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Die Leistungsbilanz Osterreichs kippte im ersten Halbjahr 2021 nach vorldufiger Berechnung
in ein Defizit von —2,7 Mrd EUR bzw. —1,4 % des BIP. Diese Entwicklung steht im Gegensatz
zum Einnahmeniiberschuss des Vergleichszeitraums 2020 und zum langfristen Trend vor dem
Ausbruch der COVID-19-Pandemie. Sowohl der Einnahmeniiberschuss aus dem Reiseverkehr
— der traditionellen Sdule des osterreichischen AuBenwirtschaftsergebnisses — als auch jener
aus dem Giiterhandel verringerte sich deutlich. Aus dem sonstigen Dienstleistungsverkehr
nahmen die Importaufwendungen, die Osterreich insgesamt per saldo verzeichnete, ab, jedoch
nahmen die Nettoexporte aus dem Technologiesektor weiterhin zu. Dem gering positiven
Saldo aus dem Giiter- und Dienstleistungshandel von +0,8 Mrd EUR stand ein negativer Saldo
der grenziiberschreitenden Primdr- und Sekunddreinkommen gegentiber, der im ersten Halb-
jahr 2021 mit —3,5 Mrd EUR deutlich stdrker ausfiel als im Vorjahreszeitraum.

1 Entwicklungen in der Leistungsbilanz

Die reale AuBenwirtschaft Osterreichs, gemessen am Leistungsbilanzsaldo gegen-
tiber dem Ausland, ergab im ersten Halbjahr 2021 ein Defizit, also einen Mittel-
abfluss in Hohe von —2,7 Mrd EUR bzw. —1,4 % des BIP (Grafik 1). Im Gegensatz
dazu hatte Osterreich sowohl 2019 als auch 2020, dem ersten Jahr der Pandemie,
per saldo Einnahmeniiberschiisse von jeweils mehr als 4 Mrd EUR erwirtschaftet.
In Anbetracht dessen stellt sich die Frage, welche Entwicklungen die Wirtschaft
im ersten Halbjahr 2021 beeinflusst haben.

Zum einen wurden neuerliche pandemiebedingte Lockdown-MaBnahmen
verhingt, die zu einem annahernden Totalausfall der Wintertourismussaison
2020/2021 fithrten. Zum anderen traten im ersten Halbjahr 2021 eine kraftige
internationale Nachfrageerholung — die mit einer Auflésung von Lagerbestinden
in der Warenindustrie einherging — sowie deutliche Friktionen in den inter-
nationalen Liefer- und Transportketten ein, was zu Preissteigerungen — vor allem
bei Rohstoffen und Energie — beitrug. Eine Untersuchung der 6sterreichischen
AuBenhandelswaren und Vorprodukte ergab, dass rund ein Drittel der heimischen
Importe im Fall von Handelsfriktionen ein erhebliches Verfiigbarkeitsrisiko aufweist
(Reiter und Stehrer, 2021). Dieses Risiko steigt mit dem Grad der Techno-
logisierung, weshalb es zum Beispiel in der Halbleiterindustrie besonders hoch ist.
Wie Untersuchungen der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) nahelegen,
diirfte Deutschland jedoch noch starker betroffen sein, da Osterreichs Nachbarland
und Wirtschaftspartner im Vergleich weniger in der Zulieferung als in der
Endfertigung (Beispiel Automobilbranche) titig ist, einem Bereich, in dem Prob-
leme mit Lieferketten kulminieren kénnen (OeNB, 2021a).

' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Auﬁenwirtscbaft, Finanzierungsrechnung und Monetdr-
statistiken, erza.aruqaj@oenb.at, lisa.reitbrecht@oenb.at und patricia.walter@oenb.at. Die Autorinnen bedanken
sich fiir die Unterstiitzung von Thomas Cernohous und Predrag Cetkovic.
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Grafik 1

Entwicklung der Leistungsbilanz (jeweils im ersten Halbjahr)
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.
Anmerkung: Bis 2018 endgtiltige Daten, 2019 und 2020 revidierte Daten, 2021 vorldufige Daten.

Unter diesen Einfliissen nahm im ersten Halbjahr 2021 die gesamte Wert-
schopfung in Osterreich, gemessen am BIP, nominell um 4,7 % im Vergleich zum
ersten Halbjahr 2020 zu (real um 3,2 %), wobei der Wendepunkt zu einem positiven
Wachstumspfad erst im zweiten Quartal 2021 erreicht wurde. Dennoch blieb die
Wertschopfung im ersten Halbjahr 2021 unter dem Niveau vor Ausbruch der
COVID-19-Pandemie. Der nominelle AuBenbeitrag zum BIP, gemessen am Saldo
aus Giiter- und Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland, betrug im ersten Halbjahr
2021 0,4 %. Somit war die Bedeutung der AuBenwirtschaft wihrend der
beginnenden wirtschaftlichen Erholung von der Pandemie im Vergleich zu den
Vorjahren gering (erstes Halbjahr 2020: 3,3 %; 2019: 3,7 %).

1.1 Giiterhandel

Die 6sterreichische Giiterbilanz stellte einen Faktor fiir die Verringerung des
AuBenwirtschaftsbeitrags zur Wertschopfung im ersten Halbjahr 2021 dar. Der
Handelstiberschuss reduzierte sich nominell deutlich —im Vergleich zur Entwicklung
vor der COVID-19-Pandemie, im Jahr 2019, auf weniger als die Halfte (0,8 Mrd EUR;
Tabelle 1). Der Aufschwung der Giiterexporte betrug im Vergleich zum Jahr 2020
im ersten Halbjahr 2021 23,4 %, jener der Importe fiel mit 24,5 % noch deutlicher
aus. Auch im Vergleich zum Handel vor der Pandemie, im Jahr 2019, verlief die
Entwicklung bereits positiv (+6,6 % bei Exporten, +8 % bei Importen). Die
kraftigste Erholung war im Vorjahresvergleich beim zweiten Quartal zu beobachten,
wobei hier auch der Basiseffekt, gegeben durch den Einbruch des Handels im Jahr
2020, am starksten wirkte.

In allen Warengruppen des AuBenhandels wurde im zweiten Quartal das
nominelle Niveau der Ausfuhren vor der COVID-19-Pandemie annihernd wieder
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erreicht oder sogar tiberschritten. Bei der fiir Osterreich wichtigsten Ausfuhrkategorie
»Maschinen und Fahrzeuge® wurde mit 97 % das Niveau fast zur Géanze erreicht,
bei den Kategorien ,bearbeitete Waren bzw. Vorleistungen fiir die Industrie®
(108 %) und bei ,Waren der chemischen und pharmazeutischen Industrie (122 %)
wurden die Werte sogar tibertroffen.

Bei den osterreichischen Einfuhren war der Aufholeffekt im zweiten Quartal
2021 nominell noch groBer. Wie eingangs beschrieben stellen neben dem Anspringen
der Nachfrage auch Preissteigerungen einen wesentlichen Faktor dar. So nahmen
die Preise fur Rohol seit Februar 2021 kontinuierlich zu und uiberschritten zur
Jahresmitte das Niveau vor der Pandemie. Bei den tibrigen Rohstoffen verlief die
Entwicklung sogar noch rascher. Das fiihrte in Folge zu einem markanten Anzichen
der Preise fiir Energie und Vorleistungsgiiter. Die Importpreise stiegen im zweiten
Quartal 2021 markant an (laut WIFO’-Importpreisindex um 13,4 % im Vergleich
zu 2020; um 9,1 % im Vergleich zu 2019). Die Exportpreisentwicklung fiel
wesentlich moderater aus (+7,6 % bzw. +6,3 %). Somit haben sich die Terms of
Trade — das reale Austauschverhéltnis im AuBenhandel — gegeniiber den Vorjahren
deutlich verschlechtert.

Zicht man die AuBlenhandelsstatistik als Informationsquelle heran, zeigt sich,
dass dort der Saldo des Warenaustauschs mit dem Ausland im ersten Halbjahr 2021
wesentlich negativer gesehen wird (—5,3 Mrd EUR). Das beruht grundsitzlich
darauf, dass der Wert der Waren an der osterreichischen Grenze ermittelt wird,
weshalb die Einfuhrwerte der Waren durch Transport- und Versicherungskosten’
erhoht dargestellt werden. Aber nicht nur durch den Abzug dieser Kosten in der
Giiterbilanz der AuBenwirtschaftsstatistik — die sich an dem Ziel orientiert, die
Wertschopfung in Osterreich zu messen —, sondern auch durch die zusatzliche
Berticksichtigung des Transithandels wird das Handelsergebnis insgesamt positiver.
Der Erl6s aus dem Transithandel, also faktisch die Dienstleistungsgebiihr fiir die
Handelsvermittlung zwischen zwei auslindischen Kunden, betrug im ersten Halb-
jahr 2021 netto 2,2 Mrd EUR und lag damit nominell bereits auf dem Niveau vor
der Pandemie (Grafik 2). Auch hier sind die gestiegene Nachfrage und die entspre-
chenden Preissteigerungen bei Rohstoffen zu beachten. In der Giiterbilanz werden
neben dem Transithandel auch internationale Giiterstrome berticksichtigt, die im
Rahmen globaler Wertschopfungsketten ohne Grenziibertritt in Osterreich statt-
finden, aber dennoch in 6sterreichische Unternehmensbilanzen eingehen.* Der
daraus resultierende Saldo betrug im ersten Halbjahr 2021 mehr als 4 Mrd EUR,
was nicht nur im Vergleich zu den beiden Vorjahren, sondern auch in einer lang-
fristigen Betrachtung ein auBlerordentlich positives Ergebnis war. Dieser hohe
Saldo ist insbesondere darauf zurtickzufiithren, dass heimische Hochtechnologie-
firmen aus ihren Produktionsstatten im Ausland ein hohes Exportwachstum
verzeichnen.

2 WIFO = Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung.

3 Es handelt sich dabei um Dienstleistungskomponenten, die in der Aufenwirtschaftsstatistik als ,Sonstige Dienst-
leistungen® erfasst werden.

4 Da diese Handelsstrome nicht iiber die osterreichische Grenze gehen, scheinen sie nicht in der AuPenhandelsstatistik auf.
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Grafik 2

Zusammensetzung des Giiterhandels (jeweils im ersten Halbjahr)
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Anmerkung: Bis 2018 endgiltige Daten, 2019 und 2020 revidierte Daten, 2021 vorldufige Daten. VGR = Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung.

Die regionale Struktur der Giiterexporte im Handel mit Landern innerhalb
und auBerhalb der EU-27 blieb im ersten Halbjahr 2021 im Vergleich zur Struktur
vor der COVID-19-Pandemie unverandert. Weiterhin betrugen die nominellen
Exporterlése aus Handelsbeziehungen mit Landern aulerhalb der EU rund die
Hailfte von jenen mit Landern innerhalb der EU. Die relative Entwicklung im
Vergleich zu 2019 verlief gleichmaBig (jeweils +6,6 %). Beziiglich der Handels-
beziehungen mit einzelnen Landern konnte Osterreich vor allem vom Aufschwung
der Exporterlose aus Deutschland profitieren (+7,7 % bzw. +1,7 Mrd EUR). Auch
die Exporterlose aus Italien zogen an, wobei die Entwicklung anderer Linder der
urspriinglichen EU-15 — namlich Belgien, Niederlande, Schweden — sogar noch
dynamischer verlief. Bemerkenswert ist auch, dass die Exporterlése aus den Uber-
seemarkten USA und China im Vergleich zu 2019 deutlich gewachsen sind (+9,5 %
bzw. +16,1 %). Der Aufschwung der Erlose aus der Schweiz verlief hingegen noch
zogerlich, und die Erlose aus dem Vereinigten Konigreich nahmen zur Vergleichs-
periode — vor der Pandemie und vor dem Brexit — ab. Die Wirtschaftsbeziehungen
mit osteuropaischen Staaten waren durchwachsen. Wihrend die Erlése aus der
Tschechischen Republik, Polen und Rumanien bereits im Vergleich zu 2019
wuchsen, verlief die Entwicklung gegeniiber anderen, wichtigen Exportmarkten
wie Ungarn, Slowenien, der Slowakei und der Russischen Féderation noch negativ.

1.2 Reiseverkehr

Der Reiseverkehr, die traditionell wichtigste Stiitze des Osterreichischen
Leistungsbilanzsaldos, war im ersten Halbjahr 2021 weiterhin von der groften
Krise in der Geschichte des internationalen Tourismus betroffen. Wie die Welt-
tourismusorganisation schitzt, lagen in den ersten fiinf Monaten des Jahres die
internationalen Touristenankiinfte weltweit um 85 % unter jenen des Jahres 2019
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(65 % unter jenen von 2020; UNWTO 2021). Erst im Mai 2021, als in einigen
Destinationen — auch in Europa — begonnen wurde, die COVIQ-19-Restriktionen
zu lockern, war eine vorsichtige Erholung zu beobachten. In Osterreich wurden
die Beschrankungen im Tourismus ebenfalls Mitte Mai aufgehoben. Bis zu diesem
Zeitpunkt waren Ubernachtungen in heimischen Tourismusbetrieben nur in
wenigen Ausnahmefallen (z. B. Geschaftsreisen) méglich. Von Janner bis Mai 2021
lle.lgen die registrierten Ankiinfte auslandischer Touristinnen und Touristen in
Osterreich mit rund 592.000 noch um 95 % unter jenen des Jahres 2019 und in
dhnlichem Ausmal} unter jenen von 2020, da in den ersten Monaten des Jahres
2020 im Gegensatz zu 2021 Wintertourismus stattfinden konnte. Im Juni 2021
erholte sich die auslandische Nachfrage gemessen an den Ankiinften (rund 1 Million
bzw. +52 % im Vergleich zu 2020), lag aber immer noch um fast zwei Drittel
unter jener vor der COVID-19-Pandemie. Die Nachfrage aus dem Inland war im
selben Zeitraum hingegen bereits mit jener des Jahres 2019 vergleichbar (1,2
Millionen Ankiinfte bzw. —17 %).

Die Zahl der Ubernachtungen auslindischer Giste in Osterreich lag im Juni
2021 bei 3,9 Millionen. Die Aufenthaltsdauer (Zahl der Nichtigungen pro
Ankunft) erhohte sich mit 3,7 Nachtigungen sowohl im Vergleich zum Jahr 2020
als auch im Vergleich zu 2019. Besonderes Augenmerk verdienen die regionalen
Umschichtungen beziiglich der Herkunftslander der Touristinnen und Touristen,
die im Zuge der Pandemie stattgefunden haben. So erhohte sich der Anteil der
Nichtigungen deutscher Géste an den gesamten auslindischen Néachtigungen im
Vorsaisonmonat Juni auf rund 75 %. Schon vor der Pandemie war die Bedeutung
Deutschlands fiir die Sommervorsaison mit mehr als der Halfte der Auslandsnach-
tigungen hoch gewesen. Insgesamt machten die Nachtigungen der Touristinnen
und Touristen aus Nachbarstaaten Osterreichs im Juni 2021 86 % der gesamten
auslandischen Nachtigungen aus. Eine Erholung der Nachfrage im Vergleich zum
ersten Jahr der Pandemie, gemessen an den auslandischen Gastenachtigungen, war
bei allen Herkunftsmiérkten festzustellen. Das Ausmal} war jedoch neben der
raumlichen Nihe auch von der Entwicklung der Pandemie in den Herkunfts-
lindern der Géste und den dort geltenden Reisebeschrankungen abhingig. Die
Nachtigungen deutscher Gaste betrugen im Juni 2021 bereits fast 60 % des Niveaus
von 2019. Insbesondere Touristinnen und Touristen aus Slowenien und der
Slowakei stachen mit Nachtigungen von bereits mehr als 80 % des Niveaus vor der
Pandemie hervor. Wahrend die Nachfrage aus der Schweiz und Liechtenstein rund
40 % der Nachtigungen vom Juni 2019 entsprach, war die Erholung anderer,
wichtiger europaischer Quellmérkte noch schwach (Italien und die Niederlande).
Die Nachfrage aus bedeutenden Fernmarkten blieb noch fast zur Ganze aus (USA,
Vereinigtes Kénigreich, Japan, China, Russische Féderation, arabische Lander).

Um die Entwicklung der Reiseverkehrseinnahmen im ersten Halbjahr 2021
abschitzen zu kénnen, ist neben dem eingeschrankten Gésteaufkommen und der
geanderten Gastestruktur auch die Preisentwicklung im heimischen Tourismus
von Bedeutung. Zusitzlich zu gestiegenen Energiepreisen zogen auch die Preise fiir
Bewirtungs- und Beherbergungsleistungen in Osterreich deutlich an. Vor diesem
Hintergrund wurden im ersten Halbjahr 2021 1,6 Mrd EUR aus dem Reiseverkehr
erwirtschaftet, was nominell rund 78 % bzw. 85 % weniger als in den beiden
Vergleichsjahren 2020 und 2019 ausmachte. Im Verhaltnis zum BIP sanken die Erlose
von 5,5 % im Jahr 2019 auf 0,8 % im ersten Halbjahr 2021. Die durchschnittlichen
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Grafik 3
Entwicklung der Reiseverkehrseinnahmen (jeweils im ersten Halbjahr)
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.
Anmerkung: Bis 2018 endgtiltige Daten, 2019 und 2020 revidierte Daten, 2021 vorldufige Daten.

Ausgaben pro gezahlter Auslandsnachtigung in Osterreich betrugen im ersten
Halbjahr 2021 rund 260 EUR und lagen damit um 30 % bzw. um 40 % tiber den
Durchschnittsausgaben der Jahre 2020 und 2019. Dazu trugen neben Preis-
steigerungen vor allem die gednderte Struktur der Reisetitigkeit bei, die starker
von Geschaftsreisen im weitesten Sinn gepragt war als von klassischen Urlaubsreisen.

Die Ausgaben der Osterreicherinnen und Osterreicher fiir Reiseverkehr im
Ausland beliefen sich im ersten Halbjahr 2021 auf rund 1,3 Mrd EUR. Sie gingen
damit im Vergleich zum ersten Jahr der Pandemie, im Jahr 2020, nominell um
rund 30 % und im Vergleich zu 2019 um rund 70 % zuritick. In einigen Hauptreise-
landern (Deutschland, Italien, Kroatien) betrugen die nominellen Ausgaben rund
ein Drittel des Niveaus vor der COVID-19-Pandemie. In Ungarn und der Schweiz
lagen die Ausgaben tiber dieser Benchmark. Auffallend ist, dass Ausgaben in der
Tirkei sogar den Vergleichswert von 2019 ubertroffen habeq: Ansonsten zeigt
sich, dass der Fernreiseverkehr fur Osterreicherinnen und Osterreicher noch
kaum méglich gewesen ist.

Per saldo betrugen die Erlose aus dem Reiseverkehr im ersten Halbjahr 2021
0,3 Mrd EUR. Das ist bedeutend weniger als in den Vergleichsjahren 2020 (5,5
Mrd EUR) und 2019 (6,3 Mrd EUR), und damit der wesentliche Grund fir die
Verringerung des AuBenwirtschaftsbeitrags zum BIP.

1.3 Sonstige Dienstleistungen

Der Aufschwung des sonstigen, hauptsichlich unternehmensnahen Dienst-
leistungsverkehrs mit dem Ausland verlief im zweiten Halbjahr 2021 deutlich
moderater als jener des Giiterhandels (Grafik 4). Zwar fiel der Einbruch bei Giitern
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im ersten Halbjahr 2020 vergleichsweise starker aus, doch fand im Dienstleistungs-
verkehr gegeniiber der Periode vor der Pandemie, im Jahr 2019, noch kein positives
Wachstum statt: Im ersten Halbjahr 2021 stagnierten die nominellen Dienst-
leistungsexporte grosso modo (+0,5%), und die Importe verringerten sich
(—1,7 %). Dabei verlief die Entwicklung im Dienstleistungsverkehr unter den
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie und den MaBnahmen zu ihrer Eindam-
mung im Vergleich zum Giiterhandel zeitverzogert, d. h. die negativen Folgen
traten erst im zweiten Quartal 2020 zutage, und der Aufschwung setzte erst im
zweiten Quartal 2021 ein. Schon wihrend des globalen Handelseinbruchs im Jahr
2009 in Folge der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise konnte dieses Phinomen
der zeitlichen Verzogerung der Auswirkungen globaler Ereignisse auf den sonstigen
Dienstleistungsverkehr beobachtet werden. Im ersten Halbjahr 2021 war der Saldo
Osterreichs daher weiterhin negativ (—0,3 Mrd EUR), aber in geringerem Ausmal3
als noch im Jahr 2019 (-0,9 Mrd EUR).

Um die Entwicklung im Dienstleistungsverkehr einschatzen zu konnen, ist es
sinnvoll, die groBe Bandbreite an verschiedenen Dienstleistungsarten in bestimmte
Kategorien zusammenzufassen: Transport, warenbezogene Dienstleistungen,
technologiebezogene Dienstleistungen, Beratungsleistungen, Versicherungs- und
Finanzdienstleistungen, sonstige unternehmensbezogene Dienstleistungen und
persénliche Dienstleistungen (Grafik 5).> Im Jahr 2019, vor dem Ausbruch der
Pandemie, stellte der Transport den wichtigsten Exportsektor dar, gefolgt von den
technologiebezogenen Dienstleistungen. Zusammen waren sie fir rund zwei
Drittel der heimischen Exporterlése aus dem Dienstleistungsverkehr verantwortlich.
In einer langjahrigen Entwicklung gewann der Technologiesektor im Vergleich
zum Transportwesens an Bedeutung. Unter dem Einfluss der wirtschaftlichen
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie hat sich dieser Trend noch verstarkt,
sodass nunmehr die Technologie (35 %) vor dem Transport (32 %) den wichtigsten

Grafik 4

Trendentwicklung der Giiter- und sonstigen Dienstleistungsexporte
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.

5 Der Fokus der Analyse liegt aqfd.t'zr realen Auflenwirtschaft des privaten Sektors, sodass Regierungsleistungen hier
nicht berticksichtigt werden. Da Osterreich iiber keine militdrische Prasenz im Ausland verfiigt, haben Regierungs-
leistungen ohnehin nur eine geringe Bedeutung und betreffen v. a. Botschaften und Konsulate.
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Grafik 5
Wachstumsbeitrage im sonstigen Dienstleistungsexport
(jeweils im ersten Halbjahr)
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.
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Exportsektor im internationalen Dienstleistungsverkehr Osterreichs darstellt. Im
Jahr 2020 war der Transport stark von den Grenz- und BetriebsschlieBungen
infolge der Lockdown-MaBnahmen zur Eindimmung der Pandemie betroffen. Im
ersten Halbjahr 2021 konnten sich die nominellen Exporterlése im Transport-
wesen kaum erholen und lagen noch immer unter dem Niveau vor der Pandemie
(rund —8 % auf 7,3 Mrd EUR), wozu vor allem die weiterhin starken Riickginge
im Personentransport und im Speziellen in der Luftfahrt beitrugen. Die Erlose aus
technologiebezogenen Dienstleistungen legten im ersten Halbjahr 2021 im
Vergleich zur Periode vor der Pandemie deutlich zu (rund +11 % auf 7,8 Mrd
EUR). Den hochsten Anteil an den Exporterlosen des Technologiesektors hatten
die Telekommunikations-, Computer- und Informationsdienstleistungen, die
weltweit durch den pandemiebedingten Digitalisierungsschub noch an Bedeutung
gewannen. Die Auslandserlése aus diesem Segment haben jedoch im ersten
Halbjahr 2021 im Verhaltnis zum gesamten Technologiesektor nur einen unter-
durchschnittlichen Anstieg verzeichnet (rund +8 %), was im Besonderen den
gesunkenen Einnahmen aus Roaming-Gebiihren zuzuschreiben ist. Im Gegensatz
dazu entwickelten sich im Zuge der wirtschaftlichen Erholung die Erlose aus
klassischen Technologiesparten dynamisch, insbesondere aus Ingenieursleistungen
(+30 %).

Positiv verhielt es sich im ersten Halbjahr 2021 im Vergleich zu 2019 auch bei
der Lohnveredelung® (warenbezogene Dienstleistungen; +14, 3 %). Das heil3t, dass
die Auslagerung von Weiterverarbeitungsprozessen nach Osterreich aufgrund
internationaler Produktionsketten durch die Pandemie nicht gelitten, sondern
weiter expandiert hat. Die Provisionserlse der heimischen Banken im Ausland

® Dabei handelt es sich um Verarbeitungsleistungen an Produktionsgiitern, die im Eigentum anderer Unternehmen
stehen. Das Unternehmen, das die Arbeiten durchfiihrt, wird mittels einer Gebiihr vom Eigentiimer der Waren fiir
die erbrachte Dienstleistung entlohnt.

74 OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



Entwicklung der AuBenwirtschaft Osterreichs im zweiten Jahr der COVID-19-Pandemie

legten ebenfalls zu (+10,4 %), wahrend sich die Entwicklung der internationalen
Versicherungssparte weiter durchwachsen zeigte (-2,2 %). Die Erlése der
Bauwirtschaft im Ausland (sonstige unternechmensbezogene Dienstleistungen)
nahmen noch im ersten Jahr der Pandemie, im Jahr 2020, deutlich zu, gingen aber
im Vergleich dazu im ersten Halbjahr 2021 zuriick. Trotzdem war die Entwicklung
im Verhiltnis zum Basisjahr 2019 positiv (+4,5 %). Dass die Pandemie durch
eingeschrankte Reisemdéglichkeiten und die angespannte Geschiftslage in vielen
Unternechmen auch noch im Jahr 2021 negative Auswirkungen auf den sonstigen
Dienstleistungsverkehr hat, zeigt sich insbesondere in der weiterhin riicklaufigen
Entwicklung von Beratungsleistungen (Rechts- und Steuerberatung, Werbung und
Marktforschung) sowie von personlichen Dienstleistungen (in den Bereichen
Gesundheit, Bildung, Kultur und Freizeit).

Bei den Importen sonstiger Dienstleistungen war auch im ersten Halbjahr 2021
der Transport bei Weitem am wichtigsten (32 %). Technologieimporte hatten nach
wie vor eine geringere Bedeutung (26 %). Wahrend die Importaufwendungen fiir
Transportleistungen nominell aber noch unter jenen vor der COVID-19-Pandemie
lagen, erreichten Technologicaufwendungen bereits das Vorkrisenniveau. Gegeniiber
2019 nahmen insbesondere Aufwendungen fiir Finanzdienstleistungen im Ausland
zu. Damit zeigte sich auch fiir das erste Halbjahr 2021, dass Osterreich nach wie vor
aus dem Technologiesektor per saldo Einnahmeniiberschiisse erwirtschaftete und
diese gegeniiber den Vergleichsperioden zugenommen hatten. In allen iibrigen
Sektoren verzeichnete Osterreich per saldo Importaufwendungen.

Im Ve"rgleich zum Giiterhandel war die regionale Struktur im Dienstleistungs-
verkehr Osterreichs auch im ersten Halbjahr 2021 stirker von den Wirtschafts-
beziechungen mit der EU gepragt: Der Anteil der Exporterlése aus Drittstaaten
betrug nur in etwa 40 % der Erlése aus Landern der EU-27. Im Vergleich zur
Periode vor der Pandemie, im Jahr 2019, verzeichnete ausschlieflich der Dienst-
leistungsverkehr innerhalb der EU ein geringes positives, nominelles Wachstum
(+1,1 %). Der Dienstleistungsverkehr mit dem wichtigsten Wirtschaftspartner,
Deutschland, stagnierte noch, wahrend bereits eine deutlich positive Entwicklung
der Erlose aus anderen Staaten der EU-15 — namlich aus Italien, Frankreich und
den Niederlanden — verzeichnet werden konnte. Im Hinblick auf osteuropaische
Staaten war die Exportentwicklung ebenso durchwachsen wie im Giiterhandel.
Positiv stach vor allem die Zunahme der Exporterl6se aus der Russischen Fédera-
tion im Vergleich zu 2019 hervor. Noch ausgeprigter als im Giiterhandel verlief
hingegen die negative Entwicklung der Dienstleistungsexporte in das Vereinigte
Konigreich (rund —20 %), was auf strukturelle Verschiebungen in Folge des Brexit
schlieBen lasst. Die Entwicklung der Exporterlose aus den beiden anderen bedeu-
tendsten Markten auBBerhalb der EU (Schweiz und USA) zeigte sich bereits positiv.

1.4 Grenziiberschreitendes Einkommen

Der gering positive Saldo aus dem Giiter- und Dienstleistungshandel (+0,8 Mrd
EUR) stand einem deutlich negativen Saldo der Primareinkommen (-1,4 Mrd
EUR) und der Sekundareinkommen (2,0 Mrd EUR) gegeniiber, woraus sich im
ersten Halbjahr 2021 ein negativer Leistungsbilanzsaldo von —2,7 Mrd EUR ergab.
Der negative Saldo der Priméareinkommen resultierte vor allem aus dem Saldo der
Unterkategorie ,,grenziiberschreitende Arbeitnehmerentgelte®, welcher im ersten
Halbjahr 2021 —1,2 Mrd EUR ausmachte; weniger ins Gewicht fielen hierbei die
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Salden der Vermogenseinkommen (—0,1 Mrd EUR) und der sonstigen Primar-
einkommen (—0,3 Mrd EUR).

Einen Grofteil der grenziiberschreitenden Primareinkommen machten Vermégens-
einkommen aus, welche im ersten Halbjahr 2021 gegeniiber dem Vergleichszeitraum
des Vorjahres — gepragt durch den krisenbedingten Einbruch Anfang 2020 —
exportseitig wieder um 6 % und importseitig um 20 % gestiegen waren. Sowohl
der Bruttowert der erhaltenen als auch jener der geleisteten Einkommen lagen im
ersten Halbjahr 2021 bei rund 8,5 Mrd EUR, wobei diese Werte aufgrund inklu-
dierter Schitzungen noch als vorlaufig zu betrachten sind. Dies ergibt einen nahezu
ausgeglichenen Saldo der Vermégenseinkommen von +0,1 Mrd EUR. Eine genau-
ere Analyse der Vermégenseinkommen nach den funktionalen Kategorien der
Kapitalbilanz zeigt, dass die Schwankungen der Gesamtwerte auf die Veranderungen
der Einkommen aus Direktinvestitionen (DI)’” zurtickzufiihren sind (Grafik 6).
Einkommen aus Direktinvestitionen sind stark von der Ertragslage einiger bedeu-
tender Direktinvestitionsunternechmen abhangig bzw. durch einzelne groBe
Geschiftsfille bedingt, weshalb sich ihre Entwicklung im Zeitverlauf als sprung-
haft darstellt. Die Daten basieren auf der DI-Jahresbefragung, welche fiir das Jahr
2019 bereits abgeschlossen worden ist; fiir 2020 und 2021 beruhen die dargestellten
Daten noch auf Schiatzungen. Die Ergebnisse fiir das Jahr 2019 zeigen, dass die
osterreichischen Investoren im Ausland einq.Performance des eingesetzten Kapitals
von 7,7 % und auslandische Investoren in Osterreich von 8,5 % erzielen konnten
(Cernohous, 2021). Krisenbedingt fiel diese Kapital-Rentabilitat fiir Einkommen
aus Direktinvestitionen Schatzungen zufolge fiir das Jahr 2020 mit 2 % bis 3 %
deutlich geringer aus.

Die Statistik zu Einkommen aus Portfolioinvestitionen unterstreicht die in
weiterer Folge in der Kapitalbilanz dargestellte Entwicklung, dass Anleger seit
Beginn der COVID-19-Pandemie vermehrt in Wertpapiere investieren. Die seit
der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008 riicklaufige Tendenz der grenziiberschrei-
tenden Einkommen aus Portfolioinvestitionen wurde im ersten Halbjahr 2020
aufgrund steigender Einkommen bei borsennotierten Aktien generell etwas abge-
schwacht. Dies ist vor allem bei an das Ausland bezahlte Einkommen aus Portfolio-
investitionen (Importe) der Fall, welche nach zwolf Jahren riicklaufiger Entwicklung
von 3,0 Mrd EUR im ersten Halbjahr 2020 auf 3,7 Mrd EUR (+26 %) im ersten
Halbjahr 2021 gestiegen sind. Allerdings machten sowohl export- als auch import-
seitig verzinsliche Wertpapiere den GroBteil der Portfolioinvestitionen aus, welche
aufgrund des anhaltenden Niedrigzinsumfelds weiterhin niedrige Einkommen
aufwiesen. Deshalb war dieser marginale Aufwartstrend exportseitig im Aggregat
weniger ausschlaggebend, obwohl auch hier die Einkommen aus borsennotierten
Aktien und Investmentzertifikaten stiegen. So generierten im ersten Halbjahr
2021 inlandische Investoren im Ausland Einkommen aus Portfolioinvestitionen in
Hohe von 3,3 Mrd EUR (—0,5 Mrd EUR; —13 % gegeniiber dem ersten Halbjahr
2020).

Die grenziiberschreitenden Einkommen aus Krediten und Einlagen entwickelten
sich ebenfalls seit 2008 riicklaufig. Sie zeigten aufgrund der anhaltend niedrigen

7 Direktinvestitionen sind grenziiberschreitende Unternehmensbeteiligungen mit einem Anteil von mindestens 10 %
am stimmberechtigten Kapital. Ab diesem Schwellenwert wird ein ldngerfristiges Engagement des Investors am
Unternechmen unterstellt.
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Grafik 6
Vermoégenseinkommen nach funktionalen Kategorien
Erhaltende Einkommen Bezahlte Einkommen
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Zinslage auch wihrend der Pandemie eine stabile Entwicklung und beliefen sich
seit Anfang 2016 sowohl export- als auch importseitig durchgangig auf rund 1 Mrd
EUR pro Halbjahr, so auch im ersten Halbjahr 2021. Die Revisionen fiir Vermdgens-
einkommen fiir das Jahr 2019 betrugen im Saldo —0,9 Mrd EUR. Sie stammten
hauptsichlich aus neu inkludierten Informationen der DI-Jahresbefragung zu
Ertrigen aus Direktinvestitionen.

Neben den Vermégenseinkommen sind auch die grenziiberschreitenden Arbeit-
nehmerentgelte Teil der Primareinkommen der Leistungsbilanz. Diese beinhalten
exportseitig das erhaltende Einkommen (Bruttoléhne und -gehilter) von im
Ausland tatigen Osterreicherinnen und Osterreichern (erstes Halbjahr 2021: 1,2
Mrd EUR; +2 % gegeniiber dem ersten Halbjahr 2020) und importseitig das
bezahlte Einkommen von in Osterreich arbeitenden auslandischen Staatsbiirgerinnen
und -biirgern (erstes Halbjahr 2021: 2,4 Mrd EUR; +9 % gegeniiber dem ersten
Halbjahr 2020). Der Saldo der grenziiberschreitenden Arbeitnehmerentgelte lag
im ersten Halbjahr 2021 bei —1,2 Mrd EUR und setzte damit den seit 2013 anhaltenden
Trend eines stetig groBer werdenden Negativsaldos der grenziiberschreitenden
Arbeitnehmerentgelte fort (Grafik 7).

Wahrend die Bruttostréme der erhaltenen Arbeitnehmerentgelte (Exporte) in
den letzten zehn Jahren kontinuierlich auf einem Niveau von rund 1,1 Mrd EUR
pro Halbjahr lagen, gewannen die bezahlten Arbeitnehmerentgelte (Importe)
seither stark an Bedeutung. Sie stiegen von 0,9 Mrd EUR im ersten Halbjahr 2011
auf 2,4 Mrd EUR im zweiten Halbjahr 2021 an und machten somit bereits 21 %
der an das Ausland bezahlten Primareinkommen aus.

Bei der Regionalbetrachtung des Saldos konnte festgestellt werden, dass der Grund
dafiir die zunehmenden bezahlten Arbeitnehmerentgelte an Arbeitnehmerinnen
und Arbeitnehmer aus den Visegrad-Landern® und Deutschland waren. Gezahlte

8 Polen, Slowakei, Tschechien und Ungarn.
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Grafik 7

Arbeitnehmerentgelt Saldo - regional
in Mrd EUR
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" Polen, Slowakei, Tschechien und Ungarn.

Arbeitnehmerentgelte an Visegrad-Lander verdreifachten sich in den letzten zehn
Jahren von 0,3 Mrd EUR im ersten Halbjahr 2011 auf 1,2 Mrd EUR im ersten
Halbjahr 2021; die gezahlten Einkommen an Arbeitnechmerinnen und Arbeitnehmer
aus Deutschland verdoppelten sich im gleichen Zeitraum von 0,3 Mrd EUR auf 0,6
Mrd EUR. Aufgrund der Integration finaler Werte aus der Lohnsteuerstatistik
wurden die Daten zu Arbeitnehmerentgelte der letzten drei Jahre revidiert. Dies
resultierte in einem Anstieg des negativen Saldos fiir 2018 um 0,3 Mrd EUR und
fiir 2019 sowie 2020 um jeweils rund 0,4 Mrd EUR.

Ebenfalls zu den Primareinkommen ziahlt die Position der sonstigen Primar-
einkommen. Diese beinhaltet Produktions- und Importabgaben, Subventionen
sowie Pachteinkiinfte und hat im ersten Halbjahr 2021 einen gering negativen
Saldo von —0,3 Mrd EUR aufgewiesen.

Die grenziiberschreitenden Sekundireinkommen umfassen 6ffentliche sowie
private laufende Transfers und enthalten Einkommens- und Vermdgenssteuern,
Sozialbeitrage, Versicherungsleistungen und Gastarbeiteriiberweisungen. Im ersten
Halbjahr 2021 standen erhaltene Sekundéareinkommen in Hoéhe von 3 Mrd EUR
(+12 % gegentiber dem ersten Halbjahr 2020) bezahlten Sekundéareinkommen in
Héhe von 5,1 Mrd EUR (+11 %) gegeniiber. Somit ergab sich ein negativer Saldo
von —2 Mrd EUR, welcher zum GroBteil auf 6ffentliche Transfers an die Europaische
Union (Mehrwertsteuer bzw. BNE’-Zahlungen) zuriickzufiihren war.

1.5 Status und Ausblick

Zum Zeitpunkt der vorliegenden Analyse sind die AuBenwirtschaftsdaten bis zum
Jahr 2018 in endgiiltig revidiertem Status vorgelegen, fiir die Jahre 2019 und 2020
sind sie bereits revidiert gewesen, und bei dem Jahr 2021 handelt es sich um
vorlaufige Daten. ,Endgiiltig” bedeutet, dass die Daten sowohl mit administrativen
Quellen (wie der Sozialversicherungsstatistik und der Einkommenssteuerstatistik)

® BNE = Bruttonationaleinkommen.
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als auch mit den Ergebnissen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) har-
monisiert worden sind. Da die AuBlenwirtschaftsstatistik in das AuBenkonto der
VGR eingeht, ist es besonders wichtig, die beiden Datenquellen zu synchronisie-
ren. Das geschieht im Wesentlichen durch Erkenntnisse aus der Input-Output-Sta-
tistik, in deren Rahmen die Ergebnisse der verschiedenen Unternehmensbefragun-
gen pro Einzelfirma zusammengefiihrt und, wenn notwendig, abgestimmt wer-
den. Die Erkenntnisse aus diesem modellhaften Ansatz liefern wichtige
Strukturinformationen fiir die AuBBenwirtschaftsstatistik, sind aber nur mit einer
Zeitverzogerung (T-3 Jahre) verfiigbar. In die AuBenwirtschaftsdaten der Jahre
2019 und 2020 als auch in die ersten Ergebnisse des Jahres 2021 sind die Erkennt-
nisse der letztverfiigbaren Datenquellen zwar bereits eingeflossen, gelten aber bis-
lang als vorlaufig. Auch die Direktinvestitionsbefragung tiber Unternehmensein-
kiinfte betraf bislang erst das Jahr 2019. Wihrend der COVID-19-Pandemie ist es
zu wirtschaftlichen Strukturbriichen gekommen — in den internationalen Wert-
schépfungsketten, in der Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen, in den
Unternehmensgewinnen —, sodass fiir diesen Zeitraum nachtraglich gréBere Revi-
sionen zu erwarten sind als fiir sonstige Perioden. Die Erkenntnisse aus den bis-
herigen Revisionen trugen im Wesentlichen zu einer Verringerung der Leistungs-
bilanzsalden in den Vergleichsperioden des Jahres 2021 bei. Im Besonderen wurde
der Saldo der Giiterbilanz im Jahr 2020, dem ersten Jahr der Pandemie, um rund
2 Mrd EUR nach unten korrigiert. Zwar fiel die Hohe des 6sterreichischen Leis-
tungsbilanziiberschusses in den Jahren 2018 bis 2020 nun etwas geringer aus als
urspriinglich angenommen, jedoch konnte die Entwicklungstendenz des AuBen-
wirtschaftsergebnisses zwischen den Jahren bestatigt werden.

Die Entwicklung der &sterreichischen AuBenwirtschaft im zweiten Halbjahr
2021 wird insbesondere vom weiteren Verlauf der internationalen Lieferketten,
der Preise und von der weiterhin notwendigen Eindimmung der Pandemie abhangen.
Der zum Zeitpunkt der Analyse letztverfiighare WIFO-Konjunkturtest weist
darauf hin, dass ein GroBteil der befragten Unternehmen in Osterreich (73 %) im
dritten Quartal mit ,Beeintrachtigungen der Geschiftstatigkeit® konfrontiert
gewesen ist, unter anderem mit Lieferengpassen bzw. Engpassen bei Vorleitungen
(WIFO, 2021). Die OeNB schitzt, dass die Wirtschaftsleistung aufgrund der
Lieferengpasse im dritten Quartal 2021 insgesamt um 0,2 Prozentpunkte gedampft
worden ist (OeNB, 2021a). Lkw-Fahrleistungsdaten der ASFINAG weisen zwar
auf eine weiterhin positive Entwicklung der Giiterexporte im Juli und August
2021 hin, doch im weiteren Jahresverlauf diirfte es zu einer Abschwéchung der
Wachstumsdynamik kommen (OeNB, 2021b).

Im Tourismus ist das dritte Quartal traditionell nach dem ersten das aufkommens-
starkste Quartal, gemessen an den Nachtigungen auslindischer Géste in Oster-
reich. Anhand der bislang verfiigbaren Informationen ist zu erkennen, dass die
Nachfrage im Juli noch stagniert, aber im August einen deutlichen Aufschwung
erlebt hat. Somit ist das Niveau vor der COVID-19 Pandemie schon fast wieder
erreicht worden. Nur ein kleiner Teil aller vom WIFO befragten Unternechmen
(17 %) erwartet bis zum Jahresende 2021 neuerliche behordliche Einschrankungen
ihrer Geschaftstatigkeit durch MaBnahmen zur Eindimmung der Delta-Variante
des COVID-19-Virus. Anders sieht das in den Bereichen Tourismus und Gastronomie,
aber auch unter Transportdienstleistern und Betrieben in der nichtdauerhaften
Konsumgiiterindustrie aus, wo mit wirtschaftlichen Problemen gerechnet wird.
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2 Entwicklungen in der Kapitalbilanz und in der Internationalen
Vermogensposition

Die Zahlungsbilanz stellt eine Erfassung der grenziiberschreitenden Transaktionen
Osterreichs mit dem Ausland dar. Sie setzt sich aus einem realwirtschaftlichen Teil
— der bereits beschriebenen Leistungsbilanz inkl. Vermégensiibertragungen — und
einem finanzwirtschaftlichen Teil — der Kapitalbilanz — zusammen. Der Ausbruch
der COVID-19-Pandemie im Marz 2020 verursachte deutliche Einbriiche in
Osterreichs AuBenwirtschaft und beeinflusste somit die Entwicklung der Kapital-
bilanz.

Im ersten Halbjahr 2021 erzielte Osterreich einen Kapitalbilanzsaldo von +1,3
Mrd EUR, im ersten Halbjahr 2020 lag der Saldo noch bei +2 Mrd EUR — jeweils
deutlich niedriger als in der Vorkrisen-Vergleichsperiode 2019 mit +8,5 Mrd
EUR. Die Direktinvestitionen waren im ersten Halbjahr 2021 ausgeglichen,
wahrend grenziiberschreitende Kredite und Einlagen (Sonstige Investitionen) bei
+4,1 Mrd EUR und Finanzderivate bei +0,4 Mrd lagen. Demgegeniiber standen
die Wertpapierinvestitionen mit einem negativen Saldo von —2,7 Mrd EUR sowie
Wihrungsreserven mit —0,6 Mrd EUR.

2.1 Grenziiberschreitende Wertpapiergeschifte (Portfolioinvestitionen)

Investoren in Osterreich erwarben im ersten Halbjahr 2021 auslindische Wert-
papiere im Wert von rund 8,1 Mrd EUR. Wiahrend auslandische verzinsliche
Wertpapiere mit —1,8 Mrd EUR Riickgange verzeichneten, waren vor allem
Anteilsscheine und Investmentfondszertifikate mit knapp 9,9 Mrd EUR bei 6ster-
reichischen Anlegern beliebt. Seit Ausbruch der Pandemie entwickelte sich unter
den Forderungen bei bérsennotierten Aktien und Investmentfondsanteilen eine
hohe Dynamik, wobei die wesentlichen Glaubiger der auslandischen Aktien Invest-
mentfonds und der Haushaltssektor waren. So investierten beispielsweise private
Haushalte im ersten Halbjahr 2021 rund 1 Mrd EUR in auslandische Aktien und
rund 2 Mrd EUR in auslandische Investmentzertifikate. Auslandische Investoren
erwarben in der gleichen Zeitspanne 10,8 Mrd EUR an inlandischen Wertpapieren,
vor allem an osterreichischen Staatsanleihen. Die Portfolioinvestitionen verzeich-
neten somit im ersten Halbjahr 2021 einen Saldo von —2,7 Mrd EUR.

Verglichen dazu pragten im ersten Halbjahr 2020 erste Pandemieeffekte die
Portfolioinvestitionen mit einem Saldo von —20,7 Mrd EUR. Treibende Kraft
dahinter waren inlindische Wirtschaftsakteure, welche verzinsliche Wertpapiere
in Hohe von 27,7 Mrd EUR emittierten. So reagierte insbesondere der Staat auf
die COVID-19-Pandemie mit dem raschen Aufbau groBer Liquiditatspolster: Im
ersten Halbjahr 2020 wurden (netto) 19 Mrd EUR der Staatsemissionen von
auslandischen Investoren gekauft.

2.2 Strategische Unternehmensbeteiligungen (Direktinvestitionen)

Das gesamte Volumen der saldierten Direktinvestitionstransaktionen (inkl. geschatzten
reinvestierten Gewinnen sowie Konzernkrediten) lag im ersten Halbjahr 2021 fiir
aktive Direktinvestitionen (i. e. S.)'” bei —0,7 Mrd EUR und bei passiven Direkt-

! Aktive Direktinvestitionen (im engeren Sinn) sind Direktinvestitionen exklusive privater Liegenschaftsbesitz und
SPEs (,special purpose entities” — Zweckgesellschaften). SPEs sind ausldndisch kontrollierte Holdinggesellschaften
ohne eigene wirtschaftliche Aktivitdt in Osterreich, deren Forderungen und Verbindlichkeiten iiberwiegend gegen-
iiber dem Ausland bestehen.
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investitionen (i. e. S.) bei —0,3 Mrd EUR. Fur die Jahre 2020 sowie 2021 waren
noch keine Ertragsdaten auf Basis von Jahresabschliissen verfiigbar. Die Gewinne
— und damit indirekt auch die reinvestierten Gewinne — basieren daher auf
Schitzungen. Fiir 2021 werden wieder deutlich hohere Gewinne erwartet als im
ersten Pandemiejahr, 2020.

Unter Beriicksichtigung der Liegenschaften und SPEs der Forderungsseite
verzeichneten die Direktinvestitionen (i. w. S.) einen Forderungsabbau von —0,4
Mrd EUR und einen Verbindlichkeitenabbau von —0,5 Mrd EUR. Dies fithrte zu
einem fast ausgeglichenen Saldo der Direktinvestitionen im ersten Halbjahr 2021.

2.3 Ubriger Kapitalverkehr (Sonstige Investitionen)

Unter Sonstige Investitionen ist alles zu verstehen, was nicht unter Direkt- oder
Portfolioinvestitionen sowie Finanzderivate oder Wahrungsreserven fallt. Im
Wesentlichen handelt es sich hierbei um grenziiberschreitende Einlagen und
Kredite (inkl. Handelskredite). Das ist auch der Grund, weshalb die Sonstigen
Investitionen in den meisten Fallen das vollstindige Bild zu den Entwicklungen der
anderen Kategorien liefern. Diese ,statistische Rolle® zeigte sich zu Beginn der
COVID-19-Pandemie, im ersten Halbjahr 2020, besonders deutlich: Wahrend die
Portfolioinvestitionen einen negativen Saldo in Héhe von —20,7 Mrd EUR
aufwiesen, waren die Sonstigen Investitionen als ,,statistisches Pendant® im ibrigen
Kapitalverkehr mit +20,9 Mrd EUR zu finden (Grafik 8). Dieser Umstand belegt
den Riickfluss des Kaufpreises (Sonstige Investitionen) von im Ausland verkauften
Wertpapieren (Portfolioinvestitionen) nach Osterreich.

Im ersten Halbjahr 2021 wurde ein Saldo von +4,1 Mrd EUR erzielt. Forderungen
gegeniiber dem Ausland nahmen insgesamt um +2,8 Mrd EUR zu. Zwar bauten
u. a. Banken und die Zentralbank (—1,8 Mrd EUR) sowie der Staat (—1,2 Mrd
EUR) ihre Forderungen ab, dem stand jedoch ein Aufbau in Form von Krediten
(inkl. Handelskrediten) in Hohe von +4,3 Mrd EUR durch nichtfinanzielle Unter-
nehmen sowie ein Aufbau in Hohe von +1,5 Mrd EUR durch den tibrigen Finanz-
sektor'' gegeniiber. Die Verbindlichkeiten wurden um 1,3 Mrd EUR reduziert.
Der Staat (—1,6 Mrd EUR), der private Sektor (—0,2 Mrd EUR), der ibrige
Finanzsektor (—0,3 Mrd EUR) sowie die Zentralbank (—2,3 Mrd EUR) verringerten
ihre Verbindlichkeiten, wihrend 6sterreichische Banken Verbindlichkeiten in
Hohe von 3,2 Mrd EUR gegentiber dem Ausland aufbauten. Im ersten Halbjahr
2021 verzeichneten Finanzderivate einen Saldo von 0,4 Mrd EUR (erstes Halbjahr
2020: —0,1 Mrd EUR), und die Wihrungsreserven zeigten ein Minus von 0,6 Mrd
EUR (erstes Halbjahr 2020: +0,4 Mrd EUR).

n Jene finanziellen Einheiten, die keine Bank und keine Zentralbank sind, z. B. Investmentfonds, Pensionskassen,

Versicherungen, Holdinggesellschqften.
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Grafik 8

Kapitalbilanzsaldo nach funktionaler Kategorie
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Quelle: OeNB.

2.4 Internationale Vermogensposition

Die Kapitalbilanz ist eine wichtige Grundlage, um die Verinderungen in den
Bestanden — der sogenannten Internationalen Vermégensposition (IVP) — besser
zu verstehen. Grafik 9 zeigt die Vermégensbestinde, bereits saldiert nach den
funktionalen Kategorien. Ublicherweise sind die Bestinde zu Marktpreisen
(Ultimokurse) bewertet.'” Die Veranderungen zwischen dem zweiten Quartal
2021 und dem Ultimo 2020 waren Transaktionen (der bereits beschriebenen
Kapitalbilanz) sowie weiteren Bestandsveranderungen (v. a. Bewertungseffekte aus
Wechselkursen und Wertpapierpreisentwicklungen) geschuldet.

Die Auslandsveranlagungen stiegen um 24,1 Mrd EUR auf 918,1 Mrd EUR, und
die Auslandsverpflichtungen um 7,1 Mrd EUR auf 865,8 Mrd EUR. Die Netto-
vermogensposition nahm somit seit Jahresbeginn um 17 Mrd EUR zu und belief
sich auf 52,3 Mrd EUR. Wie bereits beschrieben verzeichnete per saldo der
grenziiberschreitende Kapitalverkehr im ersten Halbjahr 2021 +1,3 Mrd EUR.
Dem standen per saldo starke positive Wechselkurs- und Wertpapierpreisentwick-
lungen in Hohe von +15,7 Mrd EUR entgegen, weshalb sich die Nettovermogens-
position — trotz geringer Transaktionen in der Kapitalbilanz — im ersten Halbjahr
2021 erhohte.

Die Vermégensbestande der Direktinvestitionen (i. w. S.), welche in der IVP
abgebildet werden, nahmen um 0,9 Mrd EUR zu und beliefen sich auf 36 Mrd
EUR per Juni 2021. Die Forderungsbestande stiegen im ersten Halbjahr um 2,5
Mrd EUR auf 255,5 Mrd EUR, und die Bestande der Verbindlichkeiten um 1,6
Mrd EUR auf 219,5 Mrd EUR. Der Kapitalbilanzsaldo (Transaktionen) der Di-
rektinvestitionen war im ersten Halbjahr 2021 ausgeglichen; der Anstieg im
Bestand ist v. a. auf Wechselkurseffekte zurtickzufthren.

Die Ergebnisse der letzten Jahresbefragung 6sterreichischer Unternehmen zu
Direktinvestitionen zeigten per Ultimo 2019, knapp vor der COVID-19-Pandemie,
neue Hochstwerte: Die Bestinde von Dlrektlnvestltlonen in Osterreich (passive

2 Mit Ausnahme von Krediten — hier werden gemdf internationalen Vorgaben die Nominalwerte dargestellt.
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Grafik 9

Internationale Vermoégensposition nach funktionaler Kategorie

in Mrd EUR
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Direktinvestitionen) betrugen 172,4 Mrd EUR, jene von 6sterreichischen Investoren
im Ausland (aktive Direktinvestitionen) 213,0 Mrd EUR. " Fiir das Jahr 2020 lagen
zum Zeitpunkt der Erstellung der Analyse lediglich vorldufige Daten auf Basis von
Bestandsfortschreibungen, Transaktionsmeldungen, Berechnungen von Preis- und
Wechselkurseffekten sowie Gewinnschitzungen vor. Die hiermit erzeugten vor-
laufigen Ergebnisse fiir das erste Pandemiejahr zeigen einen deutlichen Riickgang der
Bestdnde, sowohl bei aktiven Direktinvestitionen (193,6 Mrd EUR) als auch bei
passiven Direktinvestitionen (163,7 Mrd EUR). Die unmittelbaren Auswirkungen
der Pandemie stellen fiir diesen Riickgang jedoch nur einen von mehreren Faktoren
dar. Der besonders deutliche Bestandsriickgang bei aktiven Direktinvestitionen
war unter anderem einer starken Entwicklung des Euro gegeniiber anderen
wichtigen Wahrungen im Jahr 2020 geschuldet. Zudem kam es zu Umstrukturie-
rungen bei einigen multinationalen Konzernen, die zu geringeren Bestanden bei
Direktinvestitionen fihrten. Erste Trends fir das laufende Jahr 2021 deuten nach
den Riickgangen im Jahr 2020 auf eine Erholung der Direktinvestitionsbestinde
hin. Diese diirfte bei aktiven Direktinvestitionen stirker ausfallen als bei passiven
Direktinvestitionen. In beiden Fallen sind die Griinde dafiir eine verbesserte
Ertragslage der Unternechmen sowie positive Salden aus Eigenkapitaltransaktionen
und Konzernkreditfinanzierungen.

Die Portfolioinvestitionen zeigten eine Verbesserung der Nettobestinde um
+12,7 Mrd EUR auf —58,2 Mrd EUR, wobei die Bestande der Verbindlichkeiten
im ersten Halbjahr 2021 bei 427,6 Mrd EUR und jene der Forderungen bei 369,4
Mrd EUR lagen. Die Transaktionen verzeichneten im Saldo ein Minus von 2,7 Mrd
EUR. Eine gegenlaufige Bewegung konnte jedoch auch hier bei den Wechselkurs-

B3 Nach klassischer Analysesicht wird zwischen ,,aktiven Direktinvestitionen® (ein Inldnder beteiligt sich an einem
ausldndischen Unternehmen) und ,,passiven Direktinvestitionen® (ein Ausldnder beteiligt sich an einem Gsterreichischen
Unternehmen) unterschieden. In den statistischen Produkten Zahlungsbilanz und Internationale Vermigensposition
werden Direktinvestitionen hingegen in alternativer Form (,asset/liability principle®) dargestellt. Es werden jeweils
Forderungen sowie Verpf]ichtungen aus Direktinvestitionen gezeigt, unabhdngig davon, ob es sich um aktive oder
passive Direktinvestitionen handelt. Zusdtzlich werden Liegenschaften und SPEs beriicksichtigt. Daher spricht
man auch von Direktinvestitionen im weiteren Sinn. Der Zusammenhang zwischen den beiden Darstellungen wird
in den Statistik-Internettabellen erkldrt: https://www.oenb.at/isaweb/report.do?lang=DE&report=9.3.81.
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und vor allem bei den Preiseffekten beobachtet werden: Sie beliefen sich auf eine
Summe von 15,4 Mrd EUR, wofiir hauptsachlich die positiven Entwicklungen auf
dem Kapitalmarkt verantwortlich waren.

Die Erhohung der Vermdogensbestinde aus den Sonstigen Investitionen um
+4,3 Mrd EUR auf 51 Mrd EUR im ersten Halbjahr sind fast vollstandig auf die
beschriebenen Transaktionen (+4,1 Mrd EUR) und der Rest auf Wechselkurseftekte
zuriickzufithren. Der Forderungsbestand belief sich im ersten Halbjahr 2021 auf
266,5 Mrd EUR, der Bestand der Verbindlichkeiten auf 215,5 Mrd EUR. Wahrend
der Vermogensbestand aus Finanzderivaten mit —0,3 Mrd EUR weiterhin fast
ausgeglichen war, zeigten die Wahrungsreserven einen leichten Riickgang von
—1,1 Mrd EUR auf 23,7 Mrd EUR im ersten Halbjahr 2021. Davon sind —0,6 Mrd
EUR auf Transaktionen zuriickzufiihren, der Rest auf negative Preiseffekte.

Entsprechend einem tourlichen Revisionsplan — akkordiert mit der Europdischen
Zentralbank (EZB) und Eurostat (statistisches Amt der EU) — wurden mit der
Veroffentlichung der vorlaufigen Ergebnisse des zweiten Quartals 2021 die
Zahlungsbilanz und die Internationale Vermdogensposition im Einklang mit der
VGR fiir die Jahre 2018 bis 2020 revidiert. Die Revisionen in der Kapitalbilanz und
in der Internationalen Vermégensposition werden im Wesentlichen von den
Direktinvestitionen bestimmt. Die nun vorliegenden Befragungsergebnisse fiir das
Berichtsjahr 2019 bilden die aktualisierte Datenbasis der Direktinvestitionen.
Zusitzlich ist es zu Revisionen im Bereich der Sonstigen Investitionen (im Wesent-
lichen bei grenziiberschreitenden Einlagen und Krediten) gekommen, welche auf

Tabelle 1

Zahlungsbilanz Osterreichs

2020 H1 20 H1 21
Credit ‘ Debet ‘ Netto | Credit ‘ Debet ‘ Netto | Credit ‘ Debet ‘ Netto
in Mrd EUR
Leistungsbilanz 220,0 2127 72 | 1070 102,8 42 119,4 1221 2,7
Gter 1383 1353 3,0 66,5 65,3 12 82,1 81,3 08
Dienstleistungen 56,8 489 79 285 23,6 49 244 244 0,0
Primareinkommen 19,0 194 -04 9.3 9,4 -01 99 113 1,4
Sekundareinkommen 59 9,2 =33 2,7 4.6 -1,8 3,0 51 2,0
Vermégensiibertragungen 04 0,8 -04 \ 0,2 0,3 -0/1 04 0,5 -0
Kapitalbilanz 23 2,0 13
Direktinvestitionen 8,6 1,5 0,0
Forderungen 6,8 31 -04
Verbindlichkeiten -154 1,6 -0,5
Portfolioinvestitionen -13,6 —20,7 2,7
Forderungen 18,7 9.2 8,1
Verbindlichkeiten 323 29,8 10,8
Sonstige Investitionen 4.8 209 41
Forderungen -7.5 16,8 2.8
Verbindlichkeiten -12.3 41 -1,3
Finanzderivate 11 -0/1 04
Wéhrungsreserven 1,5 0,4 06
Statistische Differenz —4.5 -2,0 41

Quelle: OeNB, Statistik Austria.
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Korrekturen in den Spiegeldaten der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich14
(BIZ) zu grenziiberschreitenden Krediten und Einlagen sowie Nachmeldungen
einzelner groBer Transaktionen von nichtfinanziellen Unternehmen zuriickzu-
fihren sind.
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* Da der Revisionszyklus der BIZ nicht mit jenem der EZB und EUROSTAT akkordiert ist, kann es hier zu groferen

Korrekturen kommen.
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