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RUSSISCHE FÖDERATION

Die Wirtschaft hat die Talsohle erreicht, eine Rezession konnte knapp vermieden werden. Die 
sinkenden Mineralölpreise und die Spannungen im Zusammenhang mit dem Ukraine-Konflikt 
beeinträchtigen das Investitions- und Konsumklima. Der Rubel hat in Reaktion darauf drastisch 
abgewertet, wodurch der Konjunkturabschwung etwas abgefedert werden konnte. Wie stark die 
Erholung ausfallen wird, hängt nun von der Flexibilität der Wirtschaft sowie ihrer Fähigkeit ab, die 
Handelsbeziehungen mit Ländern zu intensivieren, die keine Sanktionen gegen Russland verhängt 
haben. Eine solche Umorientierung des Handels braucht Zeit, weshalb das reale BIP nächstes Jahr 
wohl stagnieren wird. Anschließend dürfte es unter dem Einfluss einer durch Importsubstitution 
bedingten Erholung der Investitionen allmählich auf rd. 1½% im Jahr 2016 steigen. 

Die vollständige Umstellung der Geldpolitik auf eine direkte Inflationssteuerung erfolgte früher 
als geplant. Sanktionsbedingte Preiserhöhungen und die Effekte der Rubelabwertung ließen die 
Inflation steigen. Durch die Aufhebung der Bindung des Rubel an Dollar und Euro verfügen die 
Währungsbehörden über mehr Freiraum, um den geldpolitischen Kurs entsprechend den Erfordernissen 
der Binnenwirtschaft anzupassen. Die Haushaltsregel lässt nicht viel Spielraum für Konjunkturimpulse. 
Dieses schwierige Zusammentreffen eines schwachen Wachstums mit einer gestiegenen Inflation 
unterstreicht die Notwendigkeit von Strukturreformen.

Sinkende Mineralöl 
preise und nach 
lassende Handels 
ströme belasten das 
Wachstum

Das Wirtschaftswachstum betrug in den ersten drei Quartalen von 2014 
weniger als 1% des BIP (Jahresrate) mit einer tendenziellen Abschwächung, die 
durch die ungünstigen Witterungsbedingungen in wichtigen Agrar regionen 
verstärkt wurde. Die Exporteinnahmen gingen parallel zu den sinken den 
Ölpreisen zurück. Unter dem Einfluss weiterhin rückläufiger Investitionen brach 
die Binnennachfrage ein, die Industrieproduktion (ohne Rüstungsgüter und 
Nahrungsmittel) schrumpfte, und der Verbrauch verlangsamte sich deutlich. 
Konsum- und Investitionsklima trübten sich rasch ein, und auch das Wachstum 
der Kredite an Nichtfinanzunternehmen schwächte sich ab. Die Inflation stieg 
nach der Rubelabwertung von 6% auf 8,3%.
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The economy is bottoming out, barely avoiding a recession. The falling oil price and the tensions
regarding the conflict in Ukraine are undermining investor and consumer confidence. The rouble has
sharply depreciated as a result of both factors, which has cushioned the economy to some extent. The
strength of the recovery will depend on the flexibility of the economy and its ability to increase trade
with non-sanctioning countries. Such a redirection of trade takes time, and real GDP is accordingly
projected to stagnate next year, before slowly accelerating to around 1½ per cent in 2016 in the wake of
an import-substituting investment recovery.

Monetary policy has moved to full inflation targeting earlier than planned. Inflation has been
driven up by sanctions-related price increases and the pass-through of rouble depreciation. The
termination of the peg of the rouble to the dollar and the euro will give the monetary authorities greater
freedom to adjust the policy stance for domestic requirements. The fiscal rule does not provide much
room for stimulus. This difficult combination of weak growth and higher inflation highlights the need
for structural reforms.

Falling oil prices and
weakening trade flows

weigh on growth

The economy grew by less than 1% (year-on-year) during the first

three quarters of 2014 with a decelerating tendency, aggravated by bad

weather in important agricultural production areas. Export earnings

declined in line with falling oil prices. Domestic demand collapsed as

investment continued to fall; non-military, non-food industrial

production shrank; and consumption decelerated sharply. Consumer

confidence and investor sentiment are rapidly deteriorating and credit

growth to non-financial institutions is also slowing. Inflation jumped

from 6% to 8.3% following the rouble depreciation.

Sanctions hit an already
weak economy

As a reaction to the geopolitical tensions related to the Ukraine

conflict, trade and financial sanctions were imposed against Russia. Most

importantly, exports of military equipment and dual-use items,

participation in Arctic oil exploration, and long-term financing of selected

Russian Federation

Source: Rosstat; Central Bank of Russia; and Datastream.
http://dx.doi.org/10.1787/888933169889
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Die Sanktionen treffen 
eine bereits schwache 
Wirtschaft

Als Reaktion auf die politischen Spannungen im Zusammenhang mit dem 
Ukraine-Konflikt wurden gegen Russland Handels- und Finanzsanktio nen 
verhängt. Gestoppt wurden vor allem die Exporte von Rüstungs- und Dual-
Use-Gütern, die Mitwirkung an der Erdölexploration in der Arktis sowie lang-
fristige Finanzierungen für bestimmte russische Banken und Unternehmen. 
Russland antwortete darauf mit dem Verbot des Imports bestimmter landwirt - 
schaftlicher Erzeugnisse und Nahrungsmittel aus den Sanktionsländern. Der 
direkte Effekt dieser Maßnahmen auf das Wachstum blieb bislang begrenzt, 
die Importe aus Ländern, die Sanktionen verhängt haben, sinken jedoch deut- 
 lich stärker als die aus Ländern, die dies nicht getan haben. Der Rubel hat 
gegen  über dem US-$/Euro-Währungskorb seit der Einführung neuer Sank-
tionen Anfang August um rd. 25% abgewertet, was allerdings z.T. auch auf die 
sinken den Ölpreise zurückzuführen ist. Auf die Börsenbewertung russischer 
Unter nehmen hatten die Sanktionen hingegen nur geringe Auswirkungen. In 
der Nahrungsmittel- und Teilen der Rüstungsgüterindustrie sind erste Zeichen 
einer Importsubstitution zu erkennen, die vor allem zuvor aus der Ukraine 
importierte Produkte betrifft.

2. DEVELOPMENTS IN INDIVIDUAL OECD COUNTRIES AND SELECTED NON-MEMBER ECONOMIES

OECD ECONOMIC OUTLOOK, VOLUME 2014/2 © OECD 2014 179

Russian banks and companies were banned. In response, Russia

prohibited the importation of selected agricultural and food items from

sanctioning countries. The direct growth effect of these measures has so

far been limited, but, even so, imports from sanctioning countries are

falling much more than from non-sanctioning countries. The rouble has

depreciated about 25% against the USD/EUR basket since the

implementation of new sanctions beginning of August, although some of

this reflects the falling oil price. On the other hand, the sanctions had only

a small impact on stock exchange valuations of Russian enterprises. The

first signs of import substitution are appearing in food and some military

goods industries, replacing supply mainly from Ukraine.

Monetary policy reacted
sharply to rising inflation

The central bank has moved to a free floating exchange rate regime

and advanced its calendar for transition to full inflation targeting within a

band of 3-6% consumer price inflation. Since the beginning of the year the

main policy rate has been hiked several times and it now stands at 9.5%.

Given the tight labour market, little unused capacity and low trend

productivity growth, the recent rise in prices might raise inflation

expectations. In addition, the current inflation target band may now be

Russian Federation: Macroeconomic indicators

http://dx.doi.org/10.1787/888933170651

2012  2013  2014  2015  2016  

Real GDP growth 3.4  1.3  0.3  0.0  1.6  
Inflation (CPI), period average 5.1  6.8  7.4  7.7  6.1  
Fiscal balance (per cent of GDP)1 2.0  0.6  0.4  -0.5  -0.5  
Current account balance (per cent of GDP) 3.5  1.6  3.0  1.7  1.8  

1.  Consolidated budget.
Source:  OECD Economic Outlook 96 database. 

Russian Federation

1. Imports from EU, United States, Canada, Japan, Australia and Ukraine.
Source: Rosstat; Central Bank of Russia; and Federal Customs Service.

http://dx.doi.org/10.1787/888933169897
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1. Imports from EU, United States, Canada, Japan, Australia and Ukraine.
Source: Rosstat; Central Bank of Russia; and Federal Customs Service.
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Die Geldpolitik reagierte 
energisch auf die 
steigende Inflation 

Die Zentralbank hat den Wechselkurs freigegeben und den Zeitpunkt der 
vollständigen Umstellung auf eine direkte Inflationssteuerung (bei der ein 
Verbraucherpreisauftrieb von 3-6% angestrebt wird) vorgezogen. Seit Jahres-
beginn wurde der wichtigste Leitzins mehrmals angehoben, so dass er jetzt bei 
9,5% liegt. Angesichts der angespannten Arbeitsmarktlage, der geringen freien 
Kapazitäten und des schwachen Trendwachstums der Produktivität könnte der 
jüngste Preisanstieg zu höheren Inflationserwartungen führen. Zudem ist der 
derzeitige Zielkorridor für die Inflation inzwischen möglicherweise zu eng, da 
die Ursachen der höheren importierten Inflation – d.h. die Sanktionen und die 
Wechselkursabwertung – vorübergehender Natur sein dürften. Die Zentralbank 
sollte daher den Freiraum nutzen, über den sie dank der vollständigen Umstellung 
auf eine direkte Inflationssteuerung verfügt, und eine vorübergehende 
Ausweitung ihres Toleranzbandes in Erwägung ziehen.

Die Sanktionen erhöhen 
die Abhängigkeit vom 
Staat bei der 
Finanzierung von 
Investitionen 

Die russischen Unternehmen und Banken haben einen großen Refinan-
zierungsbedarf, den sie nicht mehr auf ausländischen Finanzmärkten  
decken können. Sie müssen sich daher an den Staat wenden. Dies ist zwar inso - 
fern unproblematisch, als der Staat über ausreichende Devisenreserven und 
liquide Mittel verfügt und die Leistungsbilanz im Plus bleiben dürfte, könnte 
aber zur Folge haben, dass der Staat seinen bereits großen Einfluss in der  
Wirtschaft weiter ausdehnen kann. 

Strukturreformen 
könnten der Wirtschaft 
dringend benötigte 
Impulse verleihen

In Anbetracht der durch Angebotsengpässe gekennzeichneten Wirt-
schaftslage dürften makroökonomische Impulse kaum Wirkung zeigen, wes-
halb Strukturreformen Priorität eingeräumt werden sollte. Diese Reformen 
sollten, wie in früheren OECD-Wirtschaftsberichten über Russland erläutert, 
u.a. auf eine Ausweitung der Rechtsstaatlichkeit, den Abbau von Markt -
zutrittsschranken – die sich auch aus der ungleichmäßigen Umsetzung der  
Regu lierung der Unternehmenstätigkeit auf regionaler Ebene ergeben – sowie 
die Beseitigung von übermäßigem Bürokratieaufwand ausgerichtet sein.

Sinkende Ölpreise 
werden die Erholung 
weiter verzögern

Wegen der sinkenden Mineralölpreise und der Beeinträchtigung des 
Handels wird die Wirtschaft bis weit in das Jahr 2015 hinein stagnieren. Inwie-
weit es 2016 zu einer Erholung kommt, hängt davon ab, ob das außenwirt- 
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too narrow as the reasons for higher imported inflation stemming from

sanctions and depreciation are most likely temporary. The central bank

should therefore use freedom gained from moving to full inflation

targeting and consider widening its tolerance band temporarily.

Sanctions make investment
financing more dependent

on government

Russian companies and banks have large refinancing requirements

which they can no longer roll over on foreign financial markets.

Consequently, these borrowers have to turn to the government. While the

government has sufficient foreign currency reserves and liquid assets and

the current account is projected to remain in surplus, this might

nevertheless open another channel to increase the already high state

influence in the economy.

Structural policies could
provide a much needed
boost for the economy

In a situation in which the economy is supply constrained and

macroeconomic stimulus is therefore likely to be ineffective, structural

reforms should become a priority. Reforms, as outlined in past Economic

Surveys, need to focus inter alia on widening the rule of law, reducing entry

barriers, including by uneven implementation of business regulation on

the regional level and removing excessive red tape.

Falling oil prices will
further delay a recovery

As a result of the falling oil price and trade disruptions, the economy

will stagnate until much of 2015. A recovery in 2016 will depend on a

normalisation of the external environment and an improvement of the

domestic business climate, which can facilitate more broad based import

substitution in response to rouble depreciation.

Downside risks dominate
in the short run

Russia would fall into a recession if oil prices continue to decline. A

significant tightening of sanctions could also hurt growth. Further

accelerating capital flight could force the authorities to re-introduce

capital controls with serious consequences for investor confidence. On

the other hand, successful import substitution could provide some boost

for the economy. A sustainable solution for the conflict on gas supply for

Ukraine would help easing tensions overshadowing the trade relations

between Russia and European Union countries.

Russian Federation: External indicators

http://dx.doi.org/10.1787/888933170669

2012   2013  2014  2015  2016  

$ billion

Goods and services exports  593.4  594.4  557.4  448    465   
Goods and services imports  446.0  471.4  424.9  347    365   
Foreign balance 147.4 123.0 132.6 101    101   
Invisibles, net - 76.1 - 88.9 - 74.5 - 74   - 69   
Current account balance  71.3  34.1  58.1  27    32   

         Percentage changes

Goods and services export volumes  1.4  4.2  0.6  0.9    2.0   
Goods and services import volumes  8.8  3.7 - 6.4 - 3.1    1.8   
Terms of trade  2.5 - 5.6 - 3.3 - 5.3   - 1.5   

Source:  OECD Economic Outlook 96 database. 
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schaftliche Umfeld sich normalisiert und das Geschäftsklima im Inland sich 
verbessert, was vor dem Hintergrund der Rubelabwertung eine weiter reichende 
Importsubstitution erleichtern würde.

Auf kurze Sicht 
überwiegen die 
Abwärtsrisiken 

Sollte der Ölpreis weiter zurückgehen, würde Russland in eine Rezes-
sion geraten. Auch eine erhebliche Verschärfung der Sanktionen würde das 
Wachstum beeinträchtigen. Im Fall einer weiteren Verstärkung der Kapital-
flucht könnten sich die zuständigen Behörden gezwungen sehen, wieder 
Kapitalverkehrskontrollen einzuführen, was schwerwiegende Folgen für das 
Investitionsklima hätte. Eine erfolgreiche Importsubstitution könnte der 
Wirtschaft jedoch Impulse verleihen. Im Fall einer dauerhaften Beilegung des 
Streits über die Gaslieferungen an die Ukraine würden zudem die Spannungen 
abnehmen, die die Handelsbeziehungen zwischen Russland und den Ländern 
der Europäischen Union überschatten.
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