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ANALYSE

Stabilisierung erreicht, wirtschaftspolitischer Ausblick mit Unsicherheit

behaftet

Von Gunter Deuber (Abteilung Volkswirtschaft, Zinsen, Wihrungen der Raiffeisen Bank International, Wien)

Zusammenfassung

Nach einem harten Austeritits- und Stabilisierungskurs stabilisiert sich die Wirtschaftslage langsam. Mitt-
lerweile ist — nach zwei Jahren der Rezession — ein BIP-Zuwachs von 1-2 Prozent maéglich. Die stabili-
tdtsorientierte Wirtschaftspolitik hat im Juni auch die viel beachtete Riickkehr an den internationalen
Kapitalmarkt erméglicht. Damit braucht Belarus fiirs Erste keine weitere substanzielle externe finanzielle
Unterstiitzung (etwa durch den IWF). Zudem profitiert Belarus von einer Entspannung in seinen Wirt-
schaftsbezichungen mit Russland und der merklichen Wirtschaftserholung dort. Derzeit ist unklar, ob im
Anschluss an den zwingend notwendigen Stabilisierungskurs auch noch ausstehende Strukturreformen fol-
gen werden. Es gibt allerdings derzeit wenig Anzeichen dafiir bzw. sogar erste Anzeichen, dass in Teilberei-
chen wieder »alte« wirtschaftspolitische Ideen an Einfluss gewinnen. Wobei eine Komplettabkehr von der
Stabilititsorientierung (aktiv verfolgt seit 2015) ebenfalls wenig wahrscheinlich ist. Die Staatsspitze bzw. die
Prisidialverwaltung erkennen deren positiven Ergebnisse zumindest partiell an. Zudem handelt man hier
quasi im Einklang mit Russland. Auch Gelder des »Eurasischen Fonds fiir Stabilisierung und Entwicklung
(EFSD) sind an eine gewisse Stabilititsorientierung und makrodkonomische Konditionalititen — nicht an

Strukturreformen — gekniipft.

Riickkehr zu moderatem
Wirtschaftswachstum

Die gesamtwirtschaftliche Situation in Belarus hat sich
im Jahresverlauf 2017 erkennbar stabilisiert. Diese Ent-
wicklung ist mafigeblich drei Faktoren zuzuschreiben.
Erstens zeitigen die wirtschaftspolitischen Stabilisie-
rungsmafinahmen der letzten Jahre erste Erfolge; auch
wenn bis dato kaum tiefere strukturelle Reformen umge-
setzt wurden. Zudem gibt es nach einer Phase lang
anhaltender Stagnation einen gewissen aufgestauten
Investitions- und Konsumbedarf, der nun bei einer sich
stabilisierenden gesamtwirtschaftlichen Lage wie ein
Katalysator wirkt. Zweitens unterstiitzt die im Herbst
2016 erfolgte Gaspreiseinigung mit Russland (nach einer
Reduktion der Lieferungen zum Jahresbeginn 2016)
mafSgeblich die Industrieproduktion und die gesamt-
wirtschaftliche Lage in Belarus. Die Industrieproduk-
tion steigt nachdriicklich und dies v. a. rechnerisch im
Vergleich zum Vorjahr, da der Industriesektor hart vom
Gasstreit getroffen worden war. Fiir die kommenden
12-18 Monate droht hier erstmal wenig Ungemach, da
die aktuelle Gaspreisvereinbarung auch fiir 2018 und
2019 gilt. Drittens kommt die sich abzeichnende gra-
duelle Erholung der gesamtwirtschaftlichen Situation
in Russland (besonders prononciert im Industriesektor)
und anderen Mitgliedern der Eurasischen Wirtschafts-
union (v. a. Kasachstan) auch Belarus zu Gute. Die
zuvor genannten Faktoren haben z. B. ein Exportwachs-
tum von 20 Prozent im ersten Halbjahr 2017 begiins-
tigt (die Exporte nach Russland legten sogar mit iiber
30 % zu), das BIP-Wachstum lag im ersten Halbjahr bei

etwa 1 Prozent. Daher sollte die Wirtschaftsleistung in
Belarus 2017 nach zwei Jahren der Rezession erstmals
wieder zulegen. Im Juli hat erstmals seit Jahren wie-
der eine international anerkannte Agentur zu Bewer-
tung von Linderbonititen ihre Einschitzung zu Bela-
rus erhdht bzw. ihre Einschitzung mit einem positiven
Ausblick versehen. Schliefilich trigt die positive gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung auch dazu bei, dass noch
verbleibende Problembereiche vorsichtiger und ohne
gewaltige gesamtwirtschaftliche Riickschlige angegan-
gen werden kdnnen (etwa die Riickfiihrung der gelenk-
ten Kreditvergabe und die Aktivaqualitit im Banken-
sektor). Die zuvor erwihnten Wirtschaftsdaten und
Entwicklungen zeigen: Die makroskonomische Stabili-
sierungspolitik der letzten Jahre wird von Erfolg gekront.
Vor allem hat Belarus es wieder einmal geschafft, aus
einer prekiren makrofinanziellen Situation nicht in eine
verheerende Wirtschafts- und Finanzkrise abzugleiten.
In diesem Sinne hat Belarus erneut seine spezifischen
Kompetenzen im kurzfristigen Stabilisierungs- und Kri-
senmanagement unter Beweis gestellt.

Auch in Bezug auf die Inflationsentwicklung kann
man — bei einer erwarteten Inflation von 6—7 Prozent
fiir 2017 — fiir lokale Verhiltnisse fast von »Preisni-
veaustabilitit« sprechen. Angesichts des nachlassenden
Inflationsdrucks wurde der Leitzins im September auf
11,5 Prozent festgesetzt; seit 2011 bis in die Jahresmitte
2016 hinein hatte der Leitzins (weit) iiber 20 Prozent
gelegen. Die sich abzeichnende Disinflation sowie nied-
rigere Leitzinsen ermdglichen zunehmend die Bereit-
stellung von Krediten zu akzeptablen Zinskonditionen.



Insofern ist eine nachhaltige moderate Inflation auch
ein zentraler Bestandteil der Zielsetzung, die staatli-
che gelenkte Kreditvergabe zu reduzieren bzw. bei der
Finanzintermediation mehr auf marktorientierte Pro-
zesse und Konditionen zu setzten. Angesichts der stabi-
litdtsorientierten Wirtschaftspolitik gibt es derzeit auch
keine ausgeprigten gesamtwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte, welche in der Vergangenheit immer wieder zu
drastischen Wihrungsabwertungen und Wirtschaftskri-
sen gefithrt haben. Das Leistungsbilanzdefizit liegt fiir
Belarus derzeit mit ca. 3,5 Prozent des BIP auf mode-
raten Niveaus, es ist zumindest kurz- bis mittelfristig
tragfihig und daher kénnte sich auch — nach Jahren des
Anstiegs — die Auslandsverschuldung (in Prozent des
BIP) 2017 und 2018 wieder stabilisieren. Insofern gibt
es derzeit auch keinen starken Abwertungsdruck auf die
Landeswihrung, die jiingst sogar eine leichte Aufwer-
tung gegeniiber dem US-Dollar erfahren konnte. Der-
zeit besteht sogar eher das Risiko, dass die Wihrung zu
stark werden kénnte bzw. so die wirtschaftliche Erho-
lung gebremst werden konnte. Angesichts der zuvor skiz-
zierten Entwicklungen konnten auch die Devisenre-
serven im ersten Halbjahr merklich um 1,7 Milliarden
US-Dollar zulegen. In den kommenden Jahren sollen
die Devisenreserven auf mindestens 8 Milliarden USD
ansteigen, eine Zielsetzung, die mittelfristig eine Fort-
setzung der aktuellen stabilitdtsorientierten Wirtschafts-
politik erfordern wiirde.

Zudem wird in Teilbereichen der offiziellen Wirt-
schaftsstatistiken zunehmend die Realitit genauer abge-
bildet. So kam es etwa im Bereich des Bankensektors
in den letzten 12 Monaten zu umfassenden Revisionen.
Damit haben sich zwar vordergriindig einige Kennzah-
len substanziell verschlechtert (etwa in Bezug auf die
Aktiva-Qualitit bzw. die notleidenden Kredite), ande-
rerseits schenken externe Beobachter den Zahlen nun
etwas mehr Vertrauen. In Bezug auf den Umfang der
Staatsaktivitit und die Staatschulden bestehen aber noch
erhebliche Unterschiede zwischen den nationalen Zah-
len und den Daten internationaler Beobachter (wie etwa
dem I'WEF), wie im Verlauf des Beitrages noch zu erldu-
tern sein wird.

Riickkehr an die internationalen
Finanzmirkte

Angesichts einer sich abzeichnenden gesamtwirt-
schaftlichen Stabilisierung, moderater wirtschaftlicher
Ungleichgewichte und damit zumindest kurz- bis mit-
telfristig niedrigerer gesamtwirtschaftlicher Risiken ist
Belarus im Juni 2017 auch die Riickkehr an die interna-
tionalen Kapitalmirkte gelungen. Unter Zuhilfenahme
zweier westlicher Groflbanken konnte erfolgreich die
bis dato grofite internationale Kapitalmarkefinanzie-

rung arrangiert werden. Belarus emittierte internatio-
nal gehandelte Dollar-Anleihen im Gesamtwert von
1,4 Milliarden US-Dollar und kehrte nach Jahren wie-
der an die internationalen Finanzmirkte zuriick (zuletzt
waren 2010 und 2011 internationale Anleihen begeben
worden). Urspriinglich war »nur« ein Emissionsvolu-
men von 1 Milliarde USD angepeilt (das héhere Volu-
men deutet auf eine rege Nachfrage hin). Zudem konnte
erstmals eine zehn Jahre laufende internationale Kapi-
talmarkefinanzierung platziert werden, wobei die ins-
gesamt 1,4 Milliarden USD in zwei Tranchen platziert
wurden (in einer Fiinfjahresanleihe {iber 800 Millio-
nen USD und einer Zehnjahresanleihe iiber 600 Mil-
lionen USD). Im Rahmen dieser Kapitalmarktfinanzie-
rung waren einige interessante Aspekte zu beobachten.
Die Platzierung erfolgte »nur« iiber eine westeuropii-
sche und eine US-amerikanische Grofibank (Raiffei-
sen Bank International aus Osterreich, Citigroup) sowie
die Entwicklungsbank aus Belarus, nicht aber tiber eine
russische (Staats-)Bank. Zudem wurden sehr aktiv US-
Investoren angesprochen und bedient, wihrend es ver-
mieden wurde Investoren anzusprechen, die in irgend-
einer Weise russische (Offshoring-) Gelder reprisentieren
kénnten. Daher erfolgte auch eine nach Markestandards
sehr hohe Zuteilung in die USA bzw. eine eher geringe
Zuteilung in das Vereinigte Konigreich (London) und
nach Kontinentaleuropa.

Die Riickkehr an den internationalen Finanz-
markt mit langlaufenden Anleihen diversifiziert die
externe Finanzierung von Belarus, erleichtert so auch
die zukiinftige Bedienung von Auslandsschulden und
ist damit auch ein weiterer wichtiger Baustein der sta-
bilitdtsorientierten wirtschaftspolitischen Ausrichtung.
Zudem war diese Transaktion erst nach der Normali-
sierung der politischen Beziehungen (auch in Bezug auf
Wirtschaftssanktionen) mit der EU und den USA még-
lich. Bis dato war die Preisentwicklung der neu platzier-
ten Anleihen sehr solide. Die Rendite der fiinfjihrigen
Anleihen sank seit der Platzierung von 6,4 % auf 5,2 %,
die der langlaufenden Zehnjahres-Anleihe von 7,2 % auf
6%. Daher konnten viele Zeichner dieser Anleihen bis
dato ansehnliche (Buch-)Gewinne verzeichnen. Aller-
dings ist zu beachten, dass Belarus von einem insgesamt
sehr positiven Marktumfeld profitiert hat. Dies wird
durch die Tatsache belegt, dass in den letzten Mona-
ten viele wirtschaftlich schwichere Linder grofivolu-
mige Anleihen auf den internationalen Finanzmirkten
platzieren konnten (etwa Tadschikistan; die Ukraine
steht nach der Umschuldung von 2015 ebenfalls vor der
Riickkehr an die internationalen Finanzmirkte). Zudem
sind die Belarus-Anleihen immer noch mit hohen Zins-
kupons versehen (um die 7%) und werden damit im
Marktsegment hochriskanter Emerging-Markets-Anlei-



hen gehandelt. Daher kann nicht garantiert werden, dass
auch zukiinftige Marktfinanzierungen so reibungslos
ablaufen. Dennoch erscheint es moglich, dass Belarus
cher frither als spiter nochmals an den internationa-
len Finanzmarke zuriickkehrt bzw. die bereits begebe-
nen Anleihen aufgestockt werden. Zumal es im Rah-
men der Erstplatzierung von 1,4 Milliarden USD etwa
2,5 Milliarden USD an (potenzieller) Investorennach-
frage gab. Allerdings sollte das Investoreninteresse an
Belarus auch nicht iiberbewertet werden. Denn die inter-
nationalen Finanzmarktinvestoren setzten darauf, dass
externe Schuldenbedienung (wie in der Vergangenheir)
ein (wirtschafts-)politisches Oberziel bleibt und dies
im aktuellen politischen Setting — auch auf Kosten der
Bevolkerung — relativ einfach umzusetzen ist.

Verbleibende Unsicherheiten

Im Rahmen der Riickkehr an die internationalen
Finanzmirkte wurde indes deutlich, dass noch erhebli-
che Unsicherheit in Bezug auf die potenziellen Risiken
fiir die Staatsfinanzen besteht bzw. offizielle (nationale)
Zahlen und die Daten des Internationalen Wihrungs-
fonds zu Staatsschuld und Defizit (noch) weit ausei-
nanderliegen. Belarussischen Statistiken zufolge liegen
die Staatsschulden bei knapp iiber 30 Prozent des BIP;
ein akzeptabler Wert fiir eine Volkswirtschaft mit dem
Entwicklungsgrad von Belarus. Den nationalen Statis-
tiken zufolge weist der Staat seit 2011 einen Hauhalts-
tiberschuss auf (2016 lag dieser bei 1,5% des BIP). Im
Gegensatz dazu sieht der IWF die Staatschulden bei
knapp 60 Prozent des BIP (ein eher hoher Wert fiir eine
Okonomie wie Belarus), mit Defiziten von iiber 4 Pro-
zent des BIP in den Jahren 2015 und 2016. Diese Diskre-
panz ist vor allem auf die unterschiedliche Behandlung
von Staatsgarantien und damit verbundenen (Eventual-)
Verbindlichkeiten verbunden. Dennoch wird deutlich,
dass der Umfang der Staatsaktivitit (inklusive mog-
licher Risiken und Eventualverbindlichkeiten fiir die
Regierung), die gesamtwirtschaftliche Resilienz und
auch die Erfolge der makroskonomischen Stabilisierung
durchaus unterschiedlich bewertet werden. Interessant
ist, dass sich Belarus im Rahmen des Vermarktungs-
prozesses sehr stabilitdts- und reformorientiert prisen-
tierte. Vertreter von relevanten Institutionen (v. a. der
Notenbank oder der Entwicklungsbank von Belarus)
haben unterstrichen, dass das Land in Bezug auf wich-
tige makrodkonomische Paramater de facto im Einklang
mit mdglichen IWF-Auflagen agiert; ohne derzeit aber
ganz aktiv den Abschluss eines Unterstiitzungsabkom-
mens anzustreben. Zudem wurden gewisse (Teil-)Priva-
tisierungen und die nahezu komplette Riickfithrung der
staatlich gelenkten Kreditvergabe in Aussicht gestellt.
Ferner wurde (u. a. nach der Normalisierung der poli-

tischen Beziehungen mit der EU) ein wirtschaftspoliti-
scher Fokus auf die Steigerung des Auflenhandels mit
Asien (v. a. mit China) und der EU betont, wodurch
der Anteil Russlands am Auflenhandel langfristig auf
etwa 30 Prozent sinken wiirde (derzeit liegt er bei knapp
50 %!). Letztere Verlautbarungen konnten als moderate
Abkehr von Russland verstanden werden, doch sollten
sie mit Vorsicht genossen werden. Russland wird auf
absehbare Zeit der dominante Wirtschaftspartner blei-
ben, auch wenn Belarus versucht, im Handel oder bei
den Finanzierungsquellen etwas unabhingiger zu wer-
den und dies so ofhziell prisentiert. Immerhin erscheint
eine solche Diversifikation angesichts der Russlandkon-
zentration im Wirtschaftsbereich und im AufSenhan-
del 6konomisch rational. Etwas schwer vermittelbar
war indes die Erklirung, dass man quasi im Einklang
mit (makroskonomischen) IWF-Auflagen handele und
dennoch (unmittelbar) kein Abkommen anstrebe. Es
wurde auf eine noch verbleibende Reserviertheit an der
Staatsspitze bzw. in der Prisidialverwaltung verwiesen,
und das, obgleich es informierten Kreisen zufolge eine
Zusage der IWE-Spitze gibt, keine zu harten Struktur-
reformen im Kontext eines Abkommens einzufordern.
Dabher ist die Frage legitim, ob es derzeit wirklich einen
starken wirtschaftspolitischen Konsens in Belarus gibt
oder eben doch unterschiedliche wirtschaftspolitische
Auffassungen in verschiedenen staatlichen Institutionen
und/oder verschiedenen Politiker- und Biirokratengene-
rationen vorliegen.

Fortsetzung moglich?

Angesichts der wirtschaftspolitischen Ausrichtung der
letzten Jahre sprechen einige Beobachter durchaus gerne
von einem Paradigmenwechsel in Belarus, wobei ange-
sichts aktueller Entwicklungen zu hinterfragen ist, ob
der wirtschaftspolitische Kurs der letzten Jahre auch
2018 und dariiber hinaus wirklich konsequent fortge-
setzt wird. Bis dato konnte die Staatsspitze bzw. die Pri-
sidialadministration von der Sinnhaftigkeit einer stabi-
litdtsorientierten Wirtschaftspolitik iiberzeugt werden.
Unklar ist derzeit allerdings, ob diese Unterstiitzung wei-
terhin so gegeben sein wird. Jiingsten wirtschaftspoliti-
schen Au8erungen zufolge positioniert sich die Staats-
spitze bzw. Prisidialverwaltung zum Teil skeptisch in
Bezug auf die wirtschaftspolitischen Erfolge von 2017.
Dies gilt vor allem in Bezug auf das Wirtschaftswachs-
tum, die Lohnentwicklung und die Erschlieffung neuer
Mirkte. Aktuell sind wieder deutliche Forderungen der
Staatsspitze nach héheren Lohnzuwichsen zu erkennen,
insbesondere auch fiir niedrigere Einkommensschichten.
Die stabilitdtsorientierte Fraktion der wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungstriger legt weiterhin Lohnsteige-
rungen im Einklang oder sogar unterhalb des erfolgten



Produktivititszuwachses nahe. Gemif$ aktuellen Ver-
lautbarungen soll einer Lohnsteigerung im Firmensektor
eine in Planung befindliche Lohnsteigerung im 6ffent-
lichen Sektor vorangehen. In den Kontext einer mégli-
chen Riickkehr zu »riickwirtsgewandten« wirtschafts-
politischen Ideen gehért auch die Ankiindigung eines
umfassenden Investitionsplans (im Rahmen von knapp
7 Milliarden belarussischen Rubeln bzw. iiber 3 Milliar-
den USD) mit dem Ziel, den an sich international wenig
wettbewerbsfihigen Maschinenbausektor substanziell
zu fordern. Der Bankensektor und hier vor allem die
groflen Staatsbanken sollen noch 2017 und dariiber
hinaus aktiv die zinsgiinstige Hauskreditvergabe f6r-
dern bzw. subventionieren. Hierfiir sind zunichst 250
Millionen belorussische Rubel (BYR) vorgesehen.

Die zuvor skizzierten Mafinahmen erinnern partiell
an die wenig nachhaltige Lohn- und Konjunkturstimu-
lierung der Vergangenheit. Solche Mafinahmen kénn-
ten aber mittelfristig — wie in der Vergangenheit — auch
wieder zur Wihrungsabwertung beitragen. Insofern ist
derzeit nicht ganz klar, ob Belarus den wirtschaftspo-
litischen Kurs der letzten Jahre partiell revidieren wird.
Wobei eine prinzipielle Fortsetzung der stabilititsori-
entieren Wirtschaftspolitik — bei maximal partiellen
Ausnahmen — angezeigt wire, um weitere wirtschafts-
politische Ziele zu erreichen. Hier wiren etwa die Ent-
wicklung des heimischen Finanzmarktes (etwa fiir
Staatsanleihen, zum Tausch von Schulden in Eigenka-
pital oder zum Handel von notleidenden Vermégenswer-
ten), weitere internationale Fremdkapitalfinanzierungen
(etwa fiir den Staat, fiir Banken oder Firmen), mogli-
che internationale Bérsenginge oder auch erdenkliche
(Teil-)Privatisierungen (etwa im Bankensektor) zu nen-
nen. Derzeit gibt es Planungen, dass im Nachgang der
internationalen Anleiheplatzierung des Staates etwa zwei
oder drei staatsnahe Firmen bzw. Banken sich an die
internationalen Finanzmirkte wagen konnten. Auch der
belorussische Einzelhandelsriese »Euroopt« kénnte sich
an die internationalen Kapitalmirkte wagen. In Bezug
auf die Bankensektorrestrukturierung verdichten sich
die Geriichte in Bezug auf ein unmittelbar bevorstehen-
des substanzielles Engagement der »Europiischen Bank
fiir Wiederaufbau und Entwicklung« (EBWE) in Bela-
rus, etwa bei der »Moskau-Minsk Bank« (BMM). Sub-
stanzielle Kapitalanteile der EBWE sind meist die Vor-
stufe einer (Teil-)Privatisierung,.

Fiir 2017 wird gemif jiingeren Verlautbarungen
(etwa des Wirtschaftsministers) mit einem BIP-Zuwachs
von 1,7 Prozent gerechnet, einer realistischen Zielgrofe.
Derzeit lassen mittelfristige Planungen von Regierungs-
stellen indes auf ein BIP-Wachstumsziel von 3,5 bis
4 Prozent schlieflen. Gegenwirtig ist unklar, wie ein
solcher Zuwachs an Wirtschaftsleistung erreicht wer-

den kann. Im Falle einer weiter angezeigten stabili-
titsorientierten Wirtschaftspolitik (die eine weitere
Riickfiihrung der staatlich gelenkten und wenig nach-
haltigen Kreditvergaben bedeuten wiirde) sowie ange-
sichts eines eingeschrinkten langfristigen Wachstums-
potentials der russischen Wirtschaft scheint in Belarus
derzeit ein Potenzialwachstum von 2-2,5 Prozent rea-
listisch. Wobei die zuvor skizzierten aktuell diskutierten
wirtschaftspolitischen Mafinahmen offiziellen Verlaut-
barungen zufolge schon fiir 2018 ein BIP-Zuwachs von
deutlich iiber 3 Prozent sicherstellen sollen (v. a. unter-
stiitzt durch die »staatsnahen« Sektoren Industrie, Bau,
Landwirtschaft sowie den Finanzsektor).

Diversifizierungsbemiihungen, aber keine
Alternativen zu Russland und der EAWU

Die vermeldeten Kooperationsvorhaben mit China im
Bereich der Wirtschaft nehmen weiter deutlich zu und
in Belarus sind immer wieder Forderungen nach mehr
chinesischem Engagement zu vernehmen. Diese Ent-
wicklung passt zu dem zuvor skizzierten strategischen
Vorhaben der Diversifizierung der Wirtschaftsbezie-
hungen. Allerdings verfolgt Belarus auch weiterhin
zahlreiche wirtschaftliche Kooperationsprojekte (wie
auch neue Projekte) mit Russland. Daher kann hier
von keiner Abkehr gesprochen werden. Des Weiteren
wird fiir Belarus als Mitglied der Eurasischen Wirt-
schaftsunion (EAWU) eine selbststindige wirtschaft-
liche Anniherung an die EU oder andere Wirtschafts-
partner schwierig bis unméglich. Hier wire Belarus vor
allem auf eine Anniherung zwischen der EU und der
von Russland dominerten EAWU angewiesen. Der-
zeit gibt es hierfiir allerdings keine belastbaren Anzei-
chen, wihrend es durchaus einige bereits abgeschlos-
sene oder derzeit in Verhandlungen befindliche (Frei-)
Handelsabkommen der EAWU mit einigen Lindern
gibt. Davon konnte auch Belarus langfristig profitieren.
Angesichts des aufgezeigten Bestrebens nach Diversifi-
zierung ist dennoch verstindlich, dass Belarus klar Ini-
tiativen unterstiitzt, die auf eine Anniherung zwischen
EAWU und EU setzten (etwa die Initiative »Lissabon-
Wladiwostoke, unterstiitzt auch vom Ostausschuss der
Deutschen Wirtschaft).

Zudem kann in Bezug auf die aktuelle strategische
wirtschaftspolitische Ausrichtung nicht unbedingt von
einer Abkehr von Russland gesprochen werden. Die
aktuelle stabilititsorientierte Ausrichtung entspricht
grundsitzlich der wirtschaftspolitischen Orientierung
in Russland selbst. Russland fordert im Rahmen von
bilateralen oder multilateralen Finanzierungen zudem
ohnehin von Belarus eine gewisse Stabilititsorientie-
rung ein. So erfolgte etwa auch die Auszahlung einer
neuen Tranche des EFSD unmittelbar nach der positiv



zu bewertenden Riickkehr von Belarus an den inter-
nationalen Finanzmarkt. Zudem bedienen sich auch
der russische Staat und russische Firmen der selektiven
Finanzierung auf den internationalen Kapitalmirkeen,
unter Zuhilfenahme von westlich dominierter Infra-
struktur. Des Weiteren verfolgt Russland selber eine lin-
ger angelegte strategische Ausrichtung nach China und
Asien (auch im Rahmen der EAWU). Daher kann hier
sogar von einer gewissen Interessen-Kollusion gespro-
chen werden. Insofern ist derzeit im Wirtschaftsbereich
maximal ein mildes Streben nach einer vorsichtigen
Diversifizierung (etwa bei den Finanzierungsquellen
oder im Auflenhandel) erkennbar, aber keine Abkehr
von Russland. Intakte Wirtschafts- und Finanzbezie-
hungen zu Russland sind einfach unersetzlich. Die
direkte und indirekte finanzielle Unterstiitzung Russ-
lands fiir Belarus (ab dem Jahr 2000: Gaspreisrabatte,
bilaterale oder multilaterale Kredite, etwa des Eurasi-
schen Entwicklungsbank bzw. des Eurasischen Fonds
fiir Stabilisierung und Entwicklung) belduft sich auf
mindestens 100 Milliarden USD. Im Gegensatz dazu

Uber den Autor

liegt die finanzielle Unterstiitzung durch China (erfolgte
und angekiindigte Projekte und Kredite) im Bereich
von 10-20 Milliarden USD; und am internationalen
Finanzmarkt konnte Belarus iiber die letzten Jahre »nur«
Summen im Bereich von USD 5 Milliarden lukrieren.
In internationalen Bankstatistiken der »Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich« gibt es derzeit »nur« ca.
USD 3 Milliarden an Exposure gegeniiber Belarus (in
der Spitze 2011 waren hier ca. 6 Milliarden USD ausge-
wiesen). Die skizzierten Summen zeigen, dass Russland
auf absehbare Zeit der dominierende Partner von Bela-
rus bleiben wird. Dies gilt insbesondere, solange keine
breit angelegten wirtschaftlichen und politischen Refor-
men erkennbar sind. Auf absehbare Zeit wird indes vom
Bereich Wirtschaft kein massiver (politischer) Reform-
druck ausgehen, da es Belarus mal wieder gelungen ist,
mit spezifischen Stabilisierungs- und Krisenmanage-
mentkompetenzen (und externem Riickenwind) kurz-
fristig eine tiefschiirfende Wirtschafts- und Finanzkrise
abzuwenden; die Nachhaltigkeit des Wirtschaftsmodells
hat sich nicht substanziell erhsht.

Gunter Deuber leitet die Abteilung Volkswirtschaft, Zinsen, Wihrungen bei der Raiffeisen Bank International (RBI)
AG, Wien, die grofite in Belarus titige Auslandsbank. Der vorliegende Beitrag gibt die Auffassung des Autors und

nicht notwendigerweise die Ansicht der RBI AG wieder.

STATISTIK

BIP-Prognose

Grafik 1: Prognosen BIP-Wachstum (Belarus im Vergleich zu Russland)
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* Durchschnittsprognose von iiber zehn Prognoseinstitutionen zu dem jeweiligen Land und jeweiligen Zeitpunkr

Quelle: Consensus Economics, RBI/Raifféisen RESEARCH



