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Rul3land: Bedeutung des Energiesektors flr die Wirtschaftslage bleibt hoch

Im vergangenen Jahr stieg das Bruttoinlandspro- der Investitionsgiter an den Gesamtimporten in-
dukt in RuRBland wiederum kréftig, wie schon seit nerhalb der letzten drei Jahre um etwa zehn Pro-
einigen Jahren. Die wirtschaftliche Aktivitat wird zentpunkte auf nahezu die Halfte. Insbesondere in
dabei vor allem Uber die Zuflisse von Einnahmen Zweigen der Leichtindustrie wurden einheimische
aus dem Exportgeschéaft gesteuert. Sie fallen be- Glter zu einem grof3en Teil durch Importe verdrangt.
sonders hoch aus, solange sich die aul3enwirt- Die Importe wurden nicht nur aufgrund héherer
schaftlichen Rahmenbedingungen glnstig gestal- Qualitatsanspriiche der Nachfrager bevorzugt, son-
ten. Das betrifft vor allem die Nachfrage nach dern auch aufgrund der nachlassenden preislichen
Erdol, Erdgas und weiteren Rohstoffen sowie die Wettbewerbsfahigkeit einheimischer Unternehmen.
Entwicklung der Preise fir diese Guiter auf den Die Herstellungskosten russischer Produzenten
Weltmarkten. Uber die Umverteilung der aus dem nahmen rasant zu, da die Léhne in den letzten Jah-
Ol- und Gasgeschaft erzielten Mittel in Form von ren stark gestiegen sind und weit Uber der Zu-
Transfers aus dem Haushalt und ihre Verwendung nahme der Arbeitsproduktivitéat liegéhDie Auf-

zur Finanzierung von Investitionen wird die Bin- wertung des Rubel hat den Verlust an Wettbe-
nennachfrage angeregt. Sie entwickelt sich zuneh- werbsfahigkeit noch weiter verstarkt.

mend zu einer wichtigeren Saule fiur die Auswei-

tung der gesamtwirtschaftlichen Produktf@n. Tabelle 1:
Eckdaten der wirtschaftlichen Entwicklung fur Ruf3-
Kraftige Binnennachfrage gibt Impulse, AuRen-  land in den Jahren 2005 bis 2008
nachfrage dampft 2005 | 2006| 2007| 2004
Im vergangenen Jahr trug die Inlandsnachfrage mit reale Veranderung

nahezu 80% zur Steigerung des realen Bruttoin- gegentber dem Vorjahr in %

landsprodukts bei. Ihre Entwicklung basierte auf |Bruttoinlandsprodukt 6,4 6,7 6,3 6,0
dem kraftigen Anstieg der Investitionen und der |, ..
starken Expansion der Nachfrage der privaten |konsumausgaben | 128 112 9,6 10
Hau_shalte. Bel_de Komponenten nahm_e_n im zwei- | o onsum 22 4.2 4.0 3.0
stelligen Bereich zu; bei den Investitionen be-

schleunigte sich der Anstieg mit knapp 14% ge- |Anlageinvestition 83 139 20 14
genuber dem Vorjahr merklich, wahrend er beim | gxporte 6.4 7.2 8 8
privaten Konsum mit 11% leicht unter dem Niveau

des Vorjahrs lag. Importe 170 21,7 300 26,0
Die Einkommensentwicklung der privaten Veranderung
Haushalte verlief ausgehend von einem sehr nied- gegentber dem Vorjahr in %

rigen Niveau zu Beginn der Reformen in den letz- | yepraucherpreise | 12,7 98 85 7.0
ten Jahren vergleichsweise dynamisch, wobei im
Zuge der schrittweise erfolgten Stabilisierung des in % der Erwerbspersonen
Preisniveaus auch real hohe Einkommenszuwachse| Arpeitslosenquotd 7.8 7.2 7.0 6,5
erzielt wurder#9

Die gestiegene Nachfrage nach Konsum- und
Investitionsgltern regte die inlandische Produk-
tion, aber auch die Importe an. So stieg der Anteil

aArbeitslosenquote. ILO-Methode.
Quellen: Rosstat; 2007 und 2008: Prognose des IWH.

Die Industrieproduktion nahm mit durchschnitt-
lich 3,9% im vergangenen Jahr jedoch nur recht
verhalten zu, wohingegen in der Bauwirtschaft und

29 Das IWH untersucht die aktuelle Wirtschaftsenkiing
und den Stand der Reformen in Rul3land seit einédreRe
von Jahren, letztmalig im Jahr 2006. Vgl.: KAMPRE,
Perspektiven fir Ru3lands Wirtschaft liegen in 8ér-

31 Die Lohnstiickkosten sind auf Eurobasis berechastinal

; ; . allein in den letzten zwei Jahren bei einem norginal
kung des Reformkurses, in: IWH, Wirtschaft im Wande Lohnanstieg von ca. 30% und einer Produktivitaigste
412006, S. 114-118. rung von ca. 6% um jeweils durchschnittlich ca. 2§é6

30 pDer durchschnittliche Nominallohn (brutto) lag idahr stiegen. Vgl. Berechnungen des WIIW, in: Researeh R
2006 bei 10 736 Rubel bzw. ca. 320 Euro monatlich. ports No. 335. Wien, 2007.
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Tabelle 2:

Entwicklung der Realeinkommen der privaten Haushalte 1999-2006

1999 | 2000 | 2001| 2002] 2003 2004 2006 2006 2007+
reale Veranderung gegeniber dem Vorjahr in %
Verfligbare Geldeinkommer -12,3 12,0 8,7 11,1 150 041 111 10,0 12,0
Lohneinkommen -22,0 20,9 19,9 16,2 10,9 10,6 126 351 17,9
Pensionen -39,4 28,0 21,4 16,3 4,5 55 9,6 5,1

*Januar bis Mai.

Quelle: Rosstat. Socjal’'no-ekonomiceskoje poloz&usji; verschiedene Monatshefte 2006 und 2007.

im Dienstleistungsbereich durch die gute Kon-
junktur mit knapp 16% bzw. 8% Uberdurchschnitt-

liche Zuwachsraten erreicht wurden. Das Bauge-

Einfuhren aufgrund der hohen Nachfrage nach In-
vestitions- und Konsumgdtern deutlich starker ge-
stiegen waren als die Ausfuhren — durchschnittlich

werbe hatte die hochsten Zuwachse Uberhaupt seitdreimal so stark. Auch wenn die AulRenhandels-
Jahren. Hier hatten die Forderung des privaten umsatze sehr hoch sind und Ruf3land seit Jahren

Wohnungsbaus, verstarkte Investitionen in die Frans
portinfrastruktur und insbesondere auch der im
Gegensatz zum Vorjahr relativ milde Winter Ein-

flui3. In den ersten flinf Monaten 2007 setzten sich

einen groRen Handelstberschul3 von jeweils Uber
10% des Bruttoinlandsprodukts aufweéistist der

damit verbundene Beitrag des AuRenhandels zum
Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts seit eini-

diese Tendenzen verstarkt fort, wobei zuletzt auch gen Jahren rucklaufig (vgl. Tabelle 3).

im Verarbeitenden Gewerbe und selbst im Berg-
bau die Produktion wieder kréaftiger zunahm. Le-
diglich bei Ol und Gas stieg sie aufgrund der ge-
ringen Kapazitatserweiterung wie schon in den
Vorjahren nur schwach, etwa um 2%. Das reale
Bruttoinlandsprodukt nahm im ersten Quartal um
nahezu 8% zu (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1 :
Reales BIP-Wachstum 2005-2007
- Quartale, in % zum Vorjahr -
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Quelle: Rosstat.

Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Pro-

duktion hatte im vergangenen Jahr jedoch noch

weitaus hoher ausfallen kbénnen, wenn nicht die
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Tabelle 3:

Beitrdge der Nachfragekomponenten zum Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts 2005-2008

- in Prozentpunkten -

2005 | 2006 2007 2004
Private
Konsumausgaben 5,7 5,4 5,0 4)8
Staatskonsum 0,3 0,7 0,7 0,p
Anlageinvestitionen 1,9 2,8 3,0 3,
Vorratsveranderung 0,1 -0,2 0,1 0,8
AuRRenbeitrag -1,6 -2,0 -2,5 -2,6
Bruttoinlandsprodul® | 6.4 6,7 6,3 6,0

aVeranderung gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Rosstat; Berechnungen des IWH, 2006: 3uhgt
2007 und 2008: Prognose.

Ausschlaggebend fir das Produktionswachstum
ist die Verlagerung der Nachfrage auf das Inland.
Wahrend die Auslandsfrage in den Jahren 2001 bis
2003 noch kraftig im zweistelligen Bereich zu-
nahm, stiegen die Exporte seit Ende 2003 langsamer.
Zugleich kam es zu einer Verstarkung der Binnen-
nachfrage. In den letzten beiden Jahren gingen die
Exporte von Erdél und Mineraldlprodukten, die
zusammen etwa 60% der Gesamtexporte aus-

32 2006 betrug der Uberschuf 164 Mrd. US-Dollar kizG#o
des Bruttoinlandsprodukts.
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machten, mengenmafRig sogar zurlick. Die Aus- 89 Mrd. US-Dollar und hatten sich damit im Ver-
landsnachfrage wuchs in diesen Jahren deutlich gleich zum Vorjahr verdoppelt.
schwacher. In den ersten funf Monaten dieses Jah- Der aus der Geldmengenzunahme resultierende
res setzte sich die vergleichsweise schwache Ex- Inflationsdruck stellte die Zentralbank vor erheb-
portentwicklung fort, die Ausfuhren nahmen auf- liche Schwierigkeiten, ihre Geldpolitik mit einen-a
grund der gesunkenen Olpreise wert-, aber auch gepeilten jahresdurchschnittlichen Inflationsrate von
mengenmalfdig in geringerem Umfang zu. Die Ein- maximal 8,5% zu verfolgen. Der Verbraucherpreis-
fuhren stiegen zwischen Januar und Mai hingegen anstieg lag mit 9,8% im Jahresdurchschnitt auf ei-
etwa funfmal so stark. nem nach wie vor hohen Niveau, jedoch kann seine
In der Handels- und in der Leistungsbilanz er- Ruckfihrung um etwa drei Prozentpunkte gegen-
Zielte Ruf3land 2006 trotz schwacherer Exportper- Uber dem Vorjahr angesichts der inflationstreiben-
formance infolge der hohen Olpreise erneut kraf- den Impulse durchaus noch als Erfolg gewertet wer-
tige Uberschiisse. Es ist jedoch zu erwarten, daRden. Eine noch weitergehendere Inflationseindam-
die Uberschiisse in der Leistungsbilanz vor allem mung war nicht zu erwarten, da die kraftige Zu-
wegen der dynamisch wachsenden Importe bei etwanahme der Binnennachfrage, verbunden mit einer
gleichbleibenden Exportzuwéchsen in den nach- sehr dynamischen Steigerung der Léhne und Ge-
sten Jahren niedriger ausfallen werden. Dazu wird hélter, aber auch Uberdurchschnittliche Preissteige
auch beitragen, daR die Exporte der russischen Ol-rungen bei Dienstleistungen, Benzin und einigen
und Gasindustrie weiterhin an Kapazitatsgrenzen Nahrungsmitteln inflationstreibend waren. Nicht zu-
stoRen, die sich nur schrittweise, verbunden mit letzt wirkten sich aber auch die massiven Devisen-
enormen Investitionen, Uberwinden lassen. Inwie- markt-Interventionen der Zentralbank selbst aus, mit
weit die von der Regierung in ihrem mittelfristigen denen sie sich der nominalen Aufwertung des Wech-
Programm angestrebte Umstellung der Export- selkurses mehrfach entgegenstellte. Es ist anzuneh-
struktur Ruf3lands weg von der hohen Rohstoffla- men, daf3 die Zentralbank in diesem Jahr — sollte der
stigkeit hin zu einem grolReren Anteil héher verar- Preisdruck erneut zunehmen — um der wirtschaft-
beiteter Endprodukte sich in starkeren Exportzu- lichen Belebung nicht zu schaden, auf Zinsanhebun-
wachsen niederschlagen wird, bleibt abzuwarten. gen verzichtet und stattdessen doch eher eine Wech-
Mittelfristig geht das russische Wirtschaftsmini- selkursaufwertung zulafit. lhre Interventionen aarhd
sterium daher sogar fiir eine gewisse Zeit von ei- Devisenmarkt wirden dann im Rahmen des ,ma-
nem Defizit in der Leistungsbilanz atk. naged float* dementsprechend verringert werden.

Geldmengenexpansion stellt Geld- und Finanz-  Abbildung 2:
politik vor Herausforderungen Wechselkurs des Rubel gegeniber US-Dollar und

Euro
Die Deviseneinnahmen aus den Olexporten, die im - Januar 2004 bis Dezember 2006, Januar 2004 = 100
vergangenen Jahr unerwartet hoch ausfielen, haben 2 .e/euro bzw. Us-Dollar index
zu einer Ausweitung der inlandischen Geldmenge | w00
beigetragen, obgleich ein betrachtlicher Teil da-

von, etwa die Halfte, in den Stabilisierungsfonds |~ |
abgefuhrt und somit dem Geldkreislauf vorlaufig | *7 1 oo
entzogen wurde. Die inlandische Geldmenge stieg | =

2006 im Jahresverlauf nominal um nahezu &% al /
und damit nochmals erheblich starker als schon im | _ { — T 000
Jahr zuvor. Die im Stabilisierungsfonds akkumu- M
lierten Mittel beliefen sich Ende 2006 auf |”]

25 + + + + + + + + + + + 80,0

04 IV-04 VI-04 X-04 |05 N-05 VI-O5 X-05 |06 IV-06 VI-06 X-06
e pnominal zum USD nominal zum EUR
real zum USD real zum EUR

33 Wirtschaftsminister Gref anlalich der Vorsteljuriner

Drei-Jahres-Wirtschaftsprognose seines Ministeritims IWH
April 2007 in Moskau. Zitiert nach BOFIT Weekly, Quellen: WIIW-Datenbank; Berechnungen des IWH.
17/2007 vom 27.04.2007.

34 2005: 25%. Vgl. BANK OF RUSSIA: www.cbr.ru.eng/
statistics/credit_statistics/print.asp?file=mon_yp06_e. 35 vgl.: CENTRAL BANK OF RUSSIA: Guidelines for the
htm, Zugriff am 15.05.2007. Single State Monetary Policy in 2007, Moscow, p. 18
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Aus geldpolitischer Sicht tragt die Abfihrung nem Drittel zur gesamtwirtschaftlichen Produktion
eines Teils der hohen Devisenzuflisse in den Sta- bei. Am Gesamtexport betragt sein Anteil etwa
bilisierungsfonds zu ihrer Sterilisierung in Bezug 60%. Der Anstieg des Olpreises auf dem Welt-
auf die Geldmenge bei und erflllt damit eine markt seit 1999 und die damit verbundenen hohen
wichtige Stabilitatsfunktion. Nun strebt die Regie- Einnahmen des russischen Staats und der Unter-
rung beginnend mit dem kommenden Jahr eine Re- nehmen aus den Olexporten haben zwar dazu ge-
form des Fonds an, die zusatzlich eine starkere fuhrt, dafl RuBlands Wirtschaftsentwicklung seit
Sparfunktion vorsieht. Dann sollen einerseits in einigen Jahren sehr dynamisch ist. Problematisch
den sogenannten ,Reservefonds“-Teil neben den flr die mittel- und langerfristige Entwicklung ist
Mitteln aus Steuern auf die Olférderung und den jedoch die Vernachlassigung der Modernisierung
Olexporterlésen (iiber dem jeweils am aktuellen und der Erweiterung von Produktionskapazitaten
Weltmarktpreis festgesetzten Schwellenpreis; 2006: Uber die vergangenen zwei Jahrzehnte. Ruf3land hat
27 US-Dollar/Barrel) auch die Mittel aus der For- sich zunachst auf die Exporte konzentriert, als die
derung und dem Export von Erdgas gespeist wer- Nachfrage nach Energie in den neunziger Jahren
den. Wie bisher soll dieser Teil des Fonds der ma- auf dem Binnenmarkt rapide gesunken war. Bis
krookonomischen Stabilisierung dienen und zu- zum Jahr 2004 stiegen die Olexporte jahrlich mit
gleich EinnahmeeinbuRen des Haushalts in Zeiten zweistelligen Raten, ohne dal3 in groBRerem Um-
niedrigerer Rohstoffpreise oder geringerer Rohstoff- fang in den Ausbau von Produktionskapazitaten, in
nachfrage ausgleichen. Seine GroRRe wird auf 10% das Transportnetz oder die NeuerschlieBung von
des Bruttoinlandsprodukts begrenzt. Dariiber hinaus- Olquellen investiert worden wéare. Wahrend ein-
gehende Mittel sollen im ,Fonds fur zuklnftige heimischen Unternehmen schlicht das Kapital fehl-
Generationen (Zukunftsfonds)" angespart werden. te, wurde der Beteiligung auslandischer Interessen-
Bei letzterem sind zusatzlich zur Anlage in auslan- ten keine Prioritéat eingeraumt. Zuletzt wurde sie
dische Wertpapiere dann auch Investitionen in Un- flr die sogenannten ,strategischen Sektoren“ sogar
ternehmensanteile oder Immobilien vorgesehen.  explizit ausgeschlossen. Die wachsende staatliche

Im Einklang mit der gednderten Funktionsweise Lenkung des Energiesektors in den letzten Jahren,
und Aufspaltung des Stabilisierungsfonds steht eine die mit der Renationalisierung in der russischen
Reform der Haushaltspolitik, die zukinftig eine Olwirtschaft einherging, schaffte bislang kein giin-
bessere Stabilitat der Staatsfinanzen unabhangigstigeres Klima fir Investoren. Marktwirtschaft-
von der Lage auf den Weltrohstoffmarkten sichern liche Wirtschaftsprinzipien haben sich noch immer
soll. Eine der wichtigsten Anderungen besteht nicht durchgesetzt. Auf dem Binnenmarkt, wo
darin, dal3 im Haushaltsentwurf nicht mehr vorab etwa zwei Drittel der Produktion abgesetzt werden,
festgelegt werden soll, wieviel Mittel aus den Ol- sind die Preise subventioniert. Verbunden damit ist
und Gaseinnahmen in den Fonds gespeist werden,noch immer eine mangelnde Effizienz der Ener-
wodurch in Zeiten gunstiger Konjunktur keine gieverwendung bei den Verbrauchern, wodurch
automatische Finanzierung des Budgets aus diesendie Kapazitaten flr den Export verringert werden.
zusatzlichen Einnahmequellen mehr vorgesehen Relativ willkirlich wird die Besteuerung der Pro-
ist. Dementsprechend sieht auch der jetzt vorge- duktion von Ol und Gas kurzfristig geandert. So
legte Haushaltsentwurf fir 2008-2010 — erstmals wurden die Steuerséatze in Zeiten hoher Olpreise
fur einen dreijahrigen Planungszeitraum — bereits von der Regierung mehrfach angehoben, was fir
eine abnehmende Rolle der Einnahmen aus demdie Produzenten keine Anreize mehr bot, ihre Ka-
Ol- und Gasgeschaft vor; die Abfilhrungen an den pazitaten weiter auszubauen. Die Produktion von
Haushalt sollen mit jedem Jahr geringer werden. Ol und Gas stagniert etwa seit 2004.

Geringer ist auch der jeweils geplante Haushalts-  Das Verhalten staatlicher Behérden gegentber
Uberschuf3, im dritten Jahr soll die Bilanz ausgegli- Investoren hat deren Verunsicherung beziglich
chen sein. grolRerer Projekte in diesem Bereich eher erhdht
und teilweise zu einem Rickzug aus gemeinsamen
Unsicherheiten iiber die Perspektiven des Ener-  Projekten gefiihi#® Die Regierung ist sich zwar
giesektors bergen Risiken prinzipiell bewuB3t, dafl sie auf das Kapital und
teilweise auch auf Technologien aus dem Ausland
Gegenwartig ist der russische Energiesektor fur die
wirtschaftliche Entwicklung des Landes von
herausragender Bedeutung. Er tragt mit etwa ei-

36 Fir den Ausstieg von BP-Shell vgl. u. a.;: AfterkBalin,
in: The Economist, December 16th 2006, pp. 63 @t sq
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angewiesen ist, dennoch hat sie den Energiesektor
als ,strategischen Bereich” definiert und begrindet
damit auch gegenwartig ihre alleinige Entschei-
dungsmacht.

Unter diesen Bedingungen ist es schwierig, die
weiteren Aussichten der Energiewirtschaft und
ihre zukinftige Stellung in der Volkswirtschaft
realistisch abzuschéatzen. Nimmt man die Energie-
strategie der russischen Regierung bis zum Jahr
2020 als Grundlage hierftlt so soll der Gesamt-
export von Ol in diesem Zeitraum um etwa 25%
auf Gber 300 Mio. Tonnen jahrlich ansteigen. Da-
von sollen nach Europa und in die GUS-Lander
allerdings jeweils nur etwa 30 Mio. Tonnen mehr
als derzeit (oder 1,1% jahrlich) geliefert werden.
Der gesamte ,Rest” soll in Lander wie die USA,
China oder Indien ausgefiihrt werden, die Ruf3land
potentiell als neue Abnehmer beliefern will. Bei
Gas soll der Zuwachs etwa 45% betragen, in den
europaischen Raum werden davon etwa 20% mehr
exportiert, der Ubrige Zuwachs in das aul3ereuro-
paische Ausland. Dementsprechend konzentrieren
sich die Plane zum Ausbau von Produktion und
Transportnetz auf den Fernen Osten und Ostsibi-
rien. Die Verflissigung von Erdgas als alternativer
Transportvariante, die weltweit zunehmend an Be-
deutung gewinnen wird, bildet hier einen erheb-
lichen zusatzlichen Kostenfaktor.

Insgesamt ergibt sich fur das Bild Uber den
Energiesektor, daf’ nicht nur die bekannten Unsicher
heiten hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung des
Olpreises und damit der Einnahmen aus dem Olge-
schaft bestehen, sondern auch, daf3 die impliziten
Annahmen der ,Strategie” Uber die erfolgreiche Um-
strukturierung des Sektors und die Beteiligung aus-
landischen Kapitals in diesem langwierigen Prozel3
ein nicht zu unterschéatzendes Risiko bilden.

Aussichten fur die kurzfristige Wirtschaftsent-
wicklung hangen weiter vom Olpreis ab

Die offizielle Wirtschaftspolitik der Regierung ist
bestrebt, die Abhéangigkeit der Wirtschaft vom
Energiesektor in mittelfristiger Perspektive zu ver-
mindern. Dies wird allerdings nur schrittweise er-
folgen kénnen. Neben dem strategischen Programm
des Wirtschaftsministers fur die nachsten drei
Jahre, das Malinahmen zur Férderung der Wettbe-
werbsfahigkeit in wichtigen Wirtschaftsbereichen
vorsieht, gibt es auch Absichten russischer Unter-

37 vgl. Energiestrategie RuBlands bis 2020. httpufamte.
gov.ruffiles/103/1354.strategy.pdf, Zugriff am 08.2007
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nehmen, sich verstarkt auf den einheimischen
Markt als Absatzmarkt zu orientieren. Die Bedeu-
tung des Inlandsmarkts nicht nur fir die Beliefe-
rung mit Nahrungsmitteln oder Energie, sondern
fur die technologische Modernisierung und Neu-
ausrustung der Produktionsanlagen in allen wich-
tigen Wirtschaftsbereichen wird aber nur allméh-
lich steigen kdnnen. Technologieimporte oder In-
vestitionen beispielsweise in die Infrastruktur wer-
den auch zukuinftig in groiem Mal3e von der Fi-
nanzierung aus den Exporteinnahmen im Rohstoff-
sektor abhangen.

Sofern sich Preise und Nachfrage auf den Welt-
rohstoffmarkten jedoch auf hohem Niveau stabili-
sieren, wie fir den Prognosezeitraum unterstellt,
und geringe Schwankungen durch den Stabilisie-
rungsfonds abgefedert werden kdénnen, bleiben die
Aussichten flir die wirtschaftliche Entwicklung
Ruflands insgesamt ginstig. Sowohl der private
Konsum als auch die Investitionen werden weiter-
hin die Binnennachfrage kraftig stimulieren. Die
Steigerung der real verfigbaren Einkommen um
mehr als 10% wird den privaten Konsum auch
2007 stark zunehmen lassen. Vor den Parlaments-
und Prasidentschaftswahlen im Méarz 2008 werden
die Gehalter im 6ffentlichen Dienst und die staat-
lichen Renten nochmals kraftig steigen. Auch im
Unternehmenssektor erlaubt die gute Ertragslage
der Betriebe weitere Lohnsteigerungen und eine
kraftige Ausdehnung der Investitionen. Wahrend
die Binnennachfrage hoch bleiben wird, wird sich
der AuRRenbeitrag abschwachen. Die Importnei-
gung wird sich wegen der anhaltenden Rubelauf-
wertung noch erhdhen, die Exporte werden nur
verhalten zunehmen. Insgesamt wird die Zunahme
des Bruttoinlandsprodukts hoch bleiben und bei
Raten um 6% liegen.

Martina K&ampfe
(Martina.Kaempfe@iwh-halle.de)
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