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„Information is the best
investment“ titelte ein-
mal das renommierte
TIME Magazine. Dieser
Leitspruch gilt für viele
Belange im Bankge-
schäft – zum Beispiel um
die Wirtschaft zu ver-
stehen und daraus Prog-
nosen abzuleiten. Prog-
nosen, die wichtig und
notwendig sind, um in
unserem Geschäft 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 Einführung des 
„REPORT“ 1992 gaben. 

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

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

Auch die Leser des CEE-
Report wurden um ihre Ein-
schätzung gebeten. Diese fiel
ebenfalls überaus positiv aus.
Besonders geschätzt wird,
dass die Analysen beruflich
von Nutzen sind und ge-
schäftsrelevante Informa-
tionen bieten. Die kompakte
(Hintergrund-) Information
verbunden mit den standar-
disierten Tabellen sichert
einen raschen Überblick.
Den für unsere Kunden
ebenfalls kostenlosen CEE-
Report können 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
für die Befragung Zeit ge-
nommen haben. Und danke
für Ihre Lesertreue und die
überaus erfreuliche Bewer-
tung. Sie ist Ansporn für uns,
noch informativer zu werden.
Denn: „Information is the
best investment“

Viel Freude bei der ak-
tuellen Ausgabe des REPORT
wünscht 

Marianne Kager
und das REPORT-Team

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

Das Ergebnis war für
uns überwältigend: So beur-
teilt die klare Mehrheit den
REPORT als „sehr gut“. Er
wird als verlässliche Infor-
mationsquelle mit aktuellen
Daten beschrieben und gibt
prägnante und kompetente
Informationen. Der REPORT
wird nicht nur regelmäßig
gelesen, sondern auch in-
tensiv genutzt. Und das
schönste Kompliment: Er ist
„unique“, also einzigartig.
72 Prozent würden ihn ver-
missen, gäbe es ihn nicht
mehr. 

Das uns übermittelte
Ergebnis erfüllt uns mit
Stolz und wir sehen es na-
türlich gleichzeitig auch als
Auftrag. Denn heute ist
unser Anspruch weit höher,
als „einfach nur“ Hinter-
grundwissen zu vermitteln. 

Wir Ökonomen stehen
in unserer Arbeit immer
häufiger im Spannungsfeld
zwischen der Menge an
Informationen, bei teilweise
noch geringer statistischer
Verfügbarkeit, und ihrer
Verlässlichkeit, 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
würde sich besser dazu eig-
nen als das Internet. Unter
www.ba-ca.com/Analysen
& Research/Economic
Research können 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 über die
vielfältigen 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 können
Sie sich übrigens einfach
auf der Homepage www.
ba-ca.com unter Newsletter.

Wer auch über den
österreichischen Wirt-
schaftshorizont hinaus-
blicken möchte, 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
osteuropäischen Ländern.

marianne.kager@ba-ca.com
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Heute sagen wir danke!
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2005: + 3,4 %; jeweils real),
für 2007 gehen wir aber 
von einer erkennbaren Ab-
schwächung auf + 2,8 % aus.

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

Eine leichte Abschwä-
chung, allerdings ausgehend
von einem überaus 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
außerordentlich hohes
Wachstum erreichen können.

Etwas günstiger als im
Vorjahr zeigt sich die Ent-
wicklung im Euroraum. Nicht
nur in Deutschland, sondern
auch in den anderen Haupt-
handelspartnerländern
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 dürfte zumindest
zum Teil auf Vorziehkäufen
in Hinblick auf die geplante
Mehrwertsteuererhöhung ab
2007 zurückzuführen sein.
Die in der Folge dann fehlende
Nachfrage wird mit ein Grund

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

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

Dies lässt die Einschät-
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.

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

Für 2007 ist eine Vorher-
sage der wirtschaftlichen Ent-
wicklung mit deutlich höheren

Unsicherheitsfaktoren behaf-
tet. Die hohe Exportintensität
Österreichs bringt es mit
sich, dass sich das Risiko
einer Abschwächung der
internationalen Konjunktur
über die Exportwirtschaft
entsprechend in den Kon-
junkturaussichten wider-
spiegelt. Angesichts der
erwarteten weltweiten Ab-
schwächung des Wirtschafts-
wachstums müssen wir
davon ausgehen, dass auch
die österreichische Wirt-
schaft 2007 nur mehr um
1,8 % (real) zunehmen wird.

Weltwirtschaft wächst
2006 noch kräftig

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

2006 wird ein gutes Jahr
Die Konjunktur in Österreich – Analyse und Prognose für 2006 und 2007

kur t . fesse lhofer@ba-ca.com

Kurt Fesselhofer

Konjunkturprognose Österreich

BA-CA Prognose
Juni 2006

Wachstum real, in % 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Bruttoinlandsprodukt (BIP) 1,0 1,4 2,4 1,8 2,5 + 1,8 =
Privater Konsum 0,3 1,6 0,8 1,4 2,0 = 2,3 =
Bruttoanlageinvestitionen – 5,0 6,1 0,6 1,6 3,1 + 2,8 +
Ausrüstungsinvestitionen – 8,3 7,7 0,5 2,0 4,0 – 3,6 =
Bauinvestitionen – 2,3 4,8 0,5 1,8 2,4 + 2,2 +

Exporte im weiteren Sinn 3,5 2,3 9,0 6,6 5,4 + 4,7 +
Importe im weiteren Sinn 0,2 5,6 6,2 4,7 5,1 + 5,2 + 
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 (gemäß EU-Norm, in %) 4,2 4,3 4,9 5,2 4,9 = 4,6 =
Arbeitslosenquote (gemäß AMS, in %) 6,9 7,0 7,1 7,2 6,9 – 6,6 –
Quelle: BA-CA Konzernvolkswirtschaft /+ der Wert wurde gegenüber der letzten Prognose erhöht / 
– der Wert wurde gegenüber der letzten Prognose gesenkt /= gegenüber der letzten Prognose keine Veränderung/ 
x in der letzten Prognose gab es keinen vergleichbaren Wert
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für das wieder abnehmende
Wirtschaftswachstum in
Deutschland sein (2006:
+1,4 %; 2007: + 0,6 %).

Auslandsnachfrage
wird nachlassen

Die österreichische Ex-
portindustrie konnte bisher
an der Verbesserung der kon-
junkturellen Lage in den
meisten EU-Ländern gut par-
tizipieren. Nominell stiegen
die Warenexporte nach den
bisher vorliegenden Daten
für Jänner 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 Zuwächse zeigten auch
die neuen EU-Länder, allen
voran Polen (+ 24,4 %), die
Slowakei (+16,8 %) und 
die Tschechische Republik
(+12,8 %). Außerhalb
Europas stechen die USA mit
einer Erhöhung der Nach-
frage nach österreichischen
Exportwaren in Höhe von
+10,8 % hervor.

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

Hinsichtlich der österrei-
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 können.
Auch 2007 könnte dieses
Wachstumsniveau annähernd
beibehalten werden (+ 2,9 %).  

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

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

Die Reisefreude der
ÖsterreicherInnen hatte in
den beiden Vorjahren eine
eher nachlassende Tendenz,
sodass die Ausgaben für den
Reiseverkehr real rückläufig
waren. 

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

Konsum wird kräftiger

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

Freundlichere 
Aussichten für 
Investitionen

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

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

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

Aussichten für die
Bauwirtschaft gut

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

Diverse Konjunktur- und
Investitionstests signalisieren
eine Bereitschaft zu erhöh-
ten Bauinvestitionen, wobei
die Nachfrage im Tiefbau
durch die Ausweitung der
Mittel für Infrastrukturpro-
jekte durch die öffentliche
Hand einen wesentlichen
Impuls erfährt.

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

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

Deutlich geringerer
Preisauftrieb

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

heuer ein deutlich reduzierter
Inflationsdruck aus. Aus Kon-
kurrenzgründen steigen der-
zeit auch viele Waren- und
Dienstleistungspreise nur
gering oder sind sogar rück-
läufig (z.B. Telefonieren). 

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

Beschäftigung legt 
weiter zu

Während im gesamten
Zeitraum 2000 bis 2004 die
Beschäftigung (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 Beschäftigung
im Industriebereich, es steigt
aber die Beschäftigung im
unternehmensnahen Dienst-
leistungsbereich.

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

Zwar wird auch weiterhin
die zusätzliche Nachfrage
nach Arbeitskräften in erster
Linie durch eine Ausweitung
des Arbeitskräftepotenzials
abgedeckt, trotzdem besteht
eine Chance für 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. ■
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Dynamik im zweiten Quartal
zu rechnen. Während das
erste Quartal nicht zuletzt
witterungsbedingt mit 0,6 %
zum Vorquartal hinter dem
Wachstum des vierten
Quartals zurückblieb, sollte
das Wachstum im zweiten

Quartal wieder stär-
ker werden. Wir er-
warten im zweiten
Quartal für Öster-
reichs Wirtschaft
ein Wachstum von

zumindest 0,7 %.
Für die weitere Entwick-

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

BA-CA Konjunkturindikator 
Bessere Rahmenbedingungen im Inland, steigende Risken im Ausland

◆ Wachstumsbeschleuni-
gung im zweiten Quartal
zeichnet sich ab
◆ BA-CA Konjunktur-
indikator auf höchstem
Wert seit 2001
◆ Dollarverfall könnte ab
1,75 rund 0,5 Prozent-
punkte Wachstum kosten

Der BA-CA Konjunktur-
indikator erhöhte sich im
Mai erneut und stieg von 3,2
auf 3,4, dem höchsten 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 Österreich den
größten 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 dürfte
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 einfließen-
den Vorlaufindikatoren ist
mit einer leichten Beschleu-
nigung der wirtschaftlichen

Bank Austria Creditanstalt Konjunkturindikator Österreich

Bank Austria Creditanstalt Konjunkturindikator Österreich
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Der BA-CA Konjunkturindi-
kator versucht, eine Schätzung
des Konjunkturklimas ein halbes
Jahr vor Veröffentlichung der
BIP-Zahlen zu geben.

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

Die Komponenten des 
BA-CA Konjunkturindikators
sind:
◆ das Vertrauen der österrei-
chischen Industrie (Gewichtung
10 %),

◆ das Vertrauen der Industrie im
Euroland gewichtet nach dem
österreichischen Außenhandel
(Gewichtung 30 %),
◆ das Vertrauen der österrei-
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
Schätzwert für den Trend des
aktuellen Wirtschaftswachstums. Quelle: BA-CA Konzernvolkswirtschaft 

s te fan.bruckbauer@ba-ca.com

Stefan Bruckbauer

Steigende
Stimmung

im 
Inland

Nachfrage dürfte sich weiter
etwas beschleunigen, was
neben dem sich verbessern-
den Arbeitsmarkt auch von
der niedrigen Inflation unter-
stützt werden sollte.

Gefahren für die nächs-
ten Monate bzw. für nächstes
Jahr sehen wir in der sich
verflachenden internationa-
len Konjunktur und vor
allem in einem möglichen
Dollarverfall. Auch wenn
derzeit die Märkte nur davon
ausgehen, dass der Dollar
sich im nächsten Jahr auf
1,30 abschwächen soll, so
besteht doch zunehmend die
Gefahr einer anhaltenden
stärkeren Dollarschwäche
bzw. Eurostärke. Ein US-
Dollar-Kurs von anhaltend
1,75 würde Österreich ein
halbes Prozent Wirtschafts-
wachstum kosten1. ■

1) Siehe dazu auch im Internet unter www.ba-ca.com / Analysen & Research / Economic Research oder über den Direktaufruf http: / / economicresearch.ba-ca.com
unter Österreich / Konjunkturindikator.
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Die Konjunkturaussichten
für das laufende Jahr haben
sich in den letzten Monaten ver-
bessert. Trotz eines anhaltend
hohen Ölpreises werden die
Aussichten für die USA, Europa
und Japan positiver gesehen.

USA: Nur leichte 
Abschwächung

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

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

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

Der Conference Board
Index für das Konsumenten-
vertrauen ist nach seinem
Höhepunkt im April mit 109,8,
dem höchsten Wert seit Mai
2002, im Mai auf 103,2 gefal-
len. Obwohl beide Subindizes
Rückgänge verzeichneten, ist
charakteristisch, dass die Ein-
schätzung der jetzigen Situa-
tion deutlich besser ausfällt als
die künftigen Erwartungen. 

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

Die Mai-Ergebnisse zei-
gen einen weiteren Anstieg
der Preise. Die Produzenten-
preise sind mit einem Anstieg
um 0,2 % gegenüber dem
Vormonat und 4,5 % auf Jah-
resbasis noch stärker 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 beläuft sich auf
einen Zuwachs von 1,9 % auf
Jahresbasis bzw. 0,6 % gegen-
über dem vierten Quartal
2005, das mit einem Anstieg
um 0,3 % (1,3 % auf Jahresba-
sis) enttäuschend verlaufen
war. Für das Gesamtjahr 2006
rechnen wir mit einer Bele-
bung auf real 1,7 %, nach vor-
läufigen 1,4 % für 2005. 

Konjunktur international
Aussichten für 2006 verbessert!

Konjunktur Euroraum
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Bernhard Sinhuber

Für die Erholung mit
verantwortlich ist die kon-
junkturelle Verbesserung in
Deutschland. Aufgrund der
guten Industrieproduktion und
sehr starker Exporte wird die
derzeitige Konjunkturlage
besser eingeschätzt, die
Erwartungen für 2007 sind
allerdings gedämpft. 

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

Sehr zurückhaltend ist
die Entwicklung des Einzel-
handels im März verlaufen.
Der Euroraum verzeichnete
einen Rückgang um 0,1% auf
Jahresbasis. In Deutschland
gab es einen ausgeprägten
Rückgang mit –1,3 % (J/J). 
In Frankreich kam es auf Mo-
natsbasis zu einem leichten
Rückgang um 0,3 %, gegen-
über 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 März
zu einem Anstieg um 2,4 % auf
Jahresbasis. ■



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 % über
ihrem Vorjahresniveau lagen.
Mögliche Hamsterkäufe vor
dem EU-Beitritt könnten den
Einzelhandel in den Beitritts-
ländern Bulgarien und Rumä-
nien gegen Jahresende 2006
sogar weiter ankurbeln.
Etwas maßvoller präsentie-
ren sich hingegen die Konsu-
menten in den Kernländern
der NMS mit einem nach wie
vor beachtlichen Plus der
Einzelhandelsumsätze 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
für das erste Quartal wenig
überraschend. Die ersten
offiziellen Schätzungen
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% geschätzt. Für die
gesamte Region erwarten wir
im Auftaktquartal 2006 einen
Anstieg des BIP um 6 %.

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

nur wenig hinter dem starken
Ergebnis des ersten Quartals
zurückbleiben. Ausschlag-
gebend für die Wachstums-
beschleunigung gegenüber
2005, als die Wirtschaftsleis-
tung um 4,6 % zulegte, sind die
stärkeren Impulse durch die
inländische Nachfrage. Der
Konsum und die Investitionen
verdrängen 2006 den externen
Sektor als bestimmenden
Wachstumsmotor in der
Region, obzwar der Außen-
handel weiterhin eine wichtige
Wachstumsstütze bleiben
wird. Verantwortlich dafür
zeichnen zum einen die ver-
besserten Konjunkturaussich-
ten für die Europäische Union
und zum anderen die steigen-
den Exportkapazitäten nach
den relativ starken Investiti-
onsjahren 2004 und 2005. Die
auf günstigen Finanzierungs-
bedingungen gestützte anhal-
tend rege Investitionstätigkeit
begründet aber auch eine
hohe Importneigung. Ein dem
zunehmend stärkeren Import-
wachstum zugrunde liegender
Faktor ist angesichts der
höheren Energieintensität der
Region jedoch auch der hohe
Ölpreis. Insbesondere in den
Kandidatenländern Bulgarien,
Kroatien und Rumänien lässt
das Zusammenspiel dieser
Faktoren für 2006 einen star-
ken Importsog erwarten, mit
der Konsequenz der Verschär-
fung der außenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichte.

Inflation im Griff

Entgegen der globalen
Zins- und Inflationsangst
konnte die hohe Konjunktur-
dynamik in den NMS der 2005

Ähnlich dem globalen
Konjunkturbild verheißen
die vorliegenden Frühindi-
katoren auch für die CEE-
Region einen anhaltend
lebhaften Konjunkturver-
lauf für das Jahr 2006. Von
den globalen Inflations-
ängsten ließ sich Zentral-
und Osteuropa aber der-
weil noch nicht anstecken.

Der in der zweiten Jah-
reshälfte 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 kräftigen, 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

(+ 5,3 %) verzeichnete die
Industrie in den südosteuro-
päischen EU-Beitritts- und
Kandidatenländern Bulga-
rien, Kroatien und Rumä-
nien (SEE-3), was allerdings
nicht über den markanten
Aufwärtstrend seit dem
hochwasserbedingten Ein-
bruch Mitte 2005 hinweg-
täuschen soll.

Obwohl der Höhepunkt
der Industriedynamik nun
erreicht worden sein dürfte,
ist angesichts der vorliegen-
den Vertrauensindikatoren,
der guten Auftragslage und
der verbesserten globalen
Konjunkturaussichten im
Gesamtjahr 2006 von einem
kräftigeren Plus in der In-
dustrie auszugehen, sodass
diese auch im weiteren Jah-
resverlauf eine wichtige
Stütze des Wirtschaftswachs-
tum bleiben wird. Im Durch-
schnitt der NMS rechnen wir
für 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 Rumänien im Vorfeld
des EU-Beitritts – ein In-
dustriewachstum von 6 % zu
erwarten, deutlich stärker
als die 3,5 % im Jahre 2005.

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

KONJUNKTUR / ZENTRAL- UND OSTEUROPA
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erzielten Preisstabilität bis
dato nichts anhaben. Trotz
Steuer- und Preisanpassun-
gen zu Jahresbeginn 2006
mäßigte 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 stärkeren, wenn auch
fallenden Preisauftrieb sehen
sich hingegen unter den NMS
die Baltischen Staaten sowie
die SEE-3-Länder konfron-
tiert. In beiden Fällen wird
das Inflationsbild sowohl von
nachfrage- als auch von an-
gebotsseitigen Einflüssen
geprägt, die sich vom rapiden
Kreditwachstum über das
starke Lohnwachstum bis hin
zu massiven Erhöhungen 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.
kräftige Verbrauchssteuer-
erhöhungen in den EU-Bei-
trittsländern) abflauen und
die restriktiven geldpoliti-

schen Maßnahmen der Natio-
nalbanken zunehmend zu
greifen beginnen, sodass die
Region 2006 die erreichte
Preisstabilität wird festigen
können. Im NMS-Durch-
schnitt ist 2006 mit einem In-
flationsrückgang 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 für die positiven und
weitgehend inflationsarmen
Konjunkturaussichten 2006
könnte sich jedoch eine wei-
tere Aufwärtsentwicklung des
Ölpreises erweisen.

Erfüllte und geplatzte
Euroträume

Besondere Aufmerksam-
keit genoss die Inflations-
thematik Mitte Mai vor dem
Hintergrund der monetären
Integration der Region in die
EU-Strukturen besonders in
Slowenien und Litauen, als
die EU-Kommission und die
Europäische Zentralbank
über die Anträge der beiden
Länder auf Bewertung ihrer
Euroreife mit Blick auf die
Übernahme des Euro im
Jahre 2007 befand. Während
sie im Falle Sloweniens an-

gesichts der Erfüllung sämt-
licher Maastricht-Kriterien
eine positive Euro-Bilanz 2007
zogen, wurde Litauens Antrag
mit dem Hinweis auf das Ver-
fehlen des Inflationskriteri-
ums bei gleichzeitiger Erfül-
lung aller anderen Kriterien
abgelehnt. Slowenien wird
dank der positiven Stellung-
nahme, die für die Entschei-
dung des Ecofin-Rats Anfang
Juni und des Europäischen
Rats der Staatschefs Ende Juni
vorentscheidend ist, der erste
zentral- und osteuropäische
EU-Mitgliedsstaat sein, der
den Euro übernimmt. Der
nächste Schritt in Richtung
Euro ist die Festlegung des
offiziellen Umrechnungskur-
ses (höchstwahrscheinlich der
derzeitige Paritätskurs von
239,64 SIT/EUR für die Wäh-
rungsumstellung am 1. Jänner
2007, die innerhalb der nächs-
ten zwei bis drei Monate in
bilateralen Verhandlungen
zwischen EZB und der slowe-
nischen Notenbank erfolgen
wird. Litauen hat nach der Ab-
fuhr aus Brüssel die geplante
Euroeinführung gleich um
zwei Jahre auf 2009 verscho-
ben. Untergraben hatte der
stärkere Inflationsdruck den
Eurofahrplan 2007 auch in
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Estland, wo offiziell nun als
Zieldatum 2008 gilt. Ob es in
Estland bei einer Verschiebung
der Euroeinführung um nur
ein Jahr bleibt, ist jedoch ange-
sichts der auf 2008 verschobe-
nen Steuerharmonisierungs-
maßnahmen fraglich. Nach-
dem mittlerweile auch für
Lettland das anvisierte Bei-
trittsjahr 2008 aufgrund des In-
flationsverlaufs wenig realis-
tisch erscheint, ist ein gemein-
samer Eintritt der drei Balti-
schen Länder in die Eurozone
frühestens im Jahr 2009 eine
mögliche Option. Dann könnte
auch die Slowakei, die seit
Ende 2005 am Wechselkurs-
mechanismus II teilnimmt, für
den Euro bereit sein.

In den größeren Ländern
unter den neuen EU-Mitglie-
dern, wird im laufenden Jahr-
zehnt noch nicht mit dem
Euro gezahlt werden können.
In Tschechien, das die Euro-
kriterien bereits heute erfüllt,
möchte man ebenso wenig wie
in Polen derzeit eine eigen-
ständige Wechselkurs- und
Geldpolitik aufgeben. In Un-
garn ist das Haupthindernis
für eine raschere Euroeinfüh-
rung der mangelnde Fort-
schritt bei der Sanierung des
öffentlichen Haushalts. ■



ein Drittel der Erwerbstätigen
im Sektor Arbeit, 2005 nur
mehr knapp 3 %. Langfristig
ist die Beschäftigung in der
Landwirtschaft um durch-
schnittlich 3,8 % im Jahr ge-
sunken. Im Vorfeld des EU-
Beitritts hat sich der Rück-
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 Arbeitsplätze gesun-
ken ist. Letztendlich blieb die
heimische Landwirtschaft
trotz der Restrukturierungs-
maßnahmen klein- bis mittel-
bäuerlich strukturiert: Die
durchschnittliche Nutzfläche
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
größte Milch-, Fleisch- und
Getreideerzeuger, die fran-
zösischen und deutschen
Bauern, durchschnittlich 
45 bzw. 41 Hektar Nutzfläche.

Die Strukturverbesserun-
gen können die Konkurrenz-
nachteile der heimischen
Landwirtschaft infolge der
klimatischen und geografi-
schen Bedingungen aller-
dings nicht kompensieren.
Rund 47 % der landwirt-
schaftlichen Nutzflächen in
Österreich liegen in benach-
teiligten Gebieten laut EU-
Definition, beispielsweise in
Bergregionen. Im EU-15-
Schnitt sind es 25 %. Die
Folge sind relativ niedrige
Hektarerträge im Pflanzen-
bau, die beispielsweise bei
Weizen um durchschnittlich
11% unter dem EU-Mittel

Landwirtschaft
Stabile Bilanz unter neuen Rahmenbedingungen 

Österreichs Landwirtschaft
stand in den vergangenen
zwei Jahren wieder vor
größeren Hürden, weit
reichenden Agrarreform-
maßnahmen und der EU-
Osterweiterung. Die Ergeb-
nisse 2005 bestätigen, dass
der Sektor die Veränderun-
gen ohne schwerwiegende
Einbußen überstanden hat.
In den nächsten Jahren
bleibt die Landwirtschaft
voraussichtlich von stärke-
ren Strukturanpassungen
verschont, muss aber
spätestens 2013 mit einer
wesentlichen Wettbewerbs-
verschärfung rechnen. 

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

ministeriums, das von einem
„multifunktionalen Leistungs-
anbieter“ spricht. Der Sektor
ist nicht nur Nahrungsmittel-
produzent, sondern trägt 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 dafür
440.000 in der Land- und
Forstwirtschaft Beschäftigte
(159.000 in Vollzeit). Insge-
samt leben auf den 190.000
Bauernhöfen in Österreich,
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

LANDWIRTSCHAFT
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(Grafik 1) Landwirtschaftliche Einkommen 
in Mrd. Euro
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liegen, oder auch eine ge-
ringere Milchleistung heimi-
scher Kühe (Ø 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 abhängig, was den Sektor
gegenüber Veränderungen
der Förderlandschaft sehr
sensibel macht. Das zeigte
sich besonders deutlich nach
1995, als die Agrareinkom-
men mit der Übernahme 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
Änderung der Agrarförderun-
gen gekommen: Die Subven-
tionen wurden fast zur Gänze
von der Produktionsmenge
entkoppelt und das Flächen-
und Tierprämiensystem
durch ein Betriebsprämien-
system abgelöst. Grundsätz-
lich sollten die neuen Förder-

bedingungen, die Preisstüt-
zungen und Ankaufsaktionen
zugunsten einer generell
stärkeren Förderung wenig
intensiver und biologischer
Produktion zurückdrängen,
der klein- und mittelbäuer-
lichen Agrarstruktur in
Österreich, 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
öffentlichen Haushalten und
zehn neuer EU-Mitglieder
„nur“ 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 zurückgegan-
gen, da die Flächenprämien
(als Bestandteil des Produk-
tionswertes) in Betriebsprä-
mien übergeführt wurden.

2005 sind um 1% weniger
Direktförderungen an die
Landwirte ausbezahlt wor-
den (1,75 Mrd. Euro), wobei
die Güterförderungen, wie
die Flächenprämien oder
Marktordnungsprämien, um
71% gekürzt und die frei
werdenden Mittel nicht zur
Gänze in die sonstigen, von
der Produktion entkoppelten
Zahlungen umgeschichtet
wurden (Umweltförderun-
gen, Ausgleichszulagen und
Investitionsförderungen).

Nahrungsmittel-
nachfrage stagniert

Die Österreicherinnen
geben in Relation zu ihren 
gesamten Konsumausgaben
immer weniger für Nahrungs-
mittel aus. Der Anteil ist in
den letzten 30 Jahren von
17 % auf unter 10 % gesunken
(2004 13 Mrd. Euro, ohne
Getränke und Essen außer
Haus). Besonders nach dem
EU-Beitritt sind die Nah-
rungsmittelausgaben nur
mehr geringfügig um 1,1%
nominell im Jahr gestiegen
(auch weil die Lebensmittel-
preise selbst unter Druck ge-
raten sind). Insgesamt haben
Österreichs Haushalte im
selben Zeitraum ihre Kon-
sumausgaben um 3,3 % pro
Jahr erhöht. Mit kräftigen
Nachfragezuwächsen im In-
land kann die Landwirtschaft
also nicht mehr rechnen.
Allerdings bieten Auslands-
märkte, aber auch Verände-
rungen der Ernährungs-
gewohnheiten zumindest für
Teilbereiche des Sektors neue
Absatzchancen. Mit dem zu-
nehmenden Gesundheitsbe-
wusstsein der Österreiche-
rInnen beispielsweise hat sich
ihr Einkaufszettel deutlich
verändert. Während der Ver-
brauch an Gemüse, Getreide
und Geflügelfleisch stark ge-
stiegen ist, haben besonders
Rindfleisch, Butter und Alko-
hol an Stellenwert verloren.

Außenhandelserfolge,
nicht nur mit Käse

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

Österreich bleibt ein
Nahrungsmittelnettoimpor-
teur, dessen Außenhandels-
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),
wettbewerbsfähiger gewor-
den. Unter Berücksichtigung
des hohen Exportüberschus-
ses im Getränke- und Tabak-

(Tabelle 1) Einkommen in der Landwirtschaft

2005 2005 2004 1995 – 2003
Mio. Euro Veränderungen z. Vj. ØVdg. p.a.

Produktionswert1 5.382 – 6,9 % 1,8 % – 0,5 %
davon

Pflanzliche Produktion 2.184 –17,2 % 1,6 % – 0,7 %
Tierische Produktion 2.655 1,6 % 2,4 % – 0,8 %
Gütersubventionen2 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 Nebentätigkeiten (Urlaub am
Bauernhof u.a.) / 2) Flächen- u. Viehprämien, produktspezifische Direktzahlungen /
3) ÖPUL-Zahlungen, Ausgleichszulagen, Investitionsförderungen, Stilllegungs-
prämien u.a. / 4)  = Beitrag des Agrarsektors zum BIP / Stand: Februar 2006
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warenhandel war die Nah-
rungs- und Genussmittel-
bilanz 2005 sogar mit 
200 Mio. Euro im Plus. Ein-
schränkend muss gesagt
werden, dass der Überschuss
fast zur Gänze vom Export-
plus mit alkoholfreien Ge-
tränken von 1,2 Mrd. Euro
stammt. Agrarwaren selbst
lieferten keinen positiven
Beitrag zur Getränkebilanz
(Weinexporten im Wert von
rund 80 Mio. Euro standen
2005 Importe von 115 Mio.
Euro gegenüber). 

Feinkostladen 
Österreich

Dennoch gewinnt in Tei-
len der heimischen Nah-
rungsmittelerzeugung sogar
der viele Jahre strapazierte
Slogan vom Feinkostladen
Österreich an Gehalt. In
Summe werden zwar noch
überwiegend Nahrungsmit-
telrohstoffe exportiert und
höher 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 Produkteinheit).
Vorsichtig interpretiert heißt

das, dass aus Österreich zu-
nehmend höher verarbeitete
Nahrungsmittel zu höheren
Preisen exportiert werden. 

Osthandel wächst
überdurchschnittlich

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 Handelsströme mit
Nahrungsmittel. Der Nah-
rungsmittelsektor konnte
praktisch auf jeder Produk-
tionsebene kräftige Export-
zuwächse verbuchen: Öster-
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 Getränke 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

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
Gemüse, wird zu Produkti-
onsüberschüssen und einem
wachsenden Import- und
Preisdruck führen. Öster-
reichs Landwirtschaft wird
Marktanteile verlieren. Letzt-
endlich wächst der Wett-
bewerb nicht nur in den Pro-
duktmärkten, sondern auch
um die Verteilung der knap-
per werdenden EU-Förder-
mittel.

Das Jahr 2013 ist in die-
sem Zusammenhang wahr-
scheinlich der nächste Wen-
depunkt für Europas Land-
wirtschaft, da 2013 die nächs-
te EU-Finanzperiode endet
und zugleich die aktuellen
GAP-Programme auslaufen.
Bis dahin werden sich die
Einkommen in der österrei-
chischen Landwirtschaft
wahrscheinlich nur wenig
ändern. Danach müssen die
heimischen Landwirte mit
stärkeren Einkommensein-
bußen rechnen, falls sich ihre
Wettbewerbsfähigkeit nicht
nachhaltig verbessert. „Bio“
ist dafür 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 Nutzflächen.
Parallel dazu wird der Pro-
duktionsanteil von Biobetrie-
ben zunehmen, vor allem
weil mit den Änderungen im
Förderregime die Opportuni-
tätskosten der biologischen
Wirtschaftsweise sinken.
Darüber hinaus werden Bio-

produkte auch in Zukunft
kräftig nachgefragt werden
und höhere Preise als her-
kömmlich erzeugte Lebens-
mittel erzielen.

Die relativ schwierigen
Produktionsbedingungen der
heimischen Bauern, haben
zusammen mit den flexiblen
kleinbetrieblichen Strukturen
und den Förderungen schon
in der Vergangenheit den
Umstieg von konventioneller
auf die biologische Produkti-
onsweise erleichtert. Mit dem
Einstieg der Supermarkt-
ketten ins Bio-Geschäft (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
mündete. Ab 2002 stieg die
Zahl der Biobetriebe wieder
und hat 2005 die 20.000er-
Marke (Ø 2002 – 2005 + 3 %
p.a. auf 20.310 Betriebe) erst-
mals überschritten. Noch
kräftiger sind die biologisch
bewirtschafteten Nutzflächen
gestiegen (+ 6 % p.a.), das
heißt, dass zunehmend Groß-
betriebe auf biologische Pro-
duktionsweisen umgestellt
haben.

Der Anteil biologisch
erzeugter Lebensmittel in
Österreich ist in einigen Seg-
menten dennoch zu gering,
um nur die Versorgung
sicherzustellen. Bei Bio-Obst
und Gemüse erreicht der
Selbstversorgungsgrad kaum
50 %. Darüber 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 Produktionsengpässe
kurzfristig auch nicht beho-
ben werden können, weil die
Umstellung konventionell be-
wirtschafteter Agrarbetriebe
auf biologische Produktions-
weisen wenigstens zwei
Jahre beträgt. ■

(Tabelle 2) 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 %
Geflügel1 19,2 25,5 % 73 %
Konsummilch 76,1 4,4 % 127 %
Butter 4,6 – 8,0 % 80 %
Käse2 19,4 26,8 % 102 %
Weizen 55 13,2 % 126 %
Gemüse 103 19,8 % 60 %
Obst 95,5 8,6 % 63 %
Wein, in l / J 27,8 –11,7 % 108 %
Bier, in l / J 112,3 –1,8 % 99 %
Quelle: Statistik Austria; BA-CA Konzernvolkswirtschaft / 1) Schlachtgewicht, 
d.h. inkl. Knochen / 2) inkl. Schmelzkäse
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ZINSEN UND WÄHRUNGEN

Stand zu Beginn des
Jahres noch die Unsicherheit
über die weitere konjunktu-
relle Entwicklung im Fokus
der Märkte, so änderte sich
dies im Verlauf des Frühlings
aufgrund positiver Konjunk-
turdaten zunehmend. Dies
ließ die Inflation wieder
stärker in das Blickfeld der
Märkte treten, wozu auch die
steigenden Kerninflations-
raten und der erneut starke
Anstieg der Rohstoffpreise
beitrugen. Spiegelbildlich
dazu änderten die langfristi-
gen Zinsen ihren Trend, nach
dem Rückgang noch zu Jah-
resbeginn kam es zu einem
deutlichen Anstieg und am
Höhepunkt Mitte Mai lagen
die Renditen sowohl in den
USA als auch im Euroraum
rund 80 Basispunkte höher 
als zu Jahresbeginn.

Dahinter standen die zu-
nehmenden Befürchtungen
weiterer Zinserhöhungen.
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
Zinserhöhungen auch bestä-
tigt, die derzeitigen Geld-
marktsätze liegen damit rund
einen halben Prozentpunkt
höher 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 Frühjahr 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
Zinssätze in den USA verbun-
den mit ersten Anzeichen
einer sich abkühlenden Kon-
junktur haben Mitte Mai die
Stimmung an den Märkten er-
neut drastisch verändert. Der

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

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

Finanzmarkt Ausblick
Deutliche Verteuerung der Liquidität
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auch in den Erwartungen
hinsichtlich der Entwicklung
der langfristigen Zinsen. 
Sowohl für die USA als auch
für Europa werden diese in
einem Jahr auf einem ähn-
lichen Niveau wie heute ge-
sehen, was für die USA eine
Prolongation der inversen
Zinskurve und für 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 stärken den Euro,
schwächen 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
stärkeren Abwertung des 
US-Dollar mehr aus, der For-
wardsatz liegt bei 1,29 für
Juni 2007. Allerdings deuten
die höheren Zinsen in den
USA auf weiteres Rück-
schlagspotenzial hin, der fünf-
jährige Forwardsatz des US-
Dollar liegt derzeit bei 1,37. ■

Quelle: BA-CA Konzernvolkswirtschaft, Thomson Financial Quelle: BA-CA Konzernvolkswirtschaft, Thomson Financial
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abgebildet wird.2 Allerdings
herrscht ein starker Zusam-
menhang zwischen beiden
Größen, wie auch aus Grafik 1

erkennbar.
Die Geldvermögensneu-

bildung (in % des verfüg-
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 verfügbaren Ein-
kommens war das neu inves-
tierte Geldvermögen der pri-
vaten Haushalte 2005 sehr
hoch. Inklusive der Kurs-
gewinne lag der Anstieg 
des Geldvermögens sogar
bei 25 Mrd. Euro oder einem

Sechstel des verfügbaren
Einkommens. Beide Werte
erreichten damit fast den his-
torischen Höchstwert von
17,3 Mrd. Euro 1999, relativ
zum Einkommen war dies der
dritthöchste Wert seit 1995.
Neben dem bereits erwähn-
ten positiven Trend beim Ein-
kommen wurde die Entwick-
lung 2005 auch noch durch
Sonderfaktoren wie eine Än-
derung im Versicherungsge-
setz3 begünstigt. Insgesamt
dürfte das Geldvermögens-
wachstum in Österreich 2005
und auch in den letzten Jah-
ren höher ausgefallen sein als
im Euroraumdurchschnitt.

Gerechnet pro Kopf der
Bevölkerung liegt das Geld-
vermögen in Österreich heute
etwas höher als im Euro-
raumdurchschnitt, in Relation

Geldvermögen 
der privaten Haushalte in Österreich

Zwischen Sparbuch und Wall Street

Die Erholung der Spar-
quote, der starke Anstieg
des Geldvermögens in
den letzten Jahren und
schließlich der Rückgang
des Anteils der Spareinla-
gen war für die Banken
positiv. 

Auch für die nächste Zu-
kunft ist ein weiteres starkes
Ansteigen des Geldvermö-
gens zu erwarten, allerdings
wird sich der Rückgang des
Anteils der Spareinlagen
nicht in diesem Tempo fort-
setzen.

Entwicklung des 
Sparverhaltens

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

Wesentlichen durch die Ent-
wicklung des verfügbaren
Einkommens, den realen
Zinssatz, die Inflationsrate
und schließlich durch die
Entwicklung des Budgetsal-
dos erklären, wobei ein sich
verringerndes Budgetdefizit
die Sparquote senkt.1

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 Erhöhung
der Sparquote von 7,7 % 2002
auf 9,3 % 2005 führte. 

Die Entwicklung der ver-
fügbaren Einkommen und
der Sparquote erklärt damit
auch sehr gut die starke Ent-
wicklung der Geldvermö-
gensneubildung in Österreich
in den letzten Jahren, obwohl
es, wie in vielen Ländern der
Welt, auch in Österreich
keine vollkommene Über-
einstimmung zwischen dem
Sparen der privaten Haushalte,
gemessen durch die Sparquote,
und der Geldvermögens-
neubildung gibt, wie sie in
der Finanzierungsrechnung

s te fan.bruckbauer@ba-ca.com
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(Grafik 1) Sparquote und Geldvermögens-
neubildung in Österreich 
(in % des verfügbaren Einkommens)

Quelle: BA-CA Konzernvolkswirtschaft
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1) siehe Dirschmid, W.,Glatzer E. 2004. „Determinants of the Household Saving
Rate in Austria“, OeNB Monetary Policy and the Economy Q4/04.
2) Dies hat einerseits mit statistischen Problemen der Erfassung zu tun, aber
auch damit, dass die Sparquote netto ist (d.h. verfügbares Einkommen minus
Konsum, der Konsum kann aber auch durch Neuverschuldung erfolgen),
während die Veränderung des Geldvermögens brutto, also ohne Abzug der
Neuverschuldung, ist.
3) Per 1. Jänner 2006 kam es zu einer Änderung der gesetzlich garantierten Ver-
zinsung von Versicherungsprodukten und bei Verträgen ab 1. Jänner 2006 wer-
den bei der Verrentung eine neue, mit längerer Lebenserwartung berechnete,
Sterbetafal verwendet, womit es zu geringeren Renten kommen wird.
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zum BIP bleibt es aber noch
darunter, da Österreich ein
höheres Einkommensniveau
hat. Damit ergibt sich auch
für die Zukunft noch Wachs-
tumspotenzial, allerdings ist
dabei die starke Bedeutung
des staatlichen Pensionssys-
tems zu berücksichtigen, in
das rund 16 % des BIP einge-
zahlt werden.

Trends in der 
Zusammensetzung des
Geldvermögens

Weiterhin ist das Geld-
vermögen der privaten Haus-
halte in Österreich von sehr
liquiden Vermögenswerten
dominiert, im Wesentlichen
Spareinlagen. Zwar ist ihr
Anteil am Bestand in den
letzten 20 Jahren von rund
70 % auf heute 53 % zurück-
gegangen, wobei der Rück-
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
größte Vermögensklasse und
auch das neu gesparte Volu-

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

Die weiterhin starke
Bedeutung von Einlagen für
den Bestand an Geldvermö-
gen wird auch durch Um-
fragen zum Anlagemotiv der
Österreicher bestätigt.4

Einer Umfrage der
OeNB zufolge5 ist
weiterhin die Vor-
sorge für unvorher-
gesehene Ereignisse
das Sparmotiv Nr. 1, wenn
man die Sparmotive Notgro-
schen, als Sparen für ein von
der Dimension, dem Ausmaß
und dem Zeitpunkt nicht ab-
sehbaren Ereignis mit 46 %,
Arbeitslosigkeit (11%) und
schließlich Krankheit (18 %)
zusammenzählt. Dies gilt
auch weiterhin trotz der in
den letzten Jahren intensi-
vierten Debatte über das
Pensionssystem und die
„Überalterung der Gesell-
schaft“. Die Altersvorsorge
als Sparmotiv mit 35 %
kommt erst an dritter Stelle.

Mit 49 % geben mehr Be-
fragte Sparen für zukünfti-
gen Konsum als Sparmotiv
an. Allerdings steigt die
Bedeutung der Pensionsvor-
sorge als Sparmotiv in der
Altersgruppe der 30- bis 59-
jährigen, eine Altersgruppe,
die in den letzten Jahren an
Bedeutung gewonnen hat.

Ihr Anteil stieg von
37 % auf 43 % in
den letzten zwanzig
Jahren. Aber auch
diese Altersgruppe

gibt Sparen für zukünftigen
Konsum als wichtigeres
Sparmotiv als die Pensions-
vorsorge an.

Betrachtet man nun das
Anlageverhalten verschiede-
ner Alters- bzw. Einkom-
mensgruppen hinsichtlich
Wertpapiere, so bestätigt
sich auch hier die große Be-
deutung von Einlagen für
das Vermögen, denn nur
12 % der befragten Haus-
halte haben Fonds, 11%
Anleihen und 16 % Aktien.6

Zwar gibt in den höheren
Einkommensklassen ein

deutlich größerer Anteil der
Haushalte an, Wertpapiere
zu besitzen, allerdings bleibt
auch hier der Anteil jener,
die keine Wertpapiere besit-
zen, sehr groß7 und selbst in
der höchsten 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 lässt
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

Spareinlagen
bleiben 
wichtig

(Tabelle 1) Geldvermögen privater Haushalte in Österreich und im Euroraum

Österreich Euroraum
Veränderung Veränderung

2002 2005* 2002 bis 2005 2002 2005* 2002 bis 2005
Geldvermögen (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
Veränderung in % p.a. (inkl. Kurseffekte) 2,4 % 8,0 % 7,0 % – 0,9 % 6,9 % 6,0 %
Veränderung 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 Schätzungen
*) Für den Euroraum sind die Werte für Wertpapiere und Pensionskassen 2005 Halbjahresdaten (hochgerechnet auf Gesamtjahr)

4) siehe dazu auch „BA-CA Geldanlagebarometer“, Oktober 2005. / 5) Fessel-GfK-Umfrage im Auftrag der OeNB, Mooslechner, Peter. (2005). Vortrag: „Mikrodaten
zum Geldvermögen der österreichischen 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 müssen mindestens 60 % der befragten Haushalte
keine Wertpapiere besitzen, bzw. der Anteil dürfte viel höher sein. / 7) siehe dazu auch: Andreasch, Michael. 2006. „Wertpapierportefeuilles privater Haushalte in Öster-
reich“, OeNB, Statistiken – Daten und Analysen; Q1/06, Wien 2006
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Österreichs Banken zwi-
schen 2,5 % (2003) und 2,3 %
(2005) für Einlagen von
Haushalten.8 Damit ergibt
sich eine (nach dem Bestand
gewichtete) Marge für Ein-
lagen von 0,3 % 2003 und
0,2 % 2005. Für Einlagen mit
kürzerer Laufzeit ist dies im
Euroraumvergleich durch-
aus üblich, und Österreichs

Banken liegen nur
etwas höher in
ihren Zinsen.9 Bei
Einlagen über zwei
Jahre Laufzeit lag
jedoch der Zinssatz

in Österreich mit 2,67 %
deutlich über dem Euro-
raumschnitt von 2,20 %. Im-
merhin fast 40 % der Haus-
haltseinlagen fallen in die
Kategorie von über zwei
Jahren Laufzeit.

Diese für Österreichs
Banken sehr ungünstige
Situation wird etwas ent-
schärft, wenn man unter-
stellt, dass die Einlagen nor-
malerweise länger als die
ursprünglich vereinbarte

Zeit zur Verfügung stehen,
die „theoretisch“ errechnete
Marge damit den Ertrag unter-
schätzt. Gleichzeitig dürften
zudem für viele Marktteilneh-
mer (besonders für längere
Laufzeiten) die Geld- bzw.
Kapitalmarktzinsen nicht die
wahren Alternativkosten für
Refinanzierung darstellen,
d.h. die Kosten würden bei
Refinanzierung über den
Kapitalmarkt, speziell für
kleinere Institute, über den
Referenzzinssätzen liegen
und damit steigen.

Trotzdem führten die
niedrigeren Margen im Ein-
lagengeschäft und die stei-
gende Bedeutung anderer
Vermögensklassen auch dazu,
dass die Bedeutung des Netto-
zinsertrages in % des Gesamt-
ertrages zurückgegangen ist.
Vor zehn Jahren lag dieses
Verhältnis noch bei 61%,
2005 dürften es lediglich 45 %
gewesen sein. Gleichzeitig ist
der Anteil der Provisions-
erträge von 17 % auf 25 %
2005 gestiegen. 

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 Stärke fortsetzen
wird. Zwar wird weiterhin ein
wesentlicher Teil der Neubil-
dung in kapitalmarktrelevan-
ten Produkten erfolgen, aller-
dings überschätzt 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 für viele
Haushalte das Sparen für un-
vorhergesehene Ereignisse an
erster Stelle, dies gilt in fast
allen Altersgruppen und Ein-
kommensklassen. Damit wer-
den sehr liquide Vermögens-
werte wie Einlagen weiterhin
eine große Bedeutung haben. 

Auswirkung und 
Herausforderung 
für Banken

Welche Herausforderun-
gen stellen sich nun für Ban-
ken in den nächsten Jahren
angesichts der beschriebe-
nen Entwicklung beim Geld-
vermögen. Die Tatsache,
dass das Wachstum des
Geldvermögens auch in den
nächsten Jahren
noch stark sein wird,
ist grundsätzlich po-
sitiv für die Banken.
Auch die Tatsache,
dass ein relativ gro-
ßer Anteil weiterhin in Form
von Einlagen gehalten wird,
erscheint auf den ersten
Blick ebenfalls sehr vorteil-
haft, allerdings gilt dies mit
gewissen Einschränkungen.

Sinkende Zinsen und der
hohe Wettbewerb im öster-
reichischen Bankwesen
haben in den letzten Jahren
zu einer sehr niedrigen
Marge im Einlagengeschäft
geführt. Im Durchschnitt der
letzten drei Jahre zahlten

Niedrige Marge,
Herausforderung
für Österreichs

Banken

(Grafik 3) Geldvermögensbestand
(Mrd. Euro und Anteile in %)
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(Grafik 2) Geldvermögensbildung
und Bestand am Ende von 2005

(Geldvermögensbildung ohne Kurseffekte, Mrd. Euro und Anteile)
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8) Zwischen 1,9 % und 1,7 % für Einlagen mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren und zwischen 3,5 % und 3,1% für 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 für fünfjährige Anleihen lag zwischen 3,5 % und 3,1%. Nimmt man
diese Werte als Referenzzinssatz zur Berechnung der Marge, so ergibt sich eine Marge für kurzfristige Einlagen (ohne Sichteinlagen) von 0,4 % 2003 und 0,5 % 2005,
die Marge für längerfristige 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 Österreichs Banken 2,19 % für Einlagen mit einer Laufzeit bis ein Jahr, verglichen mit 2,14 % im Euroraum und 2,37 %
für Einlagen zwischen ein und zwei Jahre, verglichen mit 2,24 % im Euroraum.

Quelle: OeNB, BA-CA KonzernvolkswirtschaftQuelle: OeNB, BA-CA Konzernvolkswirtschaft
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Die Konsequenzen für
die Banken lauten somit:
Wie kann ich das weiterhin
sehr große Bedürfnis nach
Flexibilität bei den Produk-
ten verbinden mit einem
höheren Wertschöpfungs-
anteil in einer Welt, in der
für Einlagen in etwa der
dafür relevante Geldmarkt-
satz bezahlt wird. Die tra-
ditionellen Filialbanken
haben zwar bei der Be-
ratung für komplexere,
kapitalmarktorientierte
Produkte Möglichkeiten
der zusätzlichen Wert-
schöpfung, etwa auch bei
der Produktion (90 % des
Fondsvolumens aller in
Österreich registrierten
Fondsgesellschaften wird
von Töchtern 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 Geldvermögen, der trotz
der Umschichtungen in den
letzten Jahren mit 53 % noch
immer deutlich höher als im
Euroraumschnitt (35 %) ist,
eine Herausforderung. Es ist,
wie oben argumentiert, auch
nicht mit einer deutlichen
Reduktion in den nächsten
Jahren zu rechnen. 

Auch die relativ hohe Be-
liebtheit von Anleihen bei den
älteren Haushalten und die
Tatsache, dass Anleihen noch
immer unterrepräsentiert sind
(im Vergleich zum Euroraum),
erhöhen die Chance von höhe-
rer Wertschöpfung für Öster-
reichs Banken nur bedingt.
Ebenso stellt die steigende Be-
deutung der Pensionsvorsorge
für die Banken eine Herausfor-

derung dar. Trotz der Zusam-
menarbeit von Banken und
Versicherungen partizipieren
die Banken am von der Pensi-
onsproblematik profitierenden
Geschäft mit Versicherungs-
produkten nur teilweise.10

Österreichs Banken versuchen
daher zum einen, stärker im
Versicherungsgeschäft Fuß zu
fassen (meist durch Zusam-
menarbeit mit Versicherungen
oder durch den Vertrieb deren
Produkte) oder versicherungs-
ähnliche Produkte selbst zu
kreieren. 

Zudem bleiben die Ein-
lagen für viele Banken weiter-
hin die günstigste Refinanzie-
rungsform trotz der niedrigen
Margen, da die tatsächlichen
Refinanzierungskosten bei
mehr Geld- und Kapitalmarkt-
nutzung steigen würden.
Daher werden die Banken
weiterhin Einlagen zu günsti-
gen Konditionen bieten.

Dem weiterhin sehr
hohen Sicherheits- und Liqui-
ditätsbedürfnis der Österrei-
cher müssen die Banken
daher zunehmend mit höher-
wertigen Produkten begeg-
nen, die Sicherheit und Liqui-
dität bieten und gleichzeitig
höhere Erträge für den
Kunden und höhere Wert-
schöpfung für die Bank bie-
ten. Inwieweit es den Banken
damit gelingt, das mit wenig
Ertrag verbundene Sparbuch
zu ersetzen, wird auch vom
Zinsniveau der nächsten
Jahre abhängen und ent-
scheidend für die Profitabili-
tät der Banken sein. ■

Diesen Bericht finden 
Sie im Internet unter 
www.ba-ca.com bei „Analysen
& Research“ im Bereich 
„Economic Research“ oder 
direkt unter http: / /
economicresearch.ba-ca.com

Sparmotive von privaten Haushalten Wertpapierbesitz*

zur Absicherung Notgroschen
meiner Vorsorge (ohne 

Anteil in % (Zeile) für eigene Familie, für Arbeits- bestimmten
(Mehrfachantworten möglich) Altersvorsorge Kinder, … Konsum Krankheit losigkeit Grund) Fonds Anleihen Aktien

Gesamt 34,6 24,1 49,4 17,6 10,9 46,3 11,9 11,0 16,1

Nettohaushaltseinkommen

bis 749 Euro 12,5 7,1 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 11,1 11,7
2.250 Euro bis 2.999 Euro 35,4 28,7 56,7 19,5 7,3 42,1 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 8,3 7,5 13,8
30 – 39 Jahre 37,4 26,7 59,9 15,0 28,9 37,4 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 älter 25,0 21,4 7,1 35,7 0,0 50,0 3,3 5,6 4,6
Quelle: OeNB, BA-CA Konzernvolkswirtschaft / *) ...% der Haushalte haben...

10) So kann das steuerlich begünstigte Pensionsprodukt „Zukunftsvorsorge“ von Fondsgesellschaften (meist Töchter von Banken) oder von Versicherungen angeboten
werden. 2004 entfielen 92 % des Neugeschäfts auf Versicherungen.



damals sehr niedrigen Öl-
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
stiegen, wurden
immer neue Papiere
in immer kürzeren
Abständen zu

immer höheren Renditen
emittiert. Letztlich konnte
die Regierung aber nicht
mehr genügend 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,
öffnen und der Rubel verfiel.
Die Krise traf auch das
Bankensystem scharf. 

1999 – 2003: Erholung,
Zentralisierung

Die Krise von 1998 ver-
änderte die politische und
ökonomische Landschaft
Russlands tiefgehend. Zu-
nächst trug die Abwertung
zu einer deutlichen Auswei-
tung des Außenhandelsüber-
schusses bei, indem sie die
Importe dämpfte und die Ex-
porte förderte. Ab 2004 trieb
dann der scharfe Anstieg der
Brennstoff- und der Metall-
preise die Exporte in die
Höhe. Dank der Stabilisie-
rung der Wirtschaft, aber
auch der Putinschen Stär-
kung der staatlichen Zentral-
macht, gelang eine Umkehr
in der Fiskalpolitik. Ab 2000
wiesen sowohl die Föderation

als auch der Gesamtstaat
Budgetüberschüsse aus. Die
Verhältnisse normalisierten
sich. Die Gewinne der Un-
ternehmen erholten sich, die
Realeinkommen wuchsen
mit rund 10 % im Jahr. Der
Kreditbedarf des Staates
ging rasch zurück, dafür 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. Gestützt auf
die Stabilisierung in der Vor-
periode und die Erfolge in
der Außenwirtschaft begin-
nen nun Russland und seine
Unternehmen ins Auge zu
fassen, ihre internationale
Stellung wieder verstärkt
auszubauen. Zugleich ver-
stärkt 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 für 2,5 Mrd. Euro beim
türkischen Mobilfunker
Turkcell ein. Der weltgrößte
Förderer 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
europäischen Gashändler
Wingas von 35 auf knapp
50 % aufgestockt. Meilen-
steine des zunehmenden
Staatseinflusses waren die
Übernahme von Yugans-
kneftegaz, dem wichtigsten

Russland
In den 90ern, heute, morgen

Mit einer Fläche von 
17.075.400 km2 ist Russland
das größte Land der Welt
und umfasst mehr als ein
Neuntel der Landfläche der
Erde. Russland ist in nicht
weniger als 89 Territorial-
einheiten (Subjekte der
Föderation) aufgeteilt.
Neben dem Russischen als
primärer Sprache werden
weitere 91 Sprachen ge-
sprochen. An der Größe
seines BIPs gemessen liegt
Russland vorerst zwar nur
knapp vor den Niederlan-
den, aber es wächst 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 für heute zu geben, fassen
wir hier – und ausführlicher im
neuen Investitionsleitfaden –
die wichtigsten Eckpunkte
kurz zusammen.

1990 –1993: Übergang
zur Marktwirtschaft, 
liberale Reformen

Anfang der 90er Jahre
machte die russische Wirt-
schaft im Zuge des Übergangs
zur Marktwirtschaft und we-

gen des Zerfalls der Sowjet-
union eine tiefgehende
Wirtschaftskrise durch. 
Die Produktion ging drama-
tisch zurück (siehe Grafik 1).
Inflationsbereinigt hat das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) –
zumindest bei Zu-
grundelegung der
offiziellen Zahlen,
die die Erhöhung
der Brauchbarkeit
der erzeugten Güter nicht
mitberücksichtigen (kön-
nen) – erst heute wieder das
Niveau von 1991 erreicht.
Ein noch stärkerer Abfall
war bei den Investitionen zu
verzeichnen. Die Inflation
stieg 1992 auf über 2500 %
und blieb bis 1995 über der
100 %-Marke. Nach einem
Absinken auf 22 % 1996 und
11% 1997 steigt sie 1998
nochmals auf 84 % und fällt
erst im April 2006 unter die
10 %-Marke. 

1994 –1998: Unent-
schiedenheit, prekärer
Policymix, Krise

Trotz der allmählichen
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 widersprüch-
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

Seit 2003 
rascher 
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Ölfeld von Yukos, zunächst im
Dezember 2004 durch die
mysteriöse „Baikalfinance“
und dann die staatliche Ros-
neft, die Herstellung einer
Aktienmehrheit des Staates
an Gazprom im Juni 2005 und
die Übernahme von Sibneft
durch Gazprom im September
2005. Öl 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
Liquidität resultierten in
einem Boom an den russi-
schen Börsen, während zu-
gleich die Spreads auf die
russischen Eurobonds immer
geringer wurden (vgl. Grafik 2).
Der verstärkte Staatseinfluss
störte 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
könnten, 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 Rückgangs der Aus-
landsschuld der Föderation
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 allmählichen
Erschöpfung der westsibiri-
schen Ölfelder gewaltiger
Investitionen. Der rasante
Zuwachs der Auslandsschuld
der großen Unternehmen
dürfte daher weitergehen. Bei
einem Verfall des Ölpreises
könnte das ihre Zahlungs-
fähigkeit beeinträchtigen.
Andererseits gibt es einen
Spielraum für die Einnahmen
der großen Unternehmen:
Die Regierung könnte nach
den Wahlen 2007 und 2008
einen rascheren Anstieg der
Preise und Tarife erlauben

und es können notfalls Mittel
aus dem so genannten Stabi-
litätsfonds – dieser belief sich
Ende 2005 auf 45 Mrd. US-
Dollar – freigesetzt werden.
Derzeit sieht es aber ohnehin
danach aus, dass der Ölpreis
hoch bleiben dürfte. 

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
erhöhten. Mit Ende des ers-

ten Quartals 2006
betrugen sie bereits
206 Mrd. US-Dollar. 

Mitte 2007 dürf-
ten die Weichen für

eine Putin-Nachfolge nach
Auslaufen seiner Amtszeit
2008 gestellt werden. Rivali-
täten sind zwar vorprogram-
miert, aber eine drastische
Kursänderung ist angesichts
der Festigkeit der Zentral-
macht und der zu erwarten-
den soliden Mehrheit für die
Pro-Putin-Partei „Einiges
Russland“ (Jedinaja Russia)
bei den Duma-Wahlen Ende
2007 nicht wahrscheinlich. 

Die entscheidenden
Fragen für die langfristige
Prosperität Russlands sind, 

ob die Erschließung Ost-
sibiriens die gewünschten
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 erhöhen.
Investitionen aus dem Aus-
land könnten dabei eine we-
sentliche Rolle spielen. ■

Um einen Beitrag zum
besseren Verständnis der
großen Möglichkeiten, aber
auch der Gefahren und der
gelegentlich doch komplizier-
ten Rechtsvorschriften zu
leisten, haben wir gemeinsam
mit dem Steuerberatungs- 
und Wirtschaftsprüfungs-
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 Verfügung 
gestellt. Er kann auch als
Druckexemplar unter 
pub@ba-ca.com oder unter der
Tel. Nr. 050505-56148 (Anruf-
beantworter) bestellt werden.

Devisenreserven 
auf 

Rekordhoch

RUSSLAND
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(Grafik 1) Phasen seit 1990

Quelle: Rosstat, Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft Quelle: IIF, Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft
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Österreich

Zinsen und Währungen

3M-Geld 10J-Benchmark Wechselkurs … / Euro
23.6. in 3 in 12 23.6. in 3 in 12 23.6. in 3 in 12
2006 Monaten Monaten 2006 Monaten Monaten 2006 Monaten Monaten

Österreich 3,9 4,0 4,1
Euroland* 3,0 3,3 3,7 3,9 4,0 4,1
USA* 5,4 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 4,3 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

Konjunkturindikatoren

Sachgüter- Bau- Einzelhandels- Über- Unselbst. Beschäftigte Arbeitslosen- VPI
erzeugung produktion* umsatz nom. nachtungen quote

Vdg. z. Vj. in % Vdg. z. Vj. in % Vdg. z. Vj. in % Vdg. z. Vj. in % in 1.000 Vdg. z. Vj. in % nat. Def., in % Vdg. in %

2001 2,1 – 2,9 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 7,4 2,8 2,4 – 0,5 3.199,0 0,5 7,1 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 – 2,4 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 2,4
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
Jän 06 3,7 2,6 4,6 –1,5 3.185,9 1,1 9,3 1,2
Feb 06 6,1 13,1 3,3 0,9 3.196,8 1,4 8,9 1,2
Mär 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

BIP / Entstehung BIP / Verwendung

real 2002 2003 2004 2005 real 2004 2005 2006 2007
Prognose 

BA-CA

BIP 1,0 1,4 2,4 1,8 BIP 2,4 1,8 2,5 1,8
Land- und Forstwirtschaft – 0,8 –1,8 7,7 – 8,6 Privater Konsum 0,8 1,4 2,0 2,3
Sachgütererzeugung u. Bergbau 0,4 0,0 4,6 3,1 Öffentlicher 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 Ausrüstungen 0,5 2,0 4,0 3,6
Handel 2,0 0,3 1,9 0,4 Bauten 0,5 1,8 2,4 2,3
Beherbergungs- u. Gaststättenwesen 2,0 1,7 1,9 1,2 Exporte i.w.S 9,0 6,6 5,4 4,7
Verkehr u. Nachrichtenübermittlung 4,3 0,1 2,5 1,5 Waren 11,8 6,0 6,6 5,0
Kredit- u. Versicherungswesen – 7,1 5,9 4,8 2,4 Reiseverkehr 0,1 1,5 3,0 2,9
Realitätenwesen 1,9 3,2 1,3 3,0 Importe i.w.S. 6,2 4,7 5,1 5,2
Öffentliche Dienste 0,5 1,0 – 0,4 – 0,4 Waren 8,8 4,4 5,4 5,3
Sonstige Dienstleistungen – 0,3 0,8 1,8 1,6 Reiseverkehr –10,9 – 0,3 1,8 2,3
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International

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

Prognose Prognose 
2003 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Österreich 1,0 1,4 2,4 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 0,4 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 3,5 3,3 2,7 1,6 2,3 2,7 3,4 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 0,4 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

*) für Länder 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

Österreich – 0,5 –1,5 –1,1 –1,5 –1,8 –1,5 – – – – – –
Deutschland – 3,5 – 3,8 – 3,7 – 3,3 – 3,3 – 2,5 – – – – – –
Frankreich – 3,2 – 4,2 – 3,6 – 3,2 – 3,5 – 3,5 – – – – – –
Italien – 2,3 – 2,9 – 3,4 – 4,3 – 4,1 – 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 – 3,4 – 3,5 – 3,6 – 2,6 – 2,8 – 2,9 – 4,6 – 4,8 – 5,7 – 6,3 – 6,6 – 6,5
Japan – 8,0 – 7,7 – 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 – 2,3
Schweiz – 0,5 –1,1 – 2,1 –1,5 –1,1 – 0,7 8,7 13,2 14,6 13,2 13,5 13,6
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Osteuropa

VPI Arbeitslosenquote
(in %) (in %)

Prognose Prognose 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Bulgarien 5,8 2,3 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 3,3 3,6 2,3 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
Rumänien 22,5 15,3 11,9 9,0 7,8 5,8 10,2 7,6 6,7 5,8 6,1 6,0
Russland 15,8 13,6 11,8 11,2 10,5 9,3 8,0 8,4 7,9 7,7 7,6 7,5
Slowakei 3,3 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 5,8 5,9 6,1 7,2 7,0 6,5
Quelle: Nationale Statistiken

Privater Konsum Bruttoanlageinvestitionen
(real, Vdg. in %) (real, Vdg. in %)

Prognose Prognose 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Bulgarien 3,4 7,1 4,9 7,4 5,5 5,0 8,5 13,9 13,5 19,0 15,0 13,5
Kroatien 7,7 4,6 3,9 3,4 3,5 3,5 10,1 16,8 4,4 4,8 5,5 5,0
Polen 3,3 1,9 4,3 2,0 3,9 3,9 – 6,8 – 0,1 6,4 6,5 8,2 9,6
Rumänien 4,8 8,3 12,9 9,0 8,5 7,5 8,2 8,6 10,8 13,0 15,0 12,5
Russland 8,6 7,5 10,7 11,1 9,7 6,5 3,0 12,8 11,3 10,5 10,8 11,8
Slowakei 5,5 – 0,6 3,5 5,8 5,8 5,9 – 0,6 –1,5 2,5 12,4 11,9 11,2
Slowenien 1,3 3,5 3,3 3,3 3,0 3,0 0,9 7,1 5,9 3,7 4,7 5,2
Tschechien 2,7 4,6 3,3 2,6 3,0 3,6 3,4 4,7 5,3 3,7 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 3,1 2,1 2,5 1,8 9,3 2,5 8,4 6,6 5,0 6,5

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 17,1 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 5,3 3,4 5,2 5,1 146 8,4 12,6 4,0 8,7 7,3 167
Rumänien 5,2 8,4 4,1 5,5 5,3 105 3,1 5,3 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 5,3 5,6 64
Slowakei 4,5 5,4 6,1 6,3 6,3 128 5,0 4,2 3,7 7,4 5,5 117
Slowenien 2,7 4,2 3,9 4,0 3,8 135 1,4 5,5 3,1 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 3,5 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
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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 2,3 3,0 1,0 – 5,6 – 9,2 – 5,8 –11,8 –10,5 – 8,0
Kroatien – 5,1 – 6,1 – 4,9 – 4,1 – 3,5 – 3,0 – 8,3 – 7,1 – 5,2 – 6,3 – 5,1 – 4,6
Polen – 5,1 – 6,3 – 4,6 – 3,1 – 3,2 – 3,4 – 2,6 – 2,2 – 4,1 –1,6 – 2,2 – 4,2
Rumänien – 2,5 – 2,2 –1,2 – 0,8 –1,0 –1,2 – 3,4 – 5,8 – 8,4 – 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 – 3,5 – 3,0 – 2,9 – 2,7 – 3,0 – 5,5 – 0,8 – 3,4 – 8,6 – 5,5 – 3,6
Slowenien – 2,7 – 2,9 – 2,3 –1,8 –1,7 –1,5 1,5 – 0,4 – 2,1 – 0,9 – 0,3 –1,3
Tschechien – 6,8 –12,5 – 2,9 – 2,6 – 3,6 – 3,3 – 5,7 – 6,3 – 6,0 – 2,1 – 2,4 – 2,2
Ukraine 0,2 0,1 – 3,4 –1,9 – 4,5 – 3,5 7,5 5,8 10,5 3,1 – 3,0 – 3,5
Ungarn – 9,2 – 7,4 – 5,4 – 6,1 – 6,0 – 5,5 – 7,1 – 8,7 – 8,9 – 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 2.244 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
Rumänien 1.194 1.910 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 35,4 31,3 27,0 24,0
Slowakei 4.258 506 1.016 1.534 2.393 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 71,3 77,3 80,5
Tschechien 9.090 1.875 4.009 8.806 4.502 4.800 32,0 34,3 36,6 38,4 39,1 39,1
Ukraine 732 1.257 1.378 6.275 1.600 2.000 51,2 47,5 47,1 47,4 46,5 48,1
Ungarn 2.889 424 2.860 4.271 4.000 3.500 56,0 64,7 70,1 77,0 79,0 75,0

Zinsen und Währungen

3M-Geld 10J-Benchmark Wechselkurs … / Euro
16.6. in 3 in 12 16.6. in 3 in 12 16.6. in 3 in 12
2006 Monaten Monaten 2006 Monaten Monaten 2006 Monaten Monaten

Polen 4,1 4,2 4,4 5,4 5,3 5,4 4,0 3,9 4,1
Slowakei 4,1 4,1 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 4,1 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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