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Konjunkturdynamik und
Strukturwandel

Die Weltwirtschaft wachst
kraftig, USA, Asien, Japan
boomen, Europa hinkt
hinterher.

Ich habe im Herbst 2003
begriindet, warum wir, ent-
gegen der Meinung vieler
unserer Kollegen, die fiir
2004 keinen deutlichen Auf-
schwung erwarteten, den-
noch fiir Osterreich ein
Wachstum von 2 % prognosti-
zieren. Mein Hauptargument
war damals, dass wir mit
einem kriftigen, selbsttra-
genden Aufschwung in den
USA 2004 zu rechnen haben.
Wir haben mit dieser unserer
Einschitzung Recht behalten,
eine konsequent antizykli-
sche Budgetpolitik, gekoppelt
mit niedrigen Zinsen und
eine 2003 nach wie vor nied-
rige Kapitalauslastung lassen
fiir das heurige Jahr eine
Wachstumsrate in den USA
von zwischen 4,5 und 5 %
erwarten, kriftiger sogar als
urspriinglich angenommen.

Mehr noch als in den USA
uberrascht das kréiftige Wirt-
schaftswachstum in Japan
und Siidost-Asien, nicht iiber-
raschend, aber nach wie vor
extrem hoch ist das Wachs-
tum in China mit nahezu
10 %. Der Euroraum hinkt
nach und wird auch heuer
keine 1,5 % reales Wachstum
erreichen. Dennoch glauben
wir, dass die Chancen auf
einen Aufschwung im Euro-
raum und speziell in Oster-
reich intakt sind.

Das mag zwar jetzt, an-
gesichts unserer geringfiigi-
gen Prognoserevision nach
unten (siehe Konjunkturindi-
kator, reales BIP fiir Oster-
reich 2 % statt 2,1 %) vorder-
griindig paradox erscheinen,
ist es aber bei ndherem Hin-
schauen nicht.

Verglichen mit unserer
Prognose vom Herbst wird
sich der hohere Olpreis, aber
auch der schwichere US-
Dollar mit ca. einem halben
Prozentpunkt negativ auf das
osterreichische Wachstum
auswirken, wiahrend sich das
héhere Wachstum in den
USA - aber auch in Asien und
Osteuropa — und etwas nied-
rigere als im Herbst 2003 an-
genommen langfristige Zin-
sen auf das BIP-Wachstum
positiv niederschlagen.

In Summe ist daher die
Anpassung der Wachstums-
prognose fiir Osterreich um
0,1 Prozentpunkte von 2,1 %
auf 2 % minimal und eine
technische Korrektur und
keine Anderung unseres
Konjunkturbildes. Weiters
zeigen die Daten, dass die
Ol- und Rohstoff-Hausse
zwar negative Effekte hat,
ihre GréBenordnung aber in
der Offentlichkeit derzeit
uberschitzt wird bzw. teil-
weise durch den starken
Euro kompensiert wird.

Voraussetzung fiir diese
L2Entwarnung® vor einem
moglichen Konjunkturriick-
schlag ist allerdings, dass die
EZB an den derzeit gegebe-

nen Zinsen festhilt und auf
geringfiigig inflationédre
Tendenzen aus der Rohstoff-
Hausse nicht mit einer Zins-
erhohung reagiert.

Wir bleiben daher bei
unserer Einschitzung, dass
wir uns am Beginn eines Auf-
schwungs befinden. Aller-
dings sind wir weiterhin weit
entfernt von den Wachstums-
raten in den USA.

Mittelfristig besteht den-
noch das Problem, dass es
dem Euroraum nicht einmal
in Zeiten des Konjunkturauf-
schwungs gelingt, das Poten-
zialwachstum von 2,5 % zu
erreichen.

@ Die expansive Budgetpoli-
tik der USA in den letzten Jah-
ren (typisch keynesianische
Budgetpolitik hitte man vor
20 Jahren formuliert) auf der
einen Seite und die Restriktio-
nen des Stabilitits- und
Wachstumspaktes in Europa
auf der anderen Seite geben
nur eine Teilerklarung fiir die
Wachstumsdifferenzen zwi-
schen den beiden Kontinen-
ten, die zudem nur fiir den
Konjunkturverlauf, aber nicht
fiir den langfristigen Wachs-
tumstrend gelten kann.

@ Ist das Potenzialwachstum
in Europa mit 2,5 % zu hoch
angesetzt? Wir glauben nicht,
wenn es gelingt, die Chancen,
die gerade aus der Erweite-
rung der EU entstanden sind,
zu nutzen. Es besteht die ein-
malige Gelegenheit, die posi-
tiven Effekte einer ,,Globali-
sierung® im Sinne einer in-
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ternationalen Arbeitsteilung
zu nutzen, ohne gleichzeitig
alle Schattenseiten in Kauf
nehmen zu miissen.

Wenn es ndmlich stimmt,
was das IFO in einer Studie
festgestellt hat, dass das In-
dustriewachstum in Deutsch-
land im letzten Jahrzehnt zu
zwei Drittel auf den Faktor
zunehmende internationale
Arbeitsteilung zuriickzufiih-
ren war und nur ein Drittel
auf endogene Faktoren, dann
bietet die Osterweiterung eine
einmalige Chance fiir die EU.

Osterweiterung bedeutet
natiirlich auch die Moglich-
keit der Arbeitsteilung im
Sinne von Zukauf kostengiins-
tiger Produktion und somit
Starkung der Konkurrenz-
fahigkeit der eigenen (End-)
Produkte, nicht nur fiir die
groflen multinationalen
Unternehmen, sondern auch
fiir die kleinen und mittleren
Betriebe.

Osterweiterung ist daher
nicht nur ,,Billig(lohn)“-Kon-
kurrenz, sondern auch die
Chance, durch intra-industriel-
len Handel die eigene Wettbe-
werbsfdahigkeit und damit den
Strukturwandel zu stdarken.

@ Eine gegliickte Erweiterung
kann daher dazu beitragen,
die ,alte EU“ wieder auf einen
langfristig hoheren Wachs-
tumspfad zu bringen.

Report 2-3/2004 [OE]




KONJUNKTUR / OSTERREICH
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Kurt Fesselhofer

Hohere Rohstoffpreise und starker
Euro dampfen das Wachstum nicht

Die Konjunktur in Osterreich — Analyse und Prognose ftir 2003 und 2004

Die Erholung der oster-
reichischen Wirtschaft
sollte sich trotz der Damp-
fung durch die gestiege-
nen Rohstoffpreise und
den starken Euro heuer
durchsetzen. Der BIP-Zu-
wachs wird 2004 voraus-
sichtlich 2 % (real) betra-
gen und 2005 ein Plus von
2,2 % erreichen.

Weltweit erleben wir 2004
eine Verbesserung der Kon-
junkturentwicklung. Fiir den
Jahresdurchschnitt rechnen
wir mit einem Wachstum der
Weltwirtschaft um 4 %, fir
2005 mit 3 % (real; 2003:
+2,5%). Allerdings werden
die Zuwichse in den einzel-
nen Weltregionen sehr unter-
schiedlich ausfallen. Zum Bei-
spiel wird in Asien das Brutto-
Inlandsprodukt im Durch-
schnitt real um 6,5 % (2004)
bzw. 6 % (2005) zunehmen
(2003: + 3,1 %). Fiir die USA
wird ein Wachstum von 4,6 %
(2004) und 3,3 % (2005) er-
wartet (2003: + 3,1 %) und
auch die japanische Wirtschaft
sollte nach der ,,Durststrecke®
der letzten Jahre mit negativer
Wirtschaftsentwicklung (2001:
-0,2 %; 2002: -0,3 %) und den
+2,6 % des Jahres 2003 nun-
mehr mit +4,4 % wieder ein
vorzeighares Ergebnis errei-
chen (2005: +2,1 %).

In Europa werden nur
die Linder in Zentral- und
Osteuropa ein stiarkeres BIP-
Wachstum erzielen kénnen.
Die Lander des Euroraumes
hingegen (mit Ausnahme von

(OV8 Report 2-3/2004

Irland und Griechenland, wel-
che voraussichtlich ein Wirt-
schaftswachstum von 3,5 und
3,3 % haben werden) diirften
2004 im Durchschnitt nur ein
méiliges Wachstum von 1,4 %
erreichen (2005: +1,5 %). Ge-
geniiber den sehr schwachen
Ergebnissen des Jahres 2003
(+0,5 %) bedeutet dies aller-
dings eine deutliche Verbes-
serung.

Vor allem die einstige
Konjunkturlokomotive
Deutschland hat méchtig an
Dampf verloren, das BIP-
Wachstum liegt nun schon
seit einigen Jahren unter dem
Durchschnitt (2004: + 0,9 %;
2005: +1,2 %).

In Osterreich verlief das
erste Quartal 2004 zufrieden-

stellend. Die Wirtschafts-
dynamik zeigt eine steigende
Tendenz. Der private Kon-
sum, einer der wichtigsten
Faktoren fiir die heimische
Konjunkturentwicklung, liefy
jedoch noch keine spiirbare
Erholungsphase erkennen.

Die Industrie hingegen
zeigte eine Belebung. Der
von der BA-CA veroffentlich-
te Konjunkturindikator
(siehe dazu auch Seite 6)
spiegelt eine optimistische
Einstellung der Industrie
wider.

Die Exportindustrie sollte
an der Verbesserung der
weltweiten Konjunktursitua-
tion partizipieren konnen.
Einen stdarkeren Einfluss auf
die konjunkturelle Entwick-

lung werden aber die Investi-
tionen haben, die auch 2004
wieder deutlich zunehmen.
Leicht negative Auswir-
kungen auf die wirtschaftli-
che Entwicklung sind hinge-
gen von der Entwicklung der
Rohstoffpreise zu erwarten.
Im Jahresdurchschnitt 2004
ist zu erwarten, dass die
Roholpreise im Vergleich
zum Vorjahr um etwa 35 %
hoher sein werden als noch
zu Jahresbeginn angenom-
men. Die Rohstoffpreise ohne
Erdol werden hingegen wie
erwartet um etwa 10 % zu-
nehmen. Auch die Stiarke des
Euro wird aufgrund ihrer
negativen Auswirkungen auf
die Exporte seinen Nieder-
schlag in der BIP-Entwick-

Konjunkturprognose Osterreich

BA-CA Prognose

Juni 2004

Wachstum real, in % 2001 2002 2003 2004 2005
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 0.8 1.4 0,7 20 - 2,2 -
Privater Konsum 1.4 0,8 1,3 1,7 - 23 -
Bruttoinvestitionen -25 -33 4,6 32 - 29 =
Ausriistungsinvestitionen -2,1 -5,2 6,1 35 - 40 -
Bauinvestitionen -25 -0,7 2,8 19 = 20 +
Exporte im weiteren Sinn 7,5 3,7 1,0 6,0 = 6,5 =
Importe im weiteren Sinn 5.9 1,2 3,0 6,0 = 64 =
Leistungsbilanzsaldo

(in Mrd. EUR) -4.1 0,4 -2,0 -1,0 = -13 -
(in % des BIP) -1,9 0,2 -0,9 -04 = -05 -
Verbraucherpreisanstieg (%) 2,7 1.8 1,3 1.7 + 1.4 -
Arbeitslosenquote (gemaB EU-Norm, in %) 3,6 43 4,4 45 + 43 +
Arbeitslosenquote (gemaB AMS, in %) 6,1 6,9 7,0 70 + 6,7 +

Quelle: Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft / + der Wert wurde gegentber der letzten Prognose erhéht /
— der Wert wurde gegentber der letzten Prognose gesenkt / = gegentiber der Tetzten Prognose keine Veranderung /
X in der letzten Prognose gab es keinen vergleichbaren Wert

BankS\ustria
Creditanstalt



KONJUNKTUR / OSTERREICH

lung finden. Positiv sollte sich
hingegen die robustere US-
Konjunktur und die niedriger
als erwartet liegenden Zinsen
auswirken. Per saldo wird
sich daher im Jahr 2004 der
BIP-Zuwachs im Gegensatz
zu fritheren Annahmen auf
+2 % (real) abschwichen.
Fir 2005 gehen wir von
einem Anstieg in Hohe von
2,2 % aus.

Dynamik der Exporte
sollte zunehmen

Auch im Jahr 2004 wer-
den die wichtigsten Handels-
partnerlinder Osterreichs nur
eine schwache Dynamik auf-
weisen. Allerdings wird deren
Wirtschaftswachstum deut-
lich hoher sein als im Vor-
jahr, sodass dennoch die hei-
mische Exportindustrie mit
einer etwas hoheren Nach-
frage aus diesen Lédndern als
im Vorjahr rechnen kann.

Fiir den Jahresdurch-
schnitt 2004 rechnen wir mit
einem Zuwachs der Waren-
exporte in der Hohe von 6 %
(real; 2003: + 2 %). Wie in
den vergangenen Jahren
werden die Exporte in die
neuen EU-Linder eine hohe-
re Dynamik aufweisen als
jene in den tibrigen EU-
Raum.

Die erwartete weitere
Konjunkturverbesserung ins-
besondere in Deutschland,
Frankreich und Italien sollte
es ermoglichen, dass bei den
Warenexporten im Jahr 2005
eine Steigerung auf +7,2 %
eintritt.

Die Warenimporte wer-
den 2004 im Jahresdurch-
schnitt voraussichtlich um
6 % (real; 2003: 4,7 %) zuneh-
men. Ausschlaggebend wird
dafiir weniger der private
Konsum sein (der nur eine
langsame Belebung zeigt),
sondern die relativ starke In-
vestitionstétigkeit, die erfah-
rungsgemal einen Importan-
teil von etwa 60 % aufweist.

Fiir 2005 gehen wir davon
aus, dass die Warenimporte
um 7,5 % steigen werden.

Weitere Zunahme der
Investitionen

2003 verzeichneten die
Ausriistungsinvestitionen
einen kréftigen Anstieg
(+6,1 %, real). Dieses Ergeb-
nis wird sich aber 2004 und
2005 kaum wiederholen las-
sen. Einerseits ist im laufen-
den Jahr der Nachholbedarf
geringer (2001 und 2002 gin-
gen die Ausriistungsinvesti-
tionen merkbar zuriick, was
unter anderem auch darauf
zuriick zu fiihren war, dass
viele Investitionen in diesen
Jahren ,zuriickgestellt“ wur-
den) und auf der anderen
Seite wird die Konjunkturent-
wicklung noch zu schwach
sein fiir eine deutliche Anhe-
bung der Investitionen. Fiir
den Jahresdurchschnitt 2004
rechnen wir aber dennoch
mit einer Zunahme der Aus-
riistungsinvestitionen um
3,5 % (real).

Die weitere Kriftigung
der dsterreichischen Kon-
junktur im Jahr 2005 wird
auch zu einer verstdrkten
Investitionstatigkeit fiihren.
Wir erwarten in diesem Jahr
im Bereich der Ausriistungen
ein Plus von 4 %.

Positive Entwicklung
bei Bauinvestitionen

Weiterhin positiv ent-
wickelt sich die Bauwirt-
schaft. Durch die bereits 2003
erfolgte Ausweitung des
Finanzierungsrahmens fiir
ASFINAG und SCHIG
(Schieneninfrastruktur-
finanzierungsgesellschaft)
wurden die Investitionen in
die Verkehrsinfrastruktur
stark ausgeweitet. Auch fiir
2004 kann damit gerechnet
werden, dass die Bautitigkeit
in diesem Bereich gesteigert
wird. Ebenso erholt sich die
Nachfrage nach Wohnungen,

nachdem diese im Jahr 2002
einen Tiefststand erreichte.
Eine giinstige Entwicklung
zeigt auch der Industriebau
im Zusammenhang mit der
Steigerung der Ausriistungs-
investitionen. Per saldo soll-
ten die Bauinvestitionen
heuer eine Zunahme um
1,9 % (real) erreichen.

2005 rechnen wir mit
einer Beibehaltung der Dyna-
mik (+2 %).

Konsumausgaben
nehmen nur langsam zu

Zur Zeit zeigt der private
Konsum in Osterreich noch
keine Beschleunigung. Der
Konjunkturindikator wies im
Mai 2004 sogar einen leich-
ten Stimmungsriickgang aus
(siehe dazu Seite 6).

Wir gehen davon aus,
dass im Laufe des Jahres die
Konsumentenstimmung posi-
tiver wird, sodass auch der
private Konsum einen stirke-
ren Zuwachs aufweisen wird.
Im Jahresdurchschnitt rech-
nen wir mit +1,7 % (real).

Die weitere Verbesse-
rung des Konjunkturklimas
innerhalb des Euroraumes
sollte 2005 dazu fiihren, dass
auch in Osterreich die Kon-
sumentenstimmung sich bes-
sert und der private Konsum
wieder zu einer Konjunktur-
stiitze wird. Wir erwarten
eine Zunahme um 2,3 %
(real).

Inflation steigt leicht

Die Verbraucherpreise
zeigen zur Zeit eine steigen-
de Tendenz. 1,1 % im Janner,
danach 1,4 % im Februar,

1,5 % im Mirz, 1,6 % im April
und 2,1 % im Mai 2004.
Dennoch geht von der Preis-
entwicklung auch weiterhin
keine Inflationsgefahr aus.

Die unter ihrem Poten-
zial wachsende Wirtschaft
sowie der relativ starke Euro
bewirken, dass es trotz stei-
gender Lebensmittel- und

Bank™S\ustria
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Rohstoffpreise zu keiner star-
ken Beschleunigung der In-
flation kommt.

Fiir den Jahresdurch-
schnitt 2004 erwarten wir
nunmehr eine Inflationsrate
von 1,7 % (2003: 1,3 %).

2005 sollte sich die Auf-
wirtstendenz wieder etwas
beruhigen, sodass wir mit
einer Steigerung der Verbrau-
cherpreise um 1,4 % rechnen.

Arbeitsmarkt: keine
Erholung in Sicht

Wenig Chancen fiir eine
durchgreifende Erholung sind
derzeit fiir den Arbeitsmarkt
sichtbar. Die Konjunkturerho-
lung ist noch zu schwach, um
fiir eine verstiarkte Nachfrage
nach Arbeitskréften zu sor-
gen. Die Unternehmer niitzen
die verbesserte Auftragslage
primér zur Produktivitéts-
steigerung und weniger fiir
Kapazititsausweitungen. Ent-
sprechend verhalten ist auch
der Zuwachs bei der Beschif-
tigung: Fiir den Jahresdurch-
schnitt 2004 rechnen wir nur
mit einer schwachen Zu-
nahme um 0,3 % auf rund
3.092.000 (gemil Sozialver-
sicherung, ohne Karenz-
urlaubsgeldbezieher/innen.
Fiir 2005 gehen wir von
einem weiteren Plus in Hohe
von 0,9 % aus.

Der relativ geringe An-
stieg der Beschéftigung bringt
noch keine Entlastung bei der
Arbeitslosigkeit. Fiir den Jah-
resdurchschnitt 2004 muss
man davon ausgehen, dass
die Arbeitslosenquote wie im
Vorjahr bei 7 % verharren
wird (gemél der Eurostat-
Definition ist ein leichter An-
stieg auf 4,5 % zu erwarten).

Die Konjunkturerholung
wird erst ab 2005 auch bei der
Arbeitslosigkeit sichtbar sein.
Wir erwarten im Jahres-
durchschnitt eine Arbeits-
losenquote von 6,7 % (gemal
AMS) bzw. 4,3 % (gemal
Eurostat). L

Report 2-3/2004 Ok
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OSTERREICH

Olpreis stoppt Konjunktur nicht

& Weltwirtschaftsdyna-
mik zunehmend auch in
Europa spiirbar

¢ Hohe Rohstoffpreise
und teurer Euro kosten
kaum Wachstum

Der monatliche BA-CA
Konjunkturindikator zeigt
fiir den Mai einen leichten
Riickgang von 2 auf 1,81.
Weiterhin zeigt der Indika-
tor aber eine Fortsetzung
der Erholung an. Ausldser
fiir den leichten Riickgang
war ein Stimmungsriickgang
bei den osterreichischen
Konsumenten. Im Gegensatz
dazu bleibt die Industrie,
sowohl im Euroraum als
auch in Osterreich, weiter-
hin optimistisch.

Der Stimmungsriick-
gang bei den Konsumenten
konnte teilweise auf die

durch den Anstieg der Roh-
stoffpreise leicht hohere
Inflation bzw. die Angst vor
einer weiteren Zunahme,
zuriickzufiihren sein. Auch
die Industrie leidet unter
den gestiegenen Rohstoff-
preisen. So lag der Zuwachs
beim Olpreis (verglichen

lung bot und bietet derzeit
in Verbindung mit den
globalen Unsicherheiten
zudem einen guten Nahr-
boden fiir Spekulationen.2
Allerdings bleibt die
Wirkung dieser Preiser-
hohung auf die Weltwirt-
schaft und damit auch auf

mit dem Sommer- p = die osterreichische
beginn 2003 und auf Rohstoffpreis- Konjunktur gering.
US-Dollar-Basis) anstieg durch Auch wenn heute
Mitte Juni bei starke Welt- auf Basis der
immerhin 30 %, wirtschaft Futuresmérkte fiir
Nichtolrohstoffe ausgeglichen. den Durchschnitt
waren im Durch- — = 2004 ein um rund

schnitt 25 %, darunter
Metalle sogar 50 % teurer.
Dieser Preisanstieg ist im
Wesentlichen auf die globale
Erholung, die Weltwirt-
schaft legte im ersten Quar-
tal um 5 % zu, zuriickzufiih-
ren. Die fiir viele schneller
und stéirker erfolgte Erho-

35 % hoherer Olpreis und
um rund 10 % hohere Roh-
stoffpreise angenommen
werden miissen als noch

zu Jahresbeginn, wird die
negative Wirkung auf Oster-
reich durch den etwas stér-
keren Euro gedampft. Die
Rohstoffpreise ohne Ol diirf-

ten daher heuer in Euro
gerechnet nur rund 14 %
hoher liegen als 2003, dies
entspricht auch den Erwar-
tungen zu Jahresbeginn.
Insgesamt kosten die hohe-
ren Rohstoffpreise rund 0,2
Prozentpunkte Wachstum.
Zwar wird der etwas
hoéhere Euro rund 0,2 Pro-
zentpunkte zusétzlich
Wachstum kosten, gleich-
zeitig bringt aber die robus-
tere US-Konjunktur und die
niedriger als erwartet lie-
genden langfristigen Zinsen
rund 0,3 Prozentpunkte.
Wir haben daher unsere
Prognose fiir Osterreich
lediglich von 2,1 % auf 2 %
reduziert und erwarten wei-
terhin eine Fortsetzung der
Erholung mit sogar zuneh-
mender Dynamik in den
ndchsten Monaten. |

1) Das Niveau des Indikators ist durch eine Aktualisierung (l&ngerer Durchrechnungszeitraum) um rund 1 Prozentpunkt nach unten gesunken. Damit gibt der Indi-
kator das aktuelle Wachstumsniveau in Osterreich besser wider. Verlauf und Zusammensetzung des Indikators hatten sich nicht veréndert. / 2) Zur Entwicklung der
Rohstoffpreise und deren Auswirkung auf Osterreichs Konjunktur siehe Stefan Bruckbauer, ,Rohstoffpreisanstieg — Gefahr fir Osterreichs Konjunktur?”, BA-CA Xplicit,

Juni 2004

Bank Austria Creditanstalt Konjunkturindikator Osterreich

Der BA-CA Konjunkturindi-
kator versucht, eine Schatzung
des Konjunkturklimas ein halbes
Jahr vor Veréffentlichung der
BIP-Zahlen zu geben.

Ziel ist es, sehr schnell einen
Anhaltspunkt iiber die aktuelle
Konjunktursituation, der iiber
die Befragung der Industrie
hinausgeht, zu erhalten.

@ das Vertrauen der Industrie im
Euroland gewichtet nach dem
osterreichischen AuBenhandel
(Gewichtung 30 %),
@ das Vertrauen der osterreichi-
schen Verbraucher (Gewichtung
50 %),
@ das Wachstum der Konsum-
kredite (Gewichtung 10 %).

Die ersten drei Indikatoren
basieren auf dem , EU Business

Die Komponenten des and Consumer Survey”. 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
BA-CA Konjunkturindikators Die einzelnen Indikatoren wer-
sind: den dabei gewichtet und standar-
# das Vertrauen der osterreichi- disiert und ergeben dann einen
schen Industrie (Gewichtung Schatzwert fiir den Trend des

10 %), aktuellen Wirtschaftswachstums.

— Bank Austria Creditanstalt Konjunkturindikator Osterreich
BIP (real, Veranderung zum Vorjahr in %)

Quelle: Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft
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Stefan Bruckbauer

Konjunktur international

Globale Konjunktur beschleunigt sich weiter

USA und China als
Wachstumsmotoren

Das globale Wachstum
konnte im ersten Quartal 2004
erneut zulegen. Die Weltwirt-
schaft diirfte um rund 4,9 %
(gerechnet zum Vorjahr) ge-
wachsen sein. Dies war das
stirkste Wachstum seit vier
Jahren.

Mit Ausnahme des Euro-
raumes trugen alle grofien
Regionen der Welt zum Wachs-
tum bei, angefiihrt von der sich
weiter rasch entwickelnden
Volkswirtschaft in China mit
fast 10 %. Aber auch die USA
mit 5 % und Japan mit 4,7 %
trugen kréftig zum weltwirt-
schaftlichen Wachstum bei.
Nur der Euroraum konnte mit
einem Wachstum von lediglich
1,3 % kaum Dynamik zeigen.
Parallel mit der starken Kon-
junktur kam es zu einem wei-
teren spiirbaren Anstieg der
Rohstoffpreise. Neben dem Ol-
preis, dessen Anstieg auch auf
die geopolitischen Entwicklun-

gen zurickzufiihren ist, sind
vor allem die Metallpreise seit
Jahresbeginn stark gestiegen.
Die Entwicklung ist dabei nicht
auf eine grundsitzliche Knapp-
heit, sondern auf temporire
Engpésse und spekulative Ent-
wicklungen zuriickzufiihren.
Aus heutiger Sicht werden sie
jedoch die weitere weltwirt-
schaftliche Erholung nicht
nachhaltig bremsen.

USA

Auch fiir die weitere Ent-
wicklung in den USA zeichnet
sich ein positives Bild. Die
Stimmung in der Industrie liegt
trotz eines leichten Riickgangs
seit Jahresbeginn auf einem
historisch sehr hohen Niveau.
Auch die Konsumentenstim-
mung hat sich angesichts der
positiven Entwicklung am Ar-
beitsmarkt deutlich verbessert.
Im Jahresdurchschnitt erwar-
ten wir daher ein Wachstum in
den USA von tiber 4,5 %. Trotz
einer restriktiveren Geldpolitik

Konjunktur Euroraum

und der hohen Rohstoffpreise
rechnen wir auch 2005 mit
einer Fortsetzung der guten
Konjunktur in den USA, das
Wachstum wird sich jedoch
auf 3,3 % abkiihlen.

Euroraum bleibt
Nachziigler

Anders als in den meisten
Regionen der Welt konnte sich
die wirtschaftliche Erholung
im Euroraum noch immer
nicht durchsetzen. Allerdings
zeigte das erste Quartal
erstmals eine erkennbare
Beschleunigung. Zwar blieb
aufgrund des schwachen Aus-
gangsniveaus zu Jahresbeginn
das Wachstum im Jahresver-
gleich mit 1,3 % noch sehr
schwach, im Vergleich zum
letzten Quartal 2003 konnte
die Wirtschaft im Euroraum
jedoch (annualisiert) 2,3 %
wachsen.

Nach dem Einbruch im
Mirz zeigte die Industrie etwa
in Deutschland im April deut-

liche Lebenszeichen. Auch
die Exporte beschleunigten
sich deutlich.

Die Konsumenten bilden
in Europa weiterhin ein trau-
riges Bild. Allerdings zeigen
die ersten Werte fiir den April
eine Belebung vor allem in
den beiden groBen Volkswirt-
schaften Deutschland und
Frankreich.

Fiir die weitere Entwick-
lung im Euroraum ist mit
einer Beschleunigung zu
rechnen. Mit einem Wachs-
tum von 1,4 % 2004 wird der
Euroraum seine Stagnation
iiberwinden, bleibt aber
weiterhin Schlusslicht unter
den Wirtschaftsraumen.

Sowohl die 6ffentlichen
als auch die privaten Haus-
halte scheinen weiterhin
einen restriktiven Kurs zu
steuern. Dazu tragen ganz
wesentlich die Konsolidie-
rungsbemiihungen in den
offentlichen Haushalten bei.
Aber auch die globale Wettbe-
werbssituation, die angesichts
der hoheren LLohne schon
immer schwierig war, hat
sich durch die Euroaufwer-
tung der letzten beiden Jahre
noch verschirft. Trotzdem
wird sich die Erholung im
Euroraum durchsetzen. |

Konjunktur USA
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KONJUNKTUR / ZENTRAL- UND OSTEUROPA

Konjunktur Zentral- und Osteuropa

Industriemotor steigert Drehzahl

Die Industrie in Zentral-
und Osteuropa verspiirt
seit Jahresbeginn wieder
kraftigen Aufwind und
avanciert zum wichtigen
Wachstumstrdger. Mit die-
ser Unterstiitzung wird
sich 2004 die Konjunktur
in der Region weiter be-
leben.

Das Wirtschaftswachs-
tum in den neuen EU-Mit-
gliedern aus Zentral- und
Osteuropa wird sich 2004 auf
durchschnittlich 4,4 % be-
schleunigen. Neben den bal-
tischen Lindern sind die
Slowakei und vor allem der
grofite Markt, Polen, die wirt-
schaftlichen Zugpferde. Doch
auch die Tschechische Re-
publik, Slowenien und Ungarn
werden mit 3 % oder mehr
eine hohere Dynamik als im
Vorjahr verzeichnen kénnen.
Auch die Liander Siidosteu-
ropas, inshesondere die Bei-
trittskandidaten Bulgarien
und Ruménien kénnen ihr
Wachstum weiter erhdhen.
Gegenladufig zum allgemei-
nen Aufwirtstrend in der
Region verliert nur die Kon-
junktur in Kroatien an Fahrt.
Bedingt durch die restriktive
Geldpolitik der Zentralbank,
die den Konsum schwicht,
wird das Wirtschaftswachs-
tum im laufenden Jahr auf
3,2 % sinken (2003: +4,3 %).
Mit rund 4 % Wirtschafts-
wachstum wird sich auch
2005 sowohl in den neuen
EU-Mitgliedern als auch in
Stidosteuropa der Aufholpro-
zess gegeniiber den ,alten®
EU-Léandern eindrucksvoll
fortsetzen.
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Industrie boomt wieder

Einen starken Anteil an
der Wachstumsbheschleuni-
gung des laufenden Jahres
hat die hohe Dynamik in der
Industrie, die in den meisten
Liandern schon im zweiten
Halbjahr 2003 eingesetzt und
in den ersten drei Monaten
2004 weiter an Schwung ge-
wonnen hat. Von Janner bis
Mirz weist der Output in der
osteuropdischen Industrie
sogar einen durchschnitt-
lichen Anstieg um rund 12 %
auf. Mit kraftigen Wachstums-
raten im Mirz hat sich der
Anstieg in Slowenien im ers-
ten Quartal auf durchschnitt-
lich 4 % und in der Slowakei
auf fast 6 % im Jahresver-
gleich erhoht. In der Tsche-
chischen Republik setzt sich
die hohe Dynamik mit einem
Zuwachs um durchschnittlich
9 % fort und in Ungarn feiert
die Industrie mit einem Plus
um iiber 10 % im ersten Quar-
tal das lange erhoffte Come-
back als Konjunkturspritze.
Die polnische Industrie hat
sich mit einem bemerkens-
werten Anstieg um mehr als
19 % gegeniiber der Vorjahres-
periode sogar als Wachstums-
spitzenreiter in der Region
etabliert. Die hohe Industrie-
dynamik zu Jahresbeginn
2004 ist nicht auf die neuen
EU-Mitglieder beschriankt.
Auch in den stidosteuropéi-
schen Liandern boomt die In-
dustrie wieder. In Bulgarien
stieg der Output im ersten
Quartal sogar um 17,8 % im
Jahresvergleich an, wihrend
der Zuwachs in Ruménien
und Kroatien mit 4,4 % bzw.
5,6 % verhaltener ausfiel.

Exportabhidngige Bran-
chen im Aufschwung

Es sind vor allem die
exportabhéngigen Branchen,
die fiir den Boom in der ost-
europdischen Industrie verant-
wortlich zeichnen. Insheson-
dere die Fahrzeugindustrie
spielt dabei eine wichtige
Rolle. In der Tschechischen
Republik ist die Produktion der
Transportmittelindustrie im
ersten Quartal um 10 % im
Vergleich zum Vorjahr gestie-
gen, in der Slowakei und in
Ungarn sogar um tiber 30 %.
Auch die chemische und die
metallverarbeitende Industrie
sowie die Herstellung von
elektrischen und optischen
Waren weisen in diesen drei
Landern tiberdurchschnitt-
liche Zuwachsraten auf. In
Polen und in Slowenien kon-
nen diese Branchen ebenfalls
ein starkes, wenn auch etwas
geringeres Plus verzeichnen.
In diesen beiden Lindern steht
der Aufschwung in der Indus-
trie auf einer breiteren Basis,
da die Dynamik vor allem hier
auch durch eine rege Inlands-
nachfrage unterstiitzt wird. In
Polen war in den ersten Mona-
ten des Jahres deshalb auch in
26 von 29 Industriezweigen
ein kriftiges Wachstum er-
kennbar.

Bedingt durch die hohe
Bedeutung der Inlandsnach-
frage fiir die Industriedynamik
findet in Polen der Boom in
der Industrie keinen so star-
ken Niederschlag in der Ex-
portentwicklung wie in den
anderen Lindern der Region.
In Polen betrug der Anstieg
der Giiterausfuhren in den ers-
ten drei Monaten des Jahres
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im Vergleich zur Vorjahres-
periode nur 3,6 % (Euro-Basis).
Im Durchschnitt der acht
neuen EU-Mitglieder aus
Zentral- und Osteuropa haben
die Exporte dagegen um iiber
7 % zugenommen. Dabei sind
die Giiterausfuhren der klei-
nen baltischen Lénder Estland
(+19,7 %) und Lettland

(+11,6 %) und auch der Slo-
wakei mit fast 20 % und
Ungarns mit 11,4 % sogar
zweistellig gestiegen.

Handelsbilanz wenig
beeindruckt

Trotz der hohen Steige-
rungsraten der Giiteraus-
fuhren hat sich der Handels-
bilanzsaldo in den ersten
Monaten des laufenden Jahres
in den Lindern der Region im
Vergleich zum Vorjahr nur un-
wesentlich verdndert, was sich
mit einer anhaltend starken
Importnachfrage begriindet.
Die Giitereinfuhren nahmen
im ersten Quartal mit knapp
uber 7 % im Jahresabstand
(nominell, Euro-Basis) etwas
gleich stark zu wie die Expor-
te. Einen wesentlichen Anteil
an der hohen Importnachfrage
hat die eingesetzte Erholung
der Investitionen. Neben dem
Kapitalgiiterbedarf zeichnen je
nach Stédrke des privaten Kon-
sums in vielen Lindern auch
betrdchtliche Konsumgiiterim-
porte fiir die Einfuhrsteigerun-
gen verantwortlich. Wahrend
in Ungarn der private Konsum
im Vergleich zu den Vorquar-
talen kontinuierlich an Kraft
verliert, gewinnt er dagegen in
der Slowakei und in Polen an
Dynamik und auch in Slowe-
nien deuten die jiingst hohen
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Steigerungen im Einzelhandel
auf ein Anhalten der Stirke
des privaten Konsums im wei-
teren Jahresverlauf hin. Dem-
nach erwarten wir fiir 2004 im
Vergleich zum Vorjahr trotz
der giinstigen Exportentwick-
lung nur eine marginale Ver-
besserung des Handelsbilanz-
defizits der acht neuen EU-
Mitglieder aus Osteuropa auf
durchschnittlich 3,5 % des BIP
(2003: 3,7 % des BIP).

Im Gleichklang mit dieser
Entwicklung in der Handels-
bilanz wird das durchschnitt-
liche Leistungsbilanzdefizit
der Region geringfiigig auf
4,2 % des BIP sinken. Trotz
einer leichten Verbesserung
wird in den baltischen Léan-
dern sowie in Tschechien und
Ungarn der Fehlbetrag wei-
terhin ein beachtliches Niveau
von zumindest 6 % des BIP er-
reichen. In den tbrigen Lédn-
dern wird sich der schwung-
volle private Konsum in einer
leichten Verschlechterung des
Leistungsbilanzsaldos nieder-
schlagen. Mit rund 2 % des
BIP ist der Fehlbetrag in Polen
und der Slowakei jedoch ver-
nachlédssigbar und in Slowe-
nien ist nach dem leichten
Uberschuss des Vorjahres
2004 von einem ausgegliche-
nen Saldo auszugehen.

Anstieg der Teuerung
kiindigt sich an

Wiéhrend die ersten Mo-
nate des laufenden Jahres
von einer sehr giinstigen
Preisentwicklung geprigt
waren, hat sich spitestens im
Mai in fast allen Ldndern der
Region eine Anderung des
bisherigen sinkenden Infla-
tionstrends ergeben. Ange-
sichts steigender Energieprei-
se und Preiserh6hungen in
Zusammenhang mit dem EU-
Beitritt hat sich die Teuerung
gegeniiber dem Vormonat zu
beschleunigen begonnen. Im
Durchschnitt der acht neuen
EU-Mitglieder stieg die Infla-

tion im Mai gegeniiber dem
Vormonat um fast 1 %. Der
Trend bei den Produzenten-
preisen zeigt bereits seit ein
paar Monaten deutlich nach
oben. Der Konjunkturauf-
wind, hohere Rohstoffpreise
und Preisanpassungen in
Zusammenhang mit dem
EU-Beitritt, u.a. aufgrund von
steuerlichen Verdnderungen,
werden in der gesamten Re-
gion in den néchsten Monaten
einen wachsenden Inflations-
druck erzeugen. Dies wird
auch Implikationen auf die
Zinspolitik der Zentralbanken
haben. So sind etwa in Tsche-
chien Leitzinsanhebungen zu
erwarten und der Zinssen-
kungstrend in Slowenien und
Ungarn konnte unterbrochen
oder zumindest gebremst
werden.

Im Gesamtjahr 2004 er-
warten wir in den acht neuen
EU-Mitgliedslandern mit
durchschnittlich 3,9 % eine
deutlich hohere Inflation als
im Vorjahr (2003: 2,1 %). Nur
Slowenien und marginal die
Slowakei werden im laufen-
den Jahr eine geringere Teue-
rung als 2003 aufweisen. Auch
in Stidosteuropa zeigt der
Inflationstrend wieder leicht

nach oben. Eine Ausnahme
stellen die beiden Liander mit
den hochsten Inflationswerten
dar. Sowohl Ruménien als
auch Serbien-Montenegro
werden im Jahresdurchschnitt
2004 eine geringere Teuerung
als im Vorjahr haben, wenn
auch in Serbien-Montenegro
die Inflation zu Jahresanfang
bereits auf einem Tiefpunkt
angelangt war und im weite-
ren Jahresverlauf noch anstei-
gen wird.

Wenig Motive fiir rasche
Budgetkonsolidierung

Néhere Aufschliisse zur
Riickfithrung der hohen Bud-
getdefizite in einigen Léin-
dern, die zur Eroffnung von
Defizitverfahren basierend
auf dem Stabilitits- und
Wachstumspakt gegen vier
der neuen EU-Mitglieder der
Region (Polen, Slowakei,
Tschechien und Ungarn) ge-
fiihrt haben, konnen aus den
Konvergenzprogrammen der
einzelnen Lénder heraus-
gelesen werden, die Mitte
Mai veroffentlicht wurden. In
Tschechien, Slowakei, Ungarn
und ab 2005 auch in Polen ist
zwar der Abbau des negativen
Haushaltssaldos geplant, der

Budgetsaldo
(in % des BIP)
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Quelle: Nationale Konvergenzprogramme 2004, BA-CA Konzernvolkswirtschaft
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fiskalische Ehrgeiz hélt sich
allerdings in Grenzen, zumal
die EU-Kommission in den
laufenden Defizitverfahren
aufgrund der ,,speziellen Si-
tuation“ der neuen Mitglieder
ausdriicklich einen mehr-
jahrigen Anpassungszeitraum
zur Korrektur der Haushalts-
situation akzeptieren will.
Zudem sind die Druckmittel
auf die Lénder eingeschrinkt,
da sie als Nicht-EMU-Mitglie-
der keine weiteren Sanktio-
nen befiirchten miissen. Die
notwendige Erfiillung der
Maastricht-Kriterien einer
Neuverschuldung von maxi-
mal 3 % des BIP bzw. einer
Hochstgrenze der offentli-
chen Verschuldung von 60 %
des BIP zur Einfiihrung des
Euros stellt fiir die Regierun-
gen der betroffenen Lander
offensichtlich nur einen ge-
ringen Anreiz zur Budgetkon-
solidierung dar. Schwerer
wiegende Argumente sind
derzeit die scheinbare Erhal-
tung eines gewissen wirt-
schaftlichen Freiheitsgrads
und ein politisch leichter ver-
tretbarer, gemaéfigter Konso-
lidierungspfad. Abgesehen
davon macht eine graduelle
Reduktion jedoch 6kono-
misch durchaus Sinn, um
durch den entstehenden
Nachfrageausfall die Kon-
junktur nicht tibermiBig zu
strapazieren. In den meisten
Léandern beschrinkt sich
auch der jahrliche Defizit-
abbau daher auf etwa einen
halben Prozentpunkt des BIP.
Ungarn und Tschechien wer-
den aufgrund dieses eher
zuriickhaltenden Konsolidie-
rungskurses daher auch 2007
noch einen Fehlbetrag von
mehr als 3 % des BIP auswei-
sen und demnach erst 2008 in
der Lage sein, die Maastricht-
Kriterien zu erfiillen. Die
Ubernahme des Euros kénnte
sich daher in diesen Ldndern
noch bis zum Ende des Jahr-
zehnts verzogern. |
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Chemie

Kurze Pause flir eine dynamische Branche

Die Chemie beeindruckte
in den 90er Jahren mit
uberdurchschnittlichen
Produktions- und Export-
ergebnissen. Damit be-
statigte die Branche ihre
zentrale Position in der
Industrielandschaft und
zeigte, dass die strukturel-
len Nachteile im interna-
tionalen Vergleich kom-
pensiert werden konnten.
Selbst in den letzten, kon-
junkturell schwachen Jah-
ren war die stabile Posi-
tion der Branche nicht
gefahrdet. 2004 wird der
Branchenumsatz wieder
zulegen, aber deutlich
unter den guten Ergebnis-
sen Ende der 90er bleiben.

Die 400 Unternehmen der
heimischen Chemie beschéf-
tigen knapp 32.000 Arbeitneh-
mer/innen beziehungsweise
5 % aller Industriebeschéftig-
ten. Zum Sektorumsatz tragt
die Branche 7 % bei. Insofern
ist die Chemie eine grofe In-
dustriebranche. Entsprechend
ihrer spezifischen Struktur als
Vorleistungsbranche, die
Inputs fiir die Lebensmittel-
industrie genauso wie fiir
Autoindustrie liefert und
neben Diingemitteln auch
Pharmazeutika erzeugt, wer-
den die Kennzahlen dem
Stellenwert der Chemie in der

unvermeidlich. Dennoch
konnte die Branche seit Mitte
der 90er Jahre ihren Beschaf-
tigtenstand leicht -
ausbauen, auf rund
32.000 Arbeitneh-

Die Chemie ist
ein zentrales

213.000 Euro, im Vergleich
beispielsweise zum EU-
Schnitt von 319.000 Euro. Die
= Struktur behindert
zwar die Branchen-
entwicklung im Ver-

mer/innen, wihrend || stabilisierendes § gleich zum heimi-
im Industriedurch- Element der schen Industrie-
schnitt 6 % aller Ar- Industrie- durchschnitt wenig,
beitsplitze verloren landschaft. belastet aber die

gingen. —
Gemessen am Umsatz von
jeweils 1,3 Mrd. Euro sind die
Pharmaindustrie und die
Kunststofferzeugung die grof3-
ten Teilsparten der Chemie.
Weitere 1,2 Mrd. Euro stam-
men aus der Herstellung an-
organischer und organischer
Grundstoffe und von Indus-
triegasen. Mit dem Umsatz der
Farben- und Faserindustrie
beziehungsweise der Herstel-
lung von Reinigungsmittel
und Kosmetika summiert sich
der gesamte Branchenumsatz
auf 6,6 Mrd. Euro. Die Produk-
tionsstruktur der heimischen
Chemie ist relativ ,grund-
stofflastig®, mit einem ver-
gleichsweise niedrigen Phar-
maanteil. Mit ein Grund fiir
den im internationalen Ver-
gleich niedrigen Produktions-
wert pro Beschiftigten von

= Perspektiven der
Branche. Osterreichs Chemie
ist nicht zuletzt aus diesem
Grund kein Wachstumsvor-
reiter wie in anderen Landern.

Konzentration steigt

Strukturverédnderungen in
der Chemie manifestieren
sich in erster Linie in der
riicklaufigen Zahl der Betrie-
be. Parallel dazu sind der
Branchenumsatz und die Be-
schiftigung geringfligig ge-
stiegen, das heil3t, dass auch
die Unternehmenskonzentra-
tion zugenommen hat — relativ
moderat aber im Vergleich zu
anderen Industriebranchen,
wie beispielsweise der Fahr-
zeug- oder der Elektroin-
dustrie. Stirkere Konzentra-
tionstendenzen waren in den
vergangenen Jahren nur in
der Pharmaindustrie zu beob-

(Tabelle 1) Chemie im internationalen Vergleich

achten, angetrieben durch den
enormen Forschungs- und
Marketingaufwand, der ein
stabiles finanzielles Riickgrat
erfordert. Mit ein Grund
warum im Zuge der Ubernah-
mewelle in den 90er Jahren
zahlreiche Osterreichische
Chemiefirmen, vor allem im
Pharmabereich, unter auslan-
dischen Einfluss geraten sind.
Mit dem Ende des Borsen-
booms nach 2000 sind auch die
M&A-Aktivitidten in der Che-
mie weltweit abgeflaut. Nur
kurz, da schon 2003, Bran-
chenmeldungen zufolge, wie-
der tiberdurchschnittlich viele
Unternehmen zum Verkauf
standen. Treibende Krifte sind
die schwache Nachfrage, hohe
Rohstoffkosten und vergleichs-
weise ineffiziente Strukturen
der europidischen Chemie. Vor
allem stehen mittelgrof3e Un-
ternehmen der Fein- und Spe-
zialchemie, die traditionellen
Pharmazulieferer, unter Ratio-
nalisierungsdruck. Uberkapa-
zitdten, die im Zuge der Fusi-
onswelle in den 90ern nicht
abgebaut wurden, und neue
Anbieter vor allem aus Asien
schwichen die Ertragslage.

Europas Chemie
holt auf

Das Beispiel der Pharma-
industrie demonstriert gut die
ineffizienten Strukturen der

Gesamtwirtschaft sicher nicht Chemie 2.Vgl. Industrie-@ europédischen Branche im Ver-
gerecht. 2003 96/03 2003  96/03 gleich zum US-Sektor: Unein-
Die Chemie ist ein zent- Verand. Verand. heitliche Preis- und Kosten-
rales stabilisierendes Element  Betriebe! 813 -10% 26.239 -12% riickerstattungsregelungen in
in der heimischen Industrie- Beschiftigte 31.648 3% 588.690 -6% den Arzneimittelmarkten, rigi-
landschaft. Zwar waren in Umsatz2, in Mio. € 6.600 30% 102.900 30% de Zulassungsbestimmungen

den vergangenen Jahren 1) Betriebe mit zumindest einem unselbstdndig Beschéftigten
2) Wert der abgesetzten Produktion inkl. Handelswaren, @ 2003 geschétzt
Quelle: Hauptverband d. Sozialversicherungstrager, Statistik Austria; BA-CA
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und eine generell skeptische
Strukturanpassungen auf Kos- Einstellung gegeniiber neuen

ten zahlreicher Arbeitsplitze Verfahren der Bio- und Gen-
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technik bremsen Innovationen
und belasten die Unterneh-
mensertrige. Dariiber hinaus
fordert der fragmentierte
Pharmamarkt in Europa den
Parallelhandel, der die Her-
steller zusitzlich Finanzres-
sourcen kostet, die dann in der
Forschung fehlen. Der Anteil
der Pharmaindustrie an der
US-Chemie ist entsprechend
hoher als in Europa, was
zudem das deutlich hohere
Umsatzwachstum im Vergleich
zum Produktionswachstum
der US-Branche erklirt (vgl.
Grafik 1). Nicht zuletzt um die
Restrukturierung der Branche
in der EU zu beschleunigen,
sind im Mai 2004 neue Fusions-
regeln verabschiedet worden.
Grenziiberschreitende Deals
werden erleichtert, vor allem
indem die Abwehr feindlicher
Ubernahmen eingeschrinkt
wird. Auch wenn der ur-
spriinglich geplante Grad an
Liberalisierung nicht erreicht
wird, kann in der EU mit
einem Fusionsschub gerech-
net werden.

Chemiekonjunktur
belebt sich 2004

Die schwache Inlands-
nachfrage, ein exportfeind-
licher Eurokurs und hohe
Rohstoffkosten bildeten die

ungiinstigen Rahmenbedin-
gungen der Chemiekonjunk-
tur 2003. Die Branche konnte
deshalb nur ein unterdurch-
schnittliches Produktionser-
gebnis verbuchen (+3,8 %).
Gleichzeitig war der Umsatz
leicht riicklaufig (- 0,4 %).
2003 fehlte der heimischen
Chemie nicht nur die Inlands-,
sondern auch die Exportnach-
frage (+0,5 %). Dennoch blieb
das Produktionsergebnis wie
in den Vorjahren tiber dem
Industriedurchschnitt, das
Umsatzergebnis nur knapp
darunter. Die Wachstumsab-
schwichung 2003 hat also die
stabile Position der Chemie-
industrie in Osterreich kaum
geschwicht. Diese Aussage
wird von den Investitions-
mehrausgaben der Branche
noch unterstiitzt: Ein Plus von
13 % ist im Vergleich zu +6 %
im Industrieschnitt ein be-
merkenswertes Ergebnis.
Gemél den Investitions-
pléanen belebt sich die Che-
miekonjunktur 2004: Im
Herbst des Vorjahres beab-
sichtigten die Chemiebetriebe
ihre Investitionen im laufen-
den Jahr um weitere 25 %,
auf 960 Mio. Euro, aufzu-
stocken. Befragt nach ihren
Umsatzerwartungen fiir 2004
waren die Chemieunterneh-

men Ende des Vorjahres noch
vorsichtig: Nach dem schwa-
chen Jahresergebnis von 2 %
2003, erwarteten sie nur ein
Plus von 4 %. Diese Einschit-
zung wird auf jeden Fall
durch die optimistischeren
Produktionserwartungen
Anfang 2004 abgesichert.

Zukunft des Chemie-
standortes Osterreich

Die langerfristige Ent-
wicklung der Produktionsleis-
tung, der Umsiitze und des
Aulienhandels der heimischen
Chemieindustrie zeigen einer-
seits das Bild einer Branche,
die in Relation zum Industrie-
durchschnitt ein stabiles
Wachstum verbucht und
zudem Arbeitsplétze in der
Sachgiitererzeugung sichert.
Andererseits lassen sich noch
immer Strukturdefizite identi-
fizieren, beispielsweise an-
hand der relativ hohen Grund-
stofflastigkeit und dem tradi-
tionellen Handelsbilanzdefizit
der Chemie.

Die Position der dster-
reichischen Chemieindustrie
hat sich allerdings sukzessive
verbessert:

@ In den 90er Jahren sind die
Exporte von Chemieproduk-
ten aus Osterreich fast durch-
wegs rascher gestiegen als

die Importe; erst 2003 ist das
Exportwachstum vor dem
Hintergrund der schwachen
Nachfrage und des relativ
hohen Euro-Wechselkurses
zum Erliegen gekommen,
die Importe sind um rund

3 % gestiegen.

@ Das Handelbilanzdefizit
mit Chemiewaren ist von

1,3 Mrd. Euro Mitte der 90er
Jahre auf zuletzt knapp

1 Mrd. Euro gesunken.

¢ Zudem exportiert Oster-
reichs Chemie seit Jahren
zunehmend qualitativ hoher-
wertige Waren. In der ersten
Hilfte der 90er Jahre lag der
durchschnittliche Wert der
heimischen Chemieexporte
pro Produkteinheit um
knapp 25 % unter den ent-
sprechenden Importwerten.
Diese Relation hat sich auf

4 % verringert.

Die Perspektiven der
einzelnen Chemiesparten
stellen sich erwartungs-
gemal unterschiedlich dar:
@ Die Pharmaindustrie ist
neben der Kunststofferzeu-
gung die grofite Einzelsparte
der heimischen Chemie, mit
einem Umsatzvolumen von
1,3 Mrd. Euro und 9.000 Ar-
beitnehmer/innen. Sie zdhlt
zu den innovativsten und
langfristig wachstumsstirks-

(Tabelle 2) Chemie- und Kunststoff(waren)handel
Exporte Importe Bilanz
2003 2003 2002 90/01 2003 2003 2002 90/01 2003
Mio. € Vdg. z. V. @ Vdg. p. a. Mio. € Vdg. z. V. @ Vdg. p. a. Mio. €
Pharmaprodukte 2.949 -3,0% 323% 13,6 % 2.929 -5.2% 17,0 % 12,0 % 20
Kunststoffwaren* 1.069 -0,4% 3,8% 7,4% 800 3,7% -1,7% 6,2% 269
Kunststofferzeugung 950 0,2% -2,2% 5.1% 1.346 6,0 % 1.4% 3,9% -396
Organische Chemikalien 905 -5,0% 6,7% 6,9 % 995 21,4% 5.5 % 3,5% -90
Sons. chemische Prod. 727 9,0 % 1.5% 9,4% 975 4,9% 2,9% 5.8 % —-248
Pflegemittel, Kosmetika 428 10,8 % 10,9 % 10,9 % 824 3,0% 10,5 % 6,9 % -396
Farbmittel 395 4,4% -0,5% 8,3% 578 5.7% -9,8% 5.8 % -183
Anorganische Chemikalien 361 31% -10,2% 5.3% 400 31% -17,8% 5.1% -39
Diingemittel 181 37,7% 17,9 % 0,5% 78 12,9 % -5,6% 1,5% 103
Chemische Produkte 7.968 0,5 % 12,0% 8,6 % 8.930 2,8% 5,5 % 6,8 % -962

* \/ a. Rohre, Platten; Zuordnung zur Chemie bzw. zur Kunststoffwarenerzeugung ist in dieser Warengruppe problematisch
Quelle: Statistik Austria; BA-CA Konzernvolkswirtschaft
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ten Bereichen der Chemie,
vor allem weil die zuneh-
mende Alterung der Gesell-
schalft fiir einen stetigen Zu-
wachs der Medikamenten-
nachfrage sorgt. Mehr als in
anderen Chemiesparten
héngt der Erfolg und Miss-
erfolg in der Sparte vom
regulativen Umfeld und den
finanziellen Moglichkeiten
der Unternehmen ab. Die
Ursachen sind der hohe F&E-
Aufwand und das Risiko des
Scheiterns bei der Medika-
mentenentwicklung. Oster-
reichs Pharmaindustrie fallt
dabei etwas aus dem (EU-)
Rahmen mit relativ geringen
Ausgaben fiir die Forschung
und Entwicklung von zwei
bis 3 % vom Spartenumsatz,
im Vergleich zu den 15 bis
20 % im EU-Durchschnitt.
Hintergrund ist die Tatsache,
dass die Sparte von Tochtern
internationaler Konzerne
dominiert wird, die in erster
Linie Vertriebsfunktionen
ausiiben und weniger in der
Entwicklung und Produktion
tatig sind. Zumindest fiir die
nédchsten Jahre scheint der
Pharmastandort Osterreich
aufgrund hoher Investitionen

in den letzten Jahren abgesi-
chert, die vor allem von San-
doz und Baxter Osterreich
kamen, den grofiten Pharma-
herstellern im Land.

@ Die Kunststofferzeugung
als zweitgroBter Teilbereich
der Chemie wird mittelfristig
zwar mit neuen Umweltauf-
lagen und somit neuen Kos-
ten konfrontiert, kann aber
von weiteren Nachfragezu-
wichsen profitieren. Welt-
weit wird bis 2010 ein Zu-
wachs des Kunststoffver-
brauchs von 6 % im Jahr
erwartet; in Westeuropa im-
merhin von 4 % im Jahr. Die
hochsten Zuwiéchse sind in
Osteuropa moglich (+8 %
p.a.), einer fiir die heimi-
schen Hersteller besonders
interessanten Region.

@ Sehr positiv sind die lang-
fristigen Aussichten auch fir
Chemiefasern. Allerdings
werden Markterfolge fiir die
heimischen Hersteller auf
anspruchsvolle und techno-
logieintensive Produkten be-
schriankt bleiben, da zu er-
warten ist, dass mit der EU-
Osterweiterung der Konkur-
renzdruck in Standardseg-
menten kriftig zulegt.

Chemie im internationalen Vergleich
Verdnderung der Branchenindikatoren von 1995 bis 2002

—

Produktion

W EU-15 O USA

Umsatz Beschaftigung

W Osterreich

Quelle: CEFIC, Statistik Austria, BA-CA Konzernvolkswirtschaft
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4 Schliefilich soll noch die
Farben- und Lackindustrie
erwidhnt werden, die gute
Chancen hat, die momenta-
ne Krise in der Bauwirtschaft
relativ glimpflich zu tiber-
stehen. Aufjeden Fall doku-
mentieren die Umsatz-
zuwichse und Exporterfolge
der letzten Jahre die hohe
Wetthewerbsfiahigkeit der
Sparte.

Ob und in welchem Aus-
mal die EU-Erweiterung
den Chemiestandort Oster-
reich beeinflusst, bleibt
offen. Profitieren konnten
am ehesten die Pharma-
industrie, die Hersteller von
Pflanzenschutzmitteln und
»Lsonstiger® chemischer Pro-
dukte, die bereits auf Mark-
ten arbeiten, auf denen der
Wettbewerb vor allem durch
die Produktqualitit entschie-
den wird. Den Sparten ge-
meinsam ist zudem, dass sie
zum Teil hochste Anforde-
rungen an die Qualifikation
ihrer Beschiftigten stellen
und vorwiegend technologie-
intensiv produzieren. Im
Ubrigen hat Osterreichs
Chemie ihre Chancen auf
den Mirkten Zentral- und

Osteuropas schon wahrge-
nommen, wie die Aullenhan-
delsergebnisse bestétigen.
Nach der EU, wohin 47 % der
heimischen Chemieexporte
geliefert werden, ist der wich-
tigste Absatzmarkt der heimi-
schen Chemie lingst Osteu-
ropa, mit einem Exportanteil
von 22 %.

Dass der Neuentwurf des
EU-Chemikalienrechts
(REACH), wonach 30.000 der
rund 110.000 in der EU ver-
wendeten Substanzen inner-
halb von elf Jahren registriert
werden sollen, hohe Kosten
verursachen wird, ist unbe-
stritten. Unter Reach wird vor
allem die Feinchemie leiden,
die besonders viele Produkte
registrieren lassen muss. Und
hier sind wiederum Kkleine,
weniger finanzkriftige Che-
miefirmen betroffen. Im Ge-
gensatz zu ihnen konnen
Grofunternehmen die Stoff-
registrierung besser auf die
Menge umlegen. Infolge der
potenziellen Kostenbelastung
befiirchtet die européische
Chemie eine forcierte Abwan-
derung, wovon Osterreichs
Branche nicht verschont
bleiben wird. |

Produktionswerte pro Beschiftigten
2002 und 1995, in 1.000 Euro
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ZINSEN UND WAHRUNGEN

stefan.bruckbauer@ba-ca.com

Stefan Bruckbauer

Finanzmarkt Ausblick

Wie die Konjunktur so die Zinsen

Auch die Finanzmaérkte
sind von der zunehmenden
konjunkturellen Erholung
gepragt. Wiahrend die Aktien-
mairkte bereits seit mehr als
einem Jahr nach oben zeigen
und damit der konjunkturel-
len Entwicklung vorauseilten,
haben die Rentenmairkte erst
im Sommer 2003 ihre Rezes-
sionsdngste deutlich abgelegt
und zeigen steigende Rendi-
ten. Die beiden Notenbanken,
Fed und EZB, blieben zwar
bisher untitig, die Fed steht
jedoch nun kurz vor der
Einleitung des ersten Zins-
schritts. Dem Nachhinken der
Konjunktur entsprechend ist
dies bei der EZB vorerst noch
nicht zu erwarten.

Die Aktienmérkte haben
nicht nur zeitlich den welt-
weiten Aufschwung vorweg-
genommen, auch das Ausmal
der Erholung war nach dem
Crash 2000 bis 2002 beein-
druckend. Sowohl der Dow
Jones als auch der Euro-

Stoxx legten seit ihrem Tief-
punkt im Mérz 2003 bis zu
ihrem vorldufigen Hochst-
stand im Februar 2004 rund
50 % zu. Der Aktienmarkt im
Euroraum orientiert sich
dabei erneut am US-Markt
und nicht an der deutlich
langsameren Konjunktur.

Nach dieser fulminanten
Erholung legten die Aktien-
mairkte in den letzten Mona-
ten eine Pause ein und ent-
wickelten sich seitwirts. Zum
einen belasten die steigenden
Rohstoffpreise die Gewinne
der Unternehmen und zum
anderen lassen die zu erwar-
tenden Zinserhohungen In-
vestitionen in Aktien weniger
giinstig erscheinen.

Der Euro setzte bis zum
Februar seinen Anstieg fort
und erreichte knapp 1,30.
Parallel mit dem US-Aktien-
markt hat sich auch am Devi-
senmarkt seither die Mei-
nung einer zu erwartenden
Zinserhohung in den USA

Zinssatze Euroraum

10-jahrige Staatsanleihen
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10-jahrige Staatsanleihen

bemerkbar gemacht. Der
Rentenmarkt folgte erst zwei
Monate spéter mit dement-
sprechend starker Reaktion
und mehr als 100 Basispunk-
ten Anstieg. Mit weiterhin
guten US-Wirtschaftszahlen
und gemischten Zahlen aus
dem Euroraum konnte der
US-Dollar gegeniiber dem
Euro in den letzten Monaten
wieder an Wert gewinnen.

Aussichten

Die starke US-Wirtschaft
wird demnéchst zu einer
Reaktion der Fed fiihren, sie
wird noch im Juni die Zinsen
um wahrscheinlich 25 Basis-
punkte erhéhen. Im weiteren
Jahresverlauf konnten dann
noch zwei bis drei weitere
Schritte folgen, so dass die
Leitzinsen am Ende des Jah-
res bei 2 % liegen konnten.
Die Zinserh6hung wird sich
dann néchstes Jahr fortset-
zen. Angesichts dieser Ent-
wicklung und der zuneh-

mend besseren Wirtschafts-
daten auch aus dem Euro-
raum ist mit einer noch vor
einigen Monaten erhofften
Zinssenkung seitens der EZB
nicht mehr zu rechnen.
Gleichzeitig bleiben die
Risken fiir die Erholung im
Euroraum noch zu grof}, als
dass die EZB bereits den
Zinserhohungszyklus einlei-
ten wird. Zudem liegen die
Zinsen im Euroraum heute
bereits doppelt so hoch wie
in den USA bei deutlich
schwicherer Konjunktur. Bei
dem von uns erwarteten Kon-
junkturbild ist dann im ersten
Halbjahr 2005 mit einer
Zinserhohung der EZB zu
rechnen.

Angesichts der robusten
US-Konjunktur ist mit einer
Fortsetzung des Renditean-
stieges in den USA zu rech-
nen, wobei sogar die 6 %-
Marke in den ndchsten zwolf
Monaten moglich erscheint.
Parallel zum Geldmarkt sollte
auch der Rentenmarkt im Eu-
roraum unter dem US-Niveau
bleiben konnen. Allerdings ist
auch im Euroraum mit stei-
genden Renditen zu rechnen.
Der Euro bleibt volatil und
konnte sich angesichts der
Erholung im Euroraum ge-
geniiber dem US-Dollar
wieder befestigen. |
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OSTEUROPA

kurt.fesselhofer@ba-ca.com

Kurt Fesselhofer

Go east

Informationen fur Investoren und Interessenten

Fur Osterreich waren die
Ldnder in Zentral- und Ost-
europa aus geographi-
schen und historischen
Griinden selbst in Zeiten
des Eisernen Vorhanges
immer von besonderem
Interesse.

In den Jahren nach der
Ostoffnung und der Trans-
formation dieser Liander zu
marktwirtschaftlich orientier-
ten Demokratien erfuhr die
Investitionstétigkeit durch
auslidndische und insbesondere
durch 6sterreichische Inves-
toren in dieser Region einen
fulminanten Anstieg. Der EU-
Beitritt von acht zentral- und
osteuropdischen Lindern wird
sich positiv auf die weitere
Entwicklung auswirken.

Auslédndische Direktinves-
titionen hatten einen wesent-
lichen Anteil an der erfolgrei-
chen Transformation der Lan-
der in Zentral- und Osteuropa.

(Tabelle 1)

Die Schaffung funktionsfahiger
Marktwirtschaften wurde ge-
fordert und das Wirtschafts-
wachstum stimuliert. Die Re-
gion wurde in den 1 1/2 Jahr-
zehnten der Neuorientierung
zu einer der attraktivsten Ziel-
regionen fiir Auslandskapital —
der Bestand an FDI (Foreign
Direct Investments) in dieser
Region betrédgt per Ende 2003
mehr als 143 Mrd. Euro!
Osterreichische Investoren
waren von Beginn an tiber-
durchschnittlich stark enga-
giert. Erst in den folgenden
Jahren wurde die Region in
verstiarktem Ausmal} auch von
den anderen EU-Lédndern fiir
eine Investitionstatigkeit ,,ent-
deckt“. Heute hat Osterreich
mit einem Anteil von 8 % am
gesamten FDI-Bestand in
Zentral- und Osteuropa nach
Deutschland, Niederlande und
Frankreich den vierten Rang
inne. In Slowenien sind dster-
reichische Investoren mit

einem Anteil von rund 30 %
die Nummer eins und auch in
den Nachbarldndern Slowakei,
Tschechien und Ungarn ist
ihre Bedeutung sehr hoch.
(Weitere Informationen zum
Thema FDI in Zentral- und
Osteuropa konnen Sie in der
Broschiire der Bank Austria
Creditanstalt ,,CEE - von der
Transformation zur Konver-

genz“ nachlesen.)

CEE = won der Tranaformathon
Tur Komwergens
ey SLArL e £

EU-F6érderungen im
Uberblick - die neuen
Mitgliedsldnder

Gleichzeitig mit dem Be-
schluss, am 1. Mai 2004 neue
Mitgliedsstaaten in die Euro-
péische Union aufzunehmen,
wurde von den Staats- und
Regierungschefs beim EU-
Gipfel in Kopenhagen (De-
zember 2002) ein Finanz-
rahmen fiir die Erweiterung
festgelegt. Mit dem erfolgten
EU-Beitritt haben die zehn
neuen Mitgliedsldnder nun-
mehr vollen Zutritt zu den im
Finanzrahmen fiir die Jahre
2004 bis 2006 vorgesehenen
Fordermitteln.

Berechnet zu Preisen
von 1999 kénnen fiir den
Zeitraum 2004 - 2006 knapp
10 Mrd. Euro im Bereich der
Landwirtschaft eingesetzt
werden. Etwas mehr als die
Hilfte wird dabei fiir die Ent-
wicklung des ldndlichen
Raumes reserviert, der Rest

Mittel, die in den Jahren 2004 -2006 fur die Struktur-, Kohasions- und

Landwirtschaftspolitik von der EU bereitgestellt werden

(in Mio. Euro, auf Basis der Preise von 1999)

Estland Lettland Litauen Polen  Slowakei  Slowenien Tschech. R. Ungarn
Landwirtschaft 254,0 401,3 724,9 4.636,5 627,7 401,5 1.120,0 1.482,7
Gemeinsame Agrarpolitik 120,4 110,3 290,7 2.093,5 275,4 151,7 638,5 948,3
MarktunterstiitzungsmaBnahmen 81,4 54,1 138,6 861,5 114,3 92,0 265,1 367,5
Direktzahlungen 39,0 56,2 152,1 1.232,0 161,1 59,7 373,4 580,8
Entwicklung des landlichen Raums 133,6 291,0 434,2 2.543,0 352,3 249,8 481,5 534,4
StrukturmaBnahmen 617,7 1.035,9 1.366,0 11.368,6 1.560,0 405,4 2.327,5 2.847,2
Strukturfonds 341,6 574,8 822,5 7.635,3 1.050,3 236,8 1.491,2 1.853,1
Kohésionsfonds 276,1 461,1 543,5 3.733.3 509,7 168,6 836,3 994,1
Quelle: EU-Kommission
Bank™S\ustria
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wird im Rahmen der ,,Ge-
meinsamen Agrarpolitik®
(Marktunterstiitzungsma0-
nahmen und Direktzahlun-
gen) ausgeschiittet.

Ein weitaus groflerer
Betrag, ndmlich fast 22 Mrd.
Euro (zu Preisen von 1999),
kann fiir die Forderung von
Strukturmafinahmen Ver-
wendung finden (fiir die Auf-
teilung der Mittel auf die
Struktur- und den Kohésions-
fonds siehe die Tabellen 1
und 2). Die neuen EU-Léander
haben gemeinsam mit ,,Briis-
sel“ Forderprogramme ent-
wickelt, durch welche die
Inanspruchnahme der Forder-
mittel geregelt wird. (Wer
kann wo, wie viel und fiir
welches Projekt eine Forde-
rung beantragen?) Hervorzu-
heben ist in diesem Zusam-
menhang, dass insbesondere
Klein- und Mittelbetriebe in
der EU in Hinblick auf Forde-
rungen sowie im Bereich des
Beihilfen- und des Wettbe-
werbsrechtes eine Sonder-
stellung innehaben.

Die Regelungen im Zu-
sammenhang mit der EU
werden manchmal scherz-
haft als ,Paragraphen-
dschungel“ bezeichnet. Die

Broschiire ,,EU-Forderun-
gen im Uberblick - die
neuen Mitgliedslander“ der
Bank Austria Creditanstalt
bietet einen raschen und
tibersichtlichen Einblick in
die Ziele der EU-Forderun-
gen und die Umsetzung die-
ser Ziele mittels der zahlrei-
chen Programme.

Gerade bei kleinen und
mittleren Unternehmen
(KMU) gibt es haufig Beihil-
fen, die in einem Zeitraum
von drei Jahren eine Gesamt-
summe von 100.000 Euro
nicht iiberschreiten. Beihil-
fen in dieser Groflenordnung
sind gemil der so genannten
»2De Minimis“-Regel nicht der

EU-Fordenungen
irms Dberblick — dig newen
ribgliadil e

Anmeldungspflicht fir Forde-
rungen unterworfen. Die EU
stellt weiters fiir Klein- und
Mittelbetriebe maligeschnei-
derte Unterstiitzungen zur
Verfiigung. Die ETF-Start-
kapitalfazilitat (Européische
Technologie-Fazilitét) ist zum
Beispiel die Bereitstellung
von Risikokapital fiir innova-
tive KMU durch Investitionen
in einschlégig spezialisierte
Risikokapitalfonds, die sich
auf technologieorientierte
Sektoren spezialisiert haben.
Das Programm wird treuhin-
dig vom Européischen Inves-
titionsfonds (EIF) verwaltet.
Welche Unternehmen
fallen eigentlich unter den
Begriff Kleinunternehmen
bzw. mittleres Unternehmen?
Mittlere Unternehmen sind
all jene, die weniger als
250 Mitarbeiter haben. Wei-
ters miissen sie weniger als
40 Mio. Euro Umsatz oder
eine Bilanzsumme von weni-
ger als 27 Mio. Euro aufwei-
sen. Hat ein Unternehmen
sogar weniger als 50 Mitar-
beiter und liegt der Umsatz
oder die Bilanzsumme unter
7 bzw. 5 Mio. Euro, dann ist
dieses Unternehmen gemél(
EU-Definition ein Kleinunter-

nehmen. Mit Wirkung ab
1. Janner 2005 werden die
Richtwerte fiir Umsatz und
Bilanzsumme angehoben. Die
ab diesem Zeitpunkt giiltigen
Grenzwerte konnen in der
BA-CA Broschiire ebenso nach-
gelesen werden wie die Defi-
nition der mit diesem Stichtag
neu eingefiihrten Gruppe der
Kleinstunternehmen.
Besonders wichtig fiir
konkrete Investitionsprojekte
ist die Kenntnis von An-
sprechpartnern und Kontakt-
adressen — sowohl fiir Oster-
reich als auch fiir jedes der
acht neuen EU-Lédnder in
Zentral- und Osteuropa bietet
die Broschiire eine Auflis-
tung. Ein Kurziiberblick tiber
die wirtschaftliche Situation
in den neuen EU-Léndern in
Zentral- und Osteuropa sowie
eine Prognose der weiteren
Entwicklung runden die In-
formationen ab.

Steuern, Lohnneben-
kosten, Pensionssysteme
im Uberblick

Betrdgt der Korper-
schaftssteuersatz in Polen
19 %? Ab welcher Einkom-
mensgrenze kommt in Slo-
wenien der Hochststeuersatz

(Tabelle 2) Aufteilung der EU-Kofinanzierungsmittel 2004 -2006 fiir Struktur- und
Kohasionsfonds fiir die neuen EU-Mitgliedsléander
(in Mio. Euro, Preise 1999)

Land Kohésionsfonds Strukturfonds, nach Mitteleinsatz Strukturfonds

Ziel 1 Ziel 2 Ziel 3 FIAFT Gl2 gesamt

Interreg Equal

Estland 276,1 328,6 0,0 0,0 0,0 9,4 3,6 341,6
Lettland 461,1 554,2 0,0 0,0 0,0 13,5 71 574,8
Litauen 543,5 792,1 0,0 0,0 0,0 19,9 10,5 822,5
Polen 3.733,3 7.320,7 0,0 0,0 0,0 196,1 118,5 7.635,3
Slowakei 509,7 920,9 33,0 39,9 0,0 36,8 19,7 1.050,3
Slowenien 168,6 210,1 0,0 0,0 0,0 21,0 57 236,8
Tschech. Rep. 836,3 1.286,4 63,3 52,2 0,0 60,9 28,4 1.491,2
Ungarn 994,1 1.765,4 0,0 0,0 0,0 60,9 26,8 1.853,1
Malta 19,6 55,9 0,0 0,0 0,0 2,1 1,1 59,1
Zypern 48,1 0,0 24,9 19,5 3,0 3,8 1,6 52,8
Gesamt 7.590,4 13.234,3 121,2 111,6 3,0 424,4 223,0 14.117,5

Quelle: EU-Kommission / 1) FIAF = Finanzinstrument fir die Ausrichtung der Fischerei / 2) GI = Gemeinschaftsinitiativen
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von 50 % zur Anwendung?
Welche Einkunftsarten gibt
es in Tschechien? Kann die
Biiroausstattung in Ungarn
in einem Zeitraum von drei
Jahren abgeschrieben werden?
Fragen dieser Art stellen
sich fiir jeden Investor. Die
Broschiire ,,Polen - Sloweni-
en — Slowakei — Tschechien
- Ungarn®, die als Beilage
zur Broschiire ,EU-Forde-
rungen im Uberblick — die

XJ"\IIFIT

Faden - Bowenien - Hawaks -
Ticha bdnn — Uingaen

Trals Lisrrleriiaiies Peaairaisiesd /Ul
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Die Broschiire beinhaltet
auch eine fiir Investoren sehr
hilfreiche Gegeniiberstellung
der Lohnnebenkosten in den
fiinf neuen EU-Léndern, un-
tergliedert nach Dienstneh-
meranteil und Dienstgeber-
anteil.

Investitionsleitfdden -
eine wichtige Infor-
mationsbasis flir Inves-
toren und Interessenten

Irgett ilnerilinetd atkian
Unsgam

neuen Mitgliedsldnder“ er-
schienen ist, bietet die ein-
malige Gelegenheit, die
wichtigsten steuerrechtli-
chen Fragen rasch in einer
ubersichtlichen Gegeniiber-
stellung beantwortet zu be-
kommen und gleichzeitig
auch einen Vergleich mit den
anderen Lindern vornehmen
zu kénnen.

Die fiinf genannten Lin-
der verfiigen tiber durchaus
unterschiedliche Pensions-
systeme. Wiahrend zum
Beispiel die Slowakei und
Tschechien tiber ein zwei-
Sdulen-System verfiigen,
haben die tibrigen drei Lan-
der ein drei-Séulen-System.
In allen Lindern besteht eine
Pflichtmitgliedschaft in der
ersten Sdule, in Polen und
Ungarn auch in der zweiten
Séule. Die Teilnahme an den
meist im Aufbau befindlichen
Pensionsversicherungen ist
hingegen freiwillig.

(&) Report 2-3/2004

Die Investitionsleitfaden
der Bank Austria Creditanstalt
sind eine beliebte Informa-
tionsquelle fiir Interessenten
und zukiinftige Investoren,
die sich rasch einen umfang-
reichen Uberblick iiber die
rechtlichen Besonderheiten
und wirtschaftlichen Gegeben-
heiten in einem potenziellen
Zielland fiir Investitionen
verschaffen wollen.

In Zusammenarbeit mit
der CONSULTATIO, einer
namhaften Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft in Wien,
wurden im juristischen Teil
jene gesellschaftsrechtlichen,
steuerlichen, arbeitsrecht-
lichen und sonstigen gesetz-
lichen Regelungen fokussiert,
welche inshesondere fiir In-
vestoren von grofler Bedeu-
tung sind. Abgerundet wer-
den diese Informationen
durch einen Linderiiberblick,
welcher Einblick in die wirt-
schaftliche Situation und eine

Einschétzung der zukiinfti-
gen Entwicklung gibt sowie
ein Kapitel tiber Forderun-
gen und Finanzierungsmog-
lichkeiten. Fiir weiter ge-
hende Fragen sind in den je-
weiligen Kapiteln Ansprech-
partner angefiihrt.

Zur Zeit sind Investi-
tionsleitfaden fir 9 zentral-
und osteuropdische Linder
verfiigbar. Vor kurzem er-
schienen sind die aktuali-
sierten jeweils vierten Aufla-
gen fur die Slowakei und die
Tschechische Republik sowie
die zweite Auflage fiir Un-
garn. Die jeweils dritten Auf-
lagen von Polen und Slowe-
nien werden in Kiirze folgen.

Das individuelle
GO EAST Paket

Fir die Durchfithrung
einer erfolgreichen Investi-
tion ist die genaue Kenntnis
der wirtschaftlichen, recht-
lichen und steuerlichen Rah-
menbedingungen des Ziel-
landes ein absolutes Muss.
In bewihrter Weise versorgt
die Bank Austria Creditan-
stalt schon seit langem ihre
Kunden mit topaktuellen

[riri. bl G0 FaLF Fahet .
e Bk A 1 [ ]

Informationen und fundier-
ten Prognosen tiber die wirt-
schaftliche Entwicklung der
Léander in Zentral- und
Osteuropa. Investoren und
Interessenten erhalten in

BankS\ustria
Creditanstalt

den Publikationen der

Bank Austria Creditanstalt
von Experten zu zahlreichen
ausgewdihlten Themen fun-
dierte Informationen.

Zur Optimierung des In-
formationsflusses bietet die
Bank Austria Creditanstalt
Interessenten ab sofort als
zusitzlichen Service die Er-
stellung eines maligeschnei-
derten Info-Paketes an.
Durch ,,Das individuelle GO
EAST Paket“ kann sich nun-
mehr jede/r LeserIn aus dem
umfangreichen Publikations-
angebot zum Thema Zentral-
und Osteuropa rasch jene
Broschiiren aussuchen, die
fiir sie/ihn von besonderem
Interesse sind. Das Bestell-
formular fiir diesen Service
kann tiber das Publikationen-
service der BA-CA (siehe
Kasten am Ende des Beitra-
ges) bezogen werden. |

Alle volkswirtschaft-
lichen Publikationen der
Bank Austria Creditanstalt
konnen im Internet unter
hittp://economicresearch.
ba-ca.com nachgelesen
werden.

Die gedruckten Publi-
kationen kénnen iiber das
Publikationen-Service kosten-
los bestellt werden, und zwar
telefonisch osterreichweit
050505 DW 56148 (Tonband),
per Fax 050505 DW 56945,
per E-Mail pub@ba-ca.com
bzuw.
hitp://publikationen.ba-ca.com
(bei Anrufen aus dem Aus-
land: +43 5 05 05 + DW).

Fiir Internet-User bietet
die Bank Austria Creditan-
stalt einen besonderen Ser-
vice an: Die BA-CA Economic-
News, der kostenlose News-
letter fiir den Bereich Economic
Research, bietet topaktuelle
Infos rund um Wirtschaft,
Finanzen und Europa. Der
Newsletter kann abonniert
werden iiber die Homepage
der BA-CA (www.ba-ca.com).



STRUKTURWANDEL IN CEE

hans.holzhacker@ba-ca.com

Hans Holzhacker

CEE-Strukturwandel nach dem
EU-Beitritt

Tiefgreifend und bewaltigbar

Die EU-Erweiterung wird
Europa neue Wachstums-
impulse verleihen und
den Strukturwandel be-
schleunigen. Sie wird die
Konkurrenz innerhalb
Europas verscharfen,
Hauptquelle schnellen
Wachstums in Zentral-
und Osteuropa wird aber
nicht ein Verdrdangungs-
wettbewerb, sondern der
Ausbau des Dienstleis-
tungssektors sein.

Durch die Erweiterung
wird das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) der ,alten“ EU-15
in den ndchsten zehn Jahren
kumuliert um ca. 0,5 %
hoher sein als ohne Erweite-
rung. Die neuen EU-Lénder
profitieren stirker und diirf-
ten mittelfristig um rund 2 %
pro Jahr schneller wachsen

(Tabelle 1)

als die EU-15. Das schnelle-
re Wirtschaftswachstum
wird mit einem beschleu-
nigten Wandel der Bran-
chenstruktur in den neuen
EU-Léandern einhergehen.

8 % Schrumpfung,
24 % High Speed

Branchen, die derzeit
rund 8 % des BIP in CEE
produzieren (3,5 % in der
EU-15), werden schrump-
fen, das sind vor allem die
Landwirtschaft und die
Textil- und Bekleidungs-
industrie. Dafiir werden
Branchen, die derzeit in
CEE fiir nicht ganz ein Vier-
tel (in der EU-15 fiir bei-
nahe 40 %) des BIP verant-
wortlich sind, vor allem im
Dienstleistungsbereich,
itiberproportional rasch
wachsen (siehe Tabelle 1).

Die Verdnderung in der
Struktur der Wertschopfung
wird mit noch groBeren Ver-
schiebungen in der Beschifti-
gungsstruktur einhergehen.
Ohne strukturkonservierende
Politik wiirde die Anzahl der
Beschiftigten in der Landwirt-
schaft in den neuen EU-Lin-
dern von derzeit rund 4 Mio.
innerhalb von zehn Jahren auf
unter 2 Mio. fallen. In der In-
dustrie wiirde sie von derzeit
knapp unter 10 Mio. auf etwas
iiber 8 Mio. zuriickgehen,
wihrend im Dienstleistungs-
sektor an die 3,5 Mio. neue Ar-
beitsplitze geschaffen werden
sollten. In Summe sind etwa
10 % der Gesamtbeschéftigten
in CEE von den Umschichtun-
gen betroffen. Es ist anzuneh-
men, dass sie durch soziale
Transfers und andere Mal3-
nahmen gebremst werden.

Branchen, deren Wertschépfung ...

Fortschreitende
Spezialisierung

Ob ein Wirtschaftszweig
an Gewicht gewinnt oder ver-
liert, hangt einerseits von dem
allgemeinen Entwicklungs-
stand eines Landes ab, aber
auch davon, ob sich das be-
treffende Land auf diesen
Wirtschaftszweig spezialisiert.
Wihrend der letzten zehn
Jahre hat sich in der EU-25
die Spezialisierung in Bran-
chen erhoht, die rund ein
Drittel des EU-BIP produzie-
ren. Die wichtigsten Linder,
die einen im Verhiltnis zu
ihrem Entwicklungsgrad
(gemessen am BIP-pro-Kopf)
iiberproportionalen Wert-
schopfungsanteil — so definie-
ren wir Spezialisierung — und
die Lander, die einen deutlich
steigenden Wertschopfungs-
anteil in den betreffenden

absolut schrumpft langsamer wiéchst als das BIP ahnlich wéachst wie das BIP schneller wéchst als das BIP
durchschnittlicher Anteil am BIP der acht neuen EU-Mitglieder aus CEE (19982002, ungewichtet)

8,0 % 22,9 % 45,1 % 24,0 %

Landwirtschaft Kockereien, Petrochemie Handel Chemische Produkte (Pharma)

Textil, Bekleidung Holz, Holzprodukte Bau Mobel, andere Fertigprodukte

Brennstoff-Bergbhau

Nahrungsmittel

Bergbau (ohne Brennstoffe)

Strom, Gas, Wasser

Baustoffe

Transport, Lagerung, Kommunikation

Transportmittelerzeugung
Offentliche Verwaltung, Verteidigung
Gummi, Plastik

Bildungswesen

Personliche und kommunale Dienste
Hotels and Restaurants

Metalle, Metallprodukte

Elektrische, elektronische,

optische Gerate

Sonstige Maschinen
Finanzintermediation

Papier, Pappe, Verlagswesen
Immobilien, Business-Services
Gesundheit, Soziales

Quelle: BA-CA Konzernvolkswirtschaft, basierend auf Eurostat-Daten
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STRUKTURWANDEL IN CEE

Branchen haben, sind in Ta-
belle 2 angefiihrt.

CEE-Léander, die von
einem hohen Spezialisierungs-
grad aus ihre Positionen noch
weiter ausbauen, sind Tsche-
chien (Gummi-Plastik, Elek-
tro-Elektronik, Mobel; die
Transportmittelspezialisierung
ist bereits unter den héchs-
ten), Ungarn (Transportmittel,
Elektro-Elektronik, Chemie),
die Slowakei (Petrochemie)
und Litauen (Mdbel).

Wer mischt auf?

Die Lénder spezialisieren
sich — wenig tiberraschend —
im Allgemeinen in den Bran-
chen stark, in denen der
Aulienhandel eine wichtige
Rolle spielt und wo sie hoch
wetthewerbsfihig sind.

Die Grafiken 1 und 2 zei-
gen exemplarisch die interna-
tionale Wettbewerbsposition
in der Transportmittel- und in
der Nachrichtengeriteindus-
trie, gemessen als Aullenhan-
delstiberschuss dividiert durch
die Summe aus Exporten und

(Tabelle 2)

Importen in dieser Branche
(und mal 100 genommen).

Man sieht, dass die Tsche-
chische Republik in der Kate-
gorie Strallenfahrzeuge die
beste Wetthewerbsposition
unter den CEE-Lidndern hat
und in Europa insgesamt
gleich nach Deutschland ran-
giert. Die Slowakei hat drama-
tisch aufgeholt und diirfte
2003 Tschechien bereits ein-
geholt haben. Auch das Ex-
portvolumen Tschechiens ist
bedeutend: Der AulBlen-
handelstiberschuss der deut-
schen Automobilindustrie
betrug 2002 rund 67 Mrd.
US-Dollar, der Frankreichs
10 Mrd. US-Dollar, gefolgt von
Belgien mit 6 Mrd. US-Dollar.
Tschechien, der grolite CEE-
Nettoexporteur, iiberholte mit
einen Uberschuss von 3,8 Mrd.
US-Dollar erstmals Spanien
mit 2,6 Mrd. US-Dollar und
belegte so Platz vier.

Zentrum der tschechi-
schen Automobilindustrie sind
die Werke in Mlada Boleslav
(Volkswagen-Skoda) und

Kolin. In Kolin werden Toyota
und Peugeot-Citroén eine ge-
meinsame Produktionsstétte
betreiben. Ab 2005 sollen jidhr-
lich 300.000 Kleinwagen in der
Kompaktklasse von Peugeot-
Citroén und Toyota vom Band
rollen. Insgesamt umfasst die
Kfz-Branche in Tschechien
268 Unternehmen mit 104.000
Beschiftigten. IThr Anteil am
gesamten Produktionssektor
der Republik betrigt 17,6 %,
der Anteil am BIP rund 3 %. In
der Slowakei werden ab 2007
die drei grolen Autowerke —
Volkswagen, PSA Peugeot
Citroen und Kia — an die
900.000 PKW fertigen. Damit
wird die Slowakei bezogen auf
die Bevolkerung zu einem der
weltweit bedeutendsten Auto-
hersteller. Auch Toyota und
Mazda erwigen Produktions-
stitten zu errichten.

Grafik 2 zeigt, dass Est-
land und Ungarn gleich nach
Finnland und Schweden bei
den Nachrichtengeréten (Han-
dys) die stiarkste Wetthewerbs-
position in Europa haben.

Ungarn hatte 2002 nach Finn-
land, Schweden und dem Ver-
einigten Konigreich und noch
vor Frankreich und Deutsch-
land auch dem Volumen nach
einen der hochsten Export-
uberschiisse in Europa aufzu-
weisen. Der ungarische
Elektro/Elektroniksektor hat
sich seit der zweiten Hilfte
der 90er Jahre sehr rasch ent-
wickelt. An die 10 % der aus-
landischen Direktinvestitionen
flossen zwischen 1996 und
2002 in diese Branche. Sie be-
schiftigt insgesamt 135.000
Menschen. Der Anteil am un-
garischen BIP betrdgt rund

5 %. Samsung produzierte
bereits vor zwei Jahren das
10-millionste Fernsehgerit,
90 % davon gingen in die
EU-15. Von Siemens tiber Sony,
Sanyo, Nokia, IBM und Philips
sind fast alle grofen Produ-
zenten vertreten. Einer der
ersten Investoren war General
Electric, die 1989 den Gliih-
birnen-Fabrikanten Tungsram
iibernahm. Mittlerweile sind
dort an die 14.000 Menschen

Wertschopfung im Verhaltnis zum Entwicklungsstand des Landes

Landwirtschaft
Textil, Bekleidung
Kockereien, Petrochemie

Holz, Holzprodukte
Baustoffe
Transportmittel

Gummi, Plastik
Hotels and Restaurants
Metalle, Metallprodukte

Elektrische, elektronische, optische Gerate

Chemische Produkte
Mobel, andere Fertigprodukte
Sonstige Maschinen

Finanzintermediation

Papier, Pappe

Uberproportional*

Bulgarien, Griechenland, Finnland

deutlich steigend*

Tiirkei

Griechenland, Portugal, Italien, Belgien

Slowakei, Ungarn, Portugal, Osterreich

Finnland, Schweden, Osterreich
Tschechien, Portugal, Italien
Slowakei, Ungarn, Tschechien, Deutschland,

Frankreich, Schweden
Polen, Tschechien

Tiirkei, Griechenland, Spanien, Osterreich

Slowakei, Tschechien

Ungarn, Belgien

Litauen, Polen, Tschechien

Ungarn, Tschechien, Deutschland, Finnland

Rumanien, Slowakei, Griechenland, Portugal,

Deutschland, Osterreich

Litauen

Griechenland, Finnland
Slowakei, Ungarn, Osterreich

Litauen, Tschechien

Osterreich

Bulgarien, Polen

Ungarn, Tschechien, Griechenland, Finnland

Ungarn, Schweden, Danemark
Litauen, Tschechien, Schweden

Rumanien, Tschechien, Deutschland, Finnland,

Schweden,
Tiirkei, Lettland,

Finnland, Schweden

Tiirkei, Estland, Polen, Slowakei, Griechenland,

Slowenien

Rumanien, Litauen, Osterreich

Quelle: BA-CA Konzernvolkswirtschaft / * rote Schrift: Lander, die einen hohen und zugleich zunehmenden Wertschépfungsanteil haben
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beschiftigt. GE produziert in
Ungarn unter anderem Kom-
ponenten fiir Turbinen und
medizinische Technologien.

Bei Elektrogeriten fiihrt
Slowenien bei der Wettbe-
werbsposition europaweit
noch vor Italien. Beim Aulien-
handelsiiberschuss nimmt es
nach Deutschland, Italien,
Frankreich und Irland immer-
hin Rang fiinf ein. Bei Mobeln
folgen Italien vier CEE-Lin-
der bei der Wettbewerbsposi-
tion, ndmlich Polen, Slowe-
nien, Litauen und Estland.
Beim Handelsiiberschuss
kommt Polen ebenfalls gleich
nach Italien auf Platz zwei, ge-
folgt von Ddnemark, Spanien
und Tschechien.

Ein Drittel Konkurrenz-
kampf, zwei Drittel
Harmonie

Die EU-Erweiterung er-
hoht die Handelbarkeit von
Giitern und Dienstleistungen
weiter und bewirkt durch die
Einfiihrung von gemeinsamen
Standards fiir die Produktqua-

(Grafik 1)

litdt, den Umweltschutz etc.
eine hessere Vergleichbarkeit
der Produkte, die durch die
Einfiihrung des Euro im Laufe
der zweiten Hilfte dieses Jahr-
zehnts nochmals verstiarkt wer-
den wird. Das ermoglicht eine
weitere Erhohung der Speziali-
sierung in Europa und damit
eine Steigerung der gesamt-
europdischen Produktivitét.
Die EU-Erweiterung ver-
schérft auch den Konkurrenz-

nur rund ein Zehntel des BIP.
In Wirtschaftszweigen, die
rund zwei Drittel des BIP pro-
duzieren, diirfte sich die Ent-
wicklung ohne heftigen Kampf
der Lindern um Marktanteile
vollziehen.

Die wihrend der nidchsten
zehn Jahre zu erwartenden
Strukturverschiebungen wer-
den zweifellos sehr bedeutend
sein. In Landern, wo die Poli-
tik und die Wirtschaftstreiben-

kampf. Die Zunah- = =3 den dem Wandel pas-
me des Konkurrenz- Verdrangungs- siv begegnen, anstatt
kampfes betrifft vor wettbewerb die eigenen Stirken
allem Branchen, in keinesfalls zu entwickeln, kann
denen der AuBien- Hauptquelle das zu erheblichen
handel eine wichtige des Wachstums || Schwierigkeiten
Rolle spielt, Bran- — = fiihren. Alles in allem

chen, wo auch schon bisher
eine Zunahme der Spezialisie-
rung festzustellen war. Diese
Branchen produzieren aber
nur rund ein Drittel des BIP
der EU-25, Tendenz fallend.
Branchen, wo die Gefahr
eines Verdringungswett-
bewerbes besteht, weil sie
schrumpfen oder langsamer
wachsen als das BIP, erzeugen
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sollten die Herausforderungen
aber sowohl von den Beitritts-
landern als auch den Lindern
der EU-15 zu bewiltigen sein.
Schlief3lich ist die Hauptquelle
des schnelleren Wachstums in
CEE keineswegs der Verdran-
gungswetthewerb. Hauptquel-
le ist die verbesserte Moglich-
keit des Transfers von Know-

how, Management und Kapital

(Grafik 2)

aus der ,alten“ EU — an dem
diese verdienen kann — und
der dadurch ermoglichte be-
schleunigte Ausbau der bisher
im EU-Vergleich unterrepra-
sentierten Produktionen und
Leistungen. |

Eine ausfiihrlichere Darstel-
lung der Anderungen in der Wirt-
schaftsstruktur finden Sie in der
neuen Publikation: ,,CEE - von
der Transformation zur Konver-
genz“. Diese spannt neben dem
oben angefiihrten Artikel mit den
Themen: Erweiterung — was
nun?, Auflenhandel, auslindische
Direktinvestitionen, Bankenmarkt
sowie Uberlegungen iiber den ge-
eigneten Zeilpunkt der Euroein-
JSiihrung in den neuen Mitglieds-
lindern einen breiten Bogen.

Zu beziehen ist diese
Publikation tiber die BA-CA
Homepage oder iiber das
Publikationenservice Telefon:
050505 DWW 56148 (Tonband),
per Fax 050505 DW 56945,
per E-Mail pub@ba-ca.com bzw.
hitp://publikationen.ba-ca.com
(bei Anrufen aus dem Ausland:
+43 50505 + D).

Nachrichtengerate
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stefan.bruckbauer@ba-ca.com

Stefan Bruckbauer

Der Bankenmarkt in Osteuropa
nach dem EU-Beitritt

Aussichten bis 2013

Transformation ist
abgeschlossen.

Jene Linder Osteuropas,
die im Mai 2004 der EU bei-
traten, haben die Transforma-
tion ihres Bankwesens ! wei-
testgehend abgeschlossen.
Dies gilt, mit Einschrinkung,
auch fiir die drei Kandidaten-
lander Bulgarien, Ruménien
und Kroatien.

Im Vergleich zur EU
bleibt das Bankwesen in MOE
jedoch trotz der Erfolge der
vergangenen Jahre in einem
relativ bescheidenen Rahmen.
Das gesamte Bankwesen der
MOE-82 erreicht mit seinen
knapp 300 Banken3 derzeit
eine aggregierte Bilanzsum-

me von knapp iiber 350 Mrd.
Euro. Dies entspricht rund
2,4 % der konsolidierten Bi-
lanzsumme aller Banken im
Euroraum. Der Konzentra-
tionsgrad liegt in den meisten
Landern sowohl bei den

Top finf als auch beim Ge-
samtdurchschnitt etwas tliber
dem Euroraum. Als Folge der
Privatisierungen und des
hohen Potenzials haben sich
bereits friih ausldndische
Banken fiir die Region inter-
essiert. Der Mangel an institu-
tionellen Investoren in der
Region und das Interesse, mit
der Privatisierung Know-how
zu importieren, erleichterte
den Zugang zum Markt. Dem-
entsprechend ist heute der

Anteil der Banken mit mehr-
heitlich ausldndischem Besitz
mit 75 % deutlich hoher als
im Euroraum (24 %).

Auch nach den ersten
Jahren der Transformation
zeigt der Bankenmarkt in
MOE noch ein sehr hohes
Potenzial. So erreichen die
Kredite in Prozent des BIP mit
34 % nur rund ein Drittel des
Euroraumschnitts. Etwas ge-
ringer ist der Unterschied bei
den Einlagen, die mit 44 %
rund zwei Drittel des Euro-
raumniveaus erreichen, in
Verbindung mit dem weiter-
hin deutlich niedrigeren Ein-
kommen pro Kopfin MOE
(4.800 Euro im Vergleich zu
23.700 im Euroraum) zeigt

aber auch das Einlagenvolu-
men pro Kopf mit 1.400 Euro
lediglich 10 % des Euroraum-
niveaus. Besonders grolj ist
der Nachholbedarf bei Privat-
krediten, die sowohl relativ
(12 % zu 49 % im Euroraum
gerechnet in Prozent des BIP)
als auch absolut sehr niedrig
sind. Dementsprechend zeigt
auch dieser Bereich nach Be-
endigung der Transformation
besondere Dynamik. Lag das
gesamte Kreditwachstum in
MOE in den letzten drei Jah-
ren mit 12 % schon deutlich
iiber dem Euroraum mit 4 %,
so bestitigten die Privatkredit-
wachstumszahlen von jiahr-
lich rund 20 % (Euroraum

6 %) deutlich das Potenzial

1) Fur einen ausfihrlichen Bericht zum Bankwesen in MOE siehe , Der Bankenmarkt in MOE*, BA-CA Xplicit Juli 2004
2) Unter MOE-8 verstehen wir in dieser Analyse die finf neuen EU-Mitglieder Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechien und Ungarn plus die beiden Kandidatenlénder
Bulgarien sowie Ruménien und schlieBlich Kroatien.

3) Der Genossenschaftssektor wurde als ein Institut gezéhlt.

(Tabelle 1)

Bankenmarkt MOE auf einen Blick

2003 Anzahl Banken'
Polen 61
Ungarn 39
Tschechien 36
Slowakei 22
Slowenien 21
Kroatien 44
Bulgarien 35
Rumanien 39
MOE-83 297
Euroraum3 2.287

Marktanteil Bilanzsumme
Auslands-
banken TOP5 % BIP
67 53 66
77 57 78
93 66 107
89 68 83
35 69 89
91 70 103
87 55 50
58 63 33
75 62 74
24 54 201

Kredite Wachstum
Gesamt Haushalte 00-03
% BIP  pro Kopf p.a.2
31 605 8
39 933 22
35 723 -4
34 381 0
42 1.363 15
60 1.653 24
26 152 44
18 92 46
33 552 1

102 11.481 4

Einlagen Wachstum
00-03
% BIP  pro Kopf p.a.2
40 1.288 5
40 1.864 14
63 2.941 2
67 1.666 9
52 4.599 15
60 2.431 21
34 759 22
21 329 37
45 1.401 10
73  12.759 6

Quelle: Nat. Zentralbanken, BA-CA Konzernvolkswirtschaft / 1) Genossenschaftsbanken als eine Bank / 2) pro Jahr in Landeswéahrung / 3) ungewichteter Durchschnitt
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der Region. Trotzdem bleibt
das Niveau mit rund 550 Euro
pro Einwohner weit unter
dem Euroschnitt von 11.500.
Auch hinsichtlich der
Profitabilitit erreichten die
Banken in MOE spiirbar
bessere Werte als die Banken
des Euroraumes bzw. der EU.
Zwar lag der ROE der Top-
banken der Region in den
letzten drei Jahren nur knapp
uber jenem der Topbanken in
der EU, dies liegt aber im
Wesentlichen an der deutlich
hoheren Eigenkapitalausstat-
tung in MOE, so weisen die
MOE-Topbanken eine Kapital-
quote von 15 %, jene in der
EU lediglich 11 % auf. Dem-
entsprechend lag der ROA
(Ertrag in Prozent der Bilanz-
summe) in MOE, abgesehen
von Polen, deutlich iiber dem
Euroraumwert und erreichte
das Drei- bis Vierfache.
Wesentlichen Anteil am
hohen ROA bietet weiterhin
der hohe Nettozinsertrag, der
in allen Lidndern spiirbar
uber dem Euroschnitt liegt,
im Durchschnitt 2003 sogar
doppelt so hoch. Dies gilt
auch noch, wenn man die
Zinsertrage um die Wertbe-
richtigungen korrigiert, die

2003 nur in Polen erkennbar
uber dem EU-Schnitt lagen.
Nichtzinsertrédge spielen auch
bei den MOE-Topbanken eine
zunehmend wichtigere Rolle,
allerdings ist er in den meis-
ten Landern noch unter dem
EU-Schnitt. Hinsichtlich der
Kosteneffizienz, gemessen an
der Cost/Income-Ratio wie-
sen die meisten Topbanken
der Region dhnliche Werte
wie die EU-Banken auf.

Aussichten - Markt-
entwicklung bis 2013

Nach dem EU-Beitritt
bzw. dem zu erwartenden
EU-Beitritt der Kandidaten-
linder ist von einem weiteren
Aufholprozess sowohl der
gesamten Wirtschaft als auch
des Bankwesens in MOE aus-
zugehen. Dabei wirken drei
Faktoren auf das Wachstum
des Bankgeschiftes.

4 Das Wachstum der Ein-
kommen pro Kopf: Wir erwar-
ten eine Verdoppelung des
nominellen Einkommens in
den nichsten zehn Jahren,
d.h. 7,5 % p.a., was durchaus
am unteren Ende angesiedelt
ist.

@ Der Aufholprozess bei der
Intermediation selbst: Ange-

sichts verschiedener makro-
0konomischer Faktoren und
dem Zustand des Bankwesens
in der Region konnte das Kre-
ditvolumen bereits heute bei
78 % des BIP liegen statt der
tatsdchlichen 34 %. Der ,gap“
liegt damit bei 0,574. Wir er-
warten, nicht zuletzt auf-
grund der Erfahrungen in
Siid-Europa, wo der ,,gap“
von 0,27 in den letzten zehn
Jahren wettgemacht werden
konnte, zumindest eine Hal-
bierung des ,,gap“.

@ Die potenzielle Intermedia-
tion in der Region wird eben-
falls mit weiterer Verbesse-
rung der wirtschaftlichen
Bedingungen steigen, unser
Modell ldsst einen Anstieg
von 78 % auf 82 % erwarten.

Insgesamt konnte damit
die Intermediation (gemessen
an den Krediten in Prozent
des BIP) von heute 34 % auf
59 % steigen. Gemeinsam mit
dem gestiegenen Einkommen
pro Kopf ergibt sich damit ein
Anstieg des Kreditvolumens
um rund 260 %, von heute
160 Mrd. Euro auf 580 Mrd.
Euro, 14 % p.a. Angesichts
der Entwicklung in den letz-
ten Jahren und den Erfahrun-

gen in der EU seit dem Bin-
nenmarkt, so konnten die
Kredite in den drei Beitritt-
landern der 80er (Spanien,
Griechenland und Portugal)
trotz eines im Durchschnitt
bereits hoheren Intermedia-
tionsgrades (64 %) 1993
durchschnittlich 12 % p.a.
wachsen, ist dies zu erwarten.
Griechenland, das mit einem
Intermediationsgrad von
lediglich 28 % &hnlich niedrig
wie die heutigen MOE-Lin-
der lag, konnte dabei ein be-
eindruckendes Kreditwachs-
tum von jahrlich 17 % seit
1993 erreichen.

Etwas geringer als das
Kreditwachstum diirfte das
Einlagenwachstum ausfallen,
rund 10 % p.a. Dies ist zum
einen auf den bereits hoheren
Bestand und zum anderen
auch auf die steigende Dis-
intermediation (siehe dazu
weiter unten) zuriickzu-
fithren. Damit wird sich die
Bilanzstruktur der Banken in
MOE stérker an jene im Euro-
raum angleichen, der Anteil
der Einlagen an der Refinan-
zierung, der etwa in Polen mit
zwei Drittel der Bilanzsumme
deutlich hoher als im Euro-
raum mit rund 40 % (jeweils

4) (78%—34%)/78 %=0,57

(Tabelle 2) MOE Bankenmarkt 2013
BIP Kredite Einlagen
2003 2013 Anstieg 2003 2013 2003 2013 Anstieg Anstieg
Mrd. Euro  Mrd. Euro in % Mrd. Euro  Mrd. Euro % des BIP % des BIP in % in %
Polen 183 375 105 57 217 31 58 280 172
Ungarn 73 143 96 28 91 39 63 221 185
Tschechien 76 164 116 26 99 35 60 276 130
Slowakei 29 68 135 10 40 34 60 318 134
Slowenien 25 45 85 10 29 42 65 186 110
Kroatien 25 47 89 15 33 60 71 124 101
Bulgarien 18 40 128 5 21 26 52 349 218
Rumanien 50 102 103 9 49 18 48 453 311
MOE-8 478 985 106 160 580 34 59 262 161
Euroraum 102
Quelle: Eigene Berechnungen BA-CA Konzernvolkswirtschaft
BankSAustria
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an der konsolidierten Bilanz-

summe) ist, wird damit
zuriickgehen, der Anteil eige-
ner Emissionen steigen. Fiir
die Schétzung des Einlagen-
wachstums haben wir fiir
2013 angenommen, dass das
Verhiltnis von Krediten zu
Einlagen, das heute noch

0,7 zu 1 ist, sich jenem des
Euroraum (1,3 zu 1) annéhert
und knapp tiber 1 erreicht.

Aussichten - Profita-
bilitat

Abgesehen von den Ein-
fliissen des Konjunkturzyklus
ist die Entwicklung des Ge-
schiftsvolumens der Banken
in MOE relativ klar vorge-
zeichnet, die voranschreitende
makrookonomische Stabili-
sierung und die im Vorfeld
des zu erwartenden Eurobei-
tritts3 erfolgende monetire
Stabilisierung (Inflation und
Zinsen) leisten dafiir einen
wesentlichen Beitrag. Gleich-
zeitig wird diese Entwicklung
jedoch auch Verdnderungen
hinsichtlich der Profitabilitit
mit sich bringen. Vor allem
der heute noch sehr hohe An-
teil des Zinsertrages am Ge-
samtertrag bzw. der hohe
Nettozinsertrag werden dabei
Verdnderungen erfahren.

Allerdings ist nicht davon
auszugehen, dass der Netto-
zinsertrag sich halbiert, d. h.
auf das durchschnittliche
Niveau der EU-Banken redu-
ziert, denn selbst im Euro-
raum weisen die Banken sehr
unterschiedliche Margen auf.

Betrachtet man die Zins-
spreads in MOE, so liegen sie
im (ungewichteten) Durch-
schnitt der MOE-5 mit 6 %
etwa doppelt so hoch wie im
Euroraum, was angesichts
des doppelt so hohen Netto-
zinsertrages zu erwarten war.
Allerdings zeigt eine genaue
Betrachtung, dass die hohe

Zinsmarge nicht unbedingt
ein Ergebnis mangelnden
Wettbewerbs ist. So liegt die
Marge fiir Einlagen (ohne
Sichteinlagen) in MOE in den
meisten Lindern, mit Ausnah-
me von Polen, bereits sehr
niedrig und néhert sich damit
dem Niveau im Euroraum (0)
an. Der wesentlichste Grund
fiir die insgesamt immer noch
sehr hohe Marge bei den Ein-
lagen, auch im Euroraum, ist
die immer hohe Marge bei
Sichteinlagen. Diese sind so-
wohl in der alten EU als auch
in MOE deutlich geringer als
der Geldmarkt verzinst, wobei
in Lindern mit hohen Geld-
marktzinsen besonders hohe
Margen erzielt werden. Diese
Marge wird natiirlich mit sin-
kendem Geldmarktniveau auf
das Euroraumniveau sinken.
Dies zeigen die Zahlen auch
fiir Tschechien. Allerdings ist
das hohe Niveau in Ungarn
und Polen Ende 2003 auch
durch die konjunkturbedingt
andere Zinspolitik der Zentral-
banken nach oben verzerrt.
Der Abstand im Durchschnitt
tiber den Konjunkturzyklus ist
niedriger, so lag der Spread
zwischen den durchschnittli-
chen Geldmarkizinsen in den
MOE-5 im Sommer 2003 be-
reits bei lediglich 2,5 %, Ende
2003 jedoch wieder bei 3,5 %.

Etwas anders ist das Bild
bei den Margen im Kreditbe-
reich. Sie liegen, mit Ausnah-
me von Slowenien, bereits
sehr nahe am Euroraum-
niveau. Beim in den letzten
Jahren besonders boomenden
Hypothekengeschift liegt sie
in MOE heute bereits auf dhn-
lichem Niveau wie im Euro-
raum, in Ungarn, Polen und
der Slowakei sogar bereits
darunter.

Insgesamt ldsst der Ver-
gleich der Margen in MOE mit
dem Euroraum im Einlagen-

bereich aufgrund des im Rah-
men der Euroandherung zu
erwartenden leicht (tiber den
Konjunkturzyklus) sinkenden
Zinsniveaus am Geldmarkt
speziell bei Sichteinlagen
sinkende Margen erwarten.
Gleichzeitig wird jedoch das
Volumen an Einlagen in MOE
vor allem auch im Sichtein-
lagenbereich mit steigender
Monetarisierung deutlich
steigen.

Hinsichtlich der Marge
im Kreditbereich ist in den
nichsten Jahren in den meis-
ten Lindern MOEs zumindest
mit keiner dramatischen Re-
duktion zu rechnen. Dies deu-
tet zumindest der Vergleich
mit dem Euroraum an.

Entscheidende Bedeu-
tung kommt dabei der Bilanz-
struktur zu. Hier ist in den
nichsten Jahren auch in MOE
nicht damit zu rechnen, dass
die Bilanzstruktur sich deut-
lich in Richtung niedrigmar-
giges Geschift (Interbanken-
geschift, Anleihen) ent-
wickelt. Auf der Nachfrage-
seite wirken neben dem star-
ken Wachstum und der be-
schriebenen Unterversorgung
auch die bereits erwdhnten
Verbesserungen bei den Insti-
tutionen, der Corporate
Governance und der stabileren
makrodkonomischen Situation
positiv aus. Auf der Angebots-
seite bewirkt das verbesserte
Risikomanagement aber auch
die geringe Marge im Ein-
lagenbereich einen stirkeren
Druck, auf der Aktivseite
entsprechende Ertrige zu
erzielen.

Die Reduktion der Marge
im Einlagengeschift ist daher
nicht gleichzeitig ein Indiz
dafiir, dass die gesamte Marge
sinkt, und schon gar kein
Indiz dafiir, dass der Netto-
zinsertrag deutlich zuriickge-
hen wird. Dies ist damit ein

positives Signal fiir die zu
erwartende Profitabilitdt der
Banken in MOE.

Gleichzeitig ist auch eine
Steigerung der Effizienz zu
erwarten. Dies zeigt auch die
Entwicklung in der EU. Ob-
wohl in den groflen Lindern
der EU bzw. auch in Stideuro-
pa iiberall die Nettozinsmarge
seit 1992, dem Beginn des
Binnenmarktes, zuriickgegan-
gen ist, blieb der ROA in den
meisten Lidndern konstant.
Dies ist zu einem grofB3en Teil
auf die gestiegene Effizienz
zuriickzufiihren. Einerseits
sanken die Wertberichtigun-
gen, andererseits sank, in
einem noch deutlich stirke-
ren Ausmal, der Personalauf-
wand in Prozent der Bilanz-
summe. D.h. mit sinkender
Marge sanken auch die Kos-
ten. Dies war der Effekt ver-
besserter Effizienz, aber auch
verdnderter Geschéfte (nied-
rigmargige Geschifte erfor-
dern meist auch geringeren
Einsatz von Ressourcen).
Griechenland wieder zeigt,
dass mit gestiegener Integra-
tion bei hohem Volumen-
wachstum (dhnlich wie in
MOE zu erwarten) und Um-
schichtung von niedrigmargi-
gen zu hohermargigen Ge-
schiften auch bei sinkender
Kundenmargeb der Nettozins-
ertrag in Prozent der Bilanz-
summe heute noch mit rund
3 % hoch liegen kann.

Neben dem Wechsel von
Geschiften mit niedrigem
Risiko und niedriger Marge zu
ertragreicheren Geschiften
wird auch die Verbesserung
der Effizienz fiir die Profitabi-
litit eine grofie Rolle spielen.
Auch hier liegen die Banken
in MOE nicht schlecht.

Die leicht tiber dem Euro-
schnitt liegenden Personal-
kosten von im Durchschnitt
1,4 % (gemessen an der

5) Zu den Aussichten und Herausforderungen des Eurobeitritts in MOE siehe Bruckbauer, Stefan, ,, 12+ 8=20 — The Euro in MOE", BA-CA Xplicit, 2004
6) 1995 lag die Marge bei Einlagen noch bei 2,5 %, Ende 2003 lag die Marge bei Einlagen wie im Euroraumschnitt bei 0,6 %, die Marge bei Hypothekarkrediten
sogar leicht unter dem Euroraumdurchschnitt.
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Bilanzsumme) (Euroraum-
schnitt 0,9 %, bei den kleine-
ren Banken im Euroraum

1,1 %) bieten noch Spielraum.
Der noch immer vorhande-
nen Unterversorgung ent-
sprechend liegt die Zahl der
Einwohner pro Bankbeschéf-
tigten in MOE mit 274 deut-
lich tiber dem EU-Schnitt.
Auch wenn in der alten EU
in den nédchsten Jahren auf-
grund der Uberbesetzung in
einigen Lindern mit einer
Erhohung der Zahl (also mit
einem Riickgang der Bankan-
gestellten) gerechnet werden
kann, diirfte MOE noch Po-
tenzial zur Steigerung haben,
da derzeit kein Land der alten
EU so hohe Werte wie MOE
(auBier Slowenien) aufweist.
Hinsichtlich der Effizienz
deuten die Zahlen in MOE
darauf hin, dass noch ein ge-
wisser Anpassungsbedarf
besteht. Mit lediglich 1,4 Mio.
Euro Bilanzsumme pro Mit-
arbeiter (gewichteter Durch-
schnitt) erreicht das Volumen
pro Mitarbeiter nur 16 % des
EU-Niveaus, was deutlich
niedriger ist, als der Einkom-
mensunterschied (23 %) er-
warten liee. Dies gibt Raum
fiir Effizienzsteigerungen.
Die Personalkosten pro Be-
schiftigten liegen etwa auf
dem Niveau, dass der Ein-
kommensunterschied erwar-
ten lisst, allerdings mit iiber-

durchschnittlichem Niveau in
Polen und Ungarn und unter-
durchschnittlichem Niveau in
den anderen Léandern.

Disintermediation
in MOE

Liegt das Niveau, sowohl
absolut als auch in Relation
zum Einkommen, von klassi-
schen Bankprodukten wie
Krediten und Einlagen, in
MOE deutlich unter dem
Euroraumniveau, so gilt dies
noch mehr fiir andere Finanz-
produkte. Auf der Finanzie-
rungsseite ist sowohl die
Marktkapitalisierung mit
20 % deutlich niedriger als im
EU-Schnitt von 49 % als auch
der Bestand an Unterneh-
mensanleihen (MOE 2 % des
BIP im Vergleich zu 8 % im
Euroraum) deutlich unterent-
wickelt. Vor allem aber beim
Geldvermogen zeigt sich
ein groBles Aufholpotenzial.
Parallel zum bereits beschrie-
benen deutlich niedrigeren
Niveau von Einlagen pro Ein-
wohner (1.700 Euro in MOE-3
zu 12.800 Euro im Euroraum)
liegt der gesamte Bestand an
Geldvermdogen mit 2.400 Euro
pro Einwohner bei lediglich
8 % des Euroraumschnitts.
Mit einem Anteil von 69 %
dominieren dabei noch deut-
licher als im Euroraum die
Einlagen (Euroraum 44 %).
Dementsprechend kam es

auch in den letzten Jahren zu
einer relativ dynamischen
Entwicklung in den anderen
Vermogensklassen. Trotzdem
bieten sich noch gewaltige
Potenziale. Die Erfahrungen
in der alten EU lassen, auller
durch steuerliche Aspekte in-
duziert, wie zuletzt in Polen,
nicht erwarten, dass Einlagen
gegen andere Vermogenswer-
te getauscht werden. Der An-
stieg des Anteils anderer
Vermogensklassen passiert
primér dadurch, dass bei der
Neuveranlagung diese Pro-
dukte bevorzugt werden und
damit eine deutlich hohere
Dynamik aufweisen.

Fir die Banken in MOE
wird es daher wichtig, dass
sie auch in diesen Geschifts-
feldern (Assetmanagement,
Lebensversicherungsverkauf
und vor allem Pensionskas-
sen) Ful} fassen konnen und
konnten. Die Profitabilitat
steigt mit steigendem Anteil
an Nichtzinseinkommen, die
Disintermediation bietet
dafiir Gelegenheit. Sie ist
somit, wenn dies den Banken
gelingt, nicht nur Bedrohung
fiir das Bankwesen.

Zusammenfassung

Trotz der hohen Dynamik
der letzten Jahre bietet das
Bankwesen in MOE weiterhin
ein hohes Wachstumspoten-
zial. Die erwartete gesamt-

wirtschaftliche Entwicklung
und der Aufholprozess im
Bankwesen lassen ein
Wachstum der Kredite von

14 % p.a. in den nidchsten
zehn Jahren erwarten, hin-
sichtlich der Einlagen erwar-
ten wir 10 %. Hinsichtlich der
Profitabilitit ist mit einem
weiteren Sinken der Retail-
margen zu rechnen, aller-
dings primér bei den Sicht-
einlagen. Insgesamt liegt die
Marge in MOE bereits dhn-
lich dem EU-15-Schnitt. Der
Riickgang der Marge bei den
Einlagen wird sich zwar
negativ auf den immer noch
sehr hohen Nettozinsertrag
auswirken, ein Riickgang auf
EU-15-Niveau ist jedoch nicht
zu erwarten. Dazu tragt
neben dem bereits erreichten
niedrigen Niveau auch die zu
erwartenden Steigerung des
hohermargigen Kreditge-
schiiftes bei. Hinsichtlich der
Profitabilitit ist bei sinkender
Nettozinsmarge mit sinken-
den Kosten zu rechnen. Die
steigende Bedeutung alterna-
tiver Anlagen kann zudem,
wenn sie von den Banken ge-
nutzt wird, durch die hoheren
Nichtzinseinkommen positiv
zum Ertrag beitragen. Damit
ist mit keiner deutlichen Re-
duktion des ROA zu rechnen
und bei Reduktion der bisher
sehr hohen Kapitalquote
sogar mit steigendem ROE. B

(Tabelle 3) Vermégen von Haushalten bei Vermégensverwaltern 20031

Versiche- Fonds  Einlagen Gesamt Versiche-  Fonds Einlagen Gesamt BIP Versiche- Fonds  Einlagen Gesamt

rungen und rungen und rungen und
Pensions- Pensions- Pensions-
kassen kassen kassen
in % des BIP in Euro pro Einwohner Anteil an Gesamt
Polen 9 4 27 40 445 170  1.298 1913 4.740 23 9 68 100
Ungarn 9 4 25 38 673 261 1.846 2.779 7.323 24 9 66 100
Tschechien 9 6 40 55 629 458 2927 4.014 7.393 16 1 73 100
MOE-31 9 4 30 43 517 236 1.678 2.431 5.550 21 10 69 100
Euroraum? 46 23 54 123 10.957 5.324 12.759 29.040 23.682 38 18 44 100
Quelle: Zentralbanken, BA-CA Konzernvolkswirtschaft / 1) Jahresmitte / 2) gewichtet
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BANKENMARKT UNGARN

sandor.gardo@ba-ca.com

Sandor Gardo

Bankenmarkt Ungarn

Auf Expansionskurs

Bereits vor dem Fall des
Eisernen Vorhanges galt
Ungarns Bankenmarkt als
einer der meistentwickel-
ten und liberalsten in
Zentral- und Osteuropa.
Diesen Vorreiterstatus hat
das Land bis heute nicht
verspielt. Der Weg vom
~Gulaschkommunismus”
zur Marktwirtschaft war
jedoch alles andere als
leicht.

Erste wirtschaftliche
Reformen wurden in Ungarn
mit dem ,,Neuen Okonomi-
schen Mechanismus“ bereits
Ende der 60er Jahre gesetzt.
Ein Jahrzehnt spiter kam es
mit der Griindung einer
Joint-Venture-Bank auch im
Bankensektor bereits zu vor-
sichtigen Reformen. Trotz
frithzeitiger Liberalisierungs-
mafnahmen blieb aber Un-
garn — wie auch andere Re-
formstaaten in Zentral- und
Osteuropa — von einem schar-
fen Anpassungsschock zu
Beginn der 90er Jahre nicht
verschont. Das galt mitunter
auch fiir den Bankenmarkt,
der sich aufgrund der oligo-
polistischen und segmentier-
ten Marktstruktur, allgemei-
ner Managementfehler,
rechtlicher Liicken sowie der
Ineffizienz der Bankenauf-
sicht bald in eine Schieflage
manovrierte. Der Handlungs-
bedarf blieb nicht unerkannt,
sodass bereits im Jahre 1992
mit der Restrukturierung des
Bankensektors begonnen
wurde. Die Restrukturie-
rungsmafnahmen (Portfolio-
bereinigung, Rekapitalisie-
rung) haben jedoch in der
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iiberwiegenden Zahl der
Félle ihr Ziel verfehlt, da sie
lediglich an den Symptomen
(Altschuldenproblematik),
nicht aber an den Ursachen
der Probleme (z.B. Manage-
ment, Bankenaufsicht) an-
setzten. Stattdessen haben
mehrere Rekapitalisierungs-
runden das Moral Hazard-
Verhalten der Kre- -

Die Anzahl der Kreditinstitute
scheint auf den ersten Blick
im Verhiltnis zur Marktgrolie
hoch zu sein, doch die Filia-
lendichte ldsst eher auf einen
Markt, der ,under-serviced“
ist, schlielfen. Das gesamte
Filialennetz bestand Ende
2002 aus insgesamt 993 Ein-
heiten, sodass eine Bankfilia-
=2 le in etwa 10.200

ditinstitute gefordert § Dank friihzeitiger | Einwohner mit

und stellten zugleich Reformen und Bankdienstleistun-
eine massive Belas- rascher gen versorgte.

tung fiir das Staats- Privatisierungs- Uber die 36 Ge-
budget dar, was erfolge gilt schiftsbanken hin-
nach der konse- Ungarns Banken- || aus fungierten Ende

quenten Privatisie-
rung staatlicher Kre-
ditinstitute rief. In
der Tat wurden die
meisten staatlichen

Kreditinstitute in -

den Jahren 1994-1997 — vor-
nehmlich auf dem Wege der
VerdulBerung an ausldndische
Investoren — privatisiert, wo-
durch der Bankenmarkt deut-
lich friither als in anderen
Transformationsldndern auf
eine gesunde Basis gestellt
wurde.

Struktur des Banken-
marktes

Die Anzahl der Kredit-
institute erreichte in den
Jahren 1997/98 mit 44 ihren
Hohepunkt, ging jedoch
wihrend der in der zweiten
Halfte der 90er Jahre einset-
zenden Rationalisierungs-
phase vor allem aufgrund von
Fusionen graduell zuriick.
Ende 2003 operierten damit
nur mehr 36 Kreditinstitute,
darunter 32 Geschiftsbanken
und vier Spezialinstitute, am
ungarischen Bankenmarkt.

markt auch heute
noch als einer der
Top-Performer in
Zentral- und
Osteuropa

2003 auch noch 182
kleinere Sparkassen
am ungarischen
Bankenmarkt, die
trotz ihrer hohen

=l Anzahl nur einen
Marktanteil von ungefiahr 6 %
hielten.

Der rationalisierungsbe-
dingte Personalabbau hielt in
Ungarn bis ins Jahr 2001 an,
als die Zahl der Beschiftigten
mit 26.270 ihren absoluten
Tiefpunkt erreichte. Die seit
2001 anhaltende Expansions-
welle im Retail Banking (ins-
besondere Hypothekarkredi-
te) leitete jedoch eine Trend-
wende ein, und liel3 die Mit-
arbeiterzahlen erneut iiber
27.000 Kklettern. Der zuneh-
mende Wetthewerbsdruck
sowie die voranschreitende
Erschliefung des Privatkun-
densegmentes lassen weiter-
hin steigende Beschéftigten-
zahlen erwarten, doch wird
im Zuge bevorstehender
privatisierungsbedingter
Rationalisierungsmafinahmen
bei der Postabank die Frei-
setzung von Arbeitskriften
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nicht verhindert werden kon-
nen, sodass in Summe mittel-
fristig nur eine leicht steigen-
de Tendenz zu erwarten ist.

Die im Jahre 1995 tiber
die heimische Borse privati-
sierte ehemalige staatliche
Sparkasse, die Landesspar-
kasse (OTP), verkorpert das
mit Abstand grofite Kredit-
institut am ungarischen Ban-
kenmarkt. Mit 21,5 % lag ihr
Marktanteil am aggregierten
Bilanzvolumen des Banken-
sektors Ende 2003 sogar
hoher als der Marktanteil der
zweitplatzierten —im Jahre
2001 aus der Fusion der K&H
Bank und ABN Amro Magyar
Bank entstandenen — K&H
Bank (10,8 %) und der dritt-
platzierten Ungarischen
Aufienhandelsbank (MKB —
8,8 %) zusammen. An vierter
Stelle folgte die zur Intesa
Gruppe gehorende CIB Bank
(8,2 %). Einen gewichtigen
Faktor stellen am Banken-
markt dsterreichische Kredit-
institute dar, darunter die
Raiffeisenbank (Rang fiinf -
6,5 %) sowie die im Jahre
2001 aus dem Zusammen-
schluss der HypoVereinshank
Hungéria Rt. und der
Bank Austria Creditanstalt
Hungary Rt. hervorgegange-
ne HVB Bank Hungary (Rang
sechs — 5,7 %). Entsprechend
der dominanten Position der
OTP war der Konzentrations-
grad im Bankensektor Ende
2003 mit 55,9 % gemessen an
der Bilanzsumme verhéltnis-
maibig hoch.

Ahnlich anderen Trans-
formationsldndern Zentral-
und Osteuropas dominieren
auch in Ungarn auslidndi-
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sche, inshesondere aus dem
EU-Raum stammende, Kre-
ditinstitute den Bankenmarkt.
Ein wesentlicher Unterschied
zu anderen Reformstaaten ist
jedoch, dass in Ungarn der
Marktzutritt von Auslands-
banken bereits von Anbeginn
des Reformprozesses dulerst
liberal gehandhabt wurde.
Die Offnung des ungarischen
Bankenmarktes erfolgte mit
der Griindung einer Joint-
Venture Bank (CEIB) unter
der Mitwirkung fiinf auslian-
discher Banken bereits 1979.
In den Jahren 1986/87, d.h.
noch vor der Schaffung des
zweistufigen Bankensystems,
kam es in Ungarn zur Griin-
dung zweier weiterer Kredit-
institute mit ausldndischer
Beteiligung (Citibank, Unic-
bank). Dartiber hinaus er-
kannte Ungarn als erstes
zentral- und osteuropéisches
Land auch die Bedeutung
ausldndischen Kapitals fiir
die rasche Gesundung des
Bankenmarktes. So wurde die
Bankenprivatisierung in Un-
garn im Wesentlichen bereits
1997 abgeschlossen, wihrend
in anderen Liandern Zentral-
und Osteuropas (z.B. Tsche-
chien, Slowakei, Kroatien)
mit der VerduBerung staatli-
cher Banken iiberhaupt erst
gegen Ende der 90er Jahre

(Tabelle 1)

begonnen wurde. Dement-
sprechend iibernahmen Aus-
landsbanken bereits im Jahre
1997 die fiihrende Rolle am
ungarischen Bankenmarkt.
IThr Marktanteil am gesamten
Kapitalbestand des Banken-
marktes ist von 34,7 % im
Jahre 1995 auf 81,9 % Ende
2003 gestiegen. Die grof3ten
Direktinvestoren im Banken-
sektor waren Ende 2002
Osterreich mit 24 % des ge-
samten ausldndischen Kapi-
tals, die Niederlande (14 %),
Deutschland (13 %) sowie die
USA und Belgien mit jeweils
12 %. Im Schlussquartal 2003
konnte der Ungarische Staat
zwei weitere Privatisierungs-
erfolge verbuchen. So nahm
die sich nahezu ein Jahrzehnt
lang hinziehende politische
Seifenoper rund um die
Postabank mit ihrer Privati-
sierung im Oktober 2003
schliefilich ein Ende. Dartiber
hinaus konnte im Dezember
2003 auch noch die Konzum-
bank an die MKB verdul3ert
werden. In staatlicher Hand
befinden sich noch die eben-
falls zur Privatisierung anste-
hende Bodenkredit- und Hy-
pothekenbank (FHB), sowie
einige kleinere Spezialinsti-
tute, wie die Ungarische Ent-
wicklungsbank (MFB) oder
die EXIM Bank.

Effizienz und Profitabi-
litdt des Bankensektors

Der ungarische Banken-
markt ist einer der am besten
entwickelten und profitabels-
ten in Zentral- und Osteuro-
pa. Dennoch lag Ungarn mit
einem Monetarisierungsgrad
von 78,7 % Ende 2003 nur im
zentral- und osteuropdischen
Mittelfeld. Der Monetarisie-
rungsgrad pendelte jahrelang
sogar nur um die 68 %-
Marke. Erst 2003 gab der
Bankenmarkt vor dem Hinter-
grund der expansiven Kredit-
vergabe der Banken im Re-
tail-Segment (insbesondere
Hypothekarkredite) ein kréafti-
ges L.ebenszeichen von sich.
Nichtsdestotrotz liegt der
Grad der Finanzintermedia-
tion bei nur etwa einem Drit-
tel des EU-Durchschnitts, was
ein enormes Aufwirtspoten-
zial signalisiert.

Auf erheblichen Aufhol-
bedarf deutet auch der Anteil
der Kredite an den Privatsek-
tor am BIP hin, der Ende 2003
bei 36,8 % des BIP und damit
weit unter dem EU-Durch-
schnitt von 110 % des BIP lag.
Inshesondere im Jahre 2003
kam es vor dem Hintergrund
des — von massiven Reallohn-
steigerungen profitierenden —
robusten privaten Konsums
zu einem explosionsartigen

Kreditwachstum, vor allem
im Privatkundensegment. Das
starkste Wachstum konnte
man dabei bei den Krediten
zum Bau und Erwerb von
Haus- und Wohnungseigen-
tum (Hypothekarkredite) ver-
zeichnen. Die Ankiindigung
der Regierung, die seit dem
Jahr 2000 bestehenden Sub-
ventionen bei Hypothekar-
krediten — im Lichte der Not-
wendigkeit der Budgetsanie-
rung — mit dem 22. Dezember
2003 zu kiirzen, 1oste in den
Schlussmonaten des Jahres
2003 einen wahren Run auf
die Kreditinstitute aus und
liell die Hypothekarkredite
massiv ansteigen (+93,8 %).
Dieser markante Zuwachs
bewirkte einen Anstieg des
Anteils der Hypothekarkredite
an den Krediten an private
Haushalte von 53,4 % 2002
auf 64,2 % 2003.

Der Anteil der langfristi-
gen Engagements an den
Krediten an den Privatsektor
wuchs seit Mitte der 90er
Jahre kontinuierlich von etwa
40 % auf 70 % Ende 2003. Im
selben Zeitraum fiel der An-
teil der Fremdwéhrungskre-
dite von iiber 50 % auf rund
28 %, wobei 2003 die Fremd-
wihrungskredite — vor dem
Hintergrund der intensiveren
Kreditaufnahme ungarischer

Die zehn gréBten ungarischen Kreditinstitute (31. Dezember 2003, Mio. Euro)

Bank
1 OTP Bank

Raiffeisen Bank

HVB Bank Hungary

Erste Bank

Postabank és Takarékpénztar
9 Budapest Bank

10 Citibank Budapest

0 NV B WN

Kereskedelmi és Hitelbank (K&H)
Magyar Kiilkereskedelmi Bank (MKB)
CIB Kozép-eurépai Nemzetkozi Bank

Kapitaleigner

Heimische institutionelle Investoren (25,5 %),
Auslandische institutionelle Investoren (44,9 %)

KBC (59,1 %), ABN AMRO (40,2 %)

Bayerische Landeshank (89 %), BAWAG (10,3 %)
Intesa Group (100 %)

Raiffeisen Bankgruppe (96,1 %)
BA-CA (HVB-Group) (100 %)

Erste Bank AG (99,5 %)
Erste Bank AG (100 %)

GE Capital (99,2 %)
Citibank (100 %)

Bilanzsumme Marktanteil (%)

10.530,7 21,5
5.319,4 10,8
4.330,1 8,8
4.017,9 8,2
3.192,3 6,5
2.800,2 5,7
1.939,3 4,0
1.694,5 3,5
1.460,6 3,0
1.440,5 2,9

Quelle: NBH, BA-CA Konzernvolkswirtschaft eigene Berechnungen
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Banken im Ausland (+79,9 %
in den ersten drei Quartalen
2003) — mit + 34,1 % erneut
stark zulegten. Ursdchlich
dafiir war in erster Linie die
Anhebung des Referenzzins-
satzes durch die Nationalbank
im Juni 2003 von 7,5 % auf
9,5 % und in einem zweiten
Schritt auf 12,5 % im Novem-
ber. So wurden die im Aus-
land zu niedrigen Zinsen auf-
genommenen Kredite an die
Kunden verliehen und die
liquiden Forint-Mittel zu giins-
tigen Konditionen entweder
bei der Nationalbank oder in
Staatspapieren angelegt.

Die Qualitit des Kredit-
portfolios ist im Vergleich zu
anderen Lindern Zentral-
und Osteuropas sehr gut und
damit der Anteil notleidender
Kredite am Kreditportfolio
dulerst niedrig. Bemerkens-
wert dabei ist, dass das Kre-
ditportfolio trotz des in den
vergangenen Jahren be-
obachtbaren Kredithooms
keine nennenswerte Ver-
schlechterung erfuhr, was
von einer zunehmend effizi-
enteren Kreditwiirdigkeits-
priifung — unterstiitzt durch
die im Jahre 1994 ins Leben
gerufene Kreditauskunftei
(BAR) - zeugt. Ende 2003
wurden 94,6 % des Kredit-
portfolios als standard, 3,7 %
als besonders erwidhnt und
1,7 % als Problemkredite
(substandard, zweifelhaft,
uneinbringlich) eingestuft.

Mit 37,9 % des BIP 2003
beliefen sich die Einlagen des
Privatsektors ebenfalls auf
etwa ein Drittel des EU-
Durchschnitts. Angesichts des
kréftigen privaten Konsums
war in den letzten Jahren bei
den Einlagen - bis auf den
Anstieg im Jahre 2001 (zu er-
kldren mit der Zunahme der
D-Mark-Einlagen vor der Ein-
fiihrung der Gemeinschafts-
wihrung in der Eurozone im
Jahre 2002) — eine Stagnation
zu verzeichnen. Erst 2003
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konnten die Einlagen — trotz
der weiterhin kréftigen Bin-
nennachfrage — wieder zule-
gen. Ausschlaggebend dafiir
war die graduelle Erhohung
der Einlagenzinsen durch die
Banken als Reaktion auf die
zweimalige drastische Anhe-
bung des Referenzzinssatzes
durch die MNB in der zweiten
Jahreshilfte 2003. Dennoch
wuchsen die Einlagen deut-
lich langsamer als die Kredi-
te, sodass das Verhiltnis der
Kredite zu den Einlagen von

des Européischen Integra-
tionsprozesses wurde das
Gesetz seitdem jedoch mehr-
mals novelliert. Die letzte
Novellierung im Jahre 2003
zielte schlieBlich auf die
Sicherstellung der vollstindi-
gen Kompatibilitiat des unga-
rischen Bankenrechts mit der
EU-Richtlinie 2000/12/EG
iiber die Aufnahme und Aus-
iibung der Téatigkeit der Kredit-
institute ab. Die Aufsicht tiber
die Kreditinstitute nahm bis
zum 1. April 2000 die staatli-

64,4 % 1998 auf — =9 che Banken- und
97,1 % Ende 2003 Trotz der Kapitalmarktaufsicht
Kkletterte. positiven Ent- wahr. Seitdem ob-
Charakteristisch wicklungen der | liegt diese Aufgabe
fiir die zweite Hélfte vergangenen jedoch der PSZAF,
der 90er Jahre war Jahre haben die im Sinne einer
ein relativ hoher Ungarns Banken § Allfinanzaufsicht alle
Solvabilitéitskoeffizi- noch einiges an | Aufsichtsfunktionen
ent von bis zu 19 %. Boden auf die EU || (Versicherungs-,
Der Mittelbedarf fiir gutzumachen. Banken-, Kapital-
die Expansion im - =l markt- und Pen-

Privatkundensegment liel3
zwar den Eigenkapitalkoeffi-
zienten in den letzten zwei
Jahren auf etwa 13 % fallen,
doch ist damit der Banken-
markt immer noch addquat
kapitalisiert.

Die Profitabilitit des Ban-
kensektors nahm seit der
Uberwindung der Postabank-
krise im Jahre 1998 kontinu-
ierlich zu und erreichte Ende
2003 mit einem ROA von
1,9 % bzw. ROE von 21,1 %
einen neuen Hohepunkt. Die
hohe Profitabilitit des Bank-
geschiifts ist in erster Linie
auf das ertragreiche Retail-
Geschift (vor allem Hypothe-
karkredite) und die daraus
resultierenden hohen Zins-
ertriage zuriickzufiihren.

Die rechtlichen
Rahmenbedingungen

Den Rechtsrahmen fiir
die Téatigkeit der Kreditinsti-
tute bildet gegenwirtig das
Bankgesetz aus dem Jahre
1996. Entsprechend dem Ent-
wicklungsstand des Banksek-
tors sowie den Erfordernissen

sionskassenaufsicht) in sich
vereint. Im Bereich der Ban-
kenaufsicht genielit jedoch
auch noch die Ungarische
Nationalbank (MNB) weit-
reichende Kompetenzen.

Gemil dem Bankgesetz
liegt das Mindestkapital-
erfordernis bei der Griindung
eines Kreditinstitutes bei
2 Mrd. Forint (7,7 Mio. Euro)
und damit deutlich iiber der
EU-Vorgabe von 5 Mio. Euro.
Uberdies haben Kreditinsti-
tute entsprechend den BIS-
Empfehlungen auch noch
einen Solvabilititskoeffizien-
ten von 8 % aufrechtzuerhal-
ten. Bei der Griindung von
Sparkassen liegt die Mindest-
kapitalvorschrift deutlich
niedriger bei 100 Mio. Forint
(385.000 Euro).

Um eine angemessene
Portfoliostreuung zu errei-
chen und dadurch das Insol-
venzrisiko moglichst gering
zu halten, haben Kreditinsti-
tute folgende Diversifizie-
rungsvorschriften zu beach-
ten: 1.) Beteiligungen an
einem Nichtfinanzunterneh-
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men sind bis zu 15 % des
Bankkapitals erlaubt, wobei
die Summe aller Investitio-
nen in Unternehmensanteile
60 % des Eigenkapitals des
betreffenden Kreditinstitutes
nicht iibersteigen darf. 2.)
Organkredite (Kredite an Mit-
glieder der Bankorgane) sind
bis max. 15 % des Bankkapi-
tals zugelassen. 3.) Ein Grof3-
kredit (Kreditvolumen er-
reicht oder iiberschreitet

10 % der Eigenmittel eines
Kreditinstituts) darf sich auf
maximal 25 % der Eigenmit-
tel einer Bank belaufen.
Gleichzeitig ist darauf zu
achten, dass die Summe aller
GrofBkredite nicht hoher als
beim Achtfachen des Bank-
kapitals liegt.

Um die Qualitit des Kre-
ditportfolios besser einschét-
zen und das Ausmal} der
Risikovorsorge festlegen zu
konnen, haben die Kredit-
institute ihre Kreditengage-
ments anhand verschiedener
Kriterien (z.B. Dauer der
Uberfilligkeit der Forderung)
in finf Gruppen (standard,
besonders erwahnt, substan-
dard, zweifelhaft, uneinbring-
lich) einzustufen. Entspre-
chend der Risikokategorie
haben die Kreditinstitute
dann Wertberichtigungen in
der Hohe von 0 %, 0-10 %,
11-30 %, 31-70 % und
71-100 % vorzunehmen.

Der rechtliche Grund-
stein zur Schaffung eines
Einlagensicherungssystems
wurde mit dem Gesetz XXIV
aus dem Jahre 1993 gelegt.
Die operative Tétigkeit nahm
das Einlagensicherungsinsti-
tut am 1. Juli 1993 auf. Das
geltende Bankgesetz aus dem
Jahre 1996 sieht in seiner
2003 novellierten Neufassung
eine Pflichtmitgliedschaft
aller Kreditinstitute am Ein-
lagensicherungssystem vor.
Trager des Systems sind der
Staat und die Kreditinstitute,
die gemeinsam das Grund-
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kapital des Einlagensiche-
rungsfonds bereitstellen.
Demnach haben alle Kredit-
institute zu Beginn ihrer Mit-
gliedschaft eine einmalige
Gebiihr in der Hohe von
0,5 % des Eigenkapitals zu
entrichten. Die laufende
Finanzierung erfolgt durch
quartalsweise zu entrichten-
de risikoabhingige Pramien-
zahlungen der Kreditinstitute.
Diese diirfen jedoch auf Jah-
reshasis 0,2 % der gesicher-
ten Einlagen einer Bank nicht
iibersteigen. Gesichert sind
alle Einlagen unabhéngig
von ihrer Fristigkeit und
Wihrungszusammensetzung,
seit kurzem aber auch Anlei-
hen und Einlagenzertifikate.
Im Sinne einer partiellen
Einlagensicherung sind Ein-
lagen bis zu 1 Mio. Forint zu
100 %, dariiber hinaus zu
90 % gesichert. Der gesamte
Deckungsbetrag wurde mit
dem 1. Jdnner 2003 von 1 Mio.
Forint (3.850 Euro) auf 3 Mio.
Forint (11.550 Euro) erhoht.
Dieser Betrag macht knapp
mehr als die Hélfte der in der

EU vorgeschriebenen 20.000
Euro Mindestdeckungsgrenze
aus. Um den EU-Standards

in vollem Umfang zu entspre-
chen wurde jedoch der
Deckungsbetrag mit dem
Beitritt Ungarns zur Européi-
schen Union am 1. Mai 2004
automatisch auf 6 Mio. Forint
(23.100 Euro) angehoben.

Ausblick

In den frithen Reform-
jahren hat Ungarn unter den
Landern Zentral- und Osteu-
ropas sowohl bei der Wirt-
schafts- als auch der Ban-
kenreform die Vorreiterrolle
tibernommen. Auf dem wirt-
schaftlichen Gebiet konnten
zwar die meisten Transfor-
mationsldander mittlerweile
aufschlieBen, doch bleibt das
Land seiner Pionierrolle im
Bankgeschift weiterhin ge-
recht. Nach einer Restruktu-
rierungs- und Konsolidie-
rungsphase Anfang und
Mitte der 90er Jahre sowie
der darauf folgenden mehr-
jahrigen Reifephase scheint
nun der ungarische Banken-

markt ins ndachste Entwick-
lungsstadium, die Expan-
sionsphase, eingetreten zu
sein. So lisst die intensive
Wettbewerbssituation am
Bankenmarkt ungarische
Groflbanken bereits immer
ofter tiber die Landesgrenzen
hinaus blicken und sich ver-
mehrt auf Einkaufstour in
Zentral- und Osteuropa be-
geben.

Die Beibehaltung der in
den vergangenen Jahren
beobachtbaren Wachstums-
dynamik des Bankenmarktes
im Sinne einer rascheren
Konvergenz an den EU-
Durchschnitt wire von be-
sonderer Relevanz, doch wird
die gegenwirtige enorm
hohe Dynamik nicht zu hal-
ten sein. Trotz des zuneh-
menden Wetthewerbsdrucks
seitens sonstiger Finanzinter-
medidre wird Ungarns Ban-
kenmarkt angesichts des Auf-
holbedarfs aber weiterhin dy-
namisch wachsen. Ahnliches
gilt auch fiir die Profitabilitit
der Kreditinstitute. Der in-
tensivere Wetthewerb, das

sinkende Zinsniveau sowie
die zunehmende Séttigung
der Nachfrage nach Bank-
dienstleistungen lassen zwar
allesamt eine Schrumpfung
der Gewinnspannen erwar-
ten, doch die zunehmende
operative Effizienz des Ban-
kenmarktes wird dem ent-
gegenwirken.

Der Stiarkung der Finanz-
marktaufsicht wird vor dem
Hintergrund der Unregel-
méfigkeiten bei der Posta-
bank und Realbank in den
spdten 90er Jahren sowie des
mittlerweile zum Politikum
gewordenen K&H-Falles im
Jahre 2003 besondere Bedeu-
tung zukommen. Eine weite-
re wichtige Herausforderung
fiir die Finanzmarktaufsicht
wird die Adaptation von Basel
IT im Jahre 2006 sein. Das
Hauptaugenmerk wird dabei
insbesondere auf die Etablie-
rung addquater Risikostruk-
turen sowie die Uberwa-
chung der grenziiberschrei-
tenden Aktivititen der Kre-
ditinstitute gelegt werden
miissen. |

(Tabelle 2) Der ungarische Bankenmarkt im Uberblick (1995 -2003)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20021 2003
Anzahl der Banken 42 41 44 44 43 42 41 37 36
Anzahl der Bankfilialen n.v. n.v. n.v. 1.005 1.149 1.081 1.137 993 n.v.
Anzahl der Bankmitarbeiter 35.328  33.082 31.810  28.257 28394  26.695 26.270  26.615  27.163
Anzahl der Sparkassen n.v. n.v. 250 245 217 199 193 189 182
Return on Assets (ROA) 1.5 1.7 0,8 -2,1 0,6 1.3 1.6 1,7 1.9
Return on Equity (ROE) 18,2 20,6 14,3 -25,4 6,4 13,9 15,7 18,3 211
Solvabilitatskoeffizient (%) 18,3 18,9 17,3 16,4 15,0 15,2 15,6 13,0 13,0
Notleidende Kredite (% des Kreditportfolios) 9,5 57 3,0 4,9 3,7 2,8 2,9 2,0 1,7
Spread (Differenz zw. Kredit- und Einlagenzins) 7,8 6,7 41 3,8 3,7 3,4 3,1 2,8 2,5
Einlagen des Privatsektors (% des BIP) 29,8 29,9 29,9 36,0 36,4 36,8 37,6 36,7 37,9
Kredite an den Privatsektor (% des BIP) 21,0 21,4 22,4 23,2 24,6 28,7 29,4 30,4 36,8
Kredite an den Privatsektor (% der Einlagen des PS) 70,6 71,8 74,8 64,4 67,7 78,0 78,3 82,9 97,1
Monetarisierungsgrad (Bankaktiva/BIP, %) 62,9 64,7 66,5 68,8 68,7 68,1 68,4 68,5 78,7
Konzentrationsgrad (C5 — Bilanzsumme, %) 61,0 59,1 54,9 56,2 56,1 55,8 61,2 59,3 55,9
Marktanteil staatlicher Banken (Bilanzsumme, %) 49,0 15,3 3,5 9,8 7,8 1,7 9,1 10,8 n.v.
Marktanteil auslandischer Banken (Bilanzsumme, %) 41,8 46,2 53,0 64,0 66,4 68,1 n.v. n.v. n.v.
Marktanteil auslandischer Banken (Kapital, %) 34,7 48,1 60,6 60,9 65,3 66,7 63,0 78,3 81,9

Quelle: NBH, FBE, IMF, BA-CA eigene Berechnungen; 1) Ab 1. Janner 2002 werden drei staatliche Spezialinstitute (MFB, EXIM Bank, PK) nicht zum Bankensektor gezahlt
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DATEN UND FAKTEN

Osterreich
BIP/Entstehung BIP/Verwendung
real 2000 2001 2002 2003 real 2002 2003 2004 2005
Prognose
BA-CA
BIP 34 0,8 1.4 0,7 BIP 1.4 0,7 2,0 2,2
Land- und Forstwirtschaft -0,4 0,4 5,7 -4,8 Privater Konsum 0,8 1,3 1,7 2,3
Sachgiitererzeugung u. Bergbau 6,4 1.5 0,5 -0,2 Offentlicher Konsum 0,1 0,7 0,3 0,2
Energie- u. Wasserversorgung -0,8 3,6 53 2,6 Bruttoinvestitionen -33 4,6 3,2 2,9
Bauwesen 0,8 -3,2 -0,5 2,5 Ausriistungen =52 6,1 3,5 4,0
Handel 3,7 0,0 1,2 1,2 Bauten -0,7 2,8 1.9 2,0
Beherbergungs- u. Gaststattenwesen 5.5 34 2,4 1,3 Exporte i.w.S 3,7 1,0 6,0 6,5
Verkehr u. Nachrichteniibermittlung 2,1 1,3 1,5 1,0 Waren 5,4 2,0 6,0 7,2
Kredit- u. Versicherungswesen 5.2 -1,0 0,1 -0,1 Reiseverkehr 1,9 1,6 3,6 3,5
Realitatenwesen 6,4 5,0 2,1 1,5 Importe i.w.S. 1,2 3,0 6,0 6,4
Offentliche Dienste -06 -14 -04 -02 Waren 0.4 4,7 6,0 7,5
Sonstige Dienstleistungen 1,8 0,3 1,2 1.4 Reiseverkehr -4,0 1,9 2,0 2,6
Konjunkturindikatoren
Sachgtiter- Bau- Einzelhandels- Uber- Unselbst. Beschéftigte Arbeitslosen- VPI
erzeugung produktion’ umsatz nom. nachtungen quote
Vdg.z. Vj.in% Vdg.z. Vj.in% Vdg.z Vj.in% Vdg.z Vj.in% in1.000 Vdg.z Vj.in%  nat. Def, in % Vdg. in %
1999 6,0 1,3 3,02 1,6 3.107,9 1.0 7,2 0,6
2000 10,0 3,6 2,6 0,7 3.133,8 0,8 6,7 2,3
2001 1,7 =29 0,4 1,5 3.148,2 0,5 5.8 2,7
2002 -0,1 1,2 0,6 1,2 3.055,5 =29 6,1 1,8
2003 2,0 9,7 1,5 0,9 3.184,8 4,2 6,9 1,3
Aug. 03 6,4 12,2 -2,5 71 3.258,4 0,9 5.9 1,2
Sept. 03 1.4 10,3 2,1 4,6 3.230,0 1.0 6,1 14
Okt. 03 1,5 71 3,8 -04 3.205,7 0,9 6,5 1,0
Nov. 03 2,6 9,5 -4,4 4,5 3.180,3 0,8 7,2 1.3
Dez. 03 4,4 10,6 1,6 -2,0 3.129,7 04 8,7 1,2
Jan. 04 3,9 9,5 0,4 -0,6 3.108,3 0,1 9,1 1.1
Feb. 04 4,5 -0,1 0,6 10,0 3.122,4 0,2 8,8 1,4
Marz 04 4,6 3,6 -4,5 3.188,1 1.3 7,8 1,5
April 04 3.169,0 0,1 71 1,6
Mai 04 3.193,6 0,2 6,8 2,1
1) Wert der technischen Gesamtproduktion von Hoch- und Tiefbau / 2) neue statistische Basis
Zinsen und Wahrungen
3M-Geld 10J-Benchmark Wechselkurs ... /Euro
18.6. in3 in12 18.6. in3 in12 18.6. in3 in12
2004 Monaten Monaten 2004 Monaten Monaten 2004 Monaten Monaten
Osterreich 4,5 4,6 5,2
Euroland 21 2,1 2,5 4,4 4,5 5.1
USA 1.6 2,0 34 4,7 5.0 6,2 1,20 1,25 1,25
Japan 0,05 0,10 0,15 1.9 1,6 2,0 131,4 134 123
UK 4,8 5.0 5.4 5.2 5.6 5.8 0,66 0,66 0,67
Schweiz 0,5 0,6 1,4 2,9 3,1 3,7 1,51 1,55 1,57

Quelle: Statistik Austria; Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft, HVB Research
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DATEN UND FAKTEN

International

BIP VPI*
(real, Vdg. in %) (in %)
Prognose Prognose

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Osterreich 3,4 0,8 1,4 0,7 2,0 2,2 2,0 2,3 1,7 1,3 1,6 1,3
Deutschland 2,9 0,6 0,2 -0,1 0,9 1,2 2,1 24 1,3 1,0 1,8 1,4
Frankreich 3,5 1,8 1,2 0,5 1.4 1,7 1,8 1,8 1,9 2,2 2,0 1,6
Italien 2,9 1.8 04 04 1.3 1.4 2,6 2,4 2,6 2,8 2,4 2,2
Euroland 3,5 1,5 0,9 0,5 1.4 1,5 2,3 2,5 2,3 2,1 2,2 1.8
USA 3,8 0,3 2,2 3,1 4,6 33 3,4 2,9 1,6 2,3 2,5 2,9
Japan 2,1 -0,2 -0,3 2,6 4,4 2,1 -0,6 -0,7 -0,9 -0,3 -0,2 -0,2
UK 2,9 1.9 1.7 2,2 3,1 2,8 2,1 2,1 1.3 1.4 1,6 1.8
Schweiz 3,0 0,9 0,2 -0,5 1,7 1,9 1,5 1,0 0,6 0,6 0,4 1,0

*) fur Lander der Eurozone HVPI

Budgetsaldo Leistungsbilanz
(in % des BIP) (in % des BIP)
Prognose Prognose
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Osterreich -1,5 0.2 -0,2 -1,3 -1.1 -1,7 - - - - - -
Deutschland -1,3 -2,8 -3,5 -39 -4,0 -33 - - - - - -
Frankreich -1,3 -1,4 -3,2 -4.1 -3,8 -3,5 - - - - - -
Italien -1,5 -2,2 -2,3 -2,4 -2,9 -3,5 - - - - - -
Euroland -0,7 -1,4 -23 -2,7 -2,9 -2,7 -0,9 -0,1 0,9 04 0,9 0,7
USA 2,4 0,9 -3,4 -3,8 -4,0 -3,8 -4,5 -4,3 -4,6 -4,9 -5,3 -5,3
Japan -7.4 =71 -8,0 -7.7 -7.8 -8,0 2,5 2,1 2,8 3,2 3,6 3,3
UK 1,8 0,8 -1,6 -31 -2,9 -2,8 -2,0 -2,1 -1,7 -1,7 -2,3 -2,6
Schweiz -0,3 -0,3 -0,5 -1,1 -1,3 -0,8 13,1 12,5 8,7 10,2 111 11,6
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Quelle: Nationale Statistiken, Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft, HVB Research
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DATEN UND FAKTEN

Osteuropa
BIP Industrieproduktion
(real, Vdg. in %) (real, Vdg. in %)
Prognose 1989 = 100 Prognose 1989 = 100
2001 2002 2003 2004 2005 2003 2001 2002 2003 2004 2005 2003
Bulgarien 4.1 4,9 4,3 4,4 4,9 82 0,7 3,9 15,3 13,0 12,7 66
Kroatien 3,8 5,2 4,3 3,2 35 91 6,0 5.4 4,1 4,6 4,1 66
Polen 1,0 1.4 3,8 5 4,2 135 -0,1 8,7 8,7 13,6 6,6 155
Ruménien 5,7 4,9 4,9 5.1 4,8 92 8,4 6,0 34 4,5 5,0 56
Russland 5.1 4,3 7.3 6.4 5.2 77 4,9 3,7 7,0 6,5 5.8 56
Slowakei 33 4,4 4,2 4,4 4,2 114 7,6 6,7 5.3 9,3 6,9 108
Slowenien 2,7 3,4 2,3 3.1 3.3 124 2,9 2,4 1.4 5.1 3,5 86
Tschechien 3.1 2,0 3.1 3.1 3.3 106 6,8 4,8 5.8 6,5 6,0 96
Ukraine 9,2 5,2 9,4 9,0 6,0 52 14,2 7,0 15,7 15,0 8,0 80
Ungarn 3,8 3,5 2,9 3,2 3,8 115 3,6 2,8 6.4 10,0 7,0 154
Privater Konsum Bruttoanlageinvestitionen
(real, Vdg. in %) (real, Vdg. in %)
Prognose Prognose
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Bulgarien 857 4,6 3.4 6,8 6,0 7,0 15,4 23,3 8,5 13,8 14,1 13,2
Kroatien 4,2 4,6 6,6 4,2 2,8 2,5 -35 9,7 10,1 16,8 7.3 4,5
Polen 2,7 2,1 33 il 4,1 33 2,7 -8,8 -6,8 -0,9 7,0 9,7
Rumanien -0,8 6,9 5.2 73 8,0 5.7 5,5 9,1 83 9,2 9,6 12,0
Russland 9,3 9,9 8,6 7,8 8,0 6,2 13,2 11,6 3,0 12,9 9,6 7,2
Slowakei -1,8 4,7 53 -0,4 4,7 4,2 =17}, 13,9 -0,9 =122 4,9 8,6
Slowenien 0,2 2,4 1,0 2,9 57 2,7 0,2 -04 1.3 5.5 6,0 5,2
Tschechien 2,5 3,6 4,0 4,9 3,0 3,6 5,3 5.4 3.4 7.4 7.4 4,5
Ukraine 4,0 7,5 4,5 6,0 4,5 4,2 6,5 13,2 6,0 16,0 13,0 5.0
Ungarn 5.0 5.3 9.4 7,2 2,8 3,2 1,7 5.0 8,0 3.0 5.4 6.0
VPI Arbeitslosenquote
(in %) (in %)
Prognose Prognose
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Bulgarien 10,3 7.4 5.8 2B 6,2 4,4 18,1 17,5 17,4 14,3 13,5 12,8
Kroatien 6,2 4,9 2,3 1.8 2.1 2,5 21,5 22,3 22,5 19,5 19,0 19,0
Polen 10,1 5.5 1,9 0,8 3.1 3,6 13,9 16,1 19,9 19,9 19,5 19,1
Ruménien 45,7 34,5 22,5 15,4 12,1 9,2 10,9 9,0 10,2 7.4 7,5 8,2
Russland 20,8 21,5 15,8 13,6 9,4 9.1 10,5 9,0 8,0 8,5 8,4 8,5
Slowakei 12,2 7.1 3,8 8,5 8,2 3.8 18,2 18,3 17,8 15,2 15,1 14,4
Slowenien 8,9 84 7,5 5.6 Bl 3.1 7,0 6,5 6,3 6,7 6,5 6,4
Tschechien 3,9 4,7 1,8 0,1 3,0 2,8 9,0 8,5 9,2 9,9 10,5 10,7
Ukraine 28,2 12,3 0,8 5,2 7,0 7,0 11,7 11,1 10,1 8,7 7,0 6,5
Ungarn 9,8 9,2 5.3 4,7 6,7 4,4 6.4 5.7 5.8 5.9 5.8 5.7

Quelle: Nationale Statistiken, Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft
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DATEN UND FAKTEN

Osteuropa
Budgetsaldo Leistungsbilanz
(in % des BIP) (in % des BIP)
Prognose Prognose
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Bulgarien -1,0 -0,9 -0,7 0,0 -0,2 -0,7 -5,6 -17.2 -53 -84 -7.8 -6,8
Kroatien -6,3 -6,5 -5,2 =53 =55 -4,5 -2,5 =57 -85 =17, -5,7 -4,2
Polen -2,6 -5,1 =5}, -6,0 -7,0 -538 -6,1 =28 -2,7 -2,0 -21 -33
Rumanien -4,0 =53 -2,6 =23 =25 -24 -3,7 =55 =313 -5,8 -5,8 -54
Russland 3,0 3,9 1,0 1.4 0,5 0,3 17,9 11,3 8,4 83 6,5 5,5
Slowakei =48 -4,8 =7/ -4,9 -3,8 -4,0 =33 -8,6 -8,2 -0,8 -1,6 -34
Slowenien -3,0 -2,7 -1,9 -1,8 -1,9 -1,7 -29 0,2 1,7 0,1 0,0 -04
Tschechien -4,5 -6,4 -64 -129 =55 -5,0 =53 -5,8 6,0 -6,5 -6,2 -6,0
Ukraine 2,1 =15 0,2 0,1 -0,8 -1,0 4,8 3,7 7,7 5,9 4,6 3.3
Ungarn -3,0 -4, -9,2 =59 -4,9 -4,2 -8,6 -6,2 -7.0 -89 -7.5 -7.0
FDI-Zufluss Auslandsverschuldung
(in Mio. Euro) (in % des BIP)
Prognose Prognose
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Bulgarien 998 803 876 1.398 1.700 1.600 88,9 71,8 72,1 66,2 61,2 56,5
Kroatien 1.085 1.407 591 1.651 1.350 1.400 59,9 57,9 68,8 83,3 89,6 84,4
Polen 9.538 5710 4.135  4.254  4.970 5.699 42,1 39,8 40,6 45,0 47,9 46,7
Ruménien 1.048 1.174 1.128 1.521 2.500  2.000 28,7 30,7 34,4 33,9 33,1 35,0
Russland 2714 2469  3.461 1.144 2,626  3.481 54,0 48,7 44,3 42,1 39,3 35,0
Slowakei 1.920 1.500  3.850 594  2.385 1.992 53,4 55,2 55,7 53,6 51,4 51,2
Slowenien Al 371 1.748 -126 524 396 45,8 47,5 48,9 53,0 53,8 53,1
Tschechien 4944 5478  8.317 2363  4.442 5.959 41,6 40,1 33,9 36,4 33,4 31,4
Ukraine 450 769 693 1.424 1.400 1.500 63,5 53,7 52,4 46,1 41,4 40,0
Ungarn 1.234  2.063 2514 2,632 3275  3.696 64,2 64,9 55,8 62,3 60,3 63,9

Zinsen und Wahrungen

3M-Geld 10J-Benchmark Wechselkurs ... /Euro
11.6. in3 in12 11.6. in3 in12 11.6. in3 in12
2004 Monaten Monaten 2004 Monaten Monaten 2004 Monaten Monaten
Polen 5,9 5,9 6,3 7.3 7.3 7,0 4,6 4,8 4,6
Slowakei 5,5 5,5 5,0 5,2 54 5,5 39,9 39,5 39,0
Tschechien 2,2 2,4 3,1 5,0 4,5 54 31,8 31,7 31,3
Ungarn 11,5 11,0 10,2 8,4 8,1 7,6 252,7 260,0 270,0

Quelle: Nationale Statistiken, Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft
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Ein Mitglied der HVB Group

Banlk®S\ustria
Creditanstalt

Das individuelle GO EAST Paket

der Bank Austria Creditanstalt

Erfolgreiche Investitionen setzen genaue wirtschaftliche, recht-
liche und steuerliche Kenntnisse eines Landes voraus. Als lang-
jahriger Osteuropa-Spezialist begleitet die Bank Austria Credit-
anstalt ihre Kunden und alle Interessierten mit dem GO EAST
Paket auf dem Weg nach Zentral- und Osteuropa. Stellen Sie
sich aus unserem Angebot an Osteuropa-Publikationen Ihr indi-
viduelles GO EAST Paket zusammen. Wir senden es lhnen
gerne umgehend und kostenlos zu!

O CEE Report. Analysen von 15 zentral- und osteuropaischen
Landern. Englisch und Deutsch in einer Ausgabe.

O CEE Economic Data. Kennzahlen zu 15 zentral- und osteuro-
paischen Landern, in Englisch und der Landessprache in einer
Ausgabe.

— CEE - von der Transformation zur Konvergenz. Der Start in
die EU. O Deutsch O Englisch

O Banking in CEE. Analyse des Bankenmarkts in Zentral- und
Osteuropa, in Englisch.

- EU-Férderungen im Uberblick - die neuen Mitgliedslénder.
Gibt einen Uberblick Uber die Férderlandschaft der EU, mit
wichtigen Ansprechpartnern und Adressen. Mit Beilage: Steuern,
Lohnnebenkosten, Pensionssysteme in PL, CZ, SK, HU, SI.

O Deutsch O Englisch

0 12+ 8=20 - The Euro in Eastern Europe. Analysiert die Be-
dingungen und den besten Zeitpunkt fur die Einfihrung des
Euro, in Englisch.

O South-East-Europe — A Region in Competition for FDI.
Analysiert Wirtschaft und Struktur in den einzelnen Landern
Sudosteuropas, in Englisch.

O Romania - Catching-up process with hurdles. Analyse der
rumanischen Wirtschaft, in Englisch.

Die Investitionsleitfaden informieren Uber die steuerlichen
und rechtlichen Bedingungen fur Investoren. Forderungen, An-
sprechpartner und ein volkswirtschaftlicher Abriss runden die
Broschire, die anlassbezogen Uberarbeitet wird, ab. Folgende
Investitionsleitfaden bieten wir Ihnen fir thr individuelles

GO EAST Paket an:

- Investitionsleitfaden Bosnien und Herzegowina.
O Deutsch O Englisch

- Investitionsleitfaden Bulgarien. (1 Deutsch [ Englisch

- Investitionsleitfaden Kroatien.
2001, Deutsch und Englisch. Nur online verflgbar.

- Investitionsleitfaden Polen. (I Deutsch [ Englisch

— Investitionsleitfaden Rumanien.
voraussichtlich Herbst 2004. O Deutsch O Englisch

- Investitionsleitfaden Serbien.
O Deutsch O Englisch

- Investitionsleitfaden Slowakei. (0 Deutsch O Englisch
- Investitionsleitfaden Slowenien. [0 Deutsch [ Englisch
- Investitionsleitfaden Tschechien. [0 Deutsch [ Englisch

- Investitionsleitfaden Ungarn. O Deutsch [ Englisch

Name:

Adresse:

E-Mail:

Bitte schicken Sie die Bestellung fur Ihr individuelles
GO EAST Paket per Post an:

Bank Austria Creditanstalt,
Public Relations/8319/Medien
Postfach 22.000

1010 Wien

oder per Fax an 050505-56945.

Die Osteuropa-Expertise der Bank Austria Creditanstalt finden Sie
selbstverstandlich auch im Internet:

Economic Research der BA-CA: http://economicresearch.ba-ca.com
Die Publikationen der BA-CA: http://publikationen.ba-ca.com




