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Tourismus stabilisiert Osterreichs
Leistungsbilanz — Zahlungsbilanz 2014

Trotz geringen Wachstums sowie einer schwachen Entwicklung des Welthandels war Oster-
reichs Leistungsbilanz im Jahr 2014 weiterhin mit 2,6 Mrd EUR oder knapp 1% des BIP im
Plus. Der Uberschuss zeigt jedoch im Verlauf der Finanz-, Fiskal- und Wirtschaftskrise einen
riickldufigen Trend. Einem gestiegenen Giiterdefizit und einem gesunkenen Uberschuss aus
unternehmensbezogenen Dienstleistungen stand 2014 neuerlich ein sehr gutes Ergebnis der
Reiseverkehrsbilanz gegeniiber. Der Reiseverkehr erwies sich fiir die heimische AuBenwirt-
schaft als ausgesprochener Stabilitdtsanker: 25 Millionen Gdsteankiinfte aus dem Ausland
bedeuteten zum fiinften Mal in Folge einen neuen Rekordwert; die Reiseverkehrsbilanz
verzeichnete mit 7,4 Mrd EUR die zweithochsten jemals registrierten Nettoeinnahmen. Der
Export unternehmensbezogener Dienstleistungen nach China und in andere Schwellenldnder
iibertraf bemerkenswerterweise jenen in klassische Uberseemdrkte. Besonders erfolgreich ist
der Transfer von technologischem Know-how, der laut OECD-Definition ein Volumen von
10 Mrd EUR erreichte. Der Kapitalverkehr mit dem Ausland stagnierte 2014 weiterhin auf
geringem Niveau. Internationale Finanzforderungen wie auch Verpflichtungen zeigten sogar
einen geringfiigigen Riickzug der Investoren. Osterreichs Direktinvestoren veranlagten mit
5,8 Mrd EUR das geringste Volumen im Ausland, das seit 2001 verzeichnet wurde. Erstmals
wurde netto Eigenkapital aus internationalen Beteiligungen abgezogen, woraus zu schlieBen
ist, dass Osterreichs Direktinvestoren ihre Beteiligungen derzeit konsolidieren. Heimische
Staatsanleihen waren — vor allem im Ausland — trotz historisch geringer Verzinsung gefragt.
Internationale Gldubiger hielten zu Jahresende Forderungen von rund 180 Mrd EUR (Nominal-
wert). Mehr als die Hdilfte davon entfiel auf den Euroraum.

Leistungsbilanz auch 2014 positiv

Das Jahr 2014 stand unter dem Ein-
druck einer nur mafligen Expansion der
Weltwirtschaft wie auch des Welthan-
delsvolumens. Unter diesen Rahmen-
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bedingungen erzielte die heimische
AuBenwirtschaft dennoch ein positives
Ergebnis: Die Leistungsbilanz verzeich-
nete ein Plus von 2,6 Mrd EUR oder
knapp 1% des BIP. Das ist nur gering-
figig weniger als im Jahr davor. Das
Defizit aus dem Giiterhandel erhohte
sich (2,3 Mrd EUR) und der Uber-
schuss aus den begleitenden, unterneh-
mensbezogenen Dienstleistungen nahm
ab (3 Mrd EUR). Stabilisierender Fak-
tor war der Reiseverkehr, dessen Ein-
nahmentiberschuss tiber der Marke von
7 Mrd EUR blieb. Das gesamte Defizit
aus Einkommen und Transfers blieb an-
nahernd unverdndert (—6 Mrd EUR).

Osterreich ist eines von zehn EU-
Landern, das nach Auffassung der EU-
Kommission keine wirtschaftlichen
Ungleichgewichte aufweist. Die Ent-
wicklung der Leistungsbilanz ~mit
einem moderaten Plus und einer ent-
sprechend ausgeglichenen Nettovermo-
gensposition wird als stabil eingestuft.

I Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — Auflenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Montadrsta-
tistiken, michael.andreasch@oenb.at, rene.dellmour@oenb.at, patricia.walter@oenb.at, bianca.ully@oenb.at
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Jedoch gibt der Verlust von Weltmarkt-
anteilen im Export Anlass, die be-
stehenden Strukturen im AufBenhandel
zu priifen. Da Osterreich tiber eine aus-
gepragte
flechtung verfiigt, ist es besonders von
den aktuellen geopolitischen Spannun-
gen betroffen. Profitiert werden kann

internationale Handelsver-

von den engen Lieferverflechtungen
mit Deutschland und Zentraleuropa so-
wie von der hohen Qualitit und dem
Servicegehalt der heimischen Pro-
dukte. Im internationalen Vergleich
(Innovationsranking von Bloomberg)
wird Osterreich eine gute Position im
Innovationsgehalt der Fertigungs- bzw.
Produktionsprozesse (Rang 5) und in
den staatlichen F&E-Ausgaben (Rang
9) bestatigt. Damit liegt Osterreich nur
hinter Landern wie der Schweiz und
Deutschland und noch vor den USA.
Aufholpotenzial hat Osterreich beim
Anteil von Hightech-Firmen (Rang
36), bei der Forscherdichte (Rang 12)
und bei der Bildung (Rang 26).
Anhaltende

Leistungsbﬂanziiber—
schusse erméglichten Osterreich den
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fortlaufenden Abbau seiner Nettover-
pflichtungen im Ausland. Im ]ahr..2013
konnte erstmals ein geringer Uber-
schuss der Internationale Vermogens-
position (IVP) erzielt werden. Im Jahr
2014 lag das Nettovermdogen bereits bei
+7 Mrd EUR oder 2% des BIP. Auf
beiden Seiten der Bilanz — Aktiva und
Passiva — betrugen die Finanzbestande
mehr als 850 Mrd EUR. Osterreichs
iPternationale Finanzanlagen zeigen
Uberschiisse im Kredit- und Einlagen-
geschift (+69 Mrd EUR) sowie bei
Direktinvestitionen (+40 Mrd EUR).
Nettoverpflichtungen  ergeben  sich
im internationalen Wertpapiergeschift
(—123 Mrd EUR). Der Staat finanziert
sich iberwiegend im Ausland und be-
stimmt daher die Entwicklung der
osterreichischen Finanzpassiva. Auch
die nichtfinanziellen Unternehmen
sind per saldo im Ausland verschuldet,
die Nettoverpflichtungen sinken jedoch.
Investmentfonds, Versicherungen und
Pensionskassen (,,Sonstige Finanzinsti-
tute®) halten die hochsten Auslandsfor-
derungen.
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Exportaufschwung lasst noch auf sich warten

Kasten 1

AuBenwirtschaft erfassen heiBt Wertschépfung messen

Der Giiterhandel wird in der Zahlungsbilanz anders dargestellt als in der konventionellen
AuBenhandelsstatistik: In der Zahlungsbilanz geht es um den Eigentumsiibergang, nicht um
den Grenziibertritt. Die Ein- und Ausfuhr von Waren wird nur mehr dann erfasst, wenn der

Konzeptionelle Unterschiede
zwischen AuBBenhandelsstatistik
und Zahlungsbilanz
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+ o+ o+ o+ o+
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Hafendienste

Warenverkehr gemiaB AuBenhandelsstatistik
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Cif/fob Korrektur

Korrektur um EU-Zollgebihren

Korrektur um ausldndische Unternehmens-
einheiten

Korrektur im Rahmen der
Input/Output-Analyse

Warenverkehr ohne Grenzibertritt
lllegaler Warenverkehr

Hilfslieferungen

Wertvolle Giter im Reiseverkehr
Transithandelsertrage

Nichtmonetares Gold

Giiterbilanz gemaB Zahlungsbilanzstatistik

Quelle: OeNB.

Eigentiimer wechselt und deshalb in Oster-
reich Erlose (Export) oder Aufwendungen
(Import) daraus anfallen. Ein- und Ausfuhren
nur zum Zweck der Weiterverarbeitung im
Ausland (ohne Eigentumswechsel) werden
nicht mehr als Giiterhandel, sondern als
Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland er-
fasst. Giiter, die durch diese Globalisierung
der Produktion weltweit erworben (Import),
im Ausland weiterverarbeitet und von dort
verkauft werden (Export), ohne die osterrei-
chische Grenze zu passieren, werden zusdtz-
lich beriicksichtigt. Ein Beispiel: Ein osterrei-
chisches Unternehmen in der Keramikindust-
rie ldsst Produkte in Rumdnien verarbeiten
(Dienstleistungsimport). Dazu kauft es Roh-
stoffe in Ungarn ein (Giiterimport), die nach
Rumdnien verbracht werden. Nach der Wei-
terverarbeitung werden die Waren in das
Vereinigte Konigreich geliefert, wo die oster-
reichische Firma eine Zweigstelle hat. Dort
erhdlt das Produkt das firmentypische Logo
und wird um ein Vielfaches des urspriingli-
chen Werts an die Kunden verkauft (Giiter-
export).

Tabelle 1

Die wichtigsten Ziel- und Herkunftslander im Giiterhandel 2014

Export Import

Rang | Land in Mio EUR Anteil in % Rang | Land in Mio EUR Anteil in %

1 Deutschland 36.994 299 1 Deutschland 47.888 38,0

2 [talien 7932 64 2 [talien 7.837 6,2

3 USA 6923 56 3 China 6.262 50

4 Schweiz 5.264 43 4 Tschechische Republik 4990 40 *

5 Frankreich 4.638 3,7 5 Schweiz 4.746 3,8

6 Tschechische Republik 3937 32 6 Ungarn 3.606 29

7 Vereinigtes Konigreich 3.937 32 7 Frankreich 3.543 2,8

8 Ungarn 3936 32 8 Niederlande 3439 2,7

9 Schweden 3.386 27 AN 9 USA 3102 25 Y
10 Polen 3.281 2,7 10 Belgien 3.071 24
" China 3.218 26 A 17 Russische Féderation 1.871 1,5
12 Russische Féderation 2.865 23

‘ Insgesamt 123.723 ‘ Insgesamt 126.070

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Anmerkung: Provisorische Daten. Pfeile zeigen die Entwicklung seit 2007, wenn die Verdnderung mehr als drei Ringe betrifft.
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Im Jahr 2014 exportierten Gsterrei-
chische Unternehmen in Summe Gilter
im Wert von 123,7 Mrd EUR. Das ist
nur ein schwaches Plus von einem hal-
ben Prozent gegeniiber dem Jahr davor,
in dem die Exporte zuriickgegangen
waren und wovon sie sich nur gering-
figig erholt haben. Die Exportquote
fiel auf rund 37%2 % und damit auf das
Niveau des Jahres 2010 zurtick. Wih-
rend die Giiterexporte in die tlbrigen
Mitgliedstaaten der EU die EinbuBen
des Jahres 2013 wieder wettmachen
konnten, waren jene in Drittstaaten das
zweite Jahr in Folge riicklaufig. Das be-
traf vor allem die Wirtschaftsbeziehun-
gen mit der Russischen Féderation,
aber auch die Exporte in Schwellenlin-
der, allen voran die Turkei. China —
dessen Expansion weiter voranschritt —
riickte auf Rang 11 der Ziellander vor
und {iberholte somit die Russische Fo-
deration, die aus den Top-10-Destina-
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tionen auf den 12. Rang zuriickfiel. Die
Giiterimporte entwickelten sich dhn-
lich maBig wie die Exporte, da viele
Vorleistungen fiir den Export im Aus-
land bezogen werden (+0,8 %). AuBer-
dem schlugen die aktuellen geopoliti-
schen Spannungen wie auch der niedrige
Erdolpreis in riicklaufigen Einfuhren
aus Russland zu Buche. Im Vergleich zu
den Ausfuhren sanken die Einfuhren
aus dem Partnerland um rund das Drei-

fache.

Dienstleistungsbilanz neuerlich
tiber der Marke von 10 Mrd EUR

Die Expansionsrate des Dienstleistungs-
exports hat sich im Jahr 2014 ebenfalls
verlangsamt, blieb aber im Vergleich zu
den Gitern mit einem Plus von 4,6 %
auf 50,5 Mrd EUR robust. Das geht vor
allem auf das breite Spektrum unter-
nehmensbezogener Dienstleistungen zu-
riick — Transport, technische Dienst-

Grafik 3
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leistungen, Beratungsleistungen, Versi-
cherungs- und Finanzdienstleistungen,
traditionelle Dienstleistungsarten (Lohn-
veredelung, Bau, Handel). Setzt man
das Jahr 2008, in dem die AuBenwirt-
schaft einen vorlaufigen Héhepunkt er-
reicht hatte, als VergleichsmafBstab, ha-
ben die Exporte von Giitern seitdem
nicht mehr auf einen nachhaltigen
Wachstumspfad zurtickgefunden (+1,1 %
pro Jahr). Demgegentiber wuchsen die
Exporte von unternehmensbezogenen
Dienstleistungen deutlich (+4,3 %) und
auch die Reiseverkehrseinnahmen ent-
wickelten sich trotz weltweiter Kon-
kurrenz kréftiger (+1,8 %). Die gesamte
Dienstleistungsbilanz erbrachte im Jahr
2014 einen markanten Einnahmen-
uiberschuss in Hohe von 10,4 Mrd EUR
oder 3,1% des BIP. Dennoch ist der
Trend mittelfristig riicklaufig. Vor allem
die Importe auslindischer Anbieter
unternehmensbezogener Dienstleistun-
gen erhéhen sich, was die Wettbe-
werbssituation der heimischen Anbie-

ter verschlechtert. Im Jahr 2014 war
zudem zu beobachten, dass die Nach-
frage nach auslindischen Feriendestina-
tionen zugenommen hat.

Die Einnahmen aus unternehmens-
bezogenen Dienstleistungen waren im
Jahr 2014 mit rund 35 Mrd EUR mehr
als doppelt so hoch wie jene aus dem
Reisverkehr. Die Exportquote betrug
10,6 % und erreichte damit den hochs-
ten bislang gemessenen Wert. Die
Nachfrage aus der EU, aber auch aus
Drittstaaten, ist im vergangenen Jahr
robust gewachsen. Zu den treibenden
Dienstleistungsbeziehungen zihlten jene
mit Deutschland, dem Vereinigten
Konigreich, der Schweiz, China und
der Tiurkei. China kletterte im Ver-
gleich zum Jahr davor vom 20. auf
den 16. Rang, die Tiirkei sogar auf den
15. Platz. In Summe haben die Erlose
aus Schwellenlandern jene aus den
klassischen Uberseedestinationen (ein-
schlieBlich der USA) inzwischen tber-

holt. Die Expansion der Importe unter-

Grafik 4
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Anmerkung: Bis 2012 endgtiltige Daten, 2013 revidierte Daten, 2014 provisorische Daten.
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nehmensbezogener  Dienstleistungen
tbertraf jedoch neuerlich jene der
Exporte, was auf die Bilanz driickte. In
der Rangfolge der Herkunftslinder ge-
wannen vor allem Ungarn, die USA
und die Slowakei.

Was den Austausch technologischen
Know-hows bzw. technologiebezqgener
Dienstleistungen betrifft, war Oster-
reich im Jahr 2014 mit 3,7 Mrd EUR
Nettoexporteur. Mit 1,1% im Verhilt-
nis zum BIP rangiert Osterreich damit
vor Landern wie Finnland, Deutsch-
land und Japan. Die Einnahmen aus
dem Transfer technologiebezogenen
Know-hows beliefen sich brutto — laut
Definition der OECD — auf knapp
10 Mrd EUR. Zum Vergleich, das ist
mehr als der gesamte Export von
Gutern nach Italien. Die am schnellsten
wachsende Exportkategorie sind Com-
puterdienstleistungen (Hardware- und
Softwareberatung, Entwicklung von
Betriebssystemen,  kundenspezifische
Software, Software-Downloads, Daten-
bankdienste), die damit jene von Archi-
tekten und Ingenieuren als wichtigsten
Technologiezweig abgelost haben. Das
Auslandsangebot von Forschungs- und
Entwicklungsleistungen ist zwar lang-
fristig ebenfalls dynamisch gewachsen,
hat aber im Zuge der Finanz-, Fiskal-
und Wirtschaftskrise an Bedeutung
eingebiifit. Abgesehen von de'1j IT-Bran-
che stellt die Industrie in Osterreich
den dominierenden Wirtschaftszweig
im internationalen Austausch technolo-

ischen Know-hows dar. Spitzenreiter
ist die Elektronikindustrie, gefolgt vom
Maschinenb'au. In regionaler Betrach-
tung stellt Osterreich per saldo techno-
logiecbezogenes Wissen fiir Deutsch-
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land, die Schweiz, Russland und China
zur Verfigung. Umgekehrt wird per
saldo technologisches Know-how aus
dem angloamerikanischen Raum ge-
nutzt.

Neue Rekordwerte im Reisever-
kehr

Trotz eines wirtschaftlich instabilen
Umfelds verzeichnete die oOsterreichi-
sche Tourismuswirtschaft im Jahr 2014
ein recht erfreuliches Ergebnis: Mit
mehr als 25 Millionen Ankinften aus-
landischer Gaste konnte zum fiinften
Mal in ununterbrochener Reihenfolge
ein neuer Rekordwert erzielt werden.
Bei den Auslindernachtigungen hingegen
verzeichnete Statistik Austria im Be-
richtsjahr 2014 mit 96,2 Millionen Nach-
tigungen ein leichtes Minus (~0,6 %).
Die Anzahl der Ubernachtungen von
Inlandern war 2014 ebenfalls riicklaufig
(—0,2%). Mit 131,9 Millionen Nachti-
gungen erbrachte das Kalenderjahr
2014 dennoch das zweitbeste Nachti-
gungsergebnis der Geschichte. Die
gegenlaufige Entwicklung von Ankiinf-
ten und Nachtigungen von Auslandern
impliziert, dass die durchschnittliche
Aufenthaltsdauer weiter gesunken ist.
Mit 3,8 Nachtigungen pro Ankunft hat
sie 2014 einen historischen Tiefpunkt
erreicht.” Der Weltmarktanteil Oster-
reichs ist langfristig riicklaufig, was an-
gesichts einer stetig wachsenden Zahl
von Wettbewerbern und mittelfristig
sinkender Transportkosten nicht iiber-
rascht. 2014 betrug das Wachstum der
Anzahl von Ankinften auslandischer
Giste nur 1,9%, sodass Osterreich —
dem langfristigen Trend entsprechend
— weiter Weltmarktanteile verloren

Um Missverstdndnisse zu vermeiden, sei ausdriicklich darauf hingewiesen, dass es sich bei dieser ,,durchschnitt-

lichen Algrentha]tsdauer“ nicht um die durchschnittliche Dauer des Aqﬁenthalts in Osterreich handelt, sondern nur
um die Dauer des Aly%nthalts in ein und derselben”Unter]zuryrt gemeint ist. Es liegt nahe, dass damit auch eine
riickldufige durchschnittliche Aufenthaltsdauer in Osterreich verbunden ist. Wie diese beiden Grofien aber genau

zusammenhdngen, ist nicht bekannt.
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Grafik 5
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hat. Mit 2,2% erreichte dieser einen
Tiefpunkt.’

Unter den neun osterreichischen
Bundeslandern spielen zwei Bundeslan-
der eine herausragende Rolle fiir den
Auslandertourismus: Tirol und Salz-
burg — mit Nachtigungsanteilen, die
uber mehrere Jahrzehnte sehr stabil bei
42 % bis 44 % bzw. bei 18 % bis 20 %
liegen — vereinen deutlich mehr als die
Hilfte der Nachtigungen auf sich. Ver-
lierer ist Karnten, dessen Markanteil
von mehr als 12% auf weniger als 8 %
gesunken ist. Als Sieger ist Wien her-
vorzuheben: Vom fiunften Platz im Jahr
1991 mit einem Nachtigungsanteil von
5,9% ist Wien mittlerweile auf den
dritten Rang vorgeriickt und zieht nun
11,5% der Auslandernichtigungen auf
sich. Beliebt bei auslandischen Gasten
ist auch Vorarlberg (Anteil bei 8 %),
wahrend die Steiermark, Ober- und
Niederosterreich sowie das Burgenland
mehr auf den inlandischen Gast setzen.
Auch im Berichtsjahr setzten sich diese
Trends in der Tendenz fort. Karnten
hat auch 2014 knapp hinter Vorarlberg
mit einem Riickgang um 4 % besonders

schlecht abgeschnitten, wéhrend sich
Wien (und in schwacherem Male auch
die Steiermark und Niederdsterreich)
gegen den Trend stemmen konnte und
6,3% zulegte. Das gute Ergebnis
Wiens, wo mehr als 11 Millionen Aus-
landerndchtigungen gezihlt wurden,
ist Ausdruck einer wachsenden Attrak-
tivitat des Stadtetourismus, der ja auch
den Kongresstourisrnus urnfasst, WO
Wien hervorragend positioniert ist. In
den vergangenen zwei Dekaden ist die
Bedeutung des Stidtetourismus von
9,5% auf 16,1% gestiegen — ausge-
driickt in Nachtigungszahlen von 9,1
auf 15,5 Millionen Nachtigungen. Ganz
entscheidend wird dieser Trend von der
Entwicklung Wiens beeinflusst, was sich
in seinem wachsenden Anteil innerhalb
des Stadtetourismus (von 64 % im Jahr
1994 auf 71,2 % im Berichtsjahr) ablei-
ten lasst.

Ein weiterer langfristiger Trend,
der auch fiir die Entwicklung der Leis-
tungsbilanz von Bedeutung ist, betrifft
die wachsenden Qualitatsanspriiche:
Bei insgesamt leicht sinkenden Auslan-
derndchtigungszahlen konnten im Be-

> Vor 50 Jahren lag der Marktanteil noch bei 6 % bis 7 %, seit 1996 liegt er regelmdflig unter 3 %.

44

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



reich der Hotels nur diejenigen der 4-
und 5-Sterne-Kategorie zulegen. Die
gewerblich gefithrten Ferienwohnun-
gen verdrangen die Privatzimmer und
— als durchaus positiver Indikator fir
kiinftige Entwicklungen — die Nachti-
gungen in Jugendherbergen haben zu-
genommen. Eine etwas lingerfristige
Betrachtung macht die Tendenzen
deutlich ersichtlich: Der Anteil der
Hbernachtungen in Hotels der besten
Kategorie ist innerhalb von 15 Jahren
von 27 % auf 35 % gestiegen. Eine Be-
trachtung nach den Herkunftslindern
zeigt, dass der dominierende Einfluss
deutscher Gaste gleichsam eine Kons-
tante im heimischen Tourismus dar-
stellt: Die Anzahl "der Néchtigungen
deutscher Gaste in Osterreich ging im
Berichtsjahr um 1,3 Millionen (2,6 %)
zurlick; das ist mehr als das Doppelte
des Gesamtverlusts von rund 640.000
Nichtigungen. Das manchmal sogar
zweistellige Wachstum in einer Viel-
zahl von Herkunftsmarkten konnte
diesen Verlust nicht wettmachen. Gro-
Bere Ausweitungen — um mehr als
100.000 Nachtigungen — verzeichnet

Tourismus stabilisiert Osterreichs Leistungsbilanz

die Statistik fiir Gaste aus den USA, aus
Polen und aus China. Mit 680.000
Nachtigungen liegt China mittlerweile
auf Platz 17 der Herkunftslander, knapp
hinter Schweden und Spanien, aber be-
reits deutlich vor Japan. Besonders
dynamisch entwickelte sich 2014 auch
eine Reihe von anderen Fernmarkten.
An der Spitze lagen bei Betrachtung der
Wachstumsraten Taiwan und Stidkorea
(+30%), gefolgt von den Vereinigten
Arabischen Emiraten (+25%) und
Island (+20%), aber auch Saudi-Ara-
bien und Brasilien (+12,5%) entwi-
ckeln sich dynamisch. Der Gastestrom
aus Russland, der tber Jahre stark ex-
pandiert hatte, brach krisenbedingt
ein. Trotzdem liegt Russland unter den
Herkunftsnationen mit 1,8 Millionen
Nachtigungen immer noch auf Platz 8,
vor Frankreich, Ungarn und Polen. Die
tibrigen Staaten Zentral-, Ost- und
Stidosteuropas weisen positive Wachs-
tumsraten aus und auch die Gaste aus
den Krisenlandern des Mittelmeer-
raums, die sich oft einen Urlaub in
Osterreich nicht mehr leisten konnten,
kehren zuriick. Langfristig gibt es

Grafik 6

Einnahmen und Ausgaben im Reiseverkehr

(einschlieBlich ,,Internationaler Personentransport*)
In Mrd EUR
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Quelle: OeNB, Statistik Austria.

Anmerkung: Bis 2012 endgiltige Daten, 2013 revidierte Daten, 2014 provisorische Daten.
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natlirlich auch bei der Struktur der
Herkunftsmarkte Veranderungen: So
nimmt die Dominanz Deutschlands
kontinuierlich ab: In der Dekade von
1981 bis 1991 war der Anteil deutscher
Giste von 71% auf 60% gesunken.
Durch die Ostéffnung und die Wieder-
vereinigung wurde der Trend unter-
brochen und der Anteil deutscher Be-
sucher kletterte bis 1995 sprunghaft
auf 67%. Seither sank der Anteil er-
neut, unterschritt 2007 die Marke von
55% und erreichte im vergangenen
Jahr ein Minimum von 51,5%. Dem
wirkte in erster Linie der wachsende
Zustrom von Gasten aus Zentral-, Ost-
und Siidosteuropa entgegen. Vor dem
Fall des Eisernen Vorhangs gab es pro
Jahr etwa eine Million Ubernachtun-
gen von Gasten aus dem damaligen
,Ostblock®. Mittlerweile hat sich ihre
Zahl mehr als verzehnfacht und ihr
Anteil erreichte im Berichtsjahr trotz
der Krise in der Ukraine 11,1 %. Dabei
handelt es sich keineswegs um ,Billig-
touristen” — immerhin 25% bis 30%
nachtigen in 4- bis 5-Sterne-Hotels.
Diese Prozentsitze sind zwar niedriger
als bei Osterreichern (38 %) oder Deut-
schen (32%), aber klar mehr als bei
den sparsamen Niederlindern (18%).
Vor "allem in jlingster Zeit haben auch
die Ubernachtungen auBereuropaischer
Gaste stark zugenommen: In der letzten
Dekade ist ihre Zahl von 4 auf 7 Millio-
nen N%ichtigungen angestiegen.

Die Einnahmen aus dem Reisever-
kehr erreichten 2014 ein Volumen von
15,5 Mrd EUR; um 250 Mio EUR oder
1,6 % mehr als im Jahr davor. Aus der
gegenlaufigen Entwicklung von Ein-
nahmen und Néchtigungen ergibt sich
ein Wachstum der nominellen Ausga-
ben pro Nichtigung in Héhe von 2,2 %
(von 157,3 EUR auf 160,8 EUR). Die
Preise fiir touristische Exporte stiegen
laut Angaben des Wirtschaftsforschungs-
instituts im Jahr 2014 um 2,5%, das

ergibt einen geringfiigigen Riickgang
der realen Ausgaben pro Nachtigung —
vermutlich Ausdruck einer krisenbe-
dingten Zurtickhaltung der Reisenden
b.ei ihren Ausgaben. Nach wie vor ist
Osterreich ein bedeutender Player im
weltweiten ) Tourismusgeschaft: Der
IWF fithrt Osterreich im Jahr 2013 auf
Rang 13 hinsichtlich der Tourismusein-
nahmen. Nur die USA, China und die
groBen europdischen Destinationen so-
wie Thailand, Malaysia, Singapur und
Australien liegen vor  Osterreich.
Volkswirtschaften wie Indien, Kanada,
Japan oder die Schweiz haben geringere
Tourismuseinnahmen als Osterreich.
Die Reiseverkehrsausgaben der Oster-
reicher, die im Rahmen einer Haus-
haltsbefragung erhoben werden, stie-
gen 2014 nominell um 4,9% und

erreichten 8,1 Mrd EUR. Bei den
Reiseverkehrsausgaben liegt Osterreich
auf dem 23. Rang (Daten aus dem Jahr
2013). Die ,Reiseweltmeister sind
mittlerweile Chinesen vor US-Ameri-
kanern, Deutschen und Russen. Der
Uberschuss aus dem Reiseverkehr im
Jahr 2014 betrug somit 7,4 Mrd EUR,
das ist der zweithochste jemals ver-
zeichnete Wert und bringt Osterreich
auf den weltweit achten Rang bei den
Nettoeinnahmen hinter den USA,
China, Spanien, Thailand, Tirkei,
Italien, Frankreich und Griechenland.

Die Regionalgliederung der Reise-
verkehrseinnahmen spiegelt natiirlich
zum GroBteil die Nachtigungsentwick-
lung wider. Gesunken sind die Ausga-
ben russischer, franzosischer und deut-
scher Giste in Osterreich, wihrend
die Einnahmen von Besuchern aus den
USA, Ungarn, der Tschechischen
Republik und Polen zugenommen haben.
Die osterreichischen Touristen haben
im Jahr 2014 vor allem in den traditio-
nellen Urlaubsgebieten Italien, Kroatien,
Spanien und Griechenland, aber auch
in Frankreich und dem Vereinigten
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Grafik 7

Finanzbeziehungen mit dem Ausland
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Anmerkung: Monetdre Finanzinstitute inklusive OeNB.
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Koénigreich mehr ausgegeben, wahrend
vor allem in Russland, aber auch in Slo-
wenien, der Slowakei und China weni-
ger ausgegeben wurde. Mit einem Vier-
t?l der gesamten Reisverkehrsausgaben
Osterreichs behauptet aber Deutsch-
land auch auf der Ausgabenscite den
ersten Rang. Dabei sind allerdings der
hohe Anteil von Geschiftsreisen (rund
2 Mrd EUR) und — wenngleich in
geringerem Ausmall — die Ausgaben
von Pendlern und Grenzgangern (rund
70 Mio EUR) zu beriicksichtigen. Da-
gegen sind die auf den Plitzen 2 und 3
liegenden Lander Italien und Kroatien
ganz liberwiegend reine Feriendestina-
tionen.

Die Aussichten fur die heimische
Tourismuswirtschaft fiir das laufende
Jahr 2015 sind trotz der anhaltenden
Wachstumsschwache in Europa positiv
einzuschatzen. Die Wintersaison ist
trotz nicht immer giinstiger Wetterlage
gut gelaufen. Der stark gefallene Wech-
selkurs des Euro verbilligt den Urlaub

in Osterreich gegeniiber der Schweiz
oder den USA, was den krisenbeding-
ten Ausfall bei den russischen Gasten
mehr als kompensieren konnte.

Kapitalverkehr stagniert auf
geringem Niveau

Der grenziiberschreitende Kapitalver-
kehr mit dem Ausland liegt weiterhin
weit vom Niveau in der Zeit vor der
Wirtschafts- und Finanzkrise entfernt.
Per saldo zeigten grenziiberschreitende
Finanzforderungen wie auch Verpflich-
tungen sogar einen geringfiigen Riick-
zug der Investoren (aktivseitig —6 Mrd
EUR, passivseitig —12 Mrd EUR).
Direktinvestitionen verzeichneten auf
beiden Bilanzseiten mit +6 Mrd EUR
bzw. +3 Mrd EUR leichte Zunahmen;
Inlinder kauften wie 2013 auslandische
Wertpapiere (7 Mrd EUR), wahrend
auslindische Investoren im Gegensatz
zu 2013 per saldo 6sterreichische Wert-
papiere in Héhe von 3,4 Mrd EUR
verkauften, was hauptsichlich Anlei-
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hen betraf. Die vor allem aus Bargeld,
Einlagen- und Kreditgeschift bestehen-
den ,sonstigen Investitionen® zeigten
auf beiden Bilanzseiten Desinvesti-
tionen im zweistelligen Milliardenbe-
trag (19 Mrd EUR bzw. 10 Mrd EUR).

Im Gleichklang mit den gesamten
Finanzierungsstromen (In- und Ausland)
gingen auch die grenziiberschreitenden
Kapitalbewegungen im Jahr 2014 zu-
riick. Der Riickgang ist — wie bereits
einleitend erwiahnt — vor allem auf
das Einlagen- und Kreditgeschift der
monetaren Finanzinstitute zurickzu-
fihren. Dartber hinaus wurde die
langfristige Refinanzierung der Banken
tiber Wertpapieremissionen (die zum
GroBteil im Ausland liegen) durch die
Versorgung mit Zentralbankliquiditat
im Wege der geldpolitischen Opera-
tionen der EZB abgelost. Die Desinves-
titionen der Monetaren Finanzinstitute
im Jahr 2014 betrugen aktivseitig
13 Mrd EUR und passivseitig fast 15
Mrd EUR.

Die sonstigen Finanzinstitute (ins-
besondere Investmentfonds und Versi-
cherungen) bauten ihre grenziiber-
schreitenden Forderungen vor allem
durch den Erwerb von langfristigen,
verzinslichen Wertpapieren aus, insbe-
sondere US-Unternehmensanleihen und
curopaische Staatsanleihen. Der ge-
samte Zuwachs betrug 2014 rund
6 Mrd EUR. Ein Anstieg, wenn auch
geringer als in den Jahren 2012 und
2013, war bei der Staatfinanzierung
durch auslandische Investoren (im Aus-
mal von 2,2 Mrd EUR) festzustellen.
Die aktiv- und passivseitigen Zuwachse
in den grenziiberschreitenden Finanz-
bezichungen des Unternchmenssektors
in der GréBenordnung von je rund
2 Mrd EUR wurden durch die geringen
Direktinvestitionstatigkeiten gepragt.

Das Finanzvermdgen bzw. die Ver-
pflichtungen der gesamten Volkswirt-
schaft im In- und Ausland betrugen

Ende 2014 jeweils rund 2.700 Mrd
EUR und damit mehr als das Achtfache
des BIP. Der Auslandsanteil — also die
Internationale Vermogensposition — er-
reichte auf beiden Bilanzseiten eine
GroBenordnung von mehr als 850 Mrd
EUR. Gegeniiber dem Zeitpunkt des
EU-Beitritts hat sich der Auslandsanteil
verdoppelt. Die grenziiberschreitenden
Finanzbestande werden vor allem
durch die Banken (sowohl im Inter-
bankengeschaft als auch im Retailge-
schéft) dominiert. Der monetéare Sek-
tor hatte zum Jahresultimo 2014 grenz-
uberschreitende Aktiva in Hohe von
346 Mrd EUR bzw. grenziiberschrei-
tende Passiva in Hohe von 282 Mrd
EUR. Fir die ,sonstigen Finanzinsti-
tute“ — das betrifft vor allem die breit
gestreuten Veranlagungsstrategien der
Investmentfonds und der Versicherun-
gen — ist das Auslandsgeschift gegen-
tiber den Inlandsaktiva sogar das iiber-
Wiegende Investitionssegment.  Das
Verhaltnis zwischen auslandischen und
inlandischen Aktiva betrug zum Jahres-
ultimo 2014 274,7 Mrd zu 255,9 Mrd
EUR. Den hochsten Auslandsanteil
wies jedoch der Staat aus: Gemessen
anhand von Marktwerten waren nahezu
zwei Drittel der gesamten Verbindlich-
keiten (vorwiegend Wertpapiere und
Kredite) im Auslandsbesitz. Die Ver-
pflichtungen (zu Marktwerten) des
Staatssektors gegeniiber dem Ausland
betrugen zum Jahresultimo 246,8 Mrd
EUR. Der private Haushaltssektor in
Osterreich ist ein traditioneller Inlands-
investor. Doch aufgrund der Investitio-
nen in Osterreichische Investmentzerti-
fikate wurden indirekt 25 Mrd EUR in
vom Ausland emittierte Wertpapiere
investiert. Der Fokus lag dabei auf
Veranlagungen innerhalb Europas in
Héhe von 20,5 Mrd EUR. Hauptziel
sind Luxemburger Investmentzertifikate
(Fonds-in-Fonds-Investitionen) mit einem
Investitionsvolumen von 3 Mrd EUR
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Ende 2014. AuBerhalb Europas wurde
von Investmentfonds vor allem in Aktien
und verzinsliche Wertpapiere investiert,
die von den USA emittiert wurden.

Konsolidierungen bei
Direktinvestitionen

Die aktiven Direktinvestitionsstrome
des Jahres 2014 waren mit 5,8 Mrd
EUR die niedrigsten seit dem Jahr
2001. Besonders bemerkenswert ist die
Tatsache, dass zum ersten Mal tber-
haupt Eigenkapital — und zwar im
Ausmal von 2,3 Mrd EUR — aus dem
Ausland abgezogen bzw. Beteiligun-
gen abgestoen wurden. Dem stehen
3,7 Mrd EUR an reinvestierten Gewin-
nen gegeniiber, die zu einer Wertstei-
gerung der auslandischen Beteiligun-
gen beitrugen. Dieser Wert beruht
allerdings auf einer Gewinnschitzung,
die naturgemall mit erheblichen Unsi-
cherheiten belastet ist. Der Lowen-
anteil des Wachstums stammt mit
4 4 Mrd EUR aus der zusatzlichen Ge-
wahrung von Krediten, einer Finanzie-
rungsform, die weniger stabil ist als die
typische Eigenkapitalfinanzierung.

Die regionale Verteilung der akti-
ven Direktinvestitionen war im Jahr
2014 von der Restrukturierung eines
auBerordentlich groBen multinationa-
len Konzerns mit eher geringen real-
wirtschaftlichen Aktivitaten in Oster-
reich (aber deshalb keine ,Special Pur-
pose Entity“) gekennzeichnet, die sich
zum Teil auch in den passiven Direkt-
investitionen widerspiegelt. Sowohl der
Rekordzuwachs um 6,5 Mrd EUR in
den Niederlanden, als auch der Ein-
bruch der Investitionen auf den British
Virigin Islands, einem der beliebtesten
Off-Shore-Zentren fir Direktinvesti-
tionen (—6 Mrd EUR) sind Folge dieses
Konzernumbaus. Auch das aus Kredit-
gewahrungen bestehende Wachstum in
Frankreich (+1,9 Mrd EUR) ist Folge

von Aktivitaten eines weiteren auslan-
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dischen Konzerns mit Holdinggesell-
schaft in Osterreich. China und die
Tschechische Republik verdanken ihren
dritten und vierten Platz vor allem den
hohen reinvestierten Gewinnen (je-
weils 0,6 Mrd EUR). Norwegens fiinf-
ter Platz steht mit den Aktivitaten der
OMV in Zusammenhang. Erstaun-
licherweise mehr als 450 Mio EUR,
tiberwiegend in der Form von Eigen-
kapital, wurden trotz der Ukraine-
Krise neu in Russland investiert, das
2014 damit vor den USA auf dem sechs-
ten Platz unter den Ziellandern liegt.
Direktinvestitionen in Deutschland,
traditionell das bedeutendste Zielland,
blieben aus, oder genauer gesagt, ein
Abbau von Eigenkapital wurde durch
zusitzliche Kreditfinanzierungen kom-
pensiert. Zu einem markanten Abbau
von Eigenkapital kam es im Jahr 2014
im Vereinigten Konigreich und in
Malta, wo diverse Banken ihr Engage-
ment reduzierten. Unter Branchenge-
sichtspunkten waren es ganz klar die
Banken und die Holdinggesellschaften,
die das Geschehen im Jahr 2014 domi-
nerten, sei es durch das Absto3en von
Beteiligungen, sei es durch Refinanzie-
rungsanstrengungen oder vereinzelt
auch durch neue Beteiligungen. Aktive
Investitionen des nichtfinanziellen Sek-
tors, bzw. Investitionen in den nicht-
finanziellen Sektor im Ausland gab es
2014 zwar auch, doch tuberschritten
diese selten den einstelligen Millionen-
bereich, wodurch sie fir das Gesamt-
ergebnis unerheblich blieben.

Die passiven Direktinvestitionen
waren im Jahr 2014 mit 3,5 Mrd EUR
dhnlich niedrig wie 2012 oder 2006.
Im Gegensatz zu den aktiven Direktin-
vestitionen haben auslandische Investo-
ren aber tatsichlich auch Eigenkapital
in Hohe von 1,6 Mrd EUR investiert.
Die reinvestierten Gewinne wurden
fir 2014 auf 1,3 Mrd EUR geschatzt,
ein Wert, der dem langjihrigen Durch-
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schnitt entspricht. Mit 0,7 Mrd EUR
leisteten konzerninterne Kreditgewah-
rungen nur einen untergeordneten Bei-
trag. GroBter Kapitalgeber war 2014
ein siidafrikanischer Konzern, gefolgt
von Investoren mit Sitz in Luxemburg
(1,5 Mrd EUR), die sowohl Eigenkapi-
tal als auch Konzernkredite bereitstell-
ten. Deutschlands dritter Platz in der
Liste der Herkunftslander (1,1 Mrd EUR)
beruht vor allem auf reinvestierten Ge-
winnen. Gleiches gilt fiir Russland,
dessen Beteiligungen dank hoher rein-
vestierter Gewinne um 0,8 Mrd EUR
an Wert gewannen. Unter Branchenge-
sichtspunkten stechen der Telekomsek-
tor, Banken und Handelsfirmen hervor,
aber auch Pharmafirmen, Elektronik-
unternehmen oder Verkehrsunterneh-
men fanden das Interesse auslandischer
Investoren.

Dividenden sprudeln trotz Krise
Trotz zum Teil spektakuldrer Verluste
einzelner Direktinvestitionsunterneh-

men scheinen sich grenziiberschrei-
tende Beteiligungen immer noch zu
lohnen. Zwar liegen selbst fiir das Be-
richtsjahr 2013 noch keine endgiiltigen
Gewinndaten vor, die zeitnah gemelde-
ten Dividendenausschiittungen zeich-
nen jedenfalls ein anhaltend erfreuli-
ches Bild der Ertragslage. Mit 9,5 Mrd
EUR an Gewinnausschﬁttungen war
2012 das bisher beste Jahr fiir heimi-
sche Direktinvestoren. Die Dividen-
denzuflisse sind seither zwar leicht zu-
riickgegangen, waren mit mehr als
8,5 Mrd EUR in den Jahren 2013 und
2014 aber immer noch mehr als dop-
pelt so hoch wie etwa 2007, dem letz-
ten Jahr vor der groBen Krise. Noch
besser stellt sich die Lage fiir die aus-
landischen Eigentiimer 6sterreichischer
Tochterfirmen dar. Diese leisteten im
Jahr 2014 Dividendenzahlungen an das
Ausland in Hohe von 9,2 Mrd EUR,

mehr als jemals zuvor.

Grafik 8
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Staatsanleihen’ liegen hoch im
Kurs

Der osterreichische Staatssektor baute
weiterhin seine Finanzierung durch
Anleihen aus. Die Bestande zu Markt-
preisen bewertet erhohten sich seit Ende
2006 um das 1,7-Fache auf 286 Mrd
EUR Ende 2014. Zwei Drittel dieses
Anstiegs sind auf Transaktionen zu-
riickzufithren, ein Drittel hingegen auf
positive Preis- und Wechselkurseffekte.
Diese positiven Preis- und Wechsel-
kurseffekte basierten auf einer weiter-
hin guten Nachfrage nach Staatsanlei-
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hen sowie auf der aktuellen Niedrig-
zinsphase. Die Rendite von langfristigen
Osterreichischen Staatsanleihen redu-
zierte sich von 3,8% p. a. 2006 auf
1,49% p. a. im Jahr 2014,

Der Auslandsmarkt bleibt fur die
osterreichische Staatsfinanzierung wei-
terhin viel wichtiger als der Inlands-
markt. Zum Stichtag 2014Q4 wurden
drei Viertel der osterreichischen Staats-
anleihen vom Ausland gehalten, davon
mehr als die Halfte innerhalb des Euro-
raums. Hinter diesen Investitionen
steht hauptsdchlich der Finanzsektor.

4 Unter Staatsanleihen versteht man samtliche Anleiheemissionen des Sektors Staat, d. h. Bund, Linder, Gemeinden
sowici.Sozia]versicherungen. Seit der Umstellung auf ESVG 2010 werden auch staatsnahe Unternehmen wie z. B.
die OBB Infrastruktur oder BIG zum Staatssektor gezihlt. 86% der Staatsanleihen werden von der Republik

Osterreich emittiert.
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