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Osterreich als aktiver Investor
in der globalisierten Wirtschaft
Zahlungsbilanz im Jahr 2005

Osterreich konnte sich im Umfeld makroskonomischer Ungleichgewichte und einem mdBig wachsenden
Euroraum im Jahr 2005 auBenwirtschaftlich gut positionieren und — nach vorldufiger Berechnung —
einen Leistungsbilanziiberschuss von 1,2% des Bruttoinlandsprodukts erzielen. Die ungebrochene
Stdrke der osterreichischen Exportwirtschaft duflerte sich in einem deutlich héheren Dienstleistungs-
liberschuss sowie einem etwas gestiegenen Handelsbilanzaktivum. Gleichzeitig lie3 das groBe Engage-
ment inldndischer Finanzanleger im Ausland Osterreich in die Rolle des aktiven Investors schliipfen, der
mehr Kapital im Ausland veranlagt als von dort absorbiert. Inldndische Wertpapierveranlagungen im
Ausland erreichten mit 34 Mrd EUR einen neuen Rekordwert, wobei Schuldverschreibungen bevorzugt
wurden. Dynamisch entwickelten sich auch die strategischen Unternehmensbeteiligungen Osterreichs,
die sich im Jahr 2005 weiterhin nach Siid- und Osteuropa verlagerten.

1 Rahmenbedingungen fiir
Osterreichs AuBenwirt-
schaft 2005

Die Leistungsbilanzergebnisse der wich-

tigsten Wirtschaftsregionen zeichneten

im Jahr 2005 ein klares Bild der regi-

onalen Verteilung wirtschaftlicher

Dynamik. Die im Jahr 2004 einset-

zende Erholung der Weltwirtschaft

war keineswegs gleichmiBig auf den

Globus verteilt, sondern vorwiegend

auf den asiatischen Raum — insbeson-

dere China — konzentriert. Die Leis-
tungsfahigkeit der chinesischen Wirt-

schaft spiegelte sich vor allem im

internationalen Handel mit Giitern

und  Dienstleistungen  wider, der

China einen  Leistungsbilanziiber-

schuss von tiiber 7% des Bruttoin-

landsprodukts (BIP) einbrachte.' Aber
auch andere Linder Ostasiens profi-
tierten vom chinesischen Wirtschafts-
boom, so etwa Japan, das mit einem
realen Wachstum von 2,7% seine
langjahrige Stagnation zu iiberwinden
scheint. Anders stellt sich die Situa-
tion der US-amerikanischen Wirt-

schaft dar, deren Leistungsbilanz im

Jahr 2005 mit 6,4 % des BIP ein neues

Rekorddefizit verzeichnete. Begleitet

von einem Abgang des o6ffentlichen

Haushalts von tber 4 % des BIP stellte

diese Situation das Vertrauen inter-

nationaler Investoren in die US-ameri-
kanische Wettbewerbsfahigkeit auf die

Probe. Bislang haben sich Befiirchtun-

gen um einen breit angelegten Abzug
auslandischer Gelder aus den USA
und einen daraus folgenden Wertver-
lust des US-Dollars jedoch nicht be-
wahrheitet. Die vorwiegend auf eine
giinstige Inlandskonjunktur gestiitzte
Wirtschaft der USA wuchs 2005 im-
merhin um 3,5%. Von diesem Wert
war der Euroraum mit 1,3 % deutlich
entfernt.

2 Trend zur Leistungs-
bilanzverbesserung
Osterreichs hdlt an

Deutlich besser als der Euroraum-
Durchschnitt (0,3 % des BIP) entwi-
ckelte sich im Jahr 2005 die Osterrei-
chische Leistungsbilanz, die nach vor-
laufiger Rechnung mit einem Plus von
3 Mrd EUR oder 1,2% des BIP den
seit dem Jahr 2000 zu beobachtenden
positiven Trend fortsetzte. Ein dhnlich
gutes Ergebnis war bislang nur im
Jahr 1982 verzeichnet worden. Mit
6,5 Mrd EUR lag der Uberschuss
aus Giitern und Dienstleistungen um
mehr als 2 Mrd EUR tber jenem des
Jahres 2004.

Einen wichtigen Impuls zur Ver-
besserung gab im Jahr 2005 der Reise-
verkehr als bedeutendste Dienst-
leistungskomponente. Mit 3,6 Mrd
EUR lag dessen Uberschuss um knapp
1 Mrd EUR iiber dem Vergleichswert
2004. Glinstig entwickelten sich aber
auch andere Komponenten der

" Daten gemif} World Economic Outlook Database des Internationalen Wihrungsfonds.
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Dienstleistungsbilanz, wie Transport
oder Kommunikationsdienstleistun-
gen.

2.1 Osterreich positioniert sich als
aktiver Teilnehmer auf Giiter-
und Finanzmarkten

Im auBenwirtschaftlichen Umfeld zu-

nchmend liberalisierter und homoge-

ner Giiter- und Kapitalmérkte Euro-
pas konnte Osterreich seine inter-

nationalen Wirtschaftsaktivititen im

vergangenen Jahrzehnt nicht nur in-

tensivieren, sondern auch seiner tra-
ditionellen Rolle als Nettoimporteur
von Giitern sowie seiner Stellung als

Nettokapitalnehmer entwachsen. Ne-

ben dem realwirtschaftlichen Uber-

schuss veranlagte Osterreich im Jahr

2005 auch mehr Kapital im Ausland

als es von dort absorbierte. Damit

wandelt sich Osterreich zunechmend
zum aktiven Wettbewerber, der seine

Chancen sowohl im internationalen

Giiter- und Dienstleistungsabsatz als

auch im Aufbau ertragreicher Aus-

landsinvestitionen sucht und findet.

Das gute Abschneiden der 6sterreichi-

schen Exportwirtschaft diirfte neben
der hohen Produktivitit des Faktors
Arbeit auch durch das giinstige steuer-
liche Umlfeld fiir Unternehmen posi-
tiv beeinflusst worden sein.

2.2 Einige ,,Newcomer* in der Liste

der wichtigsten Handelspartner
Obwohl der osterreichische AuBen-
handel laut Ergebnissen von Statistik
Austria eine tiber Jahrzehnte stabile
Struktur aufweist, diec neben dem
wichtigsten Handelspartner Deutsch-
land die Lander Italien, Frankreich
und die USA auf die vordersten Plitze
reiht, haben wichtige weltwirtschaft-
liche Entwicklungen der jlingsten Zeit
ihren Niederschlag in der Rangord-
nung der bedeutendsten Partnerregio-
nen hinterlassen. Als Folge der EU-
Erweiterung stieBen Lander, wie die
Tschechische Republik oder Ungarn,
in die Top 10 vor. Der Aufstieg Chinas
zu einer der globalen Wirtschafts-
groBmaichte spiegelt sich im sechsten
Rang der wichtigsten Importpartner-
lander wider, noch vor den Niederlan-
den und der Schweiz. Chinas Export-
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Grafik 2
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industrie konnte vor allem in den Be-
reichen Bekleidung und Unterhal-
tungselektronik punkten. Allerdings
bleibt der Euroraum, auf den export-
seitig die Halfte und importseitig fast
zwei Drittel der Handelsstrome ent-
fallen, von herausragender Bedeutung
und lasst damit das Ausmal3 der Ein-
sparungen erahnen, die der o&ster-
reichischen AuBenwirtschaft durch
den Wegfall des Wechselkursrisikos
bzw. dessen Absicherungskosten Jahr
fir Jahr zugute kommen. Der hohe
Erdolpreis, der die gesamte Weltwirt-
schaft 2005 signifikant beeinflusste,
schlug auch auf Osterreichs Importe
durch. Obwohl die importierte
Menge an Erdsl> um 4% fiel, stieg
der daraus resultierende Aufwand
um rund 1,5 Mrd EUR an. Dieser
Preiseffekt machte somit ein Drittel
des Zuwachses an Giiterimporten aus.

2.3 Verbesserte Ertragssituation als
Folge hoher Auslandsinvestitio-
nen

Die aktive Rolle Osterreichs als inter-

nationaler Investor machte sich 2005

neben hohen Finanzinvestitionen im
Ausland auch bei den grenziiber-
schreitenden  Vermégenseinkommen
deutlich bemerkbar. Das Einkom-
mensdefizit verringerte sich um fast
0,5 Mrd EUR auf —2,0 Mrd EUR.
Im Berichtsjahr lukrierten 6sterreichi-
sche Anleger bereits mehr als 17 Mrd
EUR aus internationalen Investments,
was gegenﬁber 2004 einer Steigerung
von rund einem Viertel entspricht.
Der Aufwand Osterreichs aus Ein-
kommenszahlungen an das Ausland
stieg hingegen nur um 19% auf
19 Mrd EUR. Als Folge des Rekord-
niveaus an internationalen Wertpa-
pierkdufen Osterreichs verringerte
sich das Nettodefizit der Einkommen
aus diesem Titel von 2,7 Mrd EUR
auf knapp 2,0 Mrd EUR. Erfolgreich
verlauft auch der Autfholprozess bei
Ertrigen aus grenziiberschreitenden
Unternehmensbeteiligungen. Die von
auslandischen Tochtern erhaltenen
Dividenden erreichten 2005 mit
4,9 Mrd EUR bereits 90% der ent-
sprechenden Ertrége inlindischer Un-
ternechmen unter auslandischem Ein-

2 Gemdf$ The Standard International Trade Classification (SITC) 33.
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fluss. Erst im Jahr 2003 nahm Oster-
reich erstmals eine aktive Rolle als
internationaler Direktinvestor ein,
dessen Auslandsvermogen die Ver-
pflichtungen tberstieg,

Angesichts dieses kurzen Zeit-
raums ist die Ertragssituation inlandi-
scher Direktinvestoren als aulleror-
dentlich gut einzuschitzen, wenn in
Betracht gezogen wird, dass junge Be-
teiligungen tendenziell geringere Er-
trige abwerfen als linger bestchende.
Etwas geringer fielen im Jahr 2005 die
grenziiberschreitenden Nettoertrige

aus Krediten und Einlagen aus, die
sich mit 0,5 Mrd EUR fast halbierten.

3 Osterreich intensiviert
Finanzbeziehungen mit
dem Ausland

Die zunehmende Dynamik der grenz-

tiberschreitenden  Kapitaltransaktio-

nen Osterreichs mit dem Ausland
setzte sich 2005 zum dritten Mal in
Folge fort, nachdem in den Jahren
2000 bis 2002 durch das Platzen der
New-Ecomomy-Blase, die Terroran-
schlige des 11. September 2001 sowie
Bilanzskandale in den USA ein abrup-
ter Einbruch verzeichnet worden war.
Mit 130 Mrd EUR lag der Umsatz der
grenziiberschreitenden  Finanzstréme
(aktiv- und passivseitig) bei mehr als
der Halfte des BIP und markierte
einen neuen Rekordwert. In der Peri-
ode von 1970 bis 1997 waren die
Transaktionen annahernd parallel zur
Wertschépfung gewachsen, bevor im
Zeitraum von 1998 bis 2000 eine
massive Diversifikation der Portefeuil-
les sowie die Integration in den neu
geschaffenen  Wiahrungsraum  einen
Anstieg der Finanztransaktionen her-
vorriefen.

Grafik 3

Volumen der grenziiberschreitenden Kapitaltransaktionen

in Mrd EUR
140 —

120 —
100 —

80 —

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992
B Volumen in Mrd EUR (linke Achse)

Quelle: OeNB.
Anmerkung: 2005: Provisorische Daten.

]
l/
I; — 30
60 —
. — 20
HUUTH
T i .

in %

— 60

— 50

— 40

1994 1996 1998 2000 2002 2004

Volumen in % des BIP (rechte Achse)

3.1 Osterreichs Wertpapierinvesti-
tionen im Ausland auf Rekord-
kurs

Mehr als die Hilfte des gesamten im

Ausland investierten Kapitals in Héhe

von 65 Mrd EUR entfiel auf Wertpa-

piere, ein Zehntel auf Direktinvestiti-
onen und etwas mehr als ein Drittel
auf Kredite und Einlagen.

Mit 34 Mrd EUR erreichte der
Erwerb auslindischer ~Wertpapiere
durch inlindische Anleger ein neues
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Rekordniveau, obwohl bereits im Jahr
2004 cin auBerordentlich groBes Vo-
lumen gekauft worden war. Knapp
30 Mrd EUR flossen in Schuldver-
schreibungen und 4,7 Mrd EUR in
Aktien und Investmentzertifikate,
wiahrend Geldmarktpapiere praktisch
keine Bedeutung hatten.

Im Jahr 2005 engagierten sich vor
allem institutionelle Anleger — das
sind Investmentfonds, Versicherungen
und Pensionskassen — auf den auslan-
dischen Wertpapiermarkten; im Jahr
2004 war das groBte Kaufinteresse
hingegen auf die Banken entfallen.
Obwohl der Euroraum mit einem An-
teil von 58 % nach wie vor das wich-

tigste Zielgebiet beim Kauf auslandi-
scher Schuldverschreibungen ist, ver-
lor diese Region bereits das dritte Jahr
in Folge an Bedeutung. Osterreichi-
sche Investoren richten ihren Anlage-
fokus zunehmend auf die restlichen
EU-Mitgliedstaaten, wobei auch die
Staaten der jiingsten EU-Erweiterung
mit einem Anteil von rund 15% oder
4,3 Mrd EUR von Interesse waren.
Vor allem Polen (1,8 Mrd EUR),
Ungarn (1,3 Mrd EUR) und Zypern
(knapp 1,0 Mrd EUR) konnten
Schuldverschreibungen an ésterreichi-
sche Investoren absetzen, wobei diese
Emissionen vor allem auf Euro lauten

(70%).

Grafik 4

Osterreicher kaufen auslindische Wertpapiere
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Anmerkung: 2005: Provisorische Daten.

3.2 Finanzplatz Wien etabliert sich
als Kompetenzzentrum fiir
Osteuropa

Etwas verhaltener als im Jahr 2004

agierten auslindische Wertpapierin-

vestoren, die ihre Veranlagungen in

Osterreich auf netto 23,1 Mrd EUR

reduzierten (2004: 25,8 Mrd EUR).

Der Absatz inlandischer Schuldver-

schreibungen zeigte mit 17,6 Mrd

EUR ecinen Riickgang von 8%. Von

Interesse waren vor allem langfristige
Bankenemissionen, die im Umfang
von rund 10 Mrd EUR an das Ausland
abgesetzt wurden. Die Auslands-
finanzierung des Sektors Staat war
im Jahr 2005 durch einen Substituti-
onseffekt gekennzeichnet. Anstelle
von Wertpapieremissionen, die sich
gegeniiber 2004 fast halbierten, finan-
zierte sich der Bund gréBtenteils
durch die Aufnahme von Krediten.
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Um mehr als 1 Mrd EUR hoher lag
hingegen der Verkauf von Schuld-
verschreibungen des Unternechmens-
sektors, der sich auf rund 4 Mrd
EUR belief. Zu den wichtigsten Emit-
tenten zihlten z. B. die Autobahnen-
und SchnellstraBen-Finanzierungs-AG
(ASFINAG), die Osterreichischen
Bundesbahnen (OBB), Wienerberger
oder Energie AG Oberésterreich.
Das geringere Volumen an ver-
kauften Anteilscheinen Osterreichs
an das Ausland in Hohe von 4,6 Mrd
EUR (nach 5,5 Mrd EUR) ist auf ei-
nen statistischen Sondereffekt zurtick-
zufthren, der mit dem Aufkauf des
Grofteils der in auslandischem Streu-
besitz befindlichen Aktien der Bank
Austria Creditanstalt (BA-CA) durch
die UniCredit im Zusammenhang
steht. Dieser Vorgang wird in der Sta-
tistik mit der Verkiirzung des Nettoer-
werbs inlandischer Aktien und gleich-
zeitiger Ausweitung ausldndischer Di-
rektinvestitionen in Osterreich in sel-
ber Hohe abgebildet. An die Stelle
mehrerer Investoren mit zumeist vor-

wiegend renditeorientierten Anlage-
motiven tritt also ein groBer Investor
mit strategischem Interesse an der
Geschiftsentwicklung des Zielunter-
nehmens. Wird dieser Sondereffekt
vernachlassigt, ist die Nachfrage nach
Osterreichischen Anteilscheinen un-
verdndert hoch. Dieser Umstand spie-
gelt sich auch in der positiven Ent-
wicklung des 6sterreichischen Aktien-
index (ATX) im Jahr 2005 wider, der
zu einem wesentlichen Teil durch aus-
landische Investoren befliigelt wurde.
Die Wiener Borse hat sich in den ver-
gangenen Jahren bei internationalen
Anlegern eine gute Reputation als
Zentrum fiir ertragreiche Osteuropa-
veranlagungen erarbeitet.

3.3 Osterreichs Direktinvestoren
blicken zunehmend nach Siid-
und Osteuropa

Im Jahr 2005 erreichten neben aus-

landischen Wertpapierveranlagungen

auch strategische Unternehmensbe-
teiligungen mit 7,5 Mrd EUR einen
neuen Hochstwert.

Grafik 5

Aktive Direktinvestitionsfliisse nach Zielregionen
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Neue EU-Mitgliedstaaten: Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn, Zypern.
Zentral- und Osteuropa: Albanien, Bosnien-Herzegowina, Bulgarien, Kroatien, Mazedonien, Moldawien, Rumdnien, Russland, Serbien und

Montenegro, Ukraine, WeiBrussland.
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Dieses Ergebnis liegt im langfristi-
gen Trend, der seit Mitte der Neunzi-
gerjahre ein kontinuierliches Anstei-
gen auslindischer Direktinvestitionen
zeigt.

Die zunehmende Ertragskraft die-
ser Beteiligungen lieB die Bedeutung
reinvestierter Gewinne in den vergan-
genen Jahren steigen. Im Jahr 2005
belief sich das Volumen dieser nicht
ausgeschiitteten Ertrige bereits auf
1,1 Mrd EUR.

Die bedeutendste Zielregion war
— wie schon im Jahr 2004 — Zentral-
und Osteuropa mit einem Anteil von
46%. Innerhalb dieser Region ist je-
doch eine Verschiebung von den zehn

neuen Mitgliedstaaten zu weiter std-
lich und 6stlich gelegenen Destinatio-
nen, wie den EU-Kandidatenlindern
Bulgarien und Rumanien, der Ukraine
oder den Balkanlindern, festzustellen.
So nahm z. B. Kroatien mit einem Vo-
lumen von 350 Mio EUR bereits Platz
acht in der Liste der wichtigsten Ziel-
lander ein. Nur Slowenien, das vo-
raussichtlich Anfang 2007 dem Euro-
raum angehdren wird, war mit einem
Volumen von 240 Mio EUR als einzi-
ges der neuen EU-Mitglieder von
nennenswertem Interesse.

Osterreich bleibt fir osteuropai-
sche Unternehmen weiterhin einer
der wichtigsten Kapitalgeber.

Tabelle 1

Osterreich als Direktinvestor in Osteuropa

Rang in der Liste Anteil Osterreichs

der Investoren' in %
Kroatien 1. Platz (1) 27,0
Slowenien 1. Platz (1) 233
Bulgarien 1. Platz (4) 17,5
Ruménien 2. Platz (7) 122
Slowakische Republik 3. Platz (3) 14,2
Tschechische Republik 3. Platz (3) 11,8
Ungarn 3. Platz (3) 112
Polen 5. Platz (6) 4,0
Ukraine 9. Platz (9) 38
Estland 10. Platz (9) 41
Litauen 10. Platz (>10) 31
Lettland 12. Platz (>10) 11

Quelle: WIIW-Datenbank Juli 2005.
" Vorjahresrang in Klammer.

In Kroatien, das im Jahr 2005
mehr als ein Viertel der gesamten aus-
landischen Direktinvestitionen aus
Osterreich bezog, sowie in Slowenien
und Bulgarien engagierte sich — ge-
messen in absoluten Zahlen — kein an-
deres Land derart intensiv wie Oster-
reich. In Ruminien war Osterreich
das zweitwichtigste Investorenland,
in weiteren drei osteuropdischen Lin-
dern wurde der dritte Platz erreicht.

3.4 Deutschland bleibt mit Abstand
der wichtigste Direktinvestor in
Osterreich

Reges Interesse zeigten auch auslin-

dische Direktinvestoren an Oster-

reichischen Unternehmen. Das Betei-
ligungsvolumen von 7,2 Mrd EUR
wurde nur im Jahr 2000 tbertroffen,
als die HypoVereinsbank (HVB) die
BA-CA iibernahm.
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Grafik 6

Passive Direktinvestitionsfliisse nach Herkunftsregionen

in Mrd EUR
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Anmerkung: 2005: Provisorische Daten.

Grafik 7

Langfristige Kreditgewahrungen der Banken

Transaktionen in Mrd EUR
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Neue EU-Mitgliedstaaten: Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowakische Republik, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn, Zypern.
Zentral- und Osteuropa: Albanien, Bosnien-Herzegowina, Bulgarien, Kroatien, Mazedonien, Moldawien, Rumdnien, Russland, Serbien und

Montenegro, Ukraine, WeiBrussland.

Die in inlindische Unternehmen
reinvestierten Gewinne erreichten
mit 1,3 Mrd EUR etwa das Niveau
der letzten Jahre. Die bedeutendste
Einzeltransaktion ist die bereits er-
wihnte Ubernahme von im Streube-
sitz befindlichen Aktien der BA-CA
durch die UniCredit. Insgesamt hatte
diese Transaktion zwar keinen Einfluss
auf das in Osterreich investierte Aus-
landskapital, die Struktur der Veran-
lagungsinstrumente verzeichnete je-
doch eine Substitution von Wertpa-

pieren durch Direktinvestitionen.
Deutschland war auch im Jahr 2005
mit Abstand der wichtigste Investor,
der mit 3,4 Mrd EUR fast die Halfte
des nach Osterreich geflossenen
Kapitals abdeckte.

3.5 Osterreichisches Kreditgeschift
verlagert sich nach Siid- und
Osteuropa

Ahnlich wie im Bereich der Direktin-

vestitionen verschieben inlindische

Banken auch bei der Vergabe von
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Krediten ihren Blickpunkt zunehmend
nach Siid- und Osteuropa. Von insge-
samt 6,5 Mrd EUR (nach 9,6 Mrd
EUR im Jahr 2004) an langfristig ver-
gebenen Krediten flossen bereits 56 %

in die elf zentral- und osteuropéischen
Linder und nur knapp 30% in die
zehn neuen Mitgliedstaaten. Im Jahr
2004 waren die entsprechenden An-
teile bei je rund 40 % gelegen.
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