kapitalverkehrsliberalisie-
rung vor rund zehn Jahren kritischer bewertet. Es wird
aber anerkannt, dass es kein einfaches Zuriick zum Sta-
tus quo ante gibt. Zudem sind die absoluten Wertsum-
men der Auslandsverflechtungen immer noch substan-
ziell; die Integration der Vergangenheit impliziert viel
an zukiinftiger Schuldenriickzahlung und (Re-)Finan-
zierung. Erst nach 2020 wiirden die Riickzahlungspo-
sitionen russischer Firmen und Banken gegeniiber dem
Ausland (unter der Annahme keiner Schuldenneuauf-
nahme) deutlich sinken. Angesichts steigender Finan-
zierungserfordernisse des Staates auf dem lokalen Markt
erscheint damit ein Offenhalten des internationalen
Marktzugangs pragmatisch rational.

Zudem hat sich angesichts der aktuellen 6konomi-
schen Stabilisierung die internationale Kapitalmarkt-
fihigkeit russischer (Grof3-)Firmen verbessert. Es fin-
den derzeit wieder mehr nicht unter die Sanktionen
fallende Transaktionen mit Russlandbezug statt. Hier
sind neben russischen Banken und selektiv chinesischen
Banken auch globale Investmentbanken (darunter US-
GrofSbanken) sowie in Russland verwurzelte europii-
sche Auslandsbanken involviert. Zur Marktbelebung
bzw. Preisfindung bei internationalen Russlandfinan-
zierungen hat der Staat aktiv beigetragen. Er platzierte
2016 wieder zwei grofivolumige internationale Staats-
anleihen, im geplanten Umfang von 3 Milliarden Dol-
lar. Zum Teil wurden hierbei aktiv internationale Netz-
werke bzw. Infrastrukcuren iibergangen, zum Teil wurde
nach gewissen Schwierigkeiten pragmatisch auf inter-
nationale Infrastrukcur zuriickgegriffen. Nachdem die
erste staatliche Emission ohne unmittelbare Berech-
tigung zum internationalen Zahlungs- bzw. Abwick-
lungssystem »Euroclear« zégerlich verlief, wurde in der
zweiten Transaktion die fiir internationale Investoren
wichtige Euroclear-Fihigkeit sichergestellt. So wurde
auch signalisiert: Eine Komplettisolation Russlands ist —
trotz westlicher Sanktionen — nicht einfach durchsetz-
bar. Auch fiir 2017 sind internationale Transaktionen
angekiindigt. Der russische Staat kdnnte ausstehende
Fremdwihrungsanleihen zuriickkaufen bzw. prolongie-
ren und zugleich neue Wertpapiere begeben (mit einem

Gesamttransaktionswert von 7 Milliarden Dollar). Sol-
che Summen staatlicher Emissionsvolumina gab es 2012
und 2013; unter normalen Marktbedingungen.

Angesichts der Stabilisierung in Kombination mit
einer orthodoxen Wirtschaftspolitik engagieren sich
zunehmend wieder mehr auslindische Akteure in russi-
schen Staatspapieren in Rubeln. Der Auslandsanteil am
OFZ-Markt (»Obligazii Federalnogo Saimac, Staatsan-
leihen der Zentralregierung) ist in den letzten Monaten
von unter 20 Prozent auf fast 30 Prozent geklettert; ein
cher hoher Wert unter relevanten Vergleichslindern bzw.
in den globalen Finanzmarke integrierten aufstreben-
den Lindern (wie etwa der Tiirkei, Mexiko, Siidafrika).
Es wird deutlich, dass Russland am Finanzmarkt auf
gewisse internationale Einbindung setzt und diese ange-
nommen wird. Im Energiesektor verfolgt Russland eben-
falls weiterhin langfristig angelegte Kooperationen mit
westlichen bzw. europdischen Firmen, z. B. iiber »Nord-
Stream II »und den méglichen Tausch von Vermégens-
werten mit der dsterreichischen »OMV« (Tausch von
Gazprom-Vermdgenswerten in Russland gegen OMV-
Vermégenswerte in Westeuropa, ggfs. in Norwegen) und
verweist bei Verzégerungen gerne auf politisch moti-
vierte Blockaden von westlicher Seite.

Bei den beidseitigen Wirtschaftssanktionen (zwi-
schen Russland und vor allem den G7-Lindern) gibt
es indes keine deutlichen Entspannungssignale. Auch
wenn Russland offenbar an keiner weiteren Sanktions-
eskalation interessiert ist und die Sanktionspolitik als
Sackgasse bezeichnet, ist mit einem Sanktionsfortbe-
stand im kommenden Jahr oder auch dariiber hinaus
zu rechnen. Derzeit am internationalen Finanzmarkt
und teils auch in Russland selbst gehegte Hoffnungen
auf ein eher rasches Ende der Sanktionspolitik unter
einem neuen US-Prisident Donald Trump kénnten
sich als zu optimistisch erweisen. Offizielle russische
Planungen gehen bis dato mehr oder weniger explizit
von einem Fortbestand aus. Ein lingerer Fortbestand
wiirde Erfahrungen mit wirtschaftlichen Sanktions-
regimen in anderen Kontexten entsprechen, und von
russischer Seite wird gerne betont, dass die Sanktionen
keinen unmittelbaren materiellen Einfluss haben oder
etwa im »Foreign Investment Advisory Council« (FIAC)
kein fassbares Thema seien. In der Sanktionsfrage setzt
man aufrussischer Seite auf Gewdhnunggseffekte. Wobei
die Argumentation in Bezug auf geringe unmittelbare
Effekte gleichzeitig mittelbare Effekte unterschitzt und
es gewisse kommunikative Widerspriiche zu Ausfiih-
rungen in anderen Kontexten gibt, wo den Sanktionen
eine Mitverantwortung an der aktuell schwierigen Wirt-
schaftslage zugeschrieben wird. Insgesamt ist fiir auslidn-
dische Investoren nicht erkennbar, dass sich — abgesehen
vom zunehmend positiven Finanzmarkesentiment — die
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Reputation Russlands als internationaler Kooperations-
partner absehbar merklich erhsht. Dies fithrt soweit,
dass in (Risiko-)Wirtschaftsszenarien des IWF (wei-
tere) geopolitische Friktionen als plausibles Szenario
mit gewisser bzw. mittlerer Eintrittswahrscheinlichkeit
versehen sind.

Zunehmende Konzentration, steigender
Staatseinfluss, schrumpfende Mittelklasse
Die jiingste Wirtschaftskrise fiihrt zu steigender Kon-
zentration. Grofle Firmen sind besser durch die Krise
geckommen bzw. weisen bessere Finanzkennzahlen
auf als kleinere Unternehmen. In der Tendenz haben
Grof$firmen stirker unmittelbar oder mittelbar von
staatlichen Stiitzungsmafinahmen profitiert. Damit
zeigt sich in Schliisselbranchen wie dem Energie- oder
Bankensektor ein weiter steigender Marktanteil grofSer
staatlicher bzw. staatsnaher Akteure. Auch bei »Pri-
vatisierungsvorhaben« spielen staatsnahe Firmen eine
wichtige Rolle bzw. bedeutet Privatisierung staatsnahe
Konsolidierung,.

Die Effekte der gesamtwirtschaftlichen Situation
auf einzelne gesellschaftliche Schichten sind ebenso zu
beachten. Unter den massiven Einkommensriickgingen
und der Stagnation leidet vor allem die nicht auf Trans-
ferleistungen angewiesene Mittelschicht in den Wirt-
schaftszentren bzw. grofleren Stidten. Laut reprisen-
tativen Erhebungen (Selbsteinschitzung) und weiteren
Berechnungen kénnen derzeit nur noch 40-50 Prozent
der Bevolkerung in den grofieren Stidten (iiber 100.000
Einwohner) als sogenannte Mittelschicht bezeichnet
werden. Noch vor Jahren waren hier Werte knapp tiber
60 Prozent zu veranschlagen. Auf die Gesamtzahl der
Bevélkerung bezogen ist der Mittelschichtanteil natiir-
lich niedriger. Wobei auch hier gilt, dass die Wirt-
schaftskrise der letzten Jahre {iberwiegend Empfinger
von Lohneinkommen getroffen hat. Zu letzteren geho-
ren auch die Staatsbediensteten, die deutliche reale Ein-
kommensverluste (noch iiber denen von Einkommens-
beziehern in der Privatwirtschaft) hinnehmen mussten.
Derzeit ist nicht absehbar inwiefern im korruptionsan-
filligen Kontext Russlands eine anderweitige Kompen-
sation fiir erlittene Einkommensverluste ansteht. Wobei
interessanterweise in den letzten Jahren teils Regulie-
rungen bewusst in international bzw. von der Weltbank
(im »Doing Business Index«) nicht beachteten Bereichen
intensiviert wurden; wihrend sie fiir in Weltbank-Index
relevanten Bereichen reduziert wurden. Insgesamt ist
die Kombination der skizzierten Markt und Einkom-
menstrends fiir das Investitionsklima und die Stim-
mung unter auslindischen Investoren nicht férderlich.
Letztere wollten in den letzten Jahren mehr oder weni-
ger bewusst, mit Nischenspieler-Ansitzen, vor allem die

Kaufkraft der Mittelschicht in den Wirtschaftszentren
abschopfen. Wobei der wirtschaftliche Druck auf die
Mittelschiche nicht per se (gesellschafts-)politische Ver-
inderung impliziert; ganz wie das Entstehen oder der
Aufstieg der Mittelklasse das politische System nicht
wirklich und nachhaltig beeinflusste.

»Stagnationsmarketing« als nachhaltige
Strategie?

Es gibt in Russland eine oberflichliche Modernisierungs-
bzw. Umgestaltungsrhetorik, doch solche Absichtser-
klirungen gibt es seit Jahren. Prinzipiell scheint das
Verwalten des Bestehenden die dominante wirtschafts-
politische Strategie zu sein; in der Praxis deutet alles
auf Systemstabilisierung bzw. ein Festigen des aktuel-
len (Wirtschafts-)Systems hin. Personelle Signale fiir
neue wirtschaftspolitische Priorititen gibt es nicht. Zwar
findet partiell eine Erneuerung der Eliten statt, doch
sind damit keine neuen (Denk-)Ansitze verbunden, es
werden jetzt technokratische Verwalter etabliert. Per-
sonen, die als auffallend reformorientiert gelten, haben
es schwer, weiter oder wieder an Einfluss zu gewinnen
(etwa die Vorsitzende der Notenbank, Ex-Finanzminis-
ter Kudrin oder der Ministerprisident). Unter Entschei-
dungstrigern wird teils auch auf wenig greifbare 8ko-
nomische Fortschritte durch die Umgestaltungen in der
Endphase der Sowjetunion sowie Systemunterschiede im
Vergleich zur Sowjetzeit verwiesen (etwa mehr Markt-
steuerung, flexibler Wechselkurs, liberale Auflenhan-
delsgesetzte, stabile auflenwirtschaftliche Position). Es
herrscht also ein gewisses Vertrauen in die Anpassungs-
fihigkeit bei flexiblem Rubelkurs vor, und zwar bei
(wirklichen oder vermeintlich) privatwirtschaftlichen
Akteuren im Umfeld des staatlich-gesteuerten Wettbe-
werbs. Zudem gibt es eine »Stagnationstoleranz«. Russ-
land wird als zu weit weg von jenen kritischen Einkom-
mensschwellen gesehen, die soziale Unruhen auslésen
kénnten. Damit erscheint ein Systemkollaps aus 8ko-
nomischen Griinden unwahrscheinlich bzw. man geht
davon aus, die Stimmung hinreichend im Griff zu haben.
Zumal in dieser Denkweise eine (erwartete) verhaltende
Wirtschaftsentwicklung als einfach kontrollierbares Sze-
nario erscheint, im Unterschied zu raschen krisenhaf-
ten (Finanzmarke-)Entwicklungen (wie zum Jahresende
2014/2015).

Im Kontext der wirtschaftspolitischen Ausrichtung
Russlands kénnte auch die iiberraschende Verhaftung
des Wirtschafsministers Uljukajew — obwohl Finanzmi-
nisterium und Notenbank de facto wichtigere Akteure
der Wirtschaftspolitik sind — ein nicht folgenloses Ereig-
nis sein. Die Verhaftung kénnte noch weitere Kreise zie-
hen und Uljukajew reprisentierte immerhin gemifligt
liberale Positionen und bewertete aktuelle Entwicklun-
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gen, inklusive des steigenden Staatseinflusses, skeptisch.
Teils stellte er sich als Wirtschaftsminister gegen letz-
teren Trend, auch im Rahmen der Privatisierung von
»Baschneft« an »Rosneft«, der er jedoch schlussendlich
seine Zustimmung gab. Andererseits forderte er in sei-
ner Rolle als Wirtschaftsminister eine expansivere Geld-
und Fiskalpolitik, was ihn in Konflikt mit dem eigenen
wirtschaftsliberalen Lager brachte. Dennoch kénnte ein
Abstieg Uljukajews aus den Machtzirkeln (abseits der
Interpretation von zunehmenden Umverteilungskonflik-
ten in der Elite) auch als inhaltliches Signal verstanden
werden, dass nimlich liberale Ansitze und Kritiker am
akeuellen wirtschaftspolitischen Kurs an Unterstiitzung
verlieren bzw. die aktuelle wirtschaftspolitische Ausrich-
tung noch stirker von schwierig einschitzbaren (Eigen-)
Interessen wichtiger Vetoakteure dominiert wird.
Abseits des 6ffentlichen Hervorstreichens der momen-
tanen Erholung wird aber auch deutlich: Teile der (wirt-
schafts-)politischen Elite bereiten sich und das Land auf
eine umfassendere Stagnation vor. Die Gretchenfrage ist
dann: Wie kénnen stagnierende Wirtschaftskraft und
Einkommen der Bevolkerung erklirt bzw. im Kontext
eines »Stagnationsmarketings« politisch verkauft wer-
den. Ein 6ffentlichkeitswirksames »Stagnationsmar-
keting« scheint im Hinblick auf die Prisidentschafts-

Uber die Autoren

wahlen 2018 durchaus angezeigt. Bis dahin kann ein
»Stagnationsmarketing« gewiss mit sichtbaren Themen
wie Inflationsriickgang, Stabilisierung unter herausfor-
dernden Bedingungen (inklusive Sanktionen), einem
noch hohen Wohlstand — historisch und im Vergleich
zu anderen aufstrebenden Lindern — und mit ersten
Erfolgen bei der Umorientierung nach Asien befiillt wer-
den. Im Sinne von Pfadabhingigkeiten erscheint es aber
wenig wahrscheinlich, dass nach 2018 aktiv eine 6kono-
mische Transformation angegangen wird. Langfristig,
nach empirischer Erfahrung etwa 3-5 Jahre nach der
ersten Stabilisierung in 2017 und 2018, kénnte ein fort-
dauernder Wirtschaftsstillstand schroffe und woméglich
irrationale (wirtschafts-)politische Anderungen begiins-
tigen (z. B. Abschottung, weniger stabilitdtsorientierte
Wirtschaftspolitik mit desastrosen Folgen auf das Ban-
ken- und Finanzsystem). Wobei fiir eine unter gewissen
(meist auslindischen) Betrachtern befiirchtete radika-
lere Anderung zunichst die internationale Einbettung
der staatlich gelenkten Wirtschaft, welche vor allem
aufinternational agierenden GrofSunternehmen basiert,
wohl weiter reduziert werden miisste, um das Risiko
eines Systemkollaps zu verhindern. Dafiir gibt es — trotz
eines gewissen Riickgangs beim Integrationsgrad — aber
noch keine eindeutigen Hinweise.
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STATISTIK

Russland: Wichtige Wirtschaftsindikatoren und Prognosen

Tabelle 1: Russland: Wichtige Wirtschaftsindikatoren und Prognosen

2012 2013 2014 2015 2016* 2017** 2018**
Nominelles BIP
(Mrd. EUR) 1.677,1 1.678,8 1.526,1 1.182,4 1.124,8 1.360,2 1.444,5
Reales BIP (% p.a.) 3,5 1,3 0,7 -3,7 -0,5 1,0 1,5
Industrieproduktion 2.6 0.4 17 34 0.5 1.0 2.0
(% p.a.)
Arbeitslosenquote
(Durchschn., %) 5,5 5,5 5,1 5,6 6,0 6,0 6,0

Fortsetzung auf der niichsten Seite




