3. ENTWICKLUNG IN AUSGEWAHLTEN NICHT-OECD-VOLKSWIRTSCHAFTEN

RUSSISCHE FODERATION

Das Wachstum hat sich unter dem Antrieb steigender Rohstoffpreise beschleunigt, und die
Binnennachfrage wird in der nidchsten Zeit wahrscheinlich expandieren. Die gesamtwirtschaftliche
Produktion wird 2011 voraussichtlich um fast 5% und 2012 um 4%% expandieren. Wenn der Effekt
des letztjdhrigen Nahrungsmittelpreisschocks abklingt, wird die Inflation wohl wieder sinken. Im
Haushalt wird den Projektionen zufolge dieses Jahr wieder ein Uberschuss ausgewiesen, da die Ein-
nahmen auf Grund iiber Erwarten hoher Olpreise weitaus stirker ausfallen diirften als urspriinglich
veranschlagt, bei Ausklammerung der Oleinnahmen wird aber weiter ein grofRes Defizit zu verzeich-
nen sein.

Die im Haushalt vorgesehene Riickfiihrung des Defizits (ohne Oleinnahmen) im Zeitraum 2011-
2013 ist sinnvoll. Dem Druck, die unerwarteten Mehreinnahmen aus dem Olgeschift auszugeben,
sollte nicht nachgegeben werden, nicht etwa, weil die Tragfdahigkeit der 6ffentlichen Finanzen unmit-
telbar bedroht wire, sondern um zu vermeiden, dass die Fiskalpolitik prozyklisch wirkt, und um ganz
allgemein die Abhingigkeit des Haushalts von den Rohstoffpreisentwicklungen zu verringern. Die
Wiedereinfiihrung einer Haushaltsregel wire diesbeziiglich hilfreich. Selbst wenn dies aus Finanzie-
rungsgriinden nicht notwendig ist, sollte die Regierung ihr Privatisierungsprogramm fortsetzen;
zugleich sollte sie auch andere Strukturreformen vornehmen, um die Marktzutrittsbarrieren zu ver-
ringern und das Geschiftsklima zu verbessern.

Das Wachstum Unter dem Einfluss steigender Preise flir Ol und sonstige Exportrohstoffe
entwickelt sich wieder wuchs das reale BIP 2010 um 4%, wobei im vierten Quartal eine starke Bele-
dynamisch bung auf iiber 11% (auf Jahresbasis) beobachtet wurde. Die Bruttoanlage-

investitionen sind 2010 besonders stark gewachsen, was hauptsachlich auf
die Lagerbestande zuriickzufithren war. Trotz sehr hoher Importe weitete
sich der Leistungsbilanziiberschuss auf Grund sich verbessernder Terms of
Trade aus. Vorlaufige BIP-Schatzungen fiir das erste Quartal 2011 lassen auf
eine Wachstumsverlangsamung auf 2%% (Jahresrate) schliefSen. Die sehr
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Die Inflation hat offenbar
ihren Hochststand

Russian Federation: Macroeconomic indicators

2008 2009 2010 2011 2012

Real GDP growth 5.2 -7.8 4.0 4.9 4.5
Inflation (CPI), period average 141 11.7 6.9 9.4 6.4
Fiscal balance (per cent of GDP)' 7.2 -6.8 -4.3 0.2 0.3
Current account balance (per cent of GDP) 6.1 3.9 4.8 6.8 5.8

1. Consolidated budget.
Source: OECD Economic Outlook 89 database.

Statlink sz http://dx.doi.org/10.1787/888932431293

schwachen Anlageinvestitionen haben im ersten Quartal offenbar das Nach-
fragewachstum beeintrachtigt, obwohl die meisten Kurzzeitindikatoren auf
eine Fortsetzung der kraftigen Expansion hingedeutet hatten.

Nachdem sie im Juli 2010 mit 5,5% auf eines der tiefsten Niveaus seit
dem Zusammenbruch der Sowjetunion gesunken war, ist die Inflation im

erreicht Januar auf 9,7% im Vorjahresvergleich gestiegen, bevor sie sich dann wieder
stabilisierte. Dieser Anstieg war hauptsdchlich auf Nahrungsmittelpreis-
erh6hungen zuriickzufiihren, die durch die Hitze und Trockenheit im letz-
ten Sommer bedingt waren. Die Ernteausfélle und die dadurch ausgelGste
Panik lief3en die Getreidepreise in den zwdlf Monaten bis April 2011 um 85%
klettern, und dieser Anstieg schlug sich dann auch in den Preisen zahl-
reicher anderer Nahrungsmittel nieder, z.B. von Fleisch und Sonnen-
blumendl. Monetére Faktoren spielten ebenfalls eine Rolle, da tiber Devisen-
marktinterventionen, die nur teilweise sterilisiert wurden, sowie die Auf-
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Die Arbeitsmarktlage
verbessert sich

Der Haushalt wird dieses
Jahr wahrscheinlich
wieder einen Uberschuss
ausweisen
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Russian Federation: External indicators

2008 2009 2010 2011 2012
$ billion
Goods and services exports 522.9 345.4 4445 620 676
Goods and services imports 367.7 251.0 320.9 429 487
Foreign balance 155.2 94.4 123.6 190 190
Invisibles, net -51.7 -45.7 -52.5 -57 - 60
Current account balance 103.5 48.6 711 133 130
Percentage changes

Goods and services export volumes 0.6 -4.7 71 4.1 5.8
Goods and services import volumes 14.8 -30.4 25.6 21.3 10.9
Terms of trade 15.6 -29.5 18.5 21.4 1.0

Source: OECD Economic Outlook 89 database.

Statlink sw=7 http://dx.doi.org/10.1787/888932431312

l6sung staatlicher Einlagen bei der Zentralbank zur Finanzierung des Haus-
haltsdefizits grofse Mengen an Liquiditdt in die Wirtschaft gespiilt wurden.
Obwohl die tendenziellen inflationdren Spannungen in Anbetracht der
negativen Produktionsliicke und einer weitgehend unverdnderten Kern-
inflationsrate offenbar eingeddmmt sind, hat die Regierung mehrere Maf3-
nahmen ergriffen, um die Gesamtinflation zu senken, und z.B. die Kraft-
stoffexporte verringert, Getreide aus staatlichen Vorrdten verkauft und die
Gebiihrenerhohungen natiirlicher Monopole begrenzt.

Die Beschaftigungseinbufden blieben wahrend der Krise auf Grund von
Arbeitszeit- und Reallohnanpassungen begrenzt, die Erholung fiel an den
Arbeitsmaérkten jedoch wesentlich schwicher aus als bei der Produktion.
Die jlingsten Arbeitsmarktentwicklungen deuten nun auf eine allmé&hliche
Verbesserung der Situation hin, wobei sich der tendenzielle Riickgang der
Arbeitslosenquote fortsetzte und die Beschéftigung in den ersten Monaten
von 2011 wieder stieg.

Das Defizit im Haushalt der Foderation schrumpfte 2010 auf 4% des BIP
- gegeniber 5,9% im Jahr 2009 -, und der Haushalt fiir den Zeitraum 2011-
2013 sieht eine weitere leichte fiskalische Straffung vor, wobei das hohe
Defizit im Haushalt ohne Oleinnahmen im Vergleich zu seinem Niveau von
2010 (rd. 13% des BIP) nach und nach zurlickgefiihrt werden soll. Steigende
Olpreise lieRen die Staatseinnahmen in die Hohe schnellen und fiihrten zu
einer rascheren Verbesserung der Haushaltslage als die Regierung erwartet
hatte. Ausgehend von den derzeitigen Olpreisen und den aktuellen Ausgaben-
planen dirfte das Gesamthaushaltsdefizit in diesem Jahr beseitigt werden;
in den ersten vier Monaten dieses Jahres wurde bereits ein Uberschuss
ausgewiesen. Vor dem Anstieg der Olpreise beabsichtigte die Regierung,
staatliche Anteile an einer Reihe grofder Finanz- und Nichtfinanzunternehmen
zu verduflern. Auch wenn dies zur Deckung des Finanzierungsbedarfs nicht
notig ist, sollten diese Privatisierungen fortgefithrt werden, da dies zu den
erforderlichen Mafdnahmen gehdrt, um die staatliche Kontrolle der Wirt-
schaftstdtigkeit zu verringern.
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Die Zentralbank hat
mehr Wechselkurs-
flexibilitdt zugelassen

Die Wachstumsdynamik
wird voraussichtlich
anhalten

Die Hauptrisiken gehen
von den Rohstoffpreisen
und den Kapitalzufliissen
aus
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Die Zentralbank bemiiht sich weiter, das richtige Gleichgewicht
zwischen dem Ziel des Inflationsabbaus und der Begrenzung einer zu
raschen Aufwertung des Rubel zu finden. Sie intervenierte von Zeit zu Zeit
auf den Devisenmarkten, um die durch die starken Devisenzufliisse, die
ihrerseits eine Folge der hohen Olpreise sind, ausgeldste Aufwertung des
Rubel zu begrenzen. Zugleich lasst sie aber auch mehr Wechselkursflexibili-
tat zu als in der Vergangenheit und versucht iber das Zusammenspiel von
Leitzinsen und Mindestreservesitzen die Marktzinsen zu gliatten und die
Inflation auf ein niedriges, stabiles Niveau zu driicken. Diese erhohte Wechsel-
kursflexibilitat wurde allerdings noch nicht durch starke Devisenzuflisse in
der Kapitalbilanz auf die Probe gestellt, da der Olpreisanstieg anders als in
der Vergangenheit nicht mit einer Zunahme der Nettokapitalzufliisse ver-
bunden war. Die russischen Unternehmen und Banken haben es bislang
vorgezogen, stattdessen ihr Nettoauslandsvermoégen zu erhohen.

Trotz der Wachstumsverlangsamung im ersten Quartal, auf die vorlau-
fige Schatzungen hindeuten, dirfte sich die Binnennachfrage in der nichsten
Zeit kréftig entwickeln, da sich der Anstieg der Olpreise in héheren Ein-
kommen und einem rascheren Kreditwachstum niederschlagt. Die Bank-
kreditvergabe hat ihrerseits bereits durch die reichliche Liquiditat und die
Verbesserung der Kreditwirdigkeit der grofen Rohstoffunternehmen Auf-
trieb erhalten. In Anbetracht der starken Einkommenselastizitat der Importe
diirfte das raschere Wachstum der Absorptionskapazitat dazu fiihren, dass
die Einfuhrvolumen in diesem und im néachsten Jahr wesentlich kraftiger
expandieren werden als die Ausfuhrvolumen. Dennoch wird sich der Leis-
tungsbilanziiberschuss dieses Jahr infolge der gestiegenen Olpreise auf
rd. 7% des BIP ausweiten, bevor er nichstes Jahr dann etwas schrumpfen
wird. Das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion wird 2011
voraussichtlich bei nahe 5% liegen und sich 2012 auf 4,5% abschwachen. Die
Inflation wird 2011 im Jahresdurchschnitt bei tiber 9% liegen, 2012 dann aber
auf 6,4% zuriickgehen, wenn der Effekt des Nahrungsmittelpreisschocks
abklingt.

Der grofdte Risikofaktor sind nach wie vor die Preise flir Exportrohstoffe,
insbesondere Ol und Gas. Im Falle eines hoheren Rohstoffpreisniveaus als in
diesen Projektionen unterstellt wiirde die Binnennachfrage mehr Auftrieb
erhalten, und die Haushaltslage ebenso wie die aufsenwirtschaftliche Position
wirden sich weiter verbessern. Es konnte wieder zu privaten Kapitalzufliissen
kommen, die zwar die Nachfrage ankurbeln, aber auch die Handhabung der
Geldpolitik erschweren wiirden. Im Kontext der Parlamentswahlen im Jahr
2011 und der 2012 stattfindenden Prasidentschaftswahlen ist mit einer
gewissen Lockerung der Fiskalpolitik zu rechnen, von der eine wenig wiin-
schenswerte prozyklische Wirkung ausgehen dirfte. Die Wachstumsaus-
sichten wirden durch eine leichte Verringerung der Olpreise gegeniiber
dem in diesen Projektionen unterstellten Niveau kaum beeintrachtigt, ein
starker Preisriickgang wiirde jedoch ein deutliches Abwartsrisiko darstellen.
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