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RUSSISCHE FÖDERATION
Das Wachstum wird den Projektionen zufolge robust bleiben, da der private Konsum 

von steigenden Löhnen, einer stärkeren Kreditvergabe an die privaten Haushalte und einem 
durch eine mutige Rentenreform bedingten Anstieg der Erwerbstätigenzahl profitieren 
wird. Große Infrastrukturprojekte werden die öffentlichen und privaten Investitionen 
ankurbeln. Die Mehrwertsteueranhebung Anfang 2019 dürfte das Wachstum über einen 
Rückgang der verfügbaren Einkommen vorübergehend schmälern. Unter dem Einfluss 
einer sich abschwächenden Auslandsnachfrage wird das Exportwachstum voraussichtlich 
nachlassen, während sich die Importe 2020 beleben dürften. Ein schwächerer Rubel wird 
zusammen mit der Mehrwertsteueranhebung einen vorübergehenden Anstieg der Inflation 
über die Zielvorgabe von 4% zur Folge haben. Die Arbeitslosigkeit dürfte sich erhöhen, da 
die Zunahme der Arbeitsnachfrage das infolge der Anhebung des Renteneintrittsalters 
steigende Arbeitsangebot nur teilweise auffangen kann. 

Die Geldpolitik sollte als Reaktion auf die aufwärts tendierenden Inflationserwar- 
tungen gestrafft werden. Trotz einer starken Erhöhung der öffentlichen Ausgaben bleibt  
die Fiskalpolitik restriktiv ausgerichtet, um die Haushaltsposition wieder zu festigen. 
Hierdurch wird der Handlungsspielraum im Fall eines künftigen Schocks vergrößert. 
Gezieltere öffentliche Ausgaben und insbesondere eine Erhöhung der Mindestrente  
könnten den Effekt der Mehrwertsteueranhebung auf die Einkommensungleichheit  
abfedern. Strukturreformen zur Verbesserung des Geschäftsumfelds würden das länger
fristige Wachstum fördern. 

Das Wachstum belebt sich

Das Wachstum belebt sich. Es wird vom privaten Konsum gestützt, da die verfügbaren 
Realeinkommen, die in den letzten sieben Jahren nach und nach gesunken sind, erstmals 
wieder steigen. Auch zunehmende Verbraucher- und Hypothekenkredite fördern den Kon
sum. Steigende Ölpreise sorgen für höhere Exporteinnahmen, während die wachsende 
Unsicherheit über künftige Sanktionen und höhere Finanzierungskosten für aufstrebende 
Volkswirtschaften das Investitionswachstum und die Investitionsgüterimporte verringern. 
Vor dem Hintergrund drohender neuer Sanktionen wertete der Rubel im April und August 
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RUSSIA

Growth is projected to remain robust, as private consumption will benefit from
rising wages, household credit and employment, the latter following a bold pension
reform. Large infrastructure projects will boost both public and private investment. The
VAT increase in early 2019 will dent growth temporarily as disposable incomes fall.
Export growth will decline as foreign demand weakens, while imports will rebound in
2020. A weaker rouble and the VAT increase will raise inflation temporarily above the 4%
target. Unemployment will increase as employment demand will only partly match
higher labour supply following the rise of the retirement age.

Monetary policy should be tightened in response to upward-trending inflation
expectations. Despite a strong increase in public spending, fiscal policy remains tight to
rebuild the fiscal position, increasing the room to respond in event of a future shock.
More targeted public spending, in particular a rise in minimum pensions, could mitigate
the impact of higher VAT on income inequality. Structural reforms to improve the
business environment would boost longer-term growth.

Growth is picking up

Growth is picking up, supported by private consumption, as real disposable incomes are

increasing after several years of gradual decline. Rising consumer and mortgage credit also

sustain consumption. Higher oil prices are driving export revenues, while growing

uncertainty about future sanctions and the higher cost of funding for emerging markets are

reducing investment growth and imports of capital goods. The rouble depreciated in April

and August amid expectations of potential new sanctions, and capital moved abroad upon

turmoil in emerging markets. The depreciation is pushing up inflation, although it remains

below the 4% target. The unemployment rate remains low at less than 5%.

Policy remains tight and structural reforms will help raise the economy’s potential

The central bank reacted quickly to inflationary pressures by raising its key interest

rate in September, and should be ready to raise it further to anchor rising inflation

Russia

Source: OECD Economic Outlook 104 database; and Thomson Reuters.
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933877164
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ab. Turbulenzen in aufstrebenden Volkswirtschaften führten zudem dazu, dass Kapital ins  
Ausland verschoben wurde. Obwohl die Abwertung die Inflation in die Höhe 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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expectations. The authorities also froze fiscal-rule-related foreign currency purchases to

limit further rouble depreciation. While smoothing exchange rate volatility is reasonable,

the authorities should refrain from currency interventions aimed at influencing long-term

exchange rates. The central bank continued the welcome clean-up of the banking sector by

Russia: Demand, output and prices

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933878095

Memorandum items

Source: 

Russia

Source: Ministry of Finance; and OECD Economic Outlook 104 database.
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933877183
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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 erhöhen, um 
steigende Inflationserwartungen zu verankern. Die Währungsbehörden haben zudem die 
mit der Haushaltsregel zusammenhängenden Devisenkäufe eingefroren, um eine weitere 
Rubelabwertung zu begrenzen. Eine Verringerung der Wechselkursvolatilität wäre zwar 
sinnvoll, die zuständigen Stellen sollten jedoch von Interventionen an den Devisenmärkten 
Abstand nehmen, die die Wechselkurse langfristig beeinflussen sollen. Die Zentralbank 
fuhr mit der begrüßenswerten Sanierung des Bankensektors fort, indem sie mehreren 
Banken die Lizenz entzog, was keine spürbaren Effekte auf die Finanzmärkte und die 
Gesamtwirtschaft hatte. 

Der fiskalpolitische Kurs bleibt restriktiv. Der Staatshaushalt weist erstmals seit 2009 
einen Überschuss auf. Dies ist den höheren Haushaltseinnahmen aus dem Ölgeschäft und 
den im Einklang mit der Haushaltsregel umsichtigen Staatsausgaben zu verdanken. Die 
jüngste Rentenreform und eine geplante Mehrwertsteueranhebung werden die Tragfähig
keit der öffentlichen Finanzen weiter erhöhen. Eine gewisse Lockerung ist angemessen, 
um das von der Regierung geplante Investitionsprogramm zu finanzieren.

Mit der Rentenreform wird das Rentenalter bis 2029 für Männer auf 65 Jahre und für 
Frauen auf 60 Jahre angehoben. Der geplante Anstieg der Rentenleistungen, insbesondere 
für Geringverdiener, dürfte die Ungleichheiten reduzieren helfen. Schätzungen 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 dürfte den Konsum der privaten Haushalte 
und insbesondere der Geringverdienerhaushalte vorübergehend drosseln. 

Die Regierung hat für die Jahre 2019-2024 ein ehrgeiziges Investitionsprogramm 
verabschiedet, das darauf abzielt, den Anteil der Investitionen am BIP von 21% auf 25% zu 
erhöhen. Dieses Programm dürfte dazu beitragen, die Verkehrsinfrastruktur zu verbessern, 
die Digitalisierung der Wirtschaft zu beschleunigen, die Finanzmärkte zu vertiefen und die  
auf dem Umlageverfahren basierende Rentenversicherung durch ein Kapitaldeckungsver
fahren zu ergänzen. Dass Regierungsbeamte für die in ihren Zuständigkeitsbereich fallenden 
Ergebnisse persönlich verantwortlich zeichnen müssen, ist zu begrüßen und dürfte die 
effektive Umsetzung des Programms fördern. 

Maßnahmen zur Verbesserung des unternehmerischen Umfelds durch einen stärkeren 
Schutz der Unternehmerrechte, wirksamerer Wettbewerb, eine geringere staatliche Einfluss
nahme im Unternehmenssektor und eine bessere Governance staatseigener Unternehmen 
sind Faktoren, die Investitionstätigkeit und Produktivität zusätzlichen Auftrieb geben würden. 
Auch die Förderung unternehmerischer Initiative, eine Stärkung der Zusammenarbeit 
zwischen Wirtschaft und Wissenschaft sowie höhere öffentliche Ausgaben für Forschung 
und Entwicklung würden das Wachstumspotenzial steigern. Verwaltungsvereinfachungen, 
wie die geplante zentrale Anlaufstelle für Exportunternehmen, sind Schritte in die richtige 
Richtung.

Das Wachstum wird etwas steigen

Unter dem Einfluss des Konsums der privaten Haushalte, der von höheren Reallöhnen 
profitiert, sowie öffentlicher Investitionen expandiert die Wirtschaft den Projektionen 
zufolge 2019 um 1,5% und 2020 um 1,8%. Wenn die Ölpreise nicht mehr weiter anziehen, 
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werden die Exporte nachlassen. Die Leistungsbilanz wird weiterhin einen Überschuss auf
weisen. Die Mehrwertsteueranhebung, die restriktivere Geldpolitik und eine moderatere 
Kreditvergabe an die privaten Haushalte werden das Wachstum 2019 vorübergehend 
schmälern. 2020 dürften die Rentenreform und das Infrastrukturprogramm das Wachstum 
jedoch wieder ankurbeln. 

Nach wie vor erhebliche Unsicherheit herrscht in Bezug auf die künftigen Sanktionen 
und Gegensanktionen, die die Exporte bremsen und eine neue Welle von Kapitalabflüssen 
sowie weitere Rubelabwertungen auslösen könnten. Außerdem bleiben die zuständigen 
Stellen vorsichtig, was mögliche negative Entwicklungen am Ölmarkt betrifft. Sie rechnen 
mit einem Szenario, in dem der Ölpreis aufgrund einer erneut ansteigenden Schiefergasförde
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 würden die Auswirkungen eines Ölpreisrückgangs dieser Größenordnung 
auf das Wachstum aber wahrscheinlich gering ausfallen.
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