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Russland

fiirchtet niedrige Erdolpreise

Akzentuierte Abhingigkeit Moskaus von den Petrodollars

gho. Moskau - Die Auswirkungen der
Schuldenkrise und der Rezessionsings-
te haben auch vor Russland nicht halt-
gemacht: Die Moskauer Aktienmérkte
erlitten Einbussen, der Aussenwert der
russischen Wihrung verringerte sich.
Mit einer Staatsverschuldung von
knapp 10% des Bruttoinlandprodukts
(BIP) sollte Russland eigentlich bestens
gewappnet sein, um mogliche wirt-
schaftliche Stiirme zu iberstehen. Die
Wahrnehmung der Stirke der russi-
schen Wirtschaft steht und fillt jedoch
mit dem Verlauf des Erdolpreises. Die
Sorge vor einer Abschwichung der

Art beeinflusst: Zum einen lassen nied- gehen davon aus, dass in der kommen-
rigere Erdolpreise die Investitionen der den Zeit der Rubel nur gestirkt wird,
Olproduzenten sinken. Die Erdol- und wenn der Erddlpreis stark steigt. Der
Erdgaswirtschaft trigt rund 25% zur Rubel konnte aber als Ventil fiir eine
russischen Wirtschaftsleistung bei. Zum schwichere Konjunktur dienen: Seit
anderen wird das generelle Investitions- einiger Zeit verfolgt die russische Zen-
klima beeintriichtigt, was der wichtigere tralbank den schrittweisen Ubergang
Effekt ist. Der Zufluss von Petrodollars von einem Wechselkurs- zu einem Infla-
zieht auch anderes Kapital an. Eine — tionsziel. Dadurch lésst die National-
etwas mechanistische — Faustregel be- bank verstirkt Wihrungsschwankun-
sagt, dass eine Bewegung des Erdolprei- gen zu, was die Folgen der volatilen
ses um 10% eine Verinderung der rea- Mérkte mildern konnte.

len Wirtschaftsleistung um rund 1%
nach sich zieht. Fiir dieses Jahr rechnet

: Budgetwette aufs Erdsl
der Internationale Wiahrungsfonds noch

Konjunktur schickte den Olpreis nach
unten, im August sank die fiir Russland
wichtige Notierung fiir die Olsorte
Urals um mehr als 4% auf rund 110 § je
Fass (159 1).

Der Rubel als Ventil

Ein stidrker fallender und andauernd
niedriger Erdolpreis konnte die russi-
sche Wirtschaft schwer belasten. Unge-
miitliche Erinnerungen an das Jahr 2009
tauchen auf. Damals war das BIP um
knapp 8% zuriickgegangen. Der Erdol-
preis wirkt dabei auf unterschiedliche
wirtschaftliche Grossen ein. Die reale
Wirtschaftsleistung wird auf zweierlei

mit einem BIP-Wachstum von 4,8%.
FEin niedrigerer Erdolpreis bedeutet
auch weniger Exporteinnahmen und
eine Verringerung des Leistungsbilanz-
iiberschusses. Mit diesem Uberschuss
sollte der anhaltende Abfluss bei der
Kapitalbilanz gedeckt werden. In der
ersten Hilfte des laufenden Jahres flos-
sen netto 31 Mrd. $§ aus Russland ab,
was auch als Zeichen eines schlechten
Investitionsklimas gedeutet wird. Ent-
tduschend waren die in dieser Woche
veroffentlichten Zahlen fiir ausldndi-
sche Direktinvestitionen in der Hohe
von 7 Mrd. § fiir die erste Jahreshilfte.
Ein geringerer Kapitalzufluss schwécht
auch den Rubel. Analytiker von HSBC

FEin sinkender Erdélpreis wiirde auch
den Staatshaushalt stark belasten. In
der Krise akzentuierte sich die Abhén-
gigkeit der Staatskasse von den Einnah-
men aus dem Energiegeschéft. Knapp
50% der Fiskaleinnahmen stammen aus
der Erdol- und Erdgasbranche. Auf-
grund stark gestiegener Ausgaben er-
hohte sich die Erdolpreis-Annahme fiir
einen ausgeglichenen Staatshaushalt
auf 125 $ je Fass im kommenden Jahr.
Das Budget von Finanzminister Kudrin
ist eine Wette auf hohe Erdolpreise. Die
russische Regierung beschloss zudem
Mitte August eine Erhohung der Ver-
schuldung. Die Schulden sollen vor
allem im Inland aufgenommen werden.
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