http://economicresearch.ba-ca.com

I& 1 :!
Zwischen Sparbuch {
und Wall Street:

Geldvermogen
privater Haushalte
in Osterreich

BankS\ustria
Creditanstalt

Die Bank zum Erfolg.

‘Ein Mitglied der



EditOrial ... 3

Konjunktur
OSterr@iCh-KONJUNKLUL ... 4
BA-CA KonjunkturindiKator ....... ... 6

Internationale Konjunktur
Zentral- und Osteuropa-Konjunktur ..
Branche: Landwirtschaft in Osterreich

Finanzmarkt
FINANZMArkt AUSDIICK .....oooiii e 13
Themen
Geldvermégen der privaten Haushalte in OSterreich ............o.ooiiiiiiiiice e 14
RUSSIANG . ... 18
Tabellen
Osterreich/INTerNAtIONAl ..o e 20
(013 (<UL {oT o I RS R R PTTPPPPPPP 22

Die Autoren dieser Ausgabe:

Mag. Stefan Bruckbauer ...
Mag. Kurt Fesselhofer ..

Dr. Sandor Gardo ....
Dr. Hans Holzhacker

...Leiter-Stv. der Abteilung Konzernvolkswirtschaft der Bank Austria Creditanstalt
.Mitarbeiter der Abteilung Konzernvolkswirtschaft der Bank Austria Creditanstalt
.Mitarbeiter der Abteilung Konzernvolkswirtschaft der Bank Austria Creditanstalt
...Mitarbeiter der Abteilung Konzernvolkswirtschaft der Bank Austria Creditanstalt
...Leiterin der Abteilung Konzernvolkswirtschaft der Bank Austria Creditanstalt
....Mitarbeiter der Abteilung Konzernvolkswirtschaft der Bank Austria Creditanstalt
....Mitarbeiter der Abteilung Konzernvolkswirtschaft der Bank Austria Creditanstalt
...Mitarbeiter der Abteilung Konzernvolkswirtschaft der Bank Austria Creditanstalt

Bernhard Sinhuber .
Mag. Ginter Wolf ..

Impressum:

Herausgeber, Verleger, Medieninhaber: Bank Austria Creditanstalt AG

http: // www.ba-ca.com

E-Mail: economic.research@ba-ca.com

Redaktion: Abteilung Konzernvolkswirtschaft und Marktanalysen, Produktion: Public Relations/Medien
Auskinfte: +43 (0) 50505/DW 41964 (Inhalt), +43 (0) 50505/DW 56141 (Bestellung)
Redaktionsschluss: 23.6.2006

Abdruck — auch auszugsweise — nur mit Quellenangabe

Druck: AV+Astoria Druckzentrum GmbH, Faradaygasse 6, 1030 Wien

Design & Grafik: Horvath, Leobendorf

Gedruckt auf chlorfrei gebleichtem Papier

Titelfoto: Bokelberg

Publikationen-Service:

Telefon: +43 (0) 50505/DW 56148
Fax: +43 (0) 50505/DW 56945
E-Mail: pub@ba-ca.com

Uber die neuesten Publikationen zu Osterreich und CEE informieren Sie die BA-CA EconomicNews.
Die Anmeldung fir den Gratisbezug des elektronischen Newsletters kann direkt
unter http://economicresearch.ba-ca.com vorgenommen werden

3 : Die BA-CA, ein Mitglied der UniCredit Group, ist die klare Nummer 1 in Osterreich. Zusammen mit der UniCredit Group Banl\Xustria
'j Unlcredlt Group betreibt sie das groBte Bankennetzwerk in Zentral- und Osteuropa (CEE), einem der weltweit starksten Wachstumsmarkte. ‘.
In dieser Region betreut die Gruppe mit mehr als 60.000 Mitarbeiter in tber 2.900 Geschaftsstellen rund 17 Millionen Kunden. Creditanstalt



Marianne Kager

Heute sagen wir danke!

~Information is the best
investment” titelte ein-
mal das renommierte
TIME Magazine. Dieser
Leitspruch gilt fiir viele
Belange im Bankge-
schéft - zum Beispiel um
die Wirtschaft zu ver-
stehen und daraus Prog-
nosen abzuleiten. Prog-
nosen, die wichtig und
notwendig sind, um in
unserem Geschiaft er-
folgreich zu bleiben.
Wir wollen Hintergrund-
wissen und Prognosen
aber auch an unsere
Kunden weitergeben -
so lautete das simple
Motto, das wir uns bei
der Einfiihrung des
~REPORT"” 1992 gaben.

Bei zahlreichen
personlichen Kontakten,
aber auch bei internationa-
len Konferenzen, wo unsere
Publikationen tiber die
Landesgrenzen hinausge-
hend verglichen wurden,
haben wir schnell erkannt,
dass wir mit unseren Wirt-
schaftsberichten offenkun-
dig auf Interesse stoflen.

In diversen Gespri-
chen wurde uns immer
wieder ein positives Feed-
back zu unseren Schriften-
reihen tibermittelt. Die
Frage, die sich uns nun
stellte, war, ob auch die
iibrigen LeserInnen, mit
denen wir noch keine Kon-
takte hatten, mit unseren
Publikationen zufrieden

sind. Daher haben wir uns
nach fiinf Jahren wieder
entschlossen, eine Leser-
befragung durchfiihren zu
lassen.

Das Ergebnis war fiir
uns tiberwiltigend: So beur-
teilt die klare Mehrheit den
REPORT als ,,sehr gut“. Er
wird als verlassliche Infor-
mationsquelle mit aktuellen
Daten beschrieben und gibt
pragnante und kompetente
Informationen. Der REPORT
wird nicht nur regelméafig
gelesen, sondern auch in-
tensiv genutzt. Und das
schonste Kompliment: Er ist
Lunique*, also einzigartig.
72 Prozent wiirden ihn ver-
missen, gibe es ihn nicht
mehr.

Das uns iibermittelte
Ergebnis erfiillt uns mit
Stolz und wir sehen es na-
tiirlich gleichzeitig auch als
Auftrag. Denn heute ist
unser Anspruch weit héher,
als ,einfach nur“ Hinter-
grundwissen zu vermitteln.

Wir Okonomen stehen
in unserer Arbeit immer
héaufiger im Spannungsfeld
zwischen der Menge an
Informationen, bei teilweise
noch geringer statistischer
Verfiigbarkeit, und ihrer
Verlasslichkeit, oft auch vor
der Situation einander
widersprechender Informa-
tionen. In unseren Publika-
tionen wollen wir deshalb
auch Orientierung geben
und nicht nur gesammelte
Information abliefern.

Wir wollen aber noch
breiter und rascher informie-
ren. Und welches Medium
wiirde sich besser dazu eig-
nen als das Internet. Unter
www. ba-ca.com/Analysen
& Research/Economic
Research konnen Sie jetzt
schon noch aktuellere
und umfangreichere Wirt-
schaftsinformationen
finden.

Um Ihnen das Suchen
auf der Homepage, ob die
neueste Ausgabe einer peri-
odischen Zeitschrift schon
erschienen ist, zu ersparen
und Sie gleichzeitig tiber die
vielfiltigen Publikationen
und Analysen zu informie-
ren, haben wir als Service
den kostenlosen elektro-
nischen Newsletter, die
BA-CA EconomicNews, ins
Leben gerufen. Durch ein
kurzes E-Mail werden Sie
auf Neuigkeiten im volks-
wirtschaftlichen Teil auf
unserer Homepage hinge-
wiesen. Anmelden kénnen
Sie sich iibrigens einfach
auf der Homepage www.
ba-ca.com unter Newsletter.

Wer auch iiber den
osterreichischen Wirt-
schaftshorizont hinaus-
blicken méchte, der sollte
zum Leser des ebenfalls
vier Mal im Jahr erschei-
nenden CEE-Reports wer-
den. Er widmet sich in deut-
scher und englischer Spra-
che der Wirtschaftsentwick-
lung in 15 zentral- und
osteuropiischen Landern.
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Auch die Leser des CEE-
Report wurden um ihre Ein-
schiatzung gebeten. Diese fiel
ebenfalls iiberaus positiv aus.
Besonders geschitzt wird,
dass die Analysen beruflich
von Nutzen sind und ge-
schiftsrelevante Informa-
tionen bieten. Die kompakte
(Hintergrund-) Information
verbunden mit den standar-
disierten Tabellen sichert
einen raschen Uberblick.
Den fiir unsere Kunden
ebenfalls kostenlosen CEE-
Report konnen Sie unter
pub@ba-ca.com oder unter
der Tel.Nr. 050505/56148
(Tonband) gerne abonnieren.

Es bleibt mir danke zu
sagen. Danke, dass Sie sich
fiir die Befragung Zeit ge-
nommen haben. Und danke
fiir Ihre Lesertreue und die
iiberaus erfreuliche Bewer-
tung. Sie ist Ansporn fiir uns,
noch informativer zu werden.
Denn: ,Information is the
best investment“

Viel Freude bei der ak-
tuellen Ausgabe des REPORT
wiinscht

Marianne Kager
und das REPORT-Team

Report 2/2006
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kurt.fesselhofer@ba-ca.com

Kurt Fesselhofer

2006 wird ein gutes Jahr

Die Konjunktur in Osterreich — Analyse und Prognose ftir 2006 und 2007

Flir das laufende Jahr ste-
hen die Chancen gut, dass
mit einem Plus von 2,5 %
das starkste Wirtschafts-
wachstum der letzten
sechs Jahre erzielt werden
kann. Trager dieser Ent-
wicklung ist weiterhin vor
allem die starke Industrie-
konjunktur, wobei nach
der Auslandsnachfrage
nunmehr auch die Inlands-
nachfrage zunimmt.

Indikatoren weisen fiir
Osterreich darauf hin, dass
sowohl bei den Konsumenten
als auch in der Industrie wei-
terhin eine Stimmungsver-
besserung zu verzeichnen ist.

Dies lédsst die Einschit-
zung zu, dass nach dem guten
Verlauf des ersten Quartals
2006 (das ein Wirtschafts-
wachstum von 3,0 %, real,
aufwies) auch das zweite
Quartal positiv verlaufen
wird.

Fiir den weiteren Jahres-
verlauf muss allerdings davon
ausgegangen werden, dass
sich das Wachstum der Aus-
landsnachfrage etwas ver-
langsamen wird, die Inlands-
nachfrage konnte hingegen
noch zulegen. Per saldo wird
sich das Wirtschaftswachstum
etwas abschwichen, fiir den
Jahresdurchschnitt sollte sich
aber eine BIP-Steigerung von
2,5 % (real) ausgehen. Damit
konnte die dsterreichische
Wirtschaft immerhin das
beste Ergebnis der letzten
sechs Jahre erreichen.

Fiir 2007 ist eine Vorher-
sage der wirtschaftlichen Ent-
wicklung mit deutlich hoheren
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Unsicherheitsfaktoren behaf-
tet. Die hohe Exportintensitét
Osterreichs bringt es mit
sich, dass sich das Risiko
einer Abschwiachung der
internationalen Konjunktur
iiber die Exportwirtschaft
entsprechend in den Kon-
junkturaussichten wider-
spiegelt. Angesichts der
erwarteten weltweiten Ab-
schwichung des Wirtschafts-
wachstums miissen wir
davon ausgehen, dass auch
die Osterreichische Wirt-
schaft 2007 nur mehr um

1,8 % (real) zunehmen wird.

Weltwirtschaft wachst
2006 noch kraftig

2006 sollte die Weltwirt-
schaft ein dhnlich hohes
Wachstum wie im Vorjahr
erreichen konnen (+ 3,3 %,

2005: + 3,4 %; jeweils real),
fiir 2007 gehen wir aber
von einer erkennbaren Ab-
schwichung auf + 2,8 % aus.

Auch im laufenden Jahr
sollte die US-Wirtschaft
wieder einen hohen Zuwachs
erzielen konnen (+ 3,3 %,
real), 2007 werden es aber
voraussichtlich nur mehr um
die +2,7 % sein.

Eine leichte Abschwa-
chung, allerdings ausgehend
von einem iiberaus hohen
Niveau, wird auch der asia-
tische Raum verzeichnen
(2005: + 7,0 %; 2006. + 6,7 %;
2007: +6,2 %). Trotz leichtem
Nachlassen der Dynamik
werden aber sowohl die
chinesische (BIP-Zuwachs
2006: +9,3 %; 2007: +8,9 %)
als auch die indische Wirt-
schaft (2006: + 7,0 %; 2007:

+6,8 %) nach wie vor ein
aullerordentlich hohes
Wachstum erreichen kénnen.
Etwas giinstiger als im
Vorjahr zeigt sich die Ent-
wicklung im Euroraum. Nicht
nur in Deutschland, sondern
auch in den anderen Haupt-
handelspartnerlandern
Frankreich, Italien und in den
Niederlanden zieht die Kon-
junktur etwas an. Insgesamt
wird die Wirtschaft im Euro-
raum 2006 voraussichtlich
um 1,7 % (real) zunehmen.
Die derzeitige Belebung
der Konsumausgaben in
Deutschland diirfte zumindest
zum Teil auf Vorziehkdufen
in Hinblick auf die geplante
Mehrwertsteuererhohung ab
2007 zuriickzufiihren sein.
Die in der Folge dann fehlende
Nachfrage wird mit ein Grund

Konjunkturprognose Osterreich

BA-CA Prognose

Juni 2006

Wachstum real, in % 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 1,0 1.4 2,4 1.8 25 + 1.8 =
Privater Konsum 0,3 1.6 0,8 1.4 20 = 23 =
Bruttoanlageinvestitionen -5,0 6,1 0,6 1,6 31 + 28 +
Ausriistungsinvestitionen -83 1,7 0,5 2,0 40 - 36 =
Bauinvestitionen -23 4,8 0,5 1.8 24 + 2,2 +
Exporte im weiteren Sinn 3,5 2,3 9,0 6,6 54 + 4,7 +
Importe im weiteren Sinn 0,2 5,6 6,2 4,7 51 + 52 +
Leistungsbilanzsaldo

(in % des BIP) 0,3 -0,2 0,1 1,2 1,4 + 1,2 +
Verbraucherpreisanstieg (%) 1.8 1.3 2,1 2,3 1,6 + 1.5 -
Arbeitslosenquote (gemaB EU-Norm, in %) 4,2 43 4,9 5.2 49 = 46 =
Arbeitslosenquote (gemaB AMS, in %) 6,9 7,0 7.1 7,2 69 - 6,6 —

Quelle: BA-CA Konzernvolkswirtschaft/+ der Wert wurde gegentber der letzten Prognose erh6ht/
— der Wert wurde gegentber der letzten Prognose gesenkt/= gegendiber der letzten Prognose keine Veranderung/
X in der letzten Prognose gab es keinen vergleichbaren Wert

BankS\ustria
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fiir das wieder abnehmende
Wirtschaftswachstum in
Deutschland sein (2006:
+1,4 %; 2007: +0,6 %).

Auslandsnachfrage
wird nachlassen

Die osterreichische Ex-
portindustrie konnte bisher
an der Verbesserung der kon-
junkturellen Lage in den
meisten EU-Lédndern gut par-
tizipieren. Nominell stiegen
die Warenexporte nach den
bisher vorliegenden Daten
fiir Jinner und Feber um
10,3 %, wobei vor allem die
Exporte nach Deutschland
mit einem Plus von 12 % und
nach Italien mit + 9,9 % her-
vorzuheben sind. Weiterhin
gute Zuwichse zeigten auch
die neuen EU-Linder, allen
voran Polen (+24,4 %), die
Slowakei (+16,8 %) und
die Tschechische Republik
(+12,8 %). Aulierhalb
Europas stechen die USA mit
einer Erhohung der Nach-
frage nach osterreichischen
Exportwaren in Hohe von
+10,8 % hervor.

Im Jahresverlauf 2006
muss aber davon ausgegangen
werden, dass sich die Export-
dynamik abschwécht. Im
Jahresdurchschnitt sollte sich
jedoch eine reale Steigerung
um 6,6 % ausgehen, also
etwas mehr als im Vorjahr
(2005: +6,0 %). Fiir 2007
rechnen wir mit +5 %.

Hinsichtlich der dsterrei-
chischen Tourismusindustrie
kann im laufenden Jahr mit
einer Steigerung der Einnah-
men aus dem Reiseverkehr
gerechnet werden. Nach
+1,5 % (real) im Vorjahr sollte
2006 eine Steigerung um 3 %
erreicht werden konnen.
Auch 2007 konnte dieses
Wachstumsniveau annidhernd
beibehalten werden (+2,9 %).

Importseitig wird sich die
zunehmende Inlandsnachfra-
ge entsprechend auswirken.
Wihrend die reale Steigerung

der Warenimporte 2005 4,4 %
betrug, rechnen wir fiir das
laufende Jahr mit + 5,4 % und
2007 mit +5,3 %.

Die Reisefreude der
OsterreicherInnen hatte in
den beiden Vorjahren eine
eher nachlassende Tendenz,
sodass die Ausgaben fiir den
Reiseverkehr real riicklaufig
waren.

Mit der Verbesserung der
Konsumentenstimmung wer-
den auch die Auslandsreisen
wieder zunehmen — die Aus-
gaben dafiir werden 2006
voraussichtlich um 1,8 % und
2007 um 2,3 % (jeweils real)
steigen.

Konsum wird kraftiger

Der Anstieg der Konsu-
mentenstimmung (siehe dazu
auch ,BA-CA Konjunkturindi-
kator®, Seite 6) sollte sich im
weiteren Jahresverlauf auch
in einer entsprechenden Kon-
sumsteigerung widerspie-
geln. Vor allem der im Ver-
gleich zum Vorjahr deutlich
geringere Preisauftrieb sollte
sich positiv auswirken.

In Zahlen ausgedriickt
rechnen wir fiir 2006 mit
einer Zunahme des privaten
Konsums um etwa 2 % (real).
Auch hier wire dieses Er-
gebnis das beste seit sechs
Jahren. Bei einem Anhalten
einer positiven Konsumen-
tenstimmung rechnen wir fiir
2007 sogar mit einem weite-
ren Zuwachs von 2,3 %.

Freundlichere
Aussichten fir
Investitionen

Die Rahmenbedingungen
fiir Investitionen haben sich
gebessert. Eine gut gehende
Exportwirtschaft und zuneh-
mende Konsumentennach-
frage lassen erwarten, dass
zahlreiche bisher zuriick-
gestellte Investitionsprojekte
in absehbarer Zeit realisiert
werden. Im Jahresverlauf
sollten die Ausriistungsinves-

titionen in Maschinen, Fahr-
zeuge und Elektrogerite
merkbar steigen.

Nach den eher schwa-
chen Ergebnissen der Vor-
jahre (2004: + 0,5 %; 2005:
+2,0 %) rechnen wir fiir das
Jahr 2006 wieder mit einem
kréftigeren Zuwachs der
Ausriistungsinvestitionen in
Hohe von 4 % (real). Fiir
2007 gehen wir von einer
Zunahme um 3,6 % aus.

Aussichten fir die
Bauwirtschaft gut

Der strenge Winter fiihrte
zwar erwartungsgemal zu
einem schwachen Ergebnis
in der Bauwirtschaft, den-
noch wird fiir die Baukon-
junktur mit einem positiven
Verlauf gerechnet.

Diverse Konjunktur- und
Investitionstests signalisieren
eine Bereitschaft zu erhoh-
ten Bauinvestitionen, wobei
die Nachfrage im Tiefbau
durch die Ausweitung der
Mittel fiir Infrastrukturpro-
jekte durch die offentliche
Hand einen wesentlichen
Impuls erfahrt.

Die derzeitige Nachfrage
nach Wohnungen sollte
ebenfalls die Wohnbautitig-
keit stimulieren. Aullerdem
ist zu erwarten, dass mit
einer Steigerung der Aus-
riistungsinvestitionen auch
der Industriebau zunehmen
wird.

Fir den Jahresdurch-
schnitt 2006 liegen die
Erwartungen bei einem Plus
von 2,4 % (real). Eine Bei-
behaltung dieses Wachs-
tumsniveaus sollte auch 2007
moglich sein (+2,3 %).

Deutlich geringerer
Preisauftrieb

Zahlreiche Faktoren
wirken derzeit mit, dass die
Inflation deutlich zuriick-
ging. Aufgrund des Basis-
effektes bei Olpreis und
Mieten geht von diesen

BankS\ustria
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heuer ein deutlich reduzierter
Inflationsdruck aus. Aus Kon-
kurrenzgriinden steigen der-
zeit auch viele Waren- und
Dienstleistungspreise nur
gering oder sind sogar riick-
ldufig (z.B. Telefonieren).

Im ersten Quartal 2006
lagen die Inflationsraten
zwischen 1,0 und 1,2 %, die
Inflationsrate fiir April und
Mai betrug allerdings wieder
1,7 %. Fiir den Jahresdurch-
schnitt 2006 gehen wir den-
noch von einer Steigerung der
Verbraucherpreise in Hohe
von nur 1,6 % aus, fiir 2007
erwarten wir 1,5 %.

Beschiftigung legt
weiter zu

Wihrend im gesamten
Zeitraum 2000 bis 2004 die
Beschiftigung (auf Jahres-
durchschnittsbasis) nur um
knapp 0,8 % zulegte, konnte
allein im Jahr 2005 eine Stei-
gerung um 1 % verzeichnet
werden.

Trotz guter Konjunktur
sinkt zwar die Beschéftigung
im Industriebereich, es steigt
aber die Beschiftigung im
unternehmensnahen Dienst-
leistungsbereich.

2006 wird per saldo eine
weitere Zunahme der Be-
schiftigung um 0,9 % und
2007 um 0,7 % erwartet. Auf
Grund der bisherigen Ent-
wicklung besteht aber die
Vermutung, dass es sich dabei
primér um Teilzeitjobs han-
deln wird.

Zwar wird auch weiterhin
die zusitzliche Nachfrage
nach Arbeitskriften in erster
Linie durch eine Ausweitung
des Arbeitskriftepotenzials
abgedeckt, trotzdem besteht
eine Chance fir eine Reduk-
tion der Arbeitslosigkeit,
sodass 2006 mit Arbeitslosen-
quoten von 6,9 % (AMS) bzw.
4,9 % (Eurostat) gerechnet
werden kann. 2007 ist mit
Werten von 6,6 respektive
4,6 % zu rechnen. | |

Report 2/2006 OB




OSTERREICH

stefan.bruckbauer@ba-ca.com

Stefan Bruckbauer

BA-CA Konjunkturindikator

Bessere Rahmenbedingungen im Inland, steigende Risken im Ausland

¢ Wachstumsbeschleuni-
gung im zweiten Quartal
zeichnet sich ab

¢ BA-CA Konjunktur-
indikator auf hochstem
Wert seit 2001

¢ Dollarverfall konnte ab
1,75 rund 0,5 Prozent-
punkte Wachstum kosten

Der BA-CA Konjunktur-
indikator erhohte sich im
Mai erneut und stieg von 3,2
auf 3,4, dem hochsten Wert
seit 2001. Das zweite Quartal
begann damit mit einer
nochmaligen Beschleuni-
gung der konjunkturellen
Dynamik. Der Anstieg im
Mai war in fast allen Teil-
komponenten von einer Ver-
besserung getragen, wobei
jene der Konsumenten-
stimmung in Osterreich den
groffiten Anteil dazu lieferte.

Nach dem erneuten Anstieg
der Konsumentenstimmung
und den positiven Signalen
am Arbeitsmarkt sollte sich
der Konsum im zweiten
Quartal dynamischer zeigen
als in den letzten drei Quar-
talen.

Die Auslands-
nachfrage diirfte
sich auch im zwei-
ten Quartal positiv
entwickeln, die
Stimmung der In-
dustrie im Euroraum hat
sich im April erneut ver-
bessert und bewegt sich auf
einem Niveau wie zuletzt vor
sechs Jahren.

Angesichts dieser Ent-
wicklung der in den Kon-
junkturindikator einfliefen-
den Vorlaufindikatoren ist
mit einer leichten Beschleu-
nigung der wirtschaftlichen

Steigende
Stimmung

Inland

Dynamik im zweiten Quartal
zu rechnen. Wihrend das
erste Quartal nicht zuletzt
witterungsbedingt mit 0,6 %
zum Vorquartal hinter dem
Wachstum des vierten
Quartals zuriickblieb, sollte
das Wachstum im zweiten
Quartal wieder star-
ker werden. Wir er-
warten im zweiten
Quartal fiir Oster-
reichs Wirtschaft
ein Wachstum von
zumindest 0,7 %.

Fiir die weitere Entwick-
lung 2006 gehen wir davon
aus, dass sich das Wachstum
der Auslandsnachfrage in
den nidchsten Monaten etwas
verlangsamen, jedoch nicht
einbrechen wird. Fiir die
Inlandsnachfrage stehen die
Zeichen derzeit relativ giins-
tig, vor allem die private

Nachfrage diirfte sich weiter
etwas beschleunigen, was
neben dem sich verbessern-
den Arbeitsmarkt auch von
der niedrigen Inflation unter-
stiitzt werden sollte.
Gefahren fiir die nédchs-
ten Monate bzw. fiir nidchstes
Jahr sehen wir in der sich
verflachenden internationa-
len Konjunktur und vor
allem in einem moglichen
Dollarverfall. Auch wenn
derzeit die Markte nur davon
ausgehen, dass der Dollar
sich im nédchsten Jahr auf
1,30 abschwichen soll, so
besteht doch zunehmend die
Gefahr einer anhaltenden
stirkeren Dollarschwéche
bzw. Eurostirke. Ein US-
Dollar-Kurs von anhaltend
1,75 wiirde Osterreich ein
halbes Prozent Wirtschafts-
wachstum kosten!. ]

1) Siehe dazu auch im Internet unter www.ba-ca.com / Analysen & Research / Economic Research oder tiber den Direktaufruf http://economicresearch.ba-ca.com

unter Osterreich / Konjunkturindikator.

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.

Die Komponenten des
BA-CA Konjunkturindikators
sind:

@ das Vertrauen der osterrei-
chischen Industrie (Gewichtung
10 %),

Report 2/2006

@ das Vertrauen der Industrie im
Euroland gewichtet nach dem
osterreichischen AuBenhandel
(Gewichtung 30 %),

@ das Vertrauen der osterrei-
chischen Verbraucher (Gewichtung
50 %),

@ das Wachstum der Konsum-
kredite (Gewichtung 10 %).

Die ersten drei Indikatoren
basieren auf dem ,EU Business
and Consumer Survey”.

Die einzelnen Indikatoren wer-
den dabei gewichtet und standar-
disiert und ergeben dann einen
Schatzwert fiir den Trend des
aktuellen Wirtschaftswachstums.

° !

N B

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

— Bank Austria Creditanstalt Konjunkturindikator Osterreich
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Bernhard Sinhuber

Konjunktur international

Aussichten ftir 2006 verbessert!

Die Konjunkturaussichten
fiir das laufende Jahr haben
sich in den letzten Monaten ver-
bessert. Trotz eines anhaltend
hohen Olpreises werden die
Aussichten fiir die USA, Europa
und Japan positiver gesehen.

USA: Nur leichte
Abschwichung

Die Konjunktur in den
USA ist bis jetzt robuster ver-
laufen, als zu Jahresbeginn er-
wartet. Das Ergebnis des ers-
ten Quartals 2006 diirfte einen
massiven Anstieg von iiber 5 %
zeigen, der sehr stark vom pri-
vaten Konsum getragen wurde.
Zwar ist der Anstieg bei den
Investitionen am hochsten,
doch ist der Anteil des privaten
Konsums am BIP dominierend.

Das starke erste Quartal
2006 nach unserer Ansicht
jedoch den Wachstumshdohe-
punkt dar. Im Verlauf des Jah-
res wird es zu einer Abschwi-
chung des Wachstums kom-

men, fiir das Gesamtjahr erwar-
ten wir aber mit einem realen
BIP-Wachstum von 3,3 % nur
eine geringe Abschwichung ge-
gentiber 2005 (+3,5 %).

Der Conference Board
Index fiir das Konsumenten-
vertrauen ist nach seinem
Hohepunkt im April mit 109,8,
dem hochsten Wert seit Mai
2002, im Mai auf 103,2 gefal-
len. Obwohl beide Subindizes
Riickginge verzeichneten, ist
charakteristisch, dass die Ein-
schitzung der jetzigen Situa-
tion deutlich besser ausfillt als
die kiinftigen Erwartungen.

Der Arbeitsmarkt in den
USA zeigte im Mai wenig Ver-
dnderung. Zwar sank die Ar-
beitslosenquote von 4,7 % im
April auf 4,6 %, der Anstieg der
neuen Stellen blieb aber mit
vorldufig 75.000 deutlich hinter
den Erwartungen. Auch der
Anstieg der Lohne in der In-
dustrie war mit 0,1 % geringer
als erwartet.

Konjunktur Euroraum

Die Mai-Ergebnisse zei-
gen einen weiteren Anstieg
der Preise. Die Produzenten-
preise sind mit einem Anstieg
um 0,2 % gegeniiber dem
Vormonat und 4,5 % auf Jah-
resbasis noch starker gestie-
gen als erwartet. Auch die
weitgehend parallel verlau-
fenden Verbraucherpreise
sind im Mai um 0,4 % bzw.
4,2 % angestiegen.

Euroraum

Auch im Euroraum hat
das erste Quartal 2006 eine
deutliche Belebung gebracht.
Die Prognose beléduft sich auf
einen Zuwachs von 1,9 % auf
Jahresbasis bzw. 0,6 % gegen-
iiber dem vierten Quartal
2005, das mit einem Anstieg
um 0,3 % (1,3 % auf Jahresba-
sis) enttduschend verlaufen
war. Fiir das Gesamtjahr 2006
rechnen wir mit einer Bele-
bung auf real 1,7 %, nach vor-
laufigen 1,4 % fiir 2005.

Fiir die Erholung mit
verantwortlich ist die kon-
junkturelle Verbesserung in
Deutschland. Aufgrund der
guten Industrieproduktion und
sehr starker Exporte wird die
derzeitige Konjunkturlage
besser eingeschitzt, die
Erwartungen fiir 2007 sind
allerdings gedampft.

Die Zunahme der In-
dustrieproduktion ist im Euro-
raum im Mérz auf Monatsbasis
mit 0,6 % stirker als in den
Vormonaten ausgefallen, auf
Jahresbasis beschleunigte sie
sich auf 3,6 % (nach 3,2 % im
Februar und 2,9 % im Janner).

Sehr zuriickhaltend ist
die Entwicklung des Einzel-
handels im Mirz verlaufen.
Der Euroraum verzeichnete
einen Riickgang um 0,1 % auf
Jahresbasis. In Deutschland
gab es einen ausgeprégten
Riickgang mit-1,3 % (J/J).

In Frankreich kam es auf Mo-
natsbasis zu einem leichten
Riickgang um 0,3 %, gegen-
iiber dem Vorjahr jedoch zu
einem Anstieg um 1,6 %.

Die Inflationsentwicklung
im Euroraum verzeichnete im
April einen leichten Anstieg.
So kam es nach 2,2 % im Marz
zu einem Anstieg um 2,4 % auf
Jahresbasis. |

Konjunktur USA
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KONJUNKTUR / ZENTRAL- UND OSTEUROPA

Konjunktur Zentral- und Osteuropa

Wirtschaft zeigt Muskeln

Ahnlich dem globalen
Konjunkturbild verheiBBen
die vorliegenden Friihindi-
katoren auch fir die CEE-
Region einen anhaltend
lebhaften Konjunkturver-
lauf fur das Jahr 2006. Von
den globalen Inflations-
angsten lieB sich Zentral-
und Osteuropa aber der-
weil noch nicht anstecken.

Der in der zweiten Jah-
reshilfte 2005 beginnende
Konjunkturaufschwung setzte
sich in Zentral- und Ost-
europa (CEE) auch im ersten
Quartal 2006 fort, was vor
allem an der hohen Industrie-
dynamik abzulesen ist. So hat
die Industrieproduktion in
den neuen EU-Mitgliedsstaa-
ten (NMS) im ersten Quartal
2006, basierend sowohl auf
der robusten Binnennach-
frage als auch auf der hohen
Exportdynamik und vor dem
Hintergrund eines starken
Basiseffektes, deutlich an
Schwung gewonnen. Nach
einem Plus von 6,1 % im
dritten und 7,8 % im vierten
Quartal 2005 setzte die In-
dustrie zum Jahresauftakt
2006 durchschnittlich um
12,2 % im Jahresvergleich zu.
Eine besonders starke Perfor-
mance legte dabei die In-
dustrie mit kraftigen, zwei-
stelligen Zuwachsraten vor
allem in Polen, Ungarn, Li-
tauen und der Tschechischen
Republik an den Tag. Dem
standen Slowenien, die Slo-
wakei, Estland und Lettland
mit einem Industriewachstum
von rund 9 % jedoch nicht
wesentlich nach. Etwas be-
scheidenere Zuwachsraten

Report 2/2006

(+5,3 %) verzeichnete die
Industrie in den stidosteuro-
péischen EU-Beitritts- und
Kandidatenldandern Bulga-
rien, Kroatien und Ruma-
nien (SEE-3), was allerdings
nicht iiber den markanten
Aufwirtstrend seit dem
hochwasserbedingten Ein-
bruch Mitte 2005 hinweg-
tauschen soll.

Obwohl der Hohepunkt
der Industriedynamik nun
erreicht worden sein diirfte,
ist angesichts der vorliegen-
den Vertrauensindikatoren,
der guten Auftragslage und
der verbesserten globalen
Konjunkturaussichten im
Gesamtjahr 2006 von einem
kriftigeren Plus in der In-
dustrie auszugehen, sodass
diese auch im weiteren Jah-
resverlauf eine wichtige
Stiitze des Wirtschaftswachs-
tum bleiben wird. Im Durch-
schnitt der NMS rechnen wir
fiir 2006 mit einem Anstieg
der Industrieproduktion um
8,2 % (2005: 5,2 %), vor
allem dank der starken Ent-
wicklung in Polen. Aber
auch in den SEE-3 ist — ge-
tragen in erster Linie vom
Aufholprozess in Bulgarien
und Ruménien im Vorfeld
des EU-Beitritts — ein In-
dustriewachstum von 6 % zu
erwarten, deutlich starker
als die 3,5 % im Jahre 2005.

Die robuste Binnenkon-
junktur und die hohe In-
dustriedynamik spiegeln
sich auch in der Konsumlust
der Bevolkerung wider, die
vor allem von einer starken
Kreditexpansion, kriftigen
Reallohnzuwéachsen, besse-
ren Arbeitsmarktbedingun-

gen und Steuersenkungen
(z.B. Ungarn) gespeist wird.
Der Konsumboom wird ins-
besondere in SEE-3 und im
Baltikum augenscheinlich,
wo die Einzelhandelsvolumina
im Durchschnitt des ersten
Quartals 2006 um 17 % tiber
ihrem Vorjahresniveau lagen.
Mogliche Hamsterkédufe vor
dem EU-Beitritt kbnnten den
Einzelhandel in den Beitritts-
ldndern Bulgarien und Ruma-
nien gegen Jahresende 2006
sogar weiter ankurbeln.
Etwas mafBvoller prisentie-
ren sich hingegen die Konsu-
menten in den Kernldandern
der NMS mit einem nach wie
vor beachtlichen Plus der
Einzelhandelsumsitze von
rund 8 % im Berichtszeit-
raum.

Wirtschaftswachstum
auf breiter Basis

In Anbetracht des In-
dustrie- und Einzelhandels-
booms sind die bereits vorlie-
genden starken BIP-Zahlen
fiir das erste Quartal wenig
iiberraschend. Die ersten
offiziellen Schitzungen
gehen in Ungarn von einem
Anstieg des BIP um 4,6 % im
Jahresvergleich aus, in Polen
von 5,2 %. In der Slowakei
wird das Wirtschaftswachs-
tum im ersten Quartal auf
6,3 % und in Litauen gar auf
8,1 % geschitzt. Fiir die
gesamte Region erwarten wir
im Auftaktquartal 2006 einen
Anstieg des BIP um 6 %.

Mit einem Plus von iiber
5 % wird das Wirtschafts-
wachstum in der Region, vor
allem dank des Aufwinds in
Polen, im Gesamtjahr 2006

BankS\ustria
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nur wenig hinter dem starken
Ergebnis des ersten Quartals
zuriickbleiben. Ausschlag-
gebend fiir die Wachstums-
beschleunigung gegeniiber
2005, als die Wirtschaftsleis-
tung um 4,6 % zulegte, sind die
stirkeren Impulse durch die
inldndische Nachfrage. Der
Konsum und die Investitionen
verdringen 2006 den externen
Sektor als bestimmenden
Wachstumsmotor in der
Region, obzwar der Aulien-
handel weiterhin eine wichtige
Wachstumsstiitze bleiben
wird. Verantwortlich dafiir
zeichnen zum einen die ver-
besserten Konjunkturaussich-
ten fiir die Européische Union
und zum anderen die steigen-
den Exportkapazititen nach
den relativ starken Investiti-
onsjahren 2004 und 2005. Die
auf giinstigen Finanzierungs-
bedingungen gestiitzte anhal-
tend rege Investitionstatigkeit
begriindet aber auch eine
hohe Importneigung. Ein dem
zunehmend stiarkeren Import-
wachstum zugrunde liegender
Faktor ist angesichts der
hoheren Energieintensitit der
Region jedoch auch der hohe
Olpreis. Insbesondere in den
Kandidatenldndern Bulgarien,
Kroatien und Ruménien lasst
das Zusammenspiel dieser
Faktoren fiir 2006 einen star-
ken Importsog erwarten, mit
der Konsequenz der Verschir-
fung der aullenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte.

Inflation im Griff

Entgegen der globalen
Zins- und Inflationsangst
konnte die hohe Konjunktur-
dynamik in den NMS der 2005
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erzielten Preisstabilitét bis
dato nichts anhaben. Trotz
Steuer- und Preisanpassun-
gen zu Jahresbeginn 2006
maébigte sich der Preisauftrieb
auf knapp unter 2 % im Quar-
tals- und NMS-Durchschnitt,
nach noch 2,3 % im Schluss-
quartal 2005, wobei Polen
dank der moderaten Entwick-
lung der Lebensmittel- sowie
Textil- und Bekleidungspreise
zum preisstabilsten Land der
Region avancierte. Mit einem
etwas starkeren, wenn auch
fallenden Preisauftrieb sehen
sich hingegen unter den NMS
die Baltischen Staaten sowie
die SEE-3-Léander konfron-
tiert. In beiden Fillen wird
das Inflationsbhild sowohl von
nachfrage- als auch von an-
gebotsseitigen Einfliissen
gepragt, die sich vom rapiden
Kreditwachstum tiber das
starke Lohnwachstum bis hin
zu massiven Erhéhungen bei
regulierten Preisen und
Steueranpassungen vor bzw.
nach dem EU-Beitritt erstre-
cken. Im weiteren Jahres-
verlauf werden aber die zahl-
reichen Sondereffekte (z.B.
kraftige Verbrauchssteuer-
erhohungen in den EU-Bei-
trittsldandern) abflauen und
die restriktiven geldpoliti-

schen Maflnahmen der Natio-
nalbanken zunehmend zu
greifen beginnen, sodass die
Region 2006 die erreichte
Preisstabilitiat wird festigen
konnen. Im NMS-Durch-
schnitt ist 2006 mit einem In-
flationsriickgang auf 2,1 % im
Jahresdurchschnitt zu rech-
nen (2005: 2,5 %), im gewich-
teten Durchschnitt der SEE-3
wird die Inflation auf 6,5 %
sinken (2005: 7 %). Als Haupt-
risiko fiir die positiven und
weitgehend inflationsarmen
Konjunkturaussichten 2006
konnte sich jedoch eine wei-
tere Aufwirtsentwicklung des
Olpreises erweisen.

Erfiillte und geplatzte
Eurotraume

Besondere Aufmerksam-
keit genoss die Inflations-
thematik Mitte Mai vor dem
Hintergrund der monetédren
Integration der Region in die
EU-Strukturen besonders in
Slowenien und Litauen, als
die EU-Kommission und die
Europiische Zentralbank
iiber die Antrige der beiden
Léander auf Bewertung ihrer
Euroreife mit Blick auf die
Ubernahme des Euro im
Jahre 2007 befand. Wahrend
sie im Falle Sloweniens an-

Entwicklung der Industrieproduktion
(gewichteter 3-Monatsdurchschnitt, im Jahresvergleich)
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gesichts der Erfillung samt-
licher Maastricht-Kriterien
eine positive Euro-Bilanz 2007
zogen, wurde Litauens Antrag
mit dem Hinweis auf das Ver-
fehlen des Inflationskriteri-
ums bei gleichzeitiger Erfiil-
lung aller anderen Kriterien
abgelehnt. Slowenien wird
dank der positiven Stellung-
nahme, die fiir die Entschei-
dung des Ecofin-Rats Anfang
Juni und des Européischen
Rats der Staatschefs Ende Juni
vorentscheidend ist, der erste
zentral- und osteuropéische
EU-Mitgliedsstaat sein, der
den Euro tibernimmt. Der
nichste Schritt in Richtung
Euro ist die Festlegung des
offiziellen Umrechnungskur-
ses (hochstwahrscheinlich der
derzeitige Paritidtskurs von
239,64 SIT/EUR fir die Wah-
rungsumstellung am 1. Janner
2007, die innerhalb der néichs-
ten zwei bis drei Monate in
bilateralen Verhandlungen
zwischen EZB und der slowe-
nischen Notenbank erfolgen
wird. Litauen hat nach der Ab-
fuhr aus Briissel die geplante
Euroeinfithrung gleich um
zwei Jahre auf 2009 verscho-
ben. Untergraben hatte der
stiarkere Inflationsdruck den
Eurofahrplan 2007 auch in

Estland, wo offiziell nun als
Zieldatum 2008 gilt. Ob es in
Estland bei einer Verschiebung
der Euroeinfiihrung um nur
ein Jahr bleibt, ist jedoch ange-
sichts der auf 2008 verschobe-
nen Steuerharmonisierungs-
malinahmen fraglich. Nach-
dem mittlerweile auch fiir
Lettland das anvisierte Bei-
trittsjahr 2008 aufgrund des In-
flationsverlaufs wenig realis-
tisch erscheint, ist ein gemein-
samer Eintritt der drei Balti-
schen Léander in die Eurozone
friithestens im Jahr 2009 eine
mogliche Option. Dann konnte
auch die Slowakei, die seit
Ende 2005 am Wechselkurs-
mechanismus II teilnimmt, fiir
den Euro bereit sein.

In den groBeren Lindern
unter den neuen EU-Mitglie-
dern, wird im laufenden Jahr-
zehnt noch nicht mit dem
Euro gezahlt werden kénnen.
In Tschechien, das die Euro-
kriterien bereits heute erfiillt,
mochte man ebenso wenig wie
in Polen derzeit eine eigen-
stindige Wechselkurs- und
Geldpolitik aufgeben. In Un-
garn ist das Haupthindernis
fiir eine raschere Euroeinfiih-
rung der mangelnde Fort-
schritt bei der Sanierung des
offentlichen Haushalts. |

Entwicklung der Einzelhandelsumsatze
(gewichteter 3-Monatsdurchschnitt, im Jahresvergleich)

\{

1/03 5/03 9/03 1/04 5/04 9/04 1/05 5/05 9/05 1/06

— NMS-8 — SlEE3)

Quelle: Nationale Statistikamter, BA-CA Konzernvolkswirtschaft

BankS\ustria
Creditanstalt

Report 2/2006




LANDWIRTSCHAFT
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Glinter Wolf

Landwirtschaft

Stabile Bilanz unter neuen Rahmenbedingungen

Osterreichs Landwirtschaft
stand in den vergangenen
zwei Jahren wieder vor
groBeren Hiirden, weit
reichenden Agrarreform-
maBnahmen und der EU-
Osterweiterung. Die Ergeb-
nisse 2005 bestatigen, dass
der Sektor die Veranderun-
gen ohne schwerwiegende
EinbuBen liberstanden hat.
In den nachsten Jahren
bleibt die Landwirtschaft
voraussichtlich von stérke-
ren Strukturanpassungen
verschont, muss aber
spatestens 2013 mit einer
wesentlichen Wettbewerbs-
verscharfung rechnen.

Der Stellenwert der Land-
wirtschaft fiir die sozio6kono-
mische wie geografische
Struktur des Landes kommt im
Beitrag zur Wirtschaftsleistung
von 1% kaum zum Ausdruck.
Aussagekriftiger ist eine Defi-
nition des Landwirtschafts-

(Grafik 1)

ministeriums, das von einem
»2multifunktionalen Leistungs-
anbieter“ spricht. Der Sektor
ist nicht nur Nahrungsmittel-
produzent, sondern tragt ge-
nauso zur Siedlungssiche-
rung, der Aufrechterhaltung
der Infrastruktur, der Kata-
strophenvorsorge durch die
Waldbewirtschaftung wie zur
Erhaltung und Gestaltung der
Kulturlandschaft bei. Im
Wesentlichen sorgen dafiir
440.000 in der Land- und
Forstwirtschaft Beschiftigte
(159.000 in Vollzeit). Insge-
samt leben auf den 190.000
Bauernhéfen in Osterreich,
81.000 davon sind Haupt-
erwerbsbetriebe, mehr als
670.000 Personen.

Abwanderung verliert
an Tempo

Die Landwirtschaft verlor
in den letzten Jahrzehnten
vor allem als Arbeitsplatz an
Bedeutung: 1951 fand noch

Landwirtschaftliche Einkommen

in Mrd. Euro
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ein Drittel der Erwerbstitigen
im Sektor Arbeit, 2005 nur
mehr knapp 3 %. Langfristig
ist die Beschiftigung in der
Landwirtschaft um durch-
schnittlich 3,8 % im Jahr ge-
sunken. Im Vorfeld des EU-
Beitritts hat sich der Riick-
gang auf etwa 5 % beschleu-
nigt, danach sukzessive ver-
langsamt (2005 —1,4 %). Die
Ursachen der Abwanderung
liegen vor allem in der Me-
chanisierung beziehungs-
weise effizienteren Produkti-
onsmethoden, mit ein Grund,
weshalb die Zahl der Betriebe
wesentlich langsamer als die
Zahl der Arbeitsplitze gesun-
ken ist. Letztendlich blieb die
heimische Landwirtschaft
trotz der Restrukturierungs-
malnahmen klein- bis mittel-
béduerlich strukturiert: Die
durchschnittliche Nutzflache
hat sich seit den 50er Jahren
zwar verdoppelt, von unter

10 Hektar auf 19 Hektar pro

Betrieb, liegt aber noch un-
ter dem EU-15-Schnitt von
rund 20 Hektar. Zum Ver-
gleich bearbeiten Europas
grofite Milch-, Fleisch- und
Getreideerzeuger, die fran-
zosischen und deutschen
Bauern, durchschnittlich
45 bzw. 41 Hektar Nutzfldache.
Die Strukturverbesserun-
gen konnen die Konkurrenz-
nachteile der heimischen
Landwirtschaft infolge der
klimatischen und geografi-
schen Bedingungen aller-
dings nicht kompensieren.
Rund 47 % der landwirt-
schaftlichen Nutzflichen in
Osterreich liegen in benach-
teiligten Gebieten laut EU-
Definition, beispielsweise in
Bergregionen. Im EU-15-
Schnitt sind es 25 %. Die
Folge sind relativ niedrige
Hektarertrage im Pflanzen-
bau, die beispielsweise bei
Weizen um durchschnittlich
11 % unter dem EU-Mittel

(Grafik 2) Biologische Landwirtschaft
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liegen, oder auch eine ge-
ringere Milchleistung heimi-
scher Kiihe (0 5.600 kg/Kuh
und Jahr, EU-15 6.200 kg/
Kuh).

Agrareinkommen
sanken 2005 um 3%

Drei Viertel der Agrarein-
kommen sind von Subventio-
nen abhingig, was den Sektor
gegeniiber Verdnderungen
der Forderlandschaft sehr
sensibel macht. Das zeigte
sich besonders deutlich nach
1995, als die Agrareinkom-
men mit der Ubernahme des
EU-Agrarregimes bis 1999
sukzessive gesunken sind,
von 2,7 auf 2,1 Mrd. Euro.

In den Folgejahren haben
sich die Einkommen nur zum
Teil wieder erholt, bis auf

2,4 Mrd. Euro 2004.

2005 ist es mit der Um-
setzung der Reform der Ge-
meinsamen Agrarpolitik 2003
zu einer grundlegenden
Anderung der Agrarforderun-
gen gekommen: Die Subven-
tionen wurden fast zur Génze
von der Produktionsmenge
entkoppelt und das Flachen-
und Tierpramiensystem
durch ein Betriebspramien-
system abgeldst. Grundsétz-
lich sollten die neuen Forder-

bedingungen, die Preisstiit-
zungen und Ankaufsaktionen
zugunsten einer generell
stirkeren Forderung wenig
intensiver und biologischer
Produktion zuriickdriangen,
der klein- und mittelbduer-
lichen Agrarstruktur in
Osterreich, mit dem hohen
Nebenerwerbsanteil und den
vergleichsweise schwierigen
Produktionsbedingungen,
zugute kommen — mit ein
Grund, weshalb die landwirt-
schaftlichen Einkommen
2005 vor dem Hintergrund
der Restriktionen in den
offentlichen Haushalten und
zehn neuer EU-Mitglieder
»hur“ um 3 % gesunken sind.
Die landwirtschaftliche
Produktion ist 2005 um ins-
gesamt 1 % gesunken, was
mit etwa gleich hohen Preis-
steigerungen aufgewogen
werden konnte. Auf Sparten-
ebene sind die Produktion
und die Preise in der Tier-
zucht leicht gestiegen, im
Pflanzenbau gesunken.
Insgesamt ist der Produk-
tionswert im Pflanzenbau
sogar massiv zuriickgegan-
gen, da die Flichenprdmien
(als Bestandteil des Produk-
tionswertes) in Betriebspré-
mien tibergefiihrt wurden.

(Tabelle 1) Einkommen in der Landwirtschaft
2005 2005 2004 1995-2003
Mio. Euro Verédnderungen z. Vj. @Vdg. p.a.
Produktionswert1 5.382 -6,9% 1.8% -0,5%

davon

Pflanzliche Produktion 2184 -17,2% 1,6 % -0,7%
Tierische Produktion 2.655 1,6 % 2,4% -0,8%
Giitersubventionen? 164 -70,9% 5,6 % -6,9%
+ Sonstige Subventionen3  1.583 31,5% 7,8% 1.3%
—Vorleistungen 3.027 0,4% 1,9 % 0,7 %
— Abschreibungen 1.438 2,3% 2,4% 0,7 %
Einkommen4 2.394 -3,0% 1,8 % -1.3%

Quelle: Statistik Austria, Landwirtschaftliche Gesamtrechung 2005 / 1) Produkt-
wert zu Herstellerpreisen inkl. Einnahmen aus landwirtschaftlichen Dienstleistungen
(Erntearbeiten u.a.) und nichtlandwirtschaftlichen Nebentétigkeiten (Urlaub am
Bauernhof u.a.) / 2) Fldchen- u. Viehpramien, produktspezifische Direktzahlungen /
3) OPUL-Zahlungen, Ausgleichszulagen, Investitionsférderungen, Stilllegungs-
pramien u.a. / 4) = Beitrag des Agrarsektors zum BIP / Stand: Februar 2006

2005 sind um 1 % weniger
Direktforderungen an die
Landwirte ausbezahlt wor-
den (1,75 Mrd. Euro), wobei
die Giiterforderungen, wie
die Flichenpramien oder
Marktordnungspramien, um
71 % gekiirzt und die frei
werdenden Mittel nicht zur
Ginze in die sonstigen, von
der Produktion entkoppelten
Zahlungen umgeschichtet
wurden (Umweltforderun-
gen, Ausgleichszulagen und
Investitionsféorderungen).

Nahrungsmittel-
nachfrage stagniert

Die Osterreicherinnen
geben in Relation zu ihren
gesamten Konsumausgaben
immer weniger fiir Nahrungs-
mittel aus. Der Anteil ist in
den letzten 30 Jahren von
17 % auf unter 10 % gesunken
(2004 13 Mrd. Euro, ohne
Getrdnke und Essen auller
Haus). Besonders nach dem
EU-Beitritt sind die Nah-
rungsmittelausgaben nur
mehr geringfiigig um 1,1 %
nominell im Jahr gestiegen
(auch weil die Lebensmittel-
preise selbst unter Druck ge-
raten sind). Insgesamt haben
Osterreichs Haushalte im
selben Zeitraum ihre Kon-
sumausgaben um 3,3 % pro
Jahr erhoht. Mit kréftigen
Nachfragezuwichsen im In-
land kann die Landwirtschaft
also nicht mehr rechnen.
Allerdings bieten Auslands-
mairkte, aber auch Verdnde-
rungen der Erndhrungs-
gewohnheiten zumindest fiir
Teilbereiche des Sektors neue
Absatzchancen. Mit dem zu-
nehmenden Gesundheitsbe-
wusstsein der Osterreiche-
rIlnnen beispielsweise hat sich
ihr Einkaufszettel deutlich
verdandert. Wihrend der Ver-
brauch an Gemiise, Getreide
und Gefliigelfleisch stark ge-
stiegen ist, haben besonders
Rindfleisch, Butter und Alko-
hol an Stellenwert verloren.
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AuBenhandelserfolge,
nicht nur mit Kase

Den Bedarf an Grund-
nahrungsmittel kann die
heimische Landwirtschaft
im Wesentlichen decken.
Mit den Verdnderungen im
Erndhrungs- und Konsum-
verhalten tauchten aber
zunehmend Versorgungs-
liicken auf, die durch Im-
porte geschlossen werden
miissen. Beispiele sind einige
Gemiise- und Obstsorten,
aber auch Gefliigelfleisch.
Zum Teil haben die Land-
wirte und die Verarbeitungs-
betriebe aber sehr erfolg-
reich auf die Verdnderungen
der Nachfrage reagiert.
Beispielsweise ist der Ver-
sorgungsgrad bei Kidse von
mageren 88 % 1999 auf zu-
letzt 102 % gestiegen (inkl.
Schmelzkise). Es wurde
nicht nur die rasch ge-
stiegene Inlandsnachfrage
abgedeckt, sondern zudem
bemerkenswerte Export-
erfolge verbucht. 2001 war
die ,, Kdsebilanz“ erstmals
positiv, 2005 erreichte der
Exportiiberschuss mit Kise
bereits 70 Mio. Euro.

Osterreich bleibt ein
Nahrungsmittelnettoimpor-
teur, dessen Aullenhandels-
bilanz sich langsam, aber
kontinuierlich verbessert.
Seit dem EU-Beitritt ist das
Handelsbilanzminus mit
Nahrungsmitteln von rund
1,2 auf 1 Mrd. Euro 2005 ge-
sunken. Gemessen an den
Exportergebnissen sind in
den vergangenen Jahren
nicht nur die Milchwirt-
schaft, sondern auch andere
zentrale Bereiche der heimi-
schen Lebensmittelerzeu-
gung, Teile der Fleisch- und
Fleischwarenerzeugung und
die Getreideverarbeitung
(vor allem mit Backwaren),
wetthewerbsfihiger gewor-
den. Unter Beriicksichtigung
des hohen Exportiiberschus-
ses im Getrdnke- und Tabak-
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warenhandel war die Nah-
rungs- und Genussmittel-
bilanz 2005 sogar mit

200 Mio. Euro im Plus. Ein-
schrinkend muss gesagt
werden, dass der Uberschuss
fast zur Ginze vom Export-
plus mit alkoholfreien Ge-
tranken von 1,2 Mrd. Euro
stammt. Agrarwaren selbst
lieferten keinen positiven
Beitrag zur Getridnkebilanz
(Weinexporten im Wert von
rund 80 Mio. Euro standen
2005 Importe von 115 Mio.
Euro gegeniiber).

Feinkostladen
Osterreich

Dennoch gewinnt in Tei-
len der heimischen Nah-
rungsmittelerzeugung sogar
der viele Jahre strapazierte
Slogan vom Feinkostladen
Osterreich an Gehalt. In
Summe werden zwar noch
uberwiegend Nahrungsmit-
telrohstoffe exportiert und
hoher verarbeitete Produkte
importiert. Parallel zur Han-
delsbilanz verbessern sich
allerdings schon seit Jahren
die Unit-Value-Relationen im
Lebensmittelhandel (das sind
die Export- zu den Import-
werten pro Produkteinheirt).
Vorsichtig interpretiert heilit

(Tabelle 2)

das, dass aus Osterreich zu-
nehmend hoher verarbeitete
Nahrungsmittel zu hoheren
Preisen exportiert werden.

Osthandel wachst
uberdurchschnittlich

Mit der EU-Erweiterung
sind sowohl das Produktions-
als auch das Nachfragepoten-
zial der Gemeinschaft deut-
lich gestiegen (letzteres um
75 Mio. Konsumentinnen).
Entsprechend zugenommen
haben die Handelsstrome mit
Nahrungsmittel. Der Nah-
rungsmittelsektor konnte
praktisch auf jeder Produk-
tionsebene kréftige Export-
zuwichse verbuchen: Oster-
reichs Lebensmittelexporte
in die EU sind von 1995 bis
2003 um durchschnittlich
15 % im Jahr gestiegen, 2004
und 2005 noch um 8 % (auf
3,3 von insgesamt 4 Mrd.
Euro, ohne Getrdnke und
Tabak). Allein nach Zentral-
und Osteuropa stieg der Ex-
port in den zwei Jahren aber
um 26 % (auf 640 Mio. Euro).
Die Lebensmittelimporte aus
der Region sind gleichzeitig
um rund 28 % im Jahr gestie-
gen (auf 680 Mio. Euro). In-
sofern signalisierte die Ent-
wicklung auch eine weitere

Nahrungsmittelverbrauch

und -versorgung

Verbrauch pro Einw Selbstver-

kg/Jahr 95/04  sorgungsgrad

Rind-, Kalbfleisch1 17,6 -9,7% 147 %
Schweinefleisch1 57,2 0,7% 102 %
Gefliigel ! 19,2 25,5% 73%
Konsummilch 76,1 4,4% 127 %
Butter 4,6 -8,0% 80 %
Kase2 19.4 26,8 % 102 %
Weizen 55 13,.2% 126 %
Gemiise 103 19,8% 60 %
Obst 95,5 8,6 % 63 %
Wein, in 1/) 27,8 -11,7% 108 %
Bier, in 1/) 112,3 -1,8% 99 %

Quelle: Statistik Austria; BA-CA Konzernvolkswirtschaft / 1) Schlachtgewicht,
d. h. inkl. Knochen / 2) inkl. Schmelzkése
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Zunahme des Konkurrenz-
drucks aus Zentral- und Ost-
europa, mit dem Westeuro-
pas Landwirtschaften in Zu-
kunft konfrontiert werden.
Das zum Teil sehr hohe Pro-
duktionspotenzial der Region,
besonders bei Getreide und
Gemiise, wird zu Produkti-
onsiiberschiissen und einem
wachsenden Import- und
Preisdruck fithren. Oster-
reichs Landwirtschaft wird
Marktanteile verlieren. Letzt-
endlich wéchst der Wett-
bewerb nicht nur in den Pro-
duktmaéarkten, sondern auch
um die Verteilung der knap-
per werdenden EU-Forder-
mittel.

Das Jahr 2013 ist in die-
sem Zusammenhang wahr-
scheinlich der nichste Wen-
depunkt fiir Europas Land-
wirtschaft, da 2013 die nachs-
te EU-Finanzperiode endet
und zugleich die aktuellen
GAP-Programme auslaufen.
Bis dahin werden sich die
Einkommen in der dsterrei-
chischen Landwirtschaft
wahrscheinlich nur wenig
dndern. Danach miissen die
heimischen Landwirte mit
stirkeren Einkommensein-
buBen rechnen, falls sich ihre
Wettbewerbsfahigkeit nicht
nachhaltig verbessert. ,,Bio“
ist dafiir nur eine, allerdings
eine Erfolg versprechende
strategische Alternative.

Alternative Bio:
2005 wieder mehr als
20.000 Betriebe

Wesentliche Ziele der
GAP-Reform sind die Extensi-
vierung der Agrarproduktion
und die Reduktion der land-
wirtschaftlichen Nutzflachen.
Parallel dazu wird der Pro-
duktionsanteil von Biobetrie-
ben zunehmen, vor allem
weil mit den Anderungen im
Forderregime die Opportuni-
tdtskosten der biologischen
Wirtschaftsweise sinken.
Dariiber hinaus werden Bio-
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produkte auch in Zukunft
kriftig nachgefragt werden
und hohere Preise als her-
kéommlich erzeugte Lebens-
mittel erzielen.

Die relativ schwierigen
Produktionsbedingungen der
heimischen Bauern, haben
zusammen mit den flexiblen
kleinbetrieblichen Strukturen
und den Forderungen schon
in der Vergangenheit den
Umstieg von konventioneller
auf die biologische Produkti-
onsweise erleichtert. Mit dem
Einstieg der Supermarkt-
ketten ins Bio-Geschift (und
als Folge einiger Lebensmit-
telskandale) kam es in den
90er Jahren sogar zu einem
Boom im Bio-Segment, der
zur Jahrtausendwende in
eine Konsolidierungsphase
miindete. Ab 2002 stieg die
Zahl der Biobetriebe wieder
und hat 2005 die 20.000er-
Marke (0 2002-2005 +3 %
p-a. auf 20.310 Betriebe) erst-
mals tiberschritten. Noch
kriftiger sind die biologisch
bewirtschafteten Nutzflichen
gestiegen (+6 % p.a.), das
heilit, dass zunehmend Grol3-
betriebe auf biologische Pro-
duktionsweisen umgestellt
haben.

Der Anteil biologisch
erzeugter Lebensmittel in
Osterreich ist in einigen Seg-
menten dennoch zu gering,
um nur die Versorgung
sicherzustellen. Bei Bio-Obst
und Gemiise erreicht der
Selbstversorgungsgrad kaum
50 %. Dartiiber hinaus wurde
mit dem Einstieg der Diskon-
ter in das Bio-Segment schon
2005 von ersten Liefer-
schwierigkeiten bei Biofleisch
berichtet. Letztendlich wer-
den die Produktionsengpisse
kurzfristig auch nicht beho-
ben werden konnen, weil die
Umstellung konventionell be-
wirtschafteter Agrarbetriebe
auf biologische Produktions-
weisen wenigstens zwei
Jahre betragt. |
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Finanzmarkt Ausblick

Deutliche Verteuerung der Liquiditéat

Stand zu Beginn des
Jahres noch die Unsicherheit
uber die weitere konjunktu-
relle Entwicklung im Fokus
der Markte, so dnderte sich
dies im Verlauf des Friihlings
aufgrund positiver Konjunk-
turdaten zunehmend. Dies
liely die Inflation wieder
stirker in das Blickfeld der
Mairkte treten, wozu auch die
steigenden Kerninflations-
raten und der erneut starke
Anstieg der Rohstoffpreise
beitrugen. Spiegelbildlich
dazu dnderten die langfristi-
gen Zinsen ihren Trend, nach
dem Riickgang noch zu Jah-
resheginn kam es zu einem
deutlichen Anstieg und am
Hohepunkt Mitte Mai lagen
die Renditen sowohl in den
USA als auch im Euroraum
rund 80 Basispunkte hoher
als zu Jahresbeginn.

Dahinter standen die zu-
nehmenden Befiirchtungen
weiterer Zinserhohungen.
Entsprechend der Forward-
rates hat sich die Erwartung
des Marktes hinsichtlich des

Geldmarktzinsniveaus Ende
2006 sowohl im Euroraum als
auch in den USA um rund
einen halben Prozentpunkt
nach oben verschoben. Die
Fed hat dies mit ihren drei
Zinserhohungen auch besti-
tigt, die derzeitigen Geld-
marktsitze liegen damit rund
einen halben Prozentpunkt
hoher als noch zu Jahresbe-
ginn erwartet wurde. Auch
die EZB hat bisher zwei Zins-
schritte vollzogen, der Markt
geht davon aus, dass die EZB
heuer noch mindestens zwei
und im Friihjahr 2007 noch
einen Zinsschritt machen
wird.

Dementsprechend erwar-
tet der Markt, dass das Geld-
marktzinsniveau im Euro-
raum in einem Jahr rund
3,7 % und in den USA 5,5 %
betragen wird. Die hohen
Zinssitze in den USA verbun-
den mit ersten Anzeichen
einer sich abkiihlenden Kon-
junktur haben Mitte Mai die
Stimmung an den Mirkten er-
neut drastisch verdndert. Der

Zinssatze Euroraum
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Quelle: BA-CA Konzernvolkswirtschaft, Thomson Financial

zunehmende Konjunktur-
pessimismus liel3 sowohl die
Renditen, aber auch die
Aktienmaérkte sinken. Vor
allem kleinere Mirkte und die
Emerging Markets mussten
aufgrund der gednderten Er-
wartungen in den USA teil-
weise stirkere Verluste hin-
nehmen. Weiterhin bleibt die
Zinskurve in den USA invers,
Zinssenkungen 2007 werden
weiterhin erwartet, allerdings
vorher nochmals eine Erho-
hung. Trotzdem bleibt auch in
einem Jahr das Zinsniveau im
Euroraum niedriger als in den
USA. Weiterhin diirfte sich
die EZB weniger an den Kon-
junkturdaten als an den
monetidren Daten orientieren.
Dabei spielt sowohl die Tat-
sache, dass die Inflation an-
haltend tiber 2 % liegt eine
Rolle, mehr jedoch der starke
Anstieg der Liquiditét, wie das
sehr hohe Kreditwachstum im
Euroraum belegt.

Das Schwanken des Mark-
tes zwischen Inflations- und
Konjunkturidngsten zeigt sich

ZINSEN UND WAHRUNGEN

auch in den Erwartungen

hinsichtlich der Entwicklung
der langfristigen Zinsen.
Sowohl fiir die USA als auch
fiir Europa werden diese in
einem Jahr auf einem dhn-
lichen Niveau wie heute ge-
sehen, was fiir die USA eine
Prolongation der inversen
Zinskurve und fiir Europa
eine Verflachung der Zins-
kurve, d.h. sinkender Abstand
zwischen kurzen und langen
Zinsen, bedeutet.

Der US-Dollar wird wei-
terhin vom hohen Leistungs-
bilanzdefizit und dem daraus
resultierenden Abwertungs-
potenzial und der Erwartung
einer Reduktion der Zins-
differenz zwischen USA und
Euroraum bestimmt. Signale
steigender Zinsen im Euro-
raum stdrken den Euro,
schwichen den USD. Nach-
dem der Euro im bisherigen
Jahresverlauf um 10 Cent
teurer wurde und Ende Mai
1,28 US-Dollar wert war, geht
der Markt derzeit von keiner
stirkeren Abwertung des
US-Dollar mehr aus, der For-
wardsatz liegt bei 1,29 fiir
Juni 2007. Allerdings deuten
die hoheren Zinsen in den
USA auf weiteres Riick-
schlagspotenzial hin, der fiinf-
jahrige Forwardsatz des US-
Dollar liegt derzeit bei 1,37. B

US-Dollar per Euro
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Forwards

1.3

1,2

11

1.0

0,9

— USD per Euro

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quelle: BA-CA Konzernvolkswirtschaft, Thomson Financial
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Geldvermogen
der privaten Haushalte in Osterreich

Zwischen Sparbuch und Wall Street

VERMOGEN

Die Erholung der Spar-
quote, der starke Anstieg
des Geldvermdgens in
den letzten Jahren und
schlieBlich der Riickgang
des Anteils der Spareinla-
gen war fir die Banken
positiv.

Auch fiir die nichste Zu-
kunft ist ein weiteres starkes
Ansteigen des Geldvermo-
gens zu erwarten, allerdings
wird sich der Riickgang des
Anteils der Spareinlagen
nicht in diesem Tempo fort-
setzen.

Entwicklung des
Sparverhaltens

Die Sparquote erlebte in
Osterreich in der zweiten
Hilfte der 90er Jahre einen
starken Riickgang und fiel
von 12,6 % in der ersten
Hilfte der 90er auf 8,5 % in
der zweiten. Die Sparquote
erlebte ihr Tief 1997 mit
7,3 %, anschlieBend erholte
sie sich etwas, fiel aber dann
wieder unter 8 % in der Re-
zessionsphase 2001/2002.
Die langfristige Entwicklung
der Sparquote ldsst sich im

Wesentlichen durch die Ent-
wicklung des verfiigharen
Einkommens, den realen
Zinssatz, die Inflationsrate
und schliefilich durch die
Entwicklung des Budgetsal-
dos erkliaren, wobei ein sich
verringerndes Budgetdefizit
die Sparquote senkt.!

Seit der Rezession
2001/2002 entwickelten sich
diese Indikatoren relativ sta-
bil, mit Ausnahme des Ein-
kommenswachstums, das
sich seit 2002 beschleunigte
und damit zu einer Erhohung
der Sparquote von 7,7 % 2002
auf 9,3 % 2005 fiihrte.

Die Entwicklung der ver-
fligharen Einkommen und
der Sparquote erklirt damit
auch sehr gut die starke Ent-
wicklung der Geldvermo-
gensneubildung in Osterreich
in den letzten Jahren, obwohl
es, wie in vielen Liandern der
Welt, auch in Osterreich
keine vollkommene Uber-
einstimmung zwischen dem
Sparen der privaten Haushalte,
gemessen durch die Sparquote,
und der Geldvermogens-
neubildung gibt, wie sie in
der Finanzierungsrechnung

abgebildet wird.2 Allerdings
herrscht ein starker Zusam-
menhang zwischen beiden
GroBen, wie auch aus Grafik 1
erkennbar.

Die Geldvermdogensneu-
bildung (in % des verfiig-
baren Einkommens) ohne
Kursgewinne bzw. -verluste
erlebte bis 1999 einen An-
stieg, fiel dann in der Zeit
von 2000 bis 2002 und ver-
zeichnete in den letzten drei
Jahren einen starken An-
stieg. Mit einem Volumen
von 17 Mrd. Euro oder
11,4 % des verfiigharen Ein-
kommens war das neu inves-
tierte Geldvermogen der pri-
vaten Haushalte 2005 sehr
hoch. Inklusive der Kurs-
gewinne lag der Anstieg
des Geldvermogens sogar
bei 25 Mrd. Euro oder einem

Sechstel des verfiighbaren
Einkommens. Beide Werte
erreichten damit fast den his-
torischen Héchstwert von
17,3 Mrd. Euro 1999, relativ
zum Einkommen war dies der
dritthochste Wert seit 1995.
Neben dem bereits erwdhn-
ten positiven Trend beim Ein-
kommen wurde die Entwick-
lung 2005 auch noch durch
Sonderfaktoren wie eine An-
derung im Versicherungsge-
setz3 begiinstigt. Insgesamt
diirfte das Geldvermogens-
wachstum in Osterreich 2005
und auch in den letzten Jah-
ren hoher ausgefallen sein als
im Euroraumdurchschnitt.
Gerechnet pro Kopf der
Bevolkerung liegt das Geld-
vermogen in Osterreich heute
etwas hoher als im Euro-
raumdurchschnitt, in Relation

(Grafik 1) Sparquote und Geldvermogens-
neubildung in Osterreich
(in % des verfiigbaren Einkommens)
18 6
/\
16 5
14 A
/™ A~ 4

12 / \ / et Vg 3
1) siehe Dirschmid, W., Glatzer E. 2004. ,,Determinants of the Household Saving 10 4 l/ o
Rate in Austria”, OeNB Monetary Policy and the Economy Q4/04. Z/ L \\\, / {// )
2) Dies hat einerseits mit statistischen Problemen der Erfassung zu tun, aber S L ——7
auch damit, dass die Sparquote netto ist (d. h. verfigbares Einkommen minus ] == \"7 —1

Konsum, der Konsum kann aber auch durch Neuverschuldung erfolgen),
waéhrend die Verdnderung des Geldvermégens brutto, also ohne Abzug der
Neuverschuldung, ist.

3) Per 1. Jdnner 2006 kam es zu einer Anderung der gesetzlich garantierten Ver-
zinsung von Versicherungsprodukten und bei Vertrdgen ab 1. Jdnner 2006 wer-
den bei der Verrentung eine neue, mit langerer Lebenserwartung berechnete,
Sterbetafal verwendet, womit es zu geringeren Renten kommen wird.

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

— Geldvermégensneubildung — Geldvermogensneubildung
(ohne Kurseffekte) (mit Kurseffekten)

Verfugbares Einkommen
(Veranderung zum Vorjahr in %,
rechte Skala)

— Sparquote

Quelle: BA-CA Konzernvolkswirtschaft
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VERMOGEN

zum BIP bleibt es aber noch
darunter, da Osterreich ein
hoheres Einkommensniveau
hat. Damit ergibt sich auch
fiir die Zukunft noch Wachs-
tumspotenzial, allerdings ist
dabei die starke Bedeutung
des staatlichen Pensionssys-
tems zu berticksichtigen, in
das rund 16 % des BIP einge-
zahlt werden.

Trends in der
Zusammensetzung des
Geldvermoégens

Weiterhin ist das Geld-
vermogen der privaten Haus-
halte in Osterreich von sehr
liquiden Vermogenswerten
dominiert, im Wesentlichen
Spareinlagen. Zwar ist ihr
Anteil am Bestand in den
letzten 20 Jahren von rund
70 % auf heute 53 % zuriick-
gegangen, wobei der Riick-
gang besonders in den letz-
ten drei Jahren sehr stark
war (2002 lag der Anteil noch
bei 58 %), trotzdem bilden sie
weiterhin im Bestand die
grofite Vermogensklasse und
auch das neu gesparte Volu-

men lag in den letzten Jah-
ren immer (aulier 2000) um
oder tiber 5 Mrd. Euro pro
Jahr.

Die weiterhin starke
Bedeutung von Einlagen fiir
den Bestand an Geldvermo-
gen wird auch durch Um-
fragen zum Anlagemotiv der
Osterreicher bestitigt.4
Einer Umfrage der

Mit 49 % geben mehr Be-
fragte Sparen fiir zukinfti-
gen Konsum als Sparmotiv
an. Allerdings steigt die
Bedeutung der Pensionsvor-
sorge als Sparmotiv in der
Altersgruppe der 30- bis 59-
jahrigen, eine Altersgruppe,
die in den letzten Jahren an
Bedeutung gewonnen hat.
Thr Anteil stieg von

0eNB zufolge3 ist Spareinlagen 37 % auf 43 % in
weiterhin die Vor- bleiben den letzten zwanzig
sorge fiir unvorher- wichtig Jahren. Aber auch

gesehene Ereignisse

das Sparmotiv Nr. 1, wenn
man die Sparmotive Notgro-
schen, als Sparen fiir ein von
der Dimension, dem Ausmal
und dem Zeitpunkt nicht ab-
sehbaren Ereignis mit 46 %,
Arbeitslosigkeit (11 %) und
schliefilich Krankheit (18 %)
zusammenzihlt. Dies gilt
auch weiterhin trotz der in
den letzten Jahren intensi-
vierten Debatte tiber das
Pensionssystem und die
,Uberalterung der Gesell-
schaft“. Die Altersvorsorge
als Sparmotiv mit 35 %
kommt erst an dritter Stelle.

diese Altersgruppe
gibt Sparen fiir zukiinftigen
Konsum als wichtigeres
Sparmotiv als die Pensions-
vorsorge an.

Betrachtet man nun das
Anlageverhalten verschiede-
ner Alters- bzw. Einkom-
mensgruppen hinsichtlich
Wertpapiere, so bestitigt
sich auch hier die grofie Be-
deutung von Einlagen fiir
das Vermogen, denn nur
12 % der befragten Haus-
halte haben Fonds, 11 %
Anleihen und 16 % Aktien.6
Zwar gibt in den héheren
Einkommensklassen ein

deutlich groBerer Anteil der
Haushalte an, Wertpapiere
zu besitzen, allerdings bleibt
auch hier der Anteil jener,
die keine Wertpapiere besit-
zen, sehr grol37 und selbst in
der hochsten Einkommens-
klasse geben nur ein Viertel
der befragten Haushalte an,
Fonds zu besitzen.

Betrachtet man den
Wertpapierbesitz nach Alter,
so zeigt sich interessanter-
weise keine starke Unter-
scheidung bei der Vorliebe
von Produkten. So steigt
etwa mit dem Alter nicht der
Anteil von Haushalten, die
Fonds besitzen, lediglich der
Anteil mit Anleihen steigt er-
kennbar.

Zusammenfassend ladsst
sich sagen, dass der Trend
zu kapitalmarktorientierter
Veranlagung in den letzten
Jahren sicherlich von gesell-
schaftlichen Trends beein-
flusst war, gleichzeitig je-
doch auch die Kapitalmarkt-
entwicklung, die wieder
leicht steigende Einkom-
mensdynamik und nicht

4) siehe dazu auch ,,BA-CA Geldanlagebarometer”, Oktober 2005. / 5) Fessel-GfK-Umfrage im Auftrag der OeNB, Mooslechner, Peter. (2005). Vortrag: ,,Mikrodaten
zum Geldvermégen der Gsterreichischen Haushalte” auf einer Konferenz der AK Wien , Steigende wirtschaftliche Ungleichheit bei steigendem Reichtum?”, Wien,
Nov. 2005 / 6) Da Mehrfachnennungen wahrscheinlich sind, kann man die Produkte nicht addieren, allerdings missen mindestens 60 % der befragten Haushalte
keine Wertpapiere besitzen, bzw. der Anteil dirfte viel héher sein. / 7) siehe dazu auch: Andreasch, Michael. 2006. , Wertpapierportefeuilles privater Haushalte in Oster-
reich”, OeNB, Statistiken — Daten und Analysen; Q1/06, Wien 2006

(Tabelle 1) Geldvermdgen privater Haushalte in Osterreich und im Euroraum

Osterreich Euroraum
Verénderung Verénderung
2002 2005* 2002 bis 2005 2002 2005* 2002 bis 2005
Geldvermégen (Mrd. Euro) 281 344 63 10.779 12.852 2.073
Pro Kopf (Euro) 34.478 41.941 7.464 35.316 41.335 6.019
BIP pro Kopf (Euro) 27.106 30.065 23.704 25.666

In % des BIP 127 140 12 149 161 12

Veranderung in % p.a. (inkl. Kurseffekte) 2,4% 8,0% 7,0% -0,9% 6,9 % 6,0 %
Veranderung in % p.a. (exkl. Kurseffekte) 4.1% 5.4 % 5.4% n.a. n.a. n.a.
Anteil in %

Einlagen und Bargeld 58 53 -5 36 35 -1
Anleihen 8 8 0 13 12 -2
Aktien 6 8 2 7 7 0
Fonds 10 12 2 14 15 1
Lebensversicherung und Pensionskassen 18 19 1 29 31 2

Quelle: OeNB, ECB, BA-CA Konzernvolkswirtschaft, eigene Schatzungen
*) Fir den Euroraum sind die Werte fir Wertpapiere und Pensionskassen 2005 Halbjahresdaten (hochgerechnet auf Gesamtjahr)
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zuletzt die niedrigen Zinsen
einen wesentlichen Anteil an
dieser Entwicklung hatten.
Gleichzeitig zeigen jedoch die
Befragungen und das Anlage-
verhalten, dass der Trend in
den letzten Jahren sich nicht
in dieser Stéirke fortsetzen
wird. Zwar wird weiterhin ein
wesentlicher Teil der Neubil-
dung in kapitalmarktrelevan-
ten Produkten erfolgen, aller-
dings tiberschitzt der hohe
Anteil in der Neubildung der
letzten Jahre die Beliebtheit
dieser Produkte. Sonderfakto-
ren und die steigende Bedeu-
tung von Portfolioumschich-
tungen (etwa bei Vererbung)
tragen dazu bei, dass die Netto-
neubildung bei den Einlagen
so niedrig erscheint. Weiter-
hin steht jedoch fiir viele
Haushalte das Sparen fiir un-
vorhergesehene Ereignisse an
erster Stelle, dies gilt in fast
allen Altersgruppen und Ein-
kommensklassen. Damit wer-
den sehr liquide Vermogens-
werte wie Einlagen weiterhin
eine grofle Bedeutung haben.

Auswirkung und
Herausforderung
fir Banken

Welche Herausforderun-
gen stellen sich nun fiir Ban-
ken in den nédchsten Jahren
angesichts der beschriebe-
nen Entwicklung beim Geld-
vermogen. Die Tatsache,
dass das Wachstum des
Geldvermogens auch in den
nédchsten Jahren

Osterreichs Banken zwi-
schen 2,5 % (2003) und 2,3 %
(2005) fiir Einlagen von
Haushalten.8 Damit ergibt
sich eine (nach dem Bestand
gewichtete) Marge fiir Ein-
lagen von 0,3 % 2003 und
0,2 % 2005. Fiir Einlagen mit
kiirzerer Laufzeit ist dies im
Euroraumvergleich durch-
aus iiblich, und Osterreichs
Banken liegen nur

noch stark sein wird, | Niedrige Marge, | etwas hoher in

ist grundsétzlich po- | Herausforderung | ihren Zinsen.’ Bei
sitiv fiir die Banken. fiir Osterreichs Einlagen iiber zwei
Auch die Tatsache, Banken Jahre Laufzeit lag

dass ein relativ gro-
Ber Anteil weiterhin in Form
von Einlagen gehalten wird,
erscheint auf den ersten
Blick ebenfalls sehr vorteil-
haft, allerdings gilt dies mit
gewissen Einschridnkungen.
Sinkende Zinsen und der
hohe Wetthewerb im 6ster-
reichischen Bankwesen
haben in den letzten Jahren
zu einer sehr niedrigen
Marge im Einlagengeschift
gefiihrt. Im Durchschnitt der
letzten drei Jahre zahlten

jedoch der Zinssatz
in Osterreich mit 2,67 %
deutlich tiber dem Euro-
raumschnitt von 2,20 %. Im-
merhin fast 40 % der Haus-
haltseinlagen fallen in die
Kategorie von iiber zwei
Jahren Laufzeit.

Diese fiir Osterreichs
Banken sehr ungiinstige
Situation wird etwas ent-
scharft, wenn man unter-
stellt, dass die Einlagen nor-
malerweise ldnger als die
urspriinglich vereinbarte

Zeit zur Verfiigung stehen,
die ,theoretisch“ errechnete
Marge damit den Ertrag unter-
schitzt. Gleichzeitig dirften
zudem fiir viele Marktteilneh-
mer (besonders fiir ldngere
Laufzeiten) die Geld- bzw.
Kapitalmarktzinsen nicht die
wahren Alternativkosten fiir
Refinanzierung darstellen,
d.h. die Kosten wiirden bei
Refinanzierung iiber den
Kapitalmarkt, speziell fiir
kleinere Institute, iiber den
Referenzzinssitzen liegen
und damit steigen.

Trotzdem fiihrten die
niedrigeren Margen im Ein-
lagengeschift und die stei-
gende Bedeutung anderer
Vermogensklassen auch dazu,
dass die Bedeutung des Netto-
zinsertrages in % des Gesamt-
ertrages zuriickgegangen ist.
Vor zehn Jahren lag dieses
Verhiltnis noch bei 61 %,
2005 diirften es lediglich 45 %
gewesen sein. Gleichzeitig ist
der Anteil der Provisions-
ertrdage von 17 % auf 25 %
2005 gestiegen.

8) Zwischen 1,9 % und 1,7 % fir Einlagen mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren und zwischen 3,5 % und 3,1 % fir Einlagen mit einer Laufzeit von mehr als
zwei Jahren. Der 3-Monats Euribor lag in dieser Zeit zwischen 2,3 % und 2,2 % und der Zinssatz fir funfjahrige Anleihen lag zwischen 3,5 % und 3,1 %. Nimmt man
diese Werte als Referenzzinssatz zur Berechnung der Marge, so ergibt sich eine Marge fir kurzfristige Einlagen (ohne Sichteinlagen) von 0,4 % 2003 und 0,5 % 2005,
die Marge fir ldngerfristige Einlagen lag bei lediglich 0 % 2003 und war negativ (-0, 1 %) 2005. / 9) Die Daten entstammen der MFI interest rate statistic of the ECB
for new business. Zu Jahresende 2005 zahlten Osterreichs Banken 2,19 % fiir Einlagen mit einer Laufzeit bis ein Jahr, verglichen mit 2,14 % im Euroraum und 2,37 %
fur Einlagen zwischen ein und zwei Jahre, verglichen mit 2,24 % im Euroraum.

(Grafik 2)

Geldvermogensbildung

und Bestand am Ende von 2005
(Geldvermdégensbildung ohne Kurseffekte, Mrd. Euro und Anteile)
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(Grafik 3) Geldvermoégensbestand
(Mrd. Euro und Anteile in %)
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Die Konsequenzen fiir
die Banken lauten somit:
Wie kann ich das weiterhin
sehr grofie Bediirfnis nach
Flexibilitdt bei den Produk-
ten verbinden mit einem
hoheren Wertschopfungs-
anteil in einer Welt, in der
fiir Einlagen in etwa der
dafiir relevante Geldmarkt-
satz bezahlt wird. Die tra-
ditionellen Filialbanken
haben zwar bei der Be-
ratung fiir komplexere,
kapitalmarktorientierte
Produkte Méglichkeiten
der zusitzlichen Wert-
schopfung, etwa auch bei
der Produktion (90 % des
Fondsvolumens aller in
Osterreich registrierten
Fondsgesellschaften wird
von Tochtern von Banken
gemanagt), bei flexiblen
und liquiden Produkten ist
dies jedoch deutlich
schwieriger.

Obwohl es den Banken
gelungen ist, auch an der Um-
schichtung in andere Anlege-
produkte zu verdienen, bleibt
der hohe Anteil an Einlagen
am Geldvermogen, der trotz
der Umschichtungen in den
letzten Jahren mit 53 % noch
immer deutlich hoher als im
Euroraumschnitt (35 %) ist,
eine Herausforderung. Es ist,
wie oben argumentiert, auch
nicht mit einer deutlichen
Reduktion in den nédchsten
Jahren zu rechnen.

Auch die relativ hohe Be-
liebtheit von Anleihen bei den
dlteren Haushalten und die
Tatsache, dass Anleihen noch
immer unterreprisentiert sind
(im Vergleich zum Euroraum),
erhohen die Chance von hohe-
rer Wertschopfung fiir Oster-
reichs Banken nur bedingt.
Ebenso stellt die steigende Be-
deutung der Pensionsvorsorge
fiir die Banken eine Herausfor-

derung dar. Trotz der Zusam-
menarbeit von Banken und
Versicherungen partizipieren
die Banken am von der Pensi-
onsproblematik profitierenden
Geschift mit Versicherungs-
produkten nur teilweise.10
Osterreichs Banken versuchen
daher zum einen, starker im
Versicherungsgeschift Full zu
fassen (meist durch Zusam-
menarbeit mit Versicherungen
oder durch den Vertrieb deren
Produkte) oder versicherungs-
dhnliche Produkte selbst zu
kreieren.

Zudem bleiben die Ein-
lagen fiir viele Banken weiter-
hin die giinstigste Refinanzie-
rungsform trotz der niedrigen
Margen, da die tatsdchlichen
Refinanzierungskosten bei
mehr Geld- und Kapitalmarkt-
nutzung steigen wiirden.
Daher werden die Banken
weiterhin Einlagen zu giinsti-
gen Konditionen bieten.

Dem weiterhin sehr
hohen Sicherheits- und Liqui-
dititsbediirfnis der Osterrei-
cher miissen die Banken
daher zunehmend mit hoher-
wertigen Produkten begeg-
nen, die Sicherheit und Liqui-
ditdt bieten und gleichzeitig
hohere Ertrige fiir den
Kunden und hohere Wert-
schopfung fiir die Bank bie-
ten. Inwieweit es den Banken
damit gelingt, das mit wenig
Ertrag verbundene Sparbuch
zu ersetzen, wird auch vom
Zinsniveau der ndchsten
Jahre abhédngen und ent-
scheidend fiir die Profitabili-
tiat der Banken sein. |

Diesen Bericht finden
Sie im Internet unter
www.ba-ca.com bei ,Analysen
& Research® im Bereich
~Economic Research” oder
direkt unter hitp://
economicresearch.ba-ca.com

10) So kann das steuerlich beglnstigte Pensionsprodukt ,Zukunftsvorsorge” von Fondsgesellschaften (meist Téchter von Banken) oder von Versicherungen angeboten
werden. 2004 entfielen 92 % des Neugeschéfts auf Versicherungen.

Sparmotive von privaten Haushalten Wertpapierbesitz*
zur Absicherung Notgroschen
meiner Vorsorge (ohne
Anteil in % (Zeile) fur eigene Familie, fur Arbeits- bestimmten
(Mehrfachantworten méglich) Altersvorsorge  Kinder, ... Konsum  Krankheit losigkeit Grund) Fonds  Anleihen Aktien
Gesamt 34,6 241 49,4 17,6 10,9 46,3 11,9 11,0 16,1
Nettohaushaltseinkommen
bis 749 Euro 12,5 71 30,4 12,5 10,7 78,6 1.6 3,9 1.9
750 Euro bis 1.349 Euro 23,3 14,9 43,1 18,8 13,4 56,4 3,6 3,6 6,1
1.350 Euro bis 2.249 Euro 38,3 22,8 46,0 16,6 11,9 46,0 11,5 1.1 11,7
2.250 Euro bis 2.999 Euro 35,4 28,7 56,7 19,5 73 421 17,2 13,8 23,9
mehr als 3.000 Euro 46,7 39,5 62,9 18,0 9,0 27,5 23,2 21,1 37,8
Alter des Haushaltsvorstandes
18-29 Jahre 25,8 17,2 53,8 1.1 17,2 62,4 83 1,5 13,8
30-39 Jahre 37,4 26,7 59,9 15,0 28,9 374 13,2 3,7 13,0
40-49 Jahre 44,6 30,1 53,2 9,7 7,0 44,6 12,9 7,4 15,3
50-59 Jahre 41,9 22,8 56,6 14,0 9,6 39,7 11,8 13,0 17,0
60-69 Jahre 29,7 20,3 44,3 30,7 0,9 47,2 13,8 20,9 22,9
70-79 Jahre 18,6 26,7 26,7 24,4 3,5 58,1 8,9 13,7 13,6
80 Jahre und alter 25,0 21,4 71 35,7 0,0 50,0 3,3 5,6 4,6
Quelle: OeNB, BA-CA Konzernvolkswirtschaft / *) ... % der Haushalte haben...
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Russland

In den 90ern, heute, morgen

Mit einer Flache von

17.075.400 km2 ist Russland

das groBte Land der Welt
und umfasst mehr als ein

Neuntel der Landfliache der

Erde. Russland ist in nicht
weniger als 89 Territorial-
einheiten (Subjekte der
Foderation) aufgeteilt.
Neben dem Russischen als
primdrer Sprache werden
weitere 91 Sprachen ge-
sprochen. An der GréBe
seines BIPs gemessen liegt
Russland vorerst zwar nur
knapp vor den Niederlan-
den, aber es wachst rasch.

Das BIP in Russland stieg
zwischen 2000 und 2005 in-
flationsbereinigt um durch-
schnittlich 6,8 % pro Jahr. Zu
laufenden Preisen in Euro
wuchs es dank der zweistelli-
gen Inflation bei relativ stabi-
lem Wechselkurs sogar um
durchschnittlich 22,4 %. Und

auch in Zukunft wird Russland
ein Wachstumspol bleiben. Um

einen Eindruck von der Wirt-

schaftsentwicklung Russlands
seit dem Sturz des Kommunis-
mus und der Wirtschaftskrise

vom August 1998 und den sich
daraus ergebenden Perspekti-
ven fiir heute zu geben, fassen

wir hier — und ausfiihrlicher im

neuen Investitionsleitfaden —
die wichtigsten Eckpunkte
kurz zusammen.

1990-1993: Ubergang
zur Marktwirtschaft,
liberale Reformen

Anfang der 90er Jahre
machte die russische Wirt-
schaft im Zuge des Ubergangs
zur Marktwirtschaft und we-
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gen des Zerfalls der Sowjet-
union eine tiefgehende
Wirtschaftskrise durch.

Die Produktion ging drama-
tisch zuritick (siehe Grafik 1).
Inflationsbereinigt hat das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) —
zumindest bei Zu-

damals sehr niedrigen Ol-
preises — finanzierte sich der
Staat durch die Emission von
Staatspapieren. Als die Ren-
diten der Schatzscheine
wegen der zunehmenden
Staatsverschuldung und in
Folge der Asienkrise

grundelegung der Seit 2003 stiegen, wurden
offiziellen Zahlen, rascher immer neue Papiere
die die Erhohung Aufschwung in immer Kkiirzeren

der Brauchbarkeit

der erzeugten Gliter nicht
mitberticksichtigen (kon-
nen) — erst heute wieder das
Niveau von 1991 erreicht.
Ein noch starkerer Abfall
war bei den Investitionen zu
verzeichnen. Die Inflation
stieg 1992 auf tiber 2500 %
und blieb bis 1995 tiber der
100 %-Marke. Nach einem
Absinken auf 22 % 1996 und
11 % 1997 steigt sie 1998
nochmals auf 84 % und fallt
erst im April 2006 unter die
10 %-Marke.

1994 -1998: Unent-
schiedenheit, prekarer
Policymix, Krise

Trotz der allmédhlichen
Stabilisierung der Wirtschaft
ab 1994 wurde bis 1998
wegen der politischen Situa-
tion keine entschiedene
Sanierung der Staatsfinanzen
in Angriff genommen. Die
Wirtschaftspolitik war in
dieser Periode widerspriich-
lich, der Mix zwischen
lockerer Fiskal- und einer
eher restriktiven Geldpolitik
bei weitgehend fixiertem
Wechselkurs wurde zuneh-
mend brisant. Angesichts
geringer Steuereinnahmen —
unter anderem wegen des

Abstdnden zu
immer hoheren Renditen
emittiert. Letztlich konnte
die Regierung aber nicht
mehr gentigend Papiere
platzieren, um die vorher-
gehenden Emissionen zu be-
dienen und suspendierte die
Zahlungen. In der Folge
musste sie das Band, in dem
der Rubelkurs fixiert war,
o0ffnen und der Rubel verfiel.
Die Krise traf auch das
Bankensystem scharf.

1999 -2003: Erholung,
Zentralisierung

Die Krise von 1998 ver-
dnderte die politische und
0konomische Landschaft
Russlands tiefgehend. Zu-
néchst trug die Abwertung
zu einer deutlichen Auswei-
tung des Aullenhandelsiiber-
schusses bei, indem sie die
Importe dimpfte und die Ex-
porte forderte. Ab 2004 trieb
dann der scharfe Anstieg der
Brennstoff- und der Metall-
preise die Exporte in die
Hohe. Dank der Stabilisie-
rung der Wirtschaft, aber
auch der Putinschen Stér-
kung der staatlichen Zentral-
macht, gelang eine Umkehr
in der Fiskalpolitik. Ab 2000
wiesen sowohl die Foderation
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als auch der Gesamtstaat

Budgetiiberschiisse aus. Die
Verhiltnisse normalisierten
sich. Die Gewinne der Un-
ternehmen erholten sich, die
Realeinkommen wuchsen
mit rund 10 % im Jahr. Der
Kreditbedarf des Staates
ging rasch zuriick, dafir be-
gann die Kreditvergabe an
Unternehmen und Haushalte
rasch zu expandieren.

Seit 2003: Erstarken,
Staatseinfluss, Inter-
nationalisierung

Ende 2003, Anfang 2004
trat Russland in eine neue
Phase seiner Wirtschaftsent-
wicklung ein. Gestiitzt auf
die Stabilisierung in der Vor-
periode und die Erfolge in
der AuBlenwirtschaft begin-
nen nun Russland und seine
Unternehmen ins Auge zu
fassen, ihre internationale
Stellung wieder verstirkt
auszubauen. Zugleich ver-
starkt der Staat sein direktes
Engagement in der Wirt-
schaft. So kaufte SewerStal
noch vor der nun angestreb-
ten Fusion mit Arcelor den
maroden US-Stahlkocher
Rouge Steel sowie die italie-
nische Lucchini-Gruppe. Im
Telekombereich stieg die
russische Alfa-Gruppe Ende
2005 fiir 2,5 Mrd. Euro beim
tiirkischen Mobilfunker
Turkcell ein. Der weltgrof3te
Forderer von Palladium und
Nickel, die russische Norilsk
Nickel, schluckte 2003 den
US-Bergbaukonzern Still-
water Mining. Die BASF-
Tochter Wintershall ist beim
Gasfeld Juschno-Russkoje
eingestiegen, im Gegenzug
wurde die Gazprom-Beteili-
gung am gemeinsamen
europdischen Gashédndler
Wingas von 35 auf knapp
50 % aufgestockt. Meilen-
steine des zunehmenden
Staatseinflusses waren die
Ubernahme von Yugans-
kneftegaz, dem wichtigsten



RUSSLAND

Olfeld von Yukos, zunichst im
Dezember 2004 durch die
mysteriose ,Baikalfinance*
und dann die staatliche Ros-
neft, die Herstellung einer
Aktienmehrheit des Staates
an Gazprom im Juni 2005 und
die Ubernahme von Sibneft
durch Gazprom im September
2005. O1 und Gas sind der
strategische Kern der neuen
russischen Wirtschaftsmacht.
Das Erstarken der russi-
schen Unternehmen, die in-
ternationale Rohstoff-Hausse
und die hohe internationale
Liquiditét resultierten in
einem Boom an den russi-
schen Borsen, wiahrend zu-
gleich die Spreads auf die
russischen Eurobonds immer
geringer wurden (vgl. Grafik 2).
Der verstirkte Staatseinfluss
storte den Aktienboom bis
Anfang Mai 2006 wenig. Dies
zeigte sich am Beispiel der
Aktienpreisentwicklung von
Unternehmen, die unter
Staatskontrolle gefallen sind,
wie Gazprom, oder fallen
konnten, wie AvtoVAZ,
KamAZ, und Power Mashines.
Seit Mai 2006 sind sowohl
Aktienindizes als auch Spreads
im Einklang mit der inter-
nationalen Entwicklung aller-
dings volatiler geworden.

Die Zukunft und
ihre Risiken

Das Russlandrisiko
begann sich ab 2003 von der
Staats- auf die Unternehmens-
ebene zu verlagern. Die Aus-
landsverschuldung des Unter-
nehmenssektors stieg daher
2005 um 50 Mrd. US-Dollar
auf 126 Mrd. US-Dollar. Trotz
eines Riickgangs der Aus-
landsschuld der Foderation
wuchs die Gesamtauslands-
verschuldung um 44 Mrd. US-
Dollar auf 259 Mrd. US-Dol-
lar. Will Russland seine
Positionen weiter
ausbauen, vor allem
im Energiebereich,
bedarf es angesichts
der allméhlichen
Erschopfung der westsibiri-
schen Olfelder gewaltiger
Investitionen. Der rasante
Zuwachs der Auslandsschuld
der groBBen Unternehmen
diirfte daher weitergehen. Bei
einem Verfall des Olpreises
konnte das ihre Zahlungs-
fahigkeit beeintrachtigen.
Andererseits gibt es einen
Spielraum fiir die Einnahmen
der groBBen Unternehmen:
Die Regierung kénnte nach
den Wahlen 2007 und 2008
einen rascheren Anstieg der
Preise und Tarife erlauben

(Grafik 1) Phasen seit 1990
Liberalisierung | Unentschiedenheit |Erholung, Zentralisierung | Erstarken
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Quelle: Rosstat, Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft

Devisenreserven

Rekordhoch

und es kénnen notfalls Mittel
aus dem so genannten Stabi-
litdtsfonds — dieser belief sich
Ende 2005 auf 45 Mrd. US-
Dollar - freigesetzt werden.
Derzeit sieht es aber ohnehin
danach aus, dass der Olpreis
hoch bleiben diirfte.
Risikosenkend ist auch,
dass sich trotz fortgesetztem
hohem legalem und illegalem
Kapitalexport die Devisen-
reserven 2005 um beein-
druckende 61 Mrd. US-Dollar
auf 182,2 Mrd. US-Dollar
erhohten. Mit Ende des ers-
ten Quartals 2006
betrugen sie bereits
206 Mrd. US-Dollar.
Mitte 2007 diirf-
ten die Weichen fiir
eine Putin-Nachfolge nach
Auslaufen seiner Amtszeit
2008 gestellt werden. Rivali-
tiaten sind zwar vorprogram-
miert, aber eine drastische
Kursédnderung ist angesichts
der Festigkeit der Zentral-
macht und der zu erwarten-
den soliden Mehrheit fiir die
Pro-Putin-Partei , Einiges
Russland“ (Jedinaja Russia)
bei den Duma-Wahlen Ende
2007 nicht wahrscheinlich.
Die entscheidenden
Fragen fiir die langfristige
Prosperitit Russlands sind,

ob die Erschliefjung Ost-
sibiriens die gewiinschten
Erfolge bringen wird und vor
allem ob es gelingt, mit —
oder trotz — der zentralen
Rolle, die der Staat zuneh-
mend spielt, die Effizienz der
russischen Unternehmen
weiter markant zu erhdhen.
Investitionen aus dem Aus-
land kénnten dabei eine we-
sentliche Rolle spielen. |

Um einen Beitrag zum
besseren Verstdindnis der
groften Moglichkeiten, aber
auch der Gefahren und der
gelegentlich doch komplizier-
ten Rechtsvorschriften zu
leisten, haben wir gemeinsam
mit dem Steuerberatungs-
und Wirtschaftspriifungs-
unternehmen Consultatio
den ,Investitionsleitfaden
Russland* erstellt. Der kosten-
lose Leitfaden erscheint in
deutsch und englisch und
wird auf der Homepage der
Bank Austria Creditanstalt
www.ba-ca.com/Analysen &
Research/Economic Research
als PDF zur Verfiigung
gestellt. Er kann auch als
Druckexemplar unter
pub@ba-ca.com oder unter der
Tel. Nr. 050505-56148 (Anruf-
beantworter) bestellt werden.

(Grafik 2) Borse und Bonds
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Quelle: IIE Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft
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DATEN UND FAKTEN

Osterreich
BIP / Entstehung BIP / Verwendung
real 2002 2003 2004 2005 real 2004 2005 2006 2007
Prognose
BA-CA
BIP 1,0 1.4 24 1,8 BIP 2,4 1,8 2,5 1,8
Land- und Forstwirtschaft -0,8 -1,8 1.7 -8,6 Privater Konsum 0,8 1,4 2,0 2,3
Sachgiitererzeugung u. Bergbau 04 0,0 4,6 3,1 Offentlicher Konsum 1,0 1.4 1.3 1.1
Energie- u. Wasserversorgung 12,1 0,7 2,5 6,2 Bruttoinvestitionen 1.1 1.2 4,7 1.6
Bauwesen 1,0 5,2 0,9 2,3 Ausriistungen 0,5 2,0 4,0 3,6
Handel 2,0 0,3 1,9 0,4 Bauten 0,5 1,8 2,4 23
Beherbergungs- u. Gaststattenwesen 2,0 1.7 1,9 1,2 Exporte i.w.S 9,0 6,6 54 4,7
Verkehr u. Nachrichteniibermittlung 4,3 0,1 2,5 1.5 Waren 11,8 6,0 6,6 5,0
Kredit- u. Versicherungswesen =71 5,9 4,8 2,4 Reiseverkehr 0,1 1.5 3,0 2,9
Realitatenwesen 1.9 3,2 1.3 3,0 Importe i.w.S. 6,2 4,7 5.1 5,2
Offentliche Dienste 0,5 1,0 -04 -0,4 Waren 8,8 4,4 5.4 53
Sonstige Dienstleistungen -0,3 0,8 1,8 1,6 Reiseverkehr -10,9 -0,3 1,8 2,3
Konjunkturindikatoren
Sachgiter- 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 %
2001 2,1 =29 0,4 1,5 3.148,2 0,5 6,1 2,7
2002 0,0 1,2 0,6 1.1 3.154,5 0,2 6,9 1,8
2003 2,2 11,0 1,5 1,2 3.184,1 0,9 7,0 1,3
2004 74 2,8 24 -0,5 3.199,0 0,5 71 2,1
2005 4,7 3,0 2,2 1,7 3.234,6 1.1 7,2 2,3
Aug 05 4,0 5.9 6,3 -24 3.314,4 1.0 6,2 2,0
Sept 05 3.3 2,0 1,8 -0,9 3.281,6 1.0 6,3 24
Okt 05 4,5 8,4 2,0 5.1 3.266,2 1.2 6,8 2,0
Nov 05 6,1 -3,6 2,8 1.4 3.245,1 1.3 7.3 1,6
Dez 05 4,2 5.1 3,7 5.5 3.208,2 1.3 8,7 1,6
Jan 06 3,7 2,6 4,6 -1,5 3.185,9 1.1 9,3 1,2
Feb 06 6,1 13,1 33 0,9 3.196,8 1.4 8,9 1,2
Mar 06 4,4 0,7 -14,6 3.213,2 0,9 7,8 1,0
Apr 06 51,8 3.245,6 1.5 6,7 1.7
Mai 06 3.275,1 1,5 6,1 1,7
*) Wert der technischen Gesamtproduktion von Hoch- und Tiefbau
Zinsen und Wahrungen
3M-Geld 10J-Benchmark Wechselkurs ... /Euro
23.6. in3 in12 23.6. in3 in12 23.6. in3 in 12
2006 Monaten Monaten 2006 Monaten Monaten 2006 Monaten Monaten
Osterreich 3,9 4,0 4,1
Euroland* 3,0 33 3,7 3,9 4,0 4,1
USA* 54 5,6 5.5 5.1 5.2 5.2 1,26 1,27 1,29
Japan 0,4 0,3 0,7 1,9 2,0 2,4 145,9 140 136
UK 4,8 4,6 4,5 4,7 4,8 43 0,69 0,70 0,71
Schweiz 1,5 1.8 2,0 2,8 2,9 2,5 1,56 1,55 1,53

Quelle: Statistik Austria, WIFO, BA-CA Konzernvolkswirtschaft, HVB Research, *) Forward Rates

BankS\ustria

R 212006 ;
YA Report Creditanstalt



International

DATEN UND FAKTEN

BIP VPI*
(real, Vdg. in %) (in %)
Prognose Prognose
2003 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Osterreich 1,0 1.4 24 1,8 2,5 1,8 1,7 1,3 2,0 2,1 1,7 1,7
Deutschland 0,2 -0,1 1,6 1,0 1,4 0,6 1,3 1,0 1,7 1,9 1,8 2,5
Frankreich 1,2 0,5 2,1 1,2 1,5 1,6 1,9 2,2 2,3 1,9 1,6 1,6
Italien 04 0,4 1,0 0,1 1.1 1.1 2,6 2,8 2,3 2,2 2,0 1,8
Euroland 1,0 0,7 1,8 1.4 1,7 1,3 2,3 2,1 2,1 2,2 2,1 1,7
USA 1,6 2,7 4,2 35 3,3 2,7 1,6 2,3 2,7 34 3,4 2,7
Japan 0,1 1,8 2,3 2,6 2,6 2,1 -0,9 -0,3 0,0 -0,3 04 0.8
UK 1,7 2,2 3,2 1,8 2,1 2,3 1,3 1.4 1,3 2,0 2,2 2,0
Schweiz 0,2 -0,3 2,1 1,9 2,1 1,9 0,6 0,6 0,8 1,2 1,0 1,3
*) fur Lander der Eurozone HVPI
Budgetsaldo Leistungsbilanz
(in % des BIP) (in % des BIP)
Prognose Prognose
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Osterreich -0,5 -1,5 -1,1 -1,5 -1,8 -1,5 - - - - = =
Deutschland -35 -3,8 -3,7 -33 -33 -25 - - - - - -
Frankreich -3,2 -4,2 -3,6 -3,2 -35 -35 - - - - - -
Italien -23 -29 -34 -4,3 -41 -4,5 - - - - - -
Euroland -2,3 -2,8 -2,7 -2,8 -2,8 -2,6 0,9 0,3 0,6 -0,4 -0,2 0,0
USA -34 -35 -3,6 -2,6 -2,8 -2,9 -4,6 -4,8 -5,7 -6,3 -6,6 -6,5
Japan -8,0 -17,7 -6,1 -6,0 -6,0 -5,9 2,8 3,2 3,8 3,7 3,3 3,4
UK -1,6 -3,2 -3,2 -3,6 -3,0 -3,0 -1,7 -1,9 -2,0 -2,6 -2,1 -23
Schweiz -0,5 -1,1 -21 -1,5 -1,1 -0,7 8,7 13,2 14,6 13,2 13,5 13,6
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7 7
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— ATX — Euro Stoxx 50 (rechte Skala) — Dow Jones Industrial = Nikkei 225 (rechte Skala)

Quelle: Nationale Statistiken, BA-CA Konzernvolkswirtschaft, HVB Research

BankS\ustria

i R 2/2006
Creditanstalt eport 2/ 21



DATEN UND FAKTEN

Osteuropa
BIP Industrieproduktion
(real, Vdg. in %) (real, Vdg. in %)
Prognose 1989 = 100 Prognose 1989 = 100
2003 2004 2005 2006 2007 2005 2003 2004 2005 2006 2007 2005
Bulgarien 4,5 5,7 5,5 5,5 6,0 94 14,1 171 6,7 10,9 11,3 84
Kroatien 5.3 3,8 4,3 3,9 4,0 100 4,1 3.7/ 5.1 5.9 5.0 72
Polen 3,8 53 3.4 5,2 5.1 146 8,4 12,6 4,0 8,7 73 167
Ruménien 5.2 8,4 4,1 5,5 53 105 3.1 53 2,0 4,5 3,7 62
Russland 7.3 7.1 6,4 5,8 5.6 88 7,0 7.3 6,1 53 5,6 64
Slowakei 4,5 5.4 6,1 6,3 6,3 128 5,0 4,2 3,7 74 5.5 117
Slowenien 2,7 4,2 58 4,0 3.8 135 1,4 5.5 31 4,4 3,8 94
Tschechien 3,2 4,2 6,1 5,7 4,8 118 5,5 9,6 6,7 8,1 4,7 110
Ukraine 9,4 12,1 2,6 3,0 35 60 15,7 12,5 3,0 3,0 7.8 93
Ungarn 3,4 4,5 4,1 4,3 3,0 127 6,4 8,3 7,3 8,1 6,7 179
Privater Konsum Bruttoanlageinvestitionen
(real, Vdg. in %) (real, Vdg. in %)
Prognose Prognose
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bulgarien 34 71 4,9 7.4 5.5 5,0 8,5 13,9 13,5 19,0 15,0 13,5
Kroatien 1,7 4,6 Bl 3.4 Bi5 3,5 10,1 16,8 4,4 4,8 5,5 5,0
Polen 33 .8 4,3 2,0 819 3,9 -6,8 -0,1 6,4 6,5 8,2 9,6
Rumanien 4,8 83 1259 9,0 8,5 7,5 8,2 8,6 10,8 13,0 15,0 12,5
Russland 8,6 753 10,7 11,1 9,7 6,5 3,0 12,8 11,3 10,5 10,8 11,8
Slowakei 55 -0,6 Bi5 58 5.8 5 -0,6 =19 2,5 12,4 11,9 11,2
Slowenien 1.3 3,5 33 33 3,0 3,0 0,9 7.1 5% 7/ 4,7 5,2
Tschechien 2,7 4,6 33 2,6 3,0 3,6 3.4 4,7 3,8 877 4,8 5.1
Ukraine 4,5 12,4 16,3 16,8 6,5 3,0 6,0 15,8 10,2 1,0 1,0 3,0
Ungarn 9,7 7,8 BAl 2,1 2,5 1.8 9.3 2,5 84 6,6 5,0 6,5
VPI Arbeitslosenquote
(in %) (in %)
Prognose Prognose
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bulgarien 5.8 23 6,2 5.0 7.1 4,0 17,4 14,3 12,2 10,7 10,2 9,2
Kroatien 2,2 1,8 2,1 33 3,6 2B 22,5 19,5 18,2 18,0 17,8 17,5
Polen 1,9 0,8 3,5 2,1 1.3 2,5 20,0 20,0 19,0 17,6 17,0 16,6
Ruménien 22,5 15,3 11,9 9,0 7.8 5.8 10,2 1,6 6,7 58 6,1 6,0
Russland 15,8 13,6 11,8 11,2 10,5 8.3 8,0 8,4 7,9 1,7 7,6 7,5
Slowakei 33 8,5 7,5 2,7 4,2 2,2 17,8 15,2 14,3 11,6 10,8 10,6
Slowenien 7,5 5,6 3,6 2,5 1,8 2,9 6,3 6,7 6,3 6,6 6,4 6,3
Tschechien 1,8 0,1 2,8 1.9 2,7 2,6 9,2 9,9 9,5 8,9 8,4 8,0
Ukraine 0,8 5,2 9,0 13,5 12,6 12,5 10,1 9,1 7,8 7,5 9,0 10,0
Ungarn 5.3 4,7 6,8 3,6 2,3 3.3 58 5.9 6,1 7,2 7,0 6,5
Quelle: Nationale Statistiken
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DATEN UND FAKTEN

Osteuropa
Budgetsaldo Leistungsbilanz
(in % des BIP) (in % des BIP)
Prognose Prognose
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bulgarien -0,6 0,0 1,7 23 3,0 1,0 -5,6 -9,2 -58 -11,8 -105 -8,0
Kroatien =51 -6,1 -4,9 -41 -35 -3,0 -83 -71 -5,2 -6,3 =51 -4,6
Polen =51 -6,3 -4,6 -31 -32 -34 -2,6 =22 -41 -1,6 -2,2 -4,2
Rumanien -25 -2,2 -1,2 -0,8 -1,0 -1.2 -34 -58 -84 -8,7 -9,2 -8,7
Russland 1,0 1,4 4,2 7.4 5,0 4,0 8.4 8,2 10,1 11,0 9,0 5.9
Slowakei -7.8 -35 -3,0 -29 =27 -3,0 -55 -0,8 -34 -8,6 -55 -3,6
Slowenien -2,7 -29 -23 -1.8 -1,7 -1.5 1,5 -04 -21 -0,9 -0,3 -1,3
Tschechien -68 -125 -29 -2,6 -3,6 -33 =57 -6,3 -6,0 -21 -24 -2,2
Ukraine 0,2 0,1 -34 -1.9 -4,5 -35 7.5 58 10,5 3.1 -3,0 -35
Ungarn -9,2 -7.4 -54 -6,1 -6,0 -55 -71 -87 -89 -7.5 -8,0 -7.5
FDI-Zufluss Auslandsverschuldung
(in Mio. Euro) (in % des BIP)
Prognose Prognose
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bulgarien 951 1.827 2244  1.856  2.500  2.200 65,1 60,2 64,2 67,7 68,0 69,0
Kroatien 1.195 1.788 989 1.328 1.900 1.750 68,0 83,6 80,2 82,4 81,1 80,7
Polen 4.371 7.040 10.314 13.417  8.250  9.300 38,7 43,7 46,2 43,5 40,6 41,7
Ruménien 1.194 1910 5.127 5.208  8.000  6.000 33,4 33,9 35,8 38,6 39,0 41,3
Russland 3.658  4.067 10.279  6.132  8.253  7.571 44,3 41,9 354 31,3 27,0 24,0
Slowakei 4.258 506 1.016 1.534 2393  2.100 51,2 53,3 51,0 58,5 52,3 50,7
Slowenien 1.538 -118 221 -45 150 400 48,5 52,2 58,7 7.3 71,3 80,5
Tschechien 9.090 1.875 4.009 8.806 4502  4.800 32,0 34,3 36,6 38,4 39,1 39,1
Ukraine 732 1.257 1378  6.275 1.600  2.000 51,2 47,5 471 47,4 46,5 48,1
Ungarn 2.889 424  2.860  4.271 4.000  3.500 56,0 64,7 70,1 71,0 79,0 75,0

Zinsen und Wahrungen

3M-Geld 10J-Benchmark Wechselkurs ... /Euro

16.6. in3 in12 16.6. in3 in12 16.6. in3 in12

2006 Monaten Monaten 2006 Monaten Monaten 2006 Monaten Monaten
Polen 41 4,2 4,4 54 5,3 54 4,0 3,9 41
Slowakei 41 41 4,3 4,5 4,4 4,3 38,1 37,5 36,5
Tschechien 2,1 2,1 2,7 4,0 4,0 41 28,3 29,0 28,2
Ungarn 6,6 6,4 6,0 7,4 7,0 6,4 270 275 270
Quelle: Nationale Statistiken
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