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Zusammenfassung

Derzeit leidet Russlands Wirtschaft unter zwei simultanen, teils interdependenten Krisen. Auf das eine
Bedringnis, einen mitverschuldeten Olmarktschock, ist Russland durch Weichenstellungen seit 2014 vor-
bereitet. Auf die zeitgleiche Ausbreitung der Covid-19-Pandemie im eigenen Land — inklusive jiingster Ver-
schirfung — ist man nur partiell vorbereitet. Die Bewiltigung dieser Krise wird aber zur Systemfrage. Dies
begiinstigt kurzfristig mehr Kooperation auf internationaler Ebene. Auf nationaler Ebene fillt die aggre-
gierte staatliche wirtschaftspolitische Antwort aber erstmal bescheiden aus. Eher sollen Firmen und die Mit-
telschicht in Russland zur Krisenbewiltigung beitragen, aufgebaute staatliche Finanzpuffer werden bis dato
nicht entscheidend eingesetzt. Dieses Kalkiil konnte sich verschieben, wenn mehr Planbarkeit vorherrscht.

Gut vorbereitet auf einen Olpreisschock und
Marktanteilskonflikt
Die gesamtwirtschaftlichen Risiken durch Quarantine-
mafinahmen zur Eindimmung der Covid-19-Ausbrei-
tung sind fiir Russland eindeutig hoher, als durch den
mitverschuldeten Olpreisschock. Dies gilt sogar, wenn
so ein Olpreisverfall mit einem globalen und lokalen
Finanzmarktschock — inklusive einer drastischen Rubel-
abwertung wie zuletzt auf ein Vierjahrestief — einhergeht.
Immerhin verzeichnete der Rubel im Jahr 2020 den
zweitgréfiten Abwertungsschock seit 2014, aber Sorgen
um die makrofinanzielle Stabilitit waren nicht erkennbar.
Die seit 2014 betriebene (Selbs-)Isolation am internatio-
nalen Finanzmarkt sowie die De-Dollarisierung im loka-
len Bankensektor reduzierten Verwundbarkeiten in die-
sem Bereich nachdriicklich. Zudem hat Russland in den
letzten Jahren beachtliche Budget- und Devisenreserven —
auch auf Kosten eines schwachen Wachstums — aufge-
baut. Durch die Sparpolitik der letzten Jahre benétigt
Russland nur noch einen Olpreis von knapp 40 US-
Dollar je Barrel um den Staatshauhalt auszugleichen; in
Saudi-Arabien liegt der entsprechende Wert bei 80 Dol-
lar. Insofern ist ein Olpreisschock wie unlingst im Mirz
2020 hinnehmbar, Russland bleibt bei aktuellen Olprei-
sen fiir viele Quartale und bis in 2021/22 handlungsfihig.
Zudem besserte sich die Wirtschaftsentwicklung in
Russland im 4. Quartal 2019 und den ersten Monaten
2020. Aus russischer Perspektive war man also perfekt vor-
bereitet auf einen Marktanteilskonflikt am Olmarkt — auf
Gelegenheit wartend. Solch eine Eskalation muss rational
geschen geradeswegs in angespannten Marktphasen begin-
nen, sonst ist es unmdglich Konkurrenz, in der OPEC oder
auflerhalb, aus dem Marktzu dringen. Angaben der regio-
nalen FED-Notenbank in Dallas/Texas folgend brauchen
private US-Schieferélproduzenten Olpreise um 35 bis 40
US-Dollar pro Barrel, um nachhaltig wirtschaften zu kén-
nen; und solche Erzeuger haben geringere Reserven als die

Staatswirtschaften Russlands oder Saudi-Arabiens. Insge-
samt war das eskalierende Gebaren Russlands —wenn auch

fiir westliche Beobachter befremdlich — rational kalkuliert.
Dies gilt zumindest bis die mit der Covid-19-Pandemie

auftretenden Unberechenbarkeiten fiir die Weltwirtschaft

und Russland drastisch anschwollen.

Wirtschaftliche Schiden durch Covid-19 in
Russland — signifikant hoher als bei einem
Olpreisschock

Die verschiedenartigen Risikoprofile, Olpreisschock vs.
Covid-19-Schock, zeigen folgende Abschitzungen. Im
Lichte der Anpassungen der letzten Jahre, des Reserve-
aufbaus und der dazugehdrenden Stabilisatoren kann Russ-
lands Wirtschaft auf Sicht von 12 — 24 Monaten bei einem
Olpreis von nur 35 US-Dollar je Barrel noch ein Wachstum
von etwa 0,5 Prozent oder leicht mehr erzielen. Selbst bei
30 Dollar droht »nur« eine Stagnation. Ganz anders ver-
hilt es sich mit den Restriktionen zur Covid-19-Eindim-
mung. Schon die geplanten 4 — 5 Wochen nationale Feier-
tage und bezahlter Urlaub bzw. Quarantinemafinahmen
fithren auf Jahressicht zu einem Wirtschaftseinbruch um
mindestens — 3 Prozent; obwohl diese moderaten Qua-
rantinemafinahmen implizieren, dass fast 70 Prozent der
Wertschopfung in Russland noch stattfindet. Die absehbare
Rezession wird dennoch mindestens so breit angelegt sein
wie im Jahr 2016. Dazu kommt auf das Gesamtjahr gese-
hen ein deutliches Absinken des privaten Konsums und der
Industrieproduktion. Ein leichter Zuwachs scheint 2020
lediglich bei den Investitionen méglich, vor allem durch
eine mutmaflliche Aktivitit im zweiten Halbjahr. Miiss-
ten die die Einschrinkungen des gesellschaftlichen und
wirtschaftlichen Lebens verschirft werden, bei Beibehal-
tung der 5 Wochen, dann kénnte die Wirtschafsleistung
je nach Maflnahmenmix zur Bewiltigung der Folgen die-
ser Krise auf Jahressicht um — 5 bis — 9 Prozent einbrechen.
Wiirden aktuell geltende Restriktionen verlingert, wiirde
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jede weitere Woche zusitzliche 0,5 Prozentpunkte (zu den—
3 Prozent) an Wirtschaftsleistung kosten. Derzeit rech-
nen wir mit einer mindestens zweiwdchigen Verlingerung
der Beschrinkungen, méglicherweise verbunden mit einer
geringfligigen Verschirfung. Daher erwarten wir fiir 2020
einen Riickgang des BIP um fast 5 Prozent. Diese Prognose
macht deutlich, dass die zu erwartenden wirtschaftlichen
Verluste durch die Pandemie deutlich hoher sind als die,
die sich allein aus einem Olpreisschock ergeben wiirden.
Zu bedenken ist, dass die Kriseneffekte fiir die staatli-
chen Behorden weniger plan- und kalkulierbar sind als bei
einem reinen Olpreisverfall. Auch bringt die Covid-19-Pan-
demie das Gleichgewicht des globalen Olmarkts deutlich
stirker zum schwanken, als beim Start der anfinglich ratio-
nalen Eskalation zwischen Russland und Saudi-Arabien.
Durch das Runterfahren der Wirtschaftsaktivitit in fast
allen grofSen Volkswirtschaften bricht die Olnachfrage —
auf einem bereits iiberversorgten Markt — zusitzlich um
30 — 40 Prozent ein. Insofern wird die Mitte April getrof-
fene Einigung der OPEC+, ca. 10 — 15 Prozent der Olpro-
duktion vom Markt zu nehmen, den Olmarke frithestens
2021 wieder niher an ein Gleichgewicht bringen. Zudem
ist die Ubereinkunft u. a. mit hohen Implementierungs-
bzw. Compliancerisiken versehen, d. h. fiir viele Linder
konnte die Versuchung grof§ sein, diese Férderkiirzungen
nicht einzuhalten, was dann wieder allen schaden wiirde.

Hohe Verluste — wenn auch kurzfristig
geringer als in komplexen Volkswirtschaften
Die drastischen wirtschaftlichen Folgen der Quaranti-
nemafinahmen erkliren, warum aktuell verfiigbare BIP-
Schitzungen fiir das 2020er Jahr fiir Russland extrem
auseinanderklaffen. Die Vorhersagen reichen von leicht
negativen Werten bis zu — 6 Prozent. Dies erklirt sich
damit, dass jede seriose Wirtschaftsprognose auf Basis
einer hypothetischen Annahme fiir die Dauer des Ausnah-
menzustandes erfolgt, was hohe Unsicherheit impliziert.
Wobei es derzeit realistisch erscheint, dass man mit den
angesetzten fiinf arbeitsfreien Wochen (plus Maifeiertage,
mit einem ersten vollen Arbeitstag am 6. Mai) oder einer
Verlingerung der Isolationsmafinahmen um ein oder zwei
Wochen auskommen kénnte. In den Wirtschaftszentren
erfolgt eine umfassende Einhaltung der Beschrinkungs-
und Isolationsregeln. Auch staatliche Uberwachungsstruk-
turen — mit von Beginn gezeigtem Eskalationspotenzial —
legen nahe, dass Russland bei der Covid-19-Einddimmung
in den Wirtschaftszentren eher Chinas Pfad, als den einiger
westlicher Gesellschaften folgen kénnte. Selbstredend wird
die nationale Eindimmung der Covid-19-Pandemie auch
zur Systemfrage — gesellschafts- und wirtschaftspolitisch.
Obwohl die arbeitsfreien Wochen fiir Russland merk-
bare gesamtwirtschaftliche Verluste bedeuten, sollten
diese geringer ausfallen als in anderen und komplexeren
Okonomien. Russland ist weniger in globale und verfloch-

tene Lieferketten eingebunden. Auch sind der Tourismus-
sektor sowie kleine und mittlere Unternehmen (KMU)
gesamtwirtschaftlich weniger relevantals in Lindern wie
Spanien oder Italien, in denen 2020 heftige Wirtschafts-
einbriiche drohen. Zudem kennzeichnet Russlands Wirt-
schaft ein hoher Anteil von (Rohstoff-)Industrien, die
nicht mithelos zum Stillstand zu bringen sind und gemif§
aktuellem Stand weiter produzieren. Vor allem auch, weil
der Export hier iiber wenig komplexe und robuste Infra-
strukturen erfolgt. Ferner konnte die teils monozentri-
sche Rohstoffgewinnung (wie etwa die Energieerzeugung)
selbst unter verschirften Quarantinebedingungen weiter
erfolgen. Und falls gewonnene und verarbeitete Rohstoffe
nicht exportiert werden, tragen sie iiber den Lageraufbau
in der BIP-Rechnung zum Wachstum bei. Angesichts der
gezeichneten strukturellen Gegebenheiten sollte das Wirt-
schaftswachstum in Russland 2020 erkennbar weniger
einbrechen, als in komplexeren und integrierten Okono-
mien, wie etwa in Deutschland. Falls sich diese Annahme
erhirtet, wird dies in Russland sicher medial dargeboten.
Zudem sollte Russland angesichts der in den letzten Jahren
intensivierten Wirtschaftsbezichungen mit China von der
erkennbaren Eindimmung des Corona-Virus dort profi-
tieren. Damit sollte in China der Energieverbrauch weni-
ger einbrechen, als auf globaler Ebene. In Bezug auf den
Exporteinbruch sollte der Auflenhandel mit China so das
Schlimmste verhindern. Dass die Wirtschaftsstrukturen
Russlands dann eine weniger ausgeprigte Erholungals in
vielen anderen Okonomien in 2021 implizieren, wird im
medialen Diskurs, wenn notwendig, mit Russlands Vor-
ziigen im Systemwettbewerb kompensiert werden miissen.

Vorsichtigeres geopolitisches Agieren, aber
wenig wirtschaftspolitische Antworten

Die simultanen Krisen (Olmarkt & Covid-19) treffen
auch die USA wirtschaftlich hart, aller Voraussicht nach
kurzfristig hirter als Russland. Der privatwirtschaft-
lich organisierte US-Energiesektor steht vor massiven
Herausforderungen. Aus Russlands Sicht erscheint es —
nach dem Paukenschlag der Nicht-Einigung mit der
OPEC im Mirz — nun eher rational, sich nicht iiber
Monate als destruktiver Akteur zu positionieren. Ent-
sprechend ist die Einigung der OPEC+ vom April ebenso
vernunfrgemifl. Zumal sie keine rasche Olpreiserholung
bringen sollte und Russland seine Ziele am Olmarke
wohl grofStenteils erreichen wird. Ohne Signale eines
Entgegenkommens kénnte in den USA indes massiver
politischer Druck in Richtung harter Olmarktinterven-
tionen oder gar der Sanktionierung Russlands entstehen.
So ein Szenario liegt kurzfristig — trotz aller Vorberei-
tung angesichts permanenter US-Sanktionsdrohungen
der letzten Jahre — nicht im Eigeninteresse Russlands.
Es bestehen immer noch kurzfristige (Kapitalabfluss-)
Risiken im Falle harter US-Sanktionen und zwischen
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30 bis 60 Prozent des Auflenhandels werden nach wie
vor in US-Dollar abgewickelt. Aus Sicht russischer und
internationaler Finanzmarktakteure sollte ein US-Sank-
tionsszenario vermieden werden, denn der Rubel notiert
schon nahe bei einem Vierjahrestief und Russland wird
in diesem Jahr vermutlich zum ersten Mal seit den frii-
hen 1990er Jahren ein Leistungsbilanzdefizit aufweisen
und damit mit einem sogenannten Doppeldefizit, also
einem Leistungsbilanz- und Budgetdefizit zu kimpfen
haben. Folgerichtig liegt es angesichts der derzeit hohen
Unwigbarkeiten nicht im Eigeninteresse der Machtha-
ber, unnétig mehr Risiken in Kaufzu nehmen. Sachlich
betrachtet wire es besser wegen der niedrigen Staatsver-
schuldung in Russland ein eventuell doch notwendiges
und entschiedeneres wirtschaftspolitisches Gegensteu-
ern gegen die Rezession in 2020 iiber die (internatio-
nalen) Kapitalmirkte und mehr Staatsschulden durch-
zufiihren, als die Staatsreserven rasch aufzubrauchen.

Die Mafinahmen zur Covid-19-Eindimmung sorgen
v. a. fiir massive Einbriiche beim privaten Konsum und
drastische Einnahmeausfille im Dienstleistungssektor.
Besonders KMU und Freiberufler leiden darunter. Nor-
malerweise ist der private Konsum in Wirtschaftskrisen
eine stiitzende BIP-Komponente. Daher wurden in west-
lichen Volkswirtschaften massive gesamtwirtschaftliche
Stiitzungsmafinahmen fiir exponierte Akteure (z. B. bedin-
gungslose Sonderzahlungen an Freiberufler oder Mikroun-
ternehmen) auf den Weg gebracht. In Russland ist bis dato
keine umfassende aggregierte wirtschaftspolitische Krisen-
antwort bzw. kein handfestes fiskalpolitisches Gegensteuern
erkennbar. Einerseits kann man daraus den Riickschluss
ziehen, dass die Stiitzung des Konsums und von KMU und
Freiberuflern nicht die oberste politische Prioritit geniefSt.
Andererseits zeigt die Zuriickhaltung die weiter giiltige Poli-
tikfokussierung auf den Erhalt aufgebauter Reserven — auf
Kosten der binnenwirtschaftlichen Entwicklung,

Bis dato sind in Russland nur bescheidene Fiskal-
mafinahmen zur Abfederung der wirtschaftlichen Schi-
den in Hohe von 1 — 3 Prozent des BIP erkennbar (in
einigen westlichen Linder werden hier Werte von 15 —
30 Prozent des BIP erreicht). In Russland gibt es der-
zeit vor allem eine Unterstiitzung fiir Einzelpersonen
durch ein Moratorium bzw. einen »Krediturlaub« (Aus-
setzen von Geldstrafen fiir unbezahlte Hypotheken bei
Schuldnern, deren Einkommen aufgrund der Pandemie
um mehr als 30 Prozent sinkt), eine Unterstiitzung fiir
Unternehmen durch ein sechsmonatiges Moratorium fiir
Konkursantrige sowie Unterstiitzung fiir KMU, die Kre-
dit- und Steuerzahlungen aufschieben kénnen und redu-
zierte Sozialversicherungsbeitrige bezahlen sollen. Zur
Abfederung der Krise soll nach derzeitigem politischem
Credo weniger der Staat, sondern vor allem vermégende
Haushalte, Wirtschaftsakteure und Konzerne beitragen,
etwa {iber Steuern auf Zahlungen und Dividenden aus

Offshore-Gesellschaften, die von 2 Prozent auf 15 Pro-
zent hochgesetzt wurden, oder iiber neue Steuern fiir Hal-
ter von Anleihen und Bankguthaben. Wobei die Maf3-
nahmen eindeutig auch die Mittelschicht betreffen, etwa
durch die Extra-Besteuerung von Bankguthaben iiber 1
Million Rubel, ca. 12.000 — 13.000 Euro. Diese Steu-
erinderungen waren wohl schon vor den beiden Krisen
in Planung und werden nun kurzfristig opportunistisch
implementiert. Angesichts der verhaltenen aggregierten
wirtschaftspolitischen Interventionen ist fiir Russland
im Gegensatz zu anderen grofien Volkswirtschaften —
wo massive fiskalische und monetire Stiitzung stattfin-
det — keine beachtliche gesamtwirtschaftliche Erholung
in 2021 erkennbar. Russland agiert eher als Trittbrett-
fahrer und setzt auf eine von anderen getragene deut-
liche globale Wirtschaftserholung nach der Pandemie.

Weitere geld- und fiskalpolitische Stiitzung
im Jahresverlauf 2020 méglich
Im weiteren Jahresverlaufist noch mit einer geldpolitischen
Unterstiiczung in Form von moderaten Leitzinssenkungen
zu rechnen. Bis dato blieb die russische Notenbank vor-
sichtig und setzte den Leitzins nicht unter das aktuell giil-
tige Sechsjahrestief von 6 Prozent, auch um die Landes-
withrung zu stiitzen. Immerhin stiitzte die Notenbank den
Rubel in den letzten Wochen erstmals seit fiinf Jahren wie-
der mit Fremdwihrungsverkiufen (und Rubelkiufen), die
tiber den Spielraum der Fiskalregel hinausgingen, nach der
die Notenbank bei gewissen Olpreisniveaus Devisen kau-
fen oder verkaufen muss. Etwas geldpolitischer Spielraum
sollte sich aber 2020 erdffnen, da durch die Quarantine-
mafnahmen die Ubertragungseffekte der Rubelabwertung
auf die Inflation nun geringer sein sollten als in vorigen Kri-
sen. Ein wenig mehr an Unterstiitzung hat die Notenbank
schon durch eine umfassende Kreditlinie von 500 Milliar-
den Rubel (etwa 6,2 Millionen Euro) zu 4 Prozent fiir KMU
vollzogen. Wobei solche Einzelmafinahmen in Verbindung
mit einer weiteren vorsichtigen geldpolitischen Lockerung
keinen kraftvollen Aufschwung induzieren sollten.
Allerdings sollten zwei politische Ereignisse in naher
Zukunft im politskonomischen Kalkiil nicht vergessen
werden, das kommende Referendum iiber die Verfas-
sungsinderungen und die Duma-Wahlen 2021. Insofern
kann in 2020 - je nach Krisenverlauf — der Druck zu
mehr Ausgaben des 8ffentlichen Sektors doch noch zuneh-
men. Deutlichere Fiskalimpulse sind aber erst im zweiten
Halbjahr wahrscheinlich, wenn in Russland die gesamt-
wirtschaftlichen Schiden der Covid-19-Pandemie besser
abschitzbar sind und mehr Gewissheit iiber die Olmarkt-
trends (auch abhingig von der globalen Konjunkturent-
wicklung) herrscht. Durch deutlichere Fiskalimpulse sollte
es dann méglich sein, das Wirtschaftswachstum um 0,5
bis zu 1 Prozentpunkt anzuschieben — wie in 2018 durch
Leuchtturmprojekte geschehen. Solche Investitionen in
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ferneren Landesteilen und der Energiewirtschaft konnten
sogar erfolgen, auch wenn die Covid-19-Pandemie in ande-
ren Landesteilen Russlands noch nicht eingeddmm ist.

Wirtschaftlicher Aufstieg aufler Reichweite —
selektive gesundheitliche und soziale
Zuspitzungen

Angesichts der gezeichneten Wirtschaftsentwicklung fiir
2020 und 2021 werden Russlands Ambitionen der Wohl-
standssteigerung unerfiillt bleiben. Die absoluten und
relativen Einkommensniveaus, die vor der Krise von 2014
bis 2016 erreicht wurden, sind fiir die kommenden Jahre
uneinholbar. Wahrscheinlicher ist, dass sich Russland
dem Einkommensniveau globaler Emerging Markets von
einem derzeit noch dariiber liegenden Niveau annihern

Uber den Autor

konnte, also im relativen Vergleich drmer werden wiirde
und im Vergleich zu wohlhabenderen Lindern nicht auf-
holen wird. Voriibergehend ist dies durch die anstehende
schwerste globale Rezession der letzten Dekaden ent-
schuldbar. Zumal Russland selber kurzfristig mit einem
geringeren Einbruch davonkommen kénnte als weiter-
entwickelte und ausdifferenziertere Okonomien. Danach
konnten aber durchaus steigende Forderungen nach mehr
Umverteilung und wirtschaftspolitischer Stimulierung
als derzeit intendiert, erwachsen. Denn selbst bei Ein-
dimmung der Covid-19-Krise in den Wirtschaftszen-
tren und monozentrischen Wirtschaftsstrukturen in 2020
drohtin einigen Landesteilen durchaus eine Gesundheits-
krise und nachfolgend krisenhafte soziale Entwicklungen.
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STATISTIK

Prognosen fiir die Entwicklung der russischen Wirtschaft

Grafik 1: BIP-Entwicklungsprognosen fiir Russland und Vergleichslander fiir die Jahre 2020 und 2021
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Quelle: IWF** (World Economic Outlook April 2020), Consenus Economics (April 2020), RBI/Raiffeisen RESEARCH



