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Ryssland krisbekämpar – översikt över rysk ekonomi mars 2009 

· Höstens ändrade ekonomiska förutsättningar tvingar fram en reviderad budget baserad på ett oljepris på 41 mot tidigare 95 USD per fat.

· Budgetunderskott på upp till 8 % av BNP att vänta.
· Ryska regeringens krisåtgärder skiljer sig till innehåll i stort inte från krisåtgärderna i flertalet OECD-länder. Däremot skiljer sig genomförandet. Frånvaro av infrastruktursatsningar.

· Uppgifterna om hur mycket som totalt spenderats genom olika krisåtgärder varierar mellan 100 och 400 miljarder USD.

· BNP-tillväxt på 5,6 % för 2008. Prognos om negativ tillväxt på omkring 3 % för 2009.

· Konsumtionen minskar, men än så länge drabbas främst kapitalvaror. Stigande arbetslöshet (prognos på omkring 10 %), lägre löner och stigande inflation (prognos 15 %) kommer slå på bred front mot detaljhandel och tjänstesektor.

· Sveriges handel med Ryssland ökade under 2008 (exporten 


+27 %, importen +51 %). Risk för minskad export 2009.
· Ökad rysk protektionism i handelspolitiken.

· Bara en mindre del av den konsoliderade utlandsskulden är statlig. Det kan inte uteslutas att vissa företag får problem med återbetalning av sina utlandsskulder.
· Fortsatt visst tryck på rubeln. 
Hanteringen av krisen

Ryska regeringens val av krisåtgärder skiljer sig i stort inte från hur krisen hanterats i flertalet OECD-länder. Kritik har riktats mot hur åtgärderna implementeras, vilka urvalsprinciper för mottagare och målgrupper som tillämpats samt den tid det tagit innan stödet nått fram.

I en första etapp under hösten 2008 tillfördes likviditet till finansiella institutioner genom bl.a. sänkta krav på bankernas reservkapital, Centralbankens lån till bankerna utan säkerhet och direkt tillförsel av kapital till statliga banker. Samtidigt lämnades stöd till realekonomin genom bl.a. medelstillförsel till utvalda banker som sedan skulle ge krediter till behövande företag. En lista över vad som sades vara de 300 för den ryska ekonomin mest betydelsefulla företagen upprättades. Dessa företag skulle ges preferens vid tilldelning av stöd. Företagens vinstkatt sänktes från 24 till 20 %.

I en andra etapp genomfördes ett antal åtgärder inriktade på att i första hand stimulera inhemsk efterfrågan och samtidigt lindra krisens följder för befolkningen. Arbetslöshetsersättning, pensioner och löner för sysselsatta inom offentlig sektor höjdes. Rysslands största statliga sparbank – Sberbank – fattade bl.a. beslut om att ge fysiska personer upp till 1 års anstånd med amortering av hypotekslån i händelse av uppsägning eller kraftig lönereduktion. Centralbanken har däremot valt höja räntan under krisen.  De hårt drabbade regionerna fick viss finansiell hjälp genom ett särskilt regionalt stimulanspaket.

Utöver fortsatt genomförande av beslutade krisåtgärder aviseras för 2009 bl.a. särskilda satsningar på banksektorn, ökat stöd till regionerna, till försvars- och bilindustri samt till de ryska järnvägarna. Landets ledning har däremot sänt en klar signal till storföretagen att de inte kan påräkna stöd från staten, varken i form av direktstöd eller låneram hos den statliga banken VEB för betalning av utlandsskulder.
De viktigaste finansieringskällorna för krispaketet var under 2008 Centralbankens reserver, ordinarie statsbudgeten och välfärdsfonden. För innevarande år planerar man att huvudsakligen använda budgetmedel (enligt preliminära uppgifter kommer krisåtgärderna att svara för uppemot en fjärdedel av utgiftssidan i budgeten).

Hur mycket som totalt spenderats genom olika krisåtgärder är oklart. Uppgifterna varierar kraftigt i media och i officiella källor. Det beror på hur uträkningen sker och vad som räknas som krisåtgärder och vad som räknas som annat stöd. Finansminister Kudrin redovisar att Ryssland spenderat drygt 60 miljarder USD, vilket motsvarar 5 % av Rysslands BNP 2008. Han bortser då bl.a. ifrån de medel som tillfördes i bankstöd från Centralbanken samt dess övriga åtgärder: stöd till valutan (drygt 200 miljarder USD och direkt kapitaltillskott till drygt 100 av de största ryska bankerna (65 miljarder USD) i form av lån utan säkerhet.

En rysk affärstidning och en affärskonsultbyrå anger de totala krisåtgärderna till 200 miljarder USD (13 % av BNP 2008) fram till november 2008. Dessa räknar inte heller med stödet till valutan. Ambassadens uträkningar (som omfattar alla former av stödåtgärder samt stödet till rubeln) fram till slutet av februari 2009, då bl.a. utdelning av medel till regionerna skedde, visar på en drygt 400 miljarder. Det skulle i så fall motsvara ungefär en fjärdedel av Rysslands BNP år 2008.

Justering av budgeten

Den budget som för 2009 fastslogs under hösten baserade sig på ett oljepris på 95 USD per fat. Det var först i december som beslut kom om att budgeten måste revideras. Utgångspunkten blev en budget baserad på ett oljepris på 41 USD per fat. Utarbetandet av den reviderade budgeten har dragit ut på tiden och presentationen av densamma skjutits upp flera gånger. Enligt uppgift fick ministerier och viktigare myndigheter redan i december order om att 15 % av planerade budgetutgifter för 2009 måste hållas inne i avvaktan på den nya budgetens utformning.

Vad som från officiellt håll sagts om den nya budgeten pekar på ett budgeterat underskott på upp till 8 % av BNP. Det blir i så fall första gången på 10 år som en rysk statsbudget visar underskott mot BNP.  Underskottet skall huvudsakligen täckas av medel ur reservfonden. Landets ledning menar att reservfonden kommer att räcka i två år för att täcka ett sådant underskott. Fonden uppgår i februari 2009 till omkring 140 miljarder USD. Det planerade budgetunderskottet beräknas motsvara omkring 90 miljarder USD. Vissa bedömare påpekar också att med ett genomsnittligt oljepris på 30 USD per fat blir budgetunderskottet av BNP mellan 9,5 och 10 %, vilket motsvarar ett underskott på över 100 miljarder USD. Till detta skall läggas att man uppgivit att reservfondens medel också skall användas till eventuellt ytterligare krisåtgärder utöver de budgeterade. Vid en fortsatt negativ utveckling av ekonomin går ekvationen helt enkelt inte ihop.

Det grundläggande problemet som gör att budgeten måste krympa avsevärt jämfört med det ursprungliga förslaget är självfallet det lägre oljepriset, men även förväntad utveckling av gaspriset. Lägre råvarupriser leder till minskade skatteintäkter. Samtidigt måste krisåtgärder vidtas, inte minst i regionerna, och rubeln ser ut att försvagas ytterligare. Det är besvärligt att tillgodose alla olika intressen och fördela begränsade medel till mottagare som under de senaste åren varit vana att få vad man äskat om och inte sällan även extra medel för att täcka de budgetöverdrag som ofta skett. Råvaruinkomsterna under högkonjunkturen har delvis urholkat budgetdisciplinen vid ministerier och myndigheter. En fenomen som för övrigt även gäller många privata företag som under högkonjunkturen visat bristande kostnadsmedvetenhet. Nedskärningarna väntas ske genom minskad tilldelning till myndigheternas investeringsbudgetar. Större nationella projekt på federal nivå bedöms därmed också påverkas, inte minst stora infrastrukturprojekt. De områden som bedöms prioriteras i den nya budgeten är socialförsäkringssystemet, stöd till banksektorn, regionalstöd och stöd till små- och medelstora företag. Totalt talas det om att 2009 års budget trots revideringen kommer att öka utgiftssidan med mellan 15 och 18 miljarder USD.
Tillväxten
Drivkrafterna i ekonomin under de senaste åren – hög konsumtion, höga råvarupriser, ökande investeringstakt och stort inflöde av kapital i landet – är alla kraftigt försvagade. Konsumtionen minskar, men det märks än så länge främst avseende kapitalvaror. Den ryske konsumenten är trots allt fortfarande till naturen mer slösa än spara. Under året kommer den ökande arbetslösheten och lönesänkningar i kombination med inflationen sannolikt på en bredare front slå mot detaljhandel och tjänstesektor.

Industriproduktionen har fallit i år. Under januari föll den med hela 18 %. Under 2008 ökade den med 2,1 %, vilket kan jämföras med 6,3 % under 2007. Enligt regeringens prognoser för innevarande år kommer industriproduktion minska med mellan - 5,7 och - 7,4 %. Av tidningsrubrikerna att döma verkar fordonsindustrin ha drabbats hårdast.
BNP-tillväxten under 2008 var 5,6 %. Tillväxtsiffran för hela 2008 är självfallet mindre intressant än vad som under senhösten skedde i den ryska ekonomin. Tillväxten bromsade in kraftigt under slutet av året. I december och januari var tillväxten negativ med -0,7 respektive -2,4 % jämfört med motsvarande månad 2008. 

Tillväxtprognoserna för 2009 varierar mycket. Den officiella prognosen av Ekonomiministeriet är - 2,2 %. Bedömare menar att en negativ BNP-tillväxt på mellan 1 och 4 % är att vänta. Att döma av debatten kan ett ännu sämre utfall inte uteslutas.
Investeringar

2008 ökade ryska företags investeringar med omkring 9 %. I likhet med tidigare år har investeringarna skett främst inom infrastruktur-, transport- och kommunikationssektorn som tillsammans svarar för omkring en fjärdedel av investeringarna i Ryssland. 

Prognoserna för 2009 ser dystra ut och Ekonomiministeriet förutser en minskning av investeringarna med 14 %. Denna pessimistiska bedömning kan mycket väl motsvara verkligheten, inte minst som stora statliga företag och privata råvarubolag aviserat att investeringsprojekt kommer att skjutas på framtiden. Det är också svårt att låna kapital till investeringar, vilket kommer att hindra även förhållandevis starka företag från vidare expansion och investeringar. En illustration av detta är det kraftigt rabatterade långtidskontraktet på oljeleveranser som tecknades med Kina i utbyte mot lån till finansiering av byggande av pipelines.
De för den ryska ekonomin så vitaliserande utländska direktinvesteringarna (FDI) ökade under 2008. Uppgifterna om omfattningen av direktinvesteringarna varierar kraftigt i olika statistiska källor. Rysslands statistiska centralbyrå (Rosstat) och Centralbanken ger olika uppgifter för 2008. Rosstat anger en nedgång av FDI, medan Centralbankens statistik visar en fortsatt ökning. Förklaringen ligger delvis i att de två myndigheterna använder sig av olika system för att mäta FDI i Ryssland. Den viktigaste skillnaden är att Rosstat räknar dotterbolags återinvesteringar i Rysslands som inhemska investeringar.
Enligt Centralbanken ökade FDI under januari-september 2008 med 55% jämfört med samma period föregående år. Totala FDI uppgick under perioden till 60 miljarder USD. Utländska företag och banker investerade mer i Rysslands under denna period än under hela 2007.

Sverige hamnar i olika sammanställningar bland de 10 största utländska direktinvesterarna. Om man rensar statistiken från finansparadis som Cypern, Bermudas, Virgin Islands och Gibraltar hamnar Sverige ännu högre upp. Genom nämnda ”skatteparadis” kanaliseras redan ryskt kapital åter till moderlandet som investeringar.

Valutan

Under hösten var rubeln under stor press. Regeringen och Centralbanken valde att genomföra en ”kontrollerad” devalvering med successivt vidgande av valutakorridoren. Det blev en operation som kostade 35 % av valutareserven. Den successiva devalveringen avslutades i januari med en större vidgning som fick rubeln att falla till omkring 36 RUR/USD från 32 RUR/USD. Detta innebar att rubeln sedan oktober hade försvagats mot dollarn med drygt 40 % och mot euron med knappt 30 %. Centralbanken valde alltså att låta rubeln falla till en nivå man hoppas kunna försvara. Det officiella målet är att försvara valutan så att den håller sig under 41 RUR mot valutakorgen EUR (45%)/USD (55%).

Hur man kommer att lyckas beror på flera faktorer, varav oljeprisets utveckling är en av de viktigaste. Flertalet prognoser pekar på ett sådant oljepris att rubeln kommer fortsätta pressas. Förtroendet för rubeln och rysk ekonomi, främst bland egna företag och banker, bedöms svagt. Om Centralbanken skall lyckas med sitt mål om 41 rubel mot valutakorgen kommer det antagligen att krävas fortsatta stödköp. Rubeln kommer dock att få stöd av upplösningen av reservfondens medel som delvis är placerade i utländska statspapper. Sammantaget är det dock inte säkert att man kommer att klara valutamålet på medellång sikt.

Centralbankens penningpolitik blir också mer restriktiv – penningmängden M2 minskar. Under januari minskade den med 11 % varav de kontanta medlen med knappt 13 %. En stor anledning till minskningen är att alltfler – även privatpersoner – överger rubeln som valuta. Enligt centralbankens uppgifter ökade depositioner i utländsk valuta med 34 % under januari. Någon massflykt från rubeln är det ännu inte frågan om, men efter det att rubeln i januari försvagades mot dollarn med omkring 15 % på en vecka har naturligtvis många privatpersoner valt att öppna dollar- och eurokonton för sina besparingar. Valutafallet har direkt effekt på befolkningens besparingar, vilket det kraftiga börsfallet sedan i höstas däremot inte har eftersom få ryssar har sina besparing placerade i aktier eller fonder.

Utflödet av kapital, och därmed minskande likviditet, har avtagit. Den första vågen kom under hösten då utländska investerare lämnade marknaden och sålde av innehav i finansiella instrument. Officiella uppgifter anger att mellan oktober och januari har 200 miljarder USD flutit ut ur landet. I verkligheten är beloppen sannolikt betydligt större. Under januari och februari i år var utflödet av kapital 29 respektive 45 miljarder USD. Att utflödet avtar beror delvis av att rubeln trots allt sedan devalveringen i januari uppfattas som något mer förutsägbar än tidigare. Denna situation kan dock snabbt förändras.
Handelsutbytet

Rysk export växte under 2008 med 33 % och importen med 31 %. 

Sveriges handel med Ryssland fortsätter att öka. Den totala svenska exporten till Ryssland växte med 27 % och importen med 51 % under 2008. Exporten består till 97 % av hel- och halvfabrikat, varav huvuddelen utgörs av telekommunikations- och maskinutrustning samt transportmedel. Exporten uppgick till 29 miljarder SEK. Importen består till närmare 90 % av olja och bränslen och uppgår till 48 miljarder SEK. Med tanke på hur sammansättningen av svensk export till Ryssland ser ut får förmodas att denna kommer att minska under 2009. Det finns helt enkelt inte samma efterfrågan på transportmedel och ny maskinutrustning med dagens ekonomiska läge i Ryssland.
Den ryska handelspolitiken har under den senare delen av 2008 blivit aktivare och mer inriktad på protektionistiska åtgärder. Det är en inbyggd reflex hos landets ledning att i tider av kris använda sig av handelsregleringar, tariffer och kvoter för att skydda den inhemska marknaden. Detta har i vissa fall väckt protester hos befolkningen. I Vladivostok demonstrerade man i höstas mot de höjda importtullarna på begagnade bilar. I Vladivostok är handeln med begagnade bilar från Japan en viktig inkomstkälla för många och protektionismen slog därför hårt mot regionen. Det finns exempel där man sänkt importtullar/exporttullar på varor som anses vara särskilt viktiga för landet eller vissa av dess storföretag. Lägre importtullar för viss maskinutrustning har t.ex. införts. Det kan förmodas att vi kommer att få se fortsatt rysk protektionism på handelsområdet. Regeringen och presidentadministrationen är under tryck från olika branschförbund och industrimagnater som alla uppvaktar med önskemål om att skydda deras intressen.

Inflation, löner och offentliga tjänster

Inflationen var 13,3 % under 2008. Det är långt över de prognoser som gjordes, men samtidigt har utvecklingen under hösten skett förhållandevis kontrollerat. För innevarande år varierar prognoserna mycket och bedömare menar att inflationen mycket väl kan hamna kring 15 %. Samma nivåer bekräftar även företrädare för presidentadministration och ministerier. Inflationen beror självfallet av ett flertal faktorer, varav olje- och gaspriset, rubelkursen samt regeringens användning av reservfonder kommer att ha stor inverkan. 

Kombinationen inflation omkring 13 %, en försvagad rubel, ökad arbetslöshet och i många fall lönesänkningar lägger en tung börda på stora delar av befolkningen. De senaste årens kraftiga reallöneökningar på uppemot 20 % har nu drastiskt förändrats. Under 2008 ökade reallönerna med 9,7 %. Mot denna bakgrund ter sig de höjningar av avgifterna för offentliga tjänster som skett som ett politiskt känsliga beslut att driva igenom. Kommunala bostadstjänster ökade nämligen med 16,4 % under 2008. Sjukvårds- och transportavgifter ökade med hela 16,3 respektive 22,5 %. Denna trend kommer fortsatt gälla även under 2009. Under januari och februari 2009 uppgick inflationen till 4,1 % samtidigt som t.ex. avgifterna för kommunala bostadstjänster ökade med hela 16,8 % samma period jämfört med december 2008.

Rysslands konsoliderade utlandsskuld
Rysslands konsoliderade utlandsskuld, dvs. statens, bankernas och företagens skulder tillsammans, fortsatte att öka under förra året. Enligt Centralbanken uppgick Rysslands utlandsskuld till 540 miljarder USD i oktober 2008, varav staten svarade för 8 procent, bankerna för 37 procent och företagen för 55 procent av dessa. Det är viktigt att komma ihåg att en inte obetydlig del de icke-statliga skulderna kan hänföras till statligt ägda banker och företag. Slår man ihop de statliga skulderna med de statliga bankernas och företagens skulder motsvarar dessa tillsammans omkring 35 % av den totala utlandsskulden. 

De senaste årens trend har varit att staten betalat av stora delar av sin utlandsskuld samtidigt som banker och företag ökat sin belåning i utlandet. Relationen mellan utlandsskulderna och BNP har varit god och legat mellan 30 och 35%. Under 2008 har den andelen ökat. Vid en internationell jämförelse är denna nivå på den konsoliderade utlandsskulden i förhållande till BNP inte oroväckande. Behovet av nya lån minskade också under senare delen av året då ekonomin bromsade in kraftigt.
Vad som kan möta svårigheter är däremot återbetalningar och omsättning av  företagens lån. Det är framförallt de stora råvarubolagen som har stora lån hos utländska kreditgivare i utländsk valuta. Kombinationen av ett lägre oljepris och en relativt stor andel kortfristiga krediter som skall återbetalas eller omsättas inom den närmaste framtiden kan ge dessa problem med likviditeten. Sammanlagt skall ryska banker och företag återbetala omkring 114 miljarder USD under 2009 och ytterligare 70 miljarder 2010. 
Ett lackmustest av återbetalningsförmågan inträffande under fjärde kvartalet 2008 då ryska banker och företag skulle återbetala över 65 miljarder USD. I början av krisen reserverades 50 miljarder USD i Centralbankens valutareserv som skulle täcka likviditetsbehov för återbetalning av utlandsskulderna för landets viktigaste företag och banker. Återbetalningarna synes emellertid ha fungerat och företagen lånade bara 13 miljarder hos Centralbanken. Största låntagare var Rusal (4,5 miljarder) och Alfa Group (2 miljarder). 

Under 2009 rör det sig om 30 miljarder USD i återbetalningstakt per kvartal. Det kan på goda grunder antas att vissa företag och banker kommer att få svårigheter med återbetalningarna. För närvarande pågår det intensiva förhandlingar bakom kulisserna med utländska kreditorer angående skuldernas refinansiering. Affärsmannen Oleg Deripaska och hans stora aluminiumproducerande företag , Rusal, vars utrikesskuld överstiger 7 miljarder USD, uppges vara i akut behov av återfinansiering och har i dagarna utverkat anstånd hos utländska långivare. Trots att landets ledning på senare tid sagt att storbolagen inte kan påräkna direkt statligt stöd kan förmodas att staten trots allt kommer att ställa ut garantier för att undvika att företag av stor betydelse för landets ekonomi hamnar i en ohållbar lånesituation. 
Arbetslöshet och arbetskraftsinvandrare
Tvärniten i den ryska ekonomin återspeglar sig tydligt i arbetslöshetsstatistiken. Från augusti 2008 till slutet av januari 2009 ökade antal arbetslösa i Ryssland med 36%  till 6,1 miljoner. Det motsvarar 8,1% av den arbetsföra befolkningen. Under 2008 ökade arbetslösheten faktiskt snabbare (+17%) än under krisåret 1998 (+10%) då arbetslösheten dock uppgick till 13,2 %. Prognoserna förutspår en arbetslöshet på drygt 10 % vid årets slut.
Arbetslösheten har drabbat regioner med tunga industrier och s.k. monostäder beroende av ett enda stort industriföretag hårdast. Stora företag skär rakt av och avskedar upp till halva personalstyrkan. Många har fått acceptera lägre löner för att få behålla jobbet och hela tiden byggs ett tryck på framtida uppsägningar upp. De åtgärder regeringen vidtagit så här långt kan inte kompensera för förlorade arbetstillfällen i regionerna. Arbetslöshetsersättningen höjdes under hösten, men nivån är fortfarande så låg att det för de allra flesta inte går att klara sig på denna. För närvarande ligger maxersättningen på 4900 rubel (drygt 1200 SEK) per månad. Ersättningen betalas som regel ut under 12 månader, men minskar mot slutet av perioden. Genomsnittslönen ligger på omkring 17 000 rubel (4300 SEK).

Den öppna arbetslösheten ökar snabbt. Detsamma gäller den ”grå” arbetslösheten bland alla de personer, ofta från grannländer, som befinner sig i landet som gästarbetare, legalt eller illegalt. I Moskva har t.ex. ett mycket stort antal byggarbetare från forna sovjetrepublikerna som nu kastats ut i arbetslöshet. I vilken utsträckning dessa väljer att stanna i landet eller att åka åter till sina hemländer är oklart. Farhågor har framförts om att den ökande arbetslösheten hos denna grupp av arbetare kan leda till ökad brottslighet i storstäderna.
Gästarbetarna har fyllt ett behov av arbetskraft för enklare arbeten. Detta har dessutom kompenserat för en krympande arbetsför rysk befolkning. Den demografiska utmaningen kvarstår i Ryssland. Befolkningen minskar fortsatt. Vissa positiva tecken fanns under 2008, t.ex. föddes fler barn än under något år sedan 1992 (med det är ändå 38 % mindre än 1985). För andra gången sedan 1998 översteg också medellivslängden för ryska män den lagstadgade pensionsåldern på 60 år (medellivslängden för män var högre 1958 är den är idag), antalet döda med trafik-, alkohol- och självmordrelaterade dödsorsaker minskade och befolkningsunderskottet (antalet födda minus antalet döda) var det lägsta sedan 1993.

Läget i regionerna

Det ekonomiska läget i regionerna försämras snabbt. I vissa regioner är nedgången i ekonomin betydande. I Tatarstan bedöms en fjärdedel av den arbetande befolkningen arbeta i branscher som anses särskilt drabbade av krisen. Industriproduktionen har där fallit kraftigt och reallönerna uppges ha minskat med närmare 40 % jämfört med december 2008. Befolkningens marginaler är avsevärt mindre i regionerna än i Moskva och utsikterna för alternativa arbetstillfällen och särskilt stöd små. Skatteintäkterna minskar också. I Tatarstan har de minskat med närmare 80 %. Under året kommer därför ett ökat tryck från regionerna att byggas upp gentemot den federala makten. Man kommer att kräva ökat federalt stöd för att hantera krisen regionalt. Det är också i regionerna vi hittills sett tendenser till protester hos befolkningen, om än i mindre omfattning än så länge.

Makroekonomiska nyckeltal 

	
	2007
	2008
	2009 (prognos)

	BNP-tillväxt (%)
	8,1
	5,6
	-2,2 till -3,5

	Inflation (%)
	11,9
	13,3
	 upp till 15

	Arbetslöshet (%)
	6,1
	7,7
	upp till 10

	Export/Import (totalt)

Export/Import (till/fr. SE)
	+17/+36

-12/+27
	+40/+35

+27/+51
	+33/+31

+27/+51

	Guld- och valutareserv (inkl. reserv- och välfärdsfond) (mrd. USD)
	476
	426
	

	Reservfond och

välfärdsfond (mrd. USD)
	126

32
	138 

89
	

	Konsoliderad utlandsskuld

(% av BNP)
	464

(34%)
	540 (jan-sept)

(43%)
	

	Industriproduktion(%)
	6,3
	2,1
	- 5,7 till – 7,4

	Byggande (%) 
	18,2
	12,8
	

	Transport (%)
	2,2
	0,6
	

	Detaljhandel (%)
	13,9
	13,0
	

	Budgetöverskott BNP (%)
	5,4
	4,0
	-5,5 till -10

	FDI (mrd. USD)
	55
	60 (jan-sept)
	


En osäker framtid till mötes
Sammantaget är bilden av hur den ryska ekonomin kommer att utvecklas svåranalyserad. Följande frågor framstår som särskilt viktiga att följa:

· Räcker reserverna?
Grovt räknat uppgår Centralbankens valutareserver till omkring 430 miljarder USD (valutareserv 200 miljarder, reservfond 140 miljarder och välfärdsfond 90 miljarder USD). Det planerade budgetunderskottet i den reviderade budgeten uppgår till närmare 100 miljarder USD för 2009. Regeringen menar att reserverna skall räcka i två till tre år, men om krisen blir långvarig, eller utgifterna, inklusive övertagande av privata företags utlandsskulder, visar sig större än planerat, tar reserverna snabbt slut.

· Håller rubeln?
Den nationella valutan har stort värde som ett tecken på statens och den ryska ekonomins förmåga att hantera krisen. Hur landets ledning kommer att hantera en situation där avvägning måste göras mellan fortsatt kostsamt stöd till rubeln och det politiska pris man betalar för att låta en ytterligare devalvering ske återstår att se.
· Hur kommer den ryska ekonomin att se ut när krisen är över?

Olika ekonomiska intressen och resurser kommer under krisen att omstruktureras och omfördelas mellan olika aktörer. Frågan är om krisen kommer att leda till marknadsvänliga eller marknadsfientliga reformer.
· Hur viktig är bostads- och fastighetsmarknaden?
Bostads- och fastighetsmarknaden har påverkats genom sjunkande priser (10 till 40 %). Det är fortfarande oklart hur mycket marknaden kommer att sjunka, vilka konsekvenser det får för befolkningen och vilken reaktionen blir.


