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Die Wirtschaft der »Festung Russland« — kurzfristig erfolgreich im Corona-
und Sanktionsumfeld, langfristig mehr Stagnation und Sanktionen
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Zusammenfassung

In den Jahren 2020 und 2021 konnte Russland »taktische« wirtschaftspolitische Erfolge verbuchen. Gesamt-
wirtschaftlich wurde die COVID-19-Krise gut abgefedert, nicht zuletzt durch eine erstmal sehr expansive
Fiskalpolitik. Zudem wurde die jiingste Verschirfung der US-Sanktionen an den Finanzmirkten gut ver-
daut; die »Festung Russland« war gut vorbereitet. Solche taktischen Erfolge diirfen nicht dariiber hinweg-
tduschen, dass wichtige Griinde fiir die (Einkommens-)Stagnation der letzten Jahre auch das Wirtschafts-

wachstum in den kommenden Jahren dimpfen werden.

Geringe Komplexitit, Exporte und
Fiskalpolitik als Krisendampfer
Gesamtwirtschaftlich ist Russland gut durch das Jahr
2020 gekommen und auch zufriedenstellend ins Jahr
2021 gestartet. Mit einem Riickgang von 3 % ist das
Bruttoinlandsprodukt 2020 weniger stark eingebrochen
als die Weltwirtschaft und nur etwa halb so stark wie
in Westeuropa. Bemerkenswert ist dieses Ergebnis im
Lichte einer opportunistischen Zusammenarbeit mit
der OPEC im Jahr 2020. Die heimische Olproduk-
tion wurde im Rahmen des OPEC-plus-Abkommens
gedrosselt. Die Olproduktion fiel im Jahresvergleich
um 8,5 % im Jahr 2020, was das BIP-Wachstum um
1,0 Prozentpunke senkte. In der Summe ist der geringe
Wirtschaftseinbruch vor allem auf Wirtschaftsstruktu-
ren, wirtschaftspolitische Reaktionen und ein besser als
erwartetes globales Umfeld zuriickzufithren. Die rela-
tiv geringe Komplexitit der russischen Wirtschaft mit
einem geringen Anteil an Dienstleistungen, die empfind-
lich auf Covid-19-Restriktionen reagieren, hat einen tie-
feren Wirtschaftseinbruch verhindert. Zudem ist Russ-
lands Wirtschaft eher moderat international integriert;
der Auflenhandel liegt seit etwa einer Dekade mehr oder
weniger konstant bei 50 % des BIP. In Westeuropa liegt
man hier eher bei 90 % des BIP, in den USA oder China
liegt der Auflenhandelsanteil bei 20 bzw. 30 % des BIP.
Auflerdem stiitzten die sich schnell erholenden Rohstoft-
exporte die Wirtschaft, wihrend die Importe drastisch
zuriickgingen. Gewisse Einbuflen im Ol- und Gasexport
konnten durch steigende Gold und Weizenlieferungen
kompensiert werden. Zudem trugen die Nettoexporte
deutlich zum Zuwachs an Wirtschafsleistung bei. Da die
Exporte im Jahr 2020 nur um - 5,1 % im Jahresvergleich
zuriickgingen und die Importe zugleich um - 13,7 %
einbrachen, trugen die Nettoexporte mit + 1,4 Prozent-
punkten zum BIP-Wachstum bei. Fiir 2021 scheintsich
kurzfristig eine ansehnliche Wirtschaftserholung nach
der Pandemie abzuzeichnen, mit einem BIP-Wachstum

um 2 — 3 %. Einige sehr zuversichtliche Prognostiker
erwarten gar BIP-Wachstumsraten im Umfeld von 5 %
in 2021/2022, ein Szenario, das angesichts der prognos-
tizierten Zunahme der Importe sowie der chronischen
strukturellen Schwichen und Engpisse eher fraglich
erscheint. Nach 2021 wird sich das Wirtschaftswachs-
tum wahrscheinlich wieder niher am Potenzialwachs-
tum um 1,5 bis 2 % einpendeln.

Neben den skizzierten strukturellen Faktoren war
vor allem eine bemerkenswerte Wende in der Fiskalpo-
litik erkennbar. Nach anfinglichem Zégern wurden
im Jahr 2020 proaktive fiskalische Gegenmafinahmen
gesetzt, was in einem fdderalen Haushaltsdefizit von
4,5 % des BIP resultierte. Zum ersten Mal reagierte
die Regierung auf eine Krise, indem sie die Staatsaus-
gaben erhohte und voriibergehend die Fiskal-Olpreis-
regel aussetzte. Zu Beginn der Krise wurde zuerst noch
ein zdgetliches Sozialausgabenpaket von 2,1 Billionen
Rubel (knapp iiber 30 Milliarden Euro) bzw. knapp
iiber 2 % des BIP angekiindigt. Im Juni folgte dann
eine substanzielle Aufstockung der fiskalpolitischen
Antwort im Rahmen des »Nationalen Plans zur wirt-
schaftlichen Erholung«. Mit diesem Programm will die
Regierung die Wirtschaft nachhaltig unterstiitzen, nach-
dem der COVID-19-Schock abgeklungen ist. Es liuft
{iber 18 Monate, kostet 6,4 Billionen Rubel (ca. 90 —
100 Mrd. Euro) und besteht aus iiber 500 Einzelmaf3-
nahmen und Programmen. Alles zusammengenommen
sind damit Summen von 7 — 9 % des BIP zur Krisenbe-
wiltigung mobilisiert worden. Neben Einmalzahlungen
und Mafinahmen zur Einkommensstiitzung iiberschnei-
den sich einige der Mafinahmen im Erholungsplan mit
den bereits angekiindigten »Nationalen Projektenc.

Auch im internationalen Mafistab ist die fiskalpoli-
tische COVID-19-Krisenantwort Russlands durchaus
beachtlich, aber sie war alternativlos. Im Lichte der ent-
tiuschenden Einkommensentwicklung der letzten Jahre
musste sich der Kreml in dieser Krise seiner sozialpoliti-
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schen Verantwortung stellen. Das Einkommensniveau
in Russland stagniert seit 2010 de facto etwa in Relation
zum Einkommen in Westeuropa und betrigt (zu Kauf-
kraftparititen) ca. 60 % des Einkommensniveaus in der
EU. Seit 2010 hat das zweitirmste EU-Land, Rumi-
nien, zu Russlands Einkommensniveau aufgeschlossen
bzw. es tiberholt! Eine weitere Austerititspolitik hitte
nach der Einkommenstagnation der letzten Jahre aller
Voraussicht die Systemunzufriedenheit in Russland in
der COVID-Krise deutlich zu Tage gebracht. Zumal
die Real-Einkommensriickginge sich auf breiter Basis
vollziehen und nicht nur irmere Bevolkerungsschichten
bzw. die Bevolkerung in den Regionen betreffen. Neben
der skizzierten Einkommensentwicklung im Land wire
eine Austerititspolitik aber auch aus internationaler Per-
spektive der heimischen Bevolkerung kaum vermittel-
bar gewesen.

Interessanterweise setzt die Regierung neben sozia-
ler Unterstiitzung bzw. der Stabilisierung der Einkom-
mensentwicklung und Sicherung der Beschiftigung
auch auf eine Liberalisierung und Deregulierung auf
dem Arbeitsmarkt. Auch sollen kleine und mittelstin-
dische Unternehmen (KMU) von Steuererleichterun-
gen, Zuschiissen und Subventionen profitieren. Aufler-
dem gibt es im »Nationalen Plan zur wirtschaftlichen
Erholung« einen Abschnitt zu Investitionen, digitaler
Wirtschaft und Importsubstitution, der weitgehend die
Ziele der Nationalen Projekte wiederholt. Grofie Investi-
tionsprojekte bleiben damit ein wichtiger Teil des Kon-
junktur- und Entwicklungsplans. Sobald die Auswir-
kungen von Covid-19 abklingen, bleibt das Herzstiick
des Strukturreformprogramms der Regierung das ca.
25 Billionen Rubel schwere Programm der »Nationa-
len Projekte«, das die wichtigsten Entwicklungsziele fiir
den Zeitraum 2019 — 2024 in den Bereichen Soziales,
Wirtschaft und Umwelt umfasst. Allerdings werden die
Zielsetzungen fiir 2024 eher erst bis 2030 als umsetzbar
erachtet. Damit wird deutlich, dass das staatsgesteuerte
Programm der »Nationalen Projekte« eher im Zeitverzug
ist und die COVID-Krise eher als guter Anlass dient,
die Implementierung zu strecken. Insofern wurde nun
taktisch gegengesteuert, es wurde auf kurzfristige Aus-
gabenprogramme und Unterstiitzung auf der mikro-
okonomischen Ebene gesetzt, da substanzielle staatliche
Infrastrukturprogramme bis dato weniger gut wirken.

Taktische fiskalische Neuausrichtung, aber
die »Festung-Russland«-Strategie nicht zu
den Akten gelegt

Eine gewisse fiskalische Unterstiitzung wird es auch
in den kommenden Jahren geben — besonders auch im
Jahr 2021. Der Nationale Wohlstandsfonds (N'WF)
wird aufgrund voriibergehender Anderungen der Fis-
kalregeln nicht wieder aufgefiillt; eine Wiederauffiillung

kénnte frithestens im Jahr 2022 wieder aufgenommen
werden. Die liquiden Mittel des NWF sollen mit dem
Fokus auf Infrastrukturprojekte investiert werden, da
ihre Summe den Schwellenwert von 7 % des BIP {iber-
schreiten. Daher werden weiterhin politisch gewollte
Wachstumsimpulse gesetzt. Das ist eine Anderung im
Vergleich zur Vorkrisen-Stagnationsphase. Zudem wur-
den mit dem zuvor skizzierten Aufbauplan im Kon-
text des Wahlkalenders 2021 Erhshungen der Sozial-
ausgaben und Einmalzahlungen angesetzt. Allerdings
betonte der russische Finanzminister jedoch umgehend,
dass diese Unterstiitzungsmafinahmen keine zusitzliche
und substanzielle Schuldenemission und Finanzierung
erfordern. Insofern wird auch hier deutlich, dass man
die mégliche Limitation durch internationale Sanktio-
nen nicht ausreizen will. Langfristig ist keine weitere
Erhshung der Staatsschuldenquote zu erwarten.

Hier ist zu betonen, dass die lange erwartete Verschir-
fung der internationalen Sanktionen gegen Russland in
den letzten Wochen, insbesondere die US-Finanzsank-
tionen, gut verkraftet wurden. Die Auswirkungen auf
die Finanzmirkte und den Rubel blieben iiberschau-
bar, was mit der »Festung-Russland«-Strategie, die seit
2014 verfolgt wird, zu tun hat. Man hat sich auf eine
Verschirfung der Sanktionen in vielen Dimensionen
vorbereitet. Die Auslandsschulden wurden getilgt, die
Devisenreserven sind weiter gestiegen und {ibersteigen
die Auslandsschulden in absoluten Zahlen. Die Positio-
nen westlicher auslindischer Banken gegeniiber Russ-
land stagnieren seit Jahren, was Kapitalflussrisiken eben-
falls reduziert. In begrenztem Ausmafd hat der russische
Staat in den letzten Jahren und auch zuletzt noch Geld
an den internationalen Finanzmirkten aufgenommen,
aber dies dann in Euro und nicht US-Dollar. Alles in
allem ist Russland damit weniger abhiingig vom inter-
nationalen Finanzmarkt und in gewissem Mafle auch
vom US-Dollar und internationalen Zahlungsstruktu-
ren. Zudem neigt die Russische Zentralbank im Zwei-
fel eher zu einer restriktiven Geldpolitik, um Abwirts-
risiken fiir den Rubel zu begrenzen. Auflerdem ist der
russische Bankensektor nach der Restrukturierung der
letzten Jahre in einer soliden Verfassung. Staatsanlei-
hen machen nur 7 % der Gesamtaktiva aus, verglichen
mit 15 — 20 % in anderen Mirkten. Daher kénnten die
lokalen Banken die sanktionierten Staatsanleihen gut
absorbieren — falls notig.

Vor der jiingsten Sanktionsverschirfung hatten sich
am Finanzmarkt die Spekulationen etwas verselbstin-
digt, teils auch unter internationalen Investoren. Inso-
fern handelte der Rubel zeitweise 10 — 15 % unter seinem
Niveau, was an sich durch Fundamentaldaten gerecht-
fertigt wire. Angesichts dieser »Sanktionsblase« erholte
sich der Rubel nach der Sanktionsrunde im April sogar
erkennbar.
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Ausblick auf die Sanktionspolitik: Auf
Dauer ausgelegt, in Zukunft mehr

Die jiingste Verschirfung der Sanktionen durch die USA
war gut telegrafiert. Am wichtigsten fiir die Finanz-
mirkte ist, dass die Mafinahmen zwar den Kauf von
Rubel-denominierten Staatsanleihen auf dem Primir-
mirkt (also direkt vom Staat) verbieten, aber dies »nur«
fiir US-Finanzinstitute. Zuvor war es (seit 2019) fiir
US-Banken sanktioniert, Russlands Staatsanleihen in
Fremdwihrung auf dem Primirmarke zu kaufen. Aller-
dings hat dies den internationalen Handel dieser Wert-
papiere am Sekundirmarke (also von Investoren unterei-
nander) nicht drastisch beeinflusst. Die nun vollzogene
vollstindige Sanktionierung von allen russischen Staats-
anleihen fiir US-Banken auf dem Primirmarkt ist ein
starkes politisches Signal, die praktische Relevanz ist
begrenzt. Die lokalen Staatsbanken haben geniigend
Kapazitit, die Emission von Staatsanleihen zu absor-
bieren. Und solange die sanktionierten Wertpapiere von
US-Banken an den Sekundirmirkten gehandelt wer-
den kdnnen, sind die Sanktionsauswirkungen begrenzt.
Auflerdem sind die Sanktionsmafinahmen im Bereich
der Staatsanleihen auf US-Finanzinstitute beschrinkt,
was die Auswirkungen auf US-Investoren (also Nicht-
Banken wie Pensionsfonds etc.) oder auch Niche-US-
Banken in Summe geringhilt. Bislang wird hier keine
Extraterritorialitit angestrebt. Insofern ist es nicht iiber-
raschend, dass auch die Russische Zentralbank, trotz
harscher diplomatischer Reaktionen auf die US-Finanz-
marktsanktionen, klar Stellung bezog. Die Gouver-
neurin der Russischen Zentralbank Elvira Nabiullina
brachte die geringe unmittelbare Auswirkung der Ver-
schirfung der Sanktionen auf die Realwirtschaft und die
Finanzmirkte klar zu Sprache — auch wenn die Noten-
bank wegen der Sanktionen eine vorsichtige Zinspoli-
tik verfolgt.

Bislang haben die USA von weitreichenden Maf3-
nahmen, wie z. B. dem Verbot des Sekundirmarkthan-
dels oder dem Ausschluss russischer Unternehmen aus
dem internationalen SWIFT-Zahlungssystem oder von
US-Dollar-Zahlungen, abgesehen. Schon die Primir-
marktsanktionen als Teil des jiingsten Sanktionspakets
waren sogar etwas iiberraschend. Dieser Schritt war vor
allem mit der Dringlichkeit begriindet, ein klares Sig-
nal nach der geopolitischen Eskalation, ausgeldst durch
Russlands grof§ angelegte Mandover an der Grenze zur
Ukraine, zu senden. Allerdings ist das Risiko einer Aus-
weitung der Sanktionen bei Staatsanleihen damit nun
gestiegen, da dies dann der nichste weitere Schritt ist.
Auch wenn die US-Sanktionen bisher moderat waren, ist
eine weitere, graduelle und erkennbare Verschirfung im
Sinne der zuvor skizzierten Optionen nicht auszuschlie-
Ben. Aus US-Perspektive sind die derzeitigen mafivollen
Sanktionen, kombiniert mit dem Bemiihen im Dialog

zu bleiben, darauf ausgerichtet eine Eskalation zu ver-
meiden. Es sieht jedoch nicht so aus, als ob dieser Ansatz
in Russland gut verstanden wird. Hinzu kommt, dass
es in den USA erheblichen politischen Druck in Rich-
tung einer stirkeren Sanktionierung gibt. Die jiingsten
Schritte werden nur als »erster Schritt« in die richtige
Richtung gesehen; einige Beobachter stellen klar, dass
die Sanktionen offenbar zu leicht waren. Zudem sollte
nicht vergessen werden, dass Sanktionen gegen Russ-
land auf den internationalen Mirkten durch die USA ein
(indirektes) politisches Signal in Richtung China sind.

Insgesamt bleibt das Risiko fiir weitere westliche
und vor allem US-Sanktionen hoch, es besteht keine
Aussicht auf eine Lockerung. Wir befinden uns derzeit
im siebten Jahr der umfassenden westlichen Finanz-
sanktionen gegen Russland, mit Verschirfungen vor
allem in den Jahren 2019 und 2021. Die Empirie von
»erfolgreichen« westlichen Sanktionsregimen, d. h. sol-
chen, bei denen eine Verhaltensinderung der sanktio-
nierten Partei erkennbar war, deutet auf eine Dauer von
sieben bis zehn Jahren hin. Ansonsten dauern Sank-
tionen meist viel linger, manchmal iiber Jahrzehnte
an. Im Falle Russlands ist zu erwarten, dass die west-
lichen Sanktionen mindestens bis weit in die 2020er
Jahre, méglicherweise bis in die 2030er Jahre bestehen
werden. Dieses Szenario impliziert, dass es mehr Risi-
ken fiir eine ad-hoc und moderate Eskalation gibt als
Maéglichkeiten zur Deeskalation. Daher wird die wirt-
schaftspolitische »Festung-Russland«-Strategie wahr-
scheinlich fortgesetzt werden, obwohl sie fiir Wachstum
und Wohlstand nicht forderlich ist. Hinzu kommt, dass
in Russland ein bekanntes »Sanktionsparadoxon« am
Werk zu sein scheint: Die Regierung, das Militdr und der
Sicherheitsapparat werden gestirke, da diese Kreise den
Sanktionen besser standhalten kénnen als private Unter-
nehmen. Damit dominieren dann aber auch Bestands-
wahrungsinteressen die Wirtschaftspolitik; der Appetit
auf umfassende Strukturreformen ist gering.

Wir sehen begriindet durch zahlreiche Faktoren erst-
mal ein teil-stabiles Gleichgewicht in den amerikanisch-
russischen Beziehungen voraus. Derzeit sehen wir ein
ausdriickliches Bekenntnis zu Riistungskontrollgespri-
chen; der Kreml bleibt offen fiir eine Zusammenarbeit
auf diesem Gebiet. Hier hat der Kreml erreicht, was er
will: Die USA sprechen mit Russland auf Augenhéhe.
Solange Russland seine geopolitischen Karten gut aus-
spielt und der Kreml seinen makrofinanziellen Spiel-
raum richtig einschitzt — wie er es normalerweise tut —
erwarten wir nicht, dass die USA komplett erdriickende
Sanktionen verhingen werden. Aber wohldosierte geo-
politische Provokationen oder Uberraschungen sowie
harte Mafinahmen zur Eindimmung der Opposition
sind aber immer méglich, und damit weitere gesichts-
wahrende, aber eher kosmetische westliche Sanktionen.
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Fiir solche Szenarien ist Russland aber gut vorbereitet
und kann zugleich die chronische Wachstumsschwiche
auf das westliche Sanktionsumfeld schieben.

Taktische Fiskalpolitik indert nichts am
Stagnationsausblick

Wie skizziert konnte Russland einige kurzfristige »takti-
sche«wirtschaftspolitische Erfolge verbuchen. Vor allem
wurde die Fiskalpolitik kurzfristig deutlich expansiver
gestaltet. Dies sollte jedoch nicht von den schwierigen
mittelfristigen Aussichten ablenken. Die staatszentrierte,
international zunehmend wenig integrierte und sanktio-
nierte russische Wirtschaft stagniert de facto seit Jahren,
bisherige staatliche Investitionsprogramme haben keine
wachstumsfordernde Wirkung entfaltet. Substanzielle
Strukturreformen sind mit dem »Nationalen Plan zur
wirtschaftlichen Erholung« nicht verbunden, auch wenn

Uber den Autor

hier nicht nur auf Groflunternehmen und staatliche
Investitionsprogramme gesetzt wird. Die Realeinkom-
men stagnieren oder sinken seit 2014, auch wenn 2021
eine leichte Trendwende eintreten kénnte. Allerdings
gibt es auch schon wieder Risiken fiir dieses Szenario.
Aktuell sehen wir einen deutlichen Anstieg der (Lebens-
mittel-)Inflation. Nun muss die Zentralbank schon wie-
der Gegenmafinahmen ergreifen, um den Inflations-
druck zu begrenzen und den Rubel weiter abzusichern.
Letzteres ist auch Teil der »Festung-Russland«-Stra-
tegie, die in der Summe kein wachstumsfreundliches
Umfeld bedeutet. Die »Festung-Russland«-Strategie
schafft auch nicht unbedingt Vertrauen bei auslindi-
schen Wirtschaftsakteuren. Vielmehr ist eine Stagna-
tion des auslindischen Engagements in der russischen
Wirtschaft zu beobachten, wihrend sich die russischen
Lieferketten zunehmend nach innen richten.

Gunter Deuber ist Chefokonom bei der auf Osteuropa und Russland spezialisierten »Raiffeisen Bank International
AG« (RBI AG) in Wien, eine der grof§ten Auslandsbanken in Russland. Gunter Deuber wurde 2019 fiir das IVLP-Pro-
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gibt die personliche Auffassung des Autors und nicht notwendigerweise die Ansicht der RBI AG wieder.
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Russlands Wirtschaft — Covid-19, Entwicklung und Prognosen

Grafik 1:
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