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R E P R T
Nach dem Abschluss der

Erweiterungsverhandlungen
in Kopenhagen und der Un-
terzeichnung der Beitrittsver-
träge in Athen könnte beim
Gipfel in Thessaloniki ein
weiterer Schritt im Prozess
der europäischen Integration
gesetzt werden: eine „road
map“ für den Balkan, oder
exakt für den Westbalkan.

Der EU-Rat wird ein Zei-
chen setzen, um zu dokumen-
tieren, dass er an der Integra-
tion dieser Länder in die
europäische Landkarte ein
ernsthaftes Interesse hat.
Wobei, und das muss man
auch betonen, dies nicht das
erste Zeichen der EU gegen-
über diesen Ländern ist. So
wurden bereits in Feira 2000
seitens des Rates weitere po-
tenzielle Kandidaten für eine
EU-Mitgliedschaft genannt,
2002 wurde diese Position in
Kopenhagen bestätigt und
schließlich erging im März
dieses Jahres seitens des
Rates an die Kommission der
Auftrag zu untersuchen, wie
die Länder des Westbalkans
auf ihrem Weg einer Annähe-
rung an die europäische Ge-
meinschaft unterstützt wer-
den können.

Die Guidelines, die nun-
mehr vorliegen, haben eine
klare Zielrichtung, eindeutige
Prinzipien und dafür defi-
nierte Instrumente.

Die „Zielrichtung“: Den
Staaten eine klare Perspektive
für eine Mitgliedschaft in der
EU zu geben.

Die „Prinzipien“: Jedes
Land wird an „his own mer-
rits“ gemessen, was nichts

die neue „EU-Verfassung“
bringt und wie sich die daraus
resultierenden Änderungen in
der Praxis auswirken, kann
heute niemand seriös voraus-
sagen. Schließlich muss sich
die EU an die 2004 bevorste-
hende Erweiterung erst ein-
mal „gewöhnen“. 

Darüber hinaus leidet die
EU – nicht zuletzt wegen der
anhaltenden Konjunktur-
schwäche in Deutschland –
unter einer hartnäckigen
Wachstumsschwäche und
steigenden Arbeitslosenzah-
len, die sie zunehmend fragi-
ler und damit auch weniger
resistent gegenüber Proble-
men von außen werden lässt.
Die EU 15 ist heute mehr
denn je davon entfernt, eine
dynamische, technologiege-
triebene Wachstumsregion zu
sein bzw. in absehbarer Zeit
zu werden. 

Dennoch und gerade des-
wegen ist eine klare „road
map“ gegenüber den Staaten
des Balkans ein begrüßens-
werter Schritt. Sie sollte den
Staaten eine klare Perspektive
geben und für beide Seiten
die Aufgaben im weiteren
Konversionsprozess festlegen.
Auch wenn heute vieles noch
schwierig und unmöglich
erscheint, der Balkan ist ein
Teil Europas.

anderes heißt, als dass derje-
nige, der sich schneller und
intensiver auf den Beitritt vor-
bereitet – wobei als Messlatte
wohl nach wie vor die Kopen-
hagener Kriterien angesehen
werden müssen – auch früher
die Chance hat, Mitglied der
Union zu werden.

Die „Instrumente“: Die
European Integration Part-
nerships, in denen die Prio-
ritäten für jene Maßnahmen
festgelegt werden sollen, die
den Ländern einen schnelle-
ren Integrationsprozess er-
möglichen, wobei von den
Ländern der Region erwartet
wird, dass sie im Rahmen die-
ser Partnerships detaillierte
und mit einem Zeitplan verse-
hene Aktionspläne vorlegen,
wie sie diese Prioritäten er-
füllen wollen. 

Soweit, so gut. Die Initia-
tive und die am Gipfel zu er-
wartenden Beschlüsse zeigen,
dass der Integrationsprozess
weiter geht und stellt dafür
sozusagen die grundlegenden
Regeln auf. Dennoch wäre es
leichtfertig zu glauben, dass
diese zweite Runde der Oster-
weiterung eine einfache wird.
Und dies gilt wohl für beide
Seiten.

1. Verglichen mit dem
Anpassungsprozess der CEE-
8-Länder, die im Mai nächs-
ten Jahres Mitglieder sein
werden, ist nicht nur das öko-
nomische Wohlstandsgefälle –
mit Ausnahme Kroatiens – viel
größer, sondern es sind auch
die politischen Verhältnisse in
und zwischen den Ländern
des Westbalkans mit Abstand
komplexer und komplizierter.

War der Dissolutionsprozess
zwischen Tschechien und der
Slowakei schnell, klar und
weitgehend konfliktfrei und
kann man ähnliches für die
baltischen Staaten im Hinblick
auf die ehemalige Sowjetunion
sagen, so trifft für den West-
balkan das Gegenteil zu. 
10 Jahre Krieg und Konflikte
und bis heute nicht gelöste
Probleme. Diese können auch
nicht von außen, d.h. von der
EU, gelöst werden, sondern
nur zwischen den Ländern
der Region. Konnte man sich
daher bei der ersten Runde
der EU-Osterweiterung im
Großen und Ganzen noch auf
die Frage der wirtschaftlichen
Konversion beschränken, so
wird eine weitere Erweite-
rungsrunde auch mit erhebli-
chen politischen Problemen
konfrontiert. Wobei die EU
meines Erachtens zu Recht
darauf beharrt, dass die politi-
schen Probleme zwischen den
Ländern der Region zuerst
weitgehend von diesen selbst
zu lösen sind.

2. Es gibt aber auch Grün-
de, die in der EU 25 selbst lie-
gen, die einen weiteren Er-
weiterungsschritt nicht einfa-
cher machen. Auch wenn der
erste Teil der EU-Osterweite-
rung nun formal (fast) abge-
schlossen ist, so wird sich die
EU 25 in den nächsten Jahren
doch erst einmal selbst finden
müssen. Man sollte sich keine
Illusion darüber machen, die
Institutionen und die Organi-
sationsstruktur der EU
müssen sich erst einmal für
25 Mitgliedstaaten bewähren.
Was letztlich der Konvent und
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2004 sollten sich die in-
ternationalen Rahmenbedin-
gungen so weit gebessert
haben, dass von ihnen wie-
der positive Impulse für die
österreichische Wirtschaft
ausgehen.

Einen wesentlichen Bei-
trag zum BIP-Wachstum wer-
den 2004 voraussichtlich
wieder die Exporte leisten
können und auch die Inves-
titionsdynamik sollte eine
Aufwärtstendenz aufweisen.
Weiterhin robust sollte sich
der private Konsum ent-
wickeln, sein Zuwachs wird
allerdings unter jenem des
BIP liegen.

Per saldo erwarten wir
ein Wirtschaftswachstum von
2,1 % (real) – immerhin ein
Wert, der in der Nähe des
langfristigen Wachstums-
potenzials (2,3 %) der öster-
reichischen Wirtschaft liegt.

Exporte nehmen 2003
nur langsam zu

Im Gleichklang mit der
nur zaghaft verlaufenden Er-
holung der internationalen
Wirtschaft kommt auch die
Exportwirtschaft nur langsam
in Schwung. Insbesondere die
Schwäche des deutschen
Marktes (immerhin gingen
2002 rund 32 % der Waren
nach Deutschland) macht
sich bemerkbar. 

Für den Jahresdurch-
schnitt 2003 erwarten wir bei
den Exporten im weiteren
Sinn einen realen Zuwachs 
in Höhe von 3,2 % (2002:
+2,6 %).

Im Zuge der Konjunktur-
erholung im Jahr 2004 er-
warten wir auch eine ver-
stärkte Exporttätigkeit. Das
Exportwachstum wird vor-
aussichtlich bei +7,8 % (real)
liegen. 

Wachstum schwächer als erwartet
Die Konjunktur in Österreich – Analyse und Prognose für 2003 und 2004

Die österreichische Wirt-
schaft wächst im 1. Halb-
jahr 2003 schwächer als
erwartet. Trotz Wachs-
tumsbeschleunigung in
der zweiten Jahreshälfte
wird das BIP im Jahres-
durchschnitt voraussicht-
lich nur um 0,8% (real) zu-
nehmen. Erst gegen Ende
2004 wird die österreichi-
sche Wirtschaft wieder ihr
langfristiges Wachstums-
potenzial erreichen.

Als einer der größten Risi-
kofaktoren für die internatio-
nale Wirtschaft wurde der
Irakkrieg gesehen. Trotz sei-
nes raschen Endes, das für
viele überraschend schneller
kam als erwartet, zeigen die
weltweiten Konjunkturindika-
toren keine deutliche Erho-
lung. Die Stimmung der Kon-
sumenten ist zwar wieder
etwas optimistischer gewor-
den, aber immer noch deut-
lich schlechter als vor einem
Jahr.

Nach wie vor herrscht
Unsicherheit über den weite-
ren Verlauf der Weltkonjunk-
tur. Die Schwäche der euro-
päischen Wirtschaft – und
hier insbesondere der deut-
schen – war im 1. Quartal
2003 stärker ausgeprägt als
von uns erwartet.

Entsprechende Auswir-
kungen zeigten diese Rahmen-
bedingungen auf die öster-
reichische Wirtschaft. Die Kon-
junkturdynamik blieb bis dato
im laufenden Jahr sehr verhal-
ten und für das 1. Halbjahr
2003 rechnen wir im Vergleich
zum Vorjahr nur mit einem
Zuwachs von 0,5 % (real).

Auch im laufenden Jahr
erweist sich der private Kon-
sum (obwohl er im Vergleich
zu den 90er Jahren nur ein
schwaches Wachstum er-
reicht) als die Stütze für die
heimische Konjunktur. Eben-
so zeigt die Investitionstätig-
keit nach 2 Jahren mit rück-
läufiger Tendenz wieder Zu-
wächse (sowohl die Investi-
tionen im Bereich der Ausrüs-
tungen als auch der Bauten). 

Da wir davon ausgehen,
dass die Weltwirtschaft im
zweiten Halbjahr 2003 etwas
stärker zunimmt, erwarten
wir ein Partizipieren der
österreichischen Wirtschaft
an dieser Entwicklung über
verstärkte Exporte. Das
Wachstum könnte in diesem
Zeitraum bei rund 1 % liegen
und zum Jahresende hin
sogar auf etwa 1,5 % an-
steigen.

kur t . fesse lhofer@ba-ca.com
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Konjunkturprognose Österreich

BA-CA Prognose
Mai 2003

Wachstum real, in % 2000 2001 2002 2003 2004

Bruttoinlandsprodukt (BIP) 3,5 0,7 1,0 0,8 – 2,1 =
Privater Konsum 3,3 1,5 0,9 1,3 = 1,7 =
Bruttoinvestitionen 2,9 – 4,0 – 4,6 2,8 = 4,0 –
Ausrüstungsinvestitionen 11,8 – 2,9 – 8,9 2,9 – 5,0 =
Bauinvestitionen 1,2 – 1,5 – 1,2 1,2 – 1,6 =

Exporte im weiteren Sinn 13,4 7,4 2,6 3,2 – 7,8 =
Importe im weiteren Sinn 11,6 5,9 0,0 4,2 – 7,9 =
Leistungsbilanzsaldo 

(in Mrd. EUR) – 5,4 – 4,7 1,6 0,0 + – 0,5 +
(in % des BIP) – 2,6 – 2,2 0,7 0,0 + – 0,2 +

Verbraucherpreisanstieg (%) 2,3 2,7 1,8 1,3 – 1,1 –
Arbeitslosenquote (gemäß EU-Norm, in %) 3,7 3,6 4,1 4,1 = 4,0 =
Arbeitslosenquote (gemäß AMS, in %) 5,8 6,1 6,9 6,9 + 6,7 =

Quelle: Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft / + der Wert wurde gegenüber der letzten Prognose erhöht / 
– der Wert wurde gegenüber der letzten Prognose gesenkt / = gegenüber der letzten Prognose keine Veränderung



Auch die Importe im
weiteren Sinn entwickeln
sich derzeit nur sehr schwach.
2002 waren sie gleich hoch
wie im davor liegenden Jahr
und 2003 werden sie voraus-
sichtlich nur um 4,2 % (real)
zunehmen.

Für 2004 gehen wir von
einem Zuwachs der Importe
in Höhe von 7,9 % aus.

Ausrüstungsinvesti-
tionen: noch wenig
Optimismus

Auf Grund der ungünsti-
gen Konjunkturentwicklung
kam es in den letzten beiden
Jahren zu einer massiven
Abschwächung der Investi-
tionstätigkeit, die etwa zur
Jahresmitte 2002 ihre stärks-
te Ausprägung erreichte. Im
Jahresdurchschnitt gingen
2001 die Ausrüstungsinves-
titionen um 2,9 % und 2002
um 8,9 % (jeweils real)
zurück.

Auch für 2003 muss mit
einer schwachen Investi-
tionstätigkeit gerechnet wer-
den, bedingt durch die auch
weiterhin nur mäßige Stim-
mungsverbesserung in der
Wirtschaft und dem Ausrei-
chen der bestehenden Pro-
duktionskapazitäten. Mit der
erwarteten leichten Kon-
junkturverbesserung in der
zweiten Jahreshälfte sollte
dann auch die Bereitschaft
zu Investitionen wieder Auf-
wind erhalten. Für den Jah-
resdurchschnitt erwarten 
wir eine Zunahme um 2,9 %
(real).

Die etwas besseren Kon-
junkturaussichten für 2004
müssten auch ihren Nieder-
schlag bei den Investitionen
finden. Im Zuge des langsam
wiederkehrenden Optimis-
mus sollten bisher zurück-
gestellte Projekte realisiert
werden. Für den Jahres-
durchschnitt 2004 gehen wir
von einem Zuwachs in Höhe
von 5,0 % (real) aus.

Moderates Wachstum
der Bauinvestitionen

Die realen Bauinvestitio-
nen weisen in Österreich seit
etwa Mitte der 90er Jahre nur
mehr eine sehr schwache
Dynamik auf.

Die schwache Entwick-
lung ist größtenteils durch
den Bereich des Hochbaus
hervorgerufen worden (so-
wohl der Wohnbau als auch
der Industriebau).

Bereits zum sechsten Mal
in Folge wies auch im Jahr
2002 der Wohnbau – aller-
dings deutlich geminderte –
Rückgänge auf (real). Gleich-
zeitig weisen die bisher vor-
liegenden Daten auf einen
Anstieg bei den Baubewilli-
gungen hin.

Diese auf eine Erholung
hinweisenden Indizien sowie
unterstützende Maßnahmen
der Bundesregierung und
nicht zuletzt auch, vor allem
in der ersten Jahreshälfte, die
im Zusammenhang mit den
Hochwasserschäden vom
August 2002 stehenden Aufbau-
arbeiten lassen den Schluss
zu, dass die Bauinvestitionen
im Jahr 2003 mit +1,2 % (real)
wieder ein kleines Wachstum
erreichen könnten. 

2004 könnte sich das mo-
derate Wachstum der Bau-
investitionen mit einem Plus
von 1,6 % fortsetzen.

Stütze trotz Schwäche

Die Stimmung der Konsu-
menten ist zur Zeit gekenn-
zeichnet von der Angst vor
einer generellen wirtschaftli-
chen Abschwächung. Redu-
ziert hat sich hingegen die
Furcht, dass sich die eigene
wirtschaftliche Situation
deutlich verschlechtert.

Die gedämpfte Konsumen-
tenstimmung spiegelt sich ent-
sprechend in der Entwicklung
des privaten Konsums wider:
Die voraussichtliche Steige-
rung um rund 1,3 % (real) im
Jahresdurchschnitt 2003 ist

zwar etwas besser als im Vor-
jahr (+0,9 %), liegt aber deut-
lich unter dem langjährigen
Durchschnitt von etwa 2 1/4%.

Die scheinbare Stärke des
privaten Konsums liegt in der
Schwäche der Auslandsnachfra-
ge: Trotz mäßiger Dynamik des
privaten Konsums stellt er den-
noch eine wichtige Stütze für
die heimische Konjunktur dar.

Für 2004 erwarten wir
eine leichte Zunahme der Dy-
namik. Im Jahresdurchschnitt
sollte eine Steigerung von
1,7 % (real) möglich sein.

Entwarnung bei 
der Inflation

Mit dem überraschend
schnell beendeten Irakkrieg
und im Gefolge dessen mit
dem raschen Fallen des Öl-
preises war die Gefahr einer
inflationären Entwicklung
nur von kurzer Dauer. Wäh-
rend in den ersten beiden Mo-
naten des laufenden Jahres
die Preissteigerungsrate noch
bei jeweils 1,7 % lag und im
März sogar auf 1,8 % anstieg,
konnte bereits für den April
2003 eine Inflationsrate von
nur mehr 1,3 % errechnet
werden.

Da der Ölpreisanstieg
deutlich geringer und vor
allem auch von kürzerer
Dauer als erwartet war, wird
sich die Tendenz niedriger
Preissteigerungsraten auch 
in den nächsten Monaten
wieder fortsetzen.

Für den Jahresdurch-
schnitt 2003 erwarten wir
nunmehr eine Inflationsrate
von 1,3 %.

2004 sollte von der leich-
ten Beschleunigung der welt-
weiten Konjunktur noch
keine „Gefahr“ für die Ent-
wicklung der Inflation aus-
gehen. Ebenso zeichnen sich
nach derzeitigem Wissens-
stand keine Preisauftriebs-
tendenzen bei den Rohstoff-
preisen ab. Somit könnte im
Jahresdurchschnitt 2004 die

Steigerung der Verbraucher-
preise bei 1,1 % liegen.

Arbeitsmarkt: keine
deutliche Verbesserung
in Sicht

Nach wie vor spiegelt die
Arbeitsmarktlage die schwa-
che Konjunktur wider.

Immerhin mehren sich
die Zeichen, dass bei den
Beschäftigungszahlen eine
leichte Verbesserung eintre-
ten könnte. Für den Jahres-
durchschnitt 2003 gehen wir
davon aus, dass die Zahl der
unselbständig Beschäftigten
(ohne Karenzgeldempfänger
und ohne Präsenzdiener) um
knapp über 3.000 zunehmen
könnte – mit rund 0,1 % Zu-
nahme zwar nur eine gering-
fügige Steigerung, aber im-
merhin ein Plus.

Naturgemäß werden aber
durch diesen „Beschäfti-
gungszuwachs“ die Arbeits-
losenzahlen im laufenden Jahr
nicht erkennbar reduziert
werden. Immerhin erwarten
wir keinen weiteren Anstieg,
sodass für den Jahresdurch-
schnitt 2003 die Arbeitslosig-
keit mit rund 235.000 Personen
errechnet wird. Dies ergibt
sowohl nach AMS- als auch
nach Eurostat-Definition eine
Arbeitslosenquote in gleicher
Höhe wie im Vorjahr (6,9 %
bzw. 4,1 %).

Eine tiefgreifende Ver-
besserung wird es auch 2004
am Arbeitsmarkt noch nicht
geben – dazu wird die Kon-
junkturverbesserung vorerst
noch nicht ausreichen.

Immerhin rechnen wir
damit, dass im Jahresdurch-
schnitt etwas mehr als 14.000
Personen zusätzlich beschäf-
tigt werden (Zunahme gegen-
über 2003 um 0,5 %).

Gleichzeitig wird sich die
Anzahl der Arbeitslosen vor-
aussichtlich um etwa 7.000
reduzieren, wodurch sich
Arbeitslosenquoten von 6,7 %
bzw. 4,0 % errechnen. ■

KONJUNKTUR /  ÖSTERREICH
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Unsere Hoffnung auf eine
Belebung der Konjunktur
begründet sich darauf, dass
die Weltwirtschaft im zweiten
Halbjahr deutlichere Zeichen
der Erholung zeigt, und auch
darauf, dass die EZB die Zin-
sen senkt. Wir sehen im star-
ken Euro einerseits eine Be-
drohung der Konjunktur für
den Euroraum, andererseits
auch ein gutes Argument für
die EZB, die Zinsen deutlich
und rasch zu senken. 

Für den Arbeitsmarkt in
Österreich bedeutet die aktu-
elle Situation eine weitere
Stagnation der Beschäftigung
und keine Verbesserung der
Arbeitslosigkeit. Allerdings
hoffen wir, dass der Arbeits-
markt sich heuer im Vergleich
zu 2002 nicht mehr sehr ver-
schlechtert. Die Hoffnung
einer Trendwende in den

nächsten Monaten wird eine
weitere Verschlechterung am
Arbeitsmarkt verhindern. 

Auch für 2004 bleiben wir
relativ optimistisch, dass sich
das Wachstum deutlich be-
schleunigen kann. Dazu soll-
ten eine verbesserte Weltwirt-
schaft, niedrige Zinsen und die
niedrige Inflation beitragen.
Im Wesentlichen spricht nach
drei schwachen Jahren die
Logik der Konjunkturzyklen
für eine Erholung, sollten
nicht erneut negative externe
Einflüsse auftreten. Allerdings
sind die Risken für solche ne-
gativen Einflüsse weiter hoch: 

Ein weiterer Anstieg des
Euro, die Unsicherheit über
die deutsche Konjunktur, das
Ausmaß der Erholung in den
USA und schließlich die glo-
balen Risken rund um den
Terror und SARS. ■

BA-CA Konjunkturindikator 
für Österreich

Deutsche Konjunkturschwäche dämpft Erholung in Österreich nur kurzfristig 

◆ Österreichs Wirtschaft
bleibt im 1. Halbjahr
schwächer als erwartet
◆ Heuer lediglich ein 
0,8 Prozent Wachstum 
◆ Zu Jahresende wieder
1,5 Prozent möglich 

Der BA-CA Konjunkturin-
dikator zeigt im Mai keine
Verbesserung und lag mit 2,1
gleich wie im April. Die Stim-
mungsverbesserung nach
dem Ende des Irakkrieges fiel
deutlich schwächer als erwar-
tet aus, so befindet sich die
deutsche Wirtschaft mit zwei
negativen Quartalen erneut in
der Rezession. Gemeinsam
mit dem etwas früher als er-
wartet einsetzenden starken
Anstieg des Euro wirkt sich
der erneute Einbruch der
deutschen Konjunktur nach
unserer Meinung zumindest

kurzfristig auch auf Öster-
reichs Wirtschaft aus. Wir
erwarten für heuer nur mehr
ein Wachstum von 0,8 Pro-
zent für Österreichs BIP. 

Allerdings rechnen wir
nicht mit einer erneuten Re-
zession in Österreich. Obwohl
im ersten Halbjahr die Kon-
junkturdynamik sehr verhal-
ten blieb, erwarten wir doch
einen Zuwachs von rund
einem halben Prozent im
Vergleich zum Vorjahr; dies
deuten zumindest die Um-
fragen an. 

Für den weiteren Jahres-
verlauf rechnen wir mit einer
Verdoppelung der Konjunk-
turdynamik. Das Wachstum
könnte dann, verglichen mit
dem zweiten Halbjahr 2002,
bei rund einem Prozent
liegen, zu Jahresende sogar
wieder bei 1,5 Prozent.

s te fan.bruckbauer@ba-ca.com

Stefan BruckbauerR E P R T
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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 österreichi-
schen Industrie (Gewichtung
10 %),

◆ das Vertrauen der Industrie im
Euroland gewichtet nach dem
österreichischen Außenhandel
(Gewichtung 30 %),
◆ das Vertrauen der österreichi-
schen 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: Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft 



Wert seit der Rezession 1993.
Dementsprechend entwickelt
sich der Einzelhandel, der
wieder leicht rückläufig ist. 

Die weitere wirtschaftliche
Entwicklung im Euroraum
bleibt vorläufig gedämpft, aller-
dings zeigt die private Nachfra-
ge in Deutschland mit einem
Zuwachs um 2,5 % (zum Vor-
quartal auf Jahresbasis) erst-
mals wieder Lebenszeichen.
Auch die Ausrüstungsinvestitio-
nen legten zu. Allerdings ging
ein großer Teil der höheren
Dynamik wieder ans Ausland
verloren, die Importe legten
deutlich stärker zu als die
schwachen Exporte. Dies und
der erneute Einbruch bei den
Bauinvestitionen (–13 %) kipp-
ten die deutsche Wirtschaft ins
Minus. Trotz dieses ersten
Lebenszeichens der deutschen
Inlandsnachfrage bleiben da-
mit die Aussichten für den
Euroraum durch die schwache
Weltwirtschaft und den starken
Euro gedämpft. ■

07Report  3 /2003

Wirtschaft stagniert,
Inflation sinkt

USA

Die US-Wirtschaft zeigt
auch im Frühling nicht nur
keine Anzeichen einer Bele-
bung, sondern vielmehr einer
Abschwächung. Die Industrie
konnte den im Jänner ange-
deuteten Aufschwung nicht
fortsetzen, seit Februar ist das
Produktionsvolumen in der
US-Industrie wieder rückläu-
fig und setzt damit den im
Spätsommer 2002 begonnen
Abwärtstrend weiter fort. Die
Umfragen bei der Industrie
zeigen auch aktuell keine Ver-
besserung dieser Situation.
Der Einkaufsmanagerindex
für Mai ging trotz Kriegsende
erneut zurück. 

Auch die Konsumenten
lassen ihrer im Vorfeld des
Krieges deutlich gesunkenen
Stimmung nun Taten folgen,
die Einzelhandelsumsätze fie-
len im April. Zwar hat sich im

Mai die Stimmung der Konsu-
menten spürbar verbessert, sie
liegt jedoch noch immer deut-
lich tiefer als etwa nach den
Ereignissen des 11. September
2001 und dem damaligen Tief-
punkt der Rezession. Zusätzlich
trübt die gestiegene Arbeits-
losenquote die weiteren Aus-
sichten in den USA. Auch die
rückläufige Inflationsrate vom
April (von 3 % auf 2,2 %) belegt
die schwache Konjunktur.

Die weiteren Aussichten
für die US-Wirtschaft sind
damit, zumindest kurzfristig,
getrübt. Auch im zweiten
Quartal wird die Wirtschaft
nicht viel mehr Dynamik auf-
weisen als im ersten. Für das
zweite Halbjahr erwarten wir
zwar eine bescheidene Be-
schleunigung, allerdings feh-
len bisher die Indizien dafür.

Euroraum

Auch der Euroraum leidet
weiter an der schwachen Welt-
wirtschaft, wird aber noch

deutlicher vom erneuten Ein-
treten Deutschlands in eine
Rezession geprägt. Nachdem
bereits das zweite Halbjahr
2001 zwei negative Quartale
beim realen Wachstum brach-
te, lag das BIP im vierten Quar-
tal 2002 und im ersten Quartal
2003 unter den Vorquartals-
werten. Dabei fiel der Rück-
gang stärker als von vielen er-
wartet aus. Neben Deutschland
kam es auch in Italien zu
einem Rückgang des BIP, so-
dass der gesamte Euroraum 
im ersten Quartal stagnierte. 

Entsprechend diesem Bild
verlief sowohl die Entwicklung
der Industrieproduktion, die
im März erneut rückläufig war,
als auch die Stimmung der In-
dustrie, die sich seit dem Jah-
resbeginn wieder verschlech-
tert. Der letzte Wert im April
lag erneut tiefer als im Vormo-
nat. Die Stimmung der Konsu-
menten, die sich zum Jahres-
wechsel wieder eintrübte, fiel
im März sogar auf den tiefsten

KONJUNKTUR /  INTERNATIONAL

Konjunktur international 
Schwacher Start 2003
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Vorjahresperiode erzielen
konnte. Die Trenddaten sind
jedoch ermutigend, denn der
Teilbereich der Investitions-
güterproduktion verzeichnete
2003 bisher jeden Monat eine
Aufwärtstendenz und kletter-
te im 1. Quartal sogar auf
4,5 % im Jahresvergleich.
Insgesamt lässt sich aus den
Zahlen schließen, dass ange-
sichts der schleppenderen
Entwicklung der Produktion
von Konsumgütern, die auf
eine gedämpfte Kaufstim-
mung der slowenischen Kon-
sumenten zurückzuführen ist,
die Industrie international auf
eine entsprechend kräftige
Nachfrage nach ihren Pro-
dukten stößt. 

EU-Konjunktur belastet
Außenhandel

Tatsächlich weisen die
slowenischen Exporte eine
langsame Beschleunigung im
Jahresverlauf auf. Allerdings
ist das durchschnittliche
Wachstum im Jahresver-
gleich mit knapp über 3 % auf
EUR-Basis recht bescheiden.
Das wenig günstige interna-
tionale Umfeld mit der kon-
junkturellen Schwäche in
wichtigen EU-Märkten schlug
sich in Ungarn sogar in
einem Rückgang der Ausfuh-
ren in den ersten drei Mona-
ten um durchschnittlich 3,4 %
(EUR-Basis) im Vergleich zur
Vorjahresperiode nieder.
Auch in der Tschechischen
Republik ging die Dynamik
im Jahresverlauf stark zurück
und im März haben die Ex-
porte sogar stagniert. Die
schwierigen Rahmenbedin-
gungen für den Außenhandel

haben in Ungarn, Tschechien
und auch in Slowenien zu
einer Ausweitung der Han-
delsbilanzdefizite geführt und
damit den Beitrag des Außen-
handels zur BIP-Dynamik
verschlechtert. Mit Exportan-
teilsgewinnen auf den west-
europäischen Märkten hat
dagegen in der Slowakei und
auch in Polen, unterstützt
durch eine schwache Ent-
wicklung der heimischen
Nachfrage und dementspre-
chend mäßigen Importbedarf,
der Außenhandel positiv zum
Wirtschaftswachstum beige-
tragen. Im Durchschnitt der
fünf Länder erwarten wir für
das 1. Quartal 2003 einen An-
stieg des BIP um 2,5 %. Wei-
terhin wird das durchschnitt-
liche Wachstum von der trä-
gen Entwicklung des Schwer-
gewichts Polen, wo wir eine
Zunahme der Wirtschaftsleis-
tung um 2,1 % im Vergleich
zum Vorjahr erwarten, nach
unten gezogen. Mit der höchs-
ten Dynamik von +4,3 % im 
1. Quartal rechnen wir in 
der Slowakei. Für das zweite
Quartal ist angesichts des
fehlenden internationalen
Impulses und relativ unver-
änderten binnenwirtschaft-
lichen Verhältnissen auch 
mit einer stabilen gesamtwirt-
schaftlichen Dynamik zu
rechnen. Erst in der zweiten
Jahreshälfte wird mit Unter-
stützung der Außenwirtschaft
eine Beschleunigung erwar-
tet. Im Gesamtjahr 2003 wird
sich dank der leichten Erho-
lung in Polen das Wachstum
in der Region auf durch-
schnittlich 2,8 % steigern
(2002: +2,1 %). ■

Konjunktur Mittelosteuropa
Warten auf Impulse 

Die aktuellen Industrie-
daten zeigen für die
Länder Mittel- und Ost-
europas in den ersten
Monaten des Jahres ein
gar nicht so unerfreuliches
Konjunkturbild, wie es das
internationale Umfeld
vermuten ließe. 

Die Inflationswerte für
April zeigen ein Anhalten der
günstigen Preisentwicklung
der letzten Monate. Der durch
saisonale Einflüsse, wie z.B.
Preiserhöhungen bei Beklei-
dung und Schuhen, ausgelös-
te geringfügige Preisschub
wurde durch die rückläufige
Entwicklung der Treibstoff-
preise nach der Entspannung
der Situation auf den Rohöl-
märkten kompensiert. Selbst
in der Slowakei, wo Steuer-
und Gebührenanpassungen
zu Jahresbeginn die Inflation
angeheizt haben, ergab sich
unter den derzeitigen Rah-
menbedingungen eine Ver-
besserung. Nach einem Höhe-
punkt im März von 8 % im
Jahresabstand sank die Ver-
braucherpreisinflation im
April auf 7,7 %. Auch in Slo-
wenien, das seit längerer Zeit
mit einer hohen Teuerung
kämpft, und Ungarn fiel der
Wert im April mit 5,3 % bzw.
3,9 % im Jahresvergleich
deutlich besser aus als im
März mit 6,3 % bzw. 4,7 %. In
Tschechien, wo die Verbrau-
cherpreise auch im April im
Vergleich zum Vorjahr rück-
läufig waren und in Polen mit
einer Zunahme um 0,3 %
zeigte die Preisentwicklung
keine Umkehr der stabilen
Verhältnisse der Vormonate.

Industrie mit 
angezogener Hand-
bremse

Noch liegen für die fünf
Hauptmärkte Mittel- und Ost-
europas (Polen, Slowakei,
Slowenien, Tschechien und
Ungarn) keine Daten über die
Entwicklung des BIP für das
erste Quartal 2003 vor. Die
bisher veröffentlichten Zah-
len zur Industrie deuten
jedoch an, dass sich die Wirt-
schaft in der Region in den
ersten Monaten des laufen-
den Jahres recht positiv ent-
wickelt hat. Die slowakische
Industrie weist mit einem
durchschnittlichen Wachstum
um 11 % die höchste Dyna-
mik in der Region aus, wenn
sie auch gegen Ende des
Quartals an Kraft verloren
hat. In der Tschechischen
Republik ist dagegen eine Be-
schleunigung erkennbar, die
durch den Schwung der hei-
mischen Nachfrage gestützt
wird. Im ersten Quartal nahm
die Industrieproduktion um
durchschnittlich 6,2 % zu,
wobei der März-Wert mit
einem Plus um 7 % im Jah-
resabstand positiv überrasch-
te. In Ungarn und in Polen
wuchs die Industrieproduk-
tion im Dreimonatsschnitt um
jeweils ca. 4,5 %. In beiden
Ländern nimmt dabei die
Dynamik langsam zu, wenn
auch insbesondere in Ungarn
die Entwicklung sehr volatil
ist. Leichten Aufwind spürt
auch wieder die slowenische
Industrie, obwohl im Durch-
schnitt des ersten Quartals
die Industrie nur einen ge-
ringfügigen Zuwachs um we-
niger als 1 % im Vergleich zur
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Nach den politischen Ver-
änderungen und Maßnah-
men zur makroökonomi-
schen Stabilisierung ist
Südosteuropa mittlerweile
auf dem besten Weg vom
wirtschaftlichen Nach-
zügler zum Wachstums-
spitzenreiter in Osteuropa. 

Die wirtschaftliche Ent-
wicklung Südosteuropas war
im vergangenen Jahrzehnt
durch eine Reihe von Rück-
schlägen gekennzeichnet.
Rückschläge, welche die Län-
der der Region in ihrem wirt-
schaftlichen Fortkommen
deutlich hinter die Reform-
staaten Mitteleuropas zurück-
fallen haben lassen. Während
acht osteuropäische Länder
in weniger als einem Jahr
Mitglieder der Europäischen
Union sein werden, sind die
meisten Staaten Südosteuro-
pas von diesem Ziel noch weit
entfernt. Nur für Bulgarien
und Rumänien besteht die
konkrete Aussicht ab 2007 
der EU anzugehören. 

Wirtschaftlicher
Rückstand nach
politischen Krisen

Der Grund liegt darin,
dass die Wirtschaft Südost-
europas nicht nur unter der
Transformationsrezession
litt, sondern zusätzlich durch
eine Reihe von politischen
Konflikten und sogar Krie-
gen in der Region belastet
wurde. Zudem stellte die
Teilung des Vielvölkerstaates
Jugoslawien in insgesamt
fünf Nachfolgestaaten und
die damit verbundene Auf-
lösung des einheitlichen Wirt-
schaftsraums ein Hemmnis
dar. Aufgrund der jähen
Unterbrechung der bis dahin
bestehenden Handelsver-
bindungen kam es zu einer
nicht unwesentlichen Beein-
trächtigung der Entwick-
lung. 

Die Auswirkungen die-
ser Anlaufprobleme auf die
Wirtschaft in Südosteuropa
zeigen sich deutlich bei
näherer Betrachtung des
Wohlstandsniveaus. Die Wirt-

schaftsleistung der Region
liegt deutlich unter dem
Wert jener in den acht ost-
europäischen EU-Beitritts-
kandidaten (Estland, Lett-
land, Litauen, Polen, Slowa-
kei, Slowenien, Tschechien,
Ungarn). Das Bruttoinlands-
produkt (BIP) pro Kopf in den
SEE 7 (Albanien, Bosnien-
Herzegowina, Bulgarien,
Kroatien, Mazedonien,
Rumänien, Serbien-Monte-
negro) von durchschnittlich
2.132 Euro stellte 2002 nur
etwa 35 % des Niveaus der
acht EU-Beitrittskandidaten
dar. Aus der Ländergruppe
SEE 7 sticht Kroatien relativ
deutlich hervor. Mit 5.270
Euro ist das BIP pro Kopf
mehr als doppelt so hoch wie
in Rumänien, dem Land in
der Region mit dem zweit-
höchsten Wert. Ansonsten 
ist das Wohlstandsniveau 
in Südosteuropa mit einer
Spannbreite ca. 1.300 (Ser-
bien-Montenegro) bis 2.100
(Rumänien) relativ ausge-
glichen.

Nachzügler wachsen
Flügel

Nach den politischen Ver-
änderungen der letzten Jahre
ist die Region Südosteuropa
mittlerweile auf dem besten
Weg, die dynamischste Wirt-
schaftsregion innerhalb der
osteuropäischen Wachstums-
märkte zu werden. Nach dem
durch die Kosovo-Krise verur-
sachten Einbruch des Jahres
1999 hat die Wirtschaft der
SEE 7 bereits auf einen konti-
nuierlichen und recht dyna-
mischen Wachstumspfad ein-
geschwenkt. Seit dem Jahr
2000 steigt die reale Wirt-
schaftsleistung der Region um
durchschnittlich über 4 % p.a.
an. Damit wächst die südost-
europäische Wirtschaft stär-
ker als die der ostmitteleuro-
päischen EU-Beitrittskandi-
daten, die im Durchschnitt
der letzten drei Jahre nur 
um weniger als 3 % expan-
dierte. Im Jahr 2002 betrug
der durchschnittliche An-
stieg des BIP in der Länder-
gruppe SEE 7 sogar 4 1/2%.

KONJUNKTUR /  SÜDOSTEUROPA
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Südosteuropa holt auf
Vom Nachzügler zum Wachstumsspitzenreiter
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Südosteuropa: Ausgewählte Indikatoren (2002)

Albanien Bosnien-H. Bulgarien Kroatien Mazedonien Rumänien Serbien-M.

BIP (in Mrd. EUR) 4,9 5,6 16,6 23,8 3,9 46,9 14,2
BIP pro Kopf (in EUR) 1.431 1.467 2.048 5.270 1.935 2.150 1.326
BIP (reale Vrdg. zum Vorjahr in %) 4,5 3,9 4,8 5,2 0,3 4,9 4,0
Inflation (Jahresdurchschnitt) 5,4 0,3 5,8 2,2 1,4 22,5 19,2
Arbeitslosenquote (Jahresdurchschnitt) 13,3 40,6 17,4 22,5 31,9 10,2 31,2
Budgetsaldo (in % des BIP) – 6,2 – 4,0 – 0,8 – 6,2 – 3,9 – 2,7 – 5,7
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) – 9,5 – 39,7 – 4,4 – 6,9 – 8,8 – 3,5 – 12,9
Bruttoauslandsverschuldung (in % des BIP) 24,7 51,6 70,1 67,9 42,8 33,2 88,2
Ausl. Direktinvestitionen (Zufluß, in Mrd. EUR) 0,2 0,3 0,5 1,0 0,1 1,2 0,5
Durchschnittlicher Wechselkurs zum Euro 132,4 1,96 1,96 7,41 61,0 31.255 60,5
Quelle: Nationale Statistiken, Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft
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mens, die Erhöhung der
Rechtssicherheit sowie die
Beschleunigung der Privati-
sierung. Der Zufluss an aus-
ländischen Direktinvestitio-
nen nach Südosteuropa
beträgt mittlerweile 3,5 bis 
4 Milliarden Euro pro Jahr.
Insgesamt sind in die Region
seit Beginn der 90er Jahre
fast 30 Mrd. Euro an auslän-
dischen Direktinvestitionen
zugeflossen. Das bedeutet
jedoch nur knapp mehr als
500 Euro pro Einwohner. In
der Tschechischen Republik,
dem Land mit dem höchsten
relativen Zufluss an auslän-
dischen Direktinvestitionen
Osteuropas seit der Wende,
beträgt der Bestand an
Direktinvestitionen pro Kopf
per Ende 2002 dagegen be-
reits fast 3.800 Euro. Bezogen
auf die Wirtschaftsleistung
machen diese mehr als 50 %
des BIP aus. Der Vergleichs-
wert der Ländergruppe SEE
7 beträgt mit knapp 25 % 
zur Zeit nicht mal die Hälfte
(siehe Grafik 1). 

Der Kapitalzustrom aus
dem Ausland wird sich in den
nächsten Jahren voraussicht-
lich noch deutlich erhöhen.
Die verbesserten Rahmen-

bedingungen und die Be-
schleunigung der Privatisie-
rung werden trotz temporärer
Rückschläge, wie dem Konflikt
in Mazedonien oder der Ver-
unsicherung in Serbien nach
der Ermordung des Minister-
präsidenten Zoran Djindjic,
ausländische Investoren in 
die Region locken.

Zukunftsmarkt 
in Europa

Zu diesem Ziel könnte
auch die Etablierung einer
Freihandelszone innerhalb der
Region beitragen, die voraus-
sichtlich bereits ab Mitte 2003
Realität wird. Diese regionale
Kooperation über sieben Län-
der durch bilaterale Abkom-
men schafft einen großen
Wirtschaftsraum mit ins-
gesamt 55 Mio. Einwohnern.
Neben der Intensivierung des
Handels könnte diese Integra-
tion auch zur politischen
Stabilisierung in der Region
beitragen. 

Mit der regionalen Integ-
ration und der internationalen
Einbindung der Region in
Europa – sowohl politisch als
auch wirtschaftlich – ist mittel-
fristig mit der Fortsetzung der
hohen Wachstumsdynamik zu
rechnen. Diese wird den wirt-
schaftlichen Aufholprozess
Südosteuropas gegenüber den
alten und neuen EU-Mitglie-
dern beschleunigen. Nach dem
hinsichtlich wirtschaftlicher
Reformen verlorenen Jahr-
zehnt der 90er Jahre, könnte
die erste Dekade des 21. Jahr-
hunderts das Jahrzehnt Süd-
osteuropas werden. Unter der
Voraussetzung der Erhaltung
der politischen Stabilität, der
zügigen Fortsetzung der Wirt-
schaftsreformen, der weiteren
Verbesserung der rechtlichen
Rahmenbedingungen und der
Rechtssicherheit ist die Region
mit durchschnittlichen Wachs-
tumsraten von 5 % und mehr
der vielversprechendste Markt
am europäischen Kontinent. ■

Damit erreichte das Wirt-
schaftswachstum in Südost-
europa in diesem Jahr sogar
einen fast doppelt so hohen
Wert wie in den acht EU-Bei-
trittskandidatenländern
(+2,4 %). Kroatien und Rumä-
nien waren mit einem Anstieg
des BIP um rund 5 % die
Wachstumsspitzenreiter in der
Region. Nur in Mazedonien
fiel die Wirtschaftsdynamik
schwach aus. Nach den in-
nenpolitischen Schwierig-
keiten, die 2001 sogar einen
Rückgang des BIP um 4,5 %
ausgelöst hatten, kehrte die
Wirtschaft jedoch immerhin
wieder auf einen Wachstums-
pfad zurück. 

Stabilisierungserfolge
steigern Anziehungs-
kraft 

Mit der politischen Be-
ruhigung haben Maßnahmen
zur makroökonomischen
Stabilisierung eingesetzt und
Südosteuropa auf dem Weg
vom wirtschaftlichen Nach-
zügler zum Wachstumsspit-
zenreiter in Osteuropa unter-
stützt. Hohe Wechselkurssta-
bilität, die in einigen Ländern
mittels eines Currency boards
(Bulgarien, Bosnien-Herzego-
wina) erreicht wurde, hat ins-
besondere ab dem Jahr 2000
wesentlich zur Eindämmung
der Inflation beigetragen. 

Im Durchschnitt der
SEE 7 lag die Inflationsrate
2002 bei knapp über 13 %.
Die Ländergruppe SEE 5
(ohne Bulgarien und Rumä-
nien) weist mit weniger als
7 % einen tieferen Wert aus.
Der Unterschied ist vor allem
von der Entwicklung in
Rumänien geprägt, wo die
Teuerung mit 22,5 % im Jah-
resdurchschnitt 2002 den
höchsten Wert in der Region
erreicht hat. Allerdings zeigt
sich auch hier ein stark rück-
läufiger Trend, denn zum
Jahresende betrug die Infla-
tionsrate nur noch 18 %.

Rumänien und Serbien-Monte-
negro sind damit die einzigen
beiden Länder Südosteuro-
pas, die noch zweistellige In-
flationswerte ausweisen. Das
günstige internationale Preis-
umfeld, insbesondere nach
dem raschen Ende des Irak-
konflikts, wird im laufenden
Jahr eine weitere Reduktion
der Verbraucherpreisinflation
ermöglichen. Während der
Durchschnitt der SEE 5 auf
5 % zurückgeht, wird auch in
der Ländergruppe SEE 7 erst-
mals die 10 %-Marke unter-
schritten werden. 

Die Festigung der Wech-
selkurse und die deutlich
gesunkene Inflation stärken
zunehmend das Vertrauen
der Investoren in eine Region,
die auch größenmäßig einen
recht beachtlichen Markt
darstellt. Immerhin leben in
diesem Wirtschaftsraum rund
55 Mio. Menschen. Das ent-
spricht 75 % der Einwohner
der Länder der EU-Erweite-
rungsrunde 2004. Durch 
das sich verbessernde Ge-
schäftsumfeld intensiviert
sich zunehmend das Engage-
ment der internationalen In-
vestoren. Basis dafür sind die
Umgestaltung des Rechtsrah-

R E P R T
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(Grafik 1) Ausländische Direktinvestitionen

Quelle: WIIW, Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft
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Gegen Ende 2002 hat sich
die Baukonjunktur auf
niedrigem Niveau stabili-
siert. Im Jahresdurch-
schnitt war ein Minus
nicht zu vermeiden, die
Bauinvestitionen sind in
realen Werten um mehr als
1 Prozent gesunken. Das
leichte Wachstum 2003,
getragen von Tiefbauvor-
haben, reicht noch nicht
für positive Beschäfti-
gungswirkungen. Mittel-
fristig bleiben der Wett-
bewerbsdruck und die
Insolvenzgefahr in der
Branche hoch.

Die Baukonjunktur er-
wies sich immer wieder als
wichtige Stütze des Wirt-
schaftswachstums. Zuletzt
von Mitte der 80er bis Mitte
der 90er Jahre, als die Bau-
nachfrage durchwegs rascher
als das Bruttoinlandsprodukt
gewachsen ist und im Sektor
neue Arbeitsplätze entstanden
sind. Es zeigt sich, dass
Bauinvestitionen eine relativ
hohe Beschäftigungswirkung
haben. Eine Investition von
etwa 73 Millionen Euro im
Wohnbau beispielweise
schafft direkt und indirekt
1.500 bis 1.800 heimische
Arbeitsplätze, für private
Konsumausgaben lediglich
1.100 Jobs. In den letzten
Jahren hat die Bauwirtschaft
beide Funktionen, die als
Wachstumsmotor und als Be-
schäftigungsstütze verloren.
Rückläufige, bestenfalls unter-
durchschnittlich steigende
Bauumsätze und der kontinu-

ierliche Beschäftigungsrück-
gang, zuletzt auf 240.000,
prägten das Branchenbild.
Keine der zentralen Bauspar-
ten blieb von der schwachen
Entwicklung verschont. 

Die schwache Baukon-
junktur belastet den Bauar-
beitsmarkt: Steigende Arbeits-
losenzahlen werden im Sek-
tor seit Ende der 80er Jahre
registriert. Nachdem der
Wohnbauboom in der zweiten
Hälfte der 90er Jahre eine
Entspannung brachte, stieg
die Arbeitslosigkeit am Bau in
den letzten drei Jahren dras-
tisch an. Im Jahresmittel 2002
waren 28.000 Personen mit
Bauberufen arbeitslos gemel-
det, in den Wintermonaten
zeitweise über 60.000. Die
Arbeitslosenziffern aus 2002
dürften den Höhepunkt mar-
kiert haben, der starke Be-
schäftigungsabbau fand schon
im Vorjahr ein Ende. Es fin-
den sich einige Hinweise auf
eine Konsolidierung der Bau-
wirtschaft auf tiefem Niveau:
Im ersten Quartal 2003 ver-
ringerte sich die Bauarbeits-
losigkeit um 2 Prozent, die
Unternehmererwartungen

sind im Jahresabstand opti-
mistischer geworden und die
Auftragslage hat sich ver-
bessert.

Parallel zum Rückgang
der unselbständig Beschäftig-
ten im Bauwesen um 10 Pro-
zent beziehungsweise 20.000
Personen seit 1997, ist die
Zahl der Baufirmen um 3 Pro-
zent gestiegen, d. s. rund 800
Betriebe. Der Auslöser für
diesen „Gründerboom“ war
nicht zuletzt der Konkurrenz-
druck, der die Großunterneh-
men zwingt, sich zunehmend
auf Generalunternehmer-
funktionen zu konzentrieren
und traditionelle Baugeschäfte
an Fremdfirmen zu vergeben.
Im Vergleich dazu verlagert
die Industrie einzelne Unter-
nehmensfunktionen im Zuge
von Restrukturierungen vor-
wiegend in den Dienstleis-
tungsbereich; die Tätigkeiten
verschwinden damit aus der
Sektorstatistik (siehe Tabelle 1).

Wohnbau erreicht
Tiefpunkt

Der Nachfrageüberhang,
der sich Ende der 80er Jahre
aufgrund geburtenstarker

Jahrgänge und dem Trend zu
Single-Haushalten aufgebaut
hat, konnte im Lauf der 90er
ausgeglichen werden. Es
brauchte mehrere Jahre mit
Wohnbaurekorden und mas-
siven Förderungen, um den
Wohnungsmarkt in Öster-
reich wieder ins Gleichge-
wicht zu bringen. Noch 2000
wurden 53.800 neue Wohn-
einheiten fertiggestellt, um
18.000 mehr als 1990. Danach
kam es zu einer scharfen Kor-
rektur der Neubauleistung,
2001 auf 45.850 Einheiten 
und 2002 voraussichtlich auf
44.000 Wohnungen (es stehen
noch keine Daten zur Ver-
fügung). 

Die Lage am heimischen
Wohnungsmarkt hat sich im
Lauf von 2002 entspannt.
Preissteigerungen in einzel-
nen Immobiliensegmenten,
vor allem in Wien, lassen den
Schluss zu, dass der Immobi-
lienmarkt langsam wieder
von einem Angebots- in Rich-
tung eines Nachfragemarktes
dreht. Diese Entwicklung
wird sich in den nächsten
zwei Jahren verstärken, nicht
zuletzt weil die Neubauleis-
tung noch sinkt, auf 40 bis
42.000 Wohnungen.

Fertighäuser im Trend

Im Vergleich zum mehr-
geschossigen Wohnbau fiel
der Rückgang im Ein- und
Zweifamilienhausbau gerin-
ger aus. Davon profitierten
die Hersteller von Fertigteil-
häusern, die eigenen Anga-
ben zufolge, noch 2002 nur
moderate Absatzeinbußen

BAUWIRTSCHAFT
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Bauwirtschaft
Baukonjunktur stabilisiert sich, Wachstumsimpulse fehlen noch

guenter.wol f@ba-ca.com

Günter Wolf

P
(Tabelle 1) Eckdaten

z. Vgl. Industrie 
Vdg. Vdg.

2002 97/02 97/02

Betriebe 19.576 3,3 % – 9,3 %
Beschäftigte 240.309 – 9,9 % – 2,8 %
Umsatz1 (in Mrd. €) 17,8 12,1 % 21,6 %

Quelle: Statistik Austria, HV; Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft
1) Abgesetzte Produktion, inkl. Handelswaren
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Haushalte wächst von derzeit
32 Prozent auf 34 Prozent bis
2020. 

Büro- und Gewerbebau

Der Umsatz im Bereich
Sonstiger Hochbau und
Industriebau stagnierte 2002.
Während die Errichtung öf-
fentlicher Gebäude wie Schu-
len oder Krankenhäuser und
privater Wirtschaftsbauten,
Bürogebäude, Hotels oder
Geschäftshäuser trotz der
schwachen allgemeinen Bau-
konjunktur boomte (+10 Pro-
zent auf rund 2 Milliarden
Euro), sparten die Unterneh-
men bei den Investitionen in
Industrieanlagen, Hallen,
Fabriksgebäuden oder Kraft-
werken. Der Umsatz in die-
sem Segment ist um 22 Pro-
zent auf 600 Mio. Euro ge-
sunken.

Die Umsatzeinbußen im
Industriebau spiegeln die In-
vestitionszurückhaltung der
Sachgütererzeugung 2002.
Der Rückgang der Investitio-
nen um fast 10 Prozent mar-
kierte das schlechte Wirt-
schaftsjahr. Ersten Umfragen
zufolge planen Österreichs
Industrieunternehmen 2003
eine Aufstockung ihrer Inves-
titionen um 5 Prozent, womit

auch eine Trendwende im
Industriebau zu erwarten ist.

Tiefbau stabil

Fast zwei Drittel der
Tiefbauproduktion werden
vom Bund, den Ländern und
Gemeinden in Auftrag gege-
ben (2,4 von 3,7 Milliarden
Euro). Im Hochbau sind es
weniger als ein Fünftel. Der
enge Konnex zu den öffentli-
chen Haushalten macht den
Tiefbau besonders abhängig
von Budget- und wirtschafts-
politischen Zielen, wobei die
Sparte im Vorjahr von den
Kürzungen öffentlicher
Investitionen im Wesentli-
chen verschont blieb. Im Ge-
genteil spiegelten die Ergeb-
nisse einen Trend in der
Bauwirtschaft, der sich vor-
aussichtlich fortsetzen wird,
die dynamischere Entwick-
lung der Tiefbausparten
(Umsatz 2002 +5,7 Prozent)
im Vergleich zum Hochbau
(– 0,6 Prozent). Überdurch-
schnittlich erfolgreich verlief
2002 für den Eisenbahnober-
bau (+35 Prozent) und den
Straßenbau (+11 Prozent).
Die für 2003 erwarteten
leichten Zuwächse der
Bauinvestitionen (+1,2 Pro-
zent) basieren ebenfalls auf

verbuchen mussten, zumin-
dest im Inland. In Österreich
werden etwa 5.200 Fertighäu-
ser im Jahr errichtet, was
einem Anteil am Eigenheim-
markt von 35 Prozent ent-
spricht. Auch wenn in Zu-
kunft zweistellige Wachs-
tumsraten wie Mitte der 90er
Jahre ausgeschlossen sind,
bleiben Fertighäuser im
Trend. Mittelfristig sollte ein
Absatz von 6.000 Häusern im
Jahr möglich sein.

Geringer Neubaubedarf

Langfristig wird sich der
Wohnungsneubau, unterbro-
chen von zyklischen Auf- und
Abschwüngen, auf dem rela-
tiv niedrigen Niveau von etwa
40.000 Einheiten einpendeln,
nach durchschnittlich 50.000
Wohnungen in den 90er Jah-
ren und 45.000 in den 80ern.
In Relation zur Einwohner-
zahl nähert sich die Neubau-
leistung jetzt in etwa dem
EU-Durchschnitt. Folgende
Faktoren werden die zukünf-
tige Wohnungsnachfrage be-
einflussen:

Positiv

◆ Mit den wachsenden Qua-
litätsansprüchen steigt der
Ersatzbedarf (Stichworte:

altersgerechte Wohnungen,
größere Wohnflächen. Durch
Abbrüche und Umwidmun-
gen sind in den 70er Jahren
14.000 Wohnungen im Jahr
verschwunden, in den 80ern
15.000 und in den 90ern be-
reits 18.000).
◆ Parallel zu den regionalen
und qualitativen Ungleich-
gewichten am Wohnungs-
markt wächst in Zukunft der
Bedarf an leerstehenden
Einheiten als Fluktuations-
reserve.

Negativ

◆ Niedriges Bevölkerungs-
wachstum (bis 2020 rund 2,4
Prozent), das verschwindet,
falls es zu keiner wesentli-
chen Ausweitung der Zu-
wanderungen kommt (Wan-
derungssaldo 1999–2001 
Ø 18.000 Personen p. a.). 
◆ Die Zahl der Privathaus-
halte wird deutlich langsa-
mer als in der Vergangenheit
wachsen und auch nur, weil
die Zahl der Single-Haushalte
zunimmt, in den nächsten
zwei Jahrzehnten um etwa
5 Prozent. Allein in den 90er
Jahren ist die Zahl der Haus-
halte um 10 Prozent auf 
3,3 Millionen gestiegen. 
Der Anteil der Ein-Personen-

R E P R T
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E P
(Tabelle 2) Bausparten1

2002 2002 2001 97– 00
Mrd. € Vdg. z. Vj. Ø Vdg. p. a.

Hoch- und Tiefbau 9,9 1,7 % – 2,9 % 2,3 %
Hochbau 5,8 – 0,6 % – 4,0 % 2,1 %
Wohnbau 2,1 – 1,8 % – 9,7 % – 3,9 %
Industriebau 0,6 – 22,2 % 2,0 % 2,1 %
Sonstiger Hochbau 2,0 9,8 % 1,4 % 8,3 %
Adaptierungen 1,1 0,0 % – 4,8 % 9,1 %

Tiefbau2 3,7 5,7 % – 1,4 % 2,0 %
Straßenbau 1,2 11,2 % – 6,6 % 2,6 %
Kanalbau 1,0 – 3,8 % – 5,3 % 0,0 %

Bauhilfs- u. -nebengewerbe 5,5 – 3,0 % 0,4 % 6,4 %

Quelle: Statistik Austria; Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft  
1) Technischer Bauproduktionswert / 2) Es fehlen u.a. die Bereiche U-Bahnbau
und Wasserbau

Arbeitsmarkt Bau
Beschäftigte und Arbeitslose, jeweils in 1.000 Personen 

Quelle: Hauptverband der Sozialversicherungsträger, AMS, 
Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft
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Mehrausgaben für die Sanie-
rung und den Ausbau des
Straßen- und Schienennetzes.

Perspektiven

Der Industrie- und Sons-
tige Hochbau bleiben wie
bisher eng an die allgemeine
Wirtschaftsentwicklung ge-
koppelt: Mit dem Struktur-
wandel in Richtung kapital-
und wissensintensiver Pro-
duktionsmethoden wächst
zwar die Nachfrage nach
Ausrüstungsinvestitionen
stärker als nach Bauinvesti-
tionen. Zugleich gewinnt der
Dienstleistungsbereich An-
teile und beschleunigt die
Nachfrage nach Verkaufs-
und Büroflächen. Der Bau-
investitionsbedarf der Dienst-
leistungsbranchen ist damit
höher als im produzierenden
Gewerbe.

Ein weiteres Standbein
der heimischen Bauwirtschaft
bleibt der notwendige Ausbau
und die Modernisierung der
Verkehrsinfrastruktur. Einer-
seits um im internationalen
Standortwettbewerb nicht ins
Hintertreffen zu geraten, an-
dererseits um die erwarteten
Zuwächse im Personen- und
Güterverkehr im Zuge der
EU-Osterweiterung auffan-

gen zu können. Der größte
Teil des Verkehrsaufkom-
mens wird wie bisher auf der
Straße abgewickelt werden.
Die Perspektiven der Bau-
unternehmen sind vor allem
im Tiefbau eng mit „neuen“
Finanzierungsmöglichkeiten
für Infrastrukturinvestitionen
verknüpft. Allein die zuneh-
menden Anforderungen an
die Sozialbudgets werden den
Spielraum öffentlicher Haus-
halte für investive Ausgaben
spürbar einschränken. In Zu-
kunft wird die Infrastruktur
daher zunehmend über nut-
zungsabhängige Entgelte
finanziert werden müssen.

Schließlich muss den Be-
dürfnisverschiebungen in der
Bevölkerung infolge der sich
ändernden Altersstruktur
Rechnung getragen werden.
Das heißt, dass auf längere
Sicht der Bedarf an Kinder-
garten- und Schulplätzen
sinkt und die Nachfrage nach
Gesundheits- und Pflegeplät-
zen zunimmt.

Wettbewerbsdruck
wächst

Das Wachstum der Bau-
wirtschaft bleibt unter dem
der Gesamtwirtschaft: Von
1980 bis 2001 ist das öster-

reichische Bruttoinlandspro-
dukt real um durchschnittlich
2,3 Prozent im Jahr, die Wert-
schöpfung der Bauwirtschaft
um 1,5 Prozent gestiegen.
Zwischen 2003 und 2006 wird
das BIP um durchschnittlich
2 Prozent, die Bauwirtschaft
um 1,7 Prozent wachsen.
Damit nimmt der Wettbe-
werbsdruck am inländischen
Baumarkt zu, verstärkt durch
osteuropäische Anbieter, die
nach der EU-Erweiterung mit
einfacheren und arbeitsinten-
siven Bauleistungen auf den
österreichischen Markt drän-
gen werden.

Die Erfahrungen nach
der Ostöffnung haben ge-
zeigt, dass heimische Bau-
firmen die sich bietenden
Marktchancen sehr gut nut-
zen konnten. Rund ein Drittel
der Bauexporte, d. h. der Bau-
leistungen österreichischer
Firmen im Ausland, erbrin-
gen sie bereits in Osteuropa
(2001: 242 von insgesamt 
711 Millionen Euro). Ausge-
stattet mit dem entsprechen-
den Know-how, beispiels-
weise im Projekt- und Immo-
bilienmanagement, werden
österreichische (Groß)Unter-
nehmen auch in den nächs-
ten Jahren von der dynami-

BAUWIRTSCHAFT

schen Baunachfrage bei den
CEE-Nachbarn profitieren.
Die Verlierer der EU-Erweite-
rung sind vor allem unter 
den Betrieben zu finden, die
auf regionalen, grenznahen
Märkten arbeiten.

Hohe Insolvenzgefahr

Das niedrige Zinsniveau
sollte theoretisch hochver-
schuldeten Unternehmen das
wirtschaftliche Überleben
verlängern und die Investi-
tionsbereitschaft der Unter-
nehmen und Haushalte an-
kurbeln. Wie die Baukonjunk-
tur und die Insolvenzstatistik
zeigen, ist dieser Effekt in den
letzten Jahren ausgeblieben.
2002 zählte der Kreditschutz-
verband 297 mangels Masse
abgewiesene Konkursanträge
und 644 eröffnete Insolvenzen
in der Baubranche. Das
waren 18 Prozent aller Ver-
fahren. Der Anteil der Bran-
che an allen Arbeitgeber-
betrieben beträgt 8 Prozent.
Vorerst behält die Bauwirt-
schaft ihre Spitzenposition in
der Insolvenzstatistik: im ers-
ten Quartal 2003 ist die Zahl
eröffneter Insolvenzen in der
Branche um 5 Prozent gestie-
gen, insgesamt um mehr als
2 Prozent gesunken. ■

R T
Bauwertschöpfung

real, 1977 = 100 

Quelle: Statistik Austria, WIFO; 
Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft
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Aus dieser Tatsache muss
man ableiten, dass der Anstieg
des Euro zum USD nicht nur
ein kurzfristiges Phänomen ist,
sondern länger anhalten wird.
Schwache US-Wirtschaft und
schwache US-Börse, von der
US-Notenbank geäußerte De-
flationsängste und die Dyna-
mik der Finanzmärkte (Über-
schießen) lassen befürchten,
dass der Euro seine Aufwärts-
bewegung noch weiter fortset-
zen wird. Wir erwarten sogar
Werte im Bereich von 1,25 bis
zu 1,30, allerdings mit deut-
lichem Rückschlagspotenzial.

Für die Notenbanken be-
deutet dies, dass der Wechsel-
kurs für die US-Wirtschaft
antizyklisch wirkt, Exporte
werden gefördert, Inflation
wird importiert, für die Euro-
raumwirtschaft jedoch zyklisch,
Exporte werden geschwächt,
Deflation importiert. Gemein-
sam mit der deutlich schwä-
cher als erwartet ausgefalle-
nen Konjunktur im ersten
Quartal wird dies die Notwen-

digkeit einer erneuten Zins-
senkung für die EZB erhöhen.
Wir erwarten daher auch eine
Zinssenkung von in Summe
mehr als einem halben Pro-
zent in den nächsten Mona-
ten. Ob die Fed die Zinsen
noch senken wird, ist indes
unklar, wir gehen derzeit
eher nicht davon aus.

Für die Rentenmärkte be-
deutet dieses Szenario zumin-
dest in den nächsten Monaten
niedrige Renditen, die bereits
im vergangenen Monat um
mehr als ein halbes Prozent
zurückgingen. Allerdings
könnte es auch am Renten-
markt zu Übertreibungen
kommen, so dass Korrekturen
der Renditen nach oben mög-
lich sind. Mit sich verbessern-
der Konjunktur werden gegen
Ende des Jahres auch die
Renditen wieder leicht stei-
gen. Allerdings sollte die
schwache Dynamik der Erho-
lung verbunden mit der nied-
rigen Inflation den Rendite-
anstieg begrenzen. ■

Der starke Euro dominiert
den Finanzmarkt.

Der Euro legt seit Früh-
lingsbeginn einen fulminan-
ten Anstieg hin und konnte
seit Ende März 10 % zulegen.
Dies bedeutet einen Zuwachs
des Euro gegenüber dem
USD von rund 30 % im Ver-
gleich zum Mai 2002. Als ein
wesentliches Argument für
den starken Anstieg des Euro
wird von vielen die Zinsdiffe-
renz am Geldmarkt von über
1 % und das beachtliche
Leistungsbilanzdefizit der
USA genannt. Gleichzeit wei-
teten die USA ihr Haushalts-
defizit in den letzten Jahren
deutlich aus und verursach-
ten damit zusätzlichen Finan-
zierungsbedarf. Auch die an-
haltenden Enttäuschungen
bei der Konjunkturdynamik
der USA drücken auf den
Kurs des USD. Um in diesem
Umfeld Mittel zur Finanzie-
rung anzuziehen, hilft den
USA derzeit der schwache

USD, da er für die Investoren
in Zukunft Wechselkursge-
winne erwarten lässt. Aller-
dings haben sich all diese
Faktoren nicht erst in den
letzten Monaten herauskris-
tallisiert, sondern sind be-
reits seit langem bekannt.

Wesentlich für die nun
vollzogene Trendwende des
USD bzw. des Euro dürfte
einerseits der Stimmungs-
wandel der Investoren gewe-
sen sein, die ihr lang anhal-
tendes ungetrübtes Vertrauen
in die generelle Stärke der
US-Wirtschaft verloren
haben und andererseits tra-
gen auch die relativ deut-
lichen Äußerungen der 
US-Regierung, mit einem
schwächeren USD sehr gut
leben zu können, zum Kurs-
verlust des Dollars bei. Bei-
des ebnete den Weg dafür,
die weitestgehend anerkann-
te Tatsache einer Überbewer-
tung des Dollars bei einem
Wert von 0,80 mit einer Ab-
wertung zu quittieren.
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An den internationalen
Börsen machte sich seit
Mitte März ein Frühlings-
erwachen breit. 

Seit den Tiefständen vom
12. März (unmittelbar vor
dem Ultimatum an Saddam
Hussein) haben die interna-
tionalen Standardwerteindi-
zes mit Ausnahme des japani-
schen Aktienmarktes deutlich
zweistellig ralliert, und erst-
mals seit 1999 ging der US-
Markt mit einer positiven Jah-
resperformance in den Mai.
Grundsätzlich scheint der Op-
timismus wieder an die Bör-
sen zurückgekehrt zu sein. 
Es fällt jedoch auf, dass diese
Erholung an den Aktienmärk-
ten nicht zu einem größeren
Verkaufsdruck bei Anleihen
geführt hat. Der Rentenmarkt
zeigt an, dass an der Schnel-
ligkeit der Erholung noch
Zweifel bestehen und ein
rasch einsetzender kräftiger
Konjunkturaufschwung nicht
das Basisszenario darstellt.
Ein Rückgang der Credit-
Spreads deutet jedoch auch
darauf hin, dass sich die
finanzielle Situation vieler
Unternehmen verbessert. 

Kurzer Krieg und
positive Berichtssaison

Die Unsicherheiten im
Vorfeld der kriegerischen
Auseinandersetzung führten
bis zum Beginn der Kampf-
handlungen im Jahresverlauf
zu rückläufigen Aktienkur-
sen. Mit dem Ultimatum an
das irakische Regime und vor
allem mit der Einnahme von
Bagdad und dem sich danach
abzeichnenden schnellen
Kriegsende setzte eine kräfti-

ge Erholung an den Börsen
ein. An die Erleichterung
durch einen kürzer als allge-
mein erwarteten Krieg, und
somit verringerter Unsicher-
heit für die Preisentwicklung
des wohl wichtigsten Rohstof-
fes Erdöl schloss die Berichts-
saison der Unternehmen für
das abgelaufene erste Quartal
2003 an. Die veröffentlichten
Zahlen fielen in Summe sehr
positiv aus und lieferten wei-
tere Unterstützung für die
Aufwärtsbewegung der Aktien-
kurse. Zu Beginn der Be-
richtsperiode betrugen die
Schätzungen für das Gewinn-
wachstum der amerikani-
schen Unternehmen 8 %.
Gegenwärtig scheint das Ge-
winnwachstum nach der Ver-
öffentlichung aller Unterneh-
mensergebnisse bei 12 % zu
liegen, was zeigt, dass viele
Unternehmen die Konsens-
schätzungen übertroffen
haben und positiv überrasch-
ten. Auf dem zweiten Blick
fällt jedoch der oftmals auf-
grund der konjunkturellen
Unsicherheiten gar nicht oder
nur vage formulierte Ausblick
für das Gesamtjahr 2003
negativ auf. Ebenso führt 
die genauere Analyse der
Geschäftsberichte vor Augen,
dass die Gewinnsteigerung in
einem beträchtlichen Ausmaß
durch Kosteneinsparungen
und nicht durch Umsatz-
wachstum („topline growth“)
erzielt wurde. So zeigten z. B.
die Ergebnisse von Cisco oder
Wal-Mart eine sehr gute
Kosteneffizienz. Die erfolg-
reichen Restrukturierungen
und Kosteneinsparungen zei-
gen jedoch auch, dass viele
Unternehmen ihre „Hausauf-

gaben“ gut erledigt haben
und für einen später eintre-
tenden Konjunkturauf-
schwung gut gerüstet und
positioniert sind. Einige stark
exportorientierte Werte profi-
tierten auch vom schwäche-
ren US-Dollar (siehe zuletzt
Gillette). 

Kräftige Aufwärts-
bewegung

Die bisherige Entwick-
lung seit den Tiefständen im
März weist aus, dass jene In-
dizes die stärkste Performance
aufwiesen, die in den Mona-
ten zuvor die heftigsten Ver-
luste hinnehmen mussten. 
So legte der DAX bis zum
vorübergehenden Hoch am 
6. Mai um 39,22 % zu. Auch
der Euro Stoxx 50 und die
Nasdaq konnten mitunter am
stärksten zulegen. Die Nasdaq
ist auch jener Börsenplatz,
der seit Jahresbeginn die
höchsten Zuwachsraten unter
den renommierten Märkten
erzielen konnte. 

Die Monatsperformance
(bis Mitte Mai) der nach MSCI
definierten Branchen im S&P
500 ist bei allen Sektoren po-
sitiv. Auch seit Jahresbeginn
zeigt sich nun ein Großteil
der Subindizes im Plus. In Eu-
ropa zeigt die Monatsstatistik
der Euro Stoxx Branchenindi-
zes 15 von 18 Branchen im
Plus. Seit Jahresbeginn ist 
das Bild jedoch noch sehr ge-
mischt. Im Plus befinden sich
technologielastige Branchen,
so wie auch der Finanzsektor. 

War das der
Turnaround?

An der Nachhaltigkeit der
Erholung darf jedoch ein

wenig gezweifelt werden. Vor
der aktuellen Aufwärtsbewe-
gung erzielten die Börsen im
Bärenmarkt seit März 2000
schon drei Mal eine deutliche
Aufwärtsbewegung von über
20 %, der erhoffte nachhalti-
ge Aufschwung ist aber aus-
geblieben. Vor allem zeigten
die in den letzten Wochen
veröffentlichten Konjunktur-
daten in Europa und in den
USA wieder eine leichte Ein-
trübung des wirtschaftlichen
Umfeldes, was weiterhin auf
eine nur sehr geringe Erho-
lung der wirtschaftlichen
Aktivität hindeutet. Das Wirt-
schaftswachstum der USA lag
im ersten Quartal im Jahres-
vergleich bei 1,6 % und die
Erstschätzung für die Euro-
zone zeigt eine Stagnation
der wirtschaftlichen Aktivität
an. Die Ausrüstungsinvesti-
tionen der Unternehmen be-
finden sich auf beiden Seiten
des Atlantiks auf einem sehr
geringen Niveau. Ein Anstieg
dieser Unternehmensinvesti-
tionen ist jedoch durch die
Folgeeffekte auf viele Bran-
chen der Schlüssel zu einer
Verbesserung der konjunk-
turellen Lage. In seinem
Statement nach der gleich-
bleibenden Zinsentscheidung
der amerikanischen Noten-
bank Fed betonte Alan Green-
span die Wachsamkeit der
amerikanischen Notenbank
gegenüber deflationären
Tendenzen. Sollte die Defla-
tionsangst in den USA wieder
verstärkt in den Vordergrund
rücken, dürfte dies weiter auf
die Investitionsneigung der
Industrie drücken. Das schon
sehr niedrige Zinsniveau in
den USA und der schwache
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je länger die Euro-Stärke
aber anhält, desto mehr wird
sie zu einer Belastung. Schon
in den Ergebnissen zum ers-
ten Quartal wiesen einige
Unternehmen darauf hin,
dass das Ergebnis aufgrund
des starken Euro schwächer
ausgefallen ist als erwartet
(Bayer, Schering, Volks-
wagen). 

Besonders betroffen sind
Unternehmen, die im Euro-
raum produzieren, d. h. deren
Kosten in Euro fakturiert wer-
den, und ihre Produkte dann
vorwiegend in den Nicht-
Euroraum exportieren. Aller-
dings muss man dabei be-
rücksichtigen, dass die für die
Produktion benötigten Güter
oft aus dem Dollarraum im-
portiert werden und somit die
Belastung mildern. Optimal
ist es natürlich, wenn man als
europäisches Unternehmen
Produktionsstätten im Dollar-
raum hat. BMW beispiels-
weise produziert zwei Modelle
direkt in den USA, womit es
zu einer Art „natural hedge“
kommt. 

Fazit:

Die früher als allgemein
erwartet eingetretene Dees-
kalation im Mittleren Osten

im Zusammenhang mit einer
positiven Berichtssaison
sorgte auf den internationa-
len Aktienmärkten für eine
beträchtliche Erholung. Ob
dies jedoch der lang ersehnte
Turnaround ist, wird nicht
nur von Fed-Chairman Alan
Greenspan bezweifelt. Der
„Kampf gegen den Terroris-
mus“, die Spannungen zwi-
schen den USA und Nord-
korea wie auch mit dem Iran
können jederzeit wieder für
negative externe Einflüsse
sorgen. Auch die Auswirkun-
gen der Viruserkrankung
SARS können noch kaum
quantifiziert werden. Vor
allem aber enttäuschten zu-
letzt einige Konjunkturdaten.
Sollte es jedoch im weiteren
Jahresverlauf zu einer wirt-
schaftlichen Erholung kom-
men, beweisen die zuletzt
vorgelegten Ergebnisse, dass
die Unternehmen für einen
Aufschwung gut gerüstet
sind. 

Ein Thema, das die
Märkte zuletzt immer stärker
beschäftigt hat, ist die Stärke
des Euro und die Schwäche
des US-Dollars gegenüber
den anderen Weltwährun-
gen. Kurzfristig sind die
meisten Unternehmen noch
mittels Hedging-Geschäften
abgesichert. Falls der Euro-
Höhenflug aber anhält, könn-
te es in den nächsten Quarta-
len zu einigen Enttäuschun-
gen bei den Quartalszahlen
kommen. Momentan sollten
somit die amerikanischen
Exporteure profitieren.
Bestätigt hat dies zuletzt Wal-
Mart, die aufgrund des nied-
rigen Dollars gegenüber dem
Euro ihren Gewinn im inter-
nationalen Geschäft stark
steigern konnten. Andere
amerikanische Unterneh-
men, die von einem schwa-
chen Dollar besonders profi-
tieren, sind beispielsweise
Gillette, Coca Cola oder 
Mc Donald’s. ■

US-Dollar sollten dies durch
leichte inflationäre Tenden-
zen verhindern, doch ist der
weitere Spielraum der Fed
sicherlich begrenzt. Das
niedrige Leitzinsniveau in
Kombination mit verbesser-
ten Gewinnmargen der
Unternehmen unterstützt
sicherlich eine wirtschaftliche
Erholung. Dass es an den
Börsen zu einem nachhalti-
gen Aufschwung kommt,
setzt jedoch ein Widerspie-
geln dessen in den Vorlauf-
indikatoren voraus.

Die Eurostärke und
ihre Auswirkungen

Bei der Euroeinführung
im Jänner 1999 bekam man
für einen Euro 1,1736 US-
Dollar. Kurz danach begann
aber dann ein zweieinhalb-
jähriger Abwärtstrend, der
die europäische Währung bis
auf 0,8272 am 25. Oktober
2000 sinken ließ, was einen
Wertverlust von fast 30 % be-
deutete. Seit damals geht es
aber wieder kontinuierlich
aufwärts und Ende Mai stieg
der Euro erstmals seit seiner
Einführung 1999 wieder auf
ein Niveau von 1,17 gegen-
über dem Dollar. Das sind
immerhin über 40 % an
Kursgewinn seit den Tiefst-
ständen im Jahr 2000.

War man vor zwei Jah-
ren noch sehr besorgt über
das niedrige Niveau des
Euro, ist man mittlerweile
auch mit dem derzeit hohen
Niveau nicht mehr wirklich
glücklich. Vor allem die Ex-
porteure zeigen sich zuse-
hends besorgt. Ein starker
Euro verteuert nämlich die
Ausfuhren in Länder außer-
halb der Euro-Zone und
belastet dadurch unter ande-
rem etwa die extrem export-
abhängige deutsche Wirt-
schaft. Der starke Euro könn-
te somit zu einer „Export-
Falle“ für Unternehmen aus
dem Euro-Raum und damit

auch zu einem konjunkturel-
len Problem werden. Je mehr
nämlich der Euro an Wert
gewinnt, desto geringer sind
die Erwartungen, dass die
Exporte das Wachstum an-
kurbeln werden. 

Positiv wirkt sich diese
Entwicklung naturgemäß für
amerikanische Firmen aus,
die ihrerseits wiederum in
den Euro-Raum exportieren.

Das doppelt so hohe
Zinsniveau in Euroland ge-
genüber der USA (1,25 % vs.
2,5 %) lockt derzeit Investo-
ren an, in europäische An-
leihen zu investieren, was
den Eurokurs weiter steigen
lässt. Eine Verringerung
dieses Zins-Spreads könnte
diese Entwicklung etwas
bremsen. Somit rechnen
Marktteilnehmer damit, dass
die EZB in den nächsten Mo-
naten von ihrer Möglichkeit,
die Zinsen zu senken, Ge-
brauch machen wird. 

Der momentane Höhen-
flug des Euro könnte mittel-
fristig zu einem Problem für
viele exportorientierte euro-
päische Unternehmen wer-
den. Bis auf ein Niveau von
1,10 sind die meisten Unter-
nehmen zwar durch Hed-
ging-Geschäfte abgesichert,

DJ Euro Stoxx

Quelle: Datastream
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20 Jahren auf bis zu 35 oder
39 Mitglieder anwachsen
kann, angedacht. 

Derzeit versucht man die
sich aus der Erweiterung er-
gebende veränderte Grenz-
situation zu analysieren. Den
neuen Mitgliedsstaaten wer-
den Hilfeleistungen für die
Übernahme der Sicherung
der künftigen EU-Außengren-
ze gegeben. Der EU-Beitritt
hat keine automatische Teil-
nahme am Schengen-Über-
einkommen zur Folge. Bis auf
weiteres bleibt daher die der-
zeitige Schengengrenze in
Kraft, es ist jedoch in weiterer
Folge die Erweiterung des
grenzfreien Raumes geplant.
Auf jeden Fall hat die erwei-
terte EU ab 1. Mai 2004 mit
Russland, Weißrussland,
Ukraine, Rumänien, Serbien
& Montenegro sowie Kroatien
neue Nachbarstaaten. Dies
wird sich auf die Beziehun-
gen dieser Länder mit der EU
sicherlich auswirken. Gleich-
zeitig darf aber die Union
nicht auf den Mittelmeer-
raum, der für Portugal,
Spanien und Italien nicht nur
von wirtschaftlicher Bedeu-
tung ist, Stichwort Migration,
vergessen. Im sogenannten
Barcelona-Prozess wird seit
November 1995 eine Verstär-
kung der Beziehungen zwi-
schen der EU und den Mittel-
meerländern angestrebt.
Vereinbart wurde dabei die
Kooperation in drei Feldern:
Politische und Sicherheits-
fragen; wirtschaftliche, finan-
zielle und handelspolitische
Zusammenarbeit; soziale und
kulturelle Kooperation. 

Vertiefung im Inneren

Gerade aufgrund der Er-
weiterung der EU wurde die
Notwendigkeit von inneren
Reformen bekräftigt. Dazu
gehören neben den im Ver-
trag von Nizza beschlossenen
Änderungen auch der derzeit
tagende Konvent. Dieser soll
Vorschläge über die künftige
Struktur der Union unterbrei-
ten. Generell wird eine Ver-
einfachung der Entschei-
dungsprozesse, die organisa-
torische Vorbereitung auf die
größere Mitgliederzahl als
auch eine Verbesserung der
politischen Rechenschafts-
pflichten angestrebt. Dabei
geht es unter anderem um
Schaffung einer EU-Verfas-
sung, den möglichen Verzicht
auf den im Halbjahres-Ab-
stand zwischen den Mitglie-
dern rotierenden Ratsvorsitz
zugunsten eines Ratspräsi-
denten oder die Einrichtung
eines EU-Außenministers. 
Die Standpunkte der einzel-
nen Mitgliedsländer sind
teilweise konträr, wobei die
Grenzen zwischen „kleinen“
und „großen“ EU-Staaten als
auch zwischen Befürwortern
und Gegnern einer weiterge-
henden Integration verlaufen.
So sind die kleinen EU-Staa-
ten gegen die Einrichtung
eines Ratspräsidenten, da sie
eine Machtverschiebung zu
Gunsten der großen Länder
befürchten. Der britische
Außenminister stellte wiede-
rum bezüglich der Frage
eines gemeinsamen Außen-
ministers fest, man müsse
sich zuvor auf eine gemein-
same Außenpolitik einigen. 

Die Europäische Union ist
derzeit massiv gefordert.
Die politischen Turbulen-
zen im Rahmen des Irak-
konfliktes, die wirtschaft-
liche Schwäche speziell in
Deutschland sowie die un-
terschiedlichsten Vorstel-
lungen über die künftige
Entwicklung der EU im
Rahmen des Konvents zei-
gen die große Bandbreite
der anstehenden Aufga-
ben auf.

Die Staats- und Regie-
rungschefs der derzeit 15 EU-
Staaten sowie der mit 1. Mai
2004 beitretenden Länder
haben in Athen feierlich den
Beitrittsvertrag unterzeichnet.
Damit wurde von Seiten der
EU der letzte notwendige
Schritt für die größte Erweite-
rung der Union gesetzt. Auch
in den Beitrittsländern laufen
die Vorbereitungen auf Hoch-
touren. In Malta, das als ers-
tes Land eine Abstimmung
abgehalten hat, war das
Ergebnis erwartungsgemäß
knapp, die Wahlbeteiligung
aber sehr hoch. In den ande-
ren Ländern – Litauen, Slo-
wakei, Slowenien und Ungarn,
die ebenfalls bereits eine
Volksabstimmung durchge-
führt haben, lag die Zustim-
mung zwischen 84 % und
92 %, die Wahlbeteiligung
allerdings nur bei knapp über
50 %. Auch für die verblei-
benden vier Länder ist nur
eine geringe Wahlbeteiligung
zu erwarten. So hat man in
Polen das Wahlgesetz in der
Weise geändert, dass im Falle
einer Beteiligung von unter

Vielfältige Herausforderungen
Die EU verändert im nächsten Jahr ihr Gesicht
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50 % das Parlament eine Ent-
scheidung treffen kann. Keine
Abstimmung ist derzeit in
Zypern vorgesehen. Anfang
März waren die unter UNO-
Vermittlung begonnenen Ge-
spräche zwischen dem grie-
chischen Südteil und dem nur
von der Türkei anerkannten
türkischen Norden ergebnis-
los abgebrochen worden. Erst
in den letzten Wochen kam es
– auf Druck der neuen türki-
schen Regierung – zu einer
ersten Entspannung, als der
tageweise Besuch der süd-
lichen Inselhälfte ermöglicht
wurde. Mittlerweile haben
schon Tausende einen kurzen
Besuch im jeweils anderen
Inselteil gemacht. Zum Teil
haben sie ihre früheren Häu-
ser besucht, die sie im Zuge
der Vertreibung als Reaktion
auf den Krieg 1974 verlassen
mussten.

Zukünftige Beitritts-
länder

Im Zuge der feierlichen
Beitrittsunterzeichnung
wurde auch über die weitere
Entwicklung der Union ge-
sprochen. Derzeit finden die
Verhandlungen mit Bulgarien
und Rumänien statt, deren
Beitritt für 2007 geplant ist.
Im Februar diesen Jahres hat
Kroatien einen offiziellen Bei-
trittsantrag gestellt und bis
Ende 2004 muss sich die EU
entscheiden, ob sie Verhand-
lungen mit der Türkei be-
ginnt, deren Antrag aus dem
Jahr 1987 datiert. Von den
Gipfelteilnehmern wurde
dabei eine Erweiterung der
Union, die in den nächsten 



me zur Vorbereitung auf den
Beitritt überprüft und die
Prognosen für die neuen Mit-
glieder liegen zeitgleich mit
jenen der EU-15 vor. 

Langfristige Ziel-
setzung beibehalten

Der Europäische Rat hat
in seiner im März stattgefun-
denen dritten Frühjahrs-
tagung das Ziel der Lissabon-
ner Strategie, die europäische
Wirtschaft bis 2010 zur wett-
bewerbsfähigsten und dyna-
mischsten wissensbasieren-
den Wirtschaft zu machen,
bekräftigt. Allerdings sind
aufgrund des vorhin beschrie-
benen konjunkturellen Um-
felds die damit verbundenen
Vorstellungen eines dauerhaf-
ten Wirtschaftswachstums mit
mehr und qualifizierteren
Arbeitsplätzen sowie größe-
rem sozialen Zusammenhalt
nur sehr schwer zu erreichen.
Vielmehr rückt, verstärkt
durch die Ausgabenkürzun-
gen der öffentlichen Hand, 
in einigen Ländern die Ver-
teilungsfrage in den Vorder-
grund. Auch der erwünschte
verbesserte soziale Zusam-
menhalt ist angesichts wieder

steigender Arbeitslosenzahlen
nur schwer zu erreichen.
Denn sowohl die Unterneh-
men als auch der öffentliche
Sektor reduzieren Personal,
um die Ausgaben zu reduzie-
ren. Längerfristig wird eine
Änderung in der Steuerstruk-
tur in Form einer verringer-
ten Belastung des Faktors
Arbeit von Nöten sein, um
dem Reflex, als erste Kosten-
senkung Personal zu entlas-
sen, zu entgehen. 

Ausblick:

Die Europäische Union
ist im Zuge der Erweiterung
mit vielfältigen Aufgaben be-
schäftigt. Neben den direkten
Vorbereitungen auf den Bei-
tritt stellen die notwendigen
institutionellen Änderungen
sowie eine grundsätzliche Ei-
nigung über die weitere Zu-
kunft der Union, ob als reine
Wirtschafts- oder doch auch
politische Union, die Frage,
wie viele Länder zukünftige
Erweiterungen umfassen sol-
len, große Herausforderun-
gen dar. Dies vor dem Hinter-
grund eines sich erst 2004
belebenden konjunkturellen
Umfeldes. ■

Die erst langsam größere
öffentliche Aufmerksamkeit
erzielende Diskussion steht
natürlich unter dem Eindruck
der Zerstrittenheit der EU-
Staaten in der Frage des Irak-
konfliktes. Diese Trennlinie
ist sowohl zwischen den der-
zeitigen als auch mit den
künftigen Mitgliedern verlau-
fen. Es wird nunmehr ver-
sucht, die gemeinsamen Posi-
tionen in den Vordergrund zu
rücken und eine Spaltung von
außen (altes versus neues Eu-
ropa) zu vermeiden. Deutlich
ist jedoch, dass die neuen EU-
Länder in der Sicherheitspoli-
tik stärker auf die USA ausge-
richtet sind.

Schwieriges wirt-
schaftliches Umfeld

Die Vorbereitungen auf
die Erweiterung sowie der
institutionellen Umgestaltung
der EU erfolgen vor dem Hin-
tergrund einer anhaltenden
Konjunkturschwäche. So wird
in Deutschland das reale
Wirtschaftswachstum zum
zweiten Mal in Folge nur
knapp über 0 liegen und im
Euroraum insgesamt mit
0,6 % einen leicht niedrigeren
Wert als 2002 erreichen.
Gleichzeitig steigen die Defi-
zite der öffentlichen Haushalte
an. Die EU-Kommission hat
am 21. Mai in ihrer Mitteilung
eine kohärente Strategie ge-
fordert, um einerseits das
Wachstum zu steigern und
andererseits das Problem zu-
nehmend unausgeglichener
Budgets anzugehen. Das no-
minale Defizit der Eurozone
stieg von 1,6 % (2001) auf
2,2 % (2002), und wird nach
den jüngsten Schätzungen
2003 2,5 % erreichen.
Deutschland wird nach 2002
auch 2003 wieder die 3 %
Defizit-Grenze überschreiten
und der deutsche Finanzminis-
ter Eichel hat durchklingen
lassen, dass dies ohne Refor-
men auch für 2004 zu erwar-

ten ist. Der für Wirtschafts-
und Währungsfragen zustän-
dige Kommissar Pedro Solbes
hat von den Mitgliedsstaaten
die Einhaltung der im März
gebilligten wirtschaftspoliti-
schen Leitlinien gefordert. 
Er verweist auf ein ausgewo-
genes Verhältnis zwischen
der Notwendigkeit der Haus-
haltskonsolidierung und der
Stärkung des Aufschwungs
und des Wachstumspoten-
zials. Angesichts der derzeiti-
gen Situation wurde der Ter-
min für die Verpflichtung
eines nahezu ausgeglichenen
Haushalts auf 2005/2006, für
Länder mit hohen strukturel-
len Defiziten auf 2006/2007
festgelegt. Um diese Ziele zu
erreichen sind allerdings
zusätzliche Konsolidierungs-
maßnahmen und eine Ver-
besserung des konjunktur-
bereinigten Defizits um
mindestens 0,5 % jährlich
erforderlich. 

Positiv wird im diesjähri-
gen Bericht die problemlose
Integration der Kandidaten-
länder in den EU-Rahmen für
die haushaltspolitische Über-
wachung erwähnt. So wur-
den die Wirtschaftsprogram-
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R E
Budgetsaldo (maastrichtkonform)

In % des BIP 2000 2001 2002 2003 2004

Belgien 0,1 0,4 0,1 – 0,2 – 0,1
Dänemark 2,6 2,8 2,0 1,8 2,1
Deutschland 1,1 – 2,8 – 3,6 – 3,4 – 2,9
Griechenland – 1,9 – 1,4 – 1,2 – 1,1 – 1,0
Spanien – 0,9 – 0,1 – 0,1 – 0,4 – 0,1
Frankreich – 1,4 – 1,5 – 3,1 – 3,7 – 3,5
Irland 4,3 1,1 – 0,2 – 0,6 – 0,9
Italien – 1,8 – 2,6 – 2,3 – 2,3 – 3,1
Luxemburg 6,1 6,4 2,6 – 0,2 – 1,2
Niederlande 2,2 0,1 – 1,1 – 1,6 – 2,4
Österreich – 1,5 0,3 – 0,6 – 1,1 – 0,4
Portugal – 2,8 – 4,2 – 2,7 – 3,5 – 3,2
Finnland 6,9 5,1 4,7 3,3 3,0
Schweden 3,4 4,5 1,3 0,8 1,2
Großbritannien 1,6 0,8 – 1,3 – 2,5 – 2,5
Quelle: EU Kommission
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Aufgrund der herausra-
genden Bedeutung des Fi-
nanzsystems für eine funk-
tionierende Marktwirt-
schaft müssen die Finanz-
märkte einen Schlüsselbe-
reich des sich auch gegen-
wärtig noch vollziehenden
Systemwandels in Rumä-
nien darstellen. Die mög-
liche EU-Mitgliedschaft
Rumäniens im Jahre 2007
ist dabei richtungsweisend
für die künftige Entwick-
lung des Finanzsektors.

Das Bankensystem

Ähnlich anderen Trans-
formationsländern Mittel- und
Osteuropas verlief die Um-
und Restrukturierung des
Bankensektors auch in Rumä-
nien nicht reibungslos. Die
Begleiterscheinungen des
Übergangs zu einem markt-
wirtschaftlich orientierten
Bankensystem (z.B. ineffizien-
te Regulierungs- und Auf-
sichtsstandards, unübersicht-
liche Rechnungslegungs- und

Publizitätsvorschriften, unzu-
reichende Definition der Ei-
gentumsrechte, mangelnde
Qualifikation von Bankmana-
gern) führten in den 90er Jah-
ren zu einer dramatischen Un-
terkapitalisierung der Kredit-
institute, einer Altschulden-
problematik ungeheueren Aus-
maßes sowie zur mangelnden
Disziplin der Marktteilnehmer.
Das Ergebnis war eine sich
jahrelang hinziehende Krise
des Bankensektors mit zahl-
reichen Bankenzusammen-
brüchen. Die Entwicklungen
der vergangenen Jahre sind
jedoch ermutigend und geben
Anlass zur Hoffnung, dass mit
der wirtschaftspolitischen Sta-
bilisierung des Landes nun
auch die beschleunigte Konso-
lidierung des Bankenmarktes
einhergeht.

Struktur des
Bankenmarktes

Ende 2002 umfasste der
rumänische Bankensektor 
31 Kreditinstitute. Rechnet

man die Filialen ausländischer
Kreditinstitute hinzu, beläuft
sich diese Zahl auf 39. Der
Bankensektor wird gemessen
an der Bilanzsumme von der
Banca Comerciala Romana
(BCR) dominiert. Mit großem
Abstand folgen an zweiter und
dritter Stelle die Rumänische
Entwicklungsbank und die
Staatliche Sparkasse (CEC).
Die fünf größten Banken ver-
fügten Ende 2001 über einen
Marktanteil von 66,1 %, die
ersten zehn über knapp 85 %.
Der Konzentrationsgrad ist
daher relativ hoch.

Die Bedeutung ausländi-
scher Kreditinstitute, die am
rumänischen Bankenmarkt
entweder auf dem Wege der
Gründung von Tochtergesell-
schaften nach rumänischem
Recht bzw. der Errichtung von
Filialen oder durch den Er-
werb staatlicher Kreditinsti-
tute im Zuge ihrer Privatisie-
rung Fuß fassen konnten, hat
in den vergangenen Jahren
rapide zugenommen. Den Be-

ginn des Privatisierungspro-
zesses markierte 1999 die Ver-
äußerung von 51 % der Rumä-
nischen Entwicklungsbank an
Société Générale. Noch im sel-
ben Jahr erwarben GE Capital
und BPI gemeinsam 45 % der
Banc Post. Einen weiteren
Meilenstein im Zuge der Ban-
kenprivatisierung stellte der
Verkauf der Banca Agricola an
die Raiffeisen Zentralbank im
April 2001 dar. Mit der Privati-
sierung der BCR wird die
Marktposition ausländischer
Kreditinstitute weiter gestärkt
werden. Nach dem gescheiter-
ten Verkaufsversuch im ver-
gangenen Jahr, soll nun in
einem ersten Schritt bis Mitte
2003 ein 25-prozentiges Aktien-
paket an die EBRD und IFC
veräußert werden. Neben BCR
sind noch zwei weitere Kredit-
institute, die Staatliche Spar-
kasse sowie die Eximbank, 
in staatlicher Hand.

Profitabilität und Effizienz
des Bankensektors

Die Effizienz und Profita-
bilität des rumänischen Ban-
kenmarktes hat während der
krisengeschüttelten Jahre
sehr gelitten, erfuhr aber mit
der (zwar zögerlich, aber doch
kontinuierlich) voranschrei-
tenden Restrukturierung und
Privatisierung des Bankensek-
tors in den vergangenen Jah-
ren eine merkliche Verbesse-
rung. Von herausragender Be-
deutung waren in diesem Zu-
sammenhang die Schließung
der größten rumänischen Ge-
schäftsbank, Bancorex, sowie
die erfolgreiche Restrukturie-
rung der schwer angeschla-
genen Banca Agricola im
Jahre 1999 und ihre anschlie-
ßende Privatisierung 2001.

Finanzmärkte Rumänien
Im Zeichen der Konsolidierung

sandor.gardo@ba-ca.com

Sándor Gardó
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(Tabelle 1) Die zehn größten rumänischen Kreditinstitute 

(31.12.2001, Mrd. ROL)

Bank Kapitaleigner Bilanzsumme Marktanteil (%)

1 Banca Comerciala Romana SA APAPS 1 70 % 107.810 31,2
2 Banca Romana Pentru Dezwoltare SA Société Générale 51 %, 54.271 15,7

APAPS 7,3 %, EBRD 5 %

3 Casa de Economii si Consemnatiuni SA Finanzministerium 100 % 29.764 8,6
4 ABN AMRO BANK Romania SA ABN AMRO 100 % 18.931 5,5
5 ING Bank N.V. Bucharest Branch ING 100 % 17.506 5,1
6 Banc Post SA EFG Eurobank Ergasias 36,25, 14.211 4,1

BPI 17,0 %, GE Capital 8,75 %

7 Banca Agricola – Raiffeisen Raiffeisen Zentralbank 94,1 % 11.956 3,5
8 Banca Comerciala ,Ion Tiriac’ SA Tiriac Group 67,5 %, EBRD 5,9 % 10.911 3,1
9 Citibank Romania SA Citibank 100 % 10.749 3,1
10 ALPHA BANK (Banca Bucuresti) Alpha Bank Group 96,4 % 9.305 2,7
Quelle: NBR; 1) Privatisierungsagentur

1) Verschiedene Arten von Subventionen sichern die Funktionsfähigkeit unprofitabler Staatsunternehmen.



24,6 % niederschlug. Einer-
seits ist diese Entwicklung
positiv zu sehen, da die
Eigenkapitalbasis der Kredit-
institute gestärkt wurde. An-
dererseits deutet jedoch der
hohe Solvabilitätskoeffizient
auf die bereits angesprochene
Risikoaversion der Banken
bei der Kreditvergabe hin,
worunter aber nicht nur die
Effizienz der Intermedia-
tionstätigkeit, sondern auch
der Privatsektor leidet.

Bankenregulierung 
und -aufsicht

Die Regulierung und
Überwachung der Tätigkeiten
von Kreditinstituten liegt im
Kompetenzbereich der NBR.
Das rechtliche Umfeld für die
Tätigkeit von Geschäftsban-
ken bildet das im Jahre 1998
erlassene neue, weit gehend
mit internationalen Standards
harmonierende Bankengesetz.

Die Analyse der präventi-
ven Instrumente der Banken-
regulierung zeigt, dass die
rumänischen Vorschriften
schon größtenteils den EU-
Standards bzw. den Empfeh-
lungen des Basler Ausschus-
ses entsprechen und zum Teil
sogar noch restriktiver ausge-

legt werden. Bei der Grün-
dung eines Kreditinstitutes
sind ROL 250 Milliarden (EUR
8,85 Mio.) Mindestkapital vor-
zuweisen, wohingegen der
EU-Standard bei EUR 5 Mio.
liegt. Überdies wird gemäß
der Empfehlung des Basler
Ausschusses auch noch die
Einhaltung eines Solvabi-
litätskoeffizienten verlangt,
der mit 12 % weit über den
von der BIZ propagierten 8 %
liegt. Ähnliches gilt für die
Diversifizierungsvorschriften.
Die Groß- und Organkredit-
grenzen liegen bei 20 % des
Eigenkapitals einer Bank.
Beteiligungen an Nichtbanken
werden mit 10 % des Eigen-
kapitals an einer Nichtbank
bzw. 50 % des Eigenkapitals
als Summe aller Beteiligun-
gen an Nichtbanken limitiert.
Das Jahr 2001 brachte zudem
die Einführung einer Liquidi-
tätskennzahl (effektive
Liquidität/vorgeschriebene
Liquidität) und eine Vor-
schrift in Hinblick auf die Be-
grenzung der offenen Fremd-
währungspositionen (max.
10 % des Eigenkapitals in
einer Währung bzw. max.
20 % in allen Währungen
zusammen). Die geltenden

Die Konsolidierungsmaß-
nahmen manifestierten sich
in erster Linie in einem dras-
tischen Rückgang des Anteils
der notleidenden Kredite am
gesamten Kreditportfolio von
35,4 % im Jahre 1999 auf
2,54 % im Jahre 2001. Um die
Effizienz der Kreditwürdig-
keitsprüfung zu erhöhen und
den Anteil der faulen Kredite
am Kreditportfolio weiter zu
senken, wurde von der Rumä-
nischen Nationalbank (NBR)
im Jahre 2000 sogar eine
Kreditauskunftei ins Leben ge-
rufen, von der Informationen
über die Gläubigerstruktur
oder das Rückzahlungsverhal-
ten potenzieller Kreditnehmer
eingeholt werden können.

Zu begrüßen ist ferner der
Rückgang des Staatsanteils 
am Bankensektor. Durch die
Schließung und Privatisierung
von staatlichen Kreditinstitu-
ten ist der Staatsanteil von
über 80 % Mitte der 90er Jahre
auf 45,4 % 2001 gefallen.

Trotz positiver Entwick-
lung gibt es noch ein erhebli-
ches Entwicklungspotenzial.
Der Grad der Finanzinterme-
diation (Bankaktiva im Ver-
hältnis zum BIP) durch das
Bankensystem ist mit 31,6 %
im Jahre 2002 sogar im Ver-
gleich mit anderen Transfor-
mationsländern sehr niedrig
(Ungarn: 68,4 %, Polen:
65,2 %, Tschechien: 113,3 %).
Der sinkende Anteil der Bank-
aktiva im Verhältnis zum BIP
ist sogar ein Indiz dafür, dass
die Entwicklung des Banken-
sektors lange Zeit hinter der
gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung zurückblieb.

Auch der Anteil der Kredi-
te an den Unternehmenssek-
tor am BIP ist in Rumänien
besonders niedrig und betrug
Ende 2002 10,9 %. Dies ist vor
allem auf die besonders vor-
sichtige Vorgehensweise der
Banken bei der Kreditvergabe
zurückzuführen, was ange-
sichts von Unzulänglichkeiten

bei der Anspruchsdurchset-
zung (langwierige Prozesse),
Unsicherheiten bei der Infor-
mationsbeschaffung und zö-
gerlichen Reformen im Unter-
nehmenssektor nicht verwun-
derlich ist. Bevorzugt werden
eher risikoarme Geschäfte
(z.B. Erwerb von Staatspapie-
ren, Aktivitäten am Interban-
kenmarkt, Fremdwährungs-
geschäfte), was einerseits zu
einem „crowding out“ des Pri-
vatsektors führt, andererseits
aber auch die Anfälligkeit bei
unerwarteten Wechselkursent-
wicklungen dramatisch erhöht.
Zudem ist der überwiegende
Teil der an den Privatsektor
vergebenen Kredite kurzfristi-
ger Natur. Der Fähigkeit zur
Fristentransformation käme
aber besondere Bedeutung zu,
da nur durch die Vergabe lang-
fristiger Kredite die Durch-
führung langfristiger Projekte
ermöglicht wird, die ihrerseits
positive gesamtwirtschaftliche
Effekte auslösen.

Die Solvabilität des Ban-
kensektors hat sich in den ver-
gangenen Jahren vor allem
aufgrund der Privatisierungs-
erfolge deutlich verbessert,
was sich Ende 2002 in einem
Solvabilitätskoeffizienten von
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(Tabelle 2) Der rumänische Bankenmarkt im Überblick (1996 – 2002)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Anzahl der Banken 40 43 45 41 41 41 39
Return on Assets (ROA) n.v. n.v. 0,1 – 1,5 1,5 3,1 n.v.
Return on Equity (ROE) n.v. n.v. 1,0 – 15,3 12,5 21,8 19,7
Solvabilitätskoeffizient (%) 13,3 13,6 10,3 17,9 23,8 28,8 24,6
Notleidende Kredite (% des Kreditportfolios) 48,0 56,5 58,5 35,4 3,8 2,5 n.v.
Spread (Differenz zw. Kredit- und Einlagenzins) 17,7 12,1 18,6 20,5 20,8 18,7 16,5
Einlagen privater Haushalte (% des BIP) 13,5 12,8 14,1 13,9 12,2 13,0 13,8
Unternehmenskredite (% des BIP) 23,9 13,6 15,3 10,0 8,9 9,7 10,9
Fremdwährungskredite (% des Kreditportfolios) 30,6 41,8 44,7 37,8 41,8 45,3 50,7
Kurzfr. Kredite (% der Kredite an den Privatsektor)1 83,6 79,2 79,7 76,8 82,8 84,0 75,6
Monetarisierungsgrad (Bankaktiva/BIP, %) 50,5 39,6 39,5 33,4 29,1 30,5 31,6
Konzentrationsgrad (C5 – Bilanzsumme, %) n.v. 70,6 67,3 66,7 65,4 66,1 n.v.
Marktanteil staatlicher Banken (Bilanzsumme, %) 80,9 80,0 75,3 50,3 50,0 45,4 n.v.
Quelle: NBR, IMF, Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft; 1) nur ROL-Kredite



Kreditklassifizierungsvor-
schriften traten im Oktober
2000 in Kraft und sehen eine
Wertberichtigung von 5 % für
besonders erwähnte, 20 % für
substandard, 50 % für zwei-
felhafte und 100 % für unein-
bringliche Forderungen vor.

Um Einleger im Falle
einer Bankinsolvenz vor dem
Verlust ihrer Einlagen zu
schützen, wurde in Rumänien
1996 ein Einlagensicherungs-
institut gegründet. Dieses an
sich begrüßenswerte Ereignis
hatte jedoch auch negative
Konsequenzen. Zum einen
ging damit die Schaffung
eines dualen Einlagensiche-
rungssystems einher, da die
Einlagen bei der Staatlichen
Sparkasse einer Garantie des
Staates unterliegen. Der wett-
bewerbsverzerrende Effekt
dieser Maßnahme ist freilich
nicht zu verkennen. Zum
anderen erwies sich die
Gründung des Einlagensiche-
rungsinstitutes als finanziel-
les Fiasko, da das Einlagen-
sicherungsinstitut aufgrund
seiner Unterkapitalisierung
bereits nach dem zweiten
Bankenzusammenbruch in-
solvent und somit auf Über-
brückungskredite der Natio-

nalbank angewiesen war. Die
Rückzahlungsverpflichtungen
erschweren nun die Kapital-
akkumulation. Die Finanzie-
rung des Einlagensicherungs-
institutes erfolgt über die ein-
malige Beitrittsgebühr in der
Höhe von einem Prozent des
Eigenkapitals, den jährlichen
(risikoabhängigen) Beiträgen
der Kreditinstitute im Wert
von 0,3–0,6 % der Einlagen
sowie den Forderungen insol-
venter Kreditinstitute. Die
Deckungsgrenze lag Ende
2002 bei EUR 3.500 (ROL 110
Mio.) und damit weit unter
der von der EU geforderten
EUR 20.000-Marke.

Im Sinne einer strenge-
ren Aufsicht über die Tätig-
keit von Kreditinstituten wur-
den von der NBR in den letz-
ten Jahren folgende Maßnah-
men ergriffen:
◆ effektivere Organisation der
Bankenaufsicht durch die
Schaffung zweier Abteilungen
(Abteilung für Bankenaufsicht,
Abteilung für Bankenregulie-
rung und Lizenzierung) inner-
halb der NBR mit klar defi-
nierten Aufgabenbereichen,
◆ Buchführung und Bilanzie-
rung gemäss den IAS ab 2003,
◆ Implementierung eines

standardisierten Rating- und
Frühwarnsystems (CAMEL)
sowie dessen Weiterentwick-
lung und Anpassung an die
Gegebenheiten des rumäni-
schen Bankensektors,
◆ verstärkte Zusammenarbeit
mit der Versicherungs- sowie
der Wertpapier- und Börsen-
aufsicht,
◆ Erweiterung der Kompe-
tenzen des Einlagensiche-
rungsinstitutes im Konkurs-
verfahren sowie
◆ die effizientere Gestaltung
von Vor-Ort-Prüfungen und
ihre Ausdehnung auch auf die
Staatliche Sparkasse.

Kreditgenossen-
schaften und
Investmentfonds

Ein Spezifikum des rumä-
nischen Finanzwesens sind
die sog. „popular banks“. Bei
diesen Instituten handelt es
sich um Kreditgenossenschaf-
ten, deren Gründung durch
das Kreditgenossenschafts-
gesetz aus dem Jahre 1996
ermöglicht wurde. Die Tatsa-
che, dass die „popular banks“
lange Zeit weder bei der
Zulassung noch bei der Aus-
übung ihrer Tätigkeit Be-
schränkungen unterlagen,

führte zur Verbreitung von
dubiosen Geschäftspraktiken
und zu einer dramatischen
Unterkapitalisierung der Insti-
tute. Die Krise des Kreditge-
nossenschaftssektors kam mit
der Insolvenz der Banca Popu-
lara Romana im Juni 2000
deutlich zum Vorschein. Der
Zusammenbruch der größten
„popular bank“ veranlasste
schließlich die NBR Maßnah-
men zur Gewährleistung der
adäquaten Überwachung die-
ser Institute zu ergreifen, die
Ende 2000 in neuen rechtli-
chen Rahmenbedingungen für
Kreditgenossenschaften mün-
deten. Diese bezwecken nicht
nur die Sicherstellung der
finanziellen Solidität von
Kreditgenossenschaften durch
die Reorganisation bzw. Um-
strukturierung des Genossen-
schaftsbankensystems, son-
dern halten auch die Zustän-
digkeit der Nationalbank bei
der Regulierung, Lizenzie-
rung und Überwachung von
„popular banks“ fest.

Im Jahre 2000 wurde
auch der Investmentfondssek-
tor von einer tief greifenden
Krise erschüttert. Der Zusam-
menbruch des größten Invest-
mentfonds des Landes,
Fondul National de Investitii
(FNI), mit einem Marktanteil
von etwa 80 % war hauptsäch-
lich auf Missmanagement
bzw. Korruption sowie die
Vernachlässigung der Auf-
sichtspflicht durch die Wert-
papier- und Börsenaufsicht
zurückzuführen. Mit dem Zu-
sammenbruch von FNI ist ein
wesentlicher Instabilitätsfak-
tor aus dem Markt geschie-
den. Mit Hilfe der Weltbank
und der IMF sollen nun auch
im Investmentfondssektor
effiziente „Governance-Struk-
turen“ umgesetzt werden.

Der Kapitalmarkt

Die Neueröffnung der Bu-
karester Börse erfolgte nach
fünfzig Jahren Zwangspause
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(Tabelle 3) Nicht-Bank-Finanzintermediäre in Rumänien (1995 – 2002)

Kapitalmarkt: 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Anzahl börsennotierter Unternehmen 9 17 75 126 127 114 65 65
Aktienmarktkapitalisierung (USD, Mio.) 100 61 632 357 316 365 1.228 2.717
Aktienmarktkapitalisierung (% des BIP) 0,3 0,2 1,8 0,9 0,9 1,0 3,1 5,9
BET Index (Stand Jahresende, ROL-Basis) n.v. n.v. 758 378 449 545 755 1.659
BET-C Index (Stand Jahresende, ROL-Basis) n.v. n.v. n.v. 489 473 511 486 1.103
Jahresumsatz (USD, Mio.) 1,0 5,3 260,4 193,4 125,0 86,9 132,0 213,7
Versicherungsmarkt:

Anzahl der Versicherungsunternehmen 43 47 55 64 72 73 47 n.v.
Bruttoversicherungsprämien/BIP 0,4 0,5 0,5 0,7 0,8 0,8 0,9 n.v.
Bruttoversicherungsprämien (USD/Kopf) 2,7 7,9 8,1 12,1 12,4 13,8 15,6 n.v.
Investmentfondsektor:1

Anzahl der Investmentfonds n.v. n.v. 8 10 15 17 23 20
Anzahl der Investoren n.v. n.v. 81.300 116.266 239.382 46.736 43.635 55.569
Aktiva des Investmentfondssektors (ROL, Mrd.) n.v. n.v. 188 995 2.880 197 336 907
Investition/Kopf (ROL, Mio.) n.v. n.v. 2,3 8,6 12,0 4,3 7,7 16,4
Quelle: NBR, CNVM, Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft; 1) Datenmaterial umfasst nur Mitglieder von UNOPC



rung staatlicher Versiche-
rungsunternehmen (z.B.
Asigurari Ion Tiriac – Allianz,
Unita – Wiener Städtische)
eine rasche Konsolidierung
der rumänischen Versiche-
rungsbranche. Trotz beein-
druckender Wachstumsraten
in den letzten Jahren ist die
Marktdurchdringung von
Versicherungsleistungen in
Rumänien immer noch
äußerst niedrig.

Ausblick

Rumänien hat zwar be-
reits beachtliche Fortschritte
bei der Reform ihrer Finanz-
märkte erzielt, doch ist die
Effizienz des rumänischen
Bankensektors von der Effi-
zienz der Bankensysteme
etablierter Marktwirtschaften
noch entfernt, was die konse-
quente Fortführung der Re-
formen erforderlich macht.
Die Krisen sowohl im Ban-
ken- als auch im Investment-
fonds- und Genossenschafts-
bankensektor in den Jahren
1999/2000 sind nicht nur Indi-
katoren für die leichte Ver-
wundbarkeit des Finanzsek-
tors, sondern auch für die
mangelnde Disziplin der
Finanzmarktteilnehmer.

Der Monetarisierungsgrad
ist sehr niedrig. Eine effiziente
Intermediation zwischen

Sparern und Anlegern kann
der Bankensektor noch nicht
sicherstellen, da einerseits die
Ereignisse der letzten Jahre
das Vertrauen der Bevölke-
rung überstrapaziert haben,
was sich in der mangelnden
Fähigkeit der Banken, die Er-
sparnisse der Bevölkerung zu
mobilisieren, niederschlägt.
Andererseits ist für Banken –
angesichts der Schwierigkei-
ten bei der Anspruchsdurch-
setzung – die Verlockung
alternativer Veranlagungs-
formen noch sehr groß.

Im Hinblick auf die Stei-
gerung der Effizienz der Fi-
nanzintermediation muss vor
allem die Privatisierung staat-
licher Kreditinstitute weiter
forciert werden. Die Proble-
me rumänischer Kreditinsti-
tute sind jedoch nicht los-
gelöst von den Problemen des
Unternehmenssektors zu
sehen. Hohe politische und
soziale Kosten verhinderten
bis dato eine durchgreifende
und rasche Reform des immer
noch unter „soft budget con-
straints“ agierenden Unter-
nehmenssektors, was wieder-
um auch die Gesundung des
Bankensektors maßgeblich
verzögert.

Die weitere Anpassung
der Rechtsvorschriften an in-
ternationale Standards ist im
Hinblick auf die künftige EU-
Mitgliedschaft Rumäniens
essentiell. Darüber hinaus
sind Maßnahmen zur Steige-
rung der Effizienz der Auf-
sichtsbehörden zu ergreifen.
In diesem Zusammenhang ist
insbesondere der Zuständig-
keitsbereich der Nationalbank
zu erweitern (vor allem im
Falle der Insolvenz von Kre-
ditinstituten), aber auch die
Erhöhung der Qualifikation
und Anzahl der Bankaufseher
und die Kooperation mit aus-
ländischen Aufsichtsbehörden
und internationalen Organi-
sationen sind von enormer
Bedeutung. ■

im November 1995. Die recht-
liche Grundlage dafür bildete
das Wertpapier- und Börsen-
gesetz aus dem Jahre 1994.
Die Regulierung der und die
Aufsicht über die Wertpapier-
märkte obliegt der Nationalen
Wertpapier- und Börsenauf-
sicht. Der Index der Buka-
rester Börse ist der BET, der
seit September 1997 die Be-
wegungen der zehn liquids-
ten Aktien widerspiegelt.
Darüber hinaus wurde im
April 1998 auch ein Gesamt-
index, BET-C, eingeführt. Um
den Handel mit Papieren aus
dem Massenprivatisierungs-
programm zu erleichtern,
wurde 1996 nach amerikani-
schem Vorbild auch ein OTC-
Markt (RASDAQ) etabliert.

Der rumänische Kapital-
markt ist mit einer Aktien-
marktkapitalisierung von 6 %
des BIP nur schwach ent-
wickelt. Der Kapitalmarkt
wurde durch die Asien- und
Russlandkrise in den Jahren
1997/98 stark in Mitleiden-
schaft gezogen. Der Vertrau-
ensverlust gegenüber „emer-
ging markets“ führte auch in
Rumänien zu Kapitalflucht,
was sich in einem über 
50-prozentigen Rückgang des
BET Index äußerte. Der star-
ke Rückgang der Anzahl bör-
sennotierter Unternehmen
2001 ist mit der Implementie-
rung strengerer – EU-Stan-
dards entsprechenden – Vor-
schriften zu erklären. Gemäß
den neuen Regelungen erfüll-
ten 47 börsennotierte Unter-
nehmen die Voraussetzungen
für die Teilnahme am Börsen-
handel nicht mehr und wur-
den folglich aus dem Handel
genommen. Dank der Börsen-
einführung der nationalen Öl-
gesellschaft PETROM sowie
der Rumänischen Entwick-
lungsbank hat sich die Markt-
kapitalisierung im Laufe des
Jahres 2001 verdreifacht. Der
Handel an der BSE wird von
ausländischen Investoren

dominiert, die 2001 61 % des
Jahresumsatzes getätigt
haben. Diese Tatsache doku-
mentiert die Anfälligkeit der
BSE gegenüber internationa-
lem Vertrauensschwund.

Der Versicherungs-
sektor

Den rechtlichen Rahmen
für das Versicherungsgeschäft
bildet das vom rumänischen
Parlament im April 2000 er-
lassene neue Versicherungs-
gesetz. Mit dem neuen Gesetz
wurde auch eine unabhängi-
ge Institution, die Versiche-
rungsaufsichtsbehörde, ins
Leben gerufen, der die Über-
wachung der Tätigkeiten von
Versicherungsunternehmen
obliegt. Die Implementierung
des Gesetzes sowie die stren-
gere Aufsicht über die Tätig-
keiten von Versicherungsun-
ternehmen trugen in den letz-
ten Jahren maßgeblich zur
Gesundung des Versiche-
rungssektors bei. Dies äußer-
te sich vor allem im Markt-
austritt unterkapitalisierter
Institute und damit in einem
drastischen Rückgang der
Anzahl operativ tätiger Ver-
sicherungsunternehmen im
Jahre 2001. Überdies forcierte
der Marktzutritt ausländi-
scher Versicherer (z.B. ING,
Generali) sowie die Privatisie-
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(Tabelle 4) Die zehn größten rumänischen Versicherer
(Stand: 31.12.2001, Mrd. ROL)

Versicherungsunternehmen Bruttoversicherungs- Marktanteil
prämien (%)

1 Asirom S.A. 2.272 22,7
2 Allianz-Tiriac S.A. 1.357 13,6
3 ING Nederlanden S.A. 1.089 10,9
4 Omniasig S.A. 1.049 10,5
5 Astra S.A. 559 5,6
6 Ardaf S.A. 483 4,9
7 Asiban S.A. 344 3,4
8 Generali S.A. 330 3,3
9 Grup AS S.A. 321 3,2
10 Unita S.A. 319 3,2
Quelle: ROMASIG



Schon während des Bei-
trittsprozesses zur EU-Mit-
gliedschaft verzeichneten
die beiden Länder einen
kräftigen Zufluss an Direkt-
investitionen aus dem
Ausland. Das Interesse der
Investoren wird nach dem
EU-Beitritt ungebrochen
fortbestehen. Für Investo-
ren und Interessenten an
diesen Ländern stellt die
Bank Austria Creditanstalt
Investitionsleitfäden be-
reit.

Mit der Unterzeichnung
der Beitrittsverträge zwischen
der EU und den 10 Beitritts-
werbern, darunter die Tsche-
chische und die Slowakische
Republik, am 16. April 2003 
in Athen ist der Weg frei für
eine Erweiterung der EU auf
25 Mitglieder.

Die Erwartungen der
neuen EU-Länder im Zusam-
menhang mit dem EU-Beitritt
sind hoch. Laut Meinungs-
umfragen zählen zu den
wichtigsten positiven Erwar-
tungen die Verbesserung der
allgemeinen wirtschaftlichen
Entwicklung im jeweiligen
Land, eine Stärkung der in-
ternationalen Stellung, eine
Verbesserung der Arbeits-
möglichkeiten und Finanz-
hilfen von Seiten der EU.

Bedeutende Handels-
partner

Für Österreich waren die
beiden Nachbarländer bereits
vor der Ostöffnung als Han-

delspartner von großer Be-
deutung. Und seit dem Fall
des „Eisernen Vorhangs“
sind die Außenhandelsbezie-
hungen mit diesen Ländern
sprunghaft angestiegen und
die Tendenz ist weiterhin
steigend. Die geringe Entfer-
nung zum Markt (so ist zum
Beispiel die Entfernung
Prag-Wien annähernd gleich
weit wie die Strecke Salz-
burg-Wien und das Ballungs-
zentrum von Preßburg an-
nähernd gleich weit von
Wien entfernt wie St. Pölten)
ist sicherlich förderlich für
diese Entwicklung.

Attraktiv für
Investoren

Die Tschechische
Republik und die Slowakei
bieten Investoren eine Reihe
von Vorteilen. Dazu zählen
ein hohes wirtschaftliches
Potenzial, ein Reservoir an
gut ausgebildeten Arbeits-
kräften zu ansprechenden
Kosten sowie eine entspre-
chende Infrastruktur.

Nach dem Zerfall des
Ostblocks und der Öffnung
dieser Länder für ausländi-
sche Direktinvestitionen
fand das Interesse öster-
reichischer Investoren an
diesen Ländern rasch einen
Niederschlag in Form um-
fangreicher Investitionen.

Heute liegt Österreich
bei den ausländischen
Direktinvestitionen sowohl
in der Tschechischen als
auch in der Slowakischen

Republik auf dem beacht-
lichen 3. Rang.

Erfahrung bietet
Vorteile

Auch die Bank Austria
Creditanstalt hat sich in die-
sen Ländern engagiert. Sie
ist innerhalb der HVB Group
für die Märkte in Mittel- und
Osteuropa verantwortlich.
Über ein dichtes Netz an
Bankentöchtern und ande-
ren Finanzdienstleistern
kann die Gruppe den Expor-
teuren und Investoren die
volle Produktpalette eines
internationalen Bankenkon-
zerns mit langjährigen Er-
fahrungen in dieser Region
anbieten. Aufgrund dieser
Erfahrungen kann sie auch
für viele Anliegen die je-
weils richtigen Ansprech-
partner bereitstellen.

Bei allen Projekten ist
die genaue Kenntnis der
jeweiligen spezifischen Ge-
setze eines Ziellandes eine
primäre Voraussetzung für
die erfolgreiche Durch-
führung eines Investitions-
vorhabens. In Hinblick auf
die EU-Mitgliedschaft und
die Übernahme des Acquis
Communautaire wurde be-
reits das tschechische und
auch das slowakische Recht
weitgehend an das europäi-
sche Recht angepasst. Den-
noch gilt für die Tschechi-
sche Republik und die Slo-
wakei, wie für jedes andere
Land auch, dass es eine
Reihe von nationalen Be-

stimmungen gibt, die sich
von jenen des „Heimatlan-
des“ eines Investors unter-
scheiden.

Leitfäden überarbeitet
und neu aufgelegt

Die Investitionsleitfäden
für die Tschechische Repu-
blik und die Slowakische Re-
publik wurden überarbeitet
und liegen bereits als 3. Auf-
lage vor. Ihr Ziel ist es, Inves-
toren und Interessenten mit
den wichtigsten Erstinforma-
tionen über diese Länder zu
versorgen. Ob Überblick über
die Gesellschaftsformen, Wis-
senswertes zum Arbeits- oder
Sozialversicherungsrecht,
Bestimmungen der Fremden-
gesetzgebung oder Besonder-
heiten für den Grunderwerb
– der Investitionsleitfaden
gibt darüber Informationen.

Weitere Ausführungen 
zu rechtlichen Fragen sowie
Informationen bezüglich
Finanzierungen finden Sie in
den Broschüren „Investitions-
leitfaden Tschechische Repu-
blik“ bzw. „Investitionsleit-
faden Slowakei“. Sie wurden
von der Bank Austria Credit-
anstalt in Zusammenarbeit
mit der Consultatio in deut-
scher und englischer Sprache
erstellt und können in der Ab-
teilung Group Public Relations
unter der Telefonnummer 
+43 (0) 50505 DW 56148
(Tonband) oder via E-Mail 
(pub@ba-ca.com) kostenlos
bestellt werden. ■

INVESTIEREN IN OSTEUROPA
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Zinsen und Währungen

3M-Geld 10J-Benchmark Wechselkurs … /Euro
23.5. in 3 in 12 23.5. in 3 in 12 23.5. in 3 in 12
2003 Monaten Monaten 2003 Monaten Monaten 2003 Monaten Monaten

Österreich 3,7 3,2 3,7
Euroland 2,4 1,8 1,6 3,7 3,0 3,5
USA 1,3 1,3 1,5 3,3 2,8 3,6 1,18 1,21 1,30
Japan 0,06 0,10 0,10 0,6 0,6 0,8 138 140 147
UK 3,6 3,5 3,3 4,0 3,6 4,0 0,72 0,72 0,74
Schweiz 0,3 0,4 0,6 2,2 1,8 2,5 1,52 1,52 1,53
Quelle: Statistik Austria; Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft

Konjunkturindikatoren

Sachgüter- Bau- Einzelhandels- Über- Unselbst. Beschäftigte Arbeitslosen- VPI
erzeugung produktion1 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 %

1998 9,0 2,2 2,6 1,5 3.076,6 0,7 7,2 0,9
1999 6,0 1,3 3,0 * 6,7 3.107,9 1,0 6,7 0,6
2000 9,9 3,6 2,7 5,8 3.133,8 0,8 5,8 2,3
2001 0,5 – 2,9 0,4 6,1 3.148,2 0,5 6,1 2,7
2002 0,3 1,4 0,6 6,9 3.055,5 – 2,9 6,9 1,8
Juli 02 2,0 2,5 1,7 0,4 3.248,1 0,1 5,6 1,6
Aug. 02 – 3,6 – 3,8 0,5 0,7 3.230,8 0,3 5,8 1,9
Sep. 02 2,7 2,8 0,4 2,3 3.196,1 0,3 5,8 1,6
Okt. 02 – 0,8 – 1,2 3,6 2,2 3.175,9 0,4 6,3 1,7
Nov. 02 3,3 – 4,6 0,7 1,4 3.155,0 0,6 7,0 1,7
Dez. 02 2,3 5,1 0,9 3,2 3.116,0 0,5 8,3 1,8
Jän. 03 0,7 3.104,9 1,3 9,0 1,7
Feb. 03 – 4,5 3.115,3 1,0 8,6 1,7
März 03 – 5,1 3.148,5 0,9 7,4 1,8
April 03 3.166,5 1,2 6,8 1,3
1) Wert der technischen Gesamtproduktion von Hoch- und Tiefbau / 2) Neue statistische Basis

BIP/Entstehung BIP/Verwendung

real 1999 2000 2001 2002 real 2001 2002 2003 2004
Prognose 

BA-CA

BIP 2,7 3,5 0,7 1,0 BIP 0,7 1,0 0,8 2,1
Land- und Forstwirtschaft 3,3 – 1,6 – 0,7 – 0,5 Privater Konsum 1,5 0,9 1,3 1,7
Sachgütererzeugung u. Bergbau 3,0 6,5 1,3 0,5 Öffentlicher Konsum – 0,5 1,3 0,5 0,3
Energie- u. Wasserversorgung 3,9 – 1,6 1,7 10,0 Bruttoinvestitionen – 4,0 – 4,6 2,8 4,0
Bauwesen 1,3 1,2 – 4,8 0,5 Ausrüstungen – 2,9 – 8,9 2,9 5,0
Handel 3,0 3,6 – 0,3 1,2 Bauten – 1,5 – 1,2 1,2 1,6
Beherbergungs- u. Gaststättenwesen 3,2 5,0 5,9 2,2 Exporte i.w.S 7,4 2,6 3,2 7,8
Verkehr u. Nachrichtenübermittlung 2,2 2,4 – 0,9 0,5 Waren 7,4 5,5 3,2 6,5
Kredit- u. Versicherungswesen – 1,8 10,2 – 0,5 – 5,5 Reiseverkehr 5,4 4,5 1,1 2,0
Realitätenwesen 3,9 6,0 4,3 1,5 Importe i.w.S. 5,9 0,0 4,2 7,9
Öffentliche Dienste 1,9 0,8 – 0,2 – 0,5 Waren 4,9 – 1,1 4,1 6,5
Sonstige Dienstleistungen – 0,8 2,7 0,2 0,8 Reiseverkehr 5,1 – 3,4 0,5 2,0P
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BIP VPI*
(real, Vdg. in %) (in %)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Österreich 2,7 3,5 0,7 1,0 0,8 2,1 0,5 2,0 2,3 1,7 1,2 1,1
Deutschland 2,0 2,9 0,6 0,2 0,2 0,8 0,6 2,1 2,4 1,3 1,0 1,5
Frankreich 2,7 3,5 1,8 1,2 0,7 1,2 0,6 1,8 1,8 1,9 1,7 1,1
Italien 1,4 2,9 1,8 0,4 0,7 1,0 1,7 2,6 2,4 2,6 2,4 1,8
Euroland 2,8 3,5 1,5 0,8 0,6 1,2 1,1 2,3 2,5 2,3 1,8 1,4
USA 4,1 3,8 0,3 2,4 1,9 2,6 2,2 3,4 2,9 1,6 2,2 2,8
Japan 0,0 2,1 – 0,2 0,2 1,0 0,8 – 0,3 – 0,6 – 0,7 – 0,9 – 0,8 – 0,5
UK 2,3 2,9 1,9 1,8 1,8 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,9 2,5
Schweiz 1,5 3,0 0,9 0,1 0,7 1,5 0,8 1,5 1,0 0,6 1,0 0,7

*) für Länder der Eurozone HVPI

Budgetsaldo Leistungsbilanz
(in % des BIP) (in % des BIP)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Österreich – 2,3 – 1,5 0,3 – 0,6 – 1,7 – 1,1 – – – –
Deutschland – 1,4 – 1,3 – 2,8 – 3,6 – 3,6 – 2,9 – – – –
Frankreich – 1,6 – 1,3 – 1,4 – 3,1 – 4,0 – 3,4 – – – –
Italien – 1,8 – 1,5 – 2,2 – 2,3 – 2,4 – 3,0 – – – –
Euroland – 1,2 – 0,7 – 1,4 – 2,2 – 2,8 – 2,5 0,4 – 0,9 – 0,1 0,9 0,8 0,9
USA 1,3 2,4 0,9 – 2,2 – 2,7 – 3,2 – 3,5 – 4,5 – 4,3 – 4,5 – 4,4 – 4,9
Japan – 7,0 – 7,4 – 7,1 – 8,0 – 7,8 – 7,9 2,4 2,5 2,1 2,8 2,6 2,6
UK 1,2 1,8 0,8 – 1,4 – 2,4 – 2,3 – 1,2 – 2,0 – 2,1 – 0,8 – 1,2 – 1,6
Schweiz – 0,7 – 0,3 – 0,3 – 0,3 – 0,3 – 0,1 11,2 13,1 12,5 11,9 10,2 11,1
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VPI Arbeitslosenquote
(in %) (in %)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Bulgarien 2,6 10,3 7,4 5,8 4,5 4,0 13,8 18,1 17,5 17,4 16,5 15,5
Kroatien 4,2 6,2 4,9 2,2 1,5 2,5 19,5 21,5 22,3 22,5 21,0 20,0
Polen 7,3 10,1 5,5 1,9 1,2 3,0 12,0 13,9 16,1 17,8 17,4 17,5
Rumänien 45,8 46,2 34,5 22,5 15,8 12,4 11,3 10,9 9,0 10,2 9,5 9,0
Russland 85,7 20,8 21,5 15,8 14,5 12,0 12,6 10,5 9,0 9,5 9,0 8,7
Slowakei 10,6 12,2 7,1 3,3 8,1 5,2 17,5 18,2 18,3 17,8 15,9 15,9
Slowenien 6,1 8,9 8,4 7,5 5,5 4,3 7,6 7,0 6,5 6,3 6,3 6,2
Tschechien 2,1 3,9 4,7 1,8 0,7 3,3 8,5 9,0 8,5 9,2 10,2 10,1
Ukraine 22,8 28,2 12,3 0,8 5,0 6,0 4,3 4,2 3,9 3,8 4,0 4,0
Ungarn 10,0 9,8 9,2 5,3 4,5 4,3 7,1 6,4 5,7 5,8 6,0 5,8
Quelle: Nationale Statistiken, Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft

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

1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Bulgarien 5,2 3,0 4,5 3,9 4,0 4,2 25,3 8,2 19,9 9,3 8,5 9,5
Kroatien – 2,9 4,2 4,6 6,6 4,0 3,0 – 5,9 – 3,5 9,7 10,1 7,0 3,0
Polen 5,2 2,7 2,0 2,8 2,6 3,1 6,8 2,7 – 8,8 – 7,2 3,2 5,5
Rumänien – 1,1 0,1 6,4 3,0 4,0 4,2 – 10,8 5,5 6,6 8,3 7,5 8,0
Russland – 4,4 9,3 8,5 6,0 5,1 5,1 4,7 13,2 11,6 2,6 3,0 5,0
Slowakei 2,9 – 1,8 4,0 5,3 2,5 3,7 – 18,5 1,2 9,6 – 0,9 3,4 5,6
Slowenien 6,1 0,8 2,6 1,9 2,6 3,5 19,1 0,2 – 1,9 3,1 4,5 5,0
Tschechien 1,7 2,5 3,9 3,0 3,5 4,2 – 1,0 5,3 5,5 0,6 1,8 4,0
Ukraine – 3,3 4,0 7,5 4,5 3,5 2,5 2,9 6,5 8,3 4,0 3,0 4,0
Ungarn 5,4 4,4 5,1 7,7 4,8 3,0 5,9 6,6 3,1 5,8 4,5 6,5

BIP Industrieproduktion
(real, Vdg. in %) (real, Vdg. in %)

1989 = 100 1989 = 100
2000 2001 2002 2003 2004 2002 2000 2001 2002 2003 2004 2002

Bulgarien 5,8 4,0 4,8 4,0 4,5 82 2,3 0,7 2,6 4,0 4,5 43
Kroatien 2,9 3,8 5,2 3,8 3,5 89 1,7 6,0 5,4 4,0 4,0 60
Polen 4,0 1,0 1,3 2,5 3,1 145 6,7 – 0,1 1,5 5,6 6,2 131
Rumänien 1,8 5,3 4,9 4,6 4,9 88 8,7 8,2 6,0 6,5 7,0 51
Russland 9,0 5,0 4,3 4,0 4,2 69 11,9 4,9 4,1 4,5 5,0 46
Slowakei 2,2 3,3 4,4 3,5 4,1 107 8,7 6,9 6,6 4,9 4,9 95
Slowenien 4,6 2,9 3,2 3,0 3,7 123 6,2 2,9 2,4 3,5 4,0 83
Tschechien 3,3 3,1 2,0 2,6 3,5 102 5,1 6,8 4,8 4,0 5,0 87
Ukraine 5,8 9,2 4,6 3,5 3,5 47 12,9 14,2 7,0 5,5 5,0 65
Ungarn 5,2 3,8 3,3 3,6 4,0 112 18,3 4,0 2,6 4,5 7,0 142P
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Budgetsaldo Leistungsbilanz
(in % des BIP) (in % des BIP)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Bulgarien – 0,9 – 1,1 – 0,9 – 0,8 – 0,8 – 0,6 – 5,3 – 5,9 – 6,2 – 4,4 – 4,7 – 3,7
Kroatien – 8,2 – 6,3 – 6,5 – 6,2 – 5,0 – 3,5 – 7,0 – 2,5 – 3,7 – 6,9 – 4,9 – 3,7
Polen – 3,2 – 2,6 – 5,1 – 6,5 – 6,3 – 5,8 – 8,1 – 6,1 – 2,9 – 2,6 – 2,5 – 2,6
Rumänien – 2,6 – 3,6 – 3,3 – 2,7 – 2,6 – 2,9 – 3,8 – 3,7 – 5,9 – 3,5 – 3,6 – 3,4
Russland – 2,9 3,0 3,9 1,0 0,2 0,0 12,9 17,9 11,3 9,5 7,2 4,8
Slowakei – 3,6 – 3,9 – 4,8 – 7,2 – 5,5 – 4,3 – 5,7 – 3,3 – 8,6 – 8,2 – 5,2 – 5,7
Slowenien – 0,6 – 1,3 – 1,3 – 3,0 – 1,5 – 1,5 – 3,5 – 2,9 0,2 1,7 0,4 – 0,4
Tschechien – 1,6 – 4,3 – 5,2 – 5,7 – 7,0 – 6,5 – 2,7 – 5,3 – 4,6 – 5,3 – 5,1 – 4,1
Ukraine – 1,4 0,2 – 1,8 0,3 – 0,1 – 2,0 2,8 4,8 3,7 7,7 5,0 3,0
Ungarn – 3,4 – 3,4 – 3,3 – 9,5 – 5,5 – 4,0 – 5,1 – 6,2 – 3,4 – 4,0 – 4,4 – 4,3

FDI-Zufluss Auslandsverschuldung
(in Mio. USD) (in % des BIP)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Bulgarien 819 1.002 813 479 850 650 88,0 93,4 78,1 70,1 59,2 53,3
Kroatien 1.468 1.089 1.559 981 1.000 1.100 49,6 59,9 57,9 67,9 59,6 56,3
Polen 5.955 8.313 4.299 2.500 2.700 3.000 42,4 42,4 38,8 42,9 39,1 36,3
Rumänien 1.029 1.002 1.046 1.106 1.200 2.000 28,9 29,8 31,6 33,2 30,8 28,2
Russland 3.309 2.714 2.469 2.421 8.000 6.000 83,3 54,0 42,6 40,9 36,6 32,8
Slowakei 711 1.920 1.500 3.850 1.100 2.700 52,1 54,9 55,1 51,0 41,6 37,9
Slowenien 68 133 371 1.748 770 825 27,4 32,8 34,5 40,4 35,6 31,7
Tschechien 6.220 4.942 4.827 8.268 4.338 6.380 41,6 42,0 38,2 36,2 29,4 24,5
Ukraine 420 450 769 693 500 500 61,5 63,5 53,7 45,9 42,1 41,0
Ungarn 2.612 197 727 839 1.500 1.250 64,2 64,3 64,8 55,2 52,5 49,3

Zinsen und Währungen

3M-Geld 10J-Benchmark Wechselkurs … /Euro
28.5. in 3 in 12 28.5. in 3 in 12 28.5. in 3 in 12
2003 Monaten Monaten 2003 Monaten Monaten 2003 Monaten Monaten

Polen 5,4 5,0 4,9 5,1 4,8 5,1 4,4 4,4 4,5
Slowakei 5,9 5,5 4,8 4,6 4,0 4,5 41,1 40,7 40,0
Tschechien 2,4 2,4 2,8 3,7 3,3 3,9 31,3 31,2 30,8
Ungarn 6,5 6,0 5,5 5,9 5,4 5,4 246,1 245,0 245,0

Quelle: Nationale Statistiken, Bank Austria Creditanstalt Konzernvolkswirtschaft
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