3. ENTWICKLUNG IN AUSGEWAHLTEN NICHT-OECD-VOLKSWIRTSCHAFATEN

RUSSISCHE FODERATION

Nach einer Konjunkturdelle im zweiten Halbjahr 2012 wird das Wachstum den Projektionen zufolge
in den Jahren 2013 und 2014 unter dem Einfluss steigender Olpreise und geringerer Belastungen durch die
Krise im Euroraum wieder auf etwa 4% ansteigen. Der allméhliche Inflationsabbau wird sich nach einem
voriibergehenden Anstieg der Teuerung, der auf die Verschiebung des Zeitpunkts der administrierten
Preiserh6hungen und gestiegene Nahrungsmittelpreise zuriickzufiihren ist, fortsetzen. Der Haushalt wird
einen Uberschuss aufweisen, das Defizit bei Ausklammerung der Oleinnahmen wird jedoch weiterhin
erheblich sein. Der grof3e Leistungsbilanziiberschuss wird langsam zuriickgehen.

Der Druck zur Erhéhung der Haushaltsausgaben nach den Wahlen muss eingeddmmt werden. Die
neue Haushaltsregel wird bei schwankenden §leinnahmen zwar einen stabileren Haushalt gewihrleisten,
eine Regel in Bezug auf das Defizit ohne Oleinnahmen wire jedoch ein besserer Anker fiir eine solide
mittelfristige Haushaltsposition. Die Geldpolitik sollte auf den Inflationsabbau ausgerichtet sein und
Schwankungen des Wechselkurses zur Absorption von Schocks zulassen. Verbesserungen im Corporate-
Governance-Bereich und bei den Rahmenbedingungen fiir unternehmerische Tatigkeit sind fiir die
Ankurbelung der gesamtwirtschaftlichen Produktion und die Erh6hung des Wachstumspotenzials
von entscheidender Bedeutung.

Die Wirtschaftstdtigkeit Das Wachstum hat sich 2012 unter dem Einfluss der weltweiten Konjunktur-

hat sich verlangsamt abschwiachung, der politischen Ungewissheit im Kontext der Wahlen, einer
schlechten Ernte und der andauernden Krise im Euroraum verlangsamt. Der
Riickgang der Kapitalabfliisse deutet jedoch darauf hin, dass das Vertrauen der
Anleger in die Aussichten fir das binnenwirtschaftliche Wachstum und in den
Politikrahmen solide ist.

Der Konsum wird durch Die Binnennachfrage hat sich abgeschwécht, stellt aber nach wie vor die
Beschdftigungszuwdchse Basis fiir das Wachstum dar. Der Konsum wird durch die sich aufhellende
und Kreditwachstum Arbeitsmarktlage gestiitzt, da die Arbeitslosenquote auf eines der niedrigsten
gestiitzt Niveaus der Zeit vor der Krise gesunken ist und die Beschiftigung ihren

Vorkrisenh6chststand iibersteigt. Weitere Zuwéchse werden moderater ausfallen,

Russian Federation

The economy is losing speed Inflation has picked up
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1. Seasonally adjusted, 3-month moving average.
Source: OECD calculations and estimates based on Rosstat.
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Die Inflation ist
gestiegen

Die Geldpolitik muss
auf den Inflationsdruck
reagieren

Russian Federation: Macroeconomic indicators

2010 2011 2012 2013 2014

Real GDP growth 4.3 4.3 3.4 3.8 4.1
Inflation (CPI), period average 6.9 8.4 5.0 6.4 43
Fiscal balance (per cent of GDP)' -3.5 1.6 0.5 0.1 0.0
Current account balance (per cent of GDP) 4.8 5.3 4.6 2.7 1.8

1. Consolidated budget.
Source: OECD Economic Outlook 92 database.

StatLink wazP http://dx.doi.org/10.1787/888932745382

die Reallohne werden jedoch voraussichtlich schnell steigen. Das rasche
Wachstum der Konsumentenkredite hat Befiirchtungen hinsichtlich einer
Uberhitzung der Konjunktur geweckt, hat sich in letzter Zeit jedoch offen-
sichtlich abgeschwicht

Nachdem die Inflation auf eine der niedrigsten Raten der Post-Sowjetdra
gesunken war, zog sie Mitte des Jahres bedingt durch die Verschiebung des
Zeitpunkts der administrierten Preiserhchungen und den auf die schlechte
Ernte zurilickzufiihrenden Anstieg der Nahrungsmittelpreise stark an. Diese
angebotsseitigen Faktoren sind zwar der Hauptgrund fur die Uberschreitung
des Inflationsziels der Zentralbank im Jahr 2012, die Kerninflation ist jedoch
auch gestiegen, was auf erhebliche Zweitrundeneffekte hindeutet.

Als Reaktion auf den Inflationsdruck und das rasche Kreditwachstum hat
die Zentralbank im September ihre Leitzinssatze um 25 Basispunkte angehoben,
und 2013 ist voraussichtlich eine weitere Straffung erforderlich, um im Vorfeld der
Einfiihrung eines formelleren Inflationssteuerungssystems an Glaubwirdigkeit
zu gewinnen. Aufsichtspolitische Instrumente, namentlich Obergrenzen
fiir die Beleihungsquoten, kénnten ebenfalls in Erwdgung gezogen werden,
um das Wachstum der Kreditvergabe an private Haushalte einzuddmmen.

Russian Federation

The labour market has stabilised Credit growth is easing
Seasonally adjusted
Millions % % %
<- [ Employment —— Real credit growth (year-on-year) —>
72 == Unemployment rate —> 10.0 15 <— = = Loanrate 25

2010

15

. 20 T T T T R R N S SR R BN S N RSN |
2011 2012 2010 2011 2012 5

Source: OECD calculations and estimates based on Rosstat.
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Die Ungewissheiten
in Bezug auf die

Fiskalpolitik sollten
ausgerdumt werden

Das Wachstum wird
sich beschleunigen

Der Olpreis ist der
grofte Risikofaktor

Russian Federation: External indicators

2010 2011 2012 2013 2014
$ billion
Goods and services exports 4453 576.3 602.0 607 640
Goods and services imports 322.0 414.0 442.7 486 536
Foreign balance 123.3 162.4 159.4 121 104
Invisibles, net -52.2 -63.5 - 68.6 -64 - 62
Current account balance 711 98.8 90.7 57 42
Percentage changes
Goods and services export volumes 7.0 0.4 -0.7 2.0 3.4
Goods and services import volumes 25.8 20.3 6.7 111 9.4
Terms of trade 19.2 20.8 4.8 0.1 1.1

Source: OECD Economic Outlook 92 database.

StatLink si=Pa http://dx.doi.org/10.1787/888932745401

Eine weitere Erhohung der Wechselkursflexibilitdt wirde die Absorption
externer Schocks verbessern, und eine Verengung der Spanne zwischen den
Ausleihe- und Einlagenzinsen der Zentralbank wiirde dazu beitragen, die
Liquiditdt im Bankensystem besser zu regulieren.

Hohe Ol- und Gaspreise haben 2011 zu einem Haushaltsiiberschuss gefiihrt,
aus dem zunehmenden Defizit bei Ausklammerung der Oleinnahmen ergibt
sich fiir 2012 jedoch eine fiskalische Lockerung. Beim Haushaltsentwurf 2013
wurde eine neue Haushaltsregel zu Grunde gelegt, die die Verwendung von
Oleinnahmen auf einen Betrag begrenzt, der sich bei einem Referenzpreis
von 91 $ pro Barrel ergibt. Die Regel wird zwar fir eine gewisse Stabilitit
gegeniiber schwankenden Oleinnahmen sorgen und das Risiko verringern,
dass die Ausgaben einer Uberhitzung Vorschub leisten, eine Regel in Bezug auf
das Defizit ohne Oleinnahmen wére jedoch ein besserer Anker fiir eine solide
mittelfristige Haushaltsposition und mehr Generationengerechtigkeit. Den
Projektionen zufolge wird eine partielle Umsetzung der Wahlversprechungen,
wie im Haushaltsentwurf vorgesehen, nicht zu zusétzlichen prozyklischen
fiskalischen Impulsen fiihren. Eine Erhéhung des Renteneintrittsalters und
eine allmahliche Abschaffung der Frihverrentungsmoglichkeiten wiirden dazu
beitragen, die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu sichern,
und eine Entscheidung iiber eine solche Reform wird seit langem erwartet.

Das Wachstum wird sich den Projektionen zufolge in den Jahren 2013
und 2014 beschleunigen, wenn die von der Krise des Euroraums ausgehenden
Belastungen abklingen. Da die Binnennachfrage die gesamtwirtschaftliche
Produktion tbersteigt, wird der Leistungsbilanziiberschuss langsam zurtck-
gehen. Die Inflation wird allm&hlich nachlassen und sich 2014 der Zielvorgabe
der Zentralbank von 4-5% ndhern. Verbesserungen im Corporate-Governance-
Bereich und bei den Rahmenbedingungen fiir unternehmerische Tatigkeit
sind von entscheidender Bedeutung, um das Wachstumspotenzial sowohl
innerhalb als auch aufderhalb der Rohstoffforderung zu erhéhen.

Eine weitere Zuspitzung der Krise im Euroraum, eine erhebliche
Abschwiachung der Weltwirtschaft und das steigende Mineraldlangebot (z.B.
Shale Oil aus den Vereinigten Staaten) kdnnten Abwartsdruck auf die Ol- und
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Gaspreise austiben. Dies wiirde die Exporte und die Haushaltseinnahmen
sowie die Investitionen in neue Rohstoff-Forderprojekte beeintrachtigen. Diese
Effekte wiirden iiber sinkende Einkommen auf andere Wirtschaftssektoren
Ubergreifen. Eine plotzliche Eintriibung der Stimmung auf den Finanzmarkten
und eine weltweite Flucht in Qualititswerte konnte zu einer erheblichen
Zunahme der Kapitalabflisse fiithren, was eine Verschlechterung der
Finanzierungsbedingungen in Russland zur Folge hatte. Andererseits konnten
die vor den Wahlen gemachten Ausgabenversprechen, die sich auf insgesamt
6% des BIP bis 2018 beliefen und deren tatsdchliche Umsetzung ungewiss ist,
zu einer Uberhitzung beitragen.
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