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Der starke Rubel ist
kein Zeichen von Starke

Russlands Exporterlose boomen,

Sanktionen reduzieren Importe

Viele reiben sich die Augen. Weshalb ist der russische Rubel
bloR so stark? Nach dem Beginn von Putins brutalem Angriffs-
krieg stlrzte der Wert der russischen Wahrung zunachst ins
schier Bodenlose. Sanktionen wurden in noch nie dagewese-
nem Malde und Tempo beschlossen und umgesetzt. Der Zusam-
menbruch der russischen Wirtschaft und ein unmittelbar bevor-
stehender Zahlungsausfall Moskaus schienen vorgezeichnet.

In der Tat scheinen sich diese Erwartungen zu erfillen. Der IWF
prognostizierte bei seiner mit der Weltbank abgehaltenen Friih-
jahrstagung vergangene Woche eine Schrumpfung der russi-
schen Wirtschaft 2022 um 8,5% bei einer Inflation von Gber 20%.
Russlands Staatsschulden sind teilweise bereits ausgefallen.

Kurios: Die Sanktionen machen den Rubel stark!

Trotzdem hat der Rubel den Wertverlust seit Inkrafttreten der
Sanktionen wieder komplett wettgemacht (siehe Abbildung).
Dies ist nicht gleichzusetzen mit einer Einschatzung, dass die
verhangten Sanktionen wirkungslos waren, oder gar, dass Russ-
land seinen militdrischen Willen bekomme. Es ist vielmehr ein
Ergebnis von Angebot und Nachfrage. Diese haben sich, zur
Uberraschung vieler, zugunsten des Rubels entwickelt. Das liegt
an mehreren Faktoren:

e Da es bislang noch zu keinem flachendeckenden Embargo
gegen russisches Ol und Gas gekommen ist, erhalt Russ-
land aus Europa nach wie vor erhebliche Devisenzufllisse
durch den Verkauf seiner fossilen Energietrager. Schatzun-
gen gehen fur die Zeit seit Kriegsbeginn von knapp

aus!
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Trotz tiefer
Rezession in
Russland hat
sich der Rubel
komplett erholt!



https://www.tagesschau.de/investigativ/monitor/gasembargo-russland-101.html
https://twitter.com/LBBW_Research

o Dadie Preise fur Rohstoffe zuletzt per Saldo gestiegen sind,
bewegen sich die Exporterlése Russlands auf Rekordni-
veau. Die Zentralbank ist zwar sanktioniert; stattdessen fin-
den westliche Zahlungen auf Konten der nicht sanktionierten
Gazprombank eine Heimat. Die anfangliche Zurtckhaltung
bei Kaufern russischen Ols ist verflogen. Oltanker nehmen
seit Mitte April in russischen Hafen
auf. Die meisten unter griechischer Flagge!

¢ Gleichzeitig sind Russlands Importe aufgrund weitreichen-
der Sanktionen und einer hieraus resultierenden Rezession
im Land zusammengebrochen. Im Ergebnis wird Russlands
Leistungsbilanziberschuss dieses Jahr ein Rekordniveau
erreichen (siehe Abbildung).

Solange Russland exportiert, bleibt der Rubel stark

Die Nachfrage nach Hartwahrung ist wegen Devisenbewirt-
schaftung und einer desolaten Wirtschaft in Russland gering.
Das Angebot dagegen reichhaltig: Sowohl Preise, als auch Lie-
fermengen fur Russlands Exporte befinden sich auf historisch
hohen Niveaus. Im Ergebnis gibt das dem Rubel Aufwind.

Der EU-Beschluss, kiinftig keine Kohle mehr aus Russland zu
beziehen, macht keinen nennenswerten Unterschied. Auf Kohle
entfielen 2019 weniger als 4% von Russlands Exporterldsen.
Erst eine Entscheidung, alle russischen Banken auf die Sankti-
onsliste zu setzen und somit de facto Russlands Exporte voll-
ends zu unterbinden, wirde der Wahrung und der Wirtschaft ei-
nen gewaltigen Schaden zufligen.

Ein solcher weitreichenderer Schritt hatte massive Folgen auch
fur unsere eigene Wirtschaft. Dartber wird es kommende Wo-
che im Klartext gehen.
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Nur ein
komplettes
Embargo wurde
den Rubel in die
Knie zwingen
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https://www.iif.com/Portals/0/Files/content/IIF042122_GMV.pdf

