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RUSSISCHE FODERATION

Das Wachstum wird den Projektionen zufolge robust bleiben, da der private Konsum
von steigenden Lohnen, einer stirkeren Kreditvergabe an die privaten Haushalte und einem
durch eine mutige Rentenreform bedingten Anstieg der Erwerbstitigenzahl profitieren
wird. Grof3e Infrastrukturprojekte werden die 6ffentlichen und privaten Investitionen
ankurbeln. Die Mehrwertsteueranhebung Anfang 2019 diirfte das Wachstum iiber einen
Riickgang der verfiigbaren Einkommen voriibergehend schmailern. Unter dem Einfluss
einer sich abschwichenden Auslandsnachfrage wird das Exportwachstum voraussichtlich
nachlassen, wihrend sich die Importe 2020 beleben diirften. Ein schwécherer Rubel wird
zusammen mit der Mehrwertsteueranhebung einen voriibergehenden Anstieg der Inflation
iiber die Zielvorgabe von 4% zur Folge haben. Die Arbeitslosigkeit diirfte sich erh6hen, da
die Zunahme der Arbeitsnachfrage das infolge der Anhebung des Renteneintrittsalters
steigende Arbeitsangebot nur teilweise auffangen kann.

Die Geldpolitik sollte als Reaktion auf die aufwirts tendierenden Inflationserwar-
tungen gestrafft werden. Trotz einer starken Erh6hung der 6ffentlichen Ausgaben bleibt
die Fiskalpolitik restriktiv ausgerichtet, um die Haushaltsposition wieder zu festigen.
Hierdurch wird der Handlungsspielraum im Fall eines kiinftigen Schocks vergréf3ert.
Gezieltere o6ffentliche Ausgaben und insbesondere eine Erh6hung der Mindestrente
konnten den Effekt der Mehrwertsteueranhebung auf die Einkommensungleichheit
abfedern. Strukturreformen zur Verbesserung des Geschéaftsumfelds wiirden das lianger-
fristige Wachstum férdern.

Das Wachstum belebt sich

Das Wachstum belebt sich. Es wird vom privaten Konsum gestiitzt, da die verfiigbaren
Realeinkommen, die in den letzten sieben Jahren nach und nach gesunken sind, erstmals
wieder steigen. Auch zunehmende Verbraucher- und Hypothekenkredite férdern den Kon-
sum. Steigende Olpreise sorgen fiir hhere Exporteinnahmen, wiahrend die wachsende
Unsicherheit tiber kiinftige Sanktionen und héhere Finanzierungskosten fiir aufstrebende
Volkswirtschaften das Investitionswachstum und die Investitionsguiterimporte verringern.
Vor dem Hintergrund drohender neuer Sanktionen wertete der Rubel im April und August
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Russia: Demand, output and prices

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Current prices Percentage changes, volume
RUB ftrillion (2016 prices)

GDP at market prices 83.4 -0.1 1.5 1.6 1.5 1.8
Private consumption 43.7 -2.3 3.3 2.6 1.3 2.2
Government consumption 14.8 0.8 0.4 -0.9 0.9 1.6
Gross fixed capital formation 16.4 1.7 4.7 2.3 2.4 3.4
Final domestic demand 74.8 -0.8 3.0 1.8 1.5 24

Stockbuilding’ 1.9 -0.5 08 -0.7 -041 0.0
Total domestic demand 76.7 -1.3 3.8 1.0 1.3 23
Exports of goods and services 23.9 3.2 5.1 5.7 2.6 2.2
Imports of goods and services 17.2 -3.8 174 5.0 3.0 4.4

Net exports’ 6.7 17 23 05 02 -03

Memorandum items

GDP deflator _ 3.4 5.2 985 5.E 3.4

Consumer price index _ 7.0 3.7 29 5.0 4.0

Private consumption deflator _ 6.2 3.0 3.0 4.5 85

General government financial balance? (% of GDP) _ 36 15 0.5 1.8 1.1

Current account balance (% of GDP) _ 1.9 21 5.6 6.3 6.0

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. Consolidated budget.
Source: OECD Economic Outlook 104 database.

StatLink si=r http://dx.doi.org/10.1787/888933878095

ab. Turbulenzen in aufstrebenden Volkswirtschaften fihrten zudem dazu, dass Kapital ins
Ausland verschoben wurde. Obwohl die Abwertung die Inflation in die Hohe treibt, liegt
diese immer noch unterhalb der Zielvorgabe von 4%. Die Arbeitslosenquote ist mit weniger
als 5% nach wie vor niedrig.
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Die wirtschaftspolitischen Weichenstellungen bleiben restriktiv ausgerichtet und
Strukturreformen werden das Potenzial der Wirtschaft steigern

Die Zentralbank hat mit der Anhebung ihrer Leitzinsen im September rasch auf den
Inflationsdruck reagiert, und sie sollte sich bereithalten, die Zinsen weiter zu erhohen, um
steigende Inflationserwartungen zu verankern. Die Wahrungsbehdrden haben zudem die
mit der Haushaltsregel zusammenhéngenden Devisenkaufe eingefroren, um eine weitere
Rubelabwertung zu begrenzen. Eine Verringerung der Wechselkursvolatilitdt wére zwar
sinnvoll, die zustandigen Stellen sollten jedoch von Interventionen an den Devisenmarkten
Abstand nehmen, die die Wechselkurse langfristig beeinflussen sollen. Die Zentralbank
fuhr mit der begriifSenswerten Sanierung des Bankensektors fort, indem sie mehreren
Banken die Lizenz entzog, was keine spilirbaren Effekte auf die Finanzmarkte und die
Gesamtwirtschaft hatte.

Der fiskalpolitische Kurs bleibt restriktiv. Der Staatshaushalt weist erstmals seit 2009
einen Uberschuss auf. Dies ist den hoheren Haushaltseinnahmen aus dem Olgeschéft und
den im Einklang mit der Haushaltsregel umsichtigen Staatsausgaben zu verdanken. Die
jungste Rentenreform und eine geplante Mehrwertsteueranhebung werden die Tragfahig-
keit der offentlichen Finanzen weiter erhohen. Eine gewisse Lockerung ist angemessen,
um das von der Regierung geplante Investitionsprogramm zu finanzieren.

Mit der Rentenreform wird das Rentenalter bis 2029 fiir Manner auf 65 Jahre und fir
Frauen auf 60 Jahre angehoben. Der geplante Anstieg der Rentenleistungen, insbesondere
fir Geringverdiener, dirfte die Ungleichheiten reduzieren helfen. Schitzungen zufolge
wird sich der positive Gesamteffekt der Rentenreform auf das BIP-Wachstum 2019 auf
etwa 0,1 Prozentpunkte und 2020 auf 0,2-0,3 Prozentpunkte belaufen. Die Anhebung der
Mehrwertsteuer von 18% auf 20% Anfang 2019 durfte den Konsum der privaten Haushalte
und insbesondere der Geringverdienerhaushalte voriibergehend drosseln.

Die Regierung hat fir die Jahre 2019-2024 ein ehrgeiziges Investitionsprogramm
verabschiedet, das darauf abzielt, den Anteil der Investitionen am BIP von 21% auf 25% zu
erhohen. Dieses Programm dirfte dazu beitragen, die Verkehrsinfrastruktur zu verbessern,
die Digitalisierung der Wirtschaft zu beschleunigen, die Finanzmaérkte zu vertiefen und die
auf dem Umlageverfahren basierende Rentenversicherung durch ein Kapitaldeckungsver-
fahren zu erganzen. Dass Regierungsbeamte fiir die in ihren Zustandigkeitsbereich fallenden
Ergebnisse personlich verantwortlich zeichnen miissen, ist zu begriifsen und dirfte die
effektive Umsetzung des Programms fordern.

Mafinahmen zur Verbesserung des unternehmerischen Umfelds durch einen starkeren
Schutz der Unternehmerrechte, wirksamerer Wettbewerb, eine geringere staatliche Einfluss-
nahme im Unternehmenssektor und eine bessere Governance staatseigener Unternehmen
sind Faktoren, die Investitionstétigkeit und Produktivitat zusétzlichen Auftrieb geben wiirden.
Auch die Forderung unternehmerischer Initiative, eine Stirkung der Zusammenarbeit
zwischen Wirtschaft und Wissenschaft sowie hohere 6ffentliche Ausgaben fiir Forschung
und Entwicklung wiirden das Wachstumspotenzial steigern. Verwaltungsvereinfachungen,
wie die geplante zentrale Anlaufstelle fiir Exportunternehmen, sind Schritte in die richtige
Richtung.

Das Wachstum wird etwas steigen

Unter dem Einfluss des Konsums der privaten Haushalte, der von héheren Reallohnen
profitiert, sowie offentlicher Investitionen expandiert die Wirtschaft den Projektionen
zufolge 2019 um 1,5% und 2020 um 1,8%. Wenn die Olpreise nicht mehr weiter anziehen,
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werden die Exporte nachlassen. Die Leistungsbilanz wird weiterhin einen Uberschuss auf-
weisen. Die Mehrwertsteueranhebung, die restriktivere Geldpolitik und eine moderatere
Kreditvergabe an die privaten Haushalte werden das Wachstum 2019 voriibergehend
schmalern. 2020 diirften die Rentenreform und das Infrastrukturprogramm das Wachstum
jedoch wieder ankurbeln.

Nach wie vor erhebliche Unsicherheit herrscht in Bezug auf die kiinftigen Sanktionen
und Gegensanktionen, die die Exporte bremsen und eine neue Welle von Kapitalabfliissen
sowie weitere Rubelabwertungen auslosen konnten. Auflerdem bleiben die zustandigen
Stellen vorsichtig, was mogliche negative Entwicklungen am Olmarkt betrifft. Sie rechnen
mit einem Szenario, in dem der Olpreis aufgrund einer erneut ansteigenden Schiefergasforde-
rung und des Auslaufens des ,OPEC+“-Abkommens bis 2020 nach und nach auf weniger als
60 USD je Barrel sinkt. Dank des stabilisierenden Effekts der Haushaltsregel und eines flexiblen
Wechselkurses wiirden die Auswirkungen eines Olpreisriickgangs dieser GrofRenordnung
auf das Wachstum aber wahrscheinlich gering ausfallen.
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