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Russlands Wéihrimg gilt weitherum als iiberbewertet. (Bild: Reuters)

bet. Moskau * Allméhlich wird auch dem Regierungschef mulmig. Dmitri Medwedew sagte diese Woche in der
Staatsduma, Russland brauche einen vorhersagbaren, verldsslichen Rubel-Wechselkurs, keine «exzessive
Starke». Wer hitte gedacht, dass solch eine Mahnung nétig ist, nachdem die russische Wihrung im vergangenen
Jahr 46% zum Dollar und 40% zum Euro an Wert verloren hat. Und eigentlich ist sie auch nicht stark, denn noch
heute ist der Rubel zum «Greenback» rund einen Drittel schwicher als Anfang 2014.

Seit Februar hat sich der Rubel allerdings deutlich erholt. Der Regierung ist das unangenehm. Zum einen
schmilert ein stiarkerer Rubel grundsitzlich die Ertragskraft russischer Exporteure, zum anderen die
Staatseinnahmen. Die stiitzen sich zu einem grossen Teil auf Steuern aus dem Verkauf von Erdol. Dessen
Dollarpreis ist seit Mitte 2014 zwar stark gefallen, aber wegen des maladen Rubels war ein Fass der
Nordseesorte Brent im Februar 2015 zeitweise mehr wert als im April 2014. Inzwischen liegt der Rubelpreis pro
Fass jedoch um rund 14% tiefer als im Friihjahr 2014. Das russische Produktionsniveau ist derweil stabil bei
10,7 Mio. Fass pro Tag und damit auf dem hochsten Stand seit Ende der Sowjetunion. Die Kapazititsgrenze ist
erreicht, durch erhohte Forderung ldsst sich das Loch im Staatsbudget, das dieses Jahr geschitzt 3,7% des
Bruttoinlandprodukts (BIP) erreichen wird, nicht stopfen.

Ein Dollar ist derzeit 51 Rbl. wert, Anfang Februar waren es 69 Rbl. Die Erstarkung war zunédchst fundamental
begriindet, etwa mit Steuerzahlungen grosser Unternehmen und einem Ende jener Panik bei Haushalten und
Investoren, die den Dezember geprigt hatte. Jiingst kam jedoch zunehmend Spekulation hinzu: Seit Oktober
2014 bietet die Zentralbank Refinanzierungsgeschifte («<Repos») fiir Devisen an, die den von Sanktionen
gebeutelten russischen Banken die Riickzahlung von Verbindlichkeiten in Fremdwéhrung ermoglichen. In den
vergangenen Wochen nutzten die heimischen Kreditinstitute diese Devisen aber zum Kauf von Rubel, um sie
dann in russischen Obligationen anzulegen. Laut der Agentur Bloomberg war mit Ausleihungen in Dollar und
dem Anlegen in Rubel-Bonds eine Rendite von 19% moglich, der weltweit eintrdglichste Carry-Trade seit
Jahresbeginn.

Selten waren sich Analytiker so einig, dass der Rubel iiberbewertet ist — immerhin steuert Russland in eine
Rezession, im ersten Quartal ist das BIP laut Medwedew um rund 2% zum Vorjahreszeitraum gefallen. Die
Zentralbank hat diese Woche zum dritten Mal seit Ende Mérz die Zinsen fiir die Devisen-Repos angehoben, um
den Gewinn aus den Carry-Trades zu schmilern. Der Rubelkurs reagierte jeweils mit Tagesriickgidngen von bis
zu 4%, aber eine substanzielle Korrektur blieb aus. Die Blicke richten sich nun auf die Sitzung der Zentralbank
Ende kommender Woche, bei der sie den in einer Notaktion im Dezember dramatisch angehobenen Leitzins
weiter senken konnte.



