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Zahlungsbilanz im ersten Halbjahr 2014

Ergebnisse und inhaltliche Neuerungen

Osterreichs Leistungsbilanz wies im ersten Halbjahr 2014 einen geringen Uberschuss in Hohe
von 0,3 Mrd EUR aus, der de facto als ausgeglichenes Ergebnis interpretiert werden kann.
Damit wird ersichtlich, dass die schwache Welthandelsdynamik deutliche Auswirkungen auf
die heimische Wirtschaft zeigt. Neben einer weiteren Eintriibung der Giiterbilanz und einem

gesunkenen Einnahmendiiberschuss aus dem Dienstleistungsverkehr erwartet die OeNB fiir

das Jahr 2014 eine mdBige Ertragsentwicklung bei heimischen Direktinvestitionen im Ausland.
Die bislang deutlich positive Leistungsbilanz, Ausdruck der Wettbewerbsfdhigkeit Osterreichs
und Voraussetzung fiir seine Rolle als aktiver Investor, folgt damit einem fallenden Trend.
Methodische Neuerungen zur Harmonisierung der osterreichischen Zahlungsbilanz gemdB
internationalen Statistikvorgaben (6. Zahlungsbilanzmanual des IWF, BPMé, Europdisches
System volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010, ESVG 2010) fiihrten zu strukturellen

Anderungen und Detaillierungen der Leistungsbilanz, machten jedoch — abgesehen von reguldr

stattfindenden Revisionen — keine substanziellen Anderungen der bisher verdffentlichten

Ergebnisse erforderlich.

1 Einleitung

Im Einklang mit internationalen statis-
tischen Vorgaben (BPM6, ESVG 2010)
\yurde die Zahlungsbilanzstatistik in
Osterreich im Oktober 2014 auf neue
methodische Grundlagen gestellt. Im
Ergebnis fiihrte diese auBetordentliChe
Revision zu strukturellen Anderungen
der Zahlungsbilanzstatistik, machte je-
doch — abgeschen von regulir statt-
findenden Revisionen — keine substan-
ziellen Anderungen der bisher verof-
fentlichten ~ Ergebnisse  erforderlich.
Gleichzeitig erlaubt die neue Darstel-
lungsform eine noch detailliertere und
realitatsgetreuere Darstellung des AuBen-
wirtschaftsgeschehens.

Irn” Folgenden werden die inhaltli-
chen Anderungen, ihre Auswirkungen
im Bereich der Statistik sowie aktuelle
Entwicklungen in der AuBenwirtschaft
im ersten Halbjahr 2014 beschrieben.
Kapitel 2 beschiftigt sich mit den Ergeb-
nissen der Leistungsbilanz, Kapitel 3
mit jenen des Kapitalverkehrs.

2 Leistungsbilanz

Die Einfiihrung des BPM6 des ITWF
folgte dem Ziel, das realwirtschaftliche
Faktum internationaler Produktions-
und Wertschopfungsketten als Folge
der Auslagerung von einzelnen Pro-
duktionsschritten in Billiglohnlander
statistisch zu erfassen. Die bisherige
Darstellung  der  AuBenwirtschafts-
strome wurde diesem Anspruch nicht
gerecht: Sie bildete lediglich die Ver-
vielfachung der Giiterstrome ab, nicht
jedoch die Wertschopfung des jeweili-
gen Landes. Dariiber hinaus wurde mit
dem BPM6 ecine weitestgehende Har-
monisierung mit dem AufBenkonto im
System Volkswirtschaftlicher._Gesamt-
rechnungen umgesetzt. Die Anderun-
gen, die sich daraus fiir die Darstellung
der Leistungsbilanz ergaben, sind im
Wesentlichen:?

Reklassifikation des Giiterhandels

* Streichung der Ein- und Ausfuhr von
Waren zum Zweck der Weiterver-
arbeitung (Lohnveredelung)

' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Aufenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdr-
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* Streichung der Ein- und Ausfuhr
von Transportfahrzeugen (Flugzeuge,
Schiffe) zum Zweck der Instandhal-
tung und Reparatur

* Integration des Transithandels als
Export in Hohe der Differenz zwi-
schen dem Kauf und Verkauf von
Waren (vormals Dienstleistungsver-
kehr)

* Integration der Ein- und Ausfuhr
wertvoller Giiter im Zuge des Reise-
verkehrs (vormals Dienstleistungs-
verkehr)

* Integration des Warenverkehrs tber
Drittstaaten im Zuge der Lohnver-
edelung

* Bereinigung der Handelsstrome um
Ein- und Ausfuhren von Unterneh-
men, die in Osterreich eine Steuer-
nummer zur Umsatzsteuervoranmel-
dung besitzen (Meldepopulation der
Aulenhandelsstatistik), aber laut
Firmenregister nicht gebietsansassig
sind

Reklassifikation des Dienstleistungsverkehrs

* Integration der Gebiihr fiir die Weiter-
verarbeitung von Waren (Lohnver-
edelung, vormals Bruttostréme im
Giterhandel)

* Integration der Gebiihr fiir Instand-
haltung und Reparatur (Transport-
medien: Bruttostrome im
Giiterhandel; Anlagegiiter: vormals
Architektur-, Ingenieur- und sonstige
technische Dienstleistungen)

* Integration der indirekt verrechneten
Kundengebithren im Bankgeschaft
(»Financial Services Indirectly Mea-
sured, FISIM; vormals Vermogens-
einkommen)

* Integration des Erwerbs/der VerauBe-
rung von Patenten und Lizenzen als
Ergebnisse von Forschung und Ent-
wicklung (vormals Vermogensiiber-
tragungen)

* Reklassifikation von Regickosten zur
jeweiligen Dienstleistungsart (vormals

vormals
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Dienstleistungen zwischen verbun-
denen Unternehmen)

Reklassifikation von Einkommen und
Laufenden Transfers

* Trennung in Priméreinkommen (im
Zusammenhang mit Produktionspro-
zessen und Vermogensbildung bzw.
Finanzierung) und Sekundéreinkom-
men (im Zusammenhang mit Um-
verteilung)

* Streichung von indirekt verrechneten
Kundengebiihren im Bankgeschaft
(FISIM)

* Reklassifikation von Zentralbankge-
winn im Rahmen des ESZB (vormals
Laufende Transfers bzw. Sekundar-
einkommen).

2.1 Entwicklung der Leistungsbilanz
in den Jahren 2006 bis 2013

Die Leistungsbilanz ergab im Jahr 2013
— nach”erfolgter Statistikumstellung —
einen Uberschuss in Hohe von rund
3,3 Mrd EUR oder 1% des BIP (laut
ESVG 2010). Der Vergleich mit dem
letztveroffentlichten Ergebnis (8,5 Mrd
EUR oder 2,7% des BIP) zeigt eine
deutliche Verringerung des Leistungs-
bilanztiberschusses. Darin spiegel:t sich
jedoch nicht die konzeptionelle Ande-
rung wider, sondern eine regulir
stattfindende Revision der Ertrige aus
Direktinvestitionen. Bis diese auf Basis
der Unternehmensbilanzen fir das je-
weilige Berichtsjahr gemeldet werden
konnen, miissen die Ergebnisse geschatzt
werden. In Zeiten wirtschaftlicher
Umbriiche unterliegen diese Schitzun-
gen im besonderen MaB3 der Unsicher-
heit, weshalb die Entwicklung der
Direktinvestitionen im Ausland fur die
Jahre 2012 und 2013 zu positiv ange-
nommen wurde. Folglich triibte sich
die Bilanz der Primareinkommen in den
Jahren 2012 und 2013 nach erfolgter
Revision ein. Dartiber hinaus reduziert
sich der Indikator ,Leistungsbilanz in

STATISTIKEN Q4/14



Zahlungsbilanz im ersten Halbjahr 2014

Grafik 1

Zusammensetzung der Leistungsbilanz in den Jahren 2006 bis 2013
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Prozent des Bruttoinlandsprodukts® wie
alle am BIP gemessenen Quoten, da die
Umsetzung des ESVG 2010 zu einer
Erhohung des BIP im Ausmal} von rund
3,5% gefiihrt hat.

Im Beobachtungszeitraum 2006 bis
2013, fiir den die Leistungsbilanz-
ergebnisse bislang nach dem neuen Sta-
tistikkonzept riickgerechnet wurden,
haben die beschriebenen Umschichtun-
gen zwischen Giiter- und Dienstleis-
tungshandel zu einer Verbesserung
(tendenzielle Aktivierung) des Saldos
der Giiterbilanz und u}ngekehrt zu einer
Verringerung des Uberschusses aus
dem Dienstleistungsverkehr = gefiihrt.
Das bedeutet, die spiegelbildlichen
Reklassifikationen hatten weitestgehend
keinen Einfluss auf das Leistungsbilanz-
ergebnis. Die Bilanz der Sekundarein-
kommen (vormals Laufende Transfers)
hat sich im Zuge der Neuberechnung
im gesamten Beobachtungszeitraum
passiviert. Das ist einerseits auf bessere
Informationen aus administrativen
Datenquellen zuriickzufiihren, die im
Zuge der Statistikumstellung beriick-

sichtigt wurden, andererseits auf Um-
schichtungen zu anderen Teilbilanzen.
Im Speziellen ist auf die Reklassifikation
von Zentralbankgewinn, der innerhalb
des ESZB ausgeschiittet wird, hinzu-
weisen. Diese Zufliisse werden seit der
Revision als Primareinkommen klassi-
fiziert. Damit schlagt sich auch die
Passivierung der Sekundareinkommen
nur zu einem Teil auf das Leistungs-
bilanzergebnis nieder.

Fir den Zeitraum 2006 bis 2011,
der keinen tourlichen Revisionen mehr
unterlag, bestitigen die aktuellen Sta-
tistikergebnisse den zuvor beobachteten
auBenwirtschaftlichen Trend:* Oster-
reich hat in diesem Zeitraum mehr Guter
und Dienstleistungen exportiert als
importiert, was der Volkswirtschaft
insgesamt ermoglichte, nicht auf eine
Finanzierung im Ausland angewiesen zu
sein, sondern aktiv im Ausland inves-
tieren zu konnen. Obwohl sich der
Leistungsbilanziiberschuss im Zuge der
Finanz-, Wirtschafts- und Fiskalkrise
cintriibte, blieb das Ergebnis deutlich
iber der Null-Linie. Damit konnte die

? Die scheinbare statistische Glittung des Trends im Jahr 2010 wird durch die Neuberechnung des Transithandels-
ertrags aus den zugrundeliegenden Warenstromen verursacht, was zu realitdtsnaheren, gleichzeitig jedoch volatileren
Ergebnissen fiihrt als das bislang angewandte Spannenkonzept (Anwendung der Handelsspanne auf Basis der
Meldung im Rahmen der Leistungs- und Strukturstatistik).
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vor dem EU-Beitritt und der Marktoff-
nung in Osteuropa historisch gufge-
baute Nettoschuldnerposition Oster-
reichs gegeniiber dem Ausland sukzes-
sive abgebaut werden.

2.2 Entwicklung der Giiterbilanz in
den Jahren 2006 bis 2013

Der Giiterhandel hat der Verringerung
des Leistungsbilanziiberschusses, der
nach erfolgter Revision in den vergan-
genen drei Jahren zu beobachten ist,
entgegengewirkt: Das Handelsdefizit
halbierte sich zwischen 2011 und 2013
auf rund —1,9 Mrd EUR. Wurde im
Jahr 2012 noch eine positive Expan-
sionsrate der Exporte verzeichnet
(+1,9% oder +2,3 Mrd EUR), die
tiber jener der Importe lag (+1,5%
oder 1,9 Mrd EUR), schrumpften die
Exporte im Jahr 2013 (—1,2% oder
—1,5 Mrd EUR), wéhrend der Riick-
gang der Importe ungefahr doppelt so
hoch ausfiel (-2,2% oder —2,8 Mrd
EUR).* Im Gegensatz dazu verzeichnete
die AuBenhandelsstatistik im vergange-
nen Jahr eine positive Entwicklung der
Ausfuhren. Dieser Umstand ist auf
konzeptionelle Unterschiede zuritickzu-
fihren. So wird in der Zahlungsbilanz-
statistik seit der Einfithrung des BPM6
das ausschlieBliche Prinzip des Eigen-
tumstibergangs angewandt, wahrend die
AuBlenhandelsstatistik auf das Faktum
des Grenzibertritts abstellt. Fir die
Erfassung des Warenverkehrs in der
Gtterbilanz bedeutet das, dass Ein- und
Ausfuhren von Waren zum Zweck der
Weiterverarbeitung (Lohnveredelung)
nicht mehr beriicksichtigt werden,
ebenso wenig wie Ein- und Ausfuhren
von Unternehmen, die in Osterreich
nicht gebietsansdssig sind. Demgegen-
sowohl Warenzukaufe

uber werden
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und Verkaufe bertcksichtigt, die ein
ansassiges Unternehmen tber Dritt-
staaten im Zuge der Lohnveredelung
abwickelt, als auch der Transithandel.
Der Ertrag aus dem Transithandel ging
in Osterreich im Jahr 2013 deutlich zu-
riick (2,3 Mrd EUR gegeniiber 3,8 Mrd
EUR im Jahr 2012). Stellt man die
gesunkenen internationalen Rohstoff-
preise als Ergebnis ciner geringeren
Nachfrage im Zuge der globalen Kon-
junkturschwiche in Rechnung, muss
auch die Handelsspanne der Transit-
handler gesunken sein. Die konzeptio-
nellen Unterschiede zwischen AuBen-
handelsstatistik und Zahlungsbilanz sind
in Tabelle 1 dargestellt.

Die erfolgte Statistikumstellung hat

zu einer Verbesserung bzw. tendenziel-
len Aktivierung der Guterbilanz bei-
getragen. Das ist vor allem auf die

Tabelle 1

Konzeptionelle Unterschiede
zwischen AuBenhandelsstatistik
und Zahlungsbilanz

+ o+

Warenverkehr im engeren Sinn
Lohnveredelung im Ausland

Lohnveredelung im Inland

Hafendienste

Warenverkehr gemaB AuBenhandelsstatistik

Lohnveredelung im Ausland
Lohnveredelung im Inland
Cif/fob Korrektur

Korrektur um EU-Zollgebiihren

Korrektur um auslandische
Unternehmenseinheiten

lllegaler Warenverkehr
Hilfslieferungen

wertvolle Giter im Reiseverkehr
Transithandelsertrage
Warenverkehr ohne Grenzibertritt

Allgemeiner Warenverkehr gemaB
Zahlungsbilanzstatistik

Nichtmonetares Gold

Giiterbilanz gemaB Zahlungsbilanzstatistik

Quelle: OeNB.

* Der stdrkste Riickgang war bei der Eil}fuhr von Brennstqfﬁ;n und Energie zu verzeichnen (—2,5 Mrd EUR oder
—14,7 %). Riickldufig war vor allem die Importmenge von Ol und Gas. Hinzu kam der gesunkene internationale

Rohstoffpreis.
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Erhohung der Exporte durch die Inte-
gration des Transithandels zuriickzu-
fihren. Hinzu kommt die Streichung
von Ein- und Ausfuhren zum Zweck
der Lohnveredelung. Da Osterreich
als entwickelte Volkswirtschaft mehr
Tatigkeiten einfacher Technologie ins
Ausland auslagert als" umgekehrt aus-
landische Firmen in Osterreich durch-
fihren lassen, ist der Saldo daraus
tendenziell negativ.

2.3 Entwicklung der
Dienstleistungsbilanz in den
Jahren 2006 bis 2013

Auch der Dienstleistungsverkehr trug
nicht zum Abschwung des Leistungs-
bilanziiberschusses seit dem Jahr 2011
bei, sondern Ubte vielmehr einen stabi-
lisierenden Einfluss aus: Zwischen 2011
und 2013 erhohte sich der positive
Saldo auf 10,8 Mrd EUR. Im Jahr 2013
belebte sich sowohl die Expansionsrate
der Exporte (+7,1 %) als auch jene der
Importe (+9 %). Fasst man die iiber 70
verschiedenen Dienstleistungsarten in
die sechs Kategorien Reiseverkehr,
Transport, technische Dienstleistungen,
Beratungsleistungen, Versicherungs- und
Finanzdienstleistungen sowie traditio-
nelle Dienstleistungen zusammen, so
zeigt sich folgendes Detailbild auf
Basis des neuen Statistikkonzepts:* Den
hochsten Einnahmentiberschuss im Jahr
2013 ergab der Reiseverkehr mit einem
Plus von 7,5 Mrd EUR. Damit leistete
der Tourismus einen Deckungsbeitrag
zum Handelsdefizit in Hohe von rund
dem Vierfachen. Hinter dem Reise-
verkehr verzeichneten die technischen
Dienstleistungsarten den zweithochs-
ten Einnahmentiberschuss in Hohe von

3,3 Mrd EUR. Dazu trugen insbeson-
dere Ingenieursleistungen (Planung und
Konstruktion von technischen Systemen
wie Maschinen, technische Instrumente,
Verfahren und Materialien), EDV-
Dienstleistungen (unter anderem Hard-
ware- und Software-Beratung und Im-
plementierung, Entwicklung von Be-
triebssystemen, Netzwerkbetreuung)
sowie Leistungen in Forschung und
Entwicklung bei. Die héchste Export-
dynamik verzeichneten im Jahr 2013
die Lohnveredelung sowie die Beratungs-
leistungen, im Besonderen Unter-
nechmensberatung sowie Werbung und
Marktforschung. Auch auf der Import-
seite entwickelte sich Lohnveredelung
dynamisch, gefolgt von Instandhaltung
und Reparatur.

Die Verschiebung der Lohnverede-
lung zu den Dienstleistungen und die
gleichzeitige Streichung des Transithan-
dels aus dieser Teilbilanz im Zuge
der erfolgten Statistikumstellung haben
im gesamten Beobachtungszeitraum zu
ciner Verringerung des Saldos aus dem
Dienstleistungsverkehr gefiihrt, spiegel-
bildlich zur Verbesserung der Giiter-
bilanz. Gebremst wurde dieser Effekt
durch die Umschichtung der indirekt
verrechneten Bankgebithren zu den
Dienstleistungen, wodurch sich gleich-
zeitig der Saldo der Primareinkommen
aus diesem Titel verringerte.

Der AuBenbeitrag (Saldo aus Giiter-
und Dienstleistungshandel) betrug im
Jahr 2013 nach dem neuen Statistik-
konzept 8,9 Mrd EUR oder 2,7% des
BIP. Im Vergleich zu den bislang ver-
offentlichten Ergebnissen sank der Bei-
trag der AuBenwirtschaft zur Wirt-
schaftsleistung um 2,7 Mrd EUR oder

> Technische Dienstleistungen: Instandhaltung und Reparatur, Gebiihren fiir die Nutzung geistigen Eigentums,

Telekommunikations-, Computer- und Informationsdienstleistungen, Dienstleistungen der Forschung und
Entwicklung, technische Dienstleistungen i.e.S.; Beratungsleistungen: Rechts-, Steuer-, Unternehmensberatung,

Werbung und Marktforschung; traditionelle Dienstleistungen: Lohnveredelung, Bauleistungen, Abfallbehandlung,

Landwirtschaft und Bergbau, Vermietung, Handelsdienstleistungen, personliche Dienstleistungen, staatliche
Dienstleistungen, iibrige unternehmensbezogene Dienstleistungen.
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um einen Prozentpunkt. Die AuBen-
wirtschaftsstrome (Exporte und Im-
porte von Giitern und Dienstleistungen)
erreichten laut neuem Konzept ein Aus-
malb von rund 334 Mrd EUR oder 104 %
des BIP gegeniiber 342 Mrd EUR oder
109% des BIP laut bisheriger Ver-
offentlichung. Neben dem Effekt des
gemill ESVG 2010 gestiegenen BIP
gaben die Neuberechnung des Transit-
handels sowie die Streichung von Waren-
stromen (im Zuge von Lohnveredelung
und Reparatur sowie Transaktionen
auslandischer Einheiten) fiir diese Revi-
sionen den Ausschlag,

2.4 Entwicklung der Leistungsbilanz
im ersten Halbjahr 2014

Im ersten Halbjahr 2014 erfuhr der
Schrumpfunggprozess des auBenwirt-
schaftlichen Uberschusses eine deutli-
che Beschleunigung: Der positive Saldo
der Leistungsbilanz reduzierte sich von
mehr als 2 Mrd EUR auf rund 0,3 Mrd
EUR. In Anbetracht der statistischen
Unscharfe einer volkswirtschaftlichen
Bilanz, die jahrliche AuBBenwirtschafts-
strome in Hohe von rund 200 Mrd
EUR darstellt, kann eigentlich von
cinem ausgeglichenen Ergebnis gespro-
chen werden. Darin spiegelt sich die
Unterbrechung der Welthandelsdynamik
wider, die im Verlauf des Jahres 2014
nicht wie erwartet angezogen hat,
sondern sich vor allem aufgrund der
Importschwache der Schwellenlander
verringerte.6 Das Defizit aus dem
Giiterhandel stieg auf —1,6 Mrd EUR
(1. Halbjahr 2013: —0,3 Mrd EUR).
Zwar kehrte sich die Exportentwick-
lung laut Zahlungsbilanz ins Positive
(10,6 %), die Importe wuchsen jedoch
deutlich starker (+2,7 %, jeweils nomi-
nell). Neben den klassischen AuBen-

handelsstromen trug auch der Transit-
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handel zur Schwache der Exportent-
wicklung bei.

Aus dem Dienstleistungsverkehr
wurde im ersten Halbjahr 2014 weiter-
hin ein solider Einnahmentiberschuss
erzielt (5,8 Mrd EUR), der aber hinter
dem Ergebnis des Vergleichszeitraums
zurlickblieb (6,4 Mrd EUR). Die erfolg-
reiche Entwicklung der Reiseverkehrs-
einnahmen erhielt im Jahr 2014 cine
Dampfung. Von Janner bis Juni 2014
sank die Zahl der Ubernachtungen aus-
landischer Gaste um 2,1 %. Dass gleich-
zeitig die Zahl der Ankiinfte aus dem
Ausland gestiegen ist, weist darauf hin,
dass sich der Trend zu Kurzurlauben
fortsetzt. Die negative Entwicklung der
Nachtigungszahlen ist zu einem Gutteil
auf den wichtigsten Herkunftsmarkt,
Deutschland, zurtickzufiihren.

Neben dem Reiseverkehr flachte
sich auch die Entwicklung der Aus-
landsnachfrage in den Dienstleistungs-
bereichen Lohnveredelung, Beratungs-

Grafik 2
Zusammensetzung der Leistungsbilanz in den Jahren
2006 bis 2014 im ersten Halbjahr
in Mrd EUR
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.
Anmerkung: Bis 2012 endgliltige Daten, 2013 revidierte Daten, 2014 vorldufige Daten.

® Schiman, S. (2014). Jihe Unterbrechung der Konjunkturerholung im 1. Halbjahr 2014. Wifo-Monatsberichte

9/2014, S. 587.
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leistungen sowie in den bislang dyna-
misch wachsenden Sparten EDV und
Ingenicurswesen ab. Getrennt nach den
wichtigsten Partnerlindern ist zu beob-
achten, dass die Dienstleistungsexporte
im wichtigsten Zielmarkt Deutschland
im ersten Halbjahr 2014 noch um rund
3% expandierten, wihrend sich die
Exportdynamik gegeniiber der Schweiz
deutlich verlangsamte (+1,2 %) und aus
Italien ein Nachfrageriickgang zu ver-
zeichnen war (-2,7%). Riicklaufige
Exporterlose ergab auch der Dienstleis-
tungsverkehr mit den USA (—5,6%),
wahrend sich die Nachfrage aus dem
Vereinigten Konigreich (+10,6 %) und
den Niederlanden (+3 %) positiv entwi-
ckelte. Im Gegensatz zum Warenver-
kehr (laut AuBenhandelsstatistik —12 %0)
waren die Dienstleistungsexporte nach
Russland, die zu rund der Hilfte auf
Reiseverkehrseinnahmen beruhen, bis-
lang nur geringfiigig von den aktuellen
geopolitischen Spannungen betroffen
(—0,9%).

Neben der weiteren Passivierung
der Giiterbilanz und dem gesunkenen
Einnahmeniiberschuss aus dem Dienst-
leistungsverkehr ergaben sich im ersten
Halbjahr 2014 per Saldo Einkommens-
abflisse (Primar- und Sekundérein-
kommen) in Hohe von rund 4 Mrd EUR.
Das steht im Einklang mit der OeNB-
Prognose, wonach sich die Ertrage hei-
mischer Direktinvestitionen im Aus-
land im aktuellen Jahr nur maBig ent-
wickeln werden. Im Ergebnis folgt die
Leistungsbilanz — bislang deutlich posi-
tiv als Ausdruck der Wettbewerbs-
fahigkeit Osterreichs und Voraussetzung
seiner Rolle als aktiver Investor — einem

fallenden Trend.

3 Kapitalbilanz

Die Umsetzung des BPM6 und ESVG
2010 bewirkt zwei Anderungen, die
sich auf die gesamte Kapitalbilanz be-
ziehen: Erstere betrifft die Vorzeichen-

regelung: Bisher richteten sich die Vor-
zeichen nach der ,Richtung des Geld-
flusses“. Der Zukauf auslandischer
Wertpapiere, der Erwerb von Unter-
nehmensanteilen im Ausland, die Kredit-
gewahrung der Banken an Auslinder
oder das Wachstum der Wahrungs-
reserven — mit anderen Worten, der
Aufbau von Auslandsforderungen —
wurde bisher stets mit einem negativen
Vorzeichen ausgewiesen, weil dabei
Geld ins Ausland abfloss. Der Aufbau
von Verbindlichkeiten, verbunden mit
einem Geldzufluss nach Osterreich,
war dagegen mit einem positiven Vor-
zeichen versehen. Die Nettoposition
ergab sich als Summe der Anderung
von Forderungen und Verpflichtungen.
Ein Kapitalexport, das Spiegelbild eines
Leistungsbilanziiberschusses, hatte ein
negatives Vorzeichen. In der Erwartung,
dem breiten Publikum das Verstandnis
der Zahlungsbilanz zu erleichtern, wurde
mit dem BPM6 eine , Bestandssichtweise®
eingefithrt: Zuwachse — sowohl von
Forderungen, als auch von Verpflich-
tungen — werden ab sofort mit cinem
positiven Vorzeichen versehen. Die An-
derung der Nettoauslandsposition ergibt
sich nunmehr als Differenz zwischen
dem Zuwachs an Auslandsforderungen
abziiglich des Zuwachses an Auslands-
verpflichtungen. Konsequenterweise hat
ein Netto-Kapitalexport nunmehr ein
positives Vorzeichen.

Um den Anforderungen des ESVG
2010 zu geniigen, wurde auBerdem in
der Kapitalbilanz eine durchgehende
Gliederung nach den einzelnen volks-
wirtschaftlichen Sektoren vorgenom-
men. Zusatzlich wurde der Finanzsektor
tiefer gegliedert, um der zunchmenden
Komplexitat dieses Wirtschaftsbereichs
besser Rechnung zu tragen. Dabei wur-
den Holdinggesellschaften ohne Manage-
mentfunktion aus dem Sektor der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
in den finanziellen Sektor umgeschich-

46

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



tet.” Die Abgrenzungen zwischen den
Sektoren wurden neu definiert, was im
Falle Osterreichs zu merklichen Um-
schichtungen aus dem Unternehmens-
sektor in den Staatssektor gefiihrt hat.

3.1 Neue internationale Richtlinien
fiir die Berichterstattung zu den
Direktinvestitionen

Die konzeptionellen Anderungen im
Bereich der Direktinvestitionen, wie
sie durch das BPM6 und die 4. Auflage
der sogenannten ,benchmark definition®
der OECD?® bestimmt werden, lassen
sich in vier Bereiche zusammenfassen:
1. Reichweite der ,Direktinvestitions-
beziechung*
2. Ausweitung der Finanzierungsinst-
rumente
3. Zusitzliche Gliederungen
4. Zusatzliche Darstellung nach For-
derungen und Verpflichtungen
Die unter den Punkten eins und zwei
zu nennenden Anderungen lassen sich
auch als ,Ausweitung” des Direktin-
y_estitionsbegriffs interpretieren. Beide
Anderungen wurden in Osterreich
bereits seit 2006 schrittweise imple-
mentiert, sodass sich aus diesem Titel
ab dem Berichtsjahr 2010 keine weite-
ren Veréinderungen ergaben‘

Wahrend sich die
titionsbezichungen bis einschlieBlich
2005 auf direkte und indirekte Beteili-
gungen (ab 10%) konzentriert hatten,
sind seit dem Berichtsjahr 2006 auch
Bezichungen tiiber langere Ketten zu
berticksichtigen, sofern es sich um
Kontrollbezichungen (>50%) handelt.
Neu ist auch die Einbezichung simtli-
cher ,,Schwesternbezichungen®,” die bis

2005 gar nicht, ab 2006 nur dann

Direktinves-

Zahlungsbilanz im ersten Halbjahr 2014

berticksichtigt wurden, wenn der 6ster-
reichische Partner in zumindest eine
unmittelbare Direktinvestitionsbezie-
hung eingebunden war. Die entspre-
chenden Kreditbeziechungen waren bis
dahin als ,Einlagen und Kredite unter
den ,sonstigen Investitionen® verbucht
worden.

Die Ausweitung im Bereich der
Finanzierungsinstrumente geht heute
so weit, dass im Prinzip alle finanziel-
len Beziehungen zwischen allen Ange-
hérigen eines ,,Direktinvestitionsnetzes®
zu erfassen sind. Damit findet ein steti-
ger Ausweitungsprozess ein Ende, der
begann, als man neben den Eigenkapital-
anteilen zunachst die langfristigen,
spater auch die kurzfristigen konzern-
internen Kredite dem Direktinvesti-
tionskapital zurechnete. Mittlerweile
sind auch Wertpapiere, Eigenkapital-
bezichungen zwischen Schwestern und
Anteile von Tochtern an Mittern
(yreverse equity®) zum Direktinvesti-
tionskapital zu rechnen. Ein Nachteil
dieser Begriffsausweitung liegt darin,
dass die typische ,Stabilitat“ von Di-
rektinvestitionsbeziechungen, die eigent-
lich den analytischen Wert des Begriffs
ausmacht, verloren zu gehen droht. Die
Manuals schlieBen heute nur mehr
konzerninterne Finanzbezichungen auf
Basis von Derivaten sowie Kreditbezie-
hungen zwischen verbundenen Banken
aus der Direktinvestitionsstatistik aus.

Unter den zusitzlichen Gliederungen
ist vor allem die gesonderte Ausweisung
von ,Special Purpose Entities“ (SPEs)
hervorzuheben, die nach europiischen
Rechtsvorschriften, in jenen Landern,
wo SPEs eine Rolle spielen, als
,Hievon-Position“ zu melden sind. In

7 Fiir eine detaillierte Beschreibung siche im vorliegenden Heft Andreasch et al. (2014). Auswirkungen der ESVG
2010-Umstellung auf die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung.

¥ OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment; fourth edition 2008, Paris 2008.

9

kapitalmapig verflochten sind.

Dabei handelt es sich um Unternehmen, die ein und demselben Konzern angehéren, aber nicht miteinander
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Osterreich sind SPEs erstmals im Jahr
2005 aufgetreten und werden bereits
seit 2006 gesondert publiziert. Weiters
empfichlt die OECD, die passiven
Direktinvestitionsbestinde nach dem
»Ursprungsland-Prinzip“ auszuweisen
und die aktiven Direktinvestitionen
nach der Branche des Tochterunterneh-
mens zu glie.c.lern. Beide Vorschlage
werden in Osterreich bereits seit
Langem umgesetzt. Auch die Unter-
teilung des Eigenkapitals in bérsen-
notierte Aktien, nicht-borsennotierte
Aktien und ,sonstiges Eigenkapital® ist
in Osterreich ab sofort verfiigbar. Die
Empfehlung, bei den Direktinvesti-
tionsflissen ,Mergers and Acquisi‘gions“
—also die Beteiligung an oder die Uber-
nahme von bestehenden Unternehmen
— von sonstigen Formen von Direkt-
investitionen (Neugriindungen, Erwei-
terungsinvestitionen) zu trennen, befin-
det sich in Osterreich in einer Testphase.

Neu ist schlieBlich auch die zusatz-
liche Darstellung der Direktinvestitionen
nach dem sogenannten ,assets and lia-
bilities principle®, also die Zusammen-
fassung aller Forderungen bzw. aller
Verpflichtungen aus Direktinvestitionen
ohne Riicksicht auf die Richtung der
Direktinvestitionsbezichung (aktiv oder
passiv). Dabei handelt es sich nur um
eine gednderte Darstellungsform, die die
einzelnen Komponenten der tiblichen
Direktinvestitionsstatistik nach dem
ydirectional principle® anders zusam-
menfasst. Wahrend in der derzeitigen
(und auch kiinftig weitergefiihrten)
Standardform der Darstellung ,reverse
investments®, also Forderungen der
Téchter gegen die Miitter in Form von
Krediten (oder Eigenkapitalanteilen),
mit den grundlegenden Direktinvesti-
tionsbeziehungen saldiert werden, sollen
kiinftig in der Zahlungsbilanz und in

der Internationalen Vermogensposition
die Bruttowerte aller Forderungen und
Verbindlichkeiten im Zusammenhang
mit Direktinvestitionen (bzw. deren
Veranderung) ausgewiesen werden.'
Die auf Anregung diverser inter-
nationaler Organisationen angestellte
Riickrechnung fiihrt nur im Zeitraum
2006 bis 2009 zu konzeptionellen
Anderungen, da die Einrechnung von
Schwesternkrediten damals noch un-
vollstindig war. Ab dem Berichtsjahr
2010 gab es — abgesechen von der
Darstellungsforrp — keine weiteren
substanziellen Anderungen _gufgrund
gednderter Richtlinien. Alle Anderun-
gen im Vergleich zu fritheren Publika-
tionen gehen daher ausschlieBlich auf
auBerordentliche (2010 bis 2012) oder
regulire (2012 und 2013) Revisionen
zuriick, die durch nachtraglich bekannt
gewordene Sachverhalte bedingt sind.

3.2 Entwicklung der
Direktinvestitionen im ersten
Halbjahr 2014

Osterreichs Direktinvestitionen verharr-
ten im ersten Halbjahr 2014 auf be-
scheidenem Niveau, nahe dem Durch-
schnitt der Jahre seit dem Ausbruch der
Wirtschaftskrise. Investoren mit Sitz
in Osterreich haben 4,5 Mrd EUR in
ihren Auslandsbeteiligungen neu ver-
anlagt, auslandische Eigentiimer haben
ihrerseits 3,5 Mrd EUR in Osterreichi-
schen Tochterunternehmen investiert.
Auffallend ist die Tatsache, dass erstmals
seit 1992 auf beiden Seiten Eigenkapital
abgebaut wurde: Bei sehr niedrigen
Transaktionsvolumina haben
Investoren 1,1 Mrd EUR abgezogen,
passive Investoren haben ihren Bestand
um knapp 1 Mrd EUR reduziert. Dass
es dennoch zu einer Ausweitung der
Direktinvestitionen kam, ist in erster

aktive

! Fiir eine detaillierte Beschreibung siehe Dell’mour, R. (2014). Direktinvestitionen 2012. Osterreichische Direkt-
investitionen im Ausland und ausldndische Direktinvestitionen in Osterreich, Tabelle 5, OeNB.
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Grafik 3
Direktinvestitionsumsatze — Transaktionen im Semester
Osterreichische Direktinvestitionen im Ausland Auslindische Direktinvestitionen in Osterreich
in Mrd EUR in Mrd EUR
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Quelle: OeNB.
Linie der Gewahrung von zusitzlichen Trotz ciner bescheidenen Auswei-
Konzernkrediten zu verdanken. Oster-  tung in globaler Hinsicht ergeben sich
reichische Konzerne haben ihre Kredit-  in regionaler Betrachtung erhebliche
gewahrung an auslandische Konzern-  Unterschiede. Einem verstarkten Enga-
gesellschaften um 3,5 Mrd EUR ausge-  gement in Frankreich (+1,5 Mrd EUR),
weitet, umgekehrt haben auslandische ~ Kroatien (+0,8 Mrd EUR), China
Eigentiimer ihr Kreditangebot netto  (+0,7 Mrd EUR) und der Tschechischen
um 1,7 Mrd EUR erh6ht. Die dritte  Republik (+0,6 Mrd EUR) stchen
Komponente der Direktinvestitionen, Riickginge in Malta (—0,8 Mrd EUR),
die reinvestierten Gewinne, ergeben der Schweiz (0,3 Mrd EUR) und
sich als Differenz zwischen dem (auf Italien (—0,2 Mrd EUR) gegeniiber.
Schitzungen beruhenden) Jahresgewinn — Dabei war in Frankreich und Kroatien
fir das Jahr 2014 und den tatsichlich ~ die Kreditgewahrung entscheidend fiir
gemeldeten Gewinnausschiittungen. Sie  den Zuwachs, in China dominieren die
kénnen daher stirkeren Revisionen —~Gewinnerwartungen und damit die
unterliegen. Dabei ergeben sich fiir  Reinvestitionen, wihrend bei den {ibri-
die aktiven Direktinvestitionen bisher gen erwahnten Landern Eigenkapital-
2,1 Mrd EUR und fir die passiven transaktionen das Ergebnis bestimmten.
Direktinvestitionen 2,8 Mrd EUR an Auf der Passivseite standen Luxem-
Reinvestitionen. Beide Werte sind tiber-  burg, Frankreich und die Niederlande
durchschnittlich hoch, was die Folge mit Netto-Neuinvestitionen von etwa
deutlich gesunkener Dividendenaus- 1 Mrd EUR an der Spitze, wahrend
schiittungen ist. Dieser Riickgang der Investoren aus Belgien und von den
Dividendenausschiittungen kénnte ein  Kaiman-Inseln ihr Engagement (in Form
Indiz fiir eine verschlechterte Ertrags-  von Krediten) signifikant (um mehr als
lage sein, was eine kiinftige Revision 800 Mio EUR) verringerten. Im Falle
der Ertragsprognose und damit auch Frankreichs bestanden die Direktinves-
der Direktinvestitionsflisse nach unten  titionen vor allem aus Krediten, Luxem-
zur Folge hitte. burg und die Niederlande als traditio-
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nell wichtige Investoren verzeichneten
neben Krediten auch zusatzlich hohe
Reinvestitionen von Gewinnen. Die
Niederlande erreichten den dritten Platz,
trotz einer Reduktion des Eigenkapitals
um 800 Mio EUR. Deutschland, histo-
risch wichtigster Investor in Osterreich,
hat im Jahr 2014 vor allem Gewinne
reinvestiert, wahrend Eigenkapital-
abbau und zusatzliche Konzernkredite
cinander ausglichen. Bemerkenswert
sind die Aktivitaten russischer Investo-
ren, die trotz der Ukraine-Krise beinahe
3_\.00 Mio EUR an Eigenkapital nach
Osterreich transferierten (der mit
Abstand hochste Wert unter allen
Lindern) und weitere 300 Mio EUR
an Gewinnen reinvestierten; nur die
Kredite wurden um 350 Mio EUR
reduziert. Die iibrigen wichtigen Inves-
toren, Italien und USA, haben ihr
Engagement im ersten Halbjahr 2014
einerseits um 200 Mio EUR in Form
von reinvestierten Gewinnen aufgebaut
bzw. um 300 Mio EUR an Eigenkapital
und Krediten abgebaut.

3.3 Sonstige Anderungen in der
Darstellung des Kapitalverkehrs

Die Neuerungen bei Portfolioinvesti-
tionen betreffen iiberwiegend eine
detailliertere Darstellung der Auspra-
gung von Wertpapieren und deren
Emittenten. Neben den bereits heute
verfiigharen Informationen tber Ur-
sprungslaufzeiten von Schuldverschrei-
bungen ist auch eine Untergliederung
der Restlaufzeiten beinhaltet. Erweitert
wurde auch die Darstellung der aktiven
Portfolioinvestitionen um Emissions-
wahrungen wie auch um die volkswirt-
schaftlichen Sektoren der auslandischen
Emittenten. Die bei den Direktinvesti-

tionen angesprochenen konzerninternen
Wertpapierbestande werden nicht mehr
in den Portfolioinvestitionen bertick-
sichtigt.

Der Begriff der Sonstigen Investi-
tionen, der bisher vor allem traditio-
nelle Kredite, Einlagen und sonstige
Guthaben umfasste, wurde explizit um
Komponenten erweitert, die bisher nur
teilweise erfasst bzw. nur unter der
Sammelposition ,,Sonstige Forderungen/
Verbindlichkeiten® ausgewiesen wurden.
Ein Beispiel sind ,,sonstige Anteilsrechte®,
die keine Direktinvestitionen sind
(Beteiligung <10 % auBerhalb des Kon-
zernverbunds), aber auch keine Wert-
papierverbriefungen im Sinne von Port-
folioinvestitionen darstellen. In erster
Linie handelt es sich dabei um Minder-
heitsanteile an , limited partnerships“und
ahnlichen Rechtsformen. Des Weiteren
sind Forderungen und Verbindlichkei-
ten aus versicherungstechnischen Riick-
stellungen gesondert auszuweisen. Auf-
grund der geinderten Klassifikation
von Kredit- und Einlagenbezichungen
zwischen ,Schwesterunternechmen® als
Direktinvestitionskapital ~ sind  diese
Finanzbezichungen nicht mehr in den
Sonstigen Investitionen beinhaltet.

Bei Qen Waihrungsreserven kam es zu
keinen Anderungen der Definition und
der Abgrenzung von anderen Finanz-
transaktionen. Eine Neuerung betrifft
jedoch die Darstellung der Sonder-
zichungsrechte beim IWF. Bislang wur-
den diese Sonderzichungsrechte nur als
Aktivposten in der Zahlungsbilanz dar-
gestellt, was eine unvollstandige Abbil-
dung der volkswirtschaftlichen Realitat
bedeutete und auch nicht mit der
betriebswirtschaftlichen Bilanzierung der
Zentralbanken tiibereinstimmte." Mit

n Ziehungsrechte sowie Sonderziehungsrechte sind eine vom IWF geschaffene, kiinstliche Wahrungseinheit, die zu
den Wihrungsreserven zdhlt. Sie bieten den Wihrungsbehorden eines Landes die Maglichkeit, Devisen beim IWF

bzw. bei anderen Landern gegen Hergabe eigener Wahrung zu erhalten. Der Wechselkurs eines Sonderziehungs-

rechts ist durch einen Wahrungskorb wichtiger Weltwdhrungen definiert und wird werktdglich vom IWF errechnet.
Seit 1. Janner 2011 enthdlt dieser Korb 41,9 % USD, 37,4 % EUR, 11,3 % GBP und 9,4 % JPY.
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der erfolgten Statistikumstellung wurde
deshalb den Forderungen, die in den
Wihrungsreserven ausgewiesen werden,
eine Verbindlichkeit fir die vom
Waihrungsfonds zugeteilten Sonderzie-
hungsrechte als Sonstige Investition
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