Osterreich auf dem Weg vom Netto-
importeur zum Kapitalgeber

AuBenwirtschaftliche Entwicklungen in den letzten 60 Jahren'

Der Leistungsbilanzsaldo (als Nettoergebnis aller Giiter-, Dienstleistungs- und Einkommensexporte
abziiglich der entsprechenden Importe) ist ein realwirtschaftlicher Indikator fiir den Nettofinan-
zierungsbedarf bzw. -iiberschuss einer Volkswirtschaft. Er entwickelte sich in Osterreich von
einem vorwiegenden Defizit in den Jahren von 1955 bis 2001 in einen anhaltenden Uberschuss
ab 2002. Diese strukturelle Verschiebung reflektiert die Verdnderungen der grenziiberschreitenden
Wirtschaftsaktivitdten aufgrund neuer wirtschaftspolitischer, regulatorischer und wdhrungs-
politischer Rahmenbedingungen. Die starke auBenwirtschaftliche Dynamik Idsst sich sowohl an
realwirtschaftlichen als auch an finanziellen Indikatoren ablesen: Zwischen 1995 und 2017
stiegen sowohl die Export- als auch die Importquote auf mehr als 50 % des BIP und damit auf
das Niveau der Konsumquote. Das Volumen der grenziiberschreitenden Vermagensbestdnde
erreichte das 2,3-fache der jdhrlichen Wirtschdftsleistung. Jeder dritte Euro des gesamten
Finanzvermogens aller inldndischen Akteure war zum Jahresende 2017 in ausldndischen
Vermogenswerten platziert.

Die auBBenwirtschaftlichen Entwicklungen der letzten 60 Jahre werden anhand der
Zahlungsbilanz bzw. der Internationalen Vermdogensposition sowie des AuBenkontos
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) nachgezeichnet. Es werden
markante Entwicklungen und Wendepunkte der grenziiberschreitenden Wirtschafts-
aktivitaten unter Berticksichtigung unterschiedlicher, auch exogener Einflusstaktoren
untersucht. Die empirische Analyse gliedert sich in zwei Abschnitte: Der erste
/}bschnitt behandelt realwirtschaftliche Entwicklungen inklusive der strukturellen
Anderungen vor dem Hintergrund wéihrungspolitischer Maf3nahmen und die daraus
resultierende veranderte Wettbewerbssituation anhand der Leistungsbilanz und
ihrer Komponenten in Relation zur Wirtschaftsleistung. Diese werden in Bezug
zur sektoralen Entwicklung des Konsum-, Investitions- und Sparverhaltens gesetzt.
Im zweiten Abschnitt werden die, den realwirtschaftlichen Entwicklungen ent-
sprechenden, Kapitalbewegungen beleuchtet und in den Kontext der aktuellen
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsstrome gesetzt’.

1 Vom Leistungsbilanzdefizit in den 1950er-Jahren zum Leistungsbilanz-
liberschuss nach der Jahrtausendwende

1.1 Uberblick iiber die Entwicklung in den letzten sechzig Jahren

Der Leistungsbilanzsaldo als Nettoergebnis aller Giiter-, Dienstleistungs- und Ein-
kommensexporte abziiglich der entsprechenden Importe und damit gleichzeitig
der realwirtschaftliche Indikator fiir einen Nettofinanzierungsbedarf bzw. -iiberschuss

Die Av{fbereitung der historischen Daten zur Zahlungsbilanz und Internationalen Vermégenposition erfo[gte im
Rahmen des Projektes ,,200 Jahre OeNB*. Die entsprechenden Daten sind auf der Website der Oesterreichischen
Nationalbank abrufbar: https: / / www.oenb.at / Statistik / Datenangebot / auszenwirtschaft. html. Die Zusammenstellung
der Zeitreihen einschlieflich der methodischen Beschreibung (siche Anhang) erfolgte federfiihrend von René Dell ‘mour
und Patricia Walter, beide Abteilung Statistik — Auﬁenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdrstatistiken.
Oesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Aufenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdrstatistiken,
michael.andreasch@oenb.at. Der Autor dankt Lisa Reitbrecht und JacobWagner fiir die sehr tatkrdftige Unterstiitzung
sowie Thomas Cernohous, Christian Ragacs, Lukas Reiss, Martin Schneider und Gerald Wimmer fiir wertvolle Anregungen.

Es wurden sowohl Daten der Zahlungsbilanz inklusive Internationaler Vermogensposition als auch Daten der sektoral
gegliederten Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen verwendet.

Michael Andreasch?
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entwickelte sich in den letzten 60 Jahren meist in einer Bandbreite zwischen

12,0% des BIP.

Der jahrliche Leistungsbilanzsaldo war bis zur Jahrtausendwende im Durch-
schnitt mit 0,8% des BIP negativ. Dieser Wert wird allerdings sehr stark von den
negativen Entwicklungen in der zweiten Halfte der 1970er-Jahre bzw. Mitte der
1990er-Jahre beeinflusst*. Die Struktur der Leistungsbilanz war gepragt von:

* einem permanenten Defizit in der Giiterbilanz in der durchschnittlichen Hohe
von rund —4% des BIP mit einer Schwankungsbreite von rund 1,5% des BIP.

* einem Reiseverkehrsiiberschuss in der durchschnittlichen Héhe von +3,3% des
BIP mit einer Schwankungsbreite von rund 1,1% des BIP, der damit einen
Gutteil der Giiternettoimporte kompensierte.

* einem leichten Nettoiiberschuss bei den sonstigen Dienstleistungen, der vorwiegend
zwischen 1980 und 1994 stirker ausgepragt war. Bis zur Jahrtausendwende
lieferten die sonstigen Dienstleistungen einen positiven Beitrag zur Leistungs-
bilanzentwicklung in der durchschnittlichen Héhe von 0,5% des BIP (allerdings
mit einer erheblichen Schwankungsbreite in Hohe von 0,6% des BIP).

Der Leistungsbilanzsaldo drehte sich ab dem Jahr 2002 vom Defizit in einen

Uberschuss:

* Der Saldo der letzten 15 Jahre war im Durchschnitt mit 2,4% des BIP im Plus.

* Der Giiterhandel war seit 2002 ausgeglichen, der positive Reiseverkehrssaldo
betrug im Durchschnitt 2,2% des BIP und auch die sonstigen Dienstleistungen
zeigten konstant ein Plus mit einem Durchschnittswert von 1,0% des BIP.

Grafik 1
Entwicklung des Leistungsbilanzsaldos
in % des BIP
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Quelle: WIFO, Statstik Austria, OeNB. Daten ab 1995 entsprechend dem 6. Zahlungsbilanzmanual.

* Ohne die grofen Leistungsbilanzdefizite in den 1970er-Jahren bzw. Mitte der 1990er-Jahre betrug der Durch-
schnittswert sogar nur —0,2% des BIP.
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Dagegen verzeichnete Osterreich insbesondere aufgrund der Beitragszahlungen’

in das EU-Budget (seit 1995) ein Defizit bei den laufenden Transfers (Sekundar-

einkommen) in einer durchschnittlichen Hohe von rund 1% des BIP.
Die Entwicklung der osterreichischen Volkswirtschaft ist seit den 1960er-Jahren
von der zunehmenden Integration in die Weltwirtschaft gepragt. Die zunehmende
Auslandsorientierung der Wirtschaftspolitik setzt die heimische Wirtschaft der
internationalen Konkurrenz aus. Dies fithrte zu Produktivititsanstiegen und einer
Verinderung der Wirtschaftsstruktur. Das Ausmal} der realwirtschaftlichen Inte-
gration kann anhand der Export®- bzw. Importquote’ gemessen werden. Diese beiden
Quoten stiegen von 20% des BIP in der Nachkriegszeit bis auf knapp mehr als
50% des BIP im Jahr 2017. Damit erreichten sie die GréBenordnung des privaten
Konsums, wihrend die realwirtschaftlichen Investitionen iiber den gesamten
Beobachtungszeitraum von 1955 bis 2017 bei rund 25% des BIP verharrten.

1.2 Die Ausgangssituation in den 1950er-Jahren

Die Situation nach dem Zweiten Weltkrieg war von Hilfsprogrammen (insbeson-
dere dem European Recovery Program, ERP) gepragt, wodurch trotz einer geringen
Sparquote der Haushalte eine starke Leistungsbilanzpassivierung vermieden werden
konnten. Das im internationalen Vergleich tiberproportionale Wirtschaftswachstum —
gemessen an der Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts zu konstanten Preisen
(Butschek, 1995) — lag in dieser Zeit bei 6,1%. 1960 wurde der Au3enhandel durch
den Beitritt zur neugegriindeten EFTA liber;;_lisiert. Das starke Wirtschaftswachstum
war durch Aufholeffekte charakterisiert. Osterreich hatte durch die ERP-Mittel
Zugang zu Investitionsgiitern, was auch notwendig war, da Osterreich zu diesem
Zeitpunkt eindeutig Technologieimporteur war. Die Investitionsmafinahmen waren
besonders fir die Bauwirtschaft, den Verkehrssektor und die Industrie maBgeblich.
Gleichzeitig wurde ein umfassendes Exportforderungssystem ins Leben gerufen,
das bis heute bei Finanzierungen von Exporten von Bedeutung ist.

Nach der Aufhebung des Bretton-Woods-Abkommen kam es im Jahr 1971 zu
international betrachtlichen Wechselkurschwankungen, Vyoraufhin versucht
wurde Wahrungsverbande einzufithren. Ab 1976 wurde von Osterreich nur mehr
die D-Mark als Anker verwendet. Dadurch kam es zu einem Regimewechsel in
der Wechselkurspolitik: Die Steuerung des nominellen effektiven Wechselkurses
wurde von der Steuerung des bilateralen Wechselkurses abgelost, wodurch der
GroBteil der Giiter- und Dienstleistungsstréme unter relativ stabilen Wechselkursen
abgewickelt werden konnte. Ab Mitte 1981 wurde de facto der Schilling fix an die
D-Mark gebunden. Damit wurde die 6sterreichische Wettbewerbssituation an die
Entv_yicklung der deutschen Lohnstiickkosten gebunden.

Osterreich verfolgte seit Mitte der 1950er-Jahre eine Wirtschaftspolitik mit
dem Schwerpunkt auf Beschéftigungssicherung und Realeinkommenssteigerungen.
Bis in die frithen 1980er-Jahre wurden diese Ziele durch eine produktivitatsorientierte
Lohnpolitik, eine fiskalische Expansion und eine monetire Restriktion zur Inflations-

> Im Gegenzug erhielt Osterreich Subventionen, die in der Position Primdreinkommen enthalten sind.

6 Exportquote = Exporte von Giitern und Dienstleistungen in Relation zur Wirtschqﬁsleistun(g (BIP), Daten aus der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.

7 Importquote = Importe von Giitern und Dienstleistungen in Relation zur Wirtschaftsleistung (BIP), Daten aus der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.
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dampfung verfolgt (Seidel 2005). Zu den entsprechenden MaBnahmen zihlten
auch angebotsseitig wirkende Investitions-, Export- und Arbeitsmarktférderungen.
_ Die Entwicklung der Leistungsbilanz von Mitte der 1960er-Jahre bis zur zweiten
Olpreiskrise war von zwei sehr unterschiedlichen Phasen gekennzeichnet. Bis 1973
war ein rasches internationales Wirtschaftswachstum pragend; ein Umfeld in dem
Osterreich eine ausgeglichene Leistungsbilanz erwirtschaftete. Danach verlangsamte
sich das Wachstum der Weltwirtschaft, die Energiecimporte verteuerten sich auf-
grund gestiegener Preise und fiithrten zu einer deutlichen Verschlechterung des
Leistungsbilanzsaldos.

1.3 Leistungsbilanzdefizit von bis zu 5,8% des BIP in der zweiten Hilfte der
1970er-Jahre

Nach der Aufhebung des Bretton-Woods-Abkommens und der Freigabe der Wechsel-
kurse kam es Anfang der 1970er-Jahre zu einem Dollarverfall, der 1973 die erste
Erdélkrise infolge einer starken Drosselung der Erdollieferung der OPEC-Staaten
ausloste. Der deutliche Kaufkraftverlust fithrte zu einem Wirtschaftseinbruch.
Zusitzlich war die Entwicklung der inlandischen Preise und Kosten in den 1970er-
Jahren nicht mehr mit den Wechselkursvorgaben kompatibel, weshalb es zu einer
deutlichen Leistungsbilanzverschlechterung kam. Das Defizit betrug 1976 rund
—3,5% des BIP und stieg 1977 mit —5,8% auf den Hochstwert des beobachteten
Zeitraums von 1955 bis 2017 an. In den Folgejahren gingen die Defizite wieder auf
unter 2% zuriick — nicht zuletzt aufgrund flankierender MaBnahmen wie des
Zuschlags auf die Mehrwertsteuer fiir Luxusartikel, die unter anderem zu einer
Drosselung der PKW-Importe fiithrte. Das deutliche Defizit des Jahres 1977 ent-
stand aufgrund des zunechmenden Uberhangs der Giiterimporte (Giiterbilanzsaldo
—6,4% des BIP). Gleichzeitig verschlechterte sich die Dienstleistungsbilanz tempo-
rdr; sie erreichte im Jahr 1977 den negativen Hochstwert von —1,7% des BIP. Die
osterreichische Volkswirtschaft konnte mit den Reiseverkehrseinnahmen nur
bedingt gegensteuern. Die Reiseverkehrseinnahmen hatten seit 1962 fiir mehr als
dreiBig Jahre ein relativ stabiles Verhaltnis zu den Importen von Giitern und
Dienstleistungen mit einem Mittelwert von 27%. Sie machten rund 7% des
jahrlichen BIP aus. Besonders hoch war das Verhiltnis von Reiseverkehrseinnahmen
zu Giter- und Dienstleistungsimporten zwischen 1976 und 1994. In weiterer
Folge sank es von knapp 30% Anfang der 1990er-Jahre kontinuierlich. Mitte der
1990er-Jahre verringerte sich der Anteil sowohl in Relation zu den Giiter- und
Dienstleistungsimporten auf unter 15% als auch in Relation zum BIP auf 5% doch
recht deutlich. Seit dem Hochststand an auslandischen Nachtigungen 1992 (100 Mio®)
gab es markante Riickgange im Reiseverkehr (im engeren Sinn’). Insbesondere in
den Jahren 1994 und 1995 reduzierten sich die Einnahmen um 5,8% bzw. 2,8%
und die Néachtigungszahlen auslindischer Gaste gingen auf 87 Mio zurtick. Betroffen
davon war insbesondere der Sommertourismus.

¥ Ende der 1950er-Jahre machten die Auslinderndchtigungen rund 25 Mio aus, davon engﬁelen mehr als 70% aLgf
deutsche Gaste.

7 Seit der Umstellung auf das 6. Zahlungsbilanzmanual wird in der Position Reiseverkehr der internationale Perso-
nentransport nicht mehr inkludiert. Die Zeitreihen sind ab dem Berichtsjahr 1995 bereinigt. Der internationale
Personentransport in den Jahren 1992 bis 1995 machte pro Jahr exportseitig zwischen 600 und 800 Mio EUR
und importseitig zwischen 400 und 600 Mio EUR aus.
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Grafik 2
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Quelle: WIFO, Statistik Austria, OeNB. Daten ab 1995 entsprechend dem 6. Zahlungsbilanzmanual.

Dem Staat ist es seit 1975 nicht mehr gelungen einen ausgeglichenen Finanzie-
rungssaldo zu erreichen. Verantwortlich dafiir war die vorherrschende Wirtschafts-
politik und die damit verbundenen nachfrageorientierten StabilisierungsmaBnahmen,
die rezessionsbedingt und gemeinsam mit einer hohen Inflation zu einer betrachtlichen
Ausweitung der Staatsausgaben und einem dementsprechend starken Anstieg des
staatlichen Finanzierungsdefizits'® auf 3,8% des BIP fithrten. Zum Hohepunkt des
Leistungsbilanzdefizits 1977 hatte sich der Finanzierungssaldo des Staats auf
—2,4% des BIP stabilisiert. Der Finanzierungssaldo der Kapitalgesellschaften
(Unternehmenssektor inklusive Finanzinstitute) wies hingegen im Jahr 1977 ein
Defizit von 7,0% des BIP aus, das durch einen starken (zu einem nicht unwesentlichen
Teil preisgetriebenen) Anstieg der Investitionen verursacht wurde. Gleichzeitig
ging die Sparquote der privaten Haushalte von 13,2% auf 10,4% zuriick, wodurch
sich der positive Finanzierungssaldo der Haushalte von 6,4% des BIP (1976) auf
4,2% des BIP (1977) verringerte. Ein wesentlicher Grund fiir den gestiegenen
Konsum diirften vorgezogene Kaufe vor der Einfithrung der Luxussteuer gewesen sein.

Die zweite, durch den Krieg zwischen dem Iran und Irak bedingte, Erdélkrise
fihrte erneut zu wirtschaftspolitischen Spannungen; die Spuren in den grenz-
tiberschreitenden Wirtschaftsaktivititen waren jedoch bei weitem nicht so deut-
lich wie die der ersten Erdolkrise. Dies lag daran, dass der erneute (teils preislich
bedingte) Giiterimportiiberhang zwar das Giiterbilanzdefizit auf -6,4% des BIP
im Jahr 1980 anwachsen lie3, die Dienstleistungen (inklusive Reiseverkehr) diesmal
aber cinen deutlich hoheren positiven Beitrag in Hohe von 5,3% des BIP leisteten
(1977: +1,6% des BIP).

Die zwischen 1980 und 1992 in der Literatur als ,Wellblechkonjunktur®
(Buschek, 2011) bezeichnete Wirtschaftslage fiihrte zu einer nahezu ausgeglichenen

10 Finanzierungssaldo = Nettosparen + Nettovermigensiibertragungen — Nettoinvestitionen. Sowohl Sparen als auch
die Nettovermigensiibertragungen waren negativ.

STATISTIKEN Q2/18 55



Osterreich auf dem Weg vom Nettoimporteur zum Kapitalgeber

Grafik 3
Terms of Trade und AuBenbeitrag
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Quelle: WIFQ, Statistik Austria, OeNB. Daten ab 1995 entsprechend dem 6.Zahlungsmanual.

Leistungsbilanz, in der die Dienstleistungen inklusive Reiseverkehr den negativen
Giiter- und Einkommenssaldo kompensieren konnten. Mit der Ostoffnung im Jahr
1989 wurde ein Konjunkturaufschwung eingeleitet. Der im Vergleich zu anderen
westeuropaischen Staaten hohe Anteil des Giiterhandels Osterreichs mit osteuropai-
schen Staaten (in den 1970er- und 1980er-Jahren mehr als 12% der Gesamtexporte
bzw. 10% der Gesamtimporte) nahm damit weiter zu. Heute entfallen rund 20%
der Ex- und Importe auf osteuropéische Staaten. Auf die Leistungsbilanz wirkte
die Ostotfnung, insbesondere auf den Reiseverkehrssaldo, stimulierend. Sie leitete
gleichzeitig eine Phase der Expansion der Direktinvestitionen ein. Die grenziiber-
schreitenden aktiven Direktinvestitionen erreichten im Jahr 1990 erstmals 1% der
jahrlichen Wirtschaftsleistung.

1.4 Neuerliches Leistungsbilanzdefizit Mitte der 1990er-)Jahre

Der Aufschwung ging 1992 zu Ende. Der Leistungsbilanzsaldo verschlechterte
sich bis zum Jahr 1995 auf —2,9% des BIP. Auf diesem Niveau verharrte das Defizit
bis 1997. Hintergrund der Entwicklung waren die Wechselkursturbulenzen im
Jahr 1995, wovon die Hartwéhrungslinder wie Deutschland, Niederlande und
Osterreich besonders betroffen waren. Der Konjunkturriickgang 1996 in West-
europa sowie die vorgezogenen Kaufe von dauerhaften Konsumgiiter wirkten sich
insgesamt negativ auf die Entwicklung der Leistungsbilanz aus. Die Terms of
Trade (relative Preise) lagen 1995 nach einem deutlichen Anstieg seit Beginn der
1980er-Jahre auf einem historischen Héchstwert. Der gleichzeitige Riickgang der
Giiter- und Dienstleistungsexporte in Relation zu den entsprechenden Importen
auf Basis der Daten der VGR zeigte sich deutlich in der Reduktion des AuBenbeitrags.
Ein nicht unwesentlicher Teil der Verringerung ist auf Kursgewinne des Schillings
gegeniiber wichtigen Handelspartnern zuriickzufithren (1992-1995: +8%)).
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Die Verschlechterung des gesamtwirtschaftlichen Finanzierungssaldos ging
seit 1992 zeitverzogert mit dem Riickgang des realen BIP-Wachstums einher. Das
Staatsdefizit betrug im Jahr 1995 —6,1% des BIP und erreichte damit den héchsten
Wert, der in der Nachkriegsgeschichte jemals gemessen wurde und sogar das Defizit
in Folge der Wirtschafts- und Finanzkrise im Jahr 2009 tiberragte. Sowohl 1994
und 1995 trug der Staat durch seine prozyklische Politik und durch die Ausweitung
des 6ffentlichen Defizits iiber die Wirkung der automatischen Stabilisatoren hinaus
zu einer Erhéhung des Leistungsbilanzdefizits bei.!" In den Folgejahren erfolgten
die Budgetkonsolidierung und die Verbesserung des Leistungsbilanzdefizits im
Gleichklang. Der deutliche Anstieg des Staatsdefizits im Jahr 1995 wurde durch die
gegenlaufige Entwicklung im Unternehmenssektor teilweise kompensiert. Der Finan-
zierungssaldo der finanziellen und nichtfinanziellen Unternehmen verringerte sich
von —3,1% (1994) auf —2,3% des BIP (1995). Bei der Beurteilung der Veranderung
der volkswirtschaftlichen Aggregate Zwischg:.n 1994 und 1995 sind Zeitreihenbriiche
aufgrund einer Reihe von systematischen Anderungen inklusive einer gednderten
Sektordefinition in der Kontenfolge der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
und der Zahlungsbilanz in Folge der Einfithrung des 6. Zahlungsbilanzmanuals
und des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung (ESVG)
2010 zu berticksichtigen'?.

1.5 Leistungsbilanzsaldo und Nettosparen der 6sterreichischen Volkswirt-
schaft wird positiv

Knapp vor der Jahrtausendwende verbesserte sich der Leistungsbilanzsaldo deutlich.
Der AuBenbeitrag war zwischen 1995 und 2002 positiv; im Jahr 2002 entfielen
auf ihn real 100% bzw. nominell fast 90% des Wirtschaftswachstums. Er ist daher
vorwiegend ein Mengeneffekt und weniger ein Preiseffekt. Diese Entwicklung ist
nicht nur auf die Inlandskonjunktur, sondern auch auf die bessere Wettbewerbs-
situation zurtckzufiihren.

Im Jahr 2002 war die Leistungsbilanz erstmals seit 1992 wieder im Plus. Die
Verbesserung in Osterreich fand im Umfeld einer Uberschusssituation im gesamten
Euroraum statt. Der Saldo in Relation zum BIP betrug 2,1% und entsprach damit fast
dem Durchschnittswert der folgenden 15 Jahre. Die Verbesserung ging vorwiegend
vom Auflenhandel aus, wobei sich die Exporte deutlich erhéhten, wiahrend die
Importe nachlieBen. Diese Entwicklung ist auf die deutlich hoheren Nettoexporte
der fiir den gesamten AufBlenhandel wichtigsten und vor allem hoherwertigen
Produktionskategorie Maschinen und Fahrzeuge (SITC 7") zuriickzufiihren.
Diese verbesserten sich gegeniiber 2001 um mehr als 1% des BIP auf rund 1,3%
des BIP. Damit konnten die osterreichischen Exporteure neben dem bereits seit
den 1960er-Jahren bestehenden Nettotiberschuss bei bearbeiteten Waren (SITC 6)
auch in dieser Kategorie einen deutlichen Uberschuss erzielen.

Die positive Entwicklung der Giiterbilanz zwischen 1995 und 2002 ging Hand
in Hand mit einer Verbesserung bei den unternehmensbezogenen Dienstleistungen,

"I Bei der Entwicklung von Budgetdefizit und Leistungsbilanzsaldo muss zusdtzlich beriicksichtigt werden, dass die
Sekunddreinkommen des Staatssektors durch die Beitragszahlungen in das EU-Budget negativ beeinflusst werden.
Diese grenziiberschreitende Einkommenskomponente betrug 1995 (netto) —0,8% des BIP.

12 Die Riickrechnungen gehen nur bis zum Jahr 1995 zuriick.

'3 STIC: Internationale Warenverzeichnis fiir den Aufenhandel (Standard International Trade Classifiaktion) Rev.4,
die erste Gliederungsstufe sind 10 Warenobergruppen.
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Grafik 4
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Quelle: Statistik Austria (AuBenhandelstatistik nach SITC Obergruppen).

wahrend der positive Reiseverkehrssaldo leicht abnahm. Die Korrelation der
Dienstleistungen mit dem Giiterhandel liegt an der wirtschaftlichen Nahe dieser
Komponenten. Dies gilt fiir Netzwerkdienstleistungen wie Transport (deren Netto-
position — ebenso wie die Gliterstréme — von einem Defizit in einen Uberschuss
drehte), technische Dienstleistungen in Zusammenhang mit der Produktion sowie
Forschungs- und Entwicklungsleistungen, die als Grundlage fiir die Produktion dienen.

Die Einkommensseite (Primar- und Sekundireinkommen) zeigt ein etwas
divergierendes Bild: Die Entwicklung des Priméareinkommens wird sehr stark von
den Vermogenseinkommen determiniert. Die Verbesserung des Leistungsbilanz-
saldos und dementsprechend auch der Nettovermégensposition bedeutet eine
Verringerung des per saldo zu bezahlenden Vermdgenseinkommens. Die Entwicklung
war allerdings in den Subkategorien der Einkommensbilanz unterschiedlich. Im Fall
der Vermt_igenseinkommen aus Direktinvestitionen spielte zum einem der anhaltende
Wechsel Osterreichs von einem Direktinvestitionsnehmer zu einem -geber eine Rolle,
zum anderen yerbesserte sich die Rendite auf das eingesetzte Kapital zunehmend
zu Gunsten Osterreichs'*. Die Verbesserung wurde teilweise durch die starke
Ausweitung der Nettoverpflichtungsposition aus verzinslichen Wertpapieren und
der hohen nominellen Verzinsung kompensiert. In der Beobachtungsperiode von
1955 bis 2001 betrug der Saldo des Primareinkommens im Durchschnitt —0,7%
des BIP, ab 2002 +0,1% des BIP. Aufgrund der Beitragszahlungen in das IE_U—IBuclget15
verschlechterte sich der Saldo der Sekundareinkommen mit dem Beitritt Osterreichs
zur EU. Er war im Durchschnitt der Jahre 1995 bis 2017 mit rund 1% des BIP pro
Jahr negativ.

* Dies betrifft die Periode 2006 bis 201 1.

55 Im Gegenzug erhielt Osterreich Subventionen, die in der Position Priméreinkommen enthalten sind.
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Der zunechmend héhere Anteil von technologieintensiven Giitern und Dienst-
l_@istungen in den grenziiberschreitenden Nettoexporten macht deutlich, dass sich
Osterreich im letzten halben Jahrhundert von einem Technologieimporteur zu
einem Technologiegeber entwickelt hat. Ausgehend von Uberlegungen des IWF,
die von der OECD weiterentwickeltet wurden, wird versucht in einer technologischen
Zahlungsbilanz, den grenziiberschreitenden Austausch von mit hoher Forschungs-
intensitét behaftenden Giitern, technologischem Know-how und technologiebezogenen
Dienstleistungen darzustellen'®. In Osterreich sind dies vor allem Produkte der
pharmazeutischen Industrie und — wertmaflig besonders bedeutend — des Fahr-
zeug- und Maschinenbaus, der sowohl bei den Importen als auch bei den Exporten
seit 2002 mit einem Anteil von mehr als einem Drittel am Gesamtgiiterhandel
und an den Nettoiiberschiissen wesentlich zur Entwicklung der Leistungsbilanz
beitragt. Die sogenannte Technologiedienstlei§tungsbilan2 verbesserte sich von
einer ausgeglichenen Position (1995) in einen Uberschuss in Hohe von 0,3% des
BIP im Jahr 2002, der bis zum Jahr 2017 auf 1% des BIP anstieg.

Das Drehen des Leistungsbilanzsaldos markiert auch einen Wendepunkt in der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung von Sparen und Investitionen. Die gesamt-
wirtschaftliche Reinvermdgensbildung (Nettosparen und netto erhalten Kapital-
transfers aus dem Ausland) nahm zwar von 7,6% des BIP im Jahr 2001 auf 9,1%
des BIP im Folgejahr markant zu, blieb aber im langfristigen Vergleich mit 8,9%
nahezu unverandert. Hingegen gingen die realwirtschaftlichen Nettoinvestitionen
von bisher durchschnittlich 10,1% ab dem Jahr 2002 auf durchschnittlich 6,6%
des BIP zuriick. Im Jahr 2002 war die inlindische Absorption durch Investitionen
(insbesondere des Unternehmenssektors) um 1,5 Prozentpunkte in Relation zum
BIP geringer als im Jahr 2001, wahrend der Konsum konjunkturbedingt zunahm.
Insgesamt erhohten sich dadurch die Nettoexporte in diesem Jahr markant. Der
Finanzierungssaldo der Haushalte blieb (noch) stabil und die Sparquote lag 2002
mit 9,4% leicht unter ihrem langjahrigen Durchschnitt. Véllig anders war die Ent-
wicklung der (nichtfinanziellen) Unternehmen, deren Finanzierungsdefizit sich von
durchschnittlich —3,7% des BIP in der zweiten Hilfte der 1990er-Jahre auf —0,9%
des BIP im Jahr 2002 verbesserte. Dieser deutlich geringere Finanzierungsbedarf
blieb auch in den Folgejahren bestehen, da die Nettoinvestitionen (also ohne steigende
Ersatzinvestitionen) in Relation zum Wirtschaftswachstum deutlich geringer
wuchsen als in der Periode vor 2002 und die Ersparnisbildung in Relation zum
Wirtschaftswachstum deutlich zunahm. Einzig der Staat zeigte im 2002 eine Kon-
traktion zur Verbesserung der Finanzierungssalden des privaten Sektors. Bedingt
durch eine geringere Ersparnis erhohte sich das Finanzierungsdefizit nach einer
Konsolidierungsphase bis zum Jahr 2001 (0,7% des BIP) wieder auf 1,4% des BIP.

In den Folgejahren war ein weiterer Anstieg des Uberschusses bis zum Ausbruch
der Wirtschafts- und Finanzkrise zu verzeichnen. Vor allem der positive Giiter-
saldo stieg bis zum Jahr 2007 auf +1,4% des BIP an, getrieben von den positiven
Entwicklungen in den Warengruppen ,bearbeitete Waren“ und ,Maschinen und
Fahrzeuge®. Diese Exportsteigerungen iiberkompensierten den starken Anstieg
der Importe von Brennstoffen und Energie, fiir die sich die Ausgaben gegeniiber 2003

18 Dazu zdhlen inshesondere Giiter im Lqﬁ— und Raumfahrzeugbau, in der pharmazeutischen Industrie, elektronische
Nachrichtentechnik, Feinmechanik und Optik, Elektrotechnik, Fahrzeugbau und chemische Produkte, Dienstleistungen
im Zusammenhang mit Forschung und Entwicklung, Lizenzen, Transaktionen mit Handelsmarken, Computerdienst-
leistungen sowie Architektur-, Ingenieur- und sonstige technische Dienstleistungen.
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mehr als verdoppelten. Sowohl der positive Saldo der unternehmensbezogenen
Dienstleistungen als auch der des Reiseverkehrs zeigten bis ins Jahr 2008 weitere
Anstiege und erreichten einen Wert von 1,8% bzw. 2,4% des BIP. Die positive
Entwicklung der Giiter und Dienstleistungen fand vor dem Hintergrund der starken
Konjunktur statt. Die Zuwachsraten des realen BIP erhéhten sich bis auf 3,7%
(2007) und lagen damit um 0,7 Prozentpunkte tiber der aktuellen Wirtschaftsent-
wicklung im Jahr 2017.

1.6 Aktuelle Entwicklungen nach der Wirtschafts- und Finanzkrise

Im Zuge der Finanzkrise kam es (beginnend ab 2009) zu einem starken Riickgang
der Exporte und Importe, wobei die Auswirkungen im Giiterhandel (bei den
Exporten ausgepragter als bei den Importen) deutlich starker zu spliren waren als
bei den unternehmensbezogenen Dienstleistungen und im Reiseverkehr. So gingen
beispielsweise die Giiterexporte im Jahr 2009 um 20% zuriick, wahrend die
Dienstleistungsexporte um 9% nachgaben. Dieser schwéchere Riickgang war der
relativ stabilen Entwicklung der wissensbasierten Dienstleistungen zu verdanken,
die dem Konjunktureinbruch teilweise trotzen konnten und nur um 6% gegen-
tiber dem Vorjahr zuriickgingen. Der Abschwung in dieser Kategorie war somit
weniger stark und auch kiirzer als jener im Giiterverkehr. Ab dem Jahr 2011 pendelte
sich der Leistungsbilanziiberschuss wieder in der GroBenordnung von rund 2%
des BIP ein. Der Index fiir die relativen Preise (Terms of Trade) sank 2011 erstmals
seit 1985 unter 100. Bis zum Jahr 2017 kletterte der Index wieder auf 102 Punkte.
Insgesamt schloss die Leistungsbilanz 2017 mit einem vorladufigen Ergebnis von
1,9% des BIP bei einem nominellen Wirtschaftswachstum von 4,5% (real 2,9%).
Sowohl die Exporte als auch die Importe hatten Zuwachsraten von rund 8%. Im
Saldo blieb der nominelle Beitrag mit 0,2 Prozentpunkten deutlich hinter den
Beitragen vergleichbarer Perioden mit hohem Wirtschaftswachstum in den letzten
20 Jahren zuruck.

Die Wirtschafts- und Finanzkrise markierte einen weiteren Wendepunkt in
der sektoralen Zusammensetzung der Finanzierungssalden, wenngleich das Gesamt-
ergebnis und damit der positive Leistungsbilanzsaldo nahezu unverindert blieb.
Der Finanzierungssaldo der nichtfinanziellen Unternehmen blieb in den Folgejahren
im Durchschnitt nahe bei null, die Schwankungen bewegten sich zwischen —1,0%
und +2,3% des BIP. Der Finanzsektor hatte einen kontinuierlichen Finanzierungs-
uiberschuss von 1,6% des BIP, der sich 2017 auf rund 1,0% des BIP reduzierte. Der
Staat konnte seine krisenbedingt hohen Defizite der Jahre 2009 (-5,3%) und 2010
(—4,4%) in den Folgejahren deutlich reduzieren; 2017 betrug das Defizit —0,7%.
Hingegen verloren die Haushalte nach 2008 sukzessive ihre fithrende Rolle als
Nettokapitalgeber. Aufgrund des deutlich geringeren Wachstums der Einkommen
bei (relativ) konstantem Konsumwachstum verringerte sich die Ersparnisbildung
der Haushalte laufend. Die Sparquote fiel von 2009 bis 2017 beinahe kontinuierlich
von 11,4% auf aktuell 6,4% und markierte damit einen Tiefpunkt der letzten vierzig
Jahren (der nur in der zweiten Hilfte der 1950er-Jahre nachkriegsbedingt unter-
boten wurde). Da die realwirtschaftlichen Investitionen in Relation zum BIP konstant
wuchsen (nicht zuletzt aufgrund des steigenden Interesses an Immobilien als Wert-
anlage bei niedrigen Zinsen und steigenden Immobilienpreisen), verringerte sich
der Finanzierungsiiberschuss auf den historisch niedrigen Wert von 1,8% des BIP
(fast 3 Prozentpunkte unter dem Durchschnittswert der letzten vierzig Jahre).
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Grafik 5
AuBenwirtschaftliche Orientierung der Nachfragekomponenten der Wirschaftsleistung
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Quelle: Statistik Austria, WIFO.

Das starke Wachstum der wirtschaftliche AuBenverflechtung in den letzten sechzig
Jahren zeigt die Entwicklung der Export- und Importquote'”: Diese lagen Mitte
der 1950er-Jahre bei rund 20% und erhéhten sich bis zum Jahr 2017 auf Gber 50%.

1.7 Internationaler Vergleich

Die Leistungsbilanzentwicklung Osterreichs ist aufgrund der starken wirtschaftlichen
Verflechtungen eng mit Deutschland verkniipft. Dies ist sowohl auf die wechsel-
seitigen Giiter- und Dienstleistungsexporte als auch agf die groBBe Bedeutung der
hohen Reiseverkehrseinahmen aus Deutschland fiir Osterreich zuriickzufiihren.
2017 entfielen 33% der Exporte und 35% der Importe auf Deutschland. Neben den
realwirtschaftlichen Verflechtungen spielen auch die wechselseitigen Forderungen
und Verbindlichkeiten eine Rolle: 16% des gesamten Auslandsvermogens und
25% der Auslandsverbindlichkeiten entfielen auf Deutschland.

Dennoch sind die Entwicklungen in Deutschland und Osterreich in den letzten
Jahren, insbesondere nach der Finanzkrise, unterschiedlich. Wahrend Deutschland
seit der Jahrtausendwende sukzessive einen — international beachteten — hohen
Leistungsbilanziiberschuss erwirtschaftete, verharrt Osterreichs Leistungsbilanz-
iberschuss seit 2002 auf einem relativ konstanten Niveau in Relation zum BIP. In
Deutschland ist dies zum tiberwiegenden Teil auf eine Steigerung der Nettoexporte
von Giitern, aber auch auf eine Erhohung des Priméreinkommens (aus dem steigenden
Nettovermogen gegeniiber dem Ausland) zuriickzufiihren. Hingegen resultierte
die Verbesserung in Osterreich fast ausschlieBlich aus einer Steigerung der Netto-
exporte von Giitern. Italien, neben Deutschland, einer der wichtigsten Handels-
partner Osterreichs, verlor nicht zuletzt aufgrund der Einfithrung des Euro die
Moglichkeiten die Wahrung abzuwerten, die in der Vergangenheit die Exporte
befliigelte. Seit 2010 nahmen die Giiterexporte in Italien wieder an Fahrt auf und
das Wachstum der Importe verlangsamte sich. Dies fithrte zu deutlich gestiegenen
Nettoexporten in Relation zum BIP und damit einer Verringerung des gesamt-

7 Die Export- bzw. Importquote definiert sich durch die Exporte bzw. Importe im weiteren Sinn in Relation zum BIP.
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Grafik 6

Entwicklung der Leistungsbilanzen im internationalen Vergleich
in % des BIP
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Quelle: Weltbank, OECD, OeNB.

wirtschaftlichen Fina{lzierungsbedarfs. 2016 entsprach der Finanzierungsiiber-
schuss Italiens jenem Osterreichs.

Die tendenzielle Verbesserung des Leistungsbilanzsaldos in Relation zum BIP
zeigte sich in der Mehrzaﬂhl der EU-Lander. Wahrend in der Periode von 2006 bis
2008 acht Lander einen Uberschluss (Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland,
Luxemburg, die Niederlande, Osterreich und Schweden) hatten, so waren es von
2013 bis 2015 bereits 19 Lander'®. Die Verbesserung betrug im Durchschnitt aller
EU-Lander rund 6% des BIP (allerdings mit sehr hohen Schwankungsbreiten) und
ist in der Mehrzahl der Lander auf ein stiarkeres Wachstum der Exporte gegeniiber
den Importen zuriickzufiihren. Selbst die Mehrzahl der Defizitlinder verringerten
ihre Defizite auf rund 1% des BIP. Einzige — fiir das EU-Aggregat gewichtige —
Ausnahme von dieser generellen Entwicklung war das Vereinigte Konigreich. Im
Vereinigten Kénigreich stieg das deutliche Leistungsbilanzdefizit des Zeitraums
von 2006 bis 2008 sogar noch um mehr als die Halfte bis zur Periode 2013-2015.

Die EU-Kommission beobachtet makrodkonomische Ungleichgewichte und
definiert auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte in ihrem Kennzahlenset unter
anderem anhand von Leistungsbilanziiberschiissen bzw. -defiziten von mehr als
+6% bzw. —4% des BIP. Entsprechend dieser Kennzahlen weisen nur fiinf EU-
Mitgliedstaaten ein auBenwirtschaftliches Ungleichgewicht auf, davon drei aufgrund
der Uberschreitung der oberen Bandbreite und zwei aufgrund der Unterschreitung
der unteren Bandbreite.

s Zlﬂvu]garien, Ddnemark, Deutschland, Estland, Irland, Italien, Litauen, Kroatien, Luxemburg, Malta, die Niederlande,
Osterreich, Portugal, Schweden, Slowakei, Slowenien, Spanien, die Tschechische Republik und Ungarn.
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2 Grenziiberschreitende Kapitaltransaktionen und daraus resultierende
Vermogensbestiande bzw. Verpflichtungen als Spiegelbild der real-
wirtschaftlichen Entwicklungen

2.1 Deutliche Expansionsschritte der Banken ab der Mitte der 1970er-Jahre

Der Leistungsbilanzsaldo (inklusive den Vermogensiibertragungen) als realwirt-

schaftlicher Finanzierungssaldo spiegelt sich (theoretisch")im finanziellen Finan-

zierungssaldo in der Kapitalbilanz wider und bildet den Saldo der Geldvermdgens-
bildung abziiglich der Finanzierung der einzelnen volkswirtschaftlichen Sektoren ab.

Die Kapitalbilanz wird nach funktionalen Finanzierungsstromen® untergliedert,

wahrend der finanzielle Teil der VGR, die Gesamtwirtschaftliche Finanzierungs-

rechnung ( GFR), nach Finanzierungsinstrumenten gegliedert ist.

Flr die Periode von 1955 bis 1976 stehen nur sehr rudimentar erhobene Daten
zur Kapitalbilanz zur Verfiigung. Eine funktionale Gliederung ist erstmals fiir das
Referenzjahr 1977 verfiigbar. Die Nettokapitalstréme machten in Summe nur 0,2 %
des BIP aus. Die grenziiberschreitenden Vermogensbestinde und Verpflichtungen
wurden ebenfalls fiir das Jahr 1976 erstmals erhoben. Die Finanzaktiva lagen bei
37% des BIP, die Verpflichtungen gegeniiber dem Ausland bei rund 39% des BIP.

Die grenziiberschreitenden Kapitalbewegungen von 1976 bis zu den Anfangen
der 1990er-Jahre erfolgten in zwei Wellen: Die erste und stirkere Zunahme war
zwischen 1976 und 1983/84 auszumachen, die zweite Welle mit geringeren Stei-
gerungen zwischen 1987/88 und 1991. Diese erklaren sich durch das verstarkte
Engagement der Banken bei der Vergabe von Auslandskrediten fiir Exportvorhaben
inlandischer Unternchmen, die Globalisierung auf den Finanzmarkten, die Finan-
zierung der zunehmenden Staatsschuld im Ausland, das verstarkte Cash-Management
multinationaler Konzerne und die Direktinvestitionen osterreichischer Unternehmen
als Ausdruck des verstirkten grenziiberschreitenden Marktzutrittes.

Die"Zunahme grenziiberschreitender Kapitalbewegungen wurden nicht zuletzt
durch Anderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen getrieben. Die OeNB
unterstiitzte die zunehmende Verflechtung des Kapitalverkehrs mit dem Ausland
durch sukzessive Liberalisierungsschritte’’ im Kapitalverkehr zwischen 1981 und
1991. Auch die Neufassungen des Kreditwesengesetzes, die eine Ausweitung der
Geschiftstdtigkeit zu Universalbanken und die Griindung von Auslandsfilialen
erlaubten (1979) bzw. die die Eigenkapitalquote regelten (1979 und 1986), schlugen
sich in expandierenden Auslandsverflechtung nieder.

" In der Praxis gibt es einen Unterschied der als statistische Differenz bezeichnet wird. Deren Grofenordnung und
Richtung gewinnt in der Beurteilung der Qualitdt der Zahlungsbilanzdaten zunehmend an Bedeutung und wird
sowohl von Eurostat als auch von der Europdischen Zentralbank als Qualititsindikator analysiert. Zwischen 1954
und 2017 ist die statistische D{fferenz nicht bed;utend, ihre Schwankungsbreite bewegt sich in einzelnen Jahren in
der Regel um +1% des BIP. Damit kann eine Uberleitung der rea]Wirtschqftlichen Entwicklungen aqurenziiber—
schreitende Kapitalbewegungen vorgenommen werden.

?0 Direktinvestitionen: (strategisch erworbene) Anteilsrechte und konzerninterne Fremdkapitalfinanzierungen in Form von

Krediten, Handelskrediten und verzinslichen Wertpapieren; Portfolioinvestitionen: (veranlagungsorientiert erworbenen)
verzinsliche Wertpapiere, Aktien und Investmentzertifikate; Sonstige Investitionen:(nicht konzerninterne) Einlagen,
Kredite, Handelskredite und sonstigen Vermdgensarten; Finanzderivate: als Wertpapiere emittierte Optionen, OTC-
gehandelte Swaps, Forwards und Futurekontrakte.

1981: Liberalisierung der Veranlagungen von Ausldndern in Osterreich; 1987: Liberalisierung des Erwerbs ausldndischer
Wertpapiere durch Inldnder, Freigabe von Fremdwdhrungskrediten; 1989: Freigabe des langfristi(qen Kapitalverkehrs
(z. B. Dircktinvestitionen im Ausland, Erwerb auslandischer Liegenschqften, Freigabe nicht spekulativer Ermingesch&fte);
1990: Freigabe sdmtlicher Transaktionen, die iiber eine inldndische Bank abgewickelt werden; 1991 : vollstindige
Liberalisierung (Fiihren von Auslandskonten und der Direkterwerb von Wertpapieren im Ausland).
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Die Kapitalstréme betrugen zwischen 1976 und dem Auslaufen der Kapital-
verkehrskontrollen 1991 durchschnittlich 5% des BIP auf der Aktivseite und waren
durch grenziiberschreitende Einlagen und Kredite gepragt (kumuliert rund 55%
des BIP). Deutlich verhaltener war das Engagement in auslindischen Anleihen
und Aktien (mit rund 10% des BIP). Eine groBBere Bedeutung bekamen diese erst
durch das zunechmende Interesse von institutionellen Anlegern aufgrund des relativ
engen inlandischen Kapitalmarkts und der ersten Wertpapierverbriefungen zu Beginn
der 1990er-Jahre.”” Auf der Passivseite waren die Nettokapitalimporte noch héher.
Sie waren ebenfalls von sehr hohen Transaktionen bei Einlagen und Krediten bestimmt
(kumuliert 48% des BIP). Daneben spielten verzinsliche Wertpapiere eine wesent-
liche Rolle (32% des BIP). Die Nettokapitalimporte dieser Periode korrelieren
damit fast vollstindig mit den Leistungsbilanzdefiziten.

Die treibende Kraft fiir die Expansion auf der Aktiv- und (etwas starker auf
der) Passivseite waren die Kreditinstitute. Diese hatten 1976 einen Anteil an der
Bruttovermogensposition von rund 35% aktivseitig und 48% passivseitig. Damit
betrug der Anteil des Auslandsgeschiftes rund 13% der Bankenbilanzsumme. Das
Ende der 1970er-Jahre und der Beginn der 1980er-Jahre war durch den Ausbau
der Kreditinstitute zu Universalbanken inklusive der Griindung von Auslandsfilialen
gepragt. Beides wurde durch das KWG 1979 begiinstigt. Diese Entwicklung hatte
nachhaltige Auswirkungen auf den Auslandsanteil der Bilanzsumme sowie der
Bruttovermogensposition, da die Kreditinstitute ihr Auslandsgeschaft in dieser Zeit
kontinuierlich steigerten. Der Auslandsanteil an der Bruttovermégensposition betrug
1983 rund 60%, an der Bankenbilanzsumme rund 20%. Danach wuchsen die
Auslandsaktiva und -passiva der Kreditinstitute im Vergleich zur ersten Halfte
weniger schnell, nachdem zwischen 1985 und 1987 fast eine Stagnation eintrat.

Grafik 7
Grenziiberschreitende Kapitaltransaktionen
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Quelle: Statistik Austria, OeNB, Kapitalbilanztranskationen ohne SPE-Transaktionen. Daten ab 1995 entsprechend dem 6. Zahlungsbilanzmanual.

2 Die Vorgangsweise der Wertpapierverbriefung wurde immer ofter gewdhlt. Ausgangspunkt dafiir war der Brady-Plan
mit der Umschuldung von Krediten gegenWertpapiere fiir Mexiko im Jahr 1990; siehe auch ,,World Debt Tables" der
Weltbank (Ausgabe 1993-94)
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Diese moderaten Kapitalbewegungen fanden vor dem Hintergrund der eher verhal-
tenen ,Wellblechkonjunktur® statt.

Ende des Jahres 1991 — mit Beginn des vollig freien grenziiberschreitenden
Kapitalverkehrs aufgrund der vollstindigen Liberalisierung des Devisengesetzes —
hatten die Kreditinstitute einen Anteil von rund 60% an der grenziiberschreitenden
aktiv- bzw. passivseitigen Bruttovermogensposition. Die grenziiberschreitenden
Aktiva machten rund 17% der Bilanzsumme aus, die grenziiberschreitenden Passiva
rund 20%. Mit ihrem hohen Auslandsteil konnten die Kreditinstitute ihre VYiChtigG
Rolle als Akteure verteidigen, trotzdem wuchs, ungeachtet einer weiteren Offnung
der Kapitalmarkte und einer verstarkten Auslandsrefinanzierung in Form von Wert-
papieren, die Inlandskomponente der Bankenbilanzsumme Anfang der 1990er-Jahre
schneller als die Auslandskomponente. MaBgebliche Griinde fiir die schwachere
Nettoausweitung der Auslandsaktiva diirften einerseits Umschuldungen gewesen sein,
die zu Forderungsverzichten fiihrten. Andererseits bremste die starke Abwertung
des US-Dollars gegeniiber dem Schilling seit dem Hochststand im Jahre 1984
(22,05 Schilling je US-Dollar) die Entwicklung der Auslandsaktiva und -passiva.

Neben den Banken spielte in dieser Phase vor allem der Bund als wichtigste
Einheit des Zentralstaat seine wesentliche Rolle bei der grenziiberschreitenden
Finanzierung, wobei die Wertpapieremissionen eine besondere Bedeutung hatten.
Insbesondere wihrend der Ausweitung des Staatsdefizits vor dem Hintergrund der
starken Leistungsbilanzverschlechterung Ende der 1970er-Jahre wurde die Aus-
landsfinanzierung stark ausgebaut und erreichte rund 30% der gesamten Staats-
verschuldung. Bundesanleihen wurden zu Beginn der 1990er-Jahre mit hoherem
Volumen und damit ausreichender Liquiditat® fir Auslandsinvestoren begeben
und boten attraktive Wertpapierrenditen in einem Nebenmarkt bei geringem
Wechselkursrisiko.

Direktinvestitionen, die als Indikator fiir die Wettbewerbsfahigkeit eines
Standorts dienen™, spielten Mitte der 1970er-Jahre noch keine Rolle. Sie betrugen
auf der Aktivseite nur 2% der gesamten Auslandsposition und auf der Passivseite
ifnmerhin 12%. Ausgehend von diesen relativen niedrigen Anteilen begannen
Osterreichs aktive Direktinvestitionen einen bemerkenswerten Aufholprozess.
MaBgebliche Faktoren dafiir waren die Ostoffnung, die von &sterreichischen
Unternehmen geniitzt wurde und das intensivierte Konzern-Clearing mittels
Termingeldern und Krediten, das sowohl auf der Aktiv- und Passivseite in den
letzten Jahren zunahm. Daneben spielte die vollige Devisenliberalisierung eine
wesentliche Rolle. Die leichte Erhéhung der Wahrungsreserven in Relation zum
BIP spielte in der Beobachtungsperiode von 1976 bis zum EU-Beitritt 1995 fiir die
grenziiberschreitenden Kapitalstrome keine Rolle.

2.2 EU-Beitritt und Einfiihrung des Euro als Triebfeder der Expansion

Mit dem EU-Beitritt und insbesondere mit der Einfithrung der gemeinsamen
Waihrung Euro im Jahr 1999 beschleunigten sich die grenziiberschreitenden Kapital-
transaktionen dramatisch. Bis zur Jahrtausendwende stiegen beispielsweise die
grenziiberschreitenden Nettokaufe auslindischer Wertpapiere auf bis zu 13% des BIP

3 Aufnahme osterreichischer Staatspapiere in internationale Rentenindizes (siehe auch Berichte & Studien 3/1993).

% Dies ist zunehmend schwieriger zu argumentieren, da wirtschaftlich inaktiven Holdinggesellschaften, Pass-through-
Aktivitdaten und Einzelﬁille, wie 2016 die Restrukturierung des UniCredit-Konzerns, die Aussagekraft reduzieren.
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pro Jahr. Die notwendigen Portfolioallokationen insbesondere der institutionellen
Anleger (Investmentfonds, Versicherungen und indirekt der Pensionskassen) waren
ein wesentlicher Treiber dieser Entwicklung. So stieg beispielsweise der Besitz von
auslandischen Anleihen zwischen 1995 und 2000 um das Funffache und erreichte
50% des gesamten Marktwertes aller von institutionellen Investoren gehaltenen
Anleihen. Auf der Passivseite waren die anhaltenden Verkiufe von Wertpapier-
emissionen der Banken und des Bundes an auslindische Glaubiger dominierend.
Der Auslandsbesitz inlandischer Bankemissionen stieg zwischen 1995 und 2000
von 37% auf 50%, jener fiir Staatsanleihen von rund 40% auf knapp unter 60%°.
Daneben spielten Privatisierungen — wesentlich vorangetrieben durch das OIAG-
Gesetz 2000°° — eine wichtige Rolle fiir das verstarkte auslindische Engagement
in inlindischen Wertpapieren, sowohl im Streubesitz (und damit in den Portfolio-
investitionen sichtbar) als auch in Form von strategischen Beteiligungen (und damit
den Direktinvestitionen zuzuordnen). Die Dotcomkrise sorgte hier nur fiir eine
kurze Unterbrechung. Vor der Finanzkrise im Jahr 2008 verzeichneten die Aus-
landstransaktionen auf der Aktiv- und Passivseite Hochstwerte, die die Netto-
transaktionen vor der Jahrtausendwende tibertrafen. Zusatzliche Dynamik schufen
bis zur Finanzkrise die hohen Transaktionswerte bei Einlagen und Krediten, die
aktiv- als auch passivseitig bis zu 20% des BIP erreichten. Getrieben wurde diese
Entwicklung zu einem nicht unwesentlichen Teil vom grenziiberschreitenden
Interbankengeschaft.

Ausgehend von ersten héheren Auslandstransaktionen Ende der 1980er-Jahre
(nicht zuletzt aufgrund der Ostéffnung) und zunehmender weltweiter Beteiligungs-
transaktionen stiegen die Direktinvestitionen von und nach Osterreich bis zur
Jahrtausendwende stark an und erreichten aktivseitig 2,8% des BIP bzw. passiv-
seitig 4,4%. Noch deutlichere Steigerungen waren bis zur Finanzkrise feststellbar.
Dies lag daran, dass ab dem Jahr 2005 Zweckgesellschaften (sog. Special Purpose
Entities, SPEs) als sogenannte ,,Pass-through-Einheiten®”’
und dass 6sterreichische und auslandisch dominierte Unternehmen aufgrund der
verbesserten Konjunktur verstarkt Direktinvestitionen tatigten. Zwischen 2000
und 2008 gingen mehr als 50% aller neuen Direktinvestitionen in CEESEE-Staaten;
in den Jahren 2007 und 2008 waren die Direktinvestitionsfliisse besonders stark.
Sowohl nichtfinanzielle Unternehmen als auch Banken spielten eine wesentliche
Rolle. Bei den passiven Direktinvestitionen dominierten Beteiligungen von Euro-
raum-Landern.

in Osterreich aktiv wurden

Die Bedeutung der Auslandverflechtungen Osterreichs zeigt sich in der Relation
von Auslandsvermogen bzw. —verpflichtungen zur Wirtschaftsleistung bzw. zum
Gesamtvermogen. Ende 2008 betrugen das — als Internationalisierungsquote
definierte — Auslandsvermégen 267 % des BIP bzw. die Auslandsverpflichtungen

%> Die Daten zu den Staatsanleihen basieren auf der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung. In dieser Statis-
tik werden die Daten nicht konsolidiert und zu Marktwerten ausgewiesen. Die Anteile konnen daher gegentiber der
budgetdren Notifikation abweichen.

% Bis zum Jahr 2000 wurden bereits Anteile unter anderem der OMV, VA Technologie privatisiert. Im Jahr 2000 bzw. danach
erfolgten die (weitere) Privatisierungen u.a. Bohler Uddeholm,VA Technologie AG, voestalpine AG, Telekom AG.

27 Bei Pass-through-Einheiten” handelt es sich um Zweckgesellschaften in Konzernen, die im Sitzland keine oder
keine nennenswerte Wertschopfung erreichen und eingenommenes Direktinvestitionskapital innerhalb des Konzerns
in anderen Ldndern als Direktinvestitionen platzieren.

28 Die regionale Verteilung basiert auf Daten nach dem sogenannten ,directional principle®. Sie beinhalten keine

Daten zu SPEs.
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277% des BIP und représentierten dam"it jeweils knapp ein Drittel des gesamten
Vermogens bzw. der Verpflichtungen Osterreichs. Diese Hochststinde wurden
bis 2017 nicht mehr erreicht.

Die Finanzkrise hinterlieB deutliche Strukturbriiche in der grenziiberschrei-
tenden Finanzierungsstruktur. Insbesondere die Reduktion der Bilanzsumme der
Banken fuhrte zu einer deutlichen Reduktion der Auslandstransaktionen auf beiden
Bilanzseiten. Dariiber hinaus wurden auslindische Wertpapiere erstmals in der
40jéhrigen Beobachtungsperiode netto verkauft. Auf der Passivseite standen Banken
erstmals wieder auf der Kiuferseite fir inlandische Staatsanleihen, was deren Aus-
landsbesitz reduzierte. In den letzten Jahren setzten die Auslandsinvestitionen,
insbesondere der institutionellen Anleger auf den internationalen Kapitalmarkten
wieder ein, gleichzeitig fithrte die Verringerung des Umlaufvolumens von — vor-
wiegend im Auslandsbesitz befindlichen — Bankanleihen aufgrund von Netto-
tilgungen und des Ankaufprogramms von Bundesanleihen der EZB im Rahmen
des Quantitative Easing (durchgefiihrt von der OeNB) zu erheblichen Nettokapital-
exporten. Zwischen 2015 und 2017 betrugen diese 15,5% des BIP. Dariiber hinaus
war die Reorganisation des Beteiligungsmanagements der UniCredit-Gruppe, zu
der die Bank Austria zahlt, wesentlich fir die abnehmenden Direktinvestitionsflisse.
Der Riickzug der Bank Austria aus dem Osteuropa-Geschift und die damit zeitgleich
erfolgte Reduktion der Beteiligung der italienischen Mutter fithrte 2016 zu einem
Riickgang der aktiv- und passivseitigen Direktinvestitionstransaktionen um rund
3% des BIP. Die grenziiberschreitenden Vermégensbestande (aktiv- bzw. passiv-
seitig) beliefen sich Ende 2017 auf rund 30% der gesamten Vermogensposition
Osterreichs. Das entspricht dem rund 2,3fachen der Wirtschaftsleistung von 2017.

3 Schlussfolgerungen

Die 6sterreichische Volkswirtschaft hat sich in den letzten 60 Jahren sehr stark
auslandsorientiert. Die Ex- bzw. Importe lagen 2017 jeweils bei tiber 50% des BIP
und damit in der Hohe der privaten Konsumausgaben. 1955 lagen die Export- und
Importquote noch bei jeweils 20 Prozent. Bis zum Jahr 2002 waren die Importe
tendenziell hoher als die Exporte, sodass Osterreich bis dahin Leistungsbilanzdefizite
von durchschnittlich 0,8% des BIP pro Jahr verzeichnete. Insbesondere in zweiten
Halfte der 1970er-Jahre und Mitte der 1990er-Jahre war das Leistungsbilanzdefizit
ausgepragt. Seit 2002 hat Osterreich einen Leitungsbilanziiberschuss von durch-
schnittlich 2,4% des BIP verzeichnet. MaBgeblich fiir diese Entwicklung waren
die deutlich héheren Giiterexporte, die im Durchschnitt der letzten 15 Jahre dazu
fihrten, dass der Giitersaldo ausgeglichen war. Die grenziiberschreitende Netto-
vermégensposition gegeniiber dem Ausland drehte dadurch von einer Verpflich-
tungsposition in eine Forderungsposition. Der Expansion der realwirtschaftlichen
Bruttostrome folgten auch die grenziiberschreitenden Finanztransaktionen. Die
grenziiberschreitenden Vermégensbestande erreichten ein Volumen des 2,3-fachen
des BIP. Jeder dritte Euro des gesamten Finanzvermdégens aller inldndische Akteure
war zum Jahresende 2017 in auslandischen Vermégenswerte platziert.

Analysiert man den Leistungsbilanzsaldo als gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungssaldo, der sich aus der Differen% zwischen gesamtstaatlichen Sparen und
Investitionen ergibt, so zeigt sich fiir Osterreich, dass — im Gleichklang mit der
Verbesserung des Leistungsbilanzsaldos ab dem Jahr 2002 — die Investitionen relativ
zur Ersparnisbildung weniger stark gewachsen sind. In einer sektoralen Gliederung
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der Spar- und Investitionst%itigkeiten war die Verbesserung des gesamtwirtschaft—
lichen Finanzierungssaldos insbesondere auf Entwicklung des Unternehmenssektors
zuruckzufihren.

Anhang 1: Erlauterungen zu den Daten der Zahlungsbilanz?

Die Zahlungsbilanz gliedert sich in zwei Hauptteile: in einen realwirtschaftlichen —
die Leistungsbilanz (und Vermdégensiibertragungen) — und in einen finanzwirt-
schaftlichen Teil — die Kapitalbilanz. Entsprechend dem Bilanzprinzip wird jede
Transaktion doppelt gebucht, sodass realwirtschaftliche Transaktionen ihren
Niederschlag in der Leistungsbilanz und spiegelbildlich in der Kapitalbilanz finden.

Die Leistungsbilanz setzt sich aus vier Teilaggregaten zusammen: Giuter-,
Dienstleistungs-, Einkommens- und Transferbilanz’. Primare Datenquelle des
Giiterverkehrs ist in Osterreich die AuBenhandelsstatlstlk die die Ein- und
Ausfuhren von Waren an der Osterreichischen Grenze erfasst. Zum Zweck der
Zahlungsbilanz werden die Ergebnisse um Transport- und Versicherungsbestandteile
bereinigt bzw. um Hilfs- und illegale Lleferungen erginzt. Die prominenteste
Kategorie im Dienstleistungsverkehr ist in Osterreich der Reiseverkehr. Dariiber
hinaus werden eine Vielzahl an unternchmensbezogenen Leistungsarten erfasst,
unter anderem der Frachten- und Personentransport, Versicherungs- und Finanz-
dienstleistungen, technische und kaufménnische Dienstleistungen, Patente, Lizenzen
und Bauleistungen. Die Einkommensbilanz erfasst zum einen grenziiberschreitende
Erwerbseinkommen aus unselbststindiger Tatigkeit von Grenzgingern und
Saisonniers, zum anderen Vermdgenseinkiinfte aus Finanztransaktionen. Dazu
zéhlen Dividenden, Zinsen und Gewinnausschiittungen aus grenziiberschreitenden
Investitionen bzw. Finanzierungen, die in der Kapitalbilanz abgebildet werden.
Damit besteht ein weiterer, enger Zusammenhang zwischen Leistungsbilanz und
finanzwirtschaftlichen Transaktionen. Laufende Transfers betreffen wiederkehrende
Transaktionen zwischen In- und Auslandern ohne unmittelbare wirtschaftliche
("}egenleistung. Dazu zahlen Steuern und Subventionen, Zahlungen zwischen
Osterreich und EU-Institutionen, Gastarbeiteriiberweisungen sowie Leistungs-
zahlungen von Versicherungen.

Zusammen mit den Vermégensiibertragungen ergibt die Leistungsbilanz den
sogenannten Finanzierungssaldo, der buchhalterisch der (transaktionsbedingten) Ver-
dnderung der Nettoforderungen Osterreichs gegeniiber dem Ausland entspricht.

Der volkswirtschaftlichen Bedeutung entsprechend — insbesondere im Hin-
blick auf die Leistungsbilanz Osterreichs — ist der Reiseverkehr gesondert erlautert.
Die Einnahmenseite umfasst der} Wert aller Giiter und Dienstleistungen, die Aus-
lander im Zuge ihrer Reise in Osterreich erwerben, unabhingig vom Zeitpunkt
der Bezahlung. Fiir die Ausgabenseite gilt das vice versa. Auch die unentgeltliche
Inanspruchnahme von Dienstleistungen, etwa die Eigennutzung von Zweitwoh-
nungen im Ausland ist zu berticksichtigen. Seit dem Jahr 1992 wird die Position
»internationaler Personentransport® gesondert ausgewiesen und zahlt nicht mehr
zum ,Reiseverkehr® im engeren Sinne. Wichtigster Bestandteil des internationalen
Personentransports ist der Flugverkehr, wihrend die Ausgaben fiir die Reise mit

2 Mehr Details finden sich im Handbuch zur Erstellung der Zahlungsbilanz und Internationalen Vermégensposition
auf der Website der OeNB: https: / /www.oenb.at / Statistik / Meldewesen / Neues-zur- Zahlungsbilanz / Zahlungsbi-
lanzstatistik-Methoden. html.

30 Letztere beiden heiflen gemdf$ dem 6. Zahlungsbilanzmanual ,,Primér— und Sekunddreinkommensbilanz®.
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dem eigenen PKW weiterhin unter den Reiseverkehrsausgaben zu finden sind.
Der Reiseverkehr umfasst alle Arten von grenziiberschreitenden Reisen unabhangig
von deren Dauer oder Zweck. Dazu gehéren auch Geschiftsreisen, die Ausgaben
von Saisonniers und Grenzgingern, Auslandsaufenthalte fiir Bildung oder Gesund-
heit und die quantitativ am bedeutsamsten Position, Urlaubsreisen. Nicht zum
Reiseverkehr gerechnet wird der Erwerb von Waren zum Zweck des (gewerbli-
chen) Wiederverkaufs und — seit der Umstellung auf BPM6*' — der Erwerb von
Wertgegenstinden wihrend einer Reise (Schmuck, Kunstgegenstinde, Boote etc.).

Bis zum Beitritt Osterreichs zum Euroraum basierte die Messung des Reise-
verkehrs ausschlieBlich auf einer Erfassung der reisetypischen Zahlungsmittel. Der
An- und Verkauf von Valuten in Wechselstuben, der Einsatz von Kredit- und
Bankomatkarten im Ausland, die Ver- und Riicksendung von Banknoten durch
Notenbanken sowie die reisetypischen Auslandsiiberweisungen (an Hotels, Flug-
gesellschaften, Kartenbiiros etc.) waren die entscheidenden Bausteine. Die Entstehung
des gemeinsamen Wahrungsraumes hat einer derartigen Berechnungsmethode
die Grundlage entzogen. Seit 2006 werden die Einnahmen geschitzt, indem die
bekannten Ubernachtungszahlen der Statistik Austria mit ,,Durchschnittsausgaben®,
basierend auf einer kontinuierlich laufenden Gastebefragung, multipliziert werden.
Die Reiseverkehrsausgaben werden im Zuge einer quartalsweisen Haushaltsbefragung
durch Statistik Austria erhoben und hochgerechnet. Diese Basisdaten werden durch
Schitzungen (zum Beispiel fiir Tagesreisen, Reisen zu Freunden und Verwandten,
ins Eigenheim, fir Schonheitsoperationen, fiir den Tanktourismus etc.) erganzt.

In der Kapitalbilanz wird zwischen vier Finanzierungsarten unterschieden: Direkt-
investitionen, Portfolioinvestitionen und Finanzderivate, sonstige Investitionen und
offizielle Wahrungsreserven. Unter Direktinvestitionen wird der Erwerb von Unter-
nchmensanteilen mit dem Zweck der Einflussnahme auf die Unternehmensfiihrung
subsumiert, wobei die Beteiligung mindestens 10% am Grundkapital betragen muss.
Neben Kapitalanteilen beinhalten Direktinvestitionen auch Kredite verbundener
Unternehmen und grenziiberschreitende Transaktionen mit Grundstiicken. Portfolio-
investitionen bedeuten grenziiberschreitende Veranlagungen in Wertpapieren, soweit
diese nicht zu Direktinvestitionen zdhlen. Erfasst werden Anteilsscheine (Aktien,
Investmentzertifikate) und verzinsliche Wertpapiere (Anleihen, Geldmarktpapiere).
Die Unterscheidung von Inland und Ausland richtet sich dabei nach dem Sitz des
Emittenten, nicht nach dem Sitz des Kaufers/ Verkaufers der Wertpapiere. Grenz-
tiberschreitende Investitionen in Finanzderivate umfassen Optionen, Futures, Zins-
und Wahrungsswaps. In den sonstigen Investitionen wird der iibrige Kapitalverkehr
berticksichtigt, der keinem anderen Finanzierungsinstrument zuzuordnen ist, insbe-
sondere grenziiberschreitende Bankkredite und -einlagen sowie Handelskredite.
Unter den offiziellen Wahrungsreserven sind alle Forderungen in der Verwaltung
der nationalen Notenbanken zu verstehen, die nicht in Euro denominiert sind und
nicht gegentiber Ansassigen des Euroraums bestehen. Konkrete Beispiele sind der
Goldbestand, Sonderzichungsrechte und die Beteiligung beim Internationalen
Wahrungsfonds (IWF), Wertpapiere, Kredite und Einlagen™.

°! Balance of Payments and International Investment Position Manual (BPM).

2 Die offiziellen Wahrungsreserven in der Verwaltung der nationalen Notenbanken im Euro-Wiahrungsgebiet sind als
Teil der gesamten Wihrungsreserven des Euroraums zu sehen.
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Die vorliegende Zeitreihe entspricht zwischen 1954 und 1994 den Grundsitzen
des finften Zahlungsbilanzhandbuchs des IWF (BPM 5%) und dem Europdischen
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 1995). In Osterreich
wird die Zahlungsbilanz seit 2006 auf Basis eines direkten Befragungssystems tiber
grenziiberschreitende Transaktionen bei den Wirtschaftstreibenden erhoben. Gesetz-
liche Grundlage der Meldungen ist das Devisengesetz, Spezifikationen erfolgen in
Meldeverordnungen der OeNB. In der Erstellung der Leistungsbilanz kooperiert
die OeNB eng mit Statistik Austria. In mehrstufigen Aggregationsverfahren werden
die Einzeldaten nach verschiedenen Dimensionen (global, regional, nach Wahrungen)
bis zum Endprodukt Zahlungsbilanz verdichtet. Dabei gibt es unterschiedliche
Auswertungen, deren Detailgliederungen sich nach den jeweiligen Anforderungen
(national, EZB, EU, IWF etc.) richten. Im Jahr 1995 wurden die Daten weitgehend
bzw. ab 2006 vollstandig an die Erfordern.i.sse der aktuellen Methodologie, BPM 6
und ESVG 2010 angepasst. Die gréfiten Anderungen betreffen Umschichtungen
zwischen Giiter- und Dienstleistungsbilanz, naimlich die Umschichtung der Lohn-
veredelung in die Dienstleistungen als ,Service Charge® sowie die Umschichtung
des Transithandels in die Giiterbilanz. Des Weiteren wird mit der Einfithrung des
BPM 6 die indirekte Bankgebiihr in den Dienstleistungen berticksichtigt (FISIM**),
die folglich von den Zinseinkiinften (Einkommensbilanz) abgezogen wird. Zwischen
den Einkommen (Primareinkommen) und Laufenden Transfers (Sekundarein-
kommen) finden Umschichtungen statt, um Einkommensfliisse, die in direktem
Zusammenhang mit Produktionsprozessen und Vermégensbildung stehen (Erwerbs-
einkommen, Produktsteuern und -subventionen, Vermégenseinkommen) von jenen
zu trennen, die die Einkommensumverteilung betreffen (Gastarbeiteriiberweisungen,
Versicherungsleistungen, Zahlungen an den EU-Haushalt). In der Kapitalbilanz andert
sich mit Einfiihrung des BPM 6 die Vorzeichenregelung, was riickwirkend fiir die
gesamte Zeitreihe ibernommen wurde: Entsprechend der Flussrichtung des Kapitals
wurde vormals der Aufbau von Auslandsforderungen mit einem negativen Vorzeichen
ausgewiesen, der Aufbau von Verbindlichkeiten mit einem positiven Vorzeichen.
Mit dem BPM 6 wird eine Anpassung an die Bestandsverdnderungen vorgenommen,
d. h. Kapitalaufbau — sowohl von Forderungen als auch von Verpflichtungen — wird
mit einem positiven Vorzeichen versehen. Der Kapitalbilanzsaldo — analog zur Ande-
rung der Nettoauslandsposition — ergibt sich nunmehr als Differenz zwischen dem
Zuwachs an Auslandsforderungen abziiglich des Zuwachses an Auslandsverpflichtungen.

Die Internationale Vermogensposition (IVP) ist eine eigene Statistik, die engstens mit
der Zahlungsbilanz verbunden ist. Sie beschreibt die zu den in der Kapitalbilanz
erfassten Transaktionen geh6renden Bestande an grenziiberschreitenden Forderungen
und Verbindlichkeiten zu einem bestimmten Stichtag, konkret zum jeweiligen
Quartals- oder Jahresende. Auf die enge inhaltliche Verbindung verweist nicht nur
der Name des neuen Zahlungsbilanzmanuals (BPM 6), sie weist auch die gleiche
sachliche Gliederung wie die Zahlungsbilanz auf und bewertet die Vermégens-
gegenstande ebenfalls zu Marktwerten. In gewisser Weise ist die Internationale
Vermégensposition sogar die zentrale Statistik, da die in der Zahlungsbilanz
erfassten Transaktionen nur eine unter mehreren Méglichkeiten sind, mit der
Veranderungen in der IVP erklart werden. Ziel dieser integrierten Statistik ist es,

%3 Balance of Payments and International Investment Position Manual (BPM).
** Financial Intermediation Services Indirectly Measured (FISIM).
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die Verdnderungen der grenziiberschreitenden Forderungen und Verpflichtungen
in Komponenten zu zerlegen. Dazu gehéren neben den Transaktionen auch wechsel-
kursbedingte Bewertungsinderungen, Preisainderungen (etwa bei Aktien oder
festverzinslichen Wertpapieren) und Reklassifikationen sowie ein mdglicher
ungeklarter Rest.

Auch im Falle der IVP gibt es kleine ter{ninologische Probleme. Die Begriffe
,Forderungen® und ,Verbindlichkeiten (eine Ubersetzung aus dem Amerikanischen
fur ,assets“ und ,liabilities“) sind unprizise. So ist etwa der Besitz einer Aktie
eines auslandischen Unternehmens (Portfolioinvestition) zwar ein Anspruch auf
cinen bestimmten Anteil am Gewinn, der auch mit Mitwirkungsrechten verbunden
ist, aber keine Forderung im technischen Sinn. Umgekehrt stellt das Eigentum
eines Auslanders an einem inlandischen Unternehmen aus osterreichischer Sicht
auch keine Verpflichtung dar. Die korrekte Formulierung ,,auslandische Vermogens-
gegenstiande im Besitz von Inlandern® bzw. ,6sterreichische Vermogensgegenstande
im Besitz von Auslandern® konnte sich aber bisher nicht durchsetzen.

Anhang 2: Zusammenhang von Leistungsbilanz und sektoralem Konsum-,
Investitions- und Sparverhalten

Ausgangspunkt ist, die Briicke zwischen Produktion (Y) zuziiglich den Importen (C)
auf der einen Seite und inlindischer Absorption aus Investitionen und Konsum (Z)
und Exporten (X) auf der anderen Seite herzustellen. Die gesamtwirtschaftliche
Identitat ergibt sich somit aus Y+C = Z+X*.

Durch Umformung und Aufteilung auf die einzelnen volkswirtschaftlichen
Sektoren erhilt man die sektoralen Beitrége aus der Differenz zwischen Sparen und
Investitionen®. Sparen bedeutet Reinvermégensanderung und ist die Summe aus
Sparen im engeren Sinn und den netto erhaltenen Kapitaltransfers. Der Ausgangs-
punkt fiir eine Gegeniiberstellung von Sparen zu Investitionen ist das Einkommen
abziiglich des privaten und staatlichen Konsums (jeweils nach dem Ausgabekonzept
der VGR). Die Briicke vom Bruttoinlandsprodukt (BIP) zum Bruttonationaleinkom-
men ist der Saldo aus Primareinkommen gegeniiber dem Ausland (aus der Zahlungs-
bilanz). Abziiglich der Abschreibungen (aus der VGR) und dem Sekundareinkommen
(aus der Zahlungsbilanz) ergibt sich das verfiigbare Nettonationaleinkommen.

Summiert man den Saldo aus Sparen abziiglich den Investitionen fiir die einzel-
nen volkswirtschaftlichen Sektoren (nichtfinanzielle Unternehmen, finanzielle Unter-
nehmen, Staat, Haushalte und private Organisationen ohne Erwerbszweck) so ergibt
sich daraus der gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo. Dieser entspricht konzep-
tionell der Summe aus Leistungsbilanzsaldo und Vermégensiibertragungen.

Die Leistungsbilanz (unter Hinzurechnung der Netto-Vermogensiibertragungen)
bildet den Finanzierungssaldo der gesamten Volkswirtschaft und kann wie folgt
dargestellt werden:

% Die theoretische Ubereinstimmung ist in der Praxis nicht gewdhrleistet, da die Summe der sektoralen Finanzierungs-
salden aus derVolkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) und der Summe aus Leistungsbilanzsaldo und Kapital-
transfers aus der Zahlungsbilanz nicht in einem geschlossenen System erhoben werden. Abgrenzungsunterschiede
sowie unterschiedliche Berechnungsschritte konnen zu Abweichungen fiihren. An einer Abstimmung zwischen Statistik
Austria, die dieVGR erstellt, und der OeNB, die fiir die Zahlungsbilanz zustindig ist, wird laufend gearbeitet. Eine
grundsdtzliche Ubereinstimmung in der langfristigen Entwicklung ist gegeben.

3% Sowohl in der Bruttobetrachtung inklusive Abschreibungen und damit inklusive Ersatzinvestitionen bzw. in der
Nettobetrachtung ohne Abschreibungen
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Z( S+VU—-I-N ) der Sektoren U,F,S,H,P — ES 1miana
= LB (AuRenbeitrag + Einkommen) + VU (= Auenkonto VGR)

S Sparen (abgeleitet aus dem Einkommen)

129 Vermégensiibertragung (Kapitaltransfers); Reinvermogensbildung: Nettosparen und Nettovermégens-
Ubertragungen

Bruttoinvestitionen
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdégensgiitern
Finanzierungssaldo

Leistungsbilanzsaldo: Giiter, Dienstleistungen, Primar- und Sekundareinkommen (AuBenbeitrag zum BIP:
Nettowert aus Guter- und Dienstleistungsexporten bzw. — importen)

Sa=T

U Nichtfinanzielle Unternehmen
F Finanzieller Unternehmen

S Staat

H Haushalte

P

Private Organisationen ohne Erwerbszweck
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Anhang 3: Tabellen

Tabelle A1

Entwicklung des Leistungsbilanzsaldos

Glter (inkl. Reiseverkehr | Unternehmens-| Primar- Sekundar- Leistungsbilanz| Durch-

nicht aufteil- bezogene einkommen | einkommen schnittswert

bare Leistungen) Dienstleistun- je Perioden-

gen abschnitt
in 9% des BIP

1954 =l2 1.8 13 0,0 00 19
1955 —4,6 1,5 02 0,0 -0,0 )
1956 =27 2,0 09 00 00 0,2 01
1957 =30 24 11 01 0,0 0,6 -01
1958 -3,0 2,5 1.5 -0,0 0,0 10 -01
1959 32 29 09 01 03 09 -01
1960 -4,7 2,7 0,7 -01 0,5 1.0 01
1961 =il 31 0,6 -02 03 -0.2 01
1962 =319, 3.8 0,5 -0,2 0,8 1.0 -0/1
1963 -44 39 0,6 -02 03 03 01
1964 -4.8 44 0,5 -0,2 0,6 0,5 —01
1965 53 44 01 -0,2 0,6 -04 01
1966 62 41 -00 -02 0,5 19 =01
1967 —4,6 36 -0,2 -03 04 1.0 -01
1968 4.3 36 0,0 -05 03 -0.8 01
1969 —3,3 3,8 0,2 -03 03 0,7 -0/1
1970 =5 4,8 04 -0.3 01 01 01
1971 =5 54 01 -03 0,0 -07 -01
1972 62 58 01 -04 02 -09 -01
1973 6.3 54 03 -0,5 -0.3 1.3 23
1974 56 4,2 08 -03 -05 14 2,3
1975 47 4,5 01 -04 -04 -09 23
1976 6,1 38 -04 -0,5 -03 -3,5 2,3
1977 —64 32 =17 -07 0.2 58 =23
1978 =50 3,7 -01 -08 0,0 =28 =)
1979 -6,0 36 1.6 -07 00 =il =23
1980 —64 41 1,0 -0,6 -01 2,0 23
1981 6,1 41 08 -0,7 -01 19 2,3
1982 =30 41 0,6 -06 01 1,0 0.2
1983 19 33 -04 -0,5 -01 03 0,2
1984 =319 36 0,6 -05 01 -03 0,2
1985 A 34 11 -04 -0/1 -0/1 02
1986 2,6 30 0,5 -07 -0,0 0,2 0,2
1987 29 2,7 09 -0,7 -01 -0,2 02
1988 2,8 29 0,5 -0,7 -0,0 -0.2 0,2
1989 33 34 09 -07 01 0,2 0.2
1990 3,2 35 1.0 -0,6 0,0 0,7 0,2
1991 38 37 1.0 -09 -0,0 00 0,2
1992 3,6 32 12 -03 -05 -0,0 02
1993 -39 2,8 1.6 -0.3 -0,5 -03 =7
1994 —4,0 19 1.8 -0,2 -05 11 1,7
1995 33 23 -04 -0,5 -09 2.9 17
1996 =34 2,0 -0.3 0,0 11 2.8 1.7
1997 24 1.6 -0,2 -04 12 2,5 17
1998 22 1.7 02 -05 11 19 1.7
1999 1,9 1.8 0,5 1,5 —1,2 2.3 —1,7
2000 =1.5 1.8 1.0 -08 =il -0,7 =7
2001 -09 17 09 =il.3 =il.22 -0,8 =il
2002 09 19 09 -05 -1,0 21 24
2003 0,0 1.8 09 -02 1.0 1.5 24
2004 03 2,0 08 -01 -09 21 24
2005 04 21 08 -02 -09 23 24
2006 1.0 2] 1.0 0,2 1.0 33 24
2007 14 21 14 01 -09 38 24
2008 0,5 24 1.8 0.8 =10 4,5 24
2009 -02 21 1.6 -00 -1,0 2,6 24
2010 -05 21 14 0.8 1.0 29 24
2011 1.2 2,2 13 03 1.0 1.6 24
2012 1.0 22 12 01 -1,0 1.5 24
2013 -03 2,3 08 03 1.2 19 24
2014 03 22 08 01 -09 2,5 24
2015 0,6 23 0,6 -0,7 -09 19 24
2016 01 24 0,7 01 -1,0 21 24
2017 -03 24 04 0,2 -0,8 19 24

Quelle: WIFO, Statistik Austria, OeNB. Daten ab 1995 entsprechend dem 6. Zahlungsbilanzmanual.
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Tabelle A2
Grenziiberschreitender Kapitaltransaktionen und Vermogensbestande
Direktinvesti-| Portfolio- | Sonstige Wiahrungs- | Direktinves-| Portfolio- | Sonstige Kapital- Auslands- | Auslands-
tionen aktiv | investitionen Investitio- | reserven titionen investitionen| Investitio- | bilanzsaldo | aktiva passiva
aktiv nen aktiv aktiv passiv passiv nen passiv
Transaktionen Bestande
in 9% des BIP
1977 0,2 01 31 -09 0,2 2,5 39 i 372 38,6
1978 0,1 01 37 19 03 2,0 4,2 -07 41,8 43,2
1979 011 03 6,4 =17 03 0,7 56 1.5 504 45,9
1980 01 01 6,3 21 03 21 8,0 -1,8 59,0 531
1981 03 -0,0 53 08 0,5 2,6 4,5 1,2 58,4 583
1982 0,2 011 56 03 03 2,2 21 1.5 624 58,7
1983 03 0,7 6,7 -0,6 03 13 55 -0,0 66,4 62,8
1984 0/1 11 71 0/1 0,2 19 6,6 -0/ 712 68,9
1985 01 1.5 3,5 -0,2 02 2,5 24 -04 69,9 70,8
1986 03 0,5 1,6 0,6 0,2 29 09 -1,0 66,7 68,2
1987 03 1,0 02 03 03 12 0,7 -0,5 654 67,7
1988 0,2 12 1,8 0,5 03 29 03 0,2 65,5 69,0
1989 0,6 1,2 14 0,7 04 32 0,6 -0,3 639 674
1990 1,0 1,0 13 -0,0 04 2,0 08 0,0 61,6 66,0
1991 0,7 13 1,0 0,5 0,2 1.5 13 04 593 66,8
1992 09 1.5 38 13 0,7 4,9 1,8 -0,0 62,8 69,5
1993 0,6 09 2,7 1.2 0,6 4.5 17 1.3 67,5 75,5
1994 0,6 23 14 0,5 1,0 24 31 19 659 757
1995 04 1,0 54 0,6 0,7 53 2,9 1,5 70,7 85,5
1996 0,7 33 09 04 1.8 2,5 14 -0,3 753 86,4
1997 0,8 4,2 19 =4 12 53 24 -3,3 84,1 994
1998 1,2 50 11 1.5 2,0 89 1M1 32 894 104.8
1999 1.3 13,6 58 —1,0 12 131 9.3 -39 115,0 131,8
2000 2,8 13,8 8,4 -04 A 151 6,9 -19 135,5 1517
2001 1.6 54 4,2 -09 29 91 0,9 26 142,7 163,5
2002 30 109 =54 -0,8 02 91 24 0,8 146,4 166,9
2003 23 7.8 6,9 -0,8 2,6 9,0 24 22 156,2 1689
2004 2,7 1.3 7,6 -0,6 1.2 10,8 7 18 172,0 1851
2005 3,5 13,5 1.8 -0,2 34 92 13,8 21 227,5 2429
2006 51 9,0 219 -0,2 19 144 15,0 4,5 2533 266,2
2007 92 24 131 0,7 6,6 12,8 4,3 43 2718 281,5
2008 6,5 -3,0 114 -0,2 17 56 4,0 33 266,8 276,8
2009 34 03 =74 -0,3 24 =4 -8,3 32 276,6 281,6
2010 24 2,0 —54 04 0,7 -0,2 -1.8 11 2728 278,0
201 51 =33 79 02 2,5 2,5 4,8 1.5 2711 273,0
2012 24 =31 -04 03 0,0 17 -0,7 1.6 2708 274,0
2013 4,0 -0,8 —11 01 1,2 14 —3,7 34 2655 2642
2014 -0/1 17 54 0,6 04 =7 2.8 09 266,9 263,5
2015 1.6 03 —4.8 -0/ 0,2 -39 -0,6 12 2537 251,2
2016 0,6 4,5 —52 01 34 —52 -1,0 2,8 2412 2355
2017 33 4,0 -0,7 -0,8 50 3,2 1.5 24 232,6 226,6
Quelle:Statistik Austria, OeNB, Kapitalbilanztranskationen ohne SPE-Transaktionen. Daten ab 1995 entsprechend dem 6. Zahlungsbilanzmanual.
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