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GET,

Wirtschaftsausblick 2017: Der dritte BIP-Riickgang in Folge

Die Aussichten fiir die belarussische Wirtschaft lassen
auch fiir das kommende Jahr keine echte Trendwen-
de erwarten: So wird das BIP zum dritten Mal in Fol-
ge schrumpfen. Damit wird es dann kumuliert um
mehr als 7% unter seinem Niveau von 2014 liegen,
was den Ernst der Lage unterstreicht.

Steigende externe Risiken, etwa durch ein erhdhtes
Leistungsbilanzdefizit sowie eine kontinuierlich stei-
gende Auslandsverschuldung im Verhdltnis zum BIP
sind dabei Entwicklungen, die genau beobachtet und
analysiert werden sollten.

Was kann bzw. was sollte die Wirtschaftspolitik in
einer solchen Situation tun? Die Moglichkeiten einer
makrookonomischen Konjunkturpolitik sind extrem
begrenzt, um die fragile makrofinanzielle Stabilitat
nicht zu gefahrden. Der Fokus der staatlichen Ent-
scheidungstrager sollte daher auf strukturellen Re-
formen im Realsektor und im Bankensektor liegen,
um endlich neue Wachstumskrafte freizusetzen und
damit eine Trendwende einzuleiten.

Ruckblick 2016

Auch in diesem Jahr wird es zu einer Kontraktion des
realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) kommen, dessen
Riickgang mit geschatzten 2,8% allerdings geringer
ausfallt als im Vorjahr (-3,9% in 2015).

Auf der Angebotsseite wird die schwierige externe
Lage durch die weiter schrumpfende Industrie belas-
tet. Insbesondere die petrochemische Industrie hatte
durch den Gasstreit zwischen Belarus und Russland,
der sich um unterschiedliche Preisvorstellungen dreh-
te, mit negativen Auswirkungen zu kdmpfen. In der
Folge wurden auch die Ollieferungen an belarussische
Raffinerien reduziert, was sich in einer verminderten
Produktion widerspiegelt. Auch die sehr niedrigen
Weltmarktpreise im Kalibereich haben negative Aus-
wirkungen.

Neben der Industrie schrumpft insbesondere auch der
Baubereich, der unter einem Riickgang der staatlichen
Finanzierung leidet. Als Lichtblick fungiert lediglich die
Landwirtschaft, die als einziger Sektor ein Wachstum
zu verzeichnen hat.

Nachfrageseitig tragen die bereits erwahnten staatli-
chen Investitionen am starksten zum BIP-Rlckgang
bei, noch vor dem privaten Konsum. Im Gegensatz zur
inlandischen Nachfrage liefern die Nettoexporte (Ex-
porte abziglich Importe) dagegen einen positiven
Wachstumsbeitrag.

Ausblick 2017

Die Tabelle unten gibt einen Uberblick iiber die Ent-
wicklung der wichtigsten wirtschaftlichen Indikatoren
im Zeitraum 2015-2017.

Ausgewadhlte wirtschaftliche Indikatoren 2015-2017

2015 | 2016* | 2017*

Reales BIP-Wachstum,
in % zum Vj.
Nominales BIP,

in USD Mrd.

Inflation, in % zum Vj.
(Jahresdurchschnitt)
Leistungsbilanzsaldo,
in % des BIP
Auslandsverschuldung,

in % des BIP

Quelle: Nationale Statistikbehérde, Nationalbank von Belarus
*GET Schdtzungen bzw. Prognosen

=38 -2,8 -0,9

54,8 46,5 46,2

72,5 89,2 95,0

Realwirtschaft/BIP

Wir erwarten auch im kommenden Jahr einen Fort-
gang der Rezession, auch wenn sich das Tempo des
BIP-Riickgangs weiter auf 0,9% verringern wird. Damit
wird sich Belarus in einer dreijahrigen Rezessionspha-
se befinden, mit einem kumulierten Output-Verlust
von 7,5% im Vergleich zu 2014. Eine Trendwende ist
damit auch weiterhin nicht absehbar.

Grundlage dieses Ausblicks bleibt die externe Lage, die
weiterhin angespannt bleibt. Russland als wichtigster
wirtschaftlicher Partner wird nur graduell aus seiner
Rezessionsphase herausfinden. Dazu kommt die inlan-
dische Wirtschaftspolitik, die in Anbetracht knapper
Kassen und weiterhin bestehender Risiken fir die
Finanzstabilitat auf eine breite Stimulierung der Wirt-
schaft verzichtet.

Nachfrageseitig bleiben die beschriebenen Entwick-
lungstrends weiter bestehen, schwachen sich aber im
Verlauf der Zeit ab. Die Investitionen und der private
Konsum werden weiterhin negativ zum Wachstum
beitragen, die Nettoexporte positiv.

Inflation

Es ist auffallig, das sich die Inflation bereits seit mehre-
ren Jahren kaum verandert, d.h. hohe Beharrungsten-
denzen aufweist. Auch im kommenden Jahr wird sie
im Jahresdurchschnitt mit etwas Gber 10% einen zwei-
stelligen Wert aufweisen und nur leicht zuriickgehen.
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Dieser sehr moderate Disinflationsprozess ist das Er-
gebnis einer weiterhin kontraktiv ausgestalteten
Geldmengenpolitik der Nationalbank, sowie der rezes-
siven Tendenzen in der Realwirtschaft. Dass das Ni-
veau der Inflation trotzdem weiterhin noch relativ
hoch sein wird, hat auch mit zu erwartenden administ-
rativen Preisanhebungen sowie einer weiteren Ab-
schwdchung des belarussischen Rubels zu tun. Diese
Abschwdchung wird sich unserer Einschdtzung nach im
Einklang mit der Inflationsentwicklung vollziehen.

Leistungsbilanz

Nachdem bereits 2016 das Leistungsbilanzdefizit auf
5,7% des BIP ansteigt (nach 3,8% in 2015), wird es
auch 2017 auf diesem Niveau bleiben. Hier deutet sich
also ein Trendwechsel an, der einen mehrjahrigen
Rickgang des Defizits beendet. Es sei daran erinnert,
dass das Defizit 2013 noch bei lGber 10% des BIP lag
und dann graduell verringert wurde.

Der beschriebene Anstieg sollte genau beobachtet
werden, da in der Vergangenheit ein ausuferndes
Defizit ein verlassliches Warnsignal fiir eine bevorste-
hende Zahlungsbilanzkrise darstellte. Auch wenn dies
nach heutigem Stand wenig wahrscheinlich erscheint
und das flexible Wechselkurssystem ein wichtiger
struktureller Unterschied zur Vergangenheit ist, sollten
etwaige Risiken einer genauen Beobachtung und Ana-
lyse unterzogen werden.

Auslandsverschuldung

In den vergangenen Jahren sah sich Belarus mit einer
stetig steigenden Auslandsverschuldung konfrontiert,
die neben der Entwicklung der Leistungsbilanz und der
Devisenreserven als weiterer wichtiger auBenwirt-
schaftlicher Indikator zunehmende Beachtung gefun-
den hat. Auch das kontinuierliche Bemiihen um inter-
nationale Kreditprogramme (u.a. IWF-Verhandlungen,
Abschluss eines Programms mit dem Eurasischen Sta-
bilisierungs- und Entwicklungsfonds in 2016) ist im
Kontext der spannungsfreien Bedienung der Auslands-
verschuldung zu sehen.

Ein wichtiger Indikator im internationalen Vergleich ist
hier der gesamte externe Schuldenstand des Landes
(Staat, Unternehmen, Banken) im Verhaltnis zu seinem
BIP, um eine relative BezugsgroBe zu erhalten, die
auch mit anderen Landern verglichen werden kann.

Ende 2016 wird dieser Wert deutlich auf 89,2% des BIP
gestiegen sein, nach 72,5% Ende 2015. Ein wichtiger
Grund hierflr ist das deutlich sinkende BIP in
US-Dollar, welches von 54,8 Mrd. auf 46,5 Mrd. zu-
rickgeht. Auch in 2017 wird sich der Anstieg auf 95,0%
des BIP fortsetzen, allerdings mit einem deutlich redu-
zierten Tempo.

BELARUSE

Fazit

Die belarussische Wirtschaft wird auch im kommen-
den Jahr noch keine Trendwende erleben, sondern im
dritten Jahr in Folge in einer Rezessionsphase verhar-
ren. Der einzige positive Aspekt ist die Verringerung
des BIP-Riickgangs auf etwas unter 1% im Vergleich
zum Vorjahr.

Die negative Gesamtsituation sollte den Entschei-
dungstragern zu denken geben. Was dabei auller Fra-
ge stehen sollte, ist eine Riickkehr zu friiheren Stimu-
lierungspolitiken, die zwangslaufig in Wechselkurskri-
sen endeten und keine nachhaltigen Effekte aufwie-
sen. Die Bewahrung makrofinanzieller Stabilitat als
wichtiges Ziel sollte daher nicht aufgegeben werden.

Entsprechend sollte der Blick starker auf die notwen-
digen strukturellen Reformen gelenkt werden, die fir
eine Wiederbelebung der Wachstumskrafte unver-
meidbar sind. Im Fokus stehen hierbei die staatlichen
Unternehmen im Realsektor, deren finanzielle Situati-
on sich im Laufe der Krise zunehmend verschlechtert
hat, sowie die staatlichen Banken, die mit derartigen
Unternehmen eng durch Kreditbeziehungen verbun-
den sind. Die Einbindung internationaler Finanzinstitu-
tionen in Reformen im Rahmen einer intensivierten
technischen und finanziellen Zusammenarbeit sollte
dabei hochste Prioritdt haben.
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Hinweis:

Eine ausfuhrliche Analyse der Thematik bietet unsere
aktuelle makrodkonomische Prognose "Belarusian
Macroeconomic Forecast" vom November 2016.

Download unter: www.get-belarus.de
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