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Die Preise fiir Rohstoffe sind wiahrend der letzten zehn Jahre stark gestiegen (Grafik). GroRRe
bevolkerungsreiche Schwellenlédnder, vor allem China, sind groRe Rohstoffkonsumenten geworden, da
sie ihre Infrastruktur ausbauen, sich ihre Pro-Kopf-Einkommen und Erndhrungsmuster andern, ihre
Bevolkerungen mobiler werden und sie deshalb mehr Energie verbrauchen. Selbst wenn wir uns derzeit
noch in einem Rohstoffsuperzyklus befinden sollten, ist es nicht zu friih zu fragen, welche Emerging

Markets am anfélligsten gegeniiber einem anhaltenden Rohstoff

. o - Rohstoffpreise
In Bezug auf die Zahlungsbilanz ist es klar, dass Russland (negativ) |ndex 2002=100

und Korea (positiv) die beiden Emerging Markets sind, die am 350
starksten von einem Riickgang der Rohstoffpreise betroffen waren. _ A 300
Ob man den Anteil der Rohstoffe an den Gesamtexporten '
betrachtet oder aber den AuRenbeitrag: Das Bild ist gleich.
Russland ist das Land unter den 10 Emerging Markets, das am
sensibelsten auf einen permanenten Einbruch der Rohstoffpreise
reagieren wurde - gefolgt von Indonesien, Brasilien, Stdafrika und
Mexiko (Grafik). Russlands Nettorohstoffexporte machten im Jahr
2011 knapp 20% des BIP aus. Obwohl Indonesien und Brasilien im =
Hinblick auf die Exporte ebenfalls abhangig von Rohstoffen sind, - 0
macht sie die geringere Offenheit ihrer Volkswirtschaft und die 2002 200s 20be 2ot 2mio a0
geringeren Netto-Rohstoffexporte deutlich weniger abhéngig von === Nicht-Brennstoffe A

. . Metalle ——Energie
Rohstoffpreisschwankungen. Konzentrationsmessungen von
Exporten nach Produkten und Landern zeichnen ungefahr ein
ahnliches Bild. Russland weist unter den EM-10-Landern in Bezug auf das Exportprofil den hdchsten
Konzentrationsgrad auf, gefolgt von Sidafrika, Indonesien und Brasilien.
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Auerdem waren die Preissteigerungen von Energie von allen wichtigen Rohstoffen am hdchsten. Dies kénnte —
aber muss nicht — auf ein gréRReres Preisrisiko in der Zukunft hindeuten. Brasilien und Indonesien, die hochgradig
abhangig von Rohstoffexporten sind, haben jedoch eine viel starker diversifizierte Rohstoffexportbasis als
Russland. In Brasilien z.B. besteht diese Basis aus Eisenerz, Soja, Zucker, Gefligel und Rohdl. Deshalb:
Russland ist von allen Emerging Markets das Land, welches am anfalligsten fiir einen Riickgang der
Rohstoffpreise ist.

o , Netto-Rohstoffexporte
Andererseits kdme ein Rickgang der Rohstoffpreise den Netto- % des BIP 2011
Rohstoffimporteuren zugute: Korea und die Turkei wiirden am
meisten von fallenden Rohstoffpreisen profitieren. In der Tatistdas —
AuRenhandelsdefizit der Tirkei zum groRen Teil auf Netto- -
Rohstoffimporte (besonders Energie) zurlickzufiihren. Sollten sich -
die Terms of Trade (d.h. geringere Rohstoff-Importpreise) m
verbessern, wiirde dies die Aussichten fiir die Leistungsbilanz =N - — -
voraussichtlich deutlich verbessern. China, Indien und —in E Eom
geringerem Male — Polen wirden ebenfalls von niedrigeren —- -1

Rohstoffpreisen profitieren. - 1
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Bei den gegenwartigen Olpreisen wird Russland 2013/14 einen RU ID BR ZA MX PL IN CN TR KR
Leistungsbilanziberschuss verzeichnen. Nimmt man

Energieexporte jedoch aus, so verzeichnet Russland jedoch ein
Leistungsbilanzdefizit von ca. 15% des BIP. Unter der Annahme Quellen: WTO, DB Ressarch
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einer unelastischen Importnachfrage wiirde ein nachhaltiger Olpreisriickgang also den Leistungsbilanzsaldo rasch
in ein Minus verwandeln.

Empfindlichkeit ist nattrlich nicht das Gleiche wie Anfalligkeit. Die Fahigkeit, Finanzmittel aufzunehmen, oder der
rasche Zugang zu liquiden auslandischen Vermdgenswerten kann selbst einen schweren Leistungsbilanzschock
stark mildern. AuRerdem hangt die Anfalligkeit eines Landes auch von den Finanzindikatoren vor dem Schock
ab. Unter dem Aspekt des Bruttofinanzierungsbedarfs gegeniiber den Devisenreserven verflgt Russland Gber
eine sehr, sehr solide Position. Aufgrund seiner Devisenreserven von tber USD 500 Mrd. kénnte Russland das
Leistungsbilanzdefizit von 3% des BIP ohne Schwierigkeiten finanzieren. Selbst unter Berlcksichtigung der
kurzfristigen Verschuldung und der Schuldentilgung ist der externe Finanzierungsbedarf (EFR) im Vergleich zu
den Devisenreserven sehr gering. Die internationale Liquiditatsquote (ILR), die die kurzfristige
Auslandsverschuldung, Bestande inlandischer Anleihen von Gebietsfremden sowie Schuldentilgungen gegentiber
liquiden auslandischen Vermogenswerten (Zentralbank und Vermdgenswerte der Geschaftsbanken) erfasst,
zeichnet ein sehr ahnliches Bild. Nur China mit seinen Devisenreserven in Hohe von USD 3,4 Bill. und minimaler
Verschuldung in Inlandswahrung gegeniiber Gebietsfremden hat giinstigere EFR- und IFR-Quoten.

Hinsichtlich der Abhangigkeit der Regierungen von rohstoffbezogenen Einklnften wére Russland auch das
Emerging Markets-Land, das am unmittelbarsten von einem allgemeinen Rickgang der Rohstoffpreise betroffen
waére. Russlands Haushaltsdefizit mit Ausnahme von Ol entspricht etwa 10% des BIP. Die Abhangigkeit von den
Oleinnahmen wird jedoch deutlich von den Haushaltsreserven von mehr als 8% des BIP gemildert, auf die die
Regierung zuriickgreifen konnte, um Defizite zu finanzieren, wenn die Energiepreise stark fallen wiirden. (Wenn
die Olpreise anhaltend niedrig bleiben wiirden, wére die Regierung bald gezwungen, langerfristige
Haushaltsanpassungen vorzunehmen.) Last but not least ist die Bruttoverschuldung mit 12% des BIP sehr gering,
und der IWF schatzt die Nettoglaubigerposition des russischen Staates auf Uber 20% des BIP (Vermbégenswerte
abzlglich finanzieller Verbindlichkeiten). Kurz gesagt, es wirde eine mehrjahrige Energiepreisschwache
erfordern, bis sich das Nettovermdgen des russischen Staates deutlich verringern wurde.

Zum Vergleich: In Brasilien, Stidafrika und Indonesien befinden sich die meisten Rohstoffunternehmen
weitgehend in der Hand des privaten Sektors, wenn auch die Regierung in einigen Fallen als wichtiger
Anteilseigner (z.B. Brasilien) Dividendenzahlungen erhalt und indirekt Gber die Unternehmenssteuern von
héheren Rohstoffpreisen profitiert. In Indonesien machen 6l- und gasbezogene Einnahmen 3% des BIP aus,
deutlich weniger als in Russland. In Brasilien und Sudafrika ist die direkte und indirekte Abhangigkeit von
rohstoffbezogenen Einnahmen sogar noch geringer. Deshalb ist die Abhangigkeit dieser drei Lander in keiner
Weise vergleichbar mit Russland. Interessanterweise ware die mexikanische Regierung, kaum als
Nettorohstoffexporteur zu bezeichnen, deutlich anfalliger fiir einen anhaltenden Olpreisriickgang, da ca. ein Drittel
der Regierungseinnahmen von der staatlichen Olgesellschaft stammen und im Gegensatz zu Russland die
Haushaltsreserven (Olsparfond) sehr gering sind.
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