Osterreich in der globalisierten Wirtschaft

1 Motivation und
wesentliche Ergebnisse
Die Globalisierung ist seit Jahren ein
viel diskutiertes Thema. Handels-
strome und Tourismus, Firmenzusam-
menschliisse und Finanzmarkte um-
fassen zunehmend die ganze Welt,
wodurch eine stark ausgeprigte inter-
nationale Verflechtung entsteht. Die-
ser Beitrag analysiert die Bedeutung
der weltweiten auBBenwirtschaftlichen
Verflechtung ebenso wie jener Oster-
reichs. Die Aussagen stiitzen sich auf
Daten der Zahlungsbilanz (grenz-
uberschreitende Transaktionen) sowie
der Internationalen Vermagensposition
(grenziiberschreitende Finanzbestin-
de), aus denen Indikatoren zur inter-
nationalen  Verflechtung abgeleitet
werden. Die Ausfithrungen konzen-
trieren sich auf die — in diesem
Kontext — wichtigsten Bereiche:
Giliterhandel und Tourismus, sowie
die internationale Finanzverflechtung
mit den Ausprdgungen Direktinvestitio-
nen, Wertpapiermdrkte und Kreditbe-

ziehungen.

Die wesentlichsten Charakteris-
tika der Einbettung Osterreichs in
die weltwirtschaftlichen Zusammen-
hinge werden mit jenen der weltwei-
ten Regionalstruktur kontrastiert. Im
Mittelpunkt der Betrachtung stcht
der Europdische Binnenmarkt inklusive
ciner gesonderten Analyse der zehn
Ebenso be-
Wirtschafts-

und Finanzbeziehungen Osterreichs

neuen thg]iedstaaten.
leuchtet werden die

mit den USA, der weltweit dominier-
enden Volkswirtschaft,
Asien, seit einigen Jahren die Weltre-
gion mit dem héchsten Wachstum.
Osterreichs aufenwirtschaftliche Ver-
flechtung hat durch die Ostoffnung,
den EU-Beitritt und die Teilnahme
an der Wihrungsunion eine wesent-
liche Intensivierung erfahren. Den-

sowie mit

noch ist der grenzﬁberschreitende

Aktionsradius beschrankt. Nachbar-
lander und — im Bereich der Finanz-
markte — der Euroraum sind das
ynattrliche® Aktionsfeld der oster-
reichischen Wirtschaft. Die Erweite-
rung der EU bietet daher besondere
Expansionschancen fiir die Osterrei-
chische Wirtschaft.

AuBerhalb Europas sind die USA
als groBte Volkswirtschaft der Erde
meist der wichtigste Partner Oster-
reichs; ihre unmittelbare wirtschaft-
liche Bedeutung liegt jedoch deutlich
hinter den wichtigen européischen
Partnern. Die dynamischen Volks-
wirtschaften Asiens spielen fiir die
osterreichischen Aulenwirtschaftsbe-
zichungen bisher nur eine nachrangige
Rolle, obwohl es durchaus Ansatze
gibt, sich verstirkt in diesen Wachs-
tumsmarkten zu etablieren.

2 Giiterhandel

Dominanz des Handels mit den EU-
15-Landern verringerte sich zuguns-
ten des Giiteraustausches mit den
zehn neuen EU-Mitgliedslindern; die
USA sind wichtigster auBereuropai-
scher Partner; Chancen in Asien wer-
den noch wenig genutzt.

Trotz der wachsenden wirtschaft-
lichen Bedeutung der Dienstleistun-
gen ist der Giiterhandel nach wie vor
ein wesentlicher Motor der zuneh-
menden aullenwirtschaftlichen Ver-
flechtung. Der Welthandel wichst fast
immer schneller als die Produktion,
was sich an wachsenden weltweiten
Export- oder Importquoten ablesen
lasst. Um 1960 betrug der Welthandel
erst 9% der Produktion, Anfang der
Achtzigerjahre war er auf 12% ange-
stiegen und 2002 hat er 20% iiber-
schritten.

Kleine Volkswirtschaften haben
mehr oder weniger zwangslaufig —
wegen der kleineren nationalen Be-
schaffungs- und Absatzmirkte — eine
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iberdurchschnittliche Handelsver-
flechtung mit dem Ausland: 2003
erreichte die osterreichische Waren-
exportquote — ebenso wie 2002 —
einen historischen Hochstwert von

35%, ein Zeichen fiir die Integration
in den Weltmarkt. Die zunehmende
Einbindung Osterreichs in den inter-
nationalen Warenverkehr ist allerdings
regional stark konzentriert.

Grafik 1

Woher kommen und wohin gehen die Warenstrome?
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In den letzten 15 Jahren domi-
nierte zwar der Handel mit der Re-
gion EU-15, die neuen Mitgliedslin-
der des europaischen Binnenmarktes
gewannen jedoch zunchmend an Be-
deutung,

Der Anteil der Exporte in die
EU-15 an den osterreichischen Ge-
samtexporten ist seit 1991 — vor allem
zugunsten der,,10 Neuen® —um 8 Pro-
zentpunkte zuriickgegangen und liegt
2003 bei 60% von insgesamt fast
80 Mrd EUR. Diese Entwicklung
war im Wesentlichen durch den Trend
der Exportlieferungen an Deutsch-
land bestimmt (Reduktion des ent-
sprechenden Anteils um 7 Prozent-

punkte).

Die wachsende Rolle der neuen
EU-Mitgliedsldnder lasst sich an hand
folgender Daten verdeutlichen: Hatte
der Anteil dieser Lander am Gesamt-
export Osterreichs 1989 erst 5%
betragen, erreicht er 2003 bereits
13%. Damit spielt dieser Raum fiir
die Osterreichische Exportwirtschaft
eine weit groBere Rolle, als fir die
anderen EU-15-Lander; so liegt z. B.
der Anteil der Warenexporte bzw.
-importe Finnlands mit der zentral-
und osteuropdischen Region bei je-
weils rund 7%.

Das tiberproportionale Wachstum
im Handel mit den neuen EU-Mit-
gliedslindern hielt auch 2003 an: Sie

trugen mit 0,4 Prozentpunkten mehr
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zum Exportwachstum Osterreichs bei
als die EU-15, deren Beitrag bei
0,3 Prozentpunkten lag. Ungarn
(7. Platz) und die Tschechische Re-
publik (8. Platz) gehoren inzwischen
bestindig zu den zehn wichtigsten Ex-
portmirkten Osterreichs.

Der Anteil der Importe aus der
EU-15 an den osterreichischen Ge-
samtimporten erreichte zwar inner-
halb der letzten Dekade im Jahr
1995 den Hoéchstwert von 72%, da-
nach verringerte sich dieser Anteil
— wiederum zugunsten der neuen
Mitgliedslainder — um 6 Prozent-
punkte und liegt 2003 bei 66% von
insgesamt 80 Mrd EUR. Mit einem
Anteil von 41% ist auch auf der Im-
portseite Deutschland das mit Ab-
stand wichtigste Herkunftsland.

Auch hier zeigt sich die zuneh-
mende Verflechtung Osterreichs mit
den ,10 Neuen®: Der Anteil dieser
Linder an den gesamten &sterreichi-
schen Importen ist seit 1990 um
8 Prozentpunkte auf 11% im Jahr
2003 gestiegen. Die Tschechische
Republik ist Osterreichs wichtigstes
Importland in dieser Gruppe.

Mit der EU-Erweiterung im Mai
2004 werden rund drei Viertel des
osterreichischen AufB3enhandels inner-
halb des Binnenmarktes abgewickelt.

In den Handelsbeziehungen mit
Ubersee sind die USA Osterreichs
wichtigster Partner, die Chancen in
Asien hingegen werden noch wenig
genutzt.

Die USA sind mit beinahe einem
Drittel des Welt-BIP die bedeutendste
Volkswirtschaft der Erde. Im weltwei-
ten Giiterhandel spielen sie ebenfalls
eine herausragende Rolle: 2002 gin-
gen 17% des Welthandels in die
USA und 11% kamen von dort.

Im  Gsterreichischen Auffenhandel
gewinnen die USA sowohl bei den
Exporten als auch bei den Importen

(")STFRRF.ICH IN DER GLOBALISIERTEN WIRTSCHAFT

an Bedeutung: Der Anteil hat sich
seit 1991 von 3% auf 5% im Jahr
2003 erhoht.

Asien hat sich in den Neunziger-
jahren als eine der wirtschaftlich
dynamischsten Regionen der Welt
etabliert. Allein der gewaltige Absatz-
markt China hat zu einer Umlenkung
der weltweiten Handelsstrome ge-
fihrt. 2002 zog Asien mehr als ein
Finftel aller Weltexporte an und
immerhin 18% aller Exporte stam-
men aus Asien. Osterreichs Exporte
erscheinen noch ausbaufihig: Nur
6% der Auslandslieferungen gingen
2003 nach Asien, die zwei wichtigsten
Lander China und Japan rangieren in
der 6sterreichischen Exporthitliste
erst auf den Platzen 15 und 16.

3 Tourismus

Deutschland ist der wichtigste Her-
kunftsmarkt fiir die osterreichischen
Tourismusbetriebe, die neuen EU-
Mitgliedslinder sind ein Hoffnungs-
markt; Italien das beliebteste auslan-
dische Urlaubsziel der Osterreicher.

Der internationale Tourismus ist
wohl die populdrste Form der Globa-
lisierung. Innerhalb von dreiig Jahren
hat sich die Zahl der internationalen
Touristenankiinfte weltweit vervier-
facht. In Osterreich liegt diese Boom-
phase schon etwas langer zuriick; hier
zeigt sich etwa zwischen 1960 und
1990 eine Vervierfachung der Aus-
landernédchtigungen. Auch die Oster-
reichischen Urlauber selbst wurden
mobiler: Laut Erhebungen der Statis-
tik Austria erreichte die Zahl der Aus-
landsurlaube der Osterreicher zwi-
schen 1969 und 2002 ebenfalls bei-
nahe den vierfachen Wert. Bis in
die Mitte der Achtzigerjahre {ber-
wogen im Urlaubsverhalten der Oster-
reicher die Inlandsurlaube, heute fiih-

ren zwei Drittel der Urlaubsreisen ins
Ausland.
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Trotz der zunehmend beworbenen
Fernreiseziele bleibt die ,Reichweite
des Tourismus auf Nachbarregionen
beschrankt. Deutsche Urlauber waren
(und sind) die mit Abstand wichtigste

Gaéstegruppe fiir die dsterreichischen
Tourismusbetriebe. Derzeit kommen
— allerdings mit abnehmender Ten-
denz — 60% aller auslandischen Tou-
risten aus Deutschland.

Grafik 2

Woher kommen die Touristen und wo geben sie ihr Geld aus?
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Quelle: OeNB, IWF; Daten 2002.
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Auch bei den Reisezielen der
Osterreicher dominieren Nahziele. Be-
liebtestes Urlaubsland ist seit langem
Italien, aufgrund vieler Geschifts-
reisen ist Deutschland das Reiseziel
Nummer zwei. AuBereuropiische
Ziele liegen in der letzten Dekade
bei einem Anteil von 10 bis 20% —
mit steigender Tendenz.

Insgesamt ist die Rolle der EU-15
dominant: Auf sie entfallen bei den
Auslinderniachtigungen von insgesamt
86 Millionen 85%; bei den Ein-
nahmen in Hoéhe von insgesamt
12 Mrd EUR 80%; und bei den Aus-
gaben (10 Mrd EUR) immer noch
iiber 60%.

Die neuen EU-Mitgliedsldnder stel-
len einen zwar immer noch kleinen,
aber rasch und stetig wachsenden
Herkunftsmarkt fir Osterreich dar.
Ihr Anteil an den Auslandernichti-
gungen liegt bei 3 bis 4%. Legt man
Relationen anderer Herkunftslander
fir den Osterreichischen Tourismus
zugrunde, entspricht dieser Anteil bei
weitem nicht dem Potenzial entspre-
chend der Bevélkerungszahl in diesen
Landern, ein Ausdruck des Riick-
stands in der Wohlstandsentwicklung.
Im Zuge des wirtschaftlichen Aufhol-
prozesses entsteht ein wachsender
Markt, in dem Osterreich sehr gute
Chancen hat. Schitzungen von Touris-
musexperten gehen davon aus, dass

44

AONB

STATISTIKEN Q3/04



die Zahl der Auslindernachtigungen
in Osterreich pro Jahr um etwa
300.000 steigen konnte, was einem
zusitzlichen  anteiligen ~ Wachstum
von jahrlich 0,4 Prozentpunkten ent-
sprache.

Etwas gréBer ist die Bedeutung
der ,10 Neuen® bei den Reisever-
kehrsausgaben der Osterreicher mit
etwa 8%. Hier spielen Tagesreisen zu
Einkaufszwecken und Geschaftsreisen
eine iiberdurchschnittliche Rolle.

International geschen sind die Ver-
einigten Staaten auch im Tourismus
Weltmarktfithrer. Laut Internationa-
lem Wihrungsfonds (IWF) entficlen
2002 18% der weltweiten Reisever-
kehrseinnahmen auf die USA — kein
Land der Welt hat hohere Einnahmen
erzielt. Auch bei den Ausgaben lagen
sie mit 14% auf Platz eins. Im oster-
reichischen Reiseverkehr sind die Gaste
aus den USA mit 1% bis 2% Nach-
tigungsanteil nach wie vor unterre-
prasentiert.

Jeder fiinfte im weltweiten Reise-
verkehr ausgegebene Dollar stammt
mittlerweile aus Asien. Der Anteil

OSTERREICH IN DER GLOBALISIERTEN WIRTSCHAFT

Asiens am Nachtigungsaufkommen in
Osterreich ist im letzten Jahrzehnt aber
nur von 1% auf 1,5% angewachsen.

4 Finanzmarkte

Osterreichs Finanzverflechtung mit
dem Ausland liegt im europiischen
Mittelfeld; der Euroraum insgesamt
hat eine intensivere Auslandsverflech-
tung als die USA.

Spiegelbildlich zur realwirtschaft-
lichen Verflechtung nimmt die Inter-
nationalisierung Osterreichs auch im
Bereich der Finanzwirtschaft stetig zu:
Als Indikator fiir dieses Phianomen
wird der ,Internationalisierungsgrad®
verwendet. Dieser wird — unter Ver-
wendung der Internationalen Vermo-
gensposition — als Summe der grenz-
tiberschreitenden  Forderungs- und
Verpflichtungsstinde, ausgedriickt in
Prozent des BIP, errechnet. Lag
der Internationalisierungsgrad Oster-
reichs in der ersten Hailfte der Neun-
zigerjahre bei rund 150% des BIP, so
hat er sich inzwischen auf mehr als
300% verdoppelt. Die fiir die so ge-

nannte ,financial openness® bestim-

Grafik 3

Osterreichs Finanzverflechtung mit dem Ausland
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Grafik 4

Finanzverflechtung im internationalen Vergleich

Stand grenziiberschreitender Aktiva und Passiva per Ende 2002
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mende Komponente war die Entwick-
lung der Wertpapierbestinde, deren
Anteil an dem Indikator auf iiber die
Hilfte anstieg.

Mit einem Internationalisierungs—
grad von etwas mehr als dem Dreifa-
chen des BIP liegt Osterreich unter
den EU-15-Landern im Mittelfeld.
Eine starker ausgepragte Auslandsver-
flechtung zeigen Léinder mit einer
starken Prasenz von multinationalen
Konzernen — wie z.B. die Nieder-
lande, Belgien sowie das Vereinigte
Konigreich; bei Letzterem wird die
Jfinancial openness® noch durch den
Finanzplatz London verstirkt. Der
auBergewohnlich hohe Wert Irlands
resultiert aus der Existenz eines —
im Vergleich zur Wirtschaftsleistung
des Landes — ,uberdimensionierten®
Finanzzentrums. Geringere Interna-
tionalisierungsgrade sind bei Spanien,
Italien und Griechenland zu beob-
achten.

Aufschlussreich ist auch ein Ver-
gleich der so genannten ,global play-
ers“ auf den internationalen Finanz-
markten, namlich dem Euroraum,

den USA und Japan. Die financial

openness“ des Euroraums zeigt natur-
gemil geringere Werte als die einzel-
nen Linder, da die Finanzbeziehungen
zwischen den Liandern des Euroraums
ausgeblendet sind. Der entsprechende
Indikator liegt jedoch mit 234% des
BIP per Ende 2002 weit iiber den Ver-
gleichswerten der USA (149%) und
Japans (116%).

4.1 Direktinvestitionen

Deutsche Investoren dominieren die
passiven Direktinvestitionen; die Be-
deutung der EU-15 als Zielregion
osterreichischer Unternehmensbetei-
ligungcn ging zugunsten von Investiti-
onen in den neuen EU—MitgliCdslén—
dern zurtick; ,Licke® zwischen akti-
ven und passiven Direktinvestitionen
Osterreichs verringerte sich im Zuge
der Ostoffnung.

Direktinvestitionen werden wegen
des Booms an Firmenzusammen-
schliissen in den spaten Neunzigerjah-
ren geradezu synonym fiir Globalisie-
rung verwendet. Wahrend das Welt-
BIP in US-Dollar seit 1980 im Durch-
schnitt jahrlich um 5% nominell ge-
stiegen ist, war das Wachstum der
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Direktinvestitionsbestande mit tiber
10% pro Jahr doppelt so hoch. Dem-
entsprechend ist laut UNCTAD die
Relation  Direktinvestitionsvolumen
zu BIP in diesem Zeitraum weltweit
von 6% auf 22% gestiegen.
Osterreich, das urspriinglich eine
niedrige internationale Verflechtung
tber  Direktinvestitionen  aufwies
(1980: 1% aktivseitig, 4% passivsei-
tig), hat vor allem seit Beginn der
Neunzigerjahre einen Auftholprozess
gestartet: Der Bestand an Direktinves-
titionen in Osterreich bzw. aus Oster-

OSTERREICH IN DER GLOBALISIERTEN WIRTSCHAFT

reich liegt 2003 mit jeweils annahernd
20% des BIP nur mehr knapp unter
dem weltweiten Durchschnitt.

Das in aller Welt investierte
Kapital stammt tiberwiegend aus den
reichen, entwickelten Landern; die
Hilfte hat seinen Ursprung in der
EU, ein weiteres Viertel in Nord-
amerika. Aber auch bei den Ziellan-
dern dominieren die Industriestaaten:
37% des Kapitals sind in der EU und
weitere 22% in Nordamerika inves-
tiert, wahrend nur ein Drittel in Ent-
wicklungslander ging.

Grafik 5

Wohin gehen und woher kommen die Direktinvestitionen?
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Im Fall Osterreichs ist ,Globali-
sierung® mittels Direktinvestitionen
ebenfalls sehr stark regional begrenzt,
mit einem ganz deutlichen Schwer-
punkt bei Deutschland. Deutsche
Investoren bestimmen das Geschehen
bei passiven Direktinvestitionen nach
wie vor sehr stark. Der Anteil
Deutschlands ist mit dem EU-Beitritt

Osterreichs sogar noch gestiegen
und liegt bei etwa 45%, der vergleich-
bare Wert der EU-15 betrigt 75%.
Zwar nimmt auch bei den aktiven
Direktinvestitionen Deutschland den
ersten Platz ein, der Anteil ist seit
dem Beginn der Neunzigerjahre aller-
dings von iiber 25% auf 18% gesun-
ken. Damit wird auch die Entwick-
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lung bei den EU-15-Lindern insgesamt
determiniert. Trotz einer steten Zu-
nahme des investierten Kapitals ist
die Bedeutung der EU als Zielregion
osterreichischer  Direktinvestitionen
von tiber 52% auf unter 40% zuriick-
gegangen. Dieser relative Bedeutungs-
schwund der ,alten EU“ resultiert aus
dem Autholprozess der ,,10 Neuen®.

Die neuen EU-Mitgliedsldnder boten
fur Direktinvestitionen osterreichischer
Firmen eine einmalige Chance; auf
Basis iiber Jahre gut etablierter Be-
zichungen konnte der First-Mover-
Vorteil lukriert werden. Nach einer
Schwichephase  gegen  Mitte  der
Neunzigerjahre boomten die grenz-
uberschreitenden  Unternehmensbe-
teiligungen erneut, nachdem die Staa-
ten ihre Beitrittsantrage zur EU ge-
stellt hatten und der Privatisierungs-
prozess vorangetrieben worden war.
In einer ersten Welle konzentrierten
sich die Investitionen Osterreichs zu-
nichst auf Ungarn und spéter auf die
Tschechische Republik; danach ver-
groferte sich der Aktionsradius: In
der jlingsten Vergangenheit sind rege
Aktivitaten vor allem auch in Stdost-
europa zu verzeichnen, wo Bulgarien
und Ruminien, wie mdoglicherweise
auch Kroatien und andere Nachfolge-
staaten Jugoslawiens auf eine EU-Mit-
gliedschaft zusteuern.

Mittlerweile hat der Wert des in
den neuen EU-Mitgliedslandern inves-
tierten Kapitals 15 Mrd EUR iiber-
schritten, also mehr als ein Drittel
des Bestands an Osterreichischen
Auslandsinvestitionen erreicht. Welt-
weit entfielen per Ende 2002 laut
UNCTAD hingegen nur 2% des
Direktinvestitionskapitals auf diese
zehn Ziellinder. Somit ist Osterreich

zu einem der fiihrenden Investoren die-
ser Region geworden.

Es erfolgten auch bereits Direkt-
investitionen der neuen EU-Mitglieds-
linder in Osterreich, der Bestand liegt
jedoch bei weniger als 200 Mio EUR.
Wihrend also die Erweiterung zur
EU-25 den Anteil bei den aktiven
Direktinvestitionen von einem auf
mehr als zwei Drittel verdoppelt,
andert er sich passivseitig nur um
Zehntelprozentpunkte (75%).

Ein Viertel der aktiven bzw. ein
Finftel der weltweiten passiven Direkt-
investitionsbestdnde entfallen auf die
USA. Sie sind damit gleichzeitig der
grofite Investor und das bedeutendste
Zielland von Direktinvestitionen. In
Osterreich gehéren dagegen nur rund
6% der auslandischen Direktinvesti-
tionen US-amerikanischen Eigentii-
mern und auch als Zielland spielt die
USA mit 7% eine geringe Rolle, sie
sind jedoch sowohl wichtigster auBer-
europaischer Investor als auch wich-
tigstes auBereuropaisches Zielland.

Osterreichische Direktinvestitionen in
Asien sind dagegen sehr beschrinkt.
Fir die im Wesentlichen klein- und
mittelstandische Wirtschaft sind die
raumlichen sowie kulturellen Distan-
zen oder das wirtschaftliche Risiko
meist zu groB. Nach der Bestands-
statistik der OeNB lag der Anteil
Asiens bei den aktiven Direktinvesti-
tionen bei 2%, umgekehrt kamen
etwa 3% des in Osterreich investierten
Kapitals aus Asien. Osterreichische
Auslandsengagements findet man in
China, Singapur, Malaysien, Thailand,
Hongkong, Indien und Indonesien; bei
den passiven Direktinvestitionen tre-
ten vor allem Japan und die Golfstaa-
ten in Erscheinung,
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4.2 Wertpapiermarkte

Der Euro erhohte die Attraktivitit
osterreichischer  Rentenwertpapiere
fiir auslandische Investoren; osterrei-
chische Investoren engagieren sich zu
vier Finftel auf dem europiischen
Finanzmarkt.

Ende der Siebzigerjahre begann fiir
Europa das Zeitalter der Securitisation,
d.h., das Kapital geht iber das
Instrument Wertpapiere ,direkt* vom
privaten  Investor ~zum  privaten
Schuldner, ohne die klassische Inter-
mediationsrolle der Banken. Durch
die Erhohung des Angebots und die
Internationalisierung der Wertpapier-
markte wurden zunehmend nicht nur
heimische Markte in Anspruch genom-
men, sondern auch die grenziiber-
schreitenden Aktivititen intensiviert.

Gemal} Daten der Bank fir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
bewegte sich das Angebot auf den
internationalen  Wertpapiermdrkten —
gemessen als  Umlaufvolumen von
Rentenwertpapieren — zu Ende der

Achtzigerjahre weltweit bei etwas
mehr als 80% des BIP. Ende der

OSTERREICH IN DER GLOBALISIERTEN WIRTSCHAFT

Neunzigerjahre fiihrten veridnderte
Rahmenbedingungen wie Deregulie-
rung, verbesserte technologische
Moglichkeiten in der Abwicklung
und die bevorstehende Einfithrung
des Euro zu einer weiteren merkbaren
Erhéhung; im Jahr 2002 lag das ent-
sprechende  Umlaufvolumen  bei
knapp 140% des weltweiten BIP.

Fir Osterreich war eine ahnliche
Entwicklung zu beobachten. Dariiber
hinaus belegen steigende grenziiber-
schreitende Umsitze das Interesse
auslindischer Investoren an osterreichi-
schen Rentenwertpapieren: Bis Ende
der Achtzigerjahre betrugen die ent-
sprechenden Nettokapitalimporte re-
lativ konstant um die 2 Mrd EUR
pro Jahr. Anfang der Neunzigerjahre
stieg der Wert auf das mehr als Drei-
fache an.

Osterreichs Beitritt zur EU und
die Vorbereitung auf die Einfiihrung
des Euro brachten einen weiteren
merkbaren Internationalisierungs-
schub. Die Méglichkeiten des erwei-
terten Heimmarktes der einheitlichen
Wihrung wurden genutzt.

Grafik 6

Wohin flieBt das Kapital?

Osterreichische Veranlagungen in auslindische Rentenwertpapiere

in %

Quelle: OeNB; provisorische Daten 2003.
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Globalisierung bzw. Inter-
nationalisierung bedeutet jedoch nicht
nur das Nutzen der internationalen
Kapitalmirkte zur Mittelaufnahme,
sondern auch zur Veranlagung.

Aktivseitig, d.h., unter dem Aspekt
der Investition entdeckte Osterreich den
internationalen Kapitalmarkt Mitte
der Achtzigerjahre. Bis dahin lagen
die grenziiberschreitenden Nettoan-
kiufe pro Jahr unter 1 Mrd EUR,
1984 tberschritten sie erstmals diese
Schwelle und bewegen sich seit 1998
im zweistelligen Milliardenbereich.
Begiinstigt wurde diese Entwicklung
durch ordnungspolitische Anderun-
gen (Investmentfondsgesetz) und die
Einfiihrung des Euro.

Die Hauptakteure auf den inter-
nationalen Kapitalmérkten sind Ban-
ken und die so genannten institutio-
nellen Anleger — Investmentfonds,
Pensionskassen und Versicherungen —,
die im Schnitt fir mehr als 90% der

osterreichischen  Neuveranlagungen
stehen.

Traditionell war fiir Osterreich bei
Investitionen in  Rentenwertpapiere
immer der europdische Markt von
zentralem Interesse. Dies fithrt zu
einer dominierenden Rolle in der
Struktur der Wertpapierportefeuilles:
Die Bestinde auslindischer Wertpa-
piere in o&sterreichischem Besitz er-
reichten Ende 2003 insgesamt einen
Wert von 130 Mrd EUR; bei rund
80% dieser Forderungen handelte es
sich um Forderungen gegeniiber
Emittenten aus der EU-15. Aufgrund
des geringeren Angebots liegt der
entsprechende Anteil der zehn neuen
EU-Mitgliedsldnder zu Ende 2003 erst
bei 3%.

Da sich die osterreichischen Inves-
toren zu vier Fiinftel auf dem euro-
paischen  Finanzmarkt —engagieren,
sind die geringeren Anteile der USA
mit 7% und Asiens mit 1% nicht wei-

Grafik 7

Wohin flieBt das Kapital?

Veranlagung in auslandische Rentenwertpapiere
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ter iiberraschend. In den vergangenen
beiden Jahren hat sich der Anteil der
USA zugunsten des Euroraums sogar
verringert.

Ein Jergleich der Portefeuilles in
Rentenwertpapieren einzelner EU-
Linder per Ende 2002 zeigt, dass fiir
Osterreich Investitionen in der ,alten
EU® einen besonders hohen Anteil
haben. Ein héheres Engagement ist
nur fiir Belgien und Finnland zu
finden. Auch in diesem Fall ist die
Bedeutung der raumlichen Nihe be-
obachtbar: Neben Osterreich halten
nur Deutschland und Griechenland
einen erwahnenswerten Anteil an For-
derungen gegeniiber den neuen EU-
Mitgliedslindern.

Eine grobe Abschitzung der welt-
weiten Allokation der grenziiberschrei-
tenden Investitionen in Wertpapiere auf
Basis einer Erhebung des IWF lasst er-
kennen, dass auch in diesem Fall die
EU-15 betrachtlich Kapital anzieht:
Per Ende 2002 betrug der Anteil am

OSTERREICH IN DER GLOBALISIERTEN WIRTSCHAFT

Gesamtstand der Investitionen 28%,
jener der USA 34%. Zur besseren Ver-
gleichbarkeit der globalen Werte sind
hier die Finanzbeziechungen zwischen
den EU-Landern ausgeblendet.

4.3 Kreditbeziehungen

Die Kreditlinien der osterreichischen
Banken gegeniiber den neuen EU-
Mitgliedslindern  sind nach jenen
gegeniiber den EU-15-Lindern das
zweitwichtigste Zielgebiet von Aus-
landsausleihungen; im  auBereuro-
paischen Geschift sind lediglich Ein-
lagen zur Refinanzierung von Fremd-
wihrungsausleihungen an Osterrei-
cher von Relevanz.

Die  Globalisierung Osterreichs
zeigt sich auch in der Entwicklung
des Kapitalverkehrs bei Krediten und
Einlagen. Seit dem EU-Beitritt haben
sich die jahrlichen Kapitalstrome
daraus auf 25 Mrd EUR verdoppelt.

Bestimmend fiir diesen Kapital-
bereich und Indikator der Globalisie-

Grafik 8

Forderungsbestand der Banken
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rung ist die Entwicklung des Aus-
landsgeschifts der Banken. Das Volu-
men grenziiberschreitender Kredite
und Einlagen hat sich seit 1995 welt-
weit um rund 40%, in Osterreich aber
sogar um rund 66% auf 104 Mrd EUR
erhoht. Damit machen die Auslands-

forderungen weltweit rund 32% des
BIP (2002) aus, in Osterreich im Jahr
2003 bereits 46% (2002: 44%). Diese
zunehmende Auslandsverflechtung
gilt — sowohl fiir Osterreich als auch
international — gleichermalen fiir
die Passivseite der Bilanzen.

Grafik 9

Wer sind die Schuldner der 6sterreichischen Banken?

Auslandsforderungen (Kredite und Einlagen)

in %

Quelle: OeNB; Stdnde per Ende 2003.
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Europa dominiert den internatio-
nalen Kapitalverkehr Osterreichs bei Kre-
diten und Bankeinlagen. Vor allem der
Zwischenbankverkehr mit Deutschland
ist fir Osterreich von groBer Bedeu-
tung. Die Einfiihrung des Euro und
damit die Forderung eines gemeinsa-
men Finanzmarktes in Europa haben
den grenziiberschreitenden Kreditbe-
zichungen Dynamik verlichen.

Die Ausleihungen der &sterreichi-
schen Banken an die Liander der
EU-15 sind seit 1999 sprunghaft ange-
stiegen. Die zusitzlichen Kreditlinien
betragen nunmehr 4 bis 5 Mrd EUR
pro Jahr. Ende 2003 hat diese Region
bereits einen Anteil am Auslands-
geschift der osterreichischen Banken
von knapp der Halfte.

Im Vergleich dazu geht im inter-
nationalen Bankengeschdft rund ein

Drittel in die EU-15, wobei fir diese
globale Betrachtung die europainter-
nen Finanzbezichungen ausgeblendet
sind.

Die Finanzierung Osterreichs tiber
Auslandskredite konzentriert sich in
noch stirkerem Ausmal} als die Inves-
titionen auf die Mitgliedstaaten der
EU-15. Der Zufluss von Kreditkapital
ist von weniger als 100 Mio EUR auf
rund 2,5 Mrd EUR pro Jahr gestie-
gen. Rund 60% der diesbeziiglichen
Auslandsverpflichtungen betreffen der-
zeit den Raum der EU-15. Deutsch-
lands Anteil an den jahrlichen Kredit-
aufnahmen hat durch die nunmehr
breitere Streuung von 55% auf 17%
abgenommen. Durch den Wegfall des
Wechselkursrisikos hat sich auch der
Heimmarkt fiir Direktkredite erwei-
tert und wurde genutzt.

§2

AONB

STATISTIKEN Q3/04



Nach den Landern der ,alten EU*
sind die neuen EU-Mitgliedstaaten —
mit einem Anteil von mehr als 16%
an den Forderungen der inlandischen
Geschiftsbanken — die wichtigsten
Kreditnehmer im Ausland. Weltweit ge-
hen nur rund 2% aller Direktkredite
in diese Region.

Trotz starker Prasenz osterreichi-
scher Tochterbanken in den neuen
EU-Mitgliedslandern entwickeln sich
auch die grenziiberschreitenden Kre-
ditlinien aus Osterreich weiterhin
auBerst dynamisch. 2003 erreichten
die Neuausleihungen mit 2 Mrd EUR
cinen Héchstwert. Ende 2003 betrug
das ausstehende Kreditvolumen der
osterreichischen Banken gegeniiber
diesen Landern 13,5 Mrd EUR. Die
wichtigsten Ziellinder sind dabei Slo-
wenien, Ungarn und die Tschechische
Republik.

Die seit Mai 2004 erweiterte EU
ist damit fiir Osterreich auch Haupt-
zielgebiet im internationalen Kapital-
verkehr mit Krediten und Einlagen.
2003 betrafen 71% der Investitionen
und 62% der Finanzierungen diese
Region.

Das Kreditgeschdft der 6sterreichi-
schen Banken mit aufereuropdischen

OSTERREICH IN DER GLOBALISIERTEN WIRTSCHAET

Regionen hat geringes Gewicht. Von
Bedeutung sind lediglich Einlagen
zum Zweck der Refinanzierung von
Fremdwiéhrungsausleihungen.

USA ist bei den Kreditbeziehun-
gen mit einem Anteil von rund 9%
noch am bedeutendsten. Weltweit liegt
allein der Anteil der USA bei 28%.

Mit Ausnahme des Jahres 2002
blieb die Neuvergabe von Krediten
durch 6sterreichische Banken jeweils
unter 1 Mrd EUR pro Jahr. Der Zu-
fluss von Kreditkapital aus USA ist
bislang tiberhaupt vernachlassigbar.
Aus Osterreichischer Sicht spielen die
Einlagen bei inlindischen Banken die
grofite Rolle im Kapitalverkehr mit
diesem Land. Hauptmotiv dafiir diirt-
te die Refinanzierung in US-Dollar
sein.

Auch der Kreditverkehr mit Asien
hat bislang kaum Bedeutung. Nur im
Zusammenhang mit der Refinanz-
ierung von Fremdwiéhrungsausleihun-
gen an inlandische Kreditnehmer in
japanischen Yen spielt diese Region
eine Rolle. Anzeichen fir ein Ende
der Deflationsphase in Japan haben
2003 jedoch zu einem markanten
Riickgang bei Yen-Ausleihungen ge-
fihrt.
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