










�Bank Austria Konjunkturindikator schlittert im März tiefer 
ins Minus 
�Wirtschaft schrumpft im ersten Quartal 2009 deutlich 

stärker als zum Jahresende 2008 
�Steuerentlastung und Konjunkturpaket stützen Wirtschaft 2009

um bis zu 1,2 %
�BIP sinkt 2009 um 2,2 % – auch 2010 kein Wachstum 

in Österreich 

Die Talfahrt des Bank Austria Konjunkturindikators setzte sich im
März wieder fort. Mit einem Wert von – 2,2 ist der Tiefststand seit
Beginn seiner Erhebung vor 20 Jahren erreicht. Die Abwärtsentwick-
lung vollzieht sich auf breiter Basis. Alle in die Berechnung eingehen-
den Komponenten tendierten schwächer. Die Stimmung in der euro-
päischen Industrie ist sogar an einem neuen Tiefpunkt angelangt. 
Der mit den österreichischen Exportanteilen gewichtete Vertrauens-
indikator ist noch stärker gesunken als der ungewichtete Durch-
schnitt für die Eurozone. Das weist darauf hin, dass offenbar die
wichtigsten  Absatzmärkte der heimischen Industrie von der globalen
Nachfrageschwäche besonders stark betroffen sind. Die Stimmung in
der heimischen Industrie ist angesichts rasant sinkender Neuaufträge
und abnehmender Auftragsbestände aus dem Ausland weiter gefallen.
Die verschlechterten Geschäftserwartungen sind allerdings nicht nur
auf das schwierige Exportumfeld zurückzuführen, sondern zuneh-
mend auf die ungünstigeren Aussichten für die heimische Nachfrage.
Das österreichische Verbrauchervertrauen hat sich im März wieder
verschlechtert und einen historischen Tiefpunkt erreicht. 
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Bank Austria Konjunkturindikator Österreich
Der Bank Austria Konjunkturindikator versucht eine Schätzung des Konjunktur-
klimas ein halbes Jahr vor Veröffentlichung der BIP-Zahlen zu geben. Ziel ist es,
sehr schnell einen Anhaltspunkt über die aktuelle Konjunktursituation zu erhal-
ten, die über die Befragung der Industrie hinausgeht.

Die Komponenten des Bank Austria Konjunkturindikators sind:
� Das Vertrauen der österreichischen Industrie (Gewichtung 10 %).
� Das Vertrauen der Industrie im Euroland, gewichtet nach dem österrei-

chischen Außenhandel (Gewichtung 30 %).
� Das Vertrauen der österreichischen Verbraucher (Gewichtung 50 %).
� Das Wachstum der Konsumkredite (Gewichtung 10 %).

Die ersten drei Indikatoren basieren auf dem EU Business and Consumer Sur-
vey. Die einzelnen Indikatoren werden dabei gewichtet und standardisiert und
ergeben dann einen Schätzwert für den Trend des aktuellen Wirtschaftswachs-
tums. Der Durchrechnungszeitraum für die Standardisierung (er bestimmt in
hohem Maß das Niveau des Indikators, nicht die Entwicklung im Zeitverlauf)
wird dabei immer wieder aktualisiert. Seit Jänner 2008 erfolgt die Standardisie-
rung auf Basis des gleitenden Durchschnitts der vergangenen zehn Jahre.

Wirtschaft schrumpft bis zum Jahresende
Wir erwarten daher mit über 1 % zum Vorquartal für das erste Quar-
tal 2009 auch den stärksten Rückgang des BIP im laufenden Kon-
junkturzyklus, nach einem Minus von 0,2 % im Schlussviertel 2008.
Mit zwei negativen Quartalsergebnissen ist Österreich definitions-
gemäß in einer Rezession. 

Spürbare Wachstumsimpulse fehlen auch 2010
Nach unserer Einschätzung wird die österreichische Wirtschaft bis
zum Jahresende 2009, mit abnehmender Tendenz ab dem Frühsom-
mer, aber ununterbrochen, schrumpfen. Die kürzlich beschlossene
Steuerentlastung und die weiteren Fiskalmaßnahmen werden nach
unseren Berechnungen 2009 einen Wachstumseffekt von fast 1,2 %
im Vergleich zu einem Szenario ohne Stützungsaktionen auslösen
und damit den wirtschaftlichen Einbruch zumindest etwas begren-
zen. Zudem wird die geldpolitische Lockerung durch die EZB im
 späteren Jahresverlauf beginnen Wirkung zu zeigen. Die fiskalischen
und geldpolitischen Maßnahmen werden allerdings nicht ausreichen,
um die konjunkturelle Trendwende zu initiieren. Dazu bedarf es eines
nachhaltigen Umschwungs der dramatisch eingebrochenen Export-
nachfrage. Da dafür derzeit keine Anzeichen bestehen und mit zu-
nehmender Dauer der Konjunkturschwäche auch der Konsum zu
schwächeln beginnt, haben wir unsere BIP-Prognose für 2009 auf
– 2,2 % gesenkt. Die Chance auf eine echte Erholung, die diesen
Namen auch verdient, verschiebt sich im derzeitigen Umfeld immer
weiter nach hinten. Wir gehen daher nunmehr auch für 2010 von
einem leichten Minus des BIP um real 0,2 % aus.



Der mit Rohstoffen bestens ausgestattete Wirtschaftssektor
Österreichs wird den Konjunkturabschwung nicht unbeschadet,
aber ohne tiefe Kerben überstehen. Die holzverarbeitenden Unter-
nehmen konnten ihre Produktivität kontinuierlich steigern und
ihre Wettbewerbsposition verbessern. Auf dieser Basis und mit
der wachsenden Attraktivität von Holz als Energierohstoff wie 
als Werkstoff kann die Holzwirtschaft mit einer nachhaltig erfreu-
lichen Entwicklung rechnen.

Forstwirtschaft
Österreichs Forstwirtschaft hat drei überdurchschnittlich erfolgreiche
Wirtschaftsjahre hinter sich, wobei für die Rekordeinschnittleistungen
nicht nur die lebhafte Baunachfrage, sondern auch heftige Stürme
sorgten, deren Schäden aus den heimischen Wäldern beseitigt wer-
den mussten. Inklusive des Schadholzes wurden in den letzten drei
Jahren mehr als 20 Mio. Festmeter (fm) Rohholz im Jahr geerntet, in
den zehn Jahren davor im Durchschnitt nur 15 Mio. fm. Gleichzeitig
sind die Holzpreise und der Produktionswert der Forstwirtschaft
 kräftig gestiegen, letzterer in beiden Jahren um rund 20%, auf 
1,7 Mrd. € 2007. Die Forstkonjunktur verlor dann 2008 an Schwung:
Der Holzeinschlag ist infolge der Windwürfe zu Jahresbeginn zwar
noch leicht gestiegen, die Holzpreise sind im Jahresdurchschnitt
aber schon um rund 9 % gefallen. 

2009 und wahrscheinlich auch 2010 werden die wichtigsten Kun-
den der Forstwirtschaft, die Holzverarbeitung, die Bauwirtschaft und
die Papiererzeugung infolge des Konjunktureinbruchs zum Teil
 massive Absatzeinbußen erleiden und ihren Holzverbrauch drastisch
verringern. Trotz der kurzfristig zu erwartenden Nachfrageausfälle
wird die Forstwirtschaft die Rezession relativ unbeschadet über -
stehen, weil die Branche einen zunehmend wichtigeren, weil nach-
wachsenden und relativ billigen Energierohstoff liefert: Holz.

Die hohe Spezialisierung des Landes auf die Forst- und Holzwirt-
schaft kommt weder in der Zahl der Beschäftigten noch im BIP-
Anteil der Branche von 0,5 % zum Ausdruck. Der Anteil liegt aber

deutlich über dem westeuropäischen Durchschnitt von 0,2 % und
 erreicht 2,4 %, wenn man die direkt von der Leistungsfähigkeit der
Forstwirtschaft abhängigen Branchen berücksichtigt, die Holzver-
arbeitung und die Papierindustrie (1,4 % in Westeuropa). Darüber
 hinaus leistet die Forstwirtschaft aber einen wesentlichen und nicht
quantifizierbaren Beitrag zum Umweltschutz, zur Schutzwalderhaltung
ebenso wie zur Pflege des Landschaftsbildes. 

Grundlage der hohen Spezialisierung auf den Sektor Holz ist der
Holzreichtum Österreichs. Dem Sektor sollte es nie an Rohstoffen
fehlen, gemessen daran, dass die Waldfläche wie der Baumbestand
kontinuierlich wachsen (die Fläche um durchschnittlich 7.000 Hektar
im Jahr beziehungsweise um etwa 0,1 % der Landesfläche und der
Holzvorrat um durchschnittlich 31 Mio. fm). Vom Holznachwuchs
wurden im vergangenen Jahrzehnt nur durchschnittlich 19 Mio. fm
im Jahr entnommen. Österreich ist der sechstgrößte Nadelholzanbie-
ter Europas, hinter Schweden, wo zuletzt 70 Mio. fm eingeschnitten
wurden, Deutschland, Finnland, Polen und Frankreich. 

Die Spezialisierung auf die Holzverarbeitung bedingt aber auch, dass
trotz der hohen Rohstoffkapazitäten Holz importiert werden muss:
durchschnittlich 9 Mio. fm, zu den 30 Mio. fm Rund- und Brennholz
und Waldhackgut aus den heimischen Wäldern. Etwa 20 Mio. fm
vom gesamten Holzaufkommen werden von der Sägeindustrie
 weiterverarbeitet, 10 Mio. fm als Brennmaterial und der Rest wird
von der Papierindustrie verwendet. Nur rund 1 Mio. fm wird unver-
arbeitet exportiert. 

Holzverarbeitung
Die Branche, das sind 3.400 Unternehmen mit knapp 8 Mrd. €
 Umsatz, verbuchte seit 2003 überdurchschnittlich hohe Nachfrage-
zuwächse. Der Branchenumsatz ist bis 2007 um 50 % gestiegen und
damit sogar rascher als im Industriedurchschnitt von 41 %. In diesen
wachstumsstarken Jahren haben vor allem die Sägewerke und die
Furnier- und Plattenhersteller ihre Investitionen kräftig erhöht und
konnten in weiterer Folge hohe Produktivitätsgewinne verbuchen
 beziehungsweise ihre Konkurrenzfähigkeit stärken. Gemessen an der
Wertschöpfung pro Beschäftigten (bereinigt um Arbeitskostenunter-
schiede) liegt das Produktivitätsniveau der österreichischen Holzver-
arbeitung um wenigstens 10 % über dem EU-27-Durchschnitt. Die
Wettbewerbsfähigkeit ist die Grundlage der Exporterfolge der Bran-
che: Seit Mitte der 90er Jahre ist der Außenhandelsüberschuss mit
Roh- und Schnittholz und höher verarbeiteten Holzprodukten kon-
tinuierlich gestiegen, bis auf 2,2 Mrd. € 2007 (zugleich ist das tradi-
tionelle Handelsdefizit mit Möbeln, deren Herstellung die Statistik
nicht zur Holzverarbeitung zählt, deutlich gesunken). 

Österreich
Die Holzwirtschaft
Nachhaltigkeit und Wettbewerbsfähigkeit, als Stützen in der Rezession
Günter Wolf / guenter.wolf@unicreditgroup.at
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Holzwirtschaft
Forstwirtschaft Holzverarbeitung

2007 2002 – 2007 2007 2002 – 2007

Betriebe1 36.900 20 % 3.400 5 %

Beschäftigte 7.000 5 % 35.200 2 %

Produktionswert2, Mio. € 1.700 50 % 7.800 50 %
1) Forstbetriebe lt. Agrarstrukturerhebung 2007; Vdg. 2003–2007

bzw. Unternehmen der Holzverarbeitung
2) Wert der abgesetzten Produktion in der Holzverarbeitung
Quellen: Statistik Austria, Hauptverband; Bank Austria Economics & Market Analysis



Holzbe- und -verarbeitung 
Veränderungen zum Vorjahr 

–6%

–8%

–2%

–4%

0%

4%

2%

6%

8%

10%

12%

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

UmsätzeProduktion

Holzkonjunktur bricht ein
Mit den heftigen Stürmen zu Jahresbeginn 2008 und dem
 beginnenden Konjunkturabschwung in Westeuropa im Jahres-
verlauf ist nicht nur der Rohholzmarkt, sondern der gesamte Holz-
markt in Turbulenzen geraten: 2008 sind die Rohholzpreise um
9% und die Großhandelspreise für Holz und Holzhalbwaren um
rund 2% gesunken. Die Branchenproduktion schrumpfte um rund
6%, der Umsatz um wenigstens 7 % (vorläufig auf 7,3 Mrd. €).
Während die gewerblichen Holzverarbeiter, die Bautischler und
Zimmermeister laut Konjunkturbefragungen 2008 noch erfolg-
reicher als die Holzindustrie beendeten, können sie sich 2009
dem Wirtschaftsabschwung nicht mehr entziehen. Die Auftrags-
lage im Holzgewerbe hat sich ebenso wie die Produktionser-
wartungen der Holzindustrie im ersten Quartal erheblich ver-
schlechtert.

Dass Österreichs Holzexporte in die USA 2008 zugleich mit dem
US-Wohnbau massiv gesunken sind, spielte für das Branchen -
ergebnis kaum eine Rolle, da nur knapp 1 % der Schnittholz- 
und Holzproduktexporte in die USA geliefert wurden. Gleichzeitig
sind auch die Lieferungen nach Japan um ein Drittel gesunken,
wo 2007 immerhin 5 % der Exporteinnahmen erzielt wurden. 
Vor allem aber fehlte die Nachfrage aus Westeuropa, dem Ziel
von 70% der Schnittholzexporte und 60 % der Exporte sonstiger
Holzprodukte. Insgesamt sind die Holzexporte im Vorjahr um 6 %
mengenmäßig und um 9,3 % wertmäßig gesunken. Die Absatz-
einbußen werden sich 2009 noch ausweiten. Vor allem in Italien,
wohin ein Drittel aller Schnittholz- und Holzproduktexporte gelie-
fert werden, sind die Wohnbauinvestitionen schon 2008 um 5 %
zurückgegangen und werden 2009 voraussichtlich um wenigs-
tens 6 % preisbereinigt schrumpfen.

Auch wenn die kurzfristigen Aussichten der Holzverarbeiter
 äußerst unerfreulich sind, wird die Branche die Rezession ohne
nachhaltige Schäden überstehen. Die zu erwartenden Einbußen

in wichtigen Märkten werden wahrscheinlich durch die geplanten
Konjunkturprogramme, die auf die Stabilisierung der Baunach-
frage abzielen bzw. auf Sanierungsarbeiten im Hochbau, abge-
federt. Letztendlich gewinnt Holz als Energierohstoff weiter an
Bedeutung, womit zumindest für eine anhaltend hohe Nachfrage
nach Sägenebenprodukten gesorgt ist. 

Langfristig erfreuliche Perspektiven
Langfristig kann die Holzverarbeitung, die in der Vergangenheit in
etwa im Tempo der Gesamtwirtschaft gewachsen ist, d.h. nomi-
nell um durchschnittlich 5 % im Jahr, mit etwas höheren Zuwäch-
sen rechnen. Die Basis dafür ist ihre hohe Wettbewerbsfähigkeit.
Die zusätzliche Nachfrage kommt von der zunehmenden Attrakti-
vität des Rohstoffes Holz. Beispielsweise liegt der Holzverbrauch
unserer Nachbarn Italien und Ungarn, zwei Ländern mit sehr ge-
ringen eigenen Rohstoffkapazitäten, noch immer deutlich unter
dem EU-Schnitt.

Letztendlich bekommt die Holzwirtschaft im Zuge der Klimadis-
kussion Unterstützung von politischer Seite. Beispielsweise wurde
2002 ein EU-Programm ins Leben gerufen, mit dem Ziel, den
Pro-Kopf-Holzverbrauch in Europa bis 2010 nachhaltig um 4%
im Jahr zu steigern, ausgehend von 1 % jährlichem Wachstum.
Schon von 2003 bis 2007 ist der Verbrauch an Sägeholz und
Holzplatten in der EU-27 um 2,7 % im Jahr gestiegen (pro Kopf
auf 0,36 m³; zum Vergleich: Finnland 1,3 m³, Österreich 0,7 m³).
Darüber hinaus sind die Unterschiede im Holzverbrauch zwischen
den Mitgliedsländern geringer geworden. Die Differenzen im
Holzverbrauch ergeben sich einerseits aus den Unterschieden im
Rohstoffvorkommen, andererseits aus unterschiedlichen Holz-
bautraditionen und Bauordnungen. Veränderungen der Rahmen-
bedingungen führen auf jeden Fall zu Nachfrageänderungen, wie
sich beispielsweise daran zeigt, dass sich der Anteil der Holzbau-
ten am Neubau in Österreich im Bundesdurchschnitt in den letz-
ten zehn Jahren auf 15 % fast verdoppelt hat.
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Das Tempo des Rückgangs in der Industrie bleibt hoch, der globale Han-
del ist eingebrochen, die Vertrauensindikatoren zeigen weltweit keine
Anzeichen einer Stabilisierung und die Verwerfungen an den Finanz-
märkten halten an: Die Zuversicht, dass die großen Industrienationen
noch 2009 den Weg aus der Rezession finden, nimmt kontinuierlich ab.

Das internationale Konjunkturklima zeigte in den vergangenen Wochen
weiterhin keine Anzeichen einer Verbesserung. Nach dem Rückgang
des US-BIP um 6,2 % (annualisiert) im 4. Quartal 2008 setzt sich der
massive Schrumpfungsprozess mit einem Minus von voraussichtlich
knapp 4 % im Startviertel des laufenden Jahres in der größten Volks-
wirtschaft der Welt fort. Der Einkaufsmanagerindex der USA ist weiter
auf einem Tiefpunkt und das Verbrauchervertrauen hat sich in den letz-
ten Monaten sogar noch deutlich verschlechtert. Angesichts der zuneh-
menden Probleme am Arbeitsmarkt – seit Beginn der Rezession im
 Dezember 2007 haben insgesamt 4,4 Millionen US-Amerikaner ihren
Job verloren und die Arbeitslosenquote stieg auf ein 26-Jahreshoch –
und der enormen Vermögensverluste durch den Preisverfall am Aktien-
und Immobilienmarkt wird sich aufgrund einer mageren Konsument-
wicklung die wirtschaftliche Talfahrt noch längere Zeit hinziehen. Die
extrem expansive Geldpolitik in Verbindung mit dem Milliarden schwe-
ren Konjunkturprogramm sollte aber gegen Ende des Jahres eine
 Stabilisierung der Lage ermöglichen. Wir erwarten nun für das laufende
Jahr einen Rückgang des US-BIP um über 2 % und für das Jahr 2010
eine nur zurückhaltende Erholung mit einem Wachstum um 1,3 %.

Angesichts dieser negativen US-Vorgaben sowie der anhaltend un-
günstigen Vertrauensindikatoren und der jüngsten schlechten Industrie-
daten der wichtigsten europäischen Märkte, insbesondere von

International
Internationale Konjunktur und Finanzmärkte
Globale Krise mit langem Atem
Walter Pudschedl / walter.pudschedl@unicreditgroup.at
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Deutschland, gehen wir davon aus, dass der wirtschaftliche Rückgang
im Euroraum im 1. Quartal 2009 sogar noch höher ausgefallen sein
dürfte als im Schlussviertel 2008 (–1,5 % zum Vorquartal). Auch in
Europa nehmen die Chancen für eine konjunkturelle Trendwende im
laufenden Jahr immer mehr ab, die Wirtschaft im Euroraum wird 2009
sogar um 3,5 % schrumpfen. Für 2010 gehen wir nur noch von einer
Stagnation aus, zumal die diversen nationalen Konjunkturprogramme
nicht ausreichen, den Konsum bzw. die Investitionen genügend zu
 stimulieren. Im Zuge der Talfahrt steigt der Druck auf weitere geldpoliti-
sche Initiativen. Die EZB wird nach unserer Einschätzung aufgrund der
niedrigen Inflationserwartungen nach der Senkung um 50 Basispunkte
Anfang März und 25 im April noch einen weiteren Zinsschritt nach
unten durchführen. Ein Leitzins von 1 % (aktuell 1,25 %) dürfte zu Mitte
des laufenden Jahres die Talsohle markieren. Noch sperrt sich die EZB
gegen eine Politik der „quantitativen Lockerung“, die von der Bank of
England seit Anfang März bereits betrieben wird. Auch die FED hat den
Ankauf von hypothekenbesicherten Wertpapieren und Staatsanleihen
bereits auf der Agenda, um den Kreditmarkt zu beleben.

Die tristen konjunkturellen Aussichten spiegeln sich ungebrochen in der
Entwicklung der Aktienmärkte wider. Der Dow Jones Index sank seit
Jahresbeginn um weitere 10 % und liegt nur noch auf ca. 58 % des
 Niveaus von Mitte 2007. Der Euro Stoxx verlor noch etwas mehr und er-
reicht nur noch 48 % der Ausgangsbasis. Dagegen führt die anhaltende
Risikoaversion zu niedrigen Renditen bei Staatsanleihen, zumindest bei
den als „Sicherer Hafen“ angesehenen großen Märkten. Die US-Staats-
anleihe und die Deutsche Bundesanleihe befinden sich mit einer Rendite
von knapp unter bzw. knapp über 3 % auf anhaltend niedrigem Niveau,
das sie vorerst auch nicht spürbar verlassen dürften.
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International
Emerging Europe: An einem Scheideweg
Martin Blum / martin.blum@caib.unicreditgroup.eu

Außenfinanzierungslücke: Annahme unterschiedlicher 
Rollover-Relationen pro Schuldner
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Quelle: UniCredit Research

Regionale Produzenten sind wesentlich 
wettbewerbsfähiger geworden (Lohnzuwachs p.a. in EUR)
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Hoffnungsschimmer bei globaler Produktion 
und Kapitalströmen
Die Emerging Markets mussten in Q4 2008 / Q1 2009 durch
den Kollaps der globalen Produktion und der globalen Kapital-
ströme einen heftigen Doppelschlag hinnehmen. Besonders
schwer betroffen waren die Länder der Region CEE, zum einen
wegen ihres relativ großen Industriesektors und zum anderen
wegen ihrer signifikanten Finanzierungsdefizite gegenüber dem
Ausland. Folge dieses doppelten Schlags über die gesamte Breite
war ein markanter Einbruch der Wachstumsindikatoren zu Beginn
des Jahres, eine signifikante Marktschwäche und eine relativ
 eingeschränkte Differenzierung zwischen den Ländern über die
Fundamentaldaten. 

Allerdings lässt die Intensität der Erschütterungen von Q1
2009 inzwischen nach. Das heißt: (1) Die führenden Industrie-
Indikatoren haben sich global verbessert (PMI, Relation Bestel-
lungseingänge / Lagerbestände). Mittelfristig betrachtet, wäre
eine Erholung der globalen Produktion für CEE äußerst wichtig,
vor allem aufgrund der Bedeutung dieses Sektors als BIP-Faktor
und aufgrund der deutlichen Steigerung der Wettbewerbsfähig-
keit, die die CEE-Produzenten in den letzten 12 Monaten zu
 erzielen vermochten. (2) Es gibt sehr vorläufige Hinweise auf ein
Wiedereinsetzen der Nettokapitalströme, wie sich aus den feste-
ren Währungen ablesen lässt (ausgehend von einem praktischen
Nullwert). (3) Der IMF hat – neben einer Verdreifachung der ver-
sprochenen Kreditressourcen – eine neue Flexible-Credit-Line-
Fazilität (FCL) für „sehr gut performende“ Mitglieder eingerichtet,
die mit umfangreichen Leistungen rechnen können. Das trägt zu
einer weiteren Reduzierung der Tail-Risiken in der Region bei.

�Angesichts des sehr schwachen Starts in das Jahr mit Blick auf
die Wachstumsindikatoren revidieren wir unsere CEE-17-Wachs-
tumsprognosen nach unten (wir erwarten 2009 einen Rückgang
von 3,5 %, nach einem 4%igen Wachstum in der Region im Jahr
2008); wir erwarten darüber hinaus ein geringeres Leistungs-
bilanzdefizit (auf 4,2 % des BIP, ausgenommen Kasachstan und
Russland, nach 7,3 % Defizit 2008) und eine niedrigere durch-
schnittliche Inflation (bei 7,6 % nach 11,3 %, trotz der schwäche-
ren Währungen).
�Auf der positiven Seite lassen sich einige vorsichtige Anzeichen einer

Erholung bei globaler Produktion und Kapitalströmen ausmachen,
und auch die externe Unterstützung für die Emerging Markets hat
sich eindeutig positiv entwickelt. Unserer Ansicht nach wird Q2 2009
für die Region einen wichtigen Wendepunkt darstellen, wobei sich die
maßgeblichen Faktoren langsam von der globalen auf die lokale
Ebene verlagern werden. Die mittelfristigen Herausforderungen blei-
ben indessen beträchtlich, und wir richten unsere Aufmerksamkeit
auf die fundamentalen Unterschiede zwischen den Ländern, die sich
zunehmend als bedeutende Differenzierungsmerkmale herausstellen.
� Länder mit großen Außenfinanzierungslücken werden weiterhin die

stärksten Belastungen ihres Wirtschaftswachstums hinnehmen
müssen. Bei diesen ist auch die Wahrscheinlichkeit am größten,
dass sich noch etliche Leichen im Keller befinden, und ihre Markt-
chancen sind am schwersten zu realisieren. Zu dieser Gruppe ge-
hören die baltischen Staaten, Bulgarien, Ungarn und die Ukraine.
�Optimistischer sind wir für die Länder mit niedrigeren Außenfinan-

zierungslücken und einer größeren politischen Flexibilität (geringere
Devisen-Leverage); in diesem Sinne sehen wir weiterhin bessere
mittelfristige Erholungsmöglichkeiten für die Tschechische Republik,
Polen und die Türkei.
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Insgesamt bleiben wir vorsichtig in Bezug auf Währungen in Ländern
mit größeren Außenfinanzierungslücken (Bulgarien, Ukraine, Baltikum
und Ungarn) und mittelfristig neutral bezüglich der Länder mit besse-
ren wirtschaftlichen Erholungsaussichten (Tschechische Republik,
Polen und Türkei). Nur für den Fall, dass die globale Produktion deut-
licher auf die CEE-Aktivitätsdaten durchschlagen sollte, würden wir
bezüglich der letzteren Währungsgruppe eine konstruktivere Haltung
einnehmen.

Trotz eines weit unter dem Potenzial liegenden regionalen Wachs-
tums erkennen wir einen gemischten Ausblick für die regionale Zent-
ralbankpolitik. Wir sehen den größten Bewegungsspielraum für eine
lockere Geldpolitik in den Ländern mit kleineren Außenfinanzierungs-
lücken in Relation zum BIP und mit einem geringen FX-Leverage der
Haushalte, namentlich die Tschechische Republik, Polen und die
Türkei. Demgegenüber haben Länder mit großen Außenfinanzierungs-
lücken einen wesentlich kleineren Spielraum zur Senkung der Zinsen,
und wir erwarten demnach 2009 keine aggressive Lockerung in
 Ungarn oder Rumänien. Russland ist in einer eigenen Liga, und wenn
sich die Ölpreise bei über 45 US-Dollar / Barrel stabilisieren, ist von
der CBR im späteren Q2+ ein allmählicher Zinssenkungszyklus zu
erwarten.

Zusammenfassung: „Phase 2“ – eine
differenziertere Geschichte: Verlagerung von der
globalen auf die lokale Ebene
Der globale Rückschlag hat im letzten Quartal voll eingesetzt. 
Das bedeutet, CEE wird gegen Ende 2009 mit zunehmend anderen
Herausforderungen konfrontiert sein, die sich von der globalen auf
die lokale Ebene verlagern. Das Ausmaß, in dem die Inlandsnach-
frage gedrückt wird (teilweise in Relation zur Größe der Außenfinan-
zierungslücken), spielt eine entscheidende Rolle, wenn es festzustel-
len gilt, in welchem Ausmaß die inländische Kreditqualität betroffen
ist, und – in breiterem Rahmen – welche politischen Auswirkungen
die Wirtschaftsschwäche mit sich bringen wird. 

Anderseits ist in den letzten Monaten auch das Ausmaß der exter-
nen Unterstützung für die Region klar geworden. Dies betrifft die
IMF- und EU-Mittel ebenso wie das Engagement nicht-einheimischer
Banken in der Region. Mit Blick in die Zukunft könnte die externe
 Unterstützung sich noch weiter verstärken, namentlich durch breiter
angelegte IMF-Pakete (einschließlich des neuen FCL) und durch die
potenzielle Akzeptanz von Nicht-Euro-Besicherungen durch die ECB
für die Bereitstellung von Euro-Liquidität. Nichts von alledem erspart
den betroffenen Volkswirtschaften die Anpassung, es reduziert indes-
sen die regionalen Tail-Risiken und trägt dazu bei, dass in der Phase 2
des regionalen Abschwungs die Fundamentaldaten zunehmend als
globale Driver in den Vordergrund treten. 

Langfristig gesehen, bleiben die realen Konvergenzaussichten der
Region intakt, und auch die Fähigkeit und Bereitschaft der CEE
EU-Mitglieder zu einem EMU-Beitritt hat nach dem Abschwung
deutlich zugenommen. Zusammenfassend ist also zu sagen, dass
Q2 2009 noch nicht das Ende der Herausforderungen für die
 Region bedeutet, doch ein weiterer Schritt zurück zum Konver-
genzpfad zurückgelegt sein wird.

Der Ausblick ist weiter von Herausforderungen
geprägt …
Q2 2009 ist für die Region ein entscheidender Wendepunkt,
wobei sich die „Phase 1“ des Abschwungs ihrem Ende nähert.
Mittelfristig bleiben die Herausforderungen hoch. Wir erachten
die unterschiedlichen Widerstände, die die einzelnen Länder zu
bewältigen haben, als entscheidend für die Differenzierung
 zwischen den Ländern in der „Phase 2“. Das heißt: 
(1) Die Reservekapazitäten in Emerging Europe sind wahrschein-

lich hoch. In den meisten Ländern der Region wird das aktuelle
BIP um 5– 10 % unter dem Potenzial bis Ende 2009 angesetzt.
Das stellt eine Herausforderung für Haushalt- und Unterneh-
menseinnahmen dar, was wiederum ein Risiko für die Kredit-
qualität und die Politik bedeutet.

(2) Die Lagerbestände scheinen sich in einigen CEE-Ländern noch
nicht signifikant angepasst zu haben. Im Unterschied zu den
USA und China sieht die Relation Bestelleingänge / Lagerbe-
stände nach wie vor schlecht aus, was die Tatsache unter-
streicht, dass die Erholung der Industrieproduktion erst nach
dem Anspringen der Nachfrage erfolgen könnte.

(3) Auch unter der Annahme, dass die Kapitalzuflüsse sich von 
den Tiefstständen in Q4 2008 / Q1 2009 erholen, bleiben die
Rollover-Kenndaten der Außenschulden im Jahr 2009 wahr-
scheinlich noch unter 100 %. Die einfache Konsequenz daraus
ist, dass die Investitionsquoten gedrückt werden, die Spar-
quoten sinken und die Leistungsbilanzdefizite in Ländern mit
größeren Außenfinanzierungslücken geringer werden. 

Ausblick für Devisen und Geldpolitik
Die regionale Devisenmisere hat sich in dem Ausmaß gebes-
sert, als der Doppelschlag für die globale Produktion und die
Kapitalströme in „Phase 1“ an Wirkung verliert. Zusammen mit
der höheren Bereitschaft der Politik, ihre Währungen durch   De-
visenmarktinterventionen zu stützen, verringert dies das Risiko 
der CEE-Währungen, ihre Tiefstände von Anfang des Jahres in
„Phase 2“ des Abschwungs erneut zu testen. Dies ist insbeson-
dere relevant für den Zloty, der angesichts seiner höheren Liquidi-
tät bis jetzt als CEE-Ersatz-Fremdwährung betrachtet wurde und
entsprechend unter die Räder kam, als sich das regionale Senti-
ment durchgehend abschwächte. Obwohl die meisten regionalen
Währungen jetzt fundamental unterbewertet sind, sehen wir kei-
nen eindimensionalen FX-Aufwertungstrend kommen. Dafür gibt
es zwei Gründe:
(1) Länder mit größeren Außenfinanzierungslücken werden wei-

terhin Abwertungsdruck verspüren, sofern die Rollover-Ratios
der Auslandsschulden deutlich unter 100 % bleiben. Für
 Währungen in festen FX-Regimes bedeutet das ein Risiko 
von FX-Rücklagenverlusten (die in den meisten Fällen ohne-
hin beträchtlich sind und nach IMF-Deals weiter zunehmen
werden).

(2) Wie erwähnt, werden alle Länder signifikant negative Produk-
tionslücken aufweisen, auch nach einer anfänglichen Stabilisie-
rung der Wachstumsdaten. Das bedeutet, die Verantwortlichen
in Ländern mit kleineren externen Finanzierungslücken würden
wahrscheinlich die Zinsen senken wollen, sollten die Währun-
gen unter größeren Aufwertungsdruck kommen.
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Finanzdienstleistungen, Marketing, Rechtsberatung etc.) haben eine
besonders hohe Bedeutung, doch auch der Städte- und Kongress-
tourismus ist ein wichtiges Standbein. In der Industrie ist seit Jahren
ein umfassender Strukturwandel im Gange. Typisch für Großstädte
sinkt als Folge von Standortverlagerungen ins Umland die Beschäfti-
gung im Produktionsbereich. Nur noch 9% der Beschäftigten sind in
der Sachgütererzeugung tätig, davon jedoch über ein Fünftel in
Hochtechnologie-Branchen. 

Damit ist Wien das Hochtechnologie-Zentrum Österreichs, das z. B.
für rund 70% der österreichischen IT-Exporte verantwortlich ist. Mit
der Konzentration auf vier ausgewiesene Stärkefelder im techno-
logieorientierten Bereich soll der Wiener Wirtschaft nachhaltig mehr
Schwung gegeben werden. Dabei wird bei der Vernetzung von Mit-
bewerbern in partnerschaftlichen Strukturen im Rahmen klassischer
Cluster angesetzt, die zur Stärkung der Innovationskraft und der Ver-
besserung der Marktposition im internationalen Konkurrenzkampf
wesentlich beitragen können. Wien möchte so noch vermehrt das
wirtschaftliche Potenzial nutzen, das sich als Anbieter moderner
Technologien und Dienstleistungen aus der Informations- und Tele-
kommunikationsbranche bietet. Weiters setzt Wien auf die Bereiche
Life Sciences, Automotive und Creative Industries.

Den Gedanken einer Vernetzung und partnerschaftlichen Koopera-
tion zum Nutzen aller Beteiligten wird auch im vielversprechenden
Konzept der Region Centrope, der Europa Region Mitte weiterge-
führt. Ein eng verwobener, koordiniert agierender Wirtschaftsraum,
bestehend aus den grenznahen Gebieten von Österreich, Tsche-
chien, der Slowakei und Ungarn, soll entstehen, der unter Ausnut-
zung der unterschiedlichen lokalen Kompetenzen durch eine opti-
male Aufgabenteilung zu einem der führenden Standorte in Europa
aufsteigen soll. 

Damit soll auch die Funktion Wiens als Nahtstelle zwischen „altem“
und „neuem“ Europa und Brückenkopf in die neuen Wachstums-
märkte, die gestützt auf die gemeinsamen Wurzeln gewachsen sind,
gestärkt werden. Über 300 internationale Unternehmen haben in
Wien bereits ihre Konzernzentrale für unternehmerische Aktivitäten
in der Region eingerichtet. Neben der geographischen und men-
talen Nähe Wiens zu den Zielmärkten, die sich durch den starken
Zuzug von Immigranten aus der Region, die über spezifische
Sprachkenntnisse und ein funktionierendes Netzwerk in die alte
 Heimat verfügen, gefestigt hat, bietet eine funktionierende Logistik
basierend auf zukunftssicherer Infrastruktur mit leistungsfähigen
Verkehrsträgern einen idealen Rahmen. Innerhalb von drei Flugstun-
den sind alle europäischen Destinationen erreichbar und der Flug-

Der Imagewandel von einer mit leichter Patina überzogenen
Stadt mit großer Vergangenheit, aber geringen Zukunftsperspek-
tiven zu einem modernen, von einem offenen, fortschrittlichen
Geist getragenen Lebens- und Wirtschaftsraum, der in einem
verbesserten Umfeld neuen Entwicklungschancen gegenüber-
steht, ist, initiiert durch geopolitische Veränderungen auf dem
europäischen Kontinent, geglückt.* 

Als Hauptstadt des flächenmäßig zweitgrößten Landes Europas und
Zentrum der Donaumonarchie, die zu Beginn des 20. Jahrhunderts
mit über 50 Millionen Einwohnern der drittbevölkerungsreichste
Staat des Kontinents war, war Wien zu einer pulsierenden Metropole
aufgestiegen. Einer der größten Ballungsräume Europas mit über
zwei Millionen Einwohnern war entstanden und hatte als kulturelle
Hochburg sowie wirtschaftliches und politisches Schwergewicht die
europäische Geschichte maßgeblich beeinflusst. Mit dem politischen
Zusammenbruch der Monarchie und der Auflösung des Vielvölker-
staates verlor die Stadt an Bedeutung, konnte aber trotz der periphe-
ren Lage im westlich orientierten Europa nach dem Zweiten Welt-
krieg wieder eine politische Bedeutung erlangen, die zumindest über
die geographische Größe Österreichs hinausgeht. Der Tradition des
Wiener Kongresses folgend wurde oft eine erfolgreiche Vermittlerrolle
in der internationalen Politik (Salt-II-Vertrag, Nahostkonflikt) einge-
nommen, die ab 1979, als Wien einer der nunmehr vier Amtssitze
der Vereinten Nationen (UNO) wurde, zusätzliches Gewicht erhielt. 

Zurück in die Zukunft
Zwanzig Jahre nach dem Fall des „Eisernen Vorhangs“ ist die Rand-
lage, die in wirtschaftlicher Hinsicht eine erhebliche Einschränkung
und Belastung darstellte, nur noch eine Episode der jüngeren Ge-
schichte. Denn mit der Öffnung des Ostens hat sich der wirtschaft-
liche Handlungsrahmen für die Wiener Wirtschaft mit einem Pau-
kenschlag geändert. Wien ist ins Zentrum eines neuen, mittlerweile
grenzenlosen Wirtschaftsraums gerückt. Dadurch hat sich für die
ehemalige Hauptstadt der Donaumonarchie eine Tür sozusagen 
„zurück in die Zukunft“ geöffnet, die der Stadt den Weg in eine wirt-
schaftlich erfolgreiche Zeit ebnete.

Heute zählt die Stadt zu den wohlhabendsten Europas. Sie ist das
bestimmende Dienstleistungszentrum Österreichs mit einem Anteil
des tertiären Sektors am BIP von mehr als 80 %. Höherqualifizierte
Dienste im Bereich der unternehmensnahen Dienstleistungen (z. B.

Fokus
Wien hat wieder Saison
Mit Hirn, Charme und Methode ambitionierten Zielen entgegen
Walter Pudschedl / walter.pudschedl@unicreditgroup.at

*) Eine detaillierte Analyse der Gegebenheiten am Wirtschaftsstandort Wien sowie ein Überblick
über die aktuelle Förderlandschaft sind in der neuen Publikation der Bank Austria „Standort
Wien“ enthalten. Die Broschüre kann als Druckexemplar kostenlos unter Tel.: 05 05 05 DW
56148 (Tonband) oder per E-Mail unter pub@unicreditgroup.at bestellt werden, bzw. ist auf der
Homepage der Bank Austria verfügbar. 
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hafen Wien-Schwechat bietet die weltweit meisten Direktverbindun-
gen in die Region an. Zudem hat sich der Donauhafen Wien zum
größten mitteleuropäischen Binnencontainerhafen entwickelt. Hoch-
rangige Straßenverbindungen in die Slowakei, nach Ungarn und
Tschechien sowie Slowenien bestehen bereits oder befinden sich
gerade in Bau. Zwar birgt die zentrale Lage inmitten eines grenzen-
losen Wirtschaftsraums und der starke Fokus der Wirtschaft auf
diese Region in wirtschaftlich herausfordernden Zeiten mitunter
auch ein höheres Risiko, auf lange Sicht ist die überregionale
 Integration für die Wiener Wirtschaft alternativlos und das sichere
Fundament eines enormen Entwicklungspotenzials.

Neben der leistungsfähigen Infrastruktur punktet der Wirtschafts-
standort Wien auch mit einem hohen Maß an Sicherheit, sozialer
 Stabilität, einer transparenten Verwaltungsorganisation, im internatio-
nalen Vergleich moderater Kostenstruktur und bestens ausgebildeten
Arbeitskräften dank insgesamt sechs Universitäten und einer Reihe
von Fachhochschulen als Speerspitze des vielfältigen Bildungsange-
bots. Die Forschungsquote von über 3 % des BIP und eine enge
 Interaktion zwischen Wirtschaft und Forschung stellen die Weichen
für die Etablierung von Wien als mitteleuropäisches Forschungs- und
Innovationszentrum, das den Vorteil der günstigen geographischen
Lage zu den dynamischen Reformstaaten nutzt, um sich als beson-
ders attraktiver Wirtschaftsstandort mit höchster Lebensqualität zu
empfehlen. Wien ist es in den vergangenen Jahren tatsächlich gelun-
gen, die bestehenden Stärken weiter auszubauen, die vorliegenden

Schwächen zu verringern sowie neue Chancen zu erarbeiten und
 Risiken zu begrenzen (siehe Kasten: SWOT-Analyse).

Mehrspurig ambitioniert
Die Wiener Wirtschaft hat sich erfolgreich auf die veränderten geo-
politischen Gegebenheiten durch den Beitritt Österreichs zur EU
sowie die Ostöffnung eingestellt. Allerdings gelang es bisher nur teil-
weise, das vorhandene Potenzial auszuschöpfen. Davon zeugen die
relativ moderate Wachstumsdynamik und die zurückhaltende Perfor-
mance am Arbeitsmarkt. Mit umfassenden Maßnahmen zur Stärkung
von Entrepreneurship und der wissensbasierten Stadtwirtschaft ist
bereits jene Strategie in Umsetzung, die Wachstums- und Beschäfti-
gungsmöglichkeiten im Unternehmenssektor entscheidend erhöhen
soll. Hinsichtlich der Standortqualität und der bestehenden strukturel-
len Gegebenheiten schneidet Wien im internationalen Vergleich gut
ab. Mit der eingeschlagenen Strategie der Stärkung des Standorts
durch Verbesserung der Rahmenbedingungen für Forschung und
 Innovation bei gleichzeitiger Konzentration auf ausgewiesene Stärke-
felder mit langfristigem Erfolgspotenzial, wie z. B. im Bereich der Life-
Sciences, erhöhen sich die Chancen, dass Wien eine Rolle als Leader
eines grenzenlosen, mittelosteuropäischen Wirtschaftsraums wahr-
nehmen kann. Die zahlreichen Standortvorteile gegenüber den umlie-
genden Stadtwirtschaften stellen Wien in vieler Hinsicht über andere
Wirtschaftsstandorte und schaffen ein Umfeld, das der Wiener Wirt-
schaft vortreffliche Chancen einräumt, die zukünftigen Herausforde-
rungen für eine nachhaltig günstige Weiterentwicklung zu nutzen. 

Stärken
� Günstige, europäische Zentrallage in unmittelbarer Nähe der osteuro-

päischen Wachstumsmärkte
� Hohes Wirtschaftsniveau auf breiter Basis und diversifizierter städtischer

Wirtschaftsstruktur
� Stärken in Branchen mit hoher Innovativkraft, starkes Engagement in

Wachstumsbranchen und IKT sowie hoher Mitteleinsatz für Forschung
und Entwicklung (Barcelona-Ziel bereits übertroffen)
� Leistungsfähige Infrastruktur mit hochwertigem Angebot im öffentlichen

Verkehr 
� Qualifiziertes Arbeitskräftepotenzial, hohes Bildungsniveau der Bevölke-

rung dank breiter Bildungsinfrastruktur
� Hohe Lebens- und Freizeitqualität: kulturelle Vielfalt, hochwertiger, leist-

barer Wohnraum

Chancen
� Nutzung der günstigen geopolitischen Lage in Centrope, der Europa

 Region Mitte zu Leadership in den neuen Wachstumsmärkten bei ver-
stärkter Kooperation
� Beschleunigung der Internationalisierung der Wirtschaft und der Gesell-

schaft
� Ausbau der Kompetenzschwerpunkte in technologieorientierten Wachs-

tumsbranchen und Stärkung der Cluster
� Nutzung des Potenzials flexibler KMU und wissensbasierter Dienstleister 
� Starkes Bevölkerungswachstum durch Zuwanderung
� Vorhandene Freiflächen zur Standortentwickung zunehmend unter öko-

logischen Gesichtspunkten (kurze Wege, öffentlicher Verkehr, effizienter
Energieeinsatz etc.)

Schwächen
� Unterschiedliche innerstädtische Entwicklungsverläufe, Konzentrations-

und Segregationstendenzen
� Kontinuierlicher Bedeutungsverlust des industriell-gewerblichen Sektors

bei starker Orientierung auf exportschwache Konsumgüterbranchen
� Unzureichende Kooperation zwischen Wirtschaft und Forschung, geringe

Einbindung des starken KMU-Sektors in Forschung
� Überlastungstendenzen im Straßenverkehr und steigende Umweltbelas-

tung (Lärm, Schadstoffe)
� Hohe Arbeitslosigkeit, mangelnde soziale Durchlässigkeit des Bildungs-

systems, verstärkt durch Immigrationsprobleme
� Ungünstigste innerösterreichische Kostenstruktur, jedoch adäquat im

 europäischen Vergleich

Risiken
� Steigende Konkurrenz durch benachbarte Regionen vorrangig aufgrund

vorhandener Kostenstrukturen (Lohnniveau, Immobilienpreise)
� Zunehmende Kommunikations- und Akzeptanzprobleme durch Zuwan-

derung. Gefahr sozialer Konflikte steigt mit möglichen Spannungen am
Arbeitsmarkt
� Verdrängung kostenintensiver Industrien auch aufgrund fehlender Erwei-

terungsflächen und Verlust der Nahversorgung durch Abwanderung an
Stadtrand / Umland
� Steigender Anteil von KMU mit geringen F&E-Aktivitäten
� Überalterung der Bevölkerung
� Zunahme der Umweltproblematik und Verlust an Lebensqualität durch

Verbauungsintensität sowohl innerstädtisch als auch in Stadterweite-
rungsgebieten

S(trengths) W(eaknesses) O(pportunities) T(hreats)-Analyse
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Österreich wird derzeit aufgrund seiner Nähe zu Osteuropa und sei-
nes – bisher als Erfolg gefeierten – Engagements in CEE kritisiert.
Es entsteht dabei manchmal der Eindruck, nicht der amerikanische
Hypothekenmarkt und die Verbriefungstechniken sind der Kern der
Finanzmarktkrise, sondern Österreichs Banken und ihr Engagement
in Osteuropa.

Leider kratzt diese Beobachtung nicht nur am Selbstbewusstsein
Österreichs, sondern führt zunehmend zu echten wirtschaftlichen
Problemen. So stieg der CDS-Satz1 für Österreich von bescheide-
nen 10 Basispunkten noch Ende Sommer 2008 auf den bisherigen
Höchstwert von 273 Basispunkten Anfang März 2009. Auch wenn
es für fast alle Kreditrisiken zu einem Anstieg kam, war er für Öster-
reich besonders hoch. Die Differenz zu Deutschland stieg auf 182
Basispunkte, vor einem halben Jahr war sie noch Null. Auch wenn
es inzwischen zu einem Rückgang der Differenz auf knapp unter
100 Basispunkte kam und CDS-Sätze grundsätzlich zu stärkeren
Übertreibungen neigen, die Zinsen für den österreichischen Staat
haben sich jedenfalls deutlich von jenen für andere Länder mit AAA-
Bonität entfernt. Zwar liegen die Zinsen für die 10-jährige österrei-
chische Staatsanleihe aufgrund des allgemeinen Zinsrückganges
heute deutlich niedriger als noch im Sommer 2008, die Differenz zu
Deutschland ist jedoch auf über 100 Basispunkte (zeitweise sogar
134 Basispunkte) angestiegen.

Unter den AAA-Ländern der Eurozone zahlt Österreich derzeit nach
Irland den höchsten Zinssatz, einen höheren als Finnland, Frank-
reich und die Niederlande, deutlich mehr als Deutschland. Der Zins-
satz liegt sogar höher als für Belgien und Spanien, die AA+ sind,
und fast so hoch wie für Portugal und Italien, beide A+, vier Rating-
klassen (gemäß S&P) unter Österreich.

Ostrisiko, Bankenpaket und die Kleinheit 
des Landes
Natürlich ist der höhere Risikoaufschlag für Österreich auch eine
Folge der „Flucht“ in „sichere“ Werte, und als solche gelten vor
allem die Staatsanleihen von großen Staaten, USA oder Deutsch-
land. Aber dies erklärt nur einen Teil des Anstieges, das bereits
 erwähnte Ostrisiko dürfte ebenfalls dafür verantwortlich sein. Ist
dies gerechtfertigt?

Österreich ist unter den „alten“ EU-Staaten unbestritten die Nr. 1 in
Osteuropa, zumindest was die relative Bedeutung für das Land be-
trifft. Auch wir haben immer wieder auf die Erfolge Österreichs in
CEE hingewiesen. Österreichs Banken sind die Nr. 1 in CEE und wir
liefern inzwischen 25 % unserer Exporte nach Osteuropa. Damit hat
Osteuropa wesentlich zum Leistungsbilanzüberschuss Österreichs
beigetragen, hat unser Einkommen dauerhaft um rund 6 % erhöht
und über 100.000 Arbeitsplätze geschaffen. War der Preis zu hoch?

Fokus
Hat sich Österreich übernommen? 
Stefan Bruckbauer | stefan.bruckbauer@unicreditgroup.at

1) Credit Default Swaps geben die Kosten an, die man zur Absicherung eines bestimmten Risikos zahlen muss.

Auslandsforderungen westlicher Banken aus … 
(nach Gläubigerland, Mrd. Euro, September 2008)
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Österreichs Banken2 haben ca. 25 % der Auslandsverbindlich-
keiten von CEE gegenüber westlichen Banken, dies sind rund 
300 Mrd. € von insgesamt 1.200 Mrd. €. Damit hat Österreich
 absolut und vor allem auch in Prozent der Wirtschaftsleistung den
größten Anteil. Allerdings beinhalten die gesamten 1.200 Mrd. €
Auslandsverbindlichkeiten Osteuropas auch alle lokalen Verbind-
lichkeiten der Tochterbanken in CEE. Rund 60 % von 1.200 Mrd. €
sind lokale Forderungen, für Österreich dürften es sogar noch mehr
als 60 % sein. D. h., dass maximal 120 Mrd. € Forderungen direkt
von Österreich nach CEE bestehen, der Rest, ca. 180 Mrd. €, sind
Kredite, die die Tochterbanken in CEE an ihre Kunden vergeben
haben. Diesem Betrag stehen Kundeneinlagen von zumindest 
130 Mrd. € gegenüber. Somit relativiert sich das Volumen deutlich,
zudem bestehen rund 70 % der CEE-Forderungen österreichischer
Banken gegenüber Ländern, die bereits EU-Mitglieder sind, allen
voran Tschechien.

Auch wenn die Verbindlichkeiten der CEE-Länder gegenüber west-
lichen Banken von 1.200 Mrd. € (39 % des BIP von CEE) ein
 großer Betrag sind, stellen sie doch nur 5 % der Forderungen
westlicher Banken gegenüber dem Ausland dar, die insgesamt
24.000 Mrd. € betragen. Alleine die Forderungen gegenüber Irland
betragen derzeit 745 Mrd. € oder 366 % des BIP von Irland, deutlich
geringer als die 39 % für CEE. Die Forderungen gegenüber Spanien
betragen rund 850 Mrd. €, gegenüber UK fast 3.000 Mrd. € und ge-
genüber den USA 4.700 Mrd. €.

Forderungen gegenüber CEE sind somit nicht die einzigen Aus-
landsforderungen, die westliche Banken haben. Auch wenn viel
davon die Rede ist, dass kein Land so viele Forderungen gegen-
über CEE hat wie Österreich, so haben Österreichs Banken insge-
samt lediglich 131 % des BIP Forderungen gegenüber dem Aus-
land (davon die Hälfte in CEE), Banken in anderen Ländern jedoch
deutlich mehr. So liegt diese Quote etwa in der Schweiz bei 447 %
des BIP, in Belgien bei 263 %, in Schweden bei 153 %, aber auch

in großen Ländern liegt der Betrag hoch, so etwa für Deutschland bei
112 %, Frankreich 121 %, die Niederlande 202 %. 

Das große Volumen der Auslandsforderungen vieler Länder ist zum
Teil die Kehrseite hoher Leistungsbilanzüberschüsse der Vergangen-
heit. Auf der anderen Seite sind die Schuldnerländer vor allem jene
Länder, die in der Vergangenheit Leistungsbilanzdefizite hatten.
Österreich hat diese Überschüsse zu einem großen Teil in CEE verlie-
hen. Viele andere Länder, wie die Schweiz, Deutschland, aber auch
Frankreich oder die Niederlande haben ihre Forderungen vor allem in
UK, den USA, Spanien, aber auch in Irland. So sind die Forderungen
deutscher Banken gegenüber Irland und gegenüber Spanien jeweils
höher als gegenüber CEE. Österreichs Banken haben kaum Forde-
rungen gegenüber Irland, Spanien, UK oder die USA. Ob das Bank-
wesen von Deutschland, der Schweiz oder den Niederlanden stabiler
ist als jenes Österreichs, nur weil der absolute Betrag an Forderun-
gen gegenüber CEE etwas geringer ist, der absolute Betrag und vor
allem der Betrag in Relation zur Wirtschaftsleistung gegenüber
 Ländern, die bereits deutlich in einer Kreditkrise sind (allen voran die
USA, Irland, Spanien), jedoch deutlich höher, ist fraglich. Eine Beurtei-
lung der gesamten Risikoposition der Banken in den einzelnen Län-
dern würde die Relationen, die derzeit zuungunsten Österreichs aus-
gelegt werden, etwas zurecht rücken.

Österreichs Banken-Paket groß, transparent und
auch im Risikofall keine Gefahr für Stabilität
Auch wenn das Risiko in CEE bei Beurteilung der gesamten Situation
relativiert werden muss, bleibt es natürlich hoch. Aber vor allem die
weiterhin äußerst unsichere weltwirtschaftliche Situation lässt Öster-
reichs Bankenpaket daher als sehr vernünftig erscheinen. Jedoch
entsteht auch hier eine schiefe Optik, wenn nur Teile in Betracht ge-
zogen werden. Das Bankenpaket ergibt einen Wert von rund 35 %
des BIP, davon rund 5 % für Eigenkapitalmaßnahmen (nur diese ver-
ursachen eine Erhöhung der Bruttostaatsschuld, bis sie zurückge-
zahlt werden). In einer Schätzung, in der der IWF alle angekündigten
Bankenhilfspakete untersuchte und, für einen sehr pessimistischen
Risikofall, deren mögliche mittelfristige Erhöhung der Staatsschuld
(darin sind Erträge aus den Zinsen, aber auch Rückflüsse nach Ab-
lauf der Maßnahmen nicht enthalten, die tatsächlichen Kosten dürf-
ten daher, auch im Risikofall, niedriger ausfallen) errechnete, die sich
daraus ergeben könnte, kommt er für Österreich auf einen Wert von
rund 7,4 % des BIP. Dieser liegt im Durchschnitt aller westlichen
 Länder, wenn auch höher als in Deutschland. Allerdings könnten sich
die möglichen Mittel für Banken in Deutschland noch erhöhen. Aber
auch unter diesen pessimistischen und für Österreich etwas zu
 negativen Annahmen stiege Österreichs Staatsverschuldung lediglich
auf 67 % des BIP, weiterhin unter dem heutigen (ohne Bankenhilfs-
pakete) Wert für Deutschland oder den Euroraum-Durchschnitt.
 Vergleicht man den Risikowert für Österreich von 67 % mit anderen
Ländern inklusive der möglichen Kosten der Bankenhilfspakete, so
würde die Staatsverschuldung Österreichs weiterhin deutlich unter
dem Durchschnitt westlicher Länder (92 %) bleiben, auch unter
Deutschland, Frankreich oder den USA, alles Länder mit AAA-Bonität.
Auch in einem pessimistischen Szenario würde Österreich damit zu
den stabilsten Ländern zählen, die negative Beurteilung an den
Märkten erscheinen daher überzogen.

Staatsschulden in % des BIP 
(2008, inklusive theoretischer Kosten für 5 Jahre, 
Fiskalkosten der Bankenhilfsprogramme)
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Quelle: EU Kommission, IMF, Bank Austria Economics and Market Analysis

2) Inklusive österreichischer Banken in mehrheitlichem Auslandsbesitz, die in der Statistik dem
Eigentümerland zugeordnet werden.
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Daten und Fakten
Österreich

Zinsen und Währungen
3M-Geld 10J Wechselkurs

Anfang April Ende Juni Ende Dez. Anfang April Ende Juni Ende Dez. Anfang April Ende Juni Ende Dez. 
2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009

Euroland 1,48 1,30 1,30 3,16 2,70 3,00 – – –

USA 1,16 1,15 0,65 2,78 2,30 2,80 1,34 1,27 1,33

Japan 0,59 0,50 0,50 1,43 1,20 1,45 134,20 123,00 137,00

UK 1,61 1,40 0,90 3,36 2,80 3,15 0,91 0,92 0,88

Schweiz 0,40 0,30 0,30 2,16 1,80 2,15 1,52 1,52 1,54

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

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

2002 0,0 1,2 0,6 1,5 3.155,2 0,2 6,9 1,8

2003 2,2 11,0 1,5 1,0 3.184,8 0,9 7,0 1,3

2004 7,4 2,8 2,4 – 0,6 3.198,6 0,4 7,1 2,1

2005 4,4 4,5 2,2 1,7 3.230,3 1,0 7,3 2,3

2006 7,7 14,5 2,3 0,1 3.280,9 1,6 6,8 1,5

2007 6,1 6,9 3,0 1,7 3.344,0 1,9 6,2 2,2

2008 – 12,9 3,6 4,3 3.420,0 2,3 5,8 3,2

Mai 2008 2,3 13,6 7,5 16,4 3.424,1 2,6 5,1 3,7

Juni 2008 1,8 9,4 1,0 – 3,3 3.456,4 2,8 4,8 3,9

Juli 2008 – 0,4 11,5 5,9 3,5 3.517,1 2,3 4,8 3,8

August 2008 2,4 7,4 – 0,3 0,8 3.494,0 2,4 5,0 3,7

Sept. 2008 1,8 17,8 5,2 – 0,2 3.468,3 2,1 5,0 3,8

Okt. 2008 – 3,2 10,2 3,5 1,5 3.436,3 1,8 5,6 3,1

Nov. 2008 – 4,6 9,8 – 0,8 0,2 3.409,1 1,5 6,2 2,3

Dez. 2008 – 6,0 15,1 3,2 10,4 3.358,7 0,8 7,9 1,3

Jänner 2009 2,8 3.338,7 0,2 8,3 1,2

Februrar 2009 – 5,1 3.339,0 – 0,7 8,3 1,3

März 2009 3.354,4 – 1,1 7,5

*) Wert der technischen Gesamtproduktion von Hoch- und Tiefbau

BIP / Entstehung
real 2005 2006 2007 2008

BIP 2,9 3,4 3,1 1,8

Land- und Forstwirtschaft – 1,8 – 0,4 8,6 0,7

Sachgütererzeugung u. Bergbau 5,7 9,2 5,4 5,0

Energie- u. Wasserversorgung – 2,2 6,3 – 1,7 6,6

Bauwesen 1,2 0,4 2,8 – 0,1

Handel 2,2 – 1,0 1,5 0,0

Beherbergungs- u. Gaststättenwesen 2,6 2,6 2,3 3,8

Verkehr u. Nachrichtenübermittlung – 0,6 6,3 3,1 2,8

Kredit- u. Versicherungswesen 10,0 5,4 8,5 – 2,1

Realitätenwesen 4,7 3,1 3,0 2,3

Öffentliche Dienste 1,7 1,9 – 0,5 – 0,5

Sonstige Dienstleistungen 2,0 1,6 1,6 1,8

Quelle: Bank Austria Economics & Market Analysis, UniCredit Research, Thomson Financial

BIP / Verwendung
real 2007 2008 2009 2010

Prognose 

BIP 3,1 1,8 – 2,2 – 0,2

Privater Konsum 1,0 0,9 0,1 0,6

Öffentlicher Konsum 1,8 0,5 1,1 0,9

Bruttoanlageinvestitionen 4,7 1,8 – 3,5 – 1,0

Ausrüstungen 5,9 1,2 – 5,7 – 2,1

Bauten 2,8 1,5 – 1,4 – 0,1

Exporte i.w.S 8,8 2,0 – 4,8 0,2

Waren 9,1 1,5 – 6,0 0,2

Reiseverkehr 3,9 2,7 – 1,5 0,3

Importe i.w.S. 7,5 1,6 – 2,8 1,0

Waren 8,4 1,8 – 3,3 1,0

Reiseverkehr – 1,6 – 3,0 – 1,0 1,2



Dow Jones Industrial Nikkei 225 (rechte Skala)
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International

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

Prognose Prognose 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Österreich 2,9 3,4 3,1 1,8 – 2,2 – 0,2 2,1 1,7 2,2 3,2 0,4 1,1

Deutschland 1,0 3,2 2,6 1,0 – 3,5 0,8 1,6 1,6 2,3 2,6 0,6 2,0

Euroland 1,8 3,0 2,7 0,8 – 3,5 0,1 2,2 2,2 2,1 3,3 0,4 1,3

USA 2,9 2,8 2,0 1,1 – 2,1 1,3 3,4 3,2 2,9 3,8 – 0,5 2,2

Japan 1,9 2,4 2,0 – 0,7 – 4,0 1,0 – 0,3 0,2 0,1 1,4 – 0,5 0,0

GB 2,1 2,8 3,0 0,7 – 3,6 0,5 2,0 2,3 2,3 3,6 0,8 1,1

Schweiz 2,4 3,2 3,3 1,9 – 1,4 0,6 1,2 1,1 0,7 2,4 0,0 1,7
*) für Euroländer HVPI

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

Prognose Prognose 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Österreich – 1,6 – 1,6 – 0,5 – 0,4 – 3,5 – 4,0 2,0 2,8 3,2 2,3 1,1 1,3

Deutschland – 3,3 – 2,2 – 0,1 – 0,3 – 2,8 – 4,1 – – – – – – 

Euroland – 2,5 – 2,1 – 0,9 – 1,3 – 1,8 – – 0,1 – 0,3 0,2 – 0,4 – 0,3 – 

USA – 2,6 – 1,9 – 1,2 – 3,2 – 9,5 – 8,3 – 5,9 – 6,6 – 5,5 – 4,6 – 2,9 – 3,4

Japan – 6,4 – 4,3 – 3,3 – 3,0 – 5,1 – 5,9 3,7 3,7 4,8 3,7 3,1 3,3

GB – 3,5 – 2,8 – 3,0 – 3,8 – 4,4 – 4,0 – 2,5 – 3,9 – 4,2 – 3,8 – 3,4 – 3,7

Schweiz – – – – – – 13,6 14,4 15,7 9,1 7,8 8,0

Quelle: Bank Austria Economics & Market Analysis, Consensus Forecast, Nationale Statistiken, Thomson Financial, UniCredit Research

ATX Euro Stoxx 50 (rechte Skala)
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BIP (real, Vdg. in %) VPI (Jahresdurchschnitt in %)

Prognose Prognose 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Bulgarien 6,2 6,3 6,2 6,0 – 3,0 – 0,9 5,0 7,3 8,4 12,4 3,5 1,8

Estland 9,2 10,4 6,3 – 3,5 – 10,1 – 1,5 4,1 4,4 6,6 10,4 1,4 1,6

Lettland 10,6 12,2 10,0 – 4,6 – 14,5 – 3,6 6,7 6,5 10,1 15,5 4,7 0,6

Litauen 7,8 7,8 8,9 3,1 – 9,2 – 3,2 2,7 3,7 5,7 11,0 5,5 0,9

Polen 3,6 6,2 6,7 4,8 – 0,5 1,9 2,1 1,0 2,5 4,2 2,6 1,9

Rumänien 4,2 7,9 6,2 7,1 – 4,0 1,0 9,0 6,6 4,8 7,9 6,1 4,3

Slowakische Republik 6,5 8,5 10,4 6,4 – 0,5 3,1 2,7 4,5 2,8 4,6 2,1 2,9

Slowenien 4,3 5,9 6,8 3,5 – 2,1 0,7 2,5 2,5 3,6 5,7 1,1 1,9

Tschechische Republik 6,3 6,8 6,0 3,2 – 1,8 1,6 1,9 2,5 2,8 6,3 1,7 1,7

Ungarn 4,0 4,1 1,1 0,5 – 6,3 – 2,5 3,6 3,9 8,0 6,2 3,9 2,6

EU-10 4,8 6,7 6,2 4,1 – 2,8 0,9 3,4 3,1 4,2 6,3 3,2 2,3

Kroatien 4,2 4,7 5,5 2,4 – 3,7 0,2 3,3 3,2 2,9 6,1 2,7 2,5

Türkei 8,4 6,9 4,7 1,1 – 3,2 1,4 8,2 9,6 8,8 10,5 6,4 6,3

Bosnien-Herzegowina 3,9 6,7 6,8 5,8 – 3,0 – 1,0 3,8 6,1 1,5 7,4 3,5 2,6

Kasachstan 9,7 10,7 8,9 3,2 – 2,0 3,0 7,6 8,6 10,8 17,2 10,8 8,8

Russland 6,4 6,7 8,1 5,6 – 3,9 0,6 12,7 9,7 9,0 14,1 11,3 8,5

Serbien 6,0 5,6 7,1 5,5 – 2,5 – 0,7 16,5 12,7 6,5 11,7 7,8 6,5

Ukraine 2,7 7,1 7,6 2,1 – 9,0 0,5 13,5 9,1 12,8 25,2 15,8 11,5

Arbeitslosenquote (in %) Budgetsaldo (in % des BIP)

Prognose Prognose 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Bulgarien 10,7 9,1 6,9 6,3 10,2 12,0 2,3 3,6 3,5 3,0 – 0,4 – 1,5

Estland 7,9 5,9 4,7 4,9 9,5 11,9 1,5 3,3 2,7 – 2,2 – 2,7 – 2,3

Lettland 8,7 6,8 6,0 5,3 13,5 15,6 – 0,4 – 0,2 0,1 – 3,3 – 6,8 – 4,9

Litauen 8,3 5,6 4,3 5,8 9,9 12,3 – 0,5 – 0,4 – 1,2 – 1,9 – 3,7 – 2,8

Polen 18,2 16,2 12,7 9,8 11,4 13,5 – 2,5 – 1,8 – 2,0 – 2,4 – 3,5 – 3,1

Rumänien 5,8 5,4 4,3 4,0 8,7 8,0 – 0,8 – 1,5 – 2,3 – 4,8 – 5,0 – 4,5

Slowakische Republik 16,2 13,3 11,0 9,6 13,0 12,9 – 2,8 – 3,6 – 2,2 – 2,0 – 4,1 – 3,5

Slowenien 6,5 6,0 4,9 4,5 5,8 6,2 – 1,5 – 1,2 – 0,1 – 0,2 – 3,8 – 2,5

Tschechische Republik 8,9 8,1 6,6 5,5 7,6 8,2 – 3,6 – 2,7 – 1,0 – 1,2 – 4,6 – 4,0

Ungarn 7,2 7,5 7,4 7,8 12,2 12,6 – 7,8 – 9,3 – 4,9 – 3,3 – 3,5 – 3,5

EU-10 12,2 10,8 8,7 7,3 10,8 11,5 – 2,8 – 2,6 – 1,8 – 2,4 – 3,9 – 3,5

Kroatien 12,7 11,2 9,6 8,6 10,5 11,0 – 3,5 – 2,6 – 2,0 – 1,6 – 2,6 – 2,3

Türkei 10,3 9,9 9,9 10,7 12,5 11,5 – 1,1 – 0,6 – 1,6 – 1,8 – 4,0 – 3,0

Bosnien-Herzegowina 44,1 44,5 44,0 40,3 44,0 45,0 2,4 2,9 1,0 – 0,9 – 2,5 – 2,0

Kasachstan 8,0 7,8 7,6 6,6 7,2 7,6 0,0 8,4 5,2 1,2 – 9,9 – 4,0

Russland 7,1 6,7 6,1 6,2 9,0 7,5 7,7 8,4 6,1 4,1 – 7,1 – 5,5

Serbien 20,8 20,9 18,1 18,0 21,0 21,5 1,9 1,5 1,3 – 2,0 – 3,0 – 2,0

Ukraine 7,2 6,8 6,4 6,4 11,8 10,4 – 1,8 – 0,7 – 1,4 – 1,3 – 8,7 – 1,0

Quellen: Nationale Statistiken, UniCredit Research 
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Leistungsbilanz (in % des BIP) Auslandsverschuldung (in % des BIP)

Prognose Prognose 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Bulgarien – 12,4 – 18,4 – 25,1 – 25,3 – 9,8 – 6,9 70,9 81,9 100,2 107,7 102,9 102,5

Estland – 10,0 – 16,7 – 18,1 – 9,2 – 3,8 – 2,1 86,1 97,7 112,4 122,9 135,5 132,0

Lettland – 12,5 – 22,5 – 23,8 – 13,2 – 3,9 – 0,6 99,4 114,0 135,1 127,0 137,6 137,2

Litauen – 7,1 – 10,6 – 14,6 – 13,0 – 3,7 – 1,7 50,7 60,2 72,3 77,4 83,5 86,2

Polen – 1,2 – 2,7 – 4,7 – 5,5 – 4,7 – 4,6 44,1 46,6 48,3 56,6 65,1 57,2

Rumänien – 8,7 – 10,4 – 13,5 – 12,3 – 8,7 – 7,1 31,0 32,1 31,1 36,6 49,5 50,7

Slowakische Republik – 8,5 – 7,7 – 5,3 – 6,3 – 5,8 – 4,3 58,2 50,9 54,7 56,0 56,8 57,3

Slowenien – 1,7 – 2,5 – 4,2 – 5,9 – 3,7 – 3,2 71,4 77,6 100,7 105,1 113,6 116,7

Tschechische Republik – 1,3 – 2,6 – 3,2 – 3,1 – 2,4 – 2,2 38,3 37,1 38,2 39,9 42,9 44,2

Ungarn – 7,5 – 7,5 – 6,5 – 8,4 – 4,1 – 3,3 76,7 92,5 99,3 109,2 151,9 125,5

EU-10 – 4,4 – 6,1 – 7,7 – 7,5 – 5,0 – 4,2 51,0 54,5 58,8 62,2 74,9 68,6

Kroatien – 5,5 – 6,9 – 7,5 – 9,6 – 6,1 – 5,5 71,8 75,1 77,6 84,2 91,5 91,8

Türkei – 4,6 – 6,1 – 5,9 – 5,7 – 3,1 – 3,4 35,2 39,3 38,6 37,9 46,0 42,6

Bosnien-Herzegowina – 17,3 – 7,8 – 12,6 – 15,8 – 7,1 – 5,4 – – – – – – 

Kasachstan – 1,8 – 2,5 – 7,0 6,7 – 9,5 – 4,1 79,9 87,1 86,3 77,0 83,6 77,0

Russland 11,0 9,5 5,9 5,6 3,9 6,5 33,7 31,4 35,9 41,3 35,8 32,2

Serbien – 8,5 – 10,1 – 15,9 – 17,8 – 10,8 – 8,8 64,3 63,2 61,1 65,1 77,2 80,6

Ukraine 2,9 – 1,5 – 4,2 – 6,6 0,8 2,9 48,3 49,8 56,7 57,3 79,8 69,4

Leitzinssatz p. a. (Periodenende in %) Wechselkurs zum Euro (Jahresdurchschnitt)

Prognose Prognose 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Bulgarien 2,05 3,26 4,58 5,77 3,50 3,40 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96

Estland – – – – – – 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65 15,65

Lettland 4,00 5,00 6,00 6,00 4,50 3,50 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70

Litauen – – – – – – 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45

Polen 4,50 4,00 5,00 5,00 3,25 4,00 4,02 3,90 3,78 3,52 4,34 3,85

Rumänien 7,50 8,75 7,50 10,25 8,50 7,00 3,62 3,52 3,34 3,68 4,39 4,39

Slowakische Republik 3,00 4,75 4,25 2,50 1,00 1,00 38,59 37,25 33,78 31,29 30,13 30,13

Slowenien 3,75 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00 239,64 239,61 239,64 239,64 239,64 239,64

Tschechische Republik 2,00 2,50 3,50 2,25 1,50 2,50 29,78 28,34 27,76 24,94 27,30 26,00

Ungarn 6,00 8,00 7,50 10,00 9,00 7,00 248,03 264,19 251,31 251,66 311,68 290,00

EU10 – – – – – – – – – – – – 

Kroatien – – – – – – 7,40 7,33 7,34 7,22 7,50 7,50

Türkei 13,50 17,50 15,75 15,00 9,00 8,00 1,68 1,81 1,79 1,91 2,18 2,12

Bosnien-Herzegowina – – – – – – 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96

Kasachstan 8,00 9,00 11,00 10,50 9,50 9,00 165,37 158,30 167,98 176,98 201,92 220,28

Russland 6,54 5,71 6,08 13,00 11,00 8,00 35,16 34,11 35,01 36,46 45,90 46,69

Serbien 19,20 14,00 10,00 17,75 20,00 17,50 83,23 84,42 79,98 81,49 97,59 99,00

Ukraine 9,50 8,50 8,00 12,00 11,50 10,00 6,39 6,34 6,92 7,70 10,66 10,32

Quellen: Nationale Statistiken, UniCredit Research
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SELBSTSTÄNDIG HEISST NICHT 
ALLES SELBER MACHEN:
Das ErfolgsService Freie Berufe. 
 Freiberufl er und die Bank Austria verbindet seit jeher eine enge Beziehung. Viele nutzen 
bereits das ErfolgsService Freie Berufe in Ausbildung oder schaffen mit unserem Startpaket 
den Schritt in die Selbstständigkeit. Doch damit fängt unsere Partnerschaft eigentlich erst an. 
Denn mit einem speziell auf die Bedürfnisse von Freiberufl ern zugeschnittenen Leistungspaket 
unterstützen wir Sie berufl ich und privat, ein Leben lang. www.bankaustria.at


