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Leistungsbilanz im Aufwind
Osterreichs AuBenwirtschaft im ersten Halbjahr 2015

1 Leistungsbilanziiberschuss
gestiegen

Das auBenwirtschaftliche Umfeld Oster-
reichs war in der ersten Jahreshalfte
2015 von der Verlangsamung der Wirt-
schaftsleistung in den Schwellenlin-
dern gepragt. Der niedrige Roholpreis
sowie die Wirtschaftssanktionen belas-
teten die russische Wirtschaft. Auch
der Wachstumsmarkt China geriet zu-
nehmend ins Stottern, gefolgt von gro-
Ben Verlusten an den inlandischen Bor-
sen. Die US-Wirtschaft entwickelte
sich im internationalen Vergleich nach
wie vor robust. Sorgen um die Wettbe-
werbsfahigkeit aufgrund einer Abwer-
tung der chinesischen Wahrung verzo-
gerten jedoch die Anhebung der US-
Leitzinsen. Innerhalb der EU war eine
vorsichtige Erholung der Konjunktur
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festzustellen, mit groen Unterschie-
den in den einzelnen Landern. Zu jenen
mit starkerem Wachstum zahlten das
Vereinigte Konigreich und die osteuro-
paischen Mitgliedstaaten. Deutschlands
Wirtschaft expandierte weiter, getra-
gen hauptsachlich von der Inlandsnach-
frage, die von gestiegenen Reallohnen
profitierte. Vor diesem Hintergrund
entwickelte sich die 0sterreichische
Leistungsbilanz laut vorlaufigem Er-
gebnis duBerst positiv.” Mit einem Plus
von 4,4 Mrd EUR oder 2,7% des BIP
wurde der Riickgang, der im Vorjahr
zu verzeichnen war, wettgemacht. Ein
wichtiger Impuls kam von der Bele-
bung der Nachfrage aus Deutschland
nach heimischen Gitern und Dienst-
leistungen (+2,3 % auf 29,2 Mrd EUR).
Dartber hinaus konnte Osterreich die
Exporte in das Vereinigte Konigreich,
in die Niederlande, nach Frankreich
und auch in die EU-Mitgliedstaaten in
Zentral-, Ost- und Siidosteuropa stei-
gern. AuBerhalb der EU erwies sich vor
allem die Schweiz als dynamischer Ab-
satzmarkt. Belastet wurde die aullen-
wirtschaftliche Entwicklung von den
Riickgangen der Exporte nach China
und in die Russische Foderation.

2 Tourismus stellt neue Rekorde
auf

Eine wichtige Saule des Leistungs-
bilanziiberschusses war die heimische
Tourismuswirtschaft. Die _.Ausgaben
auslandischer Touristen in Osterreich
wuchsen im ersten Halbjahr 2015
gegeniiber dem Vergleichszeitraum des
Vorjahrs um 6,6 % auf 8,8 Mrd EUR,
wahrend umgekehrt die Ausgaben der

' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Aufenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdr-

statistiken, Patricia. Walter@oenb.at
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Osterreicher im Ausland riicklaufig
waren. Der Einnahmeniiberschuss stieg
in Folge um rund 0,6 Mrd EUR auf
5,4 Mrd EUR. Das ist das beste Ergeb-
nis, das jemals in einem Halbjahr er-
zielt wurde. Ausschlag gab der ._solide
Zuwachs auslandischer Gaste in Oster-
reich: Die ["Ibernachtungen nahmen
zwischen Janner und Juni 2015 um 3 %
auf 50,8 Millionen zu, die Ankiinfte
stiegen sogar um 5,2 % auf 12,8 Millio-
nen. Das sind laut Statistik Austria die
hochsten Werte seit Beginn (.i.er statisti-
schen Aufzeichnungen in Osterreich.
Dabei ist zu beobachten, dass sich der
langfristige Trend zu kiirzeren Urlaubs-
aufenthalten im aktuellen Jahr fort-
setzte, zugleich aber die Ausgaben der
Gaste pro Niichtigung zugenommen
haben. Das ist sowohl auf die Wahl
hoherwertiger Unterkunftskategorien
als auch auf gestiegene Nebenausgaben
der Touristen fiir Verpflegung und Ein-
kiufe zurtckzufilhren. Am starksten
wuchsen im ersten Halbjahr 2015 mit
einem Plus von 6,5% auf insgesamt
4,1 Mrd EUR die Reiseverkehrseinnah-
men von deutschen Gésten. Desgleichen
konnten gestiegene Einnahmen durch
Besucher aus der Schweiz (+15,5 %),
dem angloamerikanischen Raum (USA
+18,1%, dem Vereinigten Konigreich
+7%), den Niederlanden (+8,4 %) so-
wie aus China (+35,9%) verzeichnet
werden. Die chinesischen Gaste ran-
gierten gemessen an ihren Ausgaben
bereits hinter der Schweiz, Russland
und den USA auf dem vierten Rang der
Herkunftslander auBBerhalb der EU und
haben damit die Gaéste aus Japan tber-
holt. Bei Gasten aus der Russischen
Foderation — bis zur Verhingung der
Wirtschaftssanktionen gegen das Land
der wichtigste Wachstumsmarkt —

musste die heimische Tourismuswirt-
schaft neuerlich hohe Verluste hinneh-
men (—36,1 %).

3 Dienstleister punkten in
Drittstaaten

Die Einnahmen aus der breiten Palette
sonstiger Dienstleistungen’ entwickel-
ten sich im ersten Halbjahr 2015 mit
einem Plus von 4,8 % auf 17 Mrd EUR
ebenfalls positiv. und dabei dynami-
scher als noch im Vorjahrsvergleichs-
zeitraum. Was den Beitrag der Dienst-
leistungen zur Leistungsbilanz zusatz-
lich begiinstigte, war die langsamere
Entwicklung der Dienstleistungsauf-
wendungen (+3,7%). Im Zuge der
Finanz-, Fiskal- und Wirtschaftskrise
waren diese bislang rascher gewachsen
als die osterreichischen Exporte, was
eine Verschlechterung der Wettbe-
werbssituation der heimischen Anbie-
ter zum Ausdruck brachte. Das driickte
auf den Einnahmeniiberschuss und folg-
lich auf den Leistungsbilanzsaldo. Im
ersten Halbjahr 2015 erhéhte sich hin-
gegen das Plus der Dienstleistungs-
bilanz um rund 0,2 Mrd EUR auf
1,3 Mrd EUR. Das Exportwachstum
war breit aufgestellt. Neben den dyna-
mischen Sparten EDV (+6,1 %), Archi-
tektur und Technik (+5,4%) expan-
dierten auch die Rechts- und Wirt-
schaftsberatung (+8,7 %)
traditionellen Dienstleistungen: Der
Transport (+5 %) profitierte vom vor-
sichtigen Anziehen des Giiterhandels,
die Auslandsauftrage in der Bauwirt-
schaft (+28,5%) gaben ein kraftiges
Zeichen der“Erholung und die Lohnver-
edelung in Osterreich (+12,8 %) nahm
weiter zu. Stagniert haben hingegen
Forschungs- und Entwicklungsleistun-
gen und die niedrige Zinslandschaft

sowie die

> Unter anderem Weiterbearbeitungsleistungen (Lohnveredelung), Transport, Bau, EDV-Dienstleistungen, For-

schung und Entwicklung, Beratungsdienstleistungen, Architektur- und Ingenieursleistungen, Versicherungs- und
Finanzdienstleistungen, personliche und staatliche Dienstleistungen.
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driickte auf die Ertrage im Finanzge-
schaft. Auch die Einnahmen der Versi-
cherungen aus dem direkten Auslands-
geschift zeigten — im Gegensatz zur
Riickversicherung — eine negative Ent-
wicklung, was hauptsichlich auf die
Sparte der Lebensversicherung zuriick-
zufihren ist.

Ein Blick auf die Ziellander oster-
reichischer Dienstleistungen zeigt, dass
sich die Dynamik der Dienstleistungs-
exporte nach Deutschland, dem Haupt-
absatzmarkt, in den letzten Jahren ver-
langsamte. Im ersten Halbjahr 2015
wuchsen die Erlose aber immer noch
robust um 4% auf 6,4 Mrd EUR.
Wachstumsimpulse waren auch gegen-
tiber dem Vereinigten Kénigreich
(+10,4 %), den Niederlanden (+7,2 %)
und Frankreich (+4,5%) zu verzeich-
nen. Die Erlose, die aus Italien — bis-
lang zweitwichtigster Zielmarkt — luk-
riert wurden, haben nach Verlusten
wieder zugenommen (+2%). Die
Dienstleistungsbeziechungen mit den
EU-Mitgliedstaaten in Zentral- und
Osteuropa zeigen hingegen ein unein-
heitliches Bild: Wahrend die Einnah-
men aus der Slowakei und Polen anstie-
gen, der Tschechischen
Republik und Ungarn Riickginge zu
verzeichnen. Zu den dynamisch wach-
senden Exportbezichungen zihlten im
ersten Halbjahr 2015 vor allem jene mit
Landern auBerhalb der EU, allen voran
mit der Schweiz (+12,3%) und den
USA (+15,2%). Die Exporterlose aus
China brachen hingegen ein (—31,8 %).

waren aus

4 Giiterexporte entwickeln sich
zogerlich

Die Giiterexporte weisen seit rund vier
Jahren eine verhaltene Entwicklun

auf. Zwar konnten die Verluste des glo-
balen Handelseinbruchs im Jahr 2009
rasch wieder aufgeholt werden, doch
war seitdem keine neue Wachstums-
dynamik erkennbar. Im ersten Halbjahr

2015 wuchsen die Exporte laut Zah-
lungsbilanz gegeniiber dem Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres nominell um
1,8% auf 62,8 Mrd EUR. Weiterhin
sind die Antriebskrafte im osterreichi-
schen Aullenhandel aber schwach. Real
und arbeitstagig bereinigt gingen die
Exporte im ersten Quartal auf Basis
der VGR sogar leicht zuriick und ge-
wannen im zweiten Quartal auch kaum
an Fahrt (Astrov und Weil3, 2015).
Vielmehr diirfte der niedrige AuBen-
wert des Euro den Preissetzungsspiel-
raum der heimischen Industrie erhoht
haben. Die Entwicklung der Importe
verlief aufgrund der anhaltenden
Schwiche der Inlandsnachfrage neuer-
lich langsamer (nominell +1,1 %), so-
dass sich die Handelsbilanz gegeniiber
dem Jahr davor um 0,4 Mrd EUR auf
0,7 Mrd EUR verbesserte. Lasst man
die aufgrund des giinstigen Erdols ge-
sunkenen Einfuhrpreiseffekte auBer
Acht, so fallt der Importanstieg hoher
aus. Die Terms of Trade, Ausdruck
des realen Austauschverhaltnisses im
AuBlenhandel als Verhaltnis von Ex-
port- zu Importpreisen, verbesserten
sich im ersten Halbjahr 2015.

Im Gegensatz zum Export von
Dienstleistungen wurde der Giiter-
export in Summe von den Wirtschafts-
bezichungen innerhalb der EU getra-
gen. Das kam in einer breiten Belebung
der Exporterlése sowohl aus den Part-
nerlandern der EU-15 als auch aus den
EU-Mitgliedstaaten in Zentral-, Ost-
und Siidosteuropa zum Ausdruck. Die
héchsten Zuwéchse wurden gegentiber
Schweden (+17,7%) und Polen (+12,6 %)
erzielt. Auch gegeniiber Deutschland,
dem Haupthandelspartner, wiesen die
Ausfuhren mit einem Plus von 0,8%
auf 18,7 Mrd EUR eine Erholung im
Vergleich zu den beiden vorausgegange-
nen Jahren auf, in denen die &sterrei-
chische Industrie EinbuBlen zu ver-
zeichnen hatte. Im Gegensatz dazu und
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trotz Zugewinnen in der Schweiz
(+13,5%) waren die Giiterexporte
auBerhalb der EU gepragt von Riick-
gangen gegeniiber der Russischen Fode-
ration (—32,7 %), der Ukraine (—47,1 %)
und China (—5%). Auch in die USA,
dem wichtigsten Handelspartner auBer-
halb der EU, schwachten sich die
Exporte etwas ab.

Ein Vergleich der Handelsbilanz mit
der AufBlenhandelsstatistik zeigt, dass
die Exportentwicklung dort &hnlich
beurteilt wird (nominell +1,4 %), jene
der Importe noch verhaltener (+0,2 %).
Neben den klassischen Bewertungs-
unterschieden der Zahlungsbilanz, die
Importe ohne Transport- und Versiche-
rungsbestandteile berticksichtigt, unter-
scheiden sich auch die zugrunde liegen-
den Geschaftsfalle. So werden in der
Handelsbilanz nur Exporte und Im-
porte von Firmen berticksichtigt, die in
Osterreich tatsichlich niedergelassen
sind und hier einen Umsatz erwirt-
schaften. Zusitzlich gehen in der
Handelsbilanz Zu- und Verkaufe von
Gutern ein, die nicht die Osterreichi-
sche Grenze passieren und folglich nicht
in der AuBenhandelsstatistik aufschei-
nen. Informationen dartber sind leider
nicht zeitnah verfiigbar, sondern be-
diirfen einer detaillierten Abstimmung
der vorhandenen Unternehmensstatis-
tiken. Damit erhoht sich der Revisions-
aufwand der Zahlungsbilanz fiir zu-
riickliegende Perioden. Fiir den aktuel-
len Vergleichszeitraum 2014 wurden
die Giterexporte erhoht, die Importe
verringert. Dadurch stellen sich die
Handelsbilanz und folglich auch die
Leistungsbilanz fiir das erste Halbjahr
2014 nach Revision besser dar als ur-
spriinglich angenommen.

) Auf Basis vorldufiger Daten wies
Osterreich im ersten Halbjahr 2015
eine Exportquote samtlicher Erlose aus
Giitern und Dienstleistungen von
54,6% im Verhaltnis zum BIP auf.

Nach wie vor liegt di§ Bedeutung der
AuBenwirtschaft fiir Osterreich damit
unter jenem Niveau, das vor dem Aus-
bruch der Finanz-, Fiskal- und Wirt-
schaftskrise erzielt wurde. Der weitere
Ausblick ist verhalten angesichts des
Umstands, dass das Handelsvolumen
im ersten Halbjahr 2015 weltweit zu-
riickging (Ebregt und van Leecuwen,
2015). Eine weitere Verlangsamung der
Wirtschaftsentwicklung in China, die
negativen  Auswirkungen sinkender
Preise fiir Rohstoffe auf die Exportlan-
der sowie eine erhohte Volatilitat an
den Finanzmarkten gefihrden auch die
moderate Erholung der Wirtschafts-
aktivitat in den Industrielandern. Der
IWF hat deshalb seine Prognosen fiir
das laufende Jahr 2015 nach unten revi-
diert. Fur das Welthandelsvolumen
wird eine Zunahme von 3,2% nach
3,3% im Jahr 2014 erwartet (IWF,
2015).

5 Einkommensdefizit verringert

Die Belastung der &sterreichischen
Leistungsbilanz durch Abfliisse, die per
saldo aus Einkommens- und Transfer-
beziehungen mit dem Ausland resultie-
ren, verringerte sich im ersten Halb-
jahr 2015 im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum um 1,2 Mrd EUR auf 3 Mrd
EUR. Insbesondere hat sich die Ent-
wicklung der Einkommen aus Vermo-
gensvera{llagungen und Finanzierun-
gen der Osterreicher"positiv auf die Bi-
lanz ausgewirkt. Ahnlich wie die
Handelsbilanz unterliegen die Primar-
einkommen regelmafig groBeren Revi-
sionen, da notwendige Informationen
aus Unternehmensbilanzen, vor allem
fir die Berechnung von Ertragen aus
Direktinvestitionen, erst mit erhebli-
cher zeitlicher Verzogerung verfiigbar
sind. Bis dahin enthalt die Statistik
Gewinnschitzungen, die vor allem in
wirtschaftlich turbulenten Phasen mit
erhohter Unsicherheit belastet sind.
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Tabelle 1

Zahlungsbilanz 1. und 2. Quartal 2015

2014

in Mrd EUR

Leistungsbilanz 101,8
Guter 61,8
Dienstleistungen 24,6

Transport 6,0

Reiseverkehr 8,3

Restliche Dienstleistungen 10,3
Primareinkommen 14,3
Sekundareinkommen 1,2
Vermégensiibertragungen 0,0
Kapitalbilanz
Direktinvestitionen iw.S.

Im Ausland

In Osterreich
Portfolioinvestitionen
Auslandische Wertpapiere
Osterreichische Wertpapiere
Finanzderivate
Sonstige Investitionen
Forderungen
Verbindlichkeiten
Wéhrungsreserven

2015
Credit ‘ Debet ‘ Netto Credit ‘ Debet ‘ Netto

99,8 2,0 104,4 99,9 4,4

61,5 03 62,8 62,1 07

18,6 6,0 259 19,1 6,8

6,1 -0/1 6,3 6,2 0/1

34 49 8,8 34 54

91 12 10,8 96 12

16,3 20 14,3 15,3 1,0

34 22 13 34 21

0,3 -0,2 | 0,1 0,3 -0,1

11 0,9

0,8 37

44 72

36 35

19 5,1

47 13

6,5 38

03 1,6

0,8 96

38 -8,2

31 14

11 0,0

-0,7 | -3,

Statistische Differenz

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

" Inklusive ,,Special Purpose Entities” und grenziberschreitender Liegenschaftserwerb.

Anmerkung: Rundungen kénnen Rechnungsdifferenzen ergeben.

Die kiirzlich erfolgten Revisionen zei-
gen, dass die Gewinne der 6sterreichi-
schen Unternechmen weniger hoch aus-
gefallen sind als urspriinglich angenom-
Das wirkt sich jedoch nicht
negativ auf die Zahlungsbilanz aus, viel-
mehr sinken die Dividendenanspriiche
der auslindischen Eigentiimer. Die
niedrigeren Einkommensabfliisse aus
Direktinvestitionen haben deshalb in
den Jahren 2013 und 2014, fir die die
Zahlungsbilanz zuletzt revidiert wurde,
zu einer Verbesserung der Einkom-
mens- und folglich der Leistungsbilanz
beigetragen.

men.

6 Restrukturierung im Kapital-
verkehr

Der  Osterreichische  Kapitalverkehr
stand im ersten Halbjahr 2015 unter

dem Einfluss der aullerordentlichen
wahrungspolitischen MaBnahmen des
ESZB, insbesondere des erweiterten
Programms zum Ankauf von Vermo-
genswerten einschlieBlich Wertpapie-
ren des offentlichen Sektors. Im lang-
fristigen Vergleich haben sich dadurch
die meisten Staatsanleiherenditen im
Euro-Wahrungsgebiet iiber alle Lauf-
zeiten hinweg verringert. Angesichts
der Unsicherheit tiber den Verbleib
Griechenlands im Euroraum und die
weitere Zinsentwicklung erhohten sich
jedoch die Renditen im Mai und Juni
wieder und die Abstande zwischen den
Euro-Landern nahmen zu. Die Aktien-
mirkte, die zunachst von den gesun-
kenen Kosten fiir Fremdfinanzierung
profitierten, zeigten unter dem Ein-
druck der Volatilitat am Anleihenmarkt
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und der Finanzmarktturbulenzen in
China hohere Ausschlige. Insgesamt
blieben die Auswirkungen nach Ein-
schitzung der EZB jedoch begrenzt
(EZB, 2015).

Hinsichtlich der Wertpapierveran-
lagungen (Portfolioinvestitionen) war
Osterreich im ersten Halbjahr 2015 mit
rund 5 Mrd EUR per saldo ein Kapital-
exporteur. Das heil}t jedoch nicht, dass
die Forderungen an das Ausland aus
dem Kauf von Wertpapieren stiegen.
Der Hauptantrieb kam vielmehr von
den heimischen Banken, die ihre Refi-
nanzierung in Form kurz- und langfris-
tiger Anleiheemissionen und damit
ihre Auslandsverbindlichkeiten
stark verkiirzten. Der oOsterreichische
Staat nahm hingegen nach wie vor
Kapital durch die Ausgabe von Staats-
anleihen im Ausland auf. In Umlauf be-
findliche Staatstitel wurden von der
OeNB im Zuge ihres Programms zum
Ankauf von Wertpapieren des offentli-
chen Sektors erworben. Die Auslands-
forderungen der heimischen Investoren
konzentrierten sich im Beobachtungs-
zeitraum  insgesamt auf Investment-
fonds. Aus anderen Anlageformen —
auslandische Aktien und Anleihen —
wurde Kapital abgezogen. In Summe
fiel die internationale Veranlagungs-
tatigkeit damit geringer aus als noch im
Jahr davor.*

Auch aus Direktinvestitionen wurde
im ersten Halbjahr 2015 per saldo
Kapital in Hohe von 3,7 Mrd EUR ex-
portiert.” Das ist jedoch kein Anzei-
chen einer Erholung osterreichischer
Firmenbeteiligungen im Ausland, son-

auch

vorliegenden Heft.

dern spiegelt die Restrukturierungs-
und Sanierungsmafinahmen der Ban-
ken in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa
wider. Allgemein waren die Direktin-
vestitionsbeziechungen von einer vor-
sichtigen Dividendenpolitik, d. h. ge-
ringen Dividendenausschiittungen und
der Zunahme reinvestierter bzw. im
Unternehmen belassener Gewinne ge-
kennzeichnet.®

Der sonstige Kapitalverkehr um-
fasst hauptsachlich das klassische Bank-
geschift, daneben Handels- und Unter-
nehmenskredite. Im ersten Halbjahr
2015 wurde daraus per saldo Kapital in
Hohe von 9,6 Mrd EUR importiert.
Darin ist vor allem die spiegelbild-
liche Abwicklung von Wertpapier- und
Direktinvestitionen tiber das Banken-
system zu schen. Dartiber hinaus ist zu
beobachten, dass das langfristige Aus-
landsgeschaft der Banken in Form von
Einlagen und Krediten im Beobach-
tungszeitraum riicklaufig war.

Die Wahrungsreserven der OeNB
nahmen im ersten Halbjahr 2015 trans-
aktionsbedingt nur geringfiigig im Aus-
mal} von 35 Mio EUR zu. Transaktio-
nen, die noch nicht aufgeklirt oder
periodenrichtig  zugeordnet ~werden
konnten, bilden die statistische Diffe-
renz. Deren langfristige Entwicklung
ist ein Indiz fiir mogliche systematische
Auslassungen oder Doppelzihlungen
in der Erfassung der AuBlenwirtschaft.
Wie die revidierten Daten der Osterrei-
chischen Zahlungsbilanz zeigen, gibt es
dafiir keine Hinweise. Die statistische
Differenz gleicht sich iiber die Beobach-

tungsjahre in Summe annahernd aus.

Fiir Details siehe Beitrag von Ully, B. 2015. Entwicklungen am Wertpapiermarkt im ersten Halbjahr 2015, im

* In der Zahlungsbilanz werden Direktinvestitionen als Auf- und Abbau von Forderungen und Verbindlichkeiten
gegeniiber dem Ausland erfasst. Anders als in der Direktinvestitionsstatistik spielen dabei die zugrunde liegenden
Beteiligungsverhdltnisse keine Rolle. Investitionen einer Tochter im eigenen Mutterunternehmen werden als solche

ausgewiesen, nicht als Desinvestition des Eigentiimers.

EN

Fiir Details siche Cernohous, T. 2015. Anhaltende Flaute bei den Direktinvestitionen, im vorliegenden Heft.
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