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RUSSLANDS WIRTSCHAFT

Putins Wette auf den Krieg

Thorsten Fuchshuber

Die Inflationsrate ist hoch, der Rubel
im Keller - doch die russische Wirt-
schaft erlebt eine mit staatlichen
Investitionen angefachte Konjunk-
tur. Der Kater auf den kiinstlichen
Boom ldsst woméglich noch lange
auf sich warten.

Elvira Nabiullina scheint recht be-
halten zu haben. ,Wir gehen davon
aus, dass sich die Wirtschaft in diesem
Jahr weiter erholen wird“, hatte die
Prasidentin der Russischen Zentral-
bank [Ende April prognostizier{ und
ergidnzt, die Erholung werde mog-
licherweise ,mit einem Anstieg des
Inflationsdrucks einhergehen, wobei
dies in hohem Maf3e von nachfragesei-
tigen Faktoren abhédngen wird*.

All dies ist nun eingetreten, wenn
man den am vergangenen Freitag von
Michail Mischustin porgestellten Wirt]
Glauben schenkt. Laut
vorldufigen Schitzungen des Ministe-
riums fiir wirtschaftliche Entwicklung
sei das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Russlands in den vergangenen sieben
Monaten um mehr als zwei Prozent
gestiegen, sagte der russische Premier-
minister anlésslich der Vorstellung des
Haushaltsentwurfes der Russischen
Foderation fiir das kommende Jahr.
Noch im Februar hatte die Zentral-
bank eine Wachstumserwartung von
maximal einem Prozent fiir das Jahr
2023 in Aussicht gestellt; im April hat-
te Nabiullina ihre Erwartung auf zwei
Prozent nach oben korrigiert.

Aber auch die Inflationsrate ist in
den vergangenen Monaten
: Von 2,3 Prozent im April

dieses Jahres auf aktuell 5,2 Prozent.

Der Abfangkurs, den die Zentralbank
im vergangenen Jahr eingeleitet hat-
te, nachdem die Inflation infolge der
Invasion in der Ukraine kurzeitig
sogar auf nahezu 18 Prozent empor-
geschnellt war, scheint daher unter-
brochen. Dass diese Entwicklung eine
Erhohung des Leitzinses notig machen
konne, hatte Nabiullina bereits im Ap-
ril angekiindigt. Damals hatte sie auch
prophezeit, dass eine Stabilisierung
der Inflation erst im kommenden Jahr
zu erwarten sei. Und tatsdchlich hat
die Zentralbank den Leitzins in den
vergangenen Monaten bereits mehr-
mals erhoht. Zuletzt am 15. September
auf 13 Prozent, zuvor im August gleich
um 3,5 Prozent auf 12 Prozent. Da war
der Wechselkurs des Rubel zum US-
Dollar auf tiber 100 Rubel fiir einen
Dollar gestiegen. Derzeit liegt er wie-
der bei 96 Rubel.

Zentralbank in der Kritik

Fir manche im russischen Estab-
lishment hat die Zentralbankprasiden-
tin im August allerdings nicht schnell
und drastisch genug reagiert. Norma-
lerweise steht sie eher in dem Ruf,
eine gnadenlose Austeritdtspolitikerin
zu sein und sich im Zweifelsfall mehr
an den Weltmarktkriterien anstatt
an den Bediirfnissen der russischen
Wirtschaft zu orientieren. Dieses Mal
jedoch war fiir Maxim Oreschkin,
Wirtschaftsberater der russischen Re-
gierung, eine ,zu lockere Geldpolitik
die Hauptursache fiir die Abschwé-
chung des Rubels und die Beschleuni-
gung der Inflation“. Dabei verfiige die
Zentralbank doch tiber alle notwendi-

gen Instrumente, um die Situation in
naher Zukunft zu normalisieren, Kkriti-
sierte er Nabiullina, ohne sie nament-
lich zu nennen, in einem
fir die Nachrichtenagentur
Htass“.

Die so attackierte Zentralbank hielt
mit ihrer dagegen:
Hauptgrund fiir den steigenden Infla-
tionsdruck sei ein stetiges Wachstum
der Inlandsnachfrage, das die russi-
schen Moglichkeiten, die Produktion
auszuweiten, deutlich tibersteige. Die
auch dank der Knappheit inldndischer
Waren erhohte Nachfrage nach Im-
portprodukten, die seit den Sanktio-
nen ohnehin nur teuer zu bekommen
sind, trage ebenfalls zu einer Abwer-
tung des Rubel bei.

Die Argumente der Zentralbank
deuten auf die tieferliegenden Pro-
bleme in der russischen Wirtschaft hin
und lassen den von Mischustin ver-
kiindeten Aufschwung in einem an-
deren Licht erscheinen. Die steigende
Inlandsnachfrage ndmlich hingt nicht
zuletzt mit einer de facto bestehenden
Vollbeschiftigung zusammen. Die Ar-
beitslosenquote liegt bei drei Prozent
— ein historisches Tief. Die Konkur-
renz um die knappe Arbeitskraft 1dsst
die Lohne und damit die Kaufkraft im
Lande steigen. Darin spiegelt sich auch
ein demographisches Problem: Die
russische Gesellschaft ist iberaltert,
und aus den jungen Generationen sind
viele Méinner - ebenfalls vergleichs-
weise gut bezahlt — an der Front oder
haben sich ins Ausland abgesetzt.

Entscheidend fiir diesen wirt-
schaftlichen Aufschwung, der zugleich
einen hohen Inflationsdruck erzeugt,

ist laut dem unabhéngigen russischen
Wirtschaftsmagazin ,,“ jedoch
nicht die seit den Sanktionen gestie-
gene Nachfrage nach heimischen Pro-
dukten, die sogenannte ,Importsubsti-
tution“. Mafdgeblich sind vielmehr die
gestiegenen staatlichen Militdrausga-
ben. Sie sind es, die die russische Wirt-
schaft mafigeblich stiitzen. Das Wirt-
schaftswachstum sei insbesondere
in jenen Regionen deutlich, in denen
die Rustungsindustrie stark vertre-
ten sei, so die belgische Tageszeitung
,,“: Das gelte beispielsweise fiir
den Ural und Zentralrussland, wo in-
nerhalb der vergangenen Monate ein
Wachstum von 10 bis 15 Prozent zu
verzeichnen gewesen sei, wahrend in
den Regionen mit einer starken Auto-
mobilindustrie, wie Kaluga und Kali-
ningrad, eine Schrumpfung zwischen
15 und 18 Prozent stattgefunden habe.
Zudem trugen die staatlichen Investi-
tionen in die Rustungsindustrie nicht
nachhaltig zur Entwicklung der Wirt-
schaft bei: ,Investir dans un pont ou
une high-tech a une influence future
sur la croissance du pays. Ce n’est pas
le cas pour un tank.“

Drastisch erhéhte Staatsausgaben

Auch 2024 soll es auf diese Weise
weitergehen. Um mehr als 25 Prozent
wird die russische Regierung laut dem
Premierminister die Staatsausgaben
im kommenden Jahr erhéhen, auf 36,6
Billionen Rubel. Eine Prioritdt ist es
laut ,,“, »die Verteidi-
gungsfahigkeit des Landes zu stdrken“.
Genaue Zahlen wurden nicht genannt.
Das Wirtschaftsnachrichtenportal
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Der Kurs des Rubel ist in den
vergangenen Monaten gegeniiber
Euro und US-Dollar stark gefallen,
doch sagt dies nur bedingt etwas
tiber die russische Wirtschaft aus:
Kurstaffel an einer Wechselstube in
Podolsk, auBerhalb von Moskau.

,,“ berichtete am vergange-
nen Freitag, es sei eine Erhéhung der
Militdrausgaben von 6,4 Billionen Ru-
bel in diesem Jahr auf 10,8 Billionen
Rubel im kommenden Jahr geplant.
Das gehe aus einem Entwurf des Haus-
haltsplans hervor, der dem Portal
vorliege.

Trafe dies zu, wiirde dies das Drei-
fache des Militirhaushalts von 2021
umfassen und entspridche einem An-
teil am Bruttoinlandprodukt des Lan-
des von 6 Prozent. ,In der gesamten
modernen russischen Geschichte Russ-
lands hat es keine solch hohen Mili-
tdrausgaben gegeben“, kommentierte
die ehemalige Zentralbankmitarbeite-
rin Alexandra Prokopenko, die heute
als Wirtschaftsanalystin arbeitet, die
Zahlen. Im vergangenen Jahr hatte die
russische Regierung einen Haushalt
von 23,7 Billionen Rubel geplant, die-
sen laut spateren Angaben aber auf
rund 31 Billionen Rubel erhdht. Auch
davon soll ein grofder Teil in Militar-
ausgaben geflossen sein (siehe ,,@
ken und sieger]“ in woxx 1724).

Bleibt die Frage, wie die russische
Regierung die geplanten Mehraus-
gaben finanzieren will. Einnahmen
von 35 Billionen Rubel hat Mischus-
tin fiir das kommende Haushaltsjahr
in Aussicht gestellt. ,Dies wére ein
erheblicher Anstieg, der auf unsere
Bemiihungen zur Entwicklung der na-
tionalen Wirtschaft zuriickzufiithren
ist“, so der Politiker am vergangenen
Freitag, der ergadnzte, ,die Einnah-
men aus anderen Quellen als Ol und
Gas diirften doppelt so hoch sein wie
die Einnahmen aus Ol und Gas“. Diese
Schatzung ist iiberraschend, denn bis-

lang haben die durch den Verkauf von
Rohstoffen erzielten Einnahmen stets
rund 50 Prozent des Staatshaushalts
umfasst.

Expert*innen, die die russische
Wirtschaftsentwicklung genau beob-
achten, reiben sich angesichts dieser
optimistischen Prognosen verwun-
dert die Augen. ,Der Anstieg der Aus-
gaben, der aus dem Budgetentwurf
hervorgeht, ist nicht die eigentliche
Uberraschung; es ist der fast iden-
tische Anstieg der Einnahmen, der
ins Auge sticht“, wird die Volkswirtin
und ehemalige Zentralbankbeamtin
Sofia Donets in der ,Financial Times*
zitiert. Zwar funktionieren die Sank-
tionen von Ol- und Gas durch westli-
che Nationen alles andere als perfekt.
Dennoch zeigen sie Wirkung, wie auch
der Wirtschaftshistoriker
: »Russland findet zweifellos
zahlreiche Mdglichkeiten, die Sanktio-
nen zu unterlaufen, aber die Auswir-
kungen auf seine Oleinnahmen sind
gravierend, was sich direkt und indi-
rekt in der Handelsbilanz und auf den
Devisenmérkten bemerkbar macht.“
Das liegt auch an den Preisnachléssen,
die Russland vor allem Indien und Chi-
na gewdhrt, wobei die Discounts auf-
grund der zunehmenden Zahl neuer
Kunden fiir russisches 01 wieder m

her geworden sind.

Im Zweifel lieber im Defizit

Doch selbst wenn man Mischustin
und den pptimistischen Prognosen des
Haushaltsentwurfes Glauben schenkt,
bleibt ein Defizit von 1,6 Billionen
Rubel, das der Staat verkraften muss.

»WIir haben alles getan, um das Haus-
haltsdefizit so gering wie moglich zu
halten“, beteuerte Mischustin in sei-
ner Rede: ,Der grofite Teil dieses De-
fizits wird durch Anleihen gedeckt.”
Anfang des Monats hatte der russi-
sche Finanzminister Anton Siluanow
bekréaftigt, man wolle das Staatsdefi-
zit weiter reduzieren. Sogar wenn das
nicht geldnge, hat der russische Staat
indes — auch dank der
rung privater russischei und der Ent-
eignung auslidndischer Unternehmen
— allerdings gentigend Einnahmen
und Ressourcen, um noch lange wei-
terzumachen, ohne die Investitionen
in den Militdrhaushalt und die Sozial-
ausgaben zu reduzieren, wie die Wirt-
schaftsexpertin Alexandra Prokopen-
ko .

Ein wirtschaftlich erzwungenes
Ende des Krieges steht also nicht zu
erwarten. Im Gegenteil: Nicht nur
die Rustungsindustrie profitiert von
ihm, sondern beispielsweise auch die
Gunstlinge Putins, die sich die Firmen-
anteile auslandischer Unternehmen,
die das Land verlassen, gesetzlich
gedeckt 50 Prozent unter dem Markt-
wert pinverleiben]. Vor allem jedoch
die Erzeugung von Nachfrage auf
dem heimischen Markt ermutige den
Kreml], ,den Krieg so lange wie mog-
lich hinauszuzdgern*,
. Je mehr der Staat sich mit
Investitionen in den Militdrsektor und
der Finanzierung glinstiger Kredite
zur Belebung der Wirtschaft verausga-
be, desto grofier werde am Ende zwar
der Kater, so die Expertin, aber Putin
habe zu bieten: ,,Pu-

tin setzt auf einen ewigen Krieg — der
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Krieg ist fiir das Regime und die Wirt-
schaft unerlasslich geworden.“

Adam Tooze bezeichnet die wirt-
schaftliche Entwicklung in Russland
sinngemdfd als ,Kriegskeynesianis-
mus“. Zwar sei die Analyse der Zentral-
bank zutreffend, dass eine iiberlastete
Produktion, die die Nachfrage nicht
bedienen kann, zur Uberhitzung der
Wirtschaft, Inflation und Kursverfall
fithrt. Entscheidend sei aber, dass es
uberhaupt gelungen ist, die Nachfrage
und damit ein starkes Wachstum zu
generieren. ,Aus Sicht der russischen
Wirtschaft und der Stabilitdt an der
Heimatfront scheint es offensichtlich,
dass die Art der Defizite, die Moskau
macht, bei weitem die bessere Option
ist als eine verfrithte Haushaltskonso-
lidierung.“ Natiirlich entspreche dies
nicht der Idealvorstellung von einem
Wachstumsregime. Das jedoch, so der
Wirtschaftshistoriker, habe fiir Russ-
land auch schon vor der Invasion der
Ukraine nicht gegolten.
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