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RUSSISCHE FÖDERATION

Nach einer Konjunkturdelle im zweiten Halbjahr 2012 wird das Wachstum den Projektionen zufolge 
in den Jahren 2013 und 2014 unter dem Einfluss steigender Ölpreise und geringerer Belastungen durch die 
Krise im Euroraum wieder auf etwa 4% ansteigen. Der allmähliche Inflationsabbau wird sich nach einem 
vorübergehenden Anstieg der Teuerung, der auf die Verschiebung des Zeitpunkts der administrierten 
Preiserhöhungen und gestiegene Nahrungsmittelpreise zurückzuführen ist, fortsetzen. Der Haushalt wird 
einen Überschuss aufweisen, das Defizit bei Ausklammerung der Öleinnahmen wird jedoch weiterhin 
erheblich sein. Der große Leistungsbilanzüberschuss wird langsam zurückgehen.

Der Druck zur Erhöhung der Haushaltsausgaben nach den Wahlen muss eingedämmt werden. Die 
neue Haushaltsregel wird bei schwankenden Öleinnahmen zwar einen stabileren Haushalt gewährleisten, 
eine Regel in Bezug auf das Defizit ohne Öleinnahmen wäre jedoch ein besserer Anker für 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 für unternehmerische Tätigkeit sind für die 
Ankurbelung der gesamtwirtschaftlichen Produktion und die Erhöhung des Wachstumspotenzials 
von entscheidender Bedeutung.

Die Wirtschaftstätigkeit 
hat sich verlangsamt

Das Wachstum hat sich 2012 unter dem Einfluss der weltweiten Konjunktur-
abschwächung, der politischen Ungewissheit im Kontext der Wahlen, einer 
schlechten Ernte und der andauernden Krise im Euroraum verlangsamt. Der 
Rückgang der Kapitalabflüsse deutet jedoch darauf hin, dass das Vertrauen der 
Anleger in die Aussichten für das binnenwirtschaftliche Wachstum und in den 
Politikrahmen solide ist.

Der Konsum wird durch 
Beschäftigungszuwächse 
und Kreditwachstum 
gestützt

Die Binnennachfrage hat sich abgeschwächt, stellt aber nach wie vor die 
Basis für das Wachstum dar. Der Konsum wird durch die sich aufhellende 
Arbeitsmarktlage gestützt, da die Arbeitslosenquote auf eines der niedrigsten 
Niveaus der Zeit vor der Krise gesunken ist und die Beschäftigung ihren 
Vorkrisenhöchststand übersteigt. Weitere Zuwächse werden moderater ausfallen,
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RUSSIAN FEDERATION

Following a soft patch in the second half of 2012, growth is projected to pick up again to around 4%
in 2013 and 2014, underpinned by increasing oil prices and easing headwinds from the euro area crisis.
Gradual disinflation will continue after a temporary rebound of inflation due to the delayed increase of
administrative prices and food price increases. The budget will be in surplus, but the non-oil deficit will
remain substantial. The large current account surplus will diminish slowly.

Post-election budgetary spending pressures need to be contained. While the new fiscal rule will
provide more stabilisation against fluctuations in oil revenues, a non-oil deficit rule would be a better
anchor for a sound medium-term fiscal position. Monetary policy should target disinflation, while
allowing the exchange rate to fluctuate and absorb shocks. Improvements in corporate governance and
the business environment are essential for boosting output and increasing potential growth.

The economy has slowed
down

Growth slowed in 2012 due to the global economic weakening,

political uncertainty surrounding the elections, a bad harvest and the

continuation of the euro area crisis. On the other hand, moderation in

capital outflows suggests solid investor confidence in the domestic

growth outlook and policy framework.

Consumption has been
sustained by job gains and

credit growth

Domestic demand has weakened but continues to provide the basis

for growth. Consumption is supported by a strengthening labour market,

as the unemployment rate has reached a pre-crisis low and employment

exceeds its pre-crisis peak. Further gains will be more modest, but real

wages are likely to grow fast. Rapid consumer credit growth led to fears of

overheating, but seems to have eased more recently.

Inflation has picked up After falling to a post-Soviet era low, inflation picked up sharply in

the middle of the year, driven by a delayed increase of administrative

Russian Federation

1. Seasonally adjusted, 3-month moving average.
Source: OECD calculations and estimates based on Rosstat.
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die Reallöhne werden jedoch voraussichtlich schnell steigen. Das rasche 
Wachstum der Konsumentenkredite hat Befürchtungen hinsichtlich einer 
Überhitzung der Konjunktur geweckt, hat sich in letzter Zeit jedoch offen-
sichtlich abgeschwächt

Die Inflation ist 
gestiegen

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

Die Geldpolitik muss 
auf den Inflationsdruck 
reagieren

Als Reaktion auf den Inflationsdruck und das rasche Kreditwachstum hat 
die Zentralbank im September ihre Leitzinssätze um 25 Basispunkte angehoben, 
und 2013 ist voraussichtlich eine weitere Straffung erforderlich, um im Vorfeld der 
Einführung eines formelleren Inflationssteuerungssystems an Glaubwürdigkeit 
zu gewinnen. Aufsichtspolitische Instrumente, namentlich Obergrenzen 
für die Beleihungsquoten, könnten ebenfalls in Erwägung gezogen werden, 
um das Wachstum der Kreditvergabe an private Haushalte einzudämmen. 
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prices and food price increases connected with the poor harvest. While

these supply factors will make the largest contribution to overshooting

the central bank inflation target in 2012, core inflation has also risen,

suggesting significant second-round effects.

Monetary policy needs to
react to price pressures

In response to inflation pressures and rapid credit growth, the central

bank increased its policy rates by 25 basis points in September, and more

tightening will probably be required in 2013 to gain credibility in the run-

up to the introduction of a more formal inflation targeting framework.

Prudential policy tools, such as ceilings on the loan-to-value ratio might

also be considered for containing the growth of credit to households.

Increasing exchange rate flexibility further would provide better external

shock absorption, and narrowing the corridor between the central bank

lending and borrowing rates would help to better regulate liquidity in the

banking system.

Uncertainties about fiscal
policy should be clarified

High oil and gas prices yielded a budget surplus in 2011, but

increasing non-oil deficits imply fiscal loosening in 2012. The 2013 draft

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932745382

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  4.3  

Fiscal balance (per cent of GDP)1 -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. 

Russian Federation

Source: OECD calculations and estimates based on Rosstat.
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932744052
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Eine weitere Erhöhung der Wechselkursflexibilität würde die Absorption 
externer Schocks verbessern, und eine Verengung der Spanne zwischen den 
Ausleihe- und Einlagenzinsen der Zentralbank würde dazu beitragen, die 
Liquidität im Bankensystem besser zu regulieren.

Die Ungewissheiten 
in Bezug auf die 
Fiskalpolitik sollten 
ausgeräumt werden

Hohe Öl- und Gaspreise haben 2011 zu einem Haushaltsüberschuss geführt, 
aus dem zunehmenden Defizit bei Ausklammerung der Öleinnahmen ergibt 
sich für 2012 jedoch eine fiskalische Lockerung. Beim Haushaltsentwurf 2013 
wurde eine neue Haushaltsregel zu Grunde gelegt, die die Verwendung von 
Öleinnahmen auf einen Betrag begrenzt, der sich bei einem Referenzpreis 
von 91 $ pro Barrel ergibt. Die Regel wird zwar für eine gewisse Stabilität 
gegenüber schwankenden Öleinnahmen sorgen und das Risiko verringern, 
dass die Ausgaben einer Überhitzung Vorschub leisten, eine Regel in Bezug auf 
das Defizit ohne Öleinnahmen wäre jedoch ein besserer Anker für eine solide 
mittelfristige Haushaltsposition und mehr Generationengerechtigkeit. Den 
Projektionen zufolge wird eine partielle Umsetzung der Wahlversprechungen, 
wie im Haushaltsentwurf vorgesehen, nicht zu zusätzlichen prozyklischen 
fiskalischen Impulsen führen. Eine Erhöhung des Renteneintrittsalters und 
eine allmähliche Abschaffung der Frühverrentungsmöglichkeiten würden dazu 
beitragen, die langfristige Tragfähigkeit der öffentlichen Finanzen zu sichern, 
und eine Entscheidung über eine solche Reform wird seit langem erwartet.

Das Wachstum wird 
sich beschleunigen

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 übersteigt, wird der Leistungsbilanzüberschuss langsam zurück-
gehen. Die Inflation wird allmählich nachlassen und sich 2014 der Zielvorgabe 
der Zentralbank von 4-5% nähern. Verbesserungen im Corporate-Governance-
Bereich und bei den Rahmenbedingungen für unternehmerische Tätigkeit 
sind von entscheidender Bedeutung, um das Wachstumspotenzial sowohl 
innerhalb als auch außerhalb der Rohstoffförderung zu erhöhen.

Der Ölpreis ist der 
größte Risikofaktor

Eine weitere Zuspitzung der Krise im Euroraum, eine erhebliche 
Abschwächung der Weltwirtschaft und das steigende Mineralölangebot (z.B. 
Shale Oil aus den Vereinigten Staaten) könnten Abwärtsdruck auf die Öl- und
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Budget incorporates a new fiscal rule that limits the use of oil revenues to

that calculated at the reference price of $91 per barrel. While the rule will

provide some stabilisation against the fluctuation in oil revenues and

reduce the risk that spending will fuel overheating, a non-oil deficit rule

would be a better anchor for a sound medium-term fiscal position and

intergenerational equity. In line with the draft Budget, it is projected that

partial implementation of electoral promises will not lead to an additional

pro-cyclical fiscal stimulus. Increasing the retirement age and phasing out

early retirement options would help to secure long-term sustainability of

public finances, and a decision about such reform is long awaited.

Growth will accelerate Growth is projected to accelerate in 2013 and 2014 as the headwinds

from the euro area crisis ease. As domestic demand outpaces output, the

current account surplus will diminish slowly. Inflation will fall gradually

towards the central bank’s policy objective of 4-5% in 2014. Improvements

in corporate governance and the business environment are essential to

increase potential growth both within and outside the extraction sectors.

The oil price is the main
risk factor

The further intensification of the euro area crisis, substantial

weakening of the world economy and rising petroleum supply (from US

shale, for example) could lead to downward pressure on oil and gas prices.

This would hurt exports and budget revenues, as well as investment in

new extraction projects. The impact would spill over into other sectors of

the economy through reduced incomes. A sudden deterioration in

financial market sentiment and global flight to quality could lead to much

larger capital outflows, tightening financial conditions in Russia. On the

other hand, it is uncertain how electoral spending promises that

amounted to a cumulative 6% of GDP by 2018 will be actually

implemented, but they might contribute to overheating.

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932745401

Russian Federation: External indicators

2010   2011  2012  2013  2014  

$ billion

Goods and services exports  445.3  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  71.1  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  11.1    9.4   
Terms of trade  19.2  20.8  4.8  0.1    1.1   

Source:  OECD Economic Outlook 92 database. 
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Gaspreise ausüben. Dies würde die Exporte und die Haushaltseinnahmen 
sowie die Investitionen in neue Rohstoff-Förderprojekte beeinträchtigen. Diese 
Effekte würden über sinkende Einkommen auf andere Wirtschaftssektoren 
übergreifen. Eine plötzliche Eintrübung der Stimmung auf den Finanzmärkten 
und eine weltweite Flucht in Qualitätswerte könnte zu einer erheblichen 
Zunahme der Kapitalabflüsse führen, was eine Verschlechterung der 
Finanzierungsbedingungen in Russland zur Folge hätte. Andererseits könnten 
die vor den Wahlen gemachten Ausgabenversprechen, die sich auf insgesamt 
6% des BIP bis 2018 beliefen und deren tatsächliche Umsetzung ungewiss ist, 
zu einer Überhitzung beitragen.
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