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Russland: Der Weg zur (teil-)goldgedeckten
Wahrung?

15.03.2015 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Eine (teil-)goldgedeckte Wahrung wére im Interesse Russlands. Ein solches Vorhaben bedirfte jedoch der
Unterstiitzung von auf3en - vermutlich aus China.

Russland baut seine US-Dollar-Schuld ab. Ende 2013 belief sie sich noch auf knapp 729 Mrd. US-Dollar,
Ende 2014 waren es 599,5 Mrd. US-Dollar. Vor allem russische Banken und Unternehmen haben ihre
Greenback-Kredite zurtickgezahlt. Sie sind dazu gezwungen:

Durch die Sanktionen sind sie von den Fremdwéahrungsmarkten de facto abgeschnitten und kénnen fallige
Kredite nicht erneuern. Vermutlich sind die Russen gleichzeitig aber auch bestrebt, ihre US-Dollar-Schulden
und die damit verbundene "offene Politikflanke* gegenliber den USA zu schliel3en.

Russische US-Dollar-Verschuldung

Q12012 Q22012 Q32012 Q42012 Q12013 Q22013 Q32013 Q42013 012004 G2 2014 Q3 2014 Q4 2014

Gesamt 557,5 570,7 5989 6364 6917 7078 7163 7289 7156 7324 6794 5995
Davon:

Staat 36,4 41,5 46,6 54,4 57,5 55,9 62,7 61,7 53,6 571 49,4 415
Eanken 1692 1754 189,49 2016 205%9 2114 2000 214.4 214.0 J0B8 1921 1711
Zentralbank 12,1 12,0 125 156 19,5 19,0 17,6 16,0 15,4 15,49 15,6 10,4
Andere Sektoren 3358 3417 3489 3648 4088 47209 4289 4368 432 6 4506 427 4 76,5

Quelle: Thamsan Finandal, Kussische Zentralbank

Russland ist auf Auslandskapital angewiesen, um seine Energie - beziehungsweise Rohstoffvorkommen
erschlieen zu kdnnen. Um jedoch dabei einen "Ausverkauf" russischer Interessen zu verhindern, missen
russische Unternehmen an der Exploration und Férderung teilhaben.

Wenn sich die Russen jedoch fortan nicht mehr in US-Dollar verschulden wollen, so waren im Grunde auch
alle anderen "westlichen* Wahrungen - wie Euro, Japanischer Yen, Britisches Pfund und Schweizer Franken
- keine Alternative, denn auch sie stehen maR3geblich unter dem Einfluss der US-Administration.

Den Russen stinden folgende Optionen offen: Sie nehmen nur noch Kredite auf, die in (1) Russischen
Rubel, (2) Chinesischen Renminbi oder (3) Gold denominiert sind. Verschuldet sich Russland in Russischen
Rubel, kann es seine Verbindlichkeiten stets vollumfanglich bedienen.
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uUs-Dollar-Guthaben Russlands nehmen ab Russland setzt auf Gold
Auslandsguthaben Russlands in brd, US-Dollar Russische Goldreserven in Mrd, US-Dollar*
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e Anders Reserven 7R _ _ o
Reserven beim IWE Gold *Die russische Zentralbank weist ihre
Total Goldreserven zu Marktpreisen aus.

Quelle: Thomsan Financial, eigene Be-
rechnungen. WF = Internationaler Wah-
rungsfonds, 5ZR = Sonderzishungsrechte,

Nehmen russische Firmen Kredite auf, die in Chinesischen Renminbi ausgewiesen sind, hangen sie zwar an
der chinesischen Wahrungspolitik, kdnnten jedoch fiir die Russen politisch akzeptabel sein. Ware es
denkbar, dass sich russische Unternehmen in Krediten verschulden, die auf Feinunzen Gold lauten?

Prinzipiell ja. Fir die Russen wére es dann jedoch vorteilhaft(er), wenn der Rubel eine (teil)goldgedeckte
Wahrung ist. Der Rubel ware dann als Anlagewahrung attraktiv, und eine Auslandsverschuldung der Russen
in goldgedeckten Rubel wiirde nicht (notwendigerweise) zu einem Goldabfluss fiihren. Dazu misste es
jedoch den Russen gelingen, den internationalen Kreditmarkten glaubhaft zu versichern, dass eine
Goldbindung des Rubels eingehalten wird - komme, was da wolle.

Ob die Russen jedoch ein solches Vertrauenspotenzial aus eigener Kraft aufbauen kénnen, ist zumindest
fraglich. Eine Zusammenarbeit mit China wirde natirlich die Chance vergréf3ern, dass ein solches Vorhaben
gelingen kann.

Entscheidend wird dabei sein, dass die (gewahlten) politisch Verantwortlichen in Russland und in China nicht
letzten Endes doch mit den politischen Kraften in Washington, Tokio, Berlin, London und Paris kooperieren
wollen. Die Aussicht auf eine goldgedeckte Wahrung als Konkurrenz der ungedeckten Papiergeldwahrungen
unter Fiihrung der USA wiirde in ferne(re) Zukunft riicken.
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Quelle: Auszug aus dem Marktreport der Degussa Goldhandel GmbH
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