Osterreichs Wirtschaftsbeziehungen
mit Mittel- und Osteuropa
Vom »Goldenen Osten« zum Waterloo 200921

Wilfried Altzinger

1. Einleitung

Aktuell wird die einheimische und internationale wirtschaftspolitische Diskussion
beherrscht von der globalen Finanzkrise sowie der zu erwartenden schweren Rezes-
sion. Die Auswirkungen dieser Krise auf Osterreich als exponierter Ost-Akteur in
der Sachgiiterproduktion wie im Finanzsektor sind einstweilen schwer abschétzbar.
Gefahren bestehen insbesondere durch die extrem starke Positionierung Gsterrei-
chischer Unternehmen auf diesen Méarkten. Prognosen zu diesen Entwicklungen
sind jedoch mit groflen Unsicherheiten behaftet. Wir werden uns im Folgenden
deshalb auf eine Einschitzung der Effekte der »Ost6ffnung« fiir die dsterreichische
Wirtschaftsentwicklung wahrend der beiden vergangenen Jahrzehnte konzentrieren.
Mogliche Auswirkungen der aktuellen Finanzkrise in Mittel- und Osteuropa (MOE)
auf Osterreichs Wirtschaft sollen abschliefend kurz skizziert werden.

Die Entwicklung der 6sterreichischen Volkswirtschaft in den vergangenen bei-
den Jahrzehnten ist eine beeindruckende Erfolgsgeschichte (Breuss 2006a; Breuss
2006b; Forschungsschwerpunkt Internationale Wirtschaft 2008). Insgesamt wuchs
die o6sterreichische Wirtschaftsleistung deutlich iitber dem EU-Durchschnitt. Die
sich intensivierenden Wirtschaftsbeziehungen mit den mittel- und osteuropdischen
Transformationsldndern hatten hieran mafigeblichen Anteil. Neben boomenden
Exporten expandierten die dsterreichischen Unternehmen gleichzeitig auch massiv
in Form von ausldndischen Direktinvestitionen in die neuen Transformationswirt-
schaften. Die intensive Kooperation mit den unmittelbaren Nachbarlandern fithrte
iiber eine vollkommen neue Spezialisierung und Arbeitsteilung zu betrichtlichen
Produktivitatszuwédchsen (Guger and Leoni 2008), an welchen der Faktor Arbeit
nur in geringem Mafle partizipieren konnte. So verringerten sich die Lohnstiick-
kosten der osterreichischen Industrie in dieser Periode massiv. Die wirtschaftliche
Entwicklung in den vergangenen zwei Jahrzehnten ist sicherlich hochst erfreulich
fiir die 6sterreichischen Unternehmen, nicht unbedingt aber fiir die unselbstindig
Beschiftigten. Die Erfolgspramien dieser Entwicklung wurden sowohl innerhalb der
Gruppe der unselbstindig Beschiftigten sehr ungleich verteilt, viel ungleicher aber
noch zwischen Arbeit und Kapital. Im Folgenden werden wir diese Entwicklung ge-
trennt fiir den Osterreichischen Auflenhandel (Kap.2) sowie fiir die dsterreichische
Zahlungsbilanz mit MOE betrachten (Kap. 3).
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2. Osterreichs Aufienwirtschaft mit Mittel- und Osteuropa -
eine Erfolgsgeschichte mit groflen Handelsbilanziiberschiissen
und hohen Beschiftigungseffekten

2.1 Die Aulenhandelsentwicklung Osterreichs mit Mittel- und Osteuropa

Betrachtet man die Entwicklung des osterreichischen Aufienhandels mit Mittel- und
Osteuropa wahrend der letzten 20 Jahre, ldsst sich folgendes Resiimee ziehen: Auf-
grund des massiven Wettbewerbsvorteils der Osterreichischen Industrie, der lang-
jahrig guten wirtschaftlichen und politischen Beziehungen insbesondere zu den vier
oOsterreichischen Nachbarstaaten Ungarn, Slowenien, Slowakei und Tschechien sowie
aufgrund der ausgezeichneten Lohnstiickkostenposition Osterreichs (Guger and Leo-
ni 2008) entwickelte sich die Handelsbilanz mit nahezu allen mittel- und osteuropi-
ischen Staaten stark zu Gunsten Osterreichs. Obwohl Osterreich durch diese Lander
auch neue Konkurrenz entstanden ist (Wolfmayr 2004), iiberwiegen die positiven
Effekte fiir Osterreichs Wirtschaft klar. Neben neuen Marktchancen und steigender
Konkurrenz erdffneten sich fiir Osterreichs Unternehmen zudem auch weit reichende
Moglichkeiten fiir eine vollkommen neue Spezialisierung und Arbeitsteilung. Auch
diese Chance wurde von Osterreichs Unternehmen ausgezeichnet genutzt. Zudem
ermoglichte die geringe geographische Distanz Klein- und Mittelunternehmen eine
gute Moglichkeit zur Vertiefung der internationalen Arbeitsteilung. Eine ausfiithr-
lichere Analyse zeigt, dass diese Chancen gut genutzt wurden (Altzinger 2008a).

Abbildung1 zeigt die Handelsbilanz mit Mittel- und Osteuropa fiir die Periode
1992 -2007. Aus der Sicht Osterreichs ist diese duf8erst beeindruckend. Der Han-
delsbilanziiberschuss mit allen 21 betrachteten mittel- und osteuropéischen Léndern
(zur Erkliarung der Landerdefinition siehe Abb. 1) entwickelte sich von 0,9 Mrd. €
(1992) auf beeindruckende 8,6 Mrd. € (2007) und machte somit 3,2% des BIP aus.
Demgegeniiber steht ein Handelsbilanzdefizit mit Deutschland in der Hohe von -13,1
Mrd. € (vgl. Tab.2).

Abbildung 1: Osterreichs Aulenhandel mit Mittel- und Osteuropa (MOEL-21)
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Quelle: Statistik Austria (2008)

Erklarung: MOEL-5 (Ungarn, Polen, Tschechien, Slowakei, Slowenien); Siidosteuropa
(Albanien, Kroatien, Bosnien-Herzegowina, Serbien, Montenegro, Kosovo, Mazedonien);
GUS-Europa (Ukraine, Belarus, Moldawien, Russland).
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Betrachtet man die regionale Struktur des Aulenhandels mit den MOEL-5, so zeigen
sich deutliche Unterschiede (vgl. Abb.2). Die stirksten Uberschiisse wurden mit Un-
garn, Polen und Slowenien erzielt. Die Slowakei und Tschechien konnten teilweise
geringe Uberschiisse erreichen, welche sich allerdings in jiingster Zeit wieder ver-
flichtigten. Es bleibt iiberraschend, dass auch mit den MOEL-5, welche die gréfiten
Produktivitits- und Wachstumseffekte aufweisen, deutliche Handelsbilanziiberschiis-
se realisiert werden.

Abbildung 2: Osterreichs Aulenhandel mit MOEL-5 (in Mio. EUR)
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Quelle: Statistik Austria (2008)

Grofle und steigende Handelsiiberschiisse entwickelten sich seit Beginn dieses Jahr-
zehnts auch mit den jiingsten EU-Mitgliedsstaaten Bulgarien und Ruménien (vgl.
Abb. 3). Auch die Handelsiiberschiisse mit Stiidosteuropa, insbesondere mit Kroatien,
sind beachtlich. Selbst der durch die hohen Energieimporte geprigte Auflenhandel
Osterreichs mit Russland bilanzierte im Jahre 2007 mit einem Uberschuss.

Abbildung 3: Osterreichs Aufienhandel mit Siid- und Osteuropa (in Mio. EUR)
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2.2 Wettbewerbsverbesserung durch sinkende Lohnstiickkosten

Wenngleich die Analyse der Erfolgsgeschichte des dsterreichischen Auf3enhandels
mit MOE mehrere Ursachen hat (Forschungsschwerpunkt Internationale Wirtschaft
2008), so gilt generell, dass insbesondere der steigende Produktivitatsfortschritt der
Osterreichischen Sachgiiterproduktion, gepaart mit den relativ geringen Lohnerho-
hungen, die wesentlichste Erfolgsursache fiir die verbesserte Wettbewerbsposition der
osterreichischen Industrie darstellt.

Die Arbeitskosten je Produktionseinheit sind einer der wichtigsten Bestimmungs-
griinde der Preisbildung in der Industrie und damit ein bedeutender Indikator fiir
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft. Sie werden aus dem Ver-
hiltnis der Arbeitskosten pro Kopf der Beschiftigten zur Produktivitit errechnet.
Eine entscheidende Rolle fiir die Wettbewerbsposition der heimischen Exportindu-
strie spielt die Entwicklung der &sterreichischen Lohnstiickkosten relativ zu jenen
der HandelspartnerInnen auf einheitlicher Wahrungsbasis (Guger and Leoni 2008).
Diese Entwicklung ist in Abbildung4 dargestellt. Insbesondere in der zweiten Halfte
der 1990er Jahre verbesserte sich die Lohnstiickkostenposition vor allem aufgrund
des starken Produktivitdtswachstums enorm. Obwohl sich die Position Osterreichs
im Jahre 2003 leicht verschlechterte und dann wieder relativ konstant blieb, verbes-
serte sich in der Periode 1995 bis 2007 die Lohnstiickkostenposition Osterreichs ge-
geniiber den gewichteten HandelspartnerInnen um beispiellose 12%.

Abbildung 4: Entwicklung der relativen Lohnstiickkosten Osterreichs gegeniiber
dem gewichteten Durchschnitt der Handelspartner (2000 = 100)
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Quelle: Guger and Leoni (2008)2

Diese auflerst giinstige Wettbewerbsposition spiegelt sich auch in der Entwicklung der
Weltmarktanteile Osterreichs an den gesamten OECD-Exporten wider (vgl. Tab. 1).
Wihrend der Anteil Osterreichs an den gesamten OECD-Exporten im Jahre 1994
erst 1,5% ausmachte, verbesserte sich dieser Anteil bis 2007 auf 2,1% (+37,7%). Der
»Exportweltmeister« Deutschland verzeichnete im selben Zeitraum »nur« eine Ver-
besserung von 14,9% auf 17,9% (+20,3%).

Fiir Osterreich sind zwei Besonderheiten von Bedeutung: Erstens sind die Export-
Marktanteile in den neuen EU-Staaten mit 6,7% (2007) im EU-12 Durchschnitt en-
orm hoch und erreichen in Einzelstaaten wie Slowenien (16,0%) und Ungarn (10,7 %)
sogar zweistellige Werte. Es ist dartiber hinaus auch nicht tiberraschend, dass die Mar-
kanteile Osterreichs in drei Lindern (Tschechien, Slowakei und Ungarn) gegeniiber
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1994 gefallen sind, da 1994 Osterreich aufgrund seiner hervorragenden Ausgangssi-
tuation erhebliche Startvorteile hatte und somit besonders in dieser Anfangszeit der
Transformation extrem hohe Marktanteile hatte. Fiir Osterreich sind somit weniger
die Veranderung der Marktanteile mit MOE von Relevanz, sondern die Tatsache,
dass Osterreichs Marktanteil in MOE auch 2007 noch immer einem Vielfachen der
osterreichischen Marktanteile in der alten EU-15 entspricht. Die starke Stellung Os-
terreichs in diesen Landern wird somit nochmals unterstrichen. Zweitens und wich-
tiger jedoch ist der direkte Vergleich mit Deutschland. Wahrend 1994 die Relation der
OECD-Exportanteile von Deutschland und Osterreich noch 9,7 betrug (vgl. Tab. 1,
Spalte (3)), verringerte sich diese Relation bis 2007 auf 8,5. Kurz: Osterreichs Exporte
entwickelten sich in dieser Periode noch erfolgreicher als jene des »Exportweltmei-
sters« Deutschland! Betrachten wir die Relationen fiir 2007 nach Landern, so zeigt
sich, dass Osterreich gegeniiber Deutschland besonders stark in der Slowakei, Un-
garn und den beiden neuen EU-Staaten Bulgarien und Ruminien ist. Demgegeniiber
weist Deutschland in Tschechien und Polen tiberdurchschnittliche Marktanteile auf.
Auch hier zeigt sich, dass der zentrale Bestimmungsfaktor des Handels die geogra-
phische Distanz ist. Wichtigstes Ergebnis aus Tabelle 1 ist, dass Osterreich, neben den
hohen Marktanteilen in den neuen EU-Landern, insbesondere in den alten EU-15
Staaten seine Marktposition von 2,2% auf 2,6% verbessern konnte. Dies ist der ent-
scheidende Erfolgsfaktor der dsterreichischen Auflenwirtschaft. Da Osterreichs
gesamter Auflenhandel zu 55% (2007) auf diese vierzehn Linder konzentriert ist
und zudem dies jene Lander sind, wo schirfster Wettbewerb und auflerordentliche
Konkurrenz vorherrschen, verdient dieser Erfolg besondere Beachtung. Von gleich-
rangiger Bedeutung ist der grofle Marktanteilsgewinn Osterreichs in den USA. Zwi-
schen 1994 und 2007 hat sich dieser von 0,39% auf 0,93% mebhr als verdoppelt. Hier
wird deutlich, dass sich Osterreich aufgrund der verbesserten Wettbewerbsfihigkeit
sowohl auf den grofiten und umstrittensten Markten Europas als auch in den USA
duflerst gut positionieren konnte. Dass diese Positionierung jedoch wesentlich durch
die verbesserten Lohnstiickkosten der 6sterreichischen Industrie und auf Kosten von
geringen Lohnsteigerungen erfolgte, darf nicht vergessen werden.

Tabelle 1: ~ Marktanteile am OECD-Export (in %), 1994 und 2007

(1) 2 (3 4 (©)] (6) (7) 8

Osterreich Deutschland Relation | Osterreich Deutschland Relation | Osterreich Deutschland
1994 (2)/(3) 2007 (5)/(6) 1994/2007

Tschechien 9,9% 51,1% 52 7,3%  46,5% 6,4 -26,2%  -9,0%
Slowakei 14,2%  46,5% 3,3 10,7% 44,5% 4,2 -24,8%  -4,3%
Ungarn 16,5% 37,8% 2,3 9,9% 42,8% 4,3 -39,9% 13,4%
Slowenien 12,7% 32,0% 2,5 16,0% 27,9% 1,7 25,5% -12,9%
Polen 32% 39,8% 124 3,5% 42,3% 12,0 9,7% 6,3%
Bulgarien 48% 27,5% 5,8 7,1%  22,7% 3,2 48,8% -17,5%
Ruménien 32% 31,4% 9,7 7,7%  27,5% 3,6 137,0% -12,6%
EU neu (12) 7,8% 37,7% 4,9 6,7% 383% 57 -14,1% 1,6%
EU alt (15) 2,2% 19,3% 8,7 2,6% 21,0% 8,1 16,4% 8,7%

USA 0,4% - - 0,9% - - 137,2% -
Welt 1,5% 14,9% 9,7 2,1% 17,9% 8,5 37,7% 20,3%

Quelle: UNO-Welthandelsdatenbank (Comtrade) 3
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2.3 Deutlich positive Beschiftigungseffekte durch Ostoffnung

Obwohl die Berechnungen von Beschiftigungseffekten mit betrachtlichen metho-
dischen und empirischen Problemen behaftet sind, deuten alle vorliegenden Studien
auf erhebliche positive Beschiftigungseffekte hin. Eine der ersten diesbeziiglichen
Studien berechnete die direkten und indirekten Beschiftigungseffekte (inklusive
Sekundaireffekten) der Veranderung des dsterreichischen Auflenhandels mit den
MOEL-5 und Kroatien fiir die Periode 1989 - 1994 auf 44.000 Personen (Altzinger
1995). Die Studie von Breuss aus dem Jahre 2006 ermittelt fiir die Periode 1989 - 2005
eine Steigerung des realen BIP durch die Ost6ftnung um 3,5 Prozentpunkte, wodurch
rund 77.000 Arbeitspldtze geschaffen werden konnten (Breuss 2006a). Auch eine
neue Studie von Koller und Stehrer berechnet fiir den Zeitraum 1995 bis 2003 deut-
liche Jobgewinne durch die Ost6ftnung. Durch vermehrte Outsourcing-Aktivitaten,
starkere Importkonkurrenz sowie vermehrte Exportaktivititen wurden laut diesen
Berechnungen im gesamten Untersuchungszeitraum 148.000 Jobs geschaffen und
98.000 gingen verloren — per saldo bleibt somit ein Plus von 50.000 Stellen (Koller and
Stehrer 2008). Demgegeniiber werden auch negative Beschiftigungseffekte aufgrund
von Osterreichs Direktinvestitionen im Ausland festgestellt (vgl. Onaran 2008).

Obwohl die Ergebnisse aufgrund der unterschiedlichen methodischen Ansdtze
teilweise erheblich differieren, steht aufier Frage, dass der Handelsbilanziiberschuss
mit den MOEL-21 im Ausmaf3 von 8,6 Mrd. € (3,2% des BIP) (2007) mit entsprechend
positiven Beschiftigungseffekten verbunden sein muss. Selbst unter der kruden An-
nahme, dass diese Exportiiberschiisse in Sektoren mit auf3erordentlich hoher Pro-
duktivitit und somit entsprechend geringen Beschiftigungseffekten erwirtschaftet
wurden, sollten sich die direkten und indirekten Beschaftigungseffekte noch immer
in einer Groflenordnung von zumindest 3% der Gesamtbeschiftigung bewegen.
Fiir das Jahre 2007 wiirde dies einem Beschiftigungsausmaf3 von 100.000 Personen
entsprechen. Trotz dieser generell positiven Beschiftigungseffekte muss nochmals
betont werden, dass diese Entwicklung nur mittels erheblicher Lohnzuriickhaltung
zustande gekommen ist.

3. Osterreichs regionale Zahlungsbilanz mit Mittel- und Osteuropa

Die Zahlungsbilanz zeigt in systematischer Weise die wirtschaftlichen Beziehungen
Osterreichs mit dem Rest der Welt. Um die regionalen Spezifika der dsterreichischen
Wirtschaft darzustellen, werden wir im Folgenden die Zahlungsbilanz Osterreichs mit
jener fir MOE und Deutschland vergleichen.*

Die Zahlungsbilanz gliedert sich in zwei Hauptteile, einen realwirtschaftlichen
und einen finanzwirtschaftlichen Teil. Der realwirtschaftliche Teil wird tiberwiegend
in der Leistungsbilanz abgebildet (vgl. Kap. 3.1.), der finanzwirtschaftliche Teil iiber-
wiegend in der Kapitalbilanz (vgl. Kap. 3.2.).

3.1 Die osterreichische Leistungsbilanz mit Mittel- und Osteuropa

Betrachten wir zunichst den realen Sektor, also die Leistungsbilanz (vgl. Tab. 2). Os-
terreich erzielte 2007 mit 8,6 Mrd. € einen Uberschuss in der Hohe von 3,2% des
BIP und erreichte auch erstmals seit langem einen Uberschuss in der Handelsbilanz.
Dieses ausgezeichnete Ergebnis resultiert zu einem Grofiteil aus den wirtschaftlichen
Beziehungen Osterreichs mit MOE. Alleine der Uberschuss im Giiterhandel mit den
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19 hier aufgelisteten Lindern machte 8,7 Mrd. € aus, wahrend jener mit Deutsch-
land ein Defizit in der Hohe von 13,1 Mrd. € aufwies. Dem gegeniiber ist Osterreichs
Dienstleistungshandel mit den MOEL-19 relativ gering und bilanzierte nahezu aus-
geglichen. Der Dienstleistungshandel mit Deutschland weist — insbesondere bedingt
durch den Reiseverkehr - duflerst hohe Uberschiisse auf. Erfreulich ist, dass auch
technologieintensive Dienstleistungen an Bedeutung gewonnen haben (Dell’Mour
2008). Diese sonstigen unternehmensbezogenen Dienstleistungen sind EDV-Dienst-
leistungen, Architektur- und Ingenieurleistungen, Dienstleistungen der Forschung
und Entwicklung, u.a.

Tabelle2:  Die osterreichische Leistungsbilanz mit ausgewihlten Lindergruppen, 2007
(in Mill. EUR)

Deutschland MOEL-19  Insgesamt

Leistungsbilanz (inkl. Portfolio-Einkommen) - - 8.561
Leistungsbilanz (ohne Portfolio-Einkommen) -8.209 14.614 11.563

1. Giiter -13.089 8.666 1.252
2. Dienstleistungen 6.725 304 11.963
Transport 381 -1.415 7
Reiseverkehr 4.846 255 6.078
Geschiftsreisen 134 395 971
Urlaubsreisen 4.712 -140 5.107
Sonstige unternehmensbezogene Dienstleistungen 1.387 1.329 5.559

3. Einkommen (inkl. Portfolio-Einkommen) - - -3.620
Einkommen (ohne Portfolio-Einkommen) -2.153 6.208 -458
Erwerbseinkommen (Grenzginger) 115 -538 337
Vermégenseinkommen (inkl. Direktinvestitionen i.w. S.) - - -3.958
davon Einkommen aus Direktinvestitionen i.e.S. -1.878 5.264 199
davon Einkommen aus Portfolioinvestitionen - - -3.002
davon Einkommen aus Sonstigen Investitionen -390 1.482 -994

4. Laufende Transfers 308 -564 -1.034
davon Gastarbeiteriiberweisungen 124 -501 -364

Quelle: Oesterreichische Nationalbank (2008), eigene Berechnungen
http://www.oenb.at/de/stat_melders/datenangebot/aussenwirtschaft/zahlungsbilanz/
zahlungsbilanz.jsp

MOEL-19: Albanien, Bosnien-Herzegowina, Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen,
Republik Moldau, Mazedonien, Polen, Tschechische Republik, Ruménien, Russland, Serbien-
Montenegro, Slowakische Republik, Slowenien, Ukraine, Ungarn, WeifSrussland.

Bei der Einkommensbilanz wird unterschieden in Erwerbs- und Vermdgenseinkommen.
Erwerbseinkommen sind Léhne und Gehalter von GrenzgéngerInnen und Saisonniers,
welche aufgrund der steigenden Anzahl von GrenzgéngerInnen aus MOE auch stei-
gende Einkommensabfliisse an das Ausland mit sich bringen. Diese Zahlungsstrome
stiegen von -173 Mill. € (1995) auf -538 Mill.€ (2007).

Vermogenseinkommen bestehen aus drei verschiedenen Kategorien: Einkommen
aus Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen und sonstigen Investitionen. Die
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quantitativ wesentlichste Kategorie sind dabei die Einkommen aus den stark ge-
wachsenen Osterreichischen Direktinvestitionen in den MOEL-19. Tabelle 3 zeigt
die Entwicklung dieser Vermogenseinkommen fiir die Periode 1995 -2007 insgesamt
sowie fiir den Euroraum und MOE. Es handelt sich dabei um Ertrdge (ausbezahl-
te und reinvestierte Gewinne) aus aktiven (Osterreichs Unternehmen im Ausland)
und passiven Direktinvestitionen (auslindische Unternehmen in Osterreich). Insge-
samt ist diese Bilanz fiir Osterreich relativ ausgeglichen. Regional unterscheidet sich
die Entwicklung jedoch gravierend. Wihrend mit der alten EU, insbesondere mit
Deutschland, aufgrund des starken Ubergewichts von passiven Direktinvestitionen
hohe Ertragsabfliisse an deutsche Muttergesellschaften zu verzeichnen sind, triftt fiir
die MOEL-19 das Gegenteil zu. Mit diesen Staaten verbesserten sich die Einkommen
aus Direktinvestitionen von -32 Mill. € (1994) auf einen Uberschuss von 5,3 Mrd. €
im Jahre 2007. Eine detaillierte Studie zu dieser Thematik zeigt, dass die Ertragsraten
von Direktinvestitionen in den neuen EU-Staaten generell wesentlich hoher sind
als jene in der alten EU (Altzinger 2008b). Die unzureichende Konkurrenz in MOE
diirfte diese hohe Rentabilitit stark unterstiitzen.

Tabelle 3: Vermdgenseinkommen aus Direktinvestitionen (in Mill. EUR)

Global EURO-15 MOEL-19
1995 -1538 -920 -32
1996 -869 -669 137
1997 -1005 -711 268
1998 -1053 -1132 123
1999 -1190 -1540 444
2000 -1427 -998 690
2001 -1728 -1837 1111
2002 -953 -2325 1325
2003 -209 -1503 1636
2004 164 -1559 2310
2005 -371 -2942 2990
2006 1224 -3404 4270
2007 199 -4257 5264

Quelle: Oesterreichische Nationalbank (2008)

Einkommen aus Portfolioinvestitionen sind grenziiberschreitende Ertrage bzw. Auf-
wendungen, welche sich durch Dividenden aus Aktien, Ausschiittungen aus In-
vestmentzertifikaten, Zinsertrige aus langfristigen festverzinslichen Wertpapieren
und Geldmarktpapieren ergeben. Ertrige entstehen dabei aus osterreichischen In-
vestitionen in auslandische Wertpapiere, wihrend Dividenden fiir auslandische In-
vestorInnen in Osterreichische Wertpapiere als Aufwendungen (Zahlungsabfliisse)
verbucht werden. Auf der Forderungsseite sind die SchuldnerInnen bekannt und
konnen daher auch regional zugeordnet werden. Dem gegeniiber kennt man bei den
osterreichischen Verbindlichkeiten zwar die Hohe, im Normalfall aber nicht den/
die GlaubigerIn. Wertpapiere werden zumeist anonym gehandelt. Somit lasst sich

Kurswechsel 4/2008: 30-43 www.kurswechsel.at



38 W. Altzinger: Osterreichs Wirtschaftsbeziehungen mit Mittel- und Osteuropa

eine regionale Aufgliederung nur auf der Forderungsseite (credit), nicht jedoch fiir
Verbindlichkeiten (debet) erstellen.® Daraus ergibt sich jedoch auch das Problem, dass
weder die gesamten Vermogenseinkommen noch die gesamte Leistungsbilanz regional
erstellt werden konnen. Wie aus Tabelle 2 ersichtlich, wurde daher die gesamte regio-
nale Leistungsbilanz exklusive der Einkommen aus Portfolioinvestitionen erstellt.

Auf der Forderungsseite zeigt sich im regionalen Vergleich, dass diese gegeniiber
Deutschland relativ stark ausgepragt sind, nicht jedoch gegentiber MOE, wo Borse
und Aktienhandel noch weniger entwickelt sind. Uber die Verbindlichkeiten kann
hier nur spekuliert werden. Da aber Kauf und Besitz von Aktien in der Regel mit der
(Individual-)Einkommenshohe hoch korreliert sind, ist zu vermuten, dass sich oster-
reichische Wertpapiere sowie die darauf bestehenden Verbindlichkeiten nur in relativ
geringem Umfang in MOE befinden. Der Besitz von Portfolioinvestitionen ist in die-
sen Landern nicht nur aufgrund der geringen Entwicklung des Finanzsystems unter-
entwickelt, sondern vor allem aufgrund der geringen Einkommen. Insgesamt waren
die Einkommen aus Portfolioinvestitionen tiber die gesamte Periode 1995-2007
stets negativ. Netto betrugen die Ausschiittungen fiir Investmentzertifikate und Di-
videndenzahlung an auslindische WertbesitzerInnen zwischen -1,9 Mrd. € (1995)
und -3,0 Mrd. € (2007). Es kann vermutet werde, dass nur ein relativ kleiner Anteil
dieser Ausschiittungen an Wertpapierbesitzer in die MOEL-19 geflossen ist. Die-
se Zahlungsstrome diirften sehr viel stirker in Richtung Hocheinkommenslidnder
(EU-15, USA, etc.) gehen. Eine Ausnahme davon diirften jedoch die wirtschaftlichen
Beziehungen mit Russland darstellen. Russische Oligarchen wie Deripaska & Co. in-
vestieren nicht nur real stark in Osterreich (vgl. Dziwulska; dieses Heft), sondern
es ist zu auch vermuten, dass diese Personen stirker in Form von 6sterreichischen
Wertpapieren veranlagen.

Einkommen aus sonstigen Investitionen sind grenziiberschreitende Zinsertrige
bzw. Zinsaufwendungen aus Termineinlagen und Krediten. Ertrige entstehen aus
Einlagen, die OsterreicherInnen bei auslindischen Banken halten, bzw. aus Kredit-
gewidhrungen gegeniiber dem Ausland. Aufwendungen entstehen aus Einlagen bei
osterreichischen Banken und Kreditaufnahmen von OsterreicherInnen im Ausland.
Fiir 2007 weist die dsterreichische Leistungsbilanz mit MOE einen Uberschuss von
1,5 Mrd. € auf, wahrend die Zahlungsposition gegeniiber Deutschland mit -0,4 Mrd. €
negativ ist.

Die osterreichische Vermogenseinkommensbilanz mit MOE ist somit duflerst po-
sitiv. Im Jahre 2007 betrugen die erzielten Uberschiisse (ohne Einkommen aus Port-
folioinvestitionen) 6,7 Mrd. €. Demgegeniiber bilanzierte die Erwerbseinkommensbi-
lanz mit -0,5 Mrd. negativ. Auch die Einkommensbilanz ist somit stark positiv.

Letztlich zeigt die Leistungsbilanz, dass unter dem Posten Laufende Transfers
(grenziiberschreitende 6ffentliche und private Transfers von unentgeltlichen
Leistungen) ein Kapitalabfluss in der Héhe von -0,5 Mrd. € an MOE in Form von
GastarbeiterInneniiberweisungen stattgefunden hat.

Zusammenfassend zeigt die regionale Analyse der Osterreichischen Leistungsbi-
lanz mit MOE somit deutlich, welche grofe und positive Bedeutung diese Lander fiir
die heimische Wirtschaft haben. Insbesondere die enormen Uberschiisse in der Han-
delsbilanz (8,6 Mrd. €) sowie die bedeutenden Ertrage der osterreichischen Direkt-
investitionen (5,3 Mrd. €) und die Einkommen aus Kreditgeschiften (+1,5 Mrd. €)
sind dafiir mafigeblich verantwortlich. Dem gegentiber stehen Kapitalabfliisse ledig-
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lich durch GastarbeiterInnentiberweisungen (-0,5 Mrd. €) sowie Einkommen von
GrenzgangerInnen und Saisonniers (-0,5 Mrd. €). Anders ausgedriickt: Ohne die
MOEL-19 wiirde die Leistungsbilanz Osterreichs im Jahre 2007 insgesamt nicht ei-
nen Uberschuss in der Hohe von 8,6 Mrd. € (oder 3,2% des BIP) aufweisen, sondern
ein Defizit von 6 Mrd. € (ohne Portfolioeinkommen).

3.2 Die osterreichische Kapitalbilanz mit Mittel- und Osteuropa

Der hohe Leistungsbilanziiberschuss machte Osterreich auch 2007 wieder zu einem
groflen Kapitalexporteur. Wie aus Tabelle 4 ersichtlich, ist Osterreich bereits seit 2002
Nettokapitalexporteur. Wahrend in der Leistungsbilanz die Einkommen aus Direk-
tinvestitionen, Portfolioinvestitionen und sonstigen Investitionen im Mittelpunkt
der Untersuchung standen, so zeigt uns die Kapitalbilanz die transaktionsbedingten
Anderungen dieser Kapitalstocke.

Betrachten wir zunichst die Netto-Direktinvestitionsstrome, so zeigt sich sehr
deutlich die enorme Kapitalakkumulation in den MOEL-19. Wahrend dieser Kapital-
stock seit 2000 jahrlich kontinuierlich um 2 - 4 Mrd. € wuchs, so zeigen sich fiir 2006
und neuerlich fiir 2007 Quantenspriinge. 2006 wurden netto 6 Mrd. € und 2007 netto
15,8 Mrd. € in den MOEL-19 investiert. Dabei handelt es sich um mehrere Grofipro-
jekte, vor allem im Finanzsektor. Regional sind diese neuen Projekte stark in Ruma-
nien, Kroatien und Russland konzentriert. Dem gegeniiber standen Direktinvestiti-
onszufliisse aus dem Euroraum. Diese umfassen zum Teil auch grofle Ubernahmen
bzw. Umstrukturierungen Osterreichischer Unternehmen wie z. B. der Bank Austria,
welche von einem deutschen zu einem italienischen Eigentiimer wechselte, sowie die
Ubernahme des Ostgeschifts der Uni Credito Italiano durch die Bank Austria. Auch
der Verkauf der BAWAG an den US Fonds Cerberus ist hierin enthalten. Wahrend
ein Grofteil der Direktinvestitionen mit den Euroldndern in Form von Fusionen und
Ubernahmen (Mergers and Acquisitions - M&A) erfolgte, ist in MOE jedoch ein viel
hoherer Anteil an Neuinvestitionen bzw. reinvestierten Gewinnen anzutreffen.

Hinsichtlich der Regionalstruktur von Portfolioinvestitionen besteht wiederum
das Problem, dass eine regionale Gliederung nur auf der Forderungsseite moglich
ist. Insgesamt zeigt sich, dass 2006 und 2007 die Ankiufe auslandischer Wertpapiere
durch 6sterreichische InvestorInnen geringer ausfallen als die Ankaufe inlandischer
Wertpapiere durch auslandische InvestorInnen und somit ein starker Kapitalzufluss
stattfand (+11,5 Mrd. € bzw. +21,9 Mrd. €).

Dem gegeniiber zeigt sich bei den sonstigen Investitionen ein auflerordentlich
hoher Kapitalexport. Sonstige Investitionen sind vor allem das klassische Bankenge-
schift von Einlagen und Krediten. Der negative Saldo zeigt einen Nettoforderungs-
aufbau gegeniiber dem Ausland an. Dabei wird offensichtlich, dass dsterreichische
Banken diesen enormen Forderungsaufbau in jiingster Zeit (2006 und 2007) vor-
dringlich in MOE tatigten. Netto erhohten sich die Kreditforderungen osterrei-
chischer Banken gegeniiber den MOEL-19 2006 bereits um -12,4 Mrd. € und 2007
nochmals um -21,4 Mrd. € (vgl. Tab. 4, folgende Seite).

In Tabelle 5 (folgende Seite) wird das klassische Bankengeschéft von Einlagen und
Krediten in regionaler Hinsicht fiir 2007 detailliert dargestellt.

Aus Deutschland wurde sowohl auf der Forderungs- als auch auf der Verbindlich-
keitsseite Kapital importiert. Osterreichische Banken haben sich im Jahre 2007 ge-
geniiber Deutschland im Ausmaf’ von 6,5 Mrd. € neu verschuldet. Die Situation mit
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Tabelle4:  Die osterreichische Kapitalbilanz, 1995 - 2005 (in Mill. EUR)

Jahre Kapitalbilanz! Direktinvestitionen Portfolioinvestitionen Sonstige Investitionen
netto i.e.S.
Global Euro MOEL | Global Euro MOEL | Global Euro MOEL |Global Euro MOEL
-15 -19 -15 -19 -15 -19 -15 -19

1995 X X X 619 388 -392 7.346 X X -2.094 X X
1996 X X X 2.098 2.420 -378 -1.631 X X 4.002 X X
1997 X X X 721 685 -875 1.374 X X 26 X X
1998 X X X 1.604  3.470 -699 5.902 X X 721 X X
1999 6.590 X X -254 1.465 -723 -2.553 X X 7.901 6.201 X
2000 4.647 X X 3.247 4.144  -2.528 | 3.229 X X -2.521 116 X
2001 4.154 X X 2.981 2.584 -3.066 | 6.333 X X -7.286 -11.569  x
2002 | -2.665 X X -5.995  -930  -4.408 | -4.347 X X 6.081 14.433 X
2003 -527 X X -589 161 -3.517 | 4.032 X X -5.691 -373 X
2004 -642 X X -3.903 -133 -3.965 | -1.068 X X 2912 8.359 X
2005 -240 X X -290 4.828  -4.855 |-10.926 X X 10.283  6.901 X
2006 | -7.944 X X -4.573  4.895 -6.086 | 11.502 X X -15.427 -8.809 -12.422
2007 |-10.281 X X -3.141  9.993 -15.756 | 21.861 X X -25.863  -160 -21.409

Quelle: OeNB
1) Die Kapialbilanz beinhaltet auch Finanzderivate und offizielle Wahrungsreserven,
welche in der Tabelle nicht extra ausgwiesen wurden.

Tabelle 5:  Die Kapitalstrome des Bankensektors 2007 (in Mill. EUR)

Deutschland MOEL-19 Insgesamt
Sonstige Investitionen 8.458 -21.409 -25.863
Forderungen 4.140 -26.294 -38.834
Handelskredite 323 -73 -96
Kredite -4.877 -10.353 -26.833
Bargeld und Einlagen 8.774 -15.524 -11.357
Sonstige Forderungen -79 -343 -548
Verpflichtungen 4.318 4.884 12.971
Handelskredite -163 465 368
Kredite 784 -192 -7.028
Bargeld und Einlagen 3.479 4.595 18.429
Sonstige Verpflichtungen 218 16 1.202

Quelle: OeNB

MOEL-19: Albanien, Bosnien-Herzegowina, Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen,
Republik Moldau, Mazedonien, Polen, Tschechische Republik, Ruménien, Russland, Serbien-
Montenegro, Slowakische Republik, Slowenien, Ukraine, Ungarn, WeifSrussland.

MOE ist hingegen genau umgekehrt. Der hohe negative Saldo mit MOE zeigt den
enorm hohen Forderungsaufbau durch Einlagen und Kredite (Nettokapitalexport)
des 6sterreichischen Bankensektors. Wahrend osterreichische Banken im Jahre 2007
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Kredite (Kapitalexporte) im Umfang von -10,3 Mrd. € sowie Sicht-, Termin- und
Spareinlagen an auslandischen Banken und Valutenbestinde im Ausmafd von -15,5
Mrd. € tatigten, betrugen die Verpflichtungen (Kapitalimporte) nur einen Bruchteil
dessen (+4,8 Mrd. €). Der gesamte Kapitalexport durch osterreichische Banken mit
MOE betrug dementsprechend alleine im Jahre 2007 -21,4 Mrd. €. Aber auch 2006
waren diese Kapitalexporte mit -12,4 Mrd. € extrem hoch. Laut Bank fiir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich (BIZ) haben die osterreichischen Geldinstitute aktuell ein
Obligo von 300 Milliarden Dollar in der Region.® Dass diese enormen Forderungen
in der gegenwirtigen Finanz- und Wirtschaftskrise fast aller mittel- und osteuropi-
ischen Lander ein nicht unbetrachtliches Risiko darstellen, diirfte evident sein. Auch
eine nur geringe Erhohung des Ausfallsrisikos konnte hier zu erheblichen Ertrags-
einbriichen fithren.

4. Zusammenfassung und Ausblick

Die in diesem Artikel dargestellten wirtschaftlichen Beziehungen Osterreichs zu den
mittel- und osteuropiischen Wirtschaften zeigen fiir die aktuelle globale Finanzkrise
ein hochst ambivalentes Bild. Zunichst ist offensichtlich, dass die starke Ausweitung
der 6konomischen Aktivititen der dsterreichischen Unternehmen und Banken in
dieser Region unmittelbar nach der Wende 1989 in den vergangenen beiden Jahr-
zehnten sehr erfreuliche Effekte fiir die Osterreichische Leistungsbilanz zeigt: Die
enorme Intensivierung des Auflenhandels (sowohl auf der Export- als auch auf der
Importseite) fithrte netto zu stidndig steigenden Handelsbilanziiberschiissen und
damit verbunden auch unmittelbar zu positiven Beschiftigungseffekten. 2007 wur-
de insgesamt ein Uberschuss im Ausmafd von 3,2% des dsterreichischen BIP (+8,6
Mrd. €) erzielt. Speziell die Handelsbeziehungen mit MOE trugen wesentlich dazu bei,
dass 2007 die Handelsbilanz erstmals seit langem wieder positiv war. Getragen wurde
dieser Internationalisierungsschub im Wesentlichen durch eine starke Verbesserung
der Lohnstiickkostenposition der osterreichischen Industrie. Da die Lohnentwick-
lung in der Periode 1994 —2007 weit hinter den hohen Produktivitdtszuwachsen der
Sachgiiterproduktion blieb, verbesserte sich die osterreichische Lohnstiickkosten-
position, der wesentlichste Wettbewerbsfaktor einer Volkswirtschaft, gegeniiber den
gewichteten HandelspartnerInnen um -12%. Die hohen Produktivititszuwachse der
Industrie konnten auch durch eine Intensivierung der Arbeitsteilung mit MOE er-
zielt werden. Diese Entwicklung wurde durch enorm hohe Investitionen der dsterrei-
chischen Wirtschaft in MOE unterstiitzt. Dementsprechend konnte Osterreich nicht
nur hohe Marktanteile in MOE erzielen, sondern auch die Exporte in die alten EU-15
konnten stark ausgeweitet werden. Neben den hohen Handelsbilanziiberschiissen
trug vor allem die hochst erfreuliche Ertragsentwicklung dieser dsterreichischen
Direktinvestition in MOE zum hohen Plus in der Leistungsbilanz bei. Die Ertrige
aus den Direktinvestitionen verbesserten sich tiber die beiden Jahrzehnte kontinu-
ierlich und betrugen im Jahre 2007 bereits +5,3 Mrd. €. Zahlungsabfliisse gegeniiber
MOE entstanden in der Periode somit nur durch GastarbeiterInneniiberweisungen
sowie durch Lohne von GrenzgiangerInnen und Saisonniers. Diese waren 2007 mit
jeweils -0,5 Mrd. € jedoch vergleichsweise gering. Somit ist der Leistungsbilanziiber-
schuss Osterreichs gegeniiber MOE kontinuierlich gestiegen und machte 2007 mit
14,6 Mrd. € (ohne Portfolioeinkommen) 5,4% des gesamten Osterreichischen BIP aus.
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Demgegeniiber verzeichnete Osterreich iiber die gesamte Periode betrichtliche
Kapitalexporte nach MOE. Einerseits ergaben sich diese durch einen enormen An-
stieg der Osterreichischen Direktinvestitionen in MOE, andererseits aber auch durch
eine starke Erhohung von Einlagen und Krediten der osterreichischen Banken in
diesen Lindern. So betrug der Nettoforderungsaufbau an Krediten und Einlagen
in MOE in den beiden Jahren 2006 und 2007 insgesamt -33,8 Mrd. €. Falls fiir di-
ese Forderungen die Ausfallsquote auch nur geringfiigig steigen sollte, so konnten
die Folgen fiir den dsterreichischen Finanzsektor bereits gravierend sein. Ob durch
die im vergangenen Jahrzehnt erwirtschafteten Rekordgewinne des osterreichischen
Bankensektors ausreichend Riicklagen aufgebaut wurden, ist jedoch fraglich. Viel-
mehr besteht die Befiirchtung, dass neben dem 6sterreichischen Bankenpaket auch
bald ein weiteres fiir das sich abzeichnende Drama des 6sterreichischen Bankensek-
tors in MOE erstellt werden wird. Zumindest dann aber sollten die im vergangenen
Jahrzehnt erzielten Rekordgewinne mit beriicksichtigt werden!
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Anmerkungen

1 Der Artikel wurde Ende November 2008 abgeschlossen und bietet keine Analyse tiber
die aktuelle Finanzkrise Mittel- und Osteuropas.
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2 Die Daten wurden von Alois Guger (WIFO) zur Verfiigung gestellt. Thm gilt mein
herzlichster Dank.

3 Die Daten wurden von Gabriele Wellan und Yvonne Wolfmayr (beide WIFO) zur
Verfiigung gestellt. Auch ihnen gilt herzlicher Dank.

4 Da die Datenreihen der Osterreichischen Nationalbank (OeNB), die hier verwendet werden,
nur bruchstiickhaft sind, beschrinken wir uns auf das Jahr 2007. Die Daten finden sich
unter: http://www.oenb.at/de/stat_melders/datenangebot/aussenwirtschaft/zahlungsbilanz/
zahlungsbilanz.jsp

5 Fir diesen expliziten Hinweis mdchte ich Rene Dell’ Mour (OeNB) herzlich danken.

6 Der Standard, 27. November 2008
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