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Globale Neuorientierung infolge der Krise

Aktuelle Entwicklungen und Herausforderungen der
Osterreichischen Aul3enwirtschaft

Infolge der schwersten Wirtschafts- und Finanzkrise seit dem Zweiten Weltkrieg befindet sich
die Weltwirtschaft in vielerlei Hinsicht in einer Phase der Neuorientierung. Die seit Langem
bestehenden globalen Ungleichgewichte miinden auf europdischer Ebene nun erstmals in
konkrete wirtschaftspolitische Handlungsmechanismen. Gleichzeitig entwickelten Investoren
ein deutlich geschdrftes Risikobewusstsein, wobei entgegen dem bisherigen Trend verstdrkt
Ldanderbeurteilungen und nationale Wirtschaftsstatistiken wieder ins Zentrum des Interesses
riicken. Trotz des schwierigen internationalen Wirtschaftsumfelds bestdtigte Osterreich im
Jahr 2011 seine Wettbewerbsfdhigkeit und erzielte einen deutlichen Leistungsbilanziiber-
schuss von 5,9 Mrd EUR oder 1,9 % des BIP. Osterreichs Leistungsbilanzplus beruht einerseits
auf dem traditionell eintrdglichen Reiseverkehr und andererseits auf den zunehmenden
Exporterfolgen technologieintensiver Dienstleister. Der Giiterhandel hingegen ergab 2011 — vor
allem aufgrund gestiegener Rohstoffpreise — ein deutliches Minus. Expansionstendenzen
zeichnen sich nach den Krisenjahren 2009/10 im Kapitalverkehr mit dem Ausland ab. Kapital-
veranlagungen erfolgten im Jahr 2011 vor allem durch Direktinvestitionen und Einlagen. Wert-

papierinvestoren agierten weiterhin zuriickhaltend.

1 Uberblick

Ungleichgewichte im internationalen
Waren- und Kapitalverkehr stellen be-
reits seit Langerem eine Bedrohung fiir
die Entwicklung der globalen Wirt-
schaft dar. Wettbewerbsfihige, export-
orientierte Volkswirtschaften stehen
ciner Reihe von Landern gegeniiber,
deren Bonitit angesichts steigender
Leistungsbilanzdefizite von Investoren
sowie Ratingagenturen zunehmend in-
frage gestellt wird. Gleichzeitig er-
reichte die private sowie die 6ffentliche
Verschuldung — Letztere vor allem als
Folge der Krisenbekdmpfung — in eini-
gen dieser Lander besorgniserregende
AusmalBe. Die Europaische Kommis-
sion fithrte im Februar 2012 als Reak-
tion auf diese Situation ein systemati-
sches Bewertungsverfahren ein, das die
makrookonomische Situation einzelner
Lander mittels zehn Indikatoren nun
regelmaflig analysiert und MaBnahmen
zur Beseitigung von Ungleighgewich—
ten einfordert. Im Fall von Osterreich
wurden die von der Europiischen
Kommission festgelegten Schwellen-
werte

in drei Fallen tberschritten

(Tabelle 1). Die ungiinstige Entwick-
lung der glol_?alen Exportmarktanteile
trifft neben Osterreich auch viele wei-
tere Lander des Euroraums und resul-
tiert aus dem tberproportionalen Ex-
portwachstum Chinas und anderer
Wachstumsmarkte. Die auf diese Er-
gebnisse aufbauende vertiefte Analyse
der El}ropéischen Kommission attes-
tierte Osterreich insgesamt eine zufrie-
denstellende Gesamtsituation. Mit die-
sem Ergebnis ist Osterreich eines der
stabilsten Lander innerhalb des Euro-
raums. Kritischer sieht die Europaische
Kommission die Situation in Belgien,
Bulgarien, Danemark, Finnland, Frank-
reich, im Vereinigten Konigreich, in
Italien, Slowenien, Spanien, Schweden,
Ungarn und Zypern. Die Lander Grie-
chenland, Irland, Portugal und Ruma-
nien wurden nicht mehr erneut be-
urteilt, da dies bereits im Rahmen der
Unterstﬁtzungsprogramme erfolgt ist.
Im Gegensatz zu zahlreichen anderen
Landern des Euroraums wurde in
Osterreich in der Gesamtbetrachtung
kein wirtschaftliches Ungleichgewicht
festgestellt.

' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Aufenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetdr-
statistiken, rene.dellmour@oenb.at, matthias.fuchs@oenb.at, patricia.walter@oenb.at, robert.zorzi@oenb.at.

STATISTIKEN Q2/12



Globale Neuorientierung infolge der Krise

Tabelle 1
Alert Mechanism Report: Das Scoreboard der Europiischen Union
Indikator Schwellenwert Auspragung | Einhaltung
Osterreich | Osterreich
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP +6%/—4% 35 Ja™
Nettoauslandsvermdgensposition in % des BIP —35% 98 Ja M
Verdnderung des real-effektiven Wechselkurses +/-5% (Euroraum) 13 a®
+/-11% (Nicht-Euroraum) '
Veranderung der globalen Exportmarktanteile —6% —14,8 Nein B
Veranderung der nominellen Lohnsttickkosten +9 % (Euroraum)
+12% (Nicht-Euroraum) 89 Ja™
Verdnderung der deflationierten Immobilienpreise 6% -15 Ja M
Kreditaufnahmen des privaten Sektors in % des BIP 15% 6,4 Ja™
Verschuldung des privaten Sektors in % des BIP 160% 166 Nein
Staatsverschuldung in % des BIP 60% 72 Nein B
Drei-Jahres-Durchschnitt der Arbeitslosenrate 10% 43 Ja™
Gesamtbeurteilung der Europdischen Kommission Keine Ungleichgewichte |

Quelle: Europdische Kommission.

2 Osterreichs Leistungsbilanz- ausgeglichen, Warenhandelsdefizite wur-
iiberschuss bleibt auf hohem den durch Tourismuseinnahmen kom-
Niveau pensiert. Ausnahmen stellen die hohen

2.1 Rohstoffpreise belasten Defizite im Zuge der beiden Rohdl-

Giiterbilanz preisschocks in den 1970er-Jahren so-

Historisch betrachtet war Osterreichs wie wirtschaftliche Strukturanderun-
Leistungsbilanz lange Zeit weitgehend —gen Mitte der 1990er-Jahre im Zuge

Grafik 1

Osterreich zdhlt zu den stabilen Landern im Euroraum
Leistungsbilanzsaldo in % des BIP innerhalb des Richtwerts des Imbalance Scoreboards
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Quelle: Eurostat.

! Gleitender Durchschnitt (iber drei Jahre.
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Grafik 2

Osterreichs Leistungsbilanziiberschuss
bleibt auf hohem Niveau

in Mrd EUR in 9% des BIP
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Anmerkung: Bis 2009 endgtiltige Daten, 2010 revidierte Daten,
2011 provisorische Daten.

des EU-Beitritts dar. Seit 2002 ver-
zeichnet  Osterreich Leistungsbilanz-
uberschisse, die bis zum Ausbruch der
Finanz- und Wirtschaftskrise kontinu-
ierlich gestiegen sind, und daraus resul-
tierende Kapitalexporte. Ursache war
vor allem die erfolgreiche wirtschaftli-
che Nutzung der Ostéffnung, wodurch
die Nettoauslandsverschuldung und da-
mit die Abhangigkeit von Auslandskapi-
tal abgebaut werden konnten.

Trotz anhaltender Folgen der Wirt-
schafts- und Finanzkrise war das Jahr
2011 ein gutes Jahr fiir Osterreichs
AuBenwirtschaft. Der Leistungsbilanz-
tiberschuss setzte sich trotz Riickgang
auf hohem Niveau fort (5,9 Mrd EUR
oder 1,9% des BIP).

Der Riickgang des Leistungsbilanz-
tiberschusses im Vergleich zum Jahr
2010 stammt aus dem Guterhandel, der
im Zuge der Finanz- und Wirtschafts-
krise in ein Defizit gerutscht ist. Im Jahr

2011 hat sich dieses auf rund 7 Mrd
EUR  verdoppelt. Hauptursache war
der Anstieg der Rohstoffpreise, der die
Importe starker wachsen lieB3 als die
Exporte (+15% gegeniiber +12 %, je-
weils nominell). Demgegeniiber ist der
Einnahmentiberschuss Osterreichs so-
wohl aus dem Austausch unterneh-
mensnaher Dienstleistungen als auch
aus dem internationalen Reiseverkehr
weiter gewachsen und kompensierte
den Fehlbetrag im Giiterhandel um das
Doppelte. War die AuBenwirtschafts-
verflechtung im Zuge der Finanz- und
Wirtschaftskrise zunachst gesunken,
lag sie 2011 wieder bei 110% (Giiter
und Dienstleistungen in % des BIP).
Die Exportquote stieg auf 56 %, nach-
dem sie 2009 auf unter 50 % gesunken
war. Langfristig verbesserte sich auch
die Einkommensbilanz, die inzwischen
in etwa ausgeglichen ist, sodass Oster-
reich keine systematischen Einkom-
mensabflisse in das Ausland zu ver-
zeichnen hat.

Unter den anhaltenden Auswirkun-
gen der Finanzkrise in den entwickel-
ten Landern und restriktiven wirt-
schafjcspolitischen MaBnahmen in den
zur Uberhitzung tendierenden Schwel-
lenlindern ist der gesamte Welthandel
2011 langsamer gewachsen als noch im
Jahr 2010. Laut Welthandelsorganisa-
tion (WTO) expandierten die Giiter-
exporte real nur noch um +5 % (2010:
+14,8 %). Gemall WTO-Prognose wird
sich die Expansionsrate 2012 weiter
verringel".n.

Fir Osterreich waren die Exporte
im Jahr 2011 weiterhin eine wichtige
Konjunkturstiitze, sie waren aber auch
am starksten von der internationa-
len Konjunkturabschwichung betrof-
fen. Laut der Konjunkturprognose der
Oesterreichischen Nationalbank (OeNB)
vom Marz 2012 ist die Gefahr eines
Einbruchs der Exporte bislang nicht zu
erkennen, die Risiken bleiben jedoch
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Tabelle 2

Osterreichs wichtigste Ziellinder fiir Giiter und Dienstleistungen

Rang Land Exportanteil
2001 20M
in %
1 1 Deutschland 33,6
2 2 [talien 6,9
3 3 Schweiz 55
4 4 USA 4,6
7 5 Frankreich 3,6
9 6 Tschechische Republik 34
5 7 Vereinigtes Konigreich 31
6 8 Ungarn 30
12 9 Polen 2,5
15 10 Russische Féderation 24
19 12 China 2,2
20 15 Rumanien 1,5
10 17 Spanien 14
18 19 Japan 10
23 20 Turkei 1,0
17 21 Kroatien 09
29 22 Brasilien 0,7
37 23 Korea 0,6
45 26 Indien 0,6
26 37 Griechenland 03
30 43 Portugal 0,2
27 48 Irland 0,2
Euroraum 549
Osteuropa’ 147

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

" EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wdhrungsgebiet beigetreten sind, und die ehemalige UdSSR.

aufrecht, insbesondere die gedampfte
Nachfrage aus jenen Landern des Euro-
raums mit hohem Konsolidierungsbe-
darf, verringerte Wachstumsaussichten
in Osteuropa, geopolitische Spannun-
gen und steigende Rohodlpreise. Indes
kommen positive Nachfragesignale aus
Russland, das vom anhaltenden Rohol-
preisanstieg profitiert, und aus den
USA, wo sich die Lage auf dem Arbeits-
markt entspannt hat. Neben der posi-
tiven Entwicklung der asiatischen
Schwellenlander diirfte die Wachstums-
delle in China dazu beitragen, flie dor-
tigen MaBnahmen gegen eine Uberhit-
zung auszusetzen und unter anderem
die Kreditbremse zu lockern.

Im Vergleich zum Jahr 2010 entwi-
ckelte sich die Nachfrage aus Deutsch-
land nach osterreichischen Giitern und
Dienstleistungen 2011 robust (+12 %),
ebenso aus der Region Osteuropa’
(+14%). Dynamisch gewachsen ist die
Nachfrage aus den USA (+24 %) und
asiatischen Schwellenlandern (ASEAN,
+25%). Im Gegensatz dazu hat sich
die Verlangsamung der Wirtschaftsleis-
tung in China bereits in einer deutli-
chen Reduktion der Einnahmenexpan-
sion niedergeschlagen (+4 % gegentiber
+26 % im Jahr 2010).

Nach wie vor stellt Deutschland
den wichtigsten Zielmarkt fiir Oster-
reichs Exporteure von Giitern und

2 EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wihrungsgebiet beigetreten sind, und die ehemalige UdSSR.
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Grafik 3

Dienstleistungsexporte erweisen sich als krisenfest

Entwicklung der Exporte gegenliber dem Vorjahresquartal in %
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Anmerkung: Bis 2009 endgtiltige Daten, 2010 revidierte Daten, 2011 provisorische Daten.

Dienstleistungen dar. Gleichzeitig ist es
den heimischen Firmen auch gelungen,
direkte AuBenwirtschaftsbeziehungen
mit den groBen und expandierenden
Volkswirtschaften aufzubauen. Neben
den USA, die den vierten Rang in der
Reihung der Zielnationen bilden, reihte
sich Russland in den letzten zehn Jah-
ren vom 15. auf den 10. Rang, China
vom 19. auf den 12. Rang vor. Dem-
gegeniiber spiclen die stabilititsgefahr-
deten Staaten des Euroraums — mit
Ausnahme Italiens — fiir Osterreichs
Giiter- und Dienstleistungsexporteure
in Summe kaum eine Rolle.

2.2 Dienstleistungsexporte erweisen
sich als krisenfest

Im Giiterhandel haben sich die Ausfuh-
ren nach der weltweiten Handelszasur
zunachst ziigig erholt. Im Verlauf des
Jahres 2011 hat das Wachstum jedoch
an Dynamik verloren. )

Damit bulBte auch Osterreichs
Wirtschaftsentwicklung im  zweiten
Halbjahr 2011 an Schwung ein. Der be-
firchtete Einbruch der Giiterexporte
zu Jahresende ist jedoch ausgeblieben.
Dartiber hinaus ist die unterjahrige
Entwicklung im Licht der vorausgegan-
genen Exportdynamik zu relativieren.

Der Exportanstieg zu Jahresbeginn
2011 ist einem niedrigen Ausgangs-
niveau im Jahr 2010 geschuldet, wah-
rend das maflig erscheinende Wachs-
tum von 4% im Schlussquartal einen
Anstieg der Exporte auf das Vorkrisen-
niveau uberdeckt.

Im  Export unternechmensnaher
Dienstleistungen trat der krisenbedingte
Riickgang erst spater ein und war weni-
ger ausgepragt, weshalb auch die an-
schlieBende Erholung moderater aus-
fiel. Im Gegensatz zu den Giitern hat
sich damit der Dienstleistungsverkehr
als krisenresistenter erwiesen. Die Ex-
porte haben sogar im Schlussquartal
2011 weiter zugenommen, sodass das
Vorkrisenniveau inzwischen deutlich
uberholt worden ist. Die treibenden
Faktoren waren neben dem Transport,
der vom expandierenden Giiterhandel
profitiert hat, und dem Transithandel,
in dem die gestiegenen Rohstoffpreise
zu Buche schlagen, technologienahe
Dienstleistungen — EDV-Dienste, Archi-
tektur- und Ingenieurleistungen sowie
Leistungen in der Forschung und Ent-
wicklung. Im Gegensatz zu EDV und
Technik, die sich dem Abschwung im
Zuge der Wirtschafts- und Finanzkrise
weitgehend entziehen konnten, hatte
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der Forschungsbereich Nachfrageein—
bullen zu verzeichnen, konnte aber im

Jahr 2011 als profitable Einnahme-

quelle Osterreichs reiissieren.

2.3 Neuerlicher Einnahmenrekord
im Reiseverkehr

Im Krisenjahr 2009 war die Anzahl der
internationalen Touristenankiinfte welt-
weit auf weniger als 900 Millionen
eingebrochen. Seither verzeichnet die
Welttourismusorganisation jedoch einen
lebhaften Aufschwung und fir 2012
rechnet sie mit dem Durchbrechen
der Schallmauer von einer Milliarde
an internationalen Touristenankinften.
Das Wachstum der Ankiinfte lag 2011
mit 4,4 % etwas iiber dem langjahrigen
Durchschnitt. Dabei mussten Nord-
afrika und der Nahe Osten riicklaufige
Ankiinfte registrieren, wihrend Asien
und Europa (v.a. Sid- und Osteuropa)
ein uberdurchschnittliches Wachstum
verzeichnen konnten. Nach wie vor
entfallen mehr als 50 % der weltweiten
Ankiinfte auf Europa.

Der o0sterreichischen Tourismus-
wirtschaft war es bereits 2010 gelun-
gen, den Riickschlag des Jahres 2009
zu kompensieren und mit 22 Millionen
Ankiinften auslandischer Giste einen
neuen Rekord zu erzielen. Umso er-
freulicher ist es daher, dass dieser
Rekord 2011 mit 23 Millionen Touristen-
ankilinften ein weiteres Mal klar tber-
boten werden konnte (+4,5%). Seit
2007 konnte Osterreich seinen Welt-
marktanteil — entgegen dem langfristig
sinkenden Trend — stabil halten.

Bei den Auslindernichtigungen
verzeichnete Statistik Austria im Jahr
2011 mit 90,7 Millionen Nachtigungen
(+0,9%) das zweitbeste Ergebnis seit
1995. Gliedert man das Nachtigungser-
gebnis nach Herkunftslandern, erkennt
man ein Muster, das fir die mittelfris-
tige Entwicklung typisch ist. Riick-
gange gab es auf den beiden wichtigsten

Globale Neuorientierung infolge der Krise

traditionellen Herkunftsmarkten, aus
Deutschland mit —0,8 Millionen Nach-
tigungen (—1,6%) und den Niederlan-
den (—0,2 Millionen bzw. —1,9 %) so-
wie aus dem Vereinigten Konigreich
und — als Sondereffekt — aus den
arabischen Landern Asiens (jeweils
—150.000). Das dynamische Wachstum
der Nachtigungszahlen von Gaésten aus
Zentral-, Ost- und Stdosteuropa hat
zwar etwas nachgelassen, der Marktan-
teil dieser Géstegruppe wichst aber
weiter und erreicht mittlerweile mehr
als 10%. Der starke Zuwachs an
Schweizer Gasten (+0,5 Millionen) ist
eine Folge der deutlichen Aufwertung
des Schweizer Franken, wodurch
Osterreich fiir Schweizer Giste zu
einem vergleichsweise billigen Urlaubs-
land geworden ist. Bemerkenswert ist
auch das Marktwachstum bei russi-
schen Gasten: Mit 1,5 Millionen Nach-
tigungen (+300.000 bzw. +25 %) sind
sie zur elftwichtigsten Herkunftsnation
eworden und tibertreffen zahlenmaBig
mittlerweile die US-Amerikaner. Er-
freulich ist die Tatsache, dass es an-
scheinend gelingt, auch die Biirger
der aufstrebenden Schwellenlander fiir
Osterreich zu gewinnen. Mit Wachs-
tumsraten von mehr als 30% werden
aus unbedeutenden  Quellmirkten
wichtige Gastegruppen. Die Statistik
zeigt 370.000 Nachtigungen chinesi-
scher Gaste, die damit bereits unmit-
telbar nach jenen aus Japan an 19. Stelle
liegen. )

Innerhalb Osterreichs hat Wien mit
+8% am besten abgeschlossen (vor
Niederosterreich und Oberosterreich).
Verlierer das Jahres 2011 war mit
—2,5% das Land Vorarlberg. Das gute
Ergebnis Wiens ist Ausdruck einer
wachsenden Attraktivitat des Stadte-
tourismus — der beispielsweise den
Kongresstourismus umfasst, wo Wien
hervorragend positioniert ist. Auch hier
sind bemerkenswerte Nachfragednde-

STATISTIKEN Q2/12
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rungen zu beobachten. Im 6sterreichi-
schen Stadtetourismus ist Russland be-
reits zur viertwichtigsten Gastenation
geworden (nach Deutschland, Italien
und den USA) und die Anzahl der
Nachtigungen von Giésten aus China
tibertraf jene aus Ungarn und Polen
(260.000 bzw. 190.000). Mit einem
Anteil von 50% bzw. 60% der Nachti-
gungen in 4- und 5-Sterne-Hotels er-
weisen sich Touristen aus Russland und
China als deutlich anspruchsvoller
als der durchschnittliche Auslandsgast
(32% in der besten Kategorie).

Die Einnahmen aus dem Reisever-
kehr erreichten 2011 ein Volumen von
14,3 Mrd EUR, das waren um 240 Mio
EUR oder 1,7% mehr als im Jahr 2010.
Auch wenn das Wachstum der Einnah-
men damit jenes der Auslindernachti-
gungen tbertroffen hat, ergeben sich
angesichts eines touristischen Preis-
wachstums von 4,4% in realer Rech-
nung merkliche Riickginge. Bei den
Reiseverkehrsausgaben, die im Rahmen
einer Haushaltsbefragung erhoben wer-
den, gab es sogar nominelle Riickgange.
Die Ausgaben sanken um 190 Mio EUR
(—2,4 %) und erreichten 7,5 Mrd EUR.
Der Uberschuss des Jahres 2011 betrug
somit 6,7 Mrd EUR, das ist nach 2008
der zweithochste jemals verzeichnete
Wert. Die Einnahmen und Ausgaben
aus dem internationalen Personentrans-
port, die in der Vergangenheit zu den
Reiseverkehrsausgaben  gezihlt wur-
den, sind mit 16 % bzw. 8% deutlich
starker gewachsen, eine Er}.twicklung,
die unter anderem mit der Ubernahme
der NIKI Luftfahrt GmbH durch Air
Berlin zu erklaren ist.

Die Regionalgliederung der Reise-
verkehrseinnahmen spiegelt natiirlich
zum Teil die Nachtigungsentwicklung
wider. Am starksten zugenommen ha-
ben die Ausgaben der Schweizer Giste,
die damit auf den dritten Rang vorge-
riickt sind. Deutlich mehr ausgegeben

haben auch russische Gaste, die mit
300 Mio EUR bereits auf dem
achten Rang liegen. Deutschland fiihrt
aber mit einem Anteil von 49 % an den
Gesamteinnahmen weiterhin mit Ab-
stand. Vom Riickgang der Reisever-
kehrsausgaben im Jahr 2011 waren vor
allem Thailand, Griechenland und
Agypten als Folge unterschiedlicher
,Krisen“ sowie Ungarn betroffen, wo
der Einkaufstourismus an Attraktivitat
verloren haben diirfte. Gegen den
Trend zugelegt haben die Destinationen
Italien, Spanien, Kroatien und die
Tirkei. Mit knapp einem Viertel der
gesamten Reiseverkehrsausgaben Oster-
reichs belegt Deutschland auch auf der
Ausgabenseite den ersten Rang. Dabei
sind allerdings der hohe Anteil von Ge-
schiftsreisen (450 Mio EUR) und die
ebenfalls zu berticksichtigenden Ausga-
ben von Pendlern und Grenzgangern
(50 Mio EUR) in Erinnerung zu rufen.
Dagegen sind die auf den Rangen zwei
und drei liegenden Léander, Italien und
Kroatien, iiberwiegend reine Ferien-
destinationen.

3 Kapitalverkehr iiberwindet
Krisendepression

Osterreichs Kapitalverkehr mit dem
Ausland lieB erstmals seit zwei Jahren
wieder Zuwachse erkennen. Die inter-
nationalen Veranlagungen lagen bei
36 Mrd EUR, die Finanzierung im
Ausland betrug 29 Mrd EUR (jeweils
ohne Finanzderivate).

Demgegeniiber waren die Krisen-
jahre 2009/10 — erstmals seit Oster-
reichs EU-Zugehdrigkeit — durch den
Abbau von internationalem Finanzkapi-
tal geprigt. Jene Rekordvolumina, die
unmittelbar vor Ausbruch der Finanz-
krise veranlagt worden waren, konnten
im Jahr 2011 weiterhin nicht anna-
hernd erreicht werden. Osterreichs
Auslandsveranlagungen erfolgten vor
allem in Form von Direktinvestitionen
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Grafik 4

Komponenten der osterreichischen Kapitalbilanz
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Anmerkung: Bis 2009 endgtiltige Daten, 2010 revidierte Daten, 2011 provisorische Daten.

sowie Einlagen. Wertpapierinvestoren
agierten weiterhin zuriickhaltend und
holten netto Kapital aus dem Ausland
zurlck.

Der Euroraum blieb mit 345 Mrd
EUR (42% des Gesamtvermdgens)
unangefochten Osterreichs wichtigste
Anlageregion. Allein in Deutschland
waren Ende 2011 137 Mrd EUR veran-
lagt. In den iibrigen Triple-A-Landern
Europas (Schweiz, Niederlande, Nor-
wegen, Liechtenstein, Luxemburg,
Schweden,  Vereinigtes Konigreich,
Finnland) waren etwas mehr als 200
Mrd EUR veranlagt. Die von der
gegenwirtigen Vertrauenskrise beson-
ders betroffenen Lander Griechenland
(7 Mrd EUR), Italien (31 Mrd EUR),
Portugal (2 Mrd EUR) und Spanien (12
Mrd EUR) kommen auf nur 52 Mrd
EUR.

3.1 Direktinvestoren melden sich
zuriick

Trotz eingetriibter Wachstumsaussich-

ten infolge der europiische Krise der

Staatsfinanzen haben Osterreichische

Anleger im Jahr 2011 22 Mrd EUR in
auslindische Unternehmensbeteiligun-
gen investiert, wihrend gleichzeitig
Auslander heimische Unternehmensan-
teile fir mehr als 10 Mrd EUR erwor-
ben haben. Beide Werte sind bisher nur
im Jahr 2007, dem Jahr des Beginns
der Wirtschaftskrise, tiberboten wor-
den. Die Osterreichischen Direktinves-
titionen entwickeln sich dabei dynami-
scher als die weltweiten Trends, wo die
UNCTAD fir 2011 die dritthochsten
Direktinvestitionsstrome erwartet. Mit
Finanzierungsproblemen dirften die
beteiligten Unternchmen nicht kon-
frontiert sein. Der Unternehmenssek-
tor profitiert von der gesunkenen Boni-
tat mancher Staatsanleihen und kann
die benétigten Mittel auch tiber Wert-
papieremissionen aufnehmen. Die Er-
tragslage der meisten Konzerne war
gut, wie die hohen Dividendenstrome
des Jahres 2011 belegen — wahrend bei
Investitionen in Sachanlagen nach wie
vor Vorsicht dominiert.

Die Halfte der aktiven Direktinves-
titionen entfiel 2011 auf Eigenkapital-
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Grafik 5

Osterreichs Risiko ist auch innerhalb Europas breit gestreut

Regionalverteilung des 6sterreichischen Auslandsvermégens (ohne Wihrungsreserven) Ende 2011

Quelle: OeNB.

" GUS: Armenien, Aserbaidschan, Georgien, Kasachstan, Kirgistan, Moldawien, Russland, Tadschikistan, Turkmenistan, Ukraine, Usbekistan,

WeiBrussland.

2 Stidosteuropa: Albanien, Bosnien-Herzegowina, Kroatien, Mazedonien, Montenegro, Serbien, Turkei.

Anmerkung: 2011 provisorische Daten.

transaktionen, 7 Mrd EUR erfolgten in
Form konzerninterner Kredite. Die
reinvestierten Gewinne beliefen sich
auf geschitzte 3 Mrd EUR. Die regio-
nale Streuung der aktiven Direktinves-
titionen war 2011 erneut sehr breit; in
29 verschiedene Lander wurden jeweils
mehr als 100 Mio EUR investiert.
Deutlich verschoben hat sich der regio-
nale Fokus. Auf die frither dominieren-
den Lander Zentral-, Ost- und Stdost-
europas entfiel 2011 nur knapp ein
Viertel der investierten Mittel. Die
groBte Transaktion des Jahres 2011 war
die Neuordnung des Porsche/VW-

Konzerns, in den die Familien Piéch
und Porsche ihre Autohandelsfirma
einbrachten. Diese Transaktion, die
parallel dazu auch zu passiven Investi-
tionen des Auslands in Osterreich
fihrte, war im ersten Quartal 2011
laut einer Liste der UNCTAD die
\yeltweit achtgroBte Direktinvestition.
Ubertroffen wird Deutschland als Ziel-
land von den Niederlanden. Dort domi-
nieren konzerninterne Zweckgesell-
schaften, die fiir die nétige Konzern-
liquiditit sorgen oder {iiberschiissige
Mittel absorbieren. Auf Platz drei der
Ziellander rangiert die Tiirkei, wo die
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OMYV ihren Anteil an einer Tankstel-
lenkette ausgebaut hat. Auf den Riangen
finf und sieben liegen mit Ungarn und
Ruminien die einzigen Transforma-
tionslander unter den ersten zehn Ziel-
landern. Anstelle der Ausweitung ge-
schaftlicher Aktivitaten steht dort die
Absicherung bestehender Beteiligun-
gen im Bankenbereich im Vordergrund.
Neue regulatorische Rahmenbedingun-
gen erfordern eine verstarkte Eigen-
kapitalbasis und fithrten zu Kapitalzu-
schiissen durch die osterreichischen
Muttergesellschaften. Erwahnenswert
ist das anhaltend starke Interesse an
China, wo eine Vielzahl an Investoren
aus den unterschiedlichsten Branchen
in Summe Investitionen in Hohe von
700 Mio EUR getatigt hat.

Auch passivseitig dominierten 2011
die Direktinvestitionen in Form von
Eigenkapital (6,8 Mrd EUR). Die im
Inland verbliebenen, reinvestierten Ge-
winne schatzt die OeNB auf 1,9 Mrd
EUR. Zusitzlich wurde die Kapital-
basis der Tochtergesellschaften mit
Konzernkrediten in Hohe von 1,5 Mrd
EUR ausgeweitet. Der erste Platz
Italiens in der Liste der Herkunftslan-
der im Jahr 2011 resultiert im Wesent-
lichen aus einer Zusammenfassung der
Anteilsrechte an der Bank Austria in
eine Hand, wodurch in den Niederlan-
den und im Vereinigten Konigreich
markante Riickginge zu verzeichnen
waren — es handelt sich dabei nur
um eine regionale Verschiebung in der
Finanzierungsstruktur. Mit Deutsch-
land, dem zweitwichtigsten Herkunfts-
land im Jahr 2011, gab es auch eine
Vielzahl kleinerer Engagements, die
c_l.ie enge wirtschaftliche Verflechtung
Osterreichs mit Deutschland unter-
streichen. Aus der auf dem dritten
Rang liegenden Schweiz kamen bereits
weniger als 1 Mrd EUR. Danach fol-
gen exotische® Herkunftslinder, wie
Gibraltar, ein steuergiinstiges Sitzland,
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sowie Studafrika, von wo aus ein bedeu-
tender Papierkonzern seine Aktivitaten
steuert. Investoren aus den Vereinigten
Arabischen Emiraten haben ihre Betei-
ligung an der OMV aufgestockt, jene
aus Brasilien wissen seit Kurzem die
Vorziige der 6sterreichischen Gruppen-
besteuerung zu schitzen.

Die Branchengliederung zeigt aktiv-
seitig das tibliche Bild, wonach Beteili-
gungs- und Managementgesellschaften
fur den Lowenanteil der Investitionen
(9,7 Mrd EUR) verantwortlich sind.
Daneben haben aber auch Banken,
Handelsfirmen, Elektrizitatsversorger
und die Elektroindustrie mehr als
1 Mrd EUR in Unternehmensbeteili-
gungen gesteckt. Dazu kommen noch
mit mehr als 0,5 Mrd EUR die Erdol-
industrie und der Maschinenbau.

Passivseitige ~ Direktinvestitionen
betrafen mit 6 Mrd EUR in erster Linie
den Handel, vor allem den Grof3handel,
den Einzelhandel und den Fahrzeug-
handel; weitere Mittel flossen in Hol-
dinggesellschaften (2,8 Mrd EUR) und
»sonstige wirtschaftliche Dienstleistun-
gen®.

3.2 Hohe Dividendenausschiittung
lasst glinstige Ertragssituation
vermuten

Osterreichs Direktinvestoren haben im
Jahr 2011 6,7 Mrd EUR an Dividenden
aus ihren auslindischen Beteiligungen
erwirtschaftet. Die Dividendenzahlun-
gen osterreichischer Unternehmen an
ihre auslandischen Eigentiimer beliefen
sichim Jahr 2011 auf 5,5 Mrd EUR, ein
Wert, der bisher nur im Jahr 2009
(6,1 Mrd EUR) ubertroffen worden
war. Osterreich weist seit 2006 durch-
gehend eine positive Bilanz der Direkt-
investitionsertréige aus.

Obwohl erhaltene bzw. geleistete
Dividendenzahlungen nicht direkt auf
die generelle Gewinnsituation umge-
legt werden konnen — Dividenden kon-
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Grafik 6

Grenziiberschreitende Wertpapierinvestitionen auf niedrigem Niveau

Portfolioinvestitionen nach Instrumenten im Zeitverlauf
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nen notfalls aus angesparten Reserven
ausgeschiittet werden — so sind sie doch
ein Indiz fiir eine gute Ertragslage
der Direktinvestitionsunternehmen. Die
Zinsertrage bzw. -aufwendungen fir
konzerninterne Finanzierungen waren
mit jeweils rund 1 Mrd EUR anna-
hernd ausgeglichen.

3.3 Osterreichs Anleger mieden
2011 internationale Wertpapier-
markte

Die Schuldenkrise und die vor allem im
zweiten Halbjahr 2011 ungiinstige Bor-
senentwicklung fiihrten wieder zu ver-
starkter Zuriickhaltung der Osterrei-
cher bei auslandischen Wertpapierin-
vestitionen. Osterreichische Emissionen
im Ausland waren stirker nachgefragt,
obwohl das Niveau historisch gesehen
immer noch relativ niedrig blieb.

Auslandische langfristig verzinsli-
che Wertpapiere wurden 2011 von
Osterreichischen Investoren in erhebli-
chem Ausmal} “Verkauft. Insgesamt
reduzierten die Osterreicher ihre For-
derungsposition in diesem Bereich um
rund 9 Mrd EUR. Dabei wurden vor
allem Wertpapiere der Triple-A-Staa-
ten Deutschland und Niederlande so-
wie US-amerikanische Emissionen ver-
kauft, wobei die Suche nach besserer
Bonitat der Emittenten letztlich eine
geringere Rolle bei der Anlageentschei-
dung gespielt haben diirfte als die eher
niedrigen Renditen. Allerdings wur-
den in erster Linie auslandische Bank-
und Unternehmensemissionen verkauft
(—6,4 Mrd EUR), wahrend die Netto-
verkaufe bei auslandischen Staatsanlei-
hen nur 2,5 Mrd EUR betrugen.
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Hinsichtlich der von der Schulden-
krise hauptbetroffenen GIIPS-Staaten’
reduzierten die traditionellen Osterrei-
chischen Investoren ihr Engagement im
Jahr 2011 um 1,5 Mrd EUR. Wahrend
Anleihen aus Spanien, Griechenland
und Portugal durchwegs abgebaut wur-
den (2,1 Mrd EUR), wurden die For-
derungspositionen vor allem gegentiber
Italien, aber auch gegeniiber Irland so-
gar leicht ausgebaut (0,6 Mrd EUR). In
diesen beiden Staaten wurden von In-
landern aber fast ausschlieBlich Emis-
sionen der dort ansidssigen Banken er-
worben und Staatsanleihen stark redu-
ziert, sodass es sich bei dieser gering-
figigen Ausweitung der gesamten For-
derungspositionen in erster Linie um
cine Portfolioumschichtung von 6ffent-
lichen zu privaten Emittenten handelte.
Insgesamt betrug die Forderungsposi-
tion Osterreichs aus Anleihen der
GIIPS-Staaten Ende 2011 marktbewer-
tet 34,9 Mrd EUR, wovon rund die
Halfte auf Italien entfiel. Die Nominal-
werte dieser von oOsterreichischen In-
vestoren gehaltenen GIIPS-Emissionen
betrugen rund 43,2 Mrd EUR.

Auslandische Aktien und Invest-
mentzertifikate wurden im Jahr 2011
per saldo um 0,9 Mrd EUR verkauft,
nachdem in den beiden Vorjahren im
Zuge des konjunkturellen Aufschwungs
und der Erholung an den Bérsen noch
groBe Nachfrage (11,6 Mrd EUR an
Kdufen) nach auslandischen Anteils-
papieren — vor allem nach Investment-
fonds aus Deutschland und Luxem-
burg — geherrscht hatte.

Lediglich auslindische Geldmarkt-
papiere mit Laufzeiten von maximal
einem Jahr fanden 2011 in geringem
Ausmal (1,7 Mrd EUR) das Interesse
der osterreichischen Anleger, was auf
die im Jahr 2011 vorherrschende Risi-

3 Griechenland, Italien, Irland, Portugal, Spanien.
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koaversion zuriickzufihren sein durfte.
Das Hauptinteresse galt den Staats-
emissionen.

Die heimischen Emissionen konn-
ten sich auf den auslindischen Markten
relativ gut behaupten, wobei vor allem
die zinstragenden Instrumente im Aus-
mall von 6 Mrd EUR Abnehmer fan-
den. Es waren auch in diesem Bereich
tiberwiegend = Geldmarktpapiere mit
kurzer Laufzeit gefragt.

Die Investitionen der Auslander in
osterreichische Aktien blieben trotz
der ungiinstigen Kursentwicklung im
zweiten Halbjabr 2011 insgesamt fast
unverandert. Osterreichische Invest-
mentfonds wurden nach drei Jahren
mit teils starken Riickgingen von aus-
landischen Investoren wieder — wenn
auch in geringem Ausmal (0,4 Mrd
EUR) — gekauft.

3.4 Banken setzten 2011 wieder auf
zinstragende Veranlagungen

Nachdem die osterreichischen Banken
im Zuge der Krise ihre Auslandsinves-
titionen und -finanzierungen in Form
von Zinstragenden Instrumenten (ver-
zinsliche Wertpapiere, Kredite, Ein-
lagen) von 2008 bis 2010 stark redu-
ziert hatten, kam es 2011 erstmals
wieder zu einer geringen Ausweitung
dieser Aktivititen. Kurzfristige Anla-
geformen, wie Geldmarktpapiere und
Einlagen mit kurzer Bindungsfrist,
wurden sowohl auf der Aktiv- als auch
auf c.l.er Passivseite eindeutig praferiert.

Osterreichische Banken veranlag-
ten 2011 3,5 Mrd EUR in auslandische
Zinsinstrumente und erhielten auslan-
dische Refinanzierungen im Ausmal}
von 1,2 Mrd EUR durch eigene Anlei-
hen und hereingenommene Einlagen.
In den Jahren 2009 und 2010 hatten die
Banken ihre diesbeziiglichen Engage-
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Grafik 7

Trend bei Banken geht in Richtung von Zinsinstrumenten mit kurzer Laufzeit

Veranlagungen und Finanzierungen der Banken iiber auslandische Zinsinstrumente im Zeitverlauf
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ments noch massiv reduziert (kumu-
liert um 57,6 Mrd EUR auf der Aktiv-
seite und um 39,7 Mrd EUR auf der
Passivseite).

Getragen wurde diese Entwicklung
vor allem vom Kredit- und Einlagenge-
schaft, wobei der GroBteil dieser Akti-
vitaten im ersten Quartal 2011 zu ver-
zeichnen war, noch vor dem neuerli-
chen Akutwerden der Schulden-
problematik. Gegen Ende des Jahres
2011 kam es wieder zu starkeren trans-
aktionsbedingten Riickfiihrungen, so-
wohl bei Veranlagungen als auch bei
der Refinanzierung der Banken. Vor-
laufige Daten zu den ersten Monaten
2012 deuten wieder auf eine leichte
Ausweitung der entsprechenden Ge-
schaftstatigkeit der Banken hin.

Die kumulierten Zuwiéchse im Jahr
2011 waren ausschlieBlich auf Instru-
mente mit einer Laufzeit bis zu einem
Jahr zuriickzufithren, wihrend linger-
fristige Kredite und Einlagen wie in

den beiden Vorjahren von den Banken
sowohl auf der Veranlagungs- als auch
auf der Finanzierungsseite reduziert
wurden.

Bei verzinslichen Wertpapieren re-
duzierten die Banken im Jahr 2011 wie
in den Vorjahren wieder ihr grenziiber-
schreitendes Engagement. Aktivseitig
wurden von den Banken auslandische
Anleihen und Geldmarktpapiere in
Hohe von 4,3 Mrd EUR per saldo ver-
kauft. Auslandische Investoren ver-
kauften Osterreichische Bankanleihen
sogar im Ausmal} von 5,2 Mrd EUR,
wobei es auch hier zu einer Umschich-
tung in der Laufzeitstruktur kam.
Geldmarktpapiere, emittiert von 6ster-
reichischen Banken, waren mit Kaufen
von 4,5 Mrd EUR im Ausland relativ
populdr, wiahrend langfristige Bank-
emissionen im Ausmal} von 9,7 Mrd
EUR von auslindischen Investoren ver-
kauft wurden.
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Grafik 8

Geldvermégensbildung und Finanzierung der Banken im In- und Ausland
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3.5 Inlandsgeschift der Banken
gewinnt wieder an Fahrt

Die Struktur der Veranlagungs- und
Finanzierungsstrome der Banken gegen-
tiber dem Ausland findet sich im Jahr
2011 in ahnlicher Form auch im In-
landsgeschaft. Nach zwei Jahren, in
denen die aktiv- und passivseitigen
Volumina der Banken in Form von
Wertpapieren, "Einlagen und Krediten
innerhalb von Osterreich iiberwiegend
reduziert wurden, kam es auch im
Inland wieder zu einer Erhéhung der
entsprechenden  Engagements, wenn
auch in wesentlich hoherem AusmaB als
gegentiber dem Ausland.

Insbesondere die Osterreichischen
Zwischenbankeinlagen — einschlieBlich
Einlagen der Geschiftsbanken bei
der OeNB — verzeichneten ein starkes
Wachstum (+15,8 Mrd EUR). Die
Kreditgewahrung gegeniiber inlindi-
schen Nichtbanken (+7,7 Mrd EUR)
sowie die Einlagen des inlindischen
Haushaltssektors bei den Banken (+4,4
Mrd EUR) zeigten ebenfalls eine weit
stairkere Zunahme als im Jahr 2010.
Bei den Wertpapiertransaktionen der
Banken im Inland kam es 2011 im
Gegensatz zu den grenziiberschreiten-

den Fliissen sogar zu einer leichten
Erhohung des Volumens. Inlindische
Banken erwarben 2011 von Osterreichi-
schen Unternehmen und Banken emit-
tierte Anleihen im Ausmal3 von 1 Mrd
EUR. Osterreichische Haushalte kauf-
ten im selben Zeitraum inlandische
Bankanleihen fir 1,3 Mrd EUR.

Kurzfristige Anlage- und Finanzie-
rungsformen waren analog zum grenz-
uberschreitenden Geschaft sowohl bei
inlindischen Wertpapieren als auch bei
inlandischen Einlagen das bevorzugte
Instrument der Banken.

Stellt man die in- und auslandischen
Investitions- und Finanzierungsstrome
der Banken in Form von allen Instru-
menten (inklusive Beteiligungen und
Anteilspapiere) im Zeitverlauf dar,
wird ersichtlich, dass die Banken sich
bis zum Ausbruch der Finanzkrise
tiberwiegend im Inland finanziert und
im Ausland veranlagt haben. Bruttovo-
lumina und Richtung aller Veranla-
gungs- und Finanzierungsstrome waren
2009 und 2010 stark reduziert bzw.
stark negativ. Diese Entwicklung hat
sich im Jahr 2011 wieder umgekehrt.
Im Unterschied zur Geschaftstatigkeit
vor der Krise hatten die Banken seit
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Grafik 9

Finanzierungen des Staates im Ausland trotzen der Schuldenkrise

Auslandsfinanzierungsstrome nach Instrumenten Auslandsfinanzierungsstrome nach Wihrungen
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2009 im Ausland cher ein Finanzie-
rungsdefizit und einen Finanzierungs-
tiberschuss im Inland. Insgesamt waren
die letzten drei Jahre somit von einer
starkeren Konzentration der Banken
auf die inlindischen Finanzmirkte ge-

préigt.

3.6 Republik Osterreich genieBt
weiterhin hohes Anleger-
vertrauen

Staatsanleihen waren im Ausland trotz
Schuldenkrise und Verlust des Triple-
A-Ratings durch Standard & Poor's
weiterhin gut nachgefragt, auch und
vor allem langfristige Emissionen.

Bei den Renditen osterreichischer
Staatsanleihen ergaben sich 2011 nur
kurzfristig am Hohepunkt der Schul-
denkrise AusreiBler nach oben, insge-
samt war das Niveau erfreulich niedrig
und die Republik konnte sich trotz der
Turbulenzen, wie bereits in den ver-
gangenen Jahren, ohne Probleme auf
den in- und auslandischen Kapitalmark-

ten refinanzieren. Hauptglaubiger Oster-
reichs ist weiterhin das Ausland. Im
Jahr 2011 erwarben auslandische Inves-
toren inlandische Staatspapiere im Aus-
mal von 6,4 Mrd EUR. Dies war mehr
als das 5-fache Volumen der entspre-
chenden Kaufe inlandischer Sektoren.
Ende 2011 lag der Anteil auslandischer
Financiers am Gesamtverschuldungs-
stand (Wertpapiere und Kredite) des
Bundes zu Nominalwerten bei rund
79%. Dies entsprach einer Auslands-
verschuldung des Zentralstaats von
rund 158,6 Mrd EUR zu Nominalwer-
ten oder von 175 Mrd EUR zu Markt-
werten.

Der grofite Teil der Staatsfinanzie-
rung erfolgte iiber die Emission von
verzinslichen Wertpapieren. Entgegen
dem Trend zu kiirzeren Laufzeiten bei
anderen Sektoren konnte der offent-
liche Sektor iiberwiegend lingerfristige
Wertpapiere im Ausmal} von 6,7 Mrd
EUR im Ausland absetzen, wahrend
Geldmarktpapiere des Staates mit kur-
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zer Laufzeit um 0,3 Mrd EUR vom
Ausland verkauft wurden. Die linger-
fristige Kreditfinanzierung des Staates
bei auslindischen Banken war gering
(Anteil von rund 8,4% am Gesamt-
schuldenstand), blieb aber stabil.

Der offentliche Sektor finanzierte
sich 2011, wie bereits in den Vorjahren,
tiberwiegend iiber Schuldtitel, die in
Euro denominiert waren. Die Fremd-
wahrungsemissionen, vor allem in US-
Dollar, wurden besonders infolge der
Finanzkrise seit 2009 verstarkt redu-
ziert. Ende 2011 waren 92 % des Aus-
landsschuldenstands des gesamten Staats-
sektors in Euro denominiert, lediglich
6% in US-Dollar. Alle anderen Wah-
rungen spielen mittlerweile nur noch
eine untergeordnete Rolle. Diese Ent-
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wicklung spiegelt nicht nur die Re-
duktion des Fremdwéhrungsrisikos im
Rahmen des Staatsschuldenmanage-
ments wider, sondern zeigt auch, dass
die staatliche Finanzierung mithilfe
der Weltwihrung Euro auf den Kapi-
talmarkten weiterhin ohne Probleme
moglich ist. Regional betrachtet stam-
men rund 67% der auslandischen In-
vestoren in oOsterreichische Staatsanlei-
hen aus dem Euroraum, vor allem aus
Frankreich, noch vor Deutschland und
den Niederlanden. Dass der Anteil des
Euro an den Osterreichischen Staats-
schulden mehr als 90% betrdgt, ist
auch ein Beleg dafiir, dass selbst Inves-
toren aublerhalb des Euroraums nach
wie vor breites Vertrauen in Euro-Ver-
anlagungen haben.
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