Determinanten der Leistungs-
bilanzentwicklung

eit 1993 hat sich der Saldo der

Leistungsbilanz  zunehmend

verschlechtert Erstmals seit
Anfang der achiziger Jahre wird das
Defizit demnach 1995 wieder Uber
1% des BIP liegen. Damals hatte der
Devisenabflul aus Leistungsbilanz-
transaktionen ebenfalls Werte Uber
20 Mrd. S erreicht (Ubersicht 1, Ab-
bildung 1}

Nach einer ersten Einschatzung bie-
tet die Entwicklung der Leistungsbi-

" Dér Saldo dei"l”.eistung'sbi!anz.'_ :
- verschlechtert sich 1994 auf .

*"19 Mrd. §.und 1995 auf 25 Mrd. S, Die
- Entwicklung der Handelsbilanz bietet

fiir sich betrachtet keinen Anlaf zu

Béso'rgnis' ‘Die Verschlechterung der -

Wettbewerbsfahlgkent im .

Re:severkehr bringt mit sich; da die
Uberschusse aus dem Tourismus in. .
immer getingerem Mafie das DefIZI_t :

- im Warenaufenhandel abdecken.

: . Zusétzlich erhéht sich das Defizit in -

“der Transferbilanz aufgrund der

Beltragszahlungen an den EU- - -

L Haushalt merklich S

1994/95

Einige  Strukturprobleme  sollten
aber die Wirtschaftspolitik mittelfri-
stig dazu veranlassen, auf die Lei-
stungsbilanzentwicklung verstarkies
Augenmerk zu legen. Dies betrifft
insbesondere die Entwicklung der
relativen Preise im Tourismus und
die Auswirkungen des Beitritis zur
EU auf die Transferbilanz

Starke Importdynamik
belastet HdlldL]Sbl]dHﬁ

lanz allerdings nicht unmittelbaren
AnlaB zur Bescrgnis. Sie ist das Er-
gebnis des Zusammentreffens einer Reihe von Sonderfak-
toren. Diese reichen von der im Vergleich mit anderen
europdischen Volkswirtschaften erfreulicheren Konjunk-
turentwicklung in Osterreich in den Jahren 1993 und 1994
Uber das frihe Einsetzen des Investitionsaufschwungs im
gegenwidrtigen Konjunkiurzyklus bis zu den Effekten der
Krisen im Europaischen Wihrungssystem 1892/93.
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Das Osterreichische Handelshilanzdefizit machte im Sep-
tember dieses Jahres kumuliert 82,3 Mrd. S aus und war
damit um 9,5 Mrd S gréBer als ein Jahr zuvor Mit der ein-
setzenden Konjunkturerhotung in Europa gewannen die
Exporte zwar deutlich an Dynamik, bedingt durch die giin-
stige Konjunktursituation in Osterreich zog die Import-
nachfrage aber noch kriftiger an: Einer nominellen Zu-
nahme der Exporte von 7,9% steht in den ersten neun Mo-
naten des Jahres 1994 ein Importwachstum von 8,8% ge-
genitber.

Ein glinstigeres Bild der Handelsbilanzentwicklung ergibt
sich, wenn man die ,nicht aufteilbaren Leistungen®

Zahlungshilanz -~

.. Abbildung 1
"Ab 1982 newes Scirema- - - . RN

Do PR R e ©eevia Leistungsbilanz,
. - ol ; - Handelsbilanz - -

In % des BIP-

70747273 74 75 76 77 78 78 £0 64 6283 64 55 86, 57 B8/ 89 90 ¥1 92 53 84 65;

‘) Die Aufbereitung der statistischen Daten betreuten Sabine Fragner lrene Frihlich Ursula Glauninger Christa Magerl und Martha Steiner
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Komponentenzerlegnng der Verinderang der dsterveichischen Handelshilanz

Laut Auficnhandelsstatistik

Mengeneffekt

. . importe Exporte Enégesamt ’
Energie Sonstige nsgesamtlnsgesamt
Reale Verdnderung gegen das Vorjahr in Mrd. §-

190 . RES-T 1 +441 33— 78

+4156°
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92— 38
(NAL)"s zum Warenhande! laut AuBenhandelssiatistik hin-
zurechnet Verschlechterte sich das AuBenhandelsdefizit
ohne NAL im 1 Halbjahr 1994 um 9,5 Mrd §, so zeichnete
sich fur die Warenverkehrsbilanz einschlieBlich NAL keine
nennenswerte Verdnderung ab (+0,1 Mrd S)

Fur eine detailliertere Analyse |38t sich die Verdnderung
der Handelskilanz (ohne NAL) in Mengen- und Preiseffek-
fe aufspalten Dabei spiegeln die Mengeneffekte (kurzfri-

Der negative Saldo der Handelshilanz entsprach 1993 - .
4,6% des BiP {Defizitquote) und wird 1994 und 1995 nug -
geringfiigig daraber tiegen. Die Quote ist damit deutlich

niedriger als in den meisten Jahren seit 1970 und -~ -
" erscheint — isoliert betrachtet — kaum besorgniserrégend..
Im Durchschnitt der siebziger Jahre betrug die Defizitquote
6,5%, im Durchschnitt der achtzigér Jahre 5,9%. In den" -
neunziger Jahren erreichte sie 1991 mit 6% den -
hdchsten Wert. T

stig) in erster Linie Wechselkurseffekte und die Konjunk-
turentwicklung wider. Sie sind in der Rezession Uberwie-
gend positiv, im Konjunkturaufschwung dberwiegend ne-
gativ Von entscheidendem Einflu ist aber die Wachs-
tumsdifferenz zu den wichtigsten Handelsparinern. Ist die
Konjunkturerholung im Inland stérker als die Nachfrage-
steigerung im Ausiand, wird sich die Handelsbilanz in der
Regel verschlechtern. Die Preisefiekte erfassen ver allem
signifikante Verschiebungen der Rohstoff- und Erddlprei-
se sowie die Kursschwankungen des Dollars Eine Dollar-
abweriung entlastet die Handelsbilanz {iber die sinkenden
Importpreise.

Okonometrische Schitzungen des WIFO untermauern den
deutlichen Zusammenhang zwischen dem Wachstumsdif-
ferential zum Austand und der Entwicklung der Handeisbi-
lanz: Ein Wachstumsvorsprung Osterreichs gegeniiber
OECD-Europa von 1 Prozentpunkt erhoht die Defizitquote
(Handelskilanz in Relation zum nomineilen BIP} um
% Prozentpunkt Ein Anstieg der Terms of Trade um 1 Pro-
zentpunkt verbessert die Defizitguote um rund 0,2 Pro-
zentpunkte (Breuss — Schebeck — Stankovsky, 1992)
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Eine statistische Aufgliederung der Verdnderung der Han-
delsbilanz ist nach den derzeit vorliegenden AuBenhan-
delsdaten fur das 1 Halbjahr 1994 mdéglich. Demnach ent-
fallt der entscheidende Teil der Verschlechterung des Sal-
dos auf negative Mengeneffekte (11 Mrd S}, denen ein po-
sitiver, aber kieiner Preiseffekt (0,4 Mrd. 8) gegeniber-

steht (Ubersicht 2}

Der negative Mengeneffekt im 1. Halbjahr 1994 ergibt sich
zum Teil ais Folge des Konjunkturgefdlles zu Europa:
Nach vorldufigen Daten verzeichnete Osterreich einen
Wachstumsvorsprung gegentiber QECD-Europa von rund
1 Prozentpunkt Daneben unterlag die jlingste Entwicklung
der Handelsbilanz auch einer Reihe von Sondereginflussen
Durch Vorzieheffekte vor der Halbierung des Investitions-
freibetrags mit April 1994 stieg etwa der InvestitionsgUter-
import vor allem im L Quartal 1994 betrdchtlich Daruber
hinaus zeigen sich die verzégerten Wirkungen der Wech-
selkursverschiebungen seit den Turbulenzen im EWS
1992/93. Die real-effektive Hoherbewertung des Schillings
um 3% belastete im Jahr 1993 die Wettbewerbsposition
der dsterreichischen Exporteure auf wichtigen westeuro-
pdischen Méarkten

Wechseikursellekte und
Konjankturunterschiede bestimmen
bilaterale Entwicklung

Die Handelshilanz verschlechterte sich 1993 vor aliem ge-
genluber den ,Weichwidhrungsldndern® ltalien, Spanien,
Norwegen und GroBbritannien Diese Entwicklung war vor-
wiegend exportseitig bedingt: Die dsterreichische Ausfuhr
in diese Ldnder schrumpfte mit zweistelligen Raien. Im
AuBenhandel mit GroBbritannien und Norwegen war dies
angesichts des Wachstumsvorsprungs dieser Lidnder ge-
gentiber Osterreich besonders schmerzlich (Ubersicht 3)

1994 spielt die Entwicklung der Wechselkurse fir die Han-
delsbilanz eine geringere Rolie, die Verschlechterung ist
zum GroBteil importseitig bedingt und kann im wesentli-

") Differenz zwischen Warenverkehr laut AuBenhandelsstatistik und den tatséchlich gelelsteten Zahlungen im Warenverkehr
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Weehselkursverschiebungen, Wachstumsdifferenzen und Handelsbilanzentwicklung 1993 und 1994 Ubersichr 3

Handetsbilanz

Antetle der Handelsbilanz am Export

Wechselkurse Wachstumsdifferenz

1893 1884 1593 1984 1953 - 1994 1883 1894 1993 1994 1983 1884

Janner bis Jinner bis Janner bis Jénner bis Janner bis Janner bis
September, September September September September Juni
Mrd S Verdnderung in Mid S In% Verdnderung gegen Verdnderung gegen das  In Prozentpuniden

das Vorjahr in Vorfahr in %
) Prozentpunkten

Deutsghland - _ —519 - —400 . +86 —32 ‘285 279 + 27 - 09 + 00 +00 +18 +05
Niederlande T -~ 25 — 28 -07 —11 181 —258 — 53 - 92 + 02 +02 —05 +08§
Schweiz . ST T 57 B3 . +08 +07 199 223 + 21 + 09 + 07 +68 +02 +12
Frankreich . = - . "/ L - —~ 41 . = 45 +09 —14 —188 —2638 + 386 — 58 — 10 —0z +086 +12
GroBbritannien, ; R 02 - 17 - —14 =18 — 11 —143 — 83 —161 — 98 +08 -23 —04
lelien 7000 S =1 —108 —57 +00 —381 —368  —187 + 40 —i7 2 —44 +04 +11
Spanian ' : 20 20 - - =21 +04 B4R o281 —145 + 28 —147 —85 +07 +17
Norwegen R 08 "98 0 04 +00 a2 308 —76 —24 —73 —18 —~28 —38
Schweden S - 29 — 27 +06 —07 448 —537 + 35 —108 —209 23 +18 —02
Finntand T - 12 - 12 +01 —02 —488 —623 - 19 —iae —173 +62 +23 —03

chen dem Konjukturgefélle in Europa zugeschrieben wer-
den. Nachdem schon 1993 die Rezession in Osterreich im
Vergleich zu der Entwicklung in anderen europdischen
Staaten — insbesondere in Deutschland — relativ milde
ausgefallen war, setzte der Konjunkturaufschwung 1994 in
Osterreich merklich frilher und stérker ein Vor aliem im
Handei mit Deutschland und Frankreich stiegen deshalb
die Importe kcnjunkturbedingt Der Handelsbilanzsaldo
mit Deutschland verschlechterte sich um 3,2 Mrd S, jener
mit Frankreich um 1,4 Mrd. 8§ Gleichzeitig wirken im Ex-
port noch die Verluste an Wettbewerbsfihigkeit aus den
Vorjahren nach, so stwa in den skandinavischen Landern
und in GroBbritannien Insgesamt konzeniriert sich der
Anstieg des Handelsbilanzdefizits 1994 auf Westeuropa,
auflerhaib Europas verlief die Entwickiung weitgehend po-
sitiv

Vorzieheffekie im
Investitionsgiiterimporl

Das auBergewdhnlich frihe Anziehen der Investitionstatig-
keit im laufenden Konjunkturzyklus zeigt erhebliche Effek-
te in der Handelsbilanz Die Verschlechterung der Han-
delsbilanz konzentriert sich in der Waranstruktur auf Inve-
stitionsgiiter im Bereich der Maschinen und Fahrzeuge
sowie der konsumnahen Fertigwaren {(Ubersicht4). Als
deutliche Reaktion vor der Senkung des Investitionsfreibe-

Osterreichs Handelsbhilanz nach Warengruppen

1993 1994 1984

trags von 30% auf 15% mit 1 April 1994 war der Saldo der
Handelsbilanz fur Investitionsgtiter allein im | Quartal um
5,3 Mrd. S schlechter als im Vergleichszeitraum des Vor-
jahres

Konjunktur- und Strukturprobleme
prigen Intwicklung der
Reiseverkehrsbilanz

Der Tourismus tragt 1994 viel weniger zur Abdeckung des
Defizits der Handelsbilanz bei als gewohnt Der Saldo der
Reiseverkehrsbilanz laut VGR betrug in den ersten drei
Quartalen 1994 51,0 Mrd. S im Vergleich zu 63,5 Mrd S efn
Jahr zuvor Vor ailem die Ausgaben der Osterreicher im
Ausland erhghten sich bis September auf 86,5 Mrd S und
lagen damitum 8,8 Mrd S Uber dem Vorjahresniveau. Wah-
rend die Nachtigungen der Osterreicher im Inland nahezu
konstant blieben (26,2 Mill ), stiegen jene im Ausland kriftig

Die Einnahmen aus dem internationalen Reiseverkehr
(1375 Mrd S) blieben im gleichen Zeitraum um 3,7 Mrd S
unter dem Ergebnis des Vorjahres Der Ruckgang der
Ausldnderngchtigungen in Osterreich betrug kumuliert bis
September 1994 4,7 Mill {1993 86,3 Mill, 1994 81 7 Mill
bzw 5,3%}

Konjunkturelle Determinanten spielen sowohl auf der Im-
port- als auch auf der Exportseite eine wichtige Rolle Von

Elbersicht 4

1993 199 1994
Jénner bis 1 Halbfahr | Quartal - I Quartal [H Quartal © Jénner bis 1 Haibjahr | Quartat Il Quartal Hl Quarial
September September
Antgile der Veranderung der Anteile der Handelsbitanz an

Mrd 5 ¢

.. Veriinderung gegen das Vorjahr in Mrd 3

Handelsbitanz an den den Exporten der Warengruppe in

Exporten der Prozentpunkian
. L. ) Warengruppe in %

Nahrungsmittal - -, —141 —101 — o1 +00 —01 T—01 — 872 - 737 4+ W07+ 13+ 101 +112
Rohstoife Lo — 38 — 35 — 0B +00 —07 —03 — 195 — 224 — 85 4+ 41 — 10t - 21
Brennsiofie . : —232 —153 + 19 +09 +11 +00 —4438 3002  +2328 42521 2153 +415
Chemische Erzeugnisse .. —167 —128 — o7 +04 —i1 +05 — 37 —368 + 02 + 81 — 84 + 98
Searbeitete Waren . . . 300 213 — 18 -7 —09 +03 223 198 — 35 — 33 — 38 — 11
Maschinen. Fahrzeuge ~ . . —308 —29,0 52 —49 —03 S 407 —~ 188 — 203 — 42 102 + 15 + 29
Konsumwaren - *. o . -85 - 328 - 42 —25 . —18 —03 — 579 — 639 — 128 — 159 -— 102 + 08
Konsumgitar. .. . .. . - 60§ _ —416 - 58 —26 -33 +26  — 213 223 — 40 — 37 - 42 + B

lnvestitionsgiter - .. . — 52 — 93 — 50 —53 +04 —06 — 438 — 99 — 77  — 183 4+ 18  — 17
Insgesamt —977 —823 —105 —58 —37 +10 — 209 — 221  — 23 — 47 — 13 + 27
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besonderer Bedeutung ist im Reiseverkehrsexport die
okonomische Entwicklung in Deutschland: Etwa zwei Drit-
tet der Auslinderndchtigungen in Osterreich werden von
deutschen Urlaubern konsumiert Die infolge der schwe-
ren Rezession rickldufigen Realeinkommen in Deuisch-
land bewirkten eine &uBerst schwache Entwicklung im
Tourismus der Sommermonate 1994 Betroffen war davon
nicht nur die Zahl der N&chtigungen, sondern — in noch
graBerem AusmalB — die Ausgaben der deutschen Gaste
in Osterreich

Der dynamische Auischwung und die Steuerreform 1994
lassen die verfligbaren Einkommen und damit dies Touris-
musnachfrage in Osterreich auch real relativ stark steigen.
Aufgrund von Strukturfaktoren werden diese héheren Rei-
severkehrsausgaben alierdings uUberproportional im Aus-
land wirksam Zwischen 1975 und 1993 expandierten die
Aufwendungen der Osterreicher fur Inlandsreisen real um
0,5% pro Jahr, wihrend flr Auslandsreisen um 4,5% pro
Jahr mehr ausgegeben wurde

- Die gsterreichische Tourismusbranche leidet unter einer
Reihe von Problemen, die auch nach Uberwinden der ~°
europiéischen Rezession 1993 und ihrer Spatfolgen .-
bestehen bleiben werden und sich als mitteifristige
. Strukturschwéchen erweisen.

Ein Strukturproblem bedeutet die relative Verteuerung des
heimischen Tourismusangebotes gegeniber jenem der
Konkurrenzdestinationen Die Auswirkungen dieser Prejs-
verschiebungen auf den realen dsterreichischen Marktan-
teil sind augenfiilig (Abbildung 2} Nach Regressions-
analysen des WIFO hat eine relative Verteuerung des
asterreichischen Tourismusangebotes um 3% einen rea-
len Marktanteilsverlust im internationalen Reiseverkehr
von 2% zur Folge Die Preiselastizitdt der Nachfrage nach
osterreichischen Dienstleistungen im Bereich des Touris-
mus ist also relativ hoch

Die Entwicklung der relativen Preise im Tourismus weist
eine enge Korrelation mit der Wechselkursentwicklung
auf Nach einer Phase stabiter nomineller Wechselkurse
im EWS zwischen 1987 und 1992, die mit einer relativen
Verbilligung der &dsterreichischen Tourismuspreise und
mit Marktanteilsgewinnen verbunden war, werteten die
Wihrungen wichtiger Herkunfts- und Konkurrenzlander
(insbesondere von ltalien, aber auch der sldwesteuropé-
ischen sowie der skandinavischen Staaten) 1992 und 1993
stark ab. Daraus ergab sich ein rascher Verlust an preis-
bestimmter Wettbewerbsfihigkeit des 6sterreichischen
Tourismus In der Industrie hatten in der Vergangenheit
hohe Produktivitidtssteigerungen und eine makrotkono-
misch orientierte Lohnpolitik trotz nominelier Hoherbewar-
tung des Schillings eine Senkung der Lohnstickkosten
und eine Verbesserung der internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit zur Folge.

Dagegen sind im Tourismus — wie in anderen Dienstlei-
stungsbereichen — zwar Qualitdtsverbesserungen még-
lich, kurzfristig realisierbare und mefbare Produktivitéts-
steigerungen aber schwieriger umzusetzen als in der In-
dustrie Die Tourismuswirtschaft ist von der Wechselkurs-
enfwickiung daher starker betroffen

Monaisberichie 12794
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Die relative Verteuarung eines Aufenthalts in Osterreich ist
jedoch nicht nur wechselkursbedingt. Die deutliche Verbil-
ligung von Flugpauschalreisen verschirft die Konkurrenz
zwischen den Destinationen und erhoht die Zahl der po-

" tentiellen Konkurrenten. Fur Osterreichs Reiseverkehrsbi-

lanz bedeutet dies vor allem auf der Importseite eine grofie
Belastung durch die erhdhten Ausgaben im Ausland
Auch im Reiseverkehrsexport ergeben sich jedoch wichti-

. ge Effekte: Einerseits bietet diese Preisentwicklung fur

den Stadtetoutismus in Osterreich ein erhebliches Ent-
wicklungspotential Andererseits ist ein ,Ablenkungsef-
fekt* (bzw ,Drittmarkieffekt) zu beobachten, indem aus-
landische Nachfrager verstédrkt andere internationale Rei-
seziele anstreben Durch den Eintritt (sid-)osteuropéi-
scher Ldnder — mit zum Teil erheblich unterbewerteten
Wihrungen — in das Tourismusgeschéft ist der dsterrei-
chischen Tourismuswirtschaft ein wesentlicher Konkur-
rent im Billigsegment des Marktes erwachsen

Die Schere der Export- und Importpreise im internationa-
len Reiseverkehr hat sich seit der zweiten Jahreshalfie
1992 rasch zum Nachteil der heimischen Tourismuswirt-
schaft gedffnet (Abbildung 3).

Ein wichtiges Strukturproblem ergibt sich aus der gerin-
gen Streuung der Herkunftsldnder und damit der enormen
Abh#ngigkeit des dsterreichischen Tourismus vom deut-
schen Markt Der N&chtigungsanteil des zahlungskrifti-
gen Publikums aus Fernost betragt weniger als 1% Dies
beeintrachtigt die Entwicklungsmoglichkeiten nicht nur in
konjunkiurellen Krisenzeiten mit schwacher Eniwicklung
des verfugbaren Einkommens der privaten Haushalte in
Deutschland, sondern auch léngerfristig durch das relativ
geringe Wachstum der Ausgaben der Deutschen fiir euro-
pédische Reisedestinationen

Neben der laufenden Verschlechterung der preisbestimm-
ten Wettbewerbsfiahigkeit und der zu grofen Konzentra-
tion auf den deutschen Markt wird eine Reihe weiterer
Strukturschwdachen diskutiert. Dazu zdhlen insbesondere
Probleme der Anpassungsfihigkeit an héhere Quaiitats-
standards und das fehlende Matching mit den kinftigen
Wachstumsbereichen der Tourismusnachfrage (Smeral
1994)

Bei der Inierpretaiion der vorliegenden Daten fiur die
Dienstleistungsbilanz sollte berlcksichtigt werden, daB
nach der Neugliederung der Zahlungsbilanz 1992 die Ab-
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grenzung zwischen den einzelnen Komponenten mit frd-
heren Jahren nicht vergleichbar ist Insgesamt entwickeln
sich die Positionen der Dienstleistungsbilanz ohne be-

' Eine positive Wachstumsdifferenz und der erhebliche
“Zinsanstieg belasten die Kapitalertragsbilanz.

sorgniserregende Tendenz: Negative Beitrdge einzelner
Komponenten werden durch positive Beitrdge anderer
ausgegiichen Die Spannweite fir diese Anderungen be-
wegt sich im Bereich Ublicher Schwankungen (1 bis
2 Mrd S} und wird vorwiegend durch die Konjunktur be-
einfluBt

Aufmerksamkeit verdienen die Kapitalertrdge, neben Rei-
severkehr und NAL die grogte Komponente der Dienstlei-
stungshilanz Diese Position ist in Ertrdge bzw Aufwen-
dungen aus Direktinvestitionen und aus sonstigen Kapi-
talantagen unterteilt Insgesamt hat sich hier das Defizit
von 176 Mrd S 1991 auf 12 Mrd S 1993 verbessert Fur
1994 und 1985 mufl aber wieder mit einer leichten Ver-
schlechterung gerechnet werden,

Die Ertrage aus Direktinvestitionen sind sowohl export- als
auch importseitig durch ein geringes Volumen gekenn-
zeichnet, das sich aus den relativ kleinen Bestandsgréfen
ergibt. Die geringe Verschlechterung des Saldos ist aus-
schlieflich konjunkturbedingt: Solange die Wirtschaftsent-
wicklung in Osterreich dynamischer ist als im Ausland,
sind die Gewinne der auslandischen Investoren in Oster-
reich relativ hoher. Kurzfristig ist eine Verbesserung die-
ser Leistungshilanzposiiion durch den AufholprozeB der
anderen européischen Staaten im Konjunkturaufschwung
wahrscheinlich. Mittal- bis lfangfristig wird sine Verminde-
rung des negativen Saldos jedoch nur durch die Ost- und
Westintegration der dsterreichischen Unternehmen zu ver-
ringern sein.

Die Enitwicklung der weilaus bedeutenderen ,sonstigen
Kapitalertrage" 148t sich etwas leichter erkldren und vor-
hersagen Diese Gréfe steht in engem Zusammenhang
mit dem Zinsniveau Je hoher der Zinssatz fur die Aus-
landsschuld, desto groBer wird der Negativsaldo aus den
sonstigen Kapitalertrigen Da sich das &sterreichische
Zinsniveau aber ungefahr im Gleichklang mit jenem in
Deutschland bewegt, wird dieser Effekt vor allem von der
Hohe der &sterreichischen Auslandsschuld relativ zu den
Auslandsforderungen bestimmt Wegen des Zinsanstiegs
im Jahresverlauf 1994 hilt der Saldo der sonstigen Kapi-
talertrdge 1994 und 1995 ungefdhr das Niveau des Vorjah-
res.

Der Zusammenhang zwischen Zinsen und Kapitalertrigen
kann durch eine Modeilsimulation verdeutlicht werden, in
die der Osierreichische und der deutsche Zinssatz ent-
sprechend der WIFO-Prognose als exogene Variable ein-
gehen Das Basisszenario verwendet die Dezember-Pro-
gnose fir die Sekunddrmarktrendite fir Bundesanleihen®).
Der Anstieg der langfristigen Zinsen seit Jahresbeginn um
fast 2 Prozentpunkte macht sich in einer deutlichen Passi-
vierung des kumulierten Saldos aus sonstigen Kapitaler-

Preisentwicklung im internationalen "Abbildung 3
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frigen bemerkbar Hatte Anfang 1994 der Zinstiefststand
von 5,7% in Osterreich und 5 5% in Deutschland noch eine
leichte Verbesserung erwarten lassen, 5o bewirkte der un-
erwartete Zinsanstieg im Frihjahr eine Verschlechterung
In absoluten Werten ergibt das Basisszenario fiir 1994 ein
Defizit von 11,7 Mrd S, Mit dem prognostizierten Zinsan-
stieg wlre im zweiten Simulationsjahr sine weitere Ver-
schlechterung auf —13 Mrd S zu erwarten.

Die zweite Simulation nimmt ein Niedrigzinsszenario an, in
dem die dsterreichischen und deutschen Zinsen auf dem
niedrigen Stand vom J&nner 1994 verharren Die Sekun-
ddrmarktrendite wird fir 1994 und 1995 in Osterreich auf
5,7% und in Deutschland auf 5,5% gesetzt Dadurch ergibt
sich eine deutliche Verminderung des kumulierten Defizits
auf 9,2 Mrd 8 1994 und 8,6 Mrd S 1995. Somit lassen sich
1994 stwa 3 Mrd S des hbheren Leistungsbilanzdsfizits
durch den Zinsanstieg erkldren.

Translerbilanz 1995 durch EU-

Uberweisungen gepragt

Anfang 1992 drehte sich laut monatlicher Zahlungsbilanz-
statistik der geringe UberschuB in der Transferbilanz von
1.3 Mrd S 1991 in ein Defizit von 10,3 Mrd. S 1892 Eine
Analyse der disaggregierten Daten zeigt, daB diese Ver-
schiechterung um 11,4 Mrd S zu etwa einem Viertel auf
die offentliche Hand zurlickgeflihrt werden kann, drei Vier-
tel sind durch die Umstellung der Zahlungsbilanzstatistik
1992 2y erkldren: Ein GroBteil der Uberweisungen durch
Gastarbeiter wird nun in der Position Arbeitsentgelte ver-
bucht und scheint damit direkt in der Dienstleistungsbilanz
auf

Fir heuer zeichnet sich im Salde aus Transfers keine wei-
tere Verschlechterung ab 1995 miissen jedoch die auf
12Mrd S geschitzten Nettotransfers der offentlichen
Hand an die EU zusétzlich berlicksichtigt werden (Breuss
— Kratena — Schebeck, 1994). Die WiFO-Prognose rech-
rnet daher mii einem Anstieg des Defizits in der Transferbi-
tanz (WIFO-Definition) auf 357 Mrd S Da die EU-Mit-
gliedsbeitrage Uber dig ndchsten 5 Jahre dynamisch an ihr

%) Die Simuiationsergebnisse sind nicht direkt mit den Prognosewerten fir die beiden Jahre vergleichibar weil die Information aus den ersten neun Monaten des

jahres 1994 nicht berlcksichtigt wird
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regulares Niveau (1999 zu Preisen von 1995 17 Mrd S) an-
gepaBt werden, muB aus dieser Position mit einer tenden-
ziellen Verschlechterung der Leistungsbilanz gerechnet
werden.

T Struktursch_wéchen im Tourismus und die Netto-.
Beitragszahlungen an die EU erfordern mittelfristig ~
grofieres Augenmerk der dsterreichischen '_
Wirtschaftspolitik.auf die Leistungsbilanzentwicklung.

Als zentrale Ursachen der Verschlechterung der Lei-
stungsbitanz wurden folgende Fakloren identifiziert: Der
relativ rasche und starke Konjunkturaufschwung in Oster-
reich 1994 lgste negative Mengeneffekte in der Handeisbi-
lanz aus und beiastete die Reiseverkehrsbilanz import-
und exportseitig Die effektive Hoherbewertung des Schil-
iings 1992 und 1993 bheeintrachtigte vor allem den Touris-
mus. Nachfragestruktureffekie wurden im Investitionsgi-
terimport und wegen der hohen Abhdngigkeit des heimi-
schen Tourismus vom deutschen Markt wirksam

Die jungste Verschlechterung der Leistungsbilanz ist so-
mit als Ergebnis des Zusammentreffens einer Reihe von
Sonderfaktoren zu interpretieren; deran EinfluB wird in
néchster Zeit teilweise wieder abklingen.

Die Konjunkturbelebung in Europa wird fur die tsterreichi-
sche Handelsbilanzentwicklung positive Effekte haben.
Zusatzlich kann eine Verbesserung der Einkommensent-
wicklung in Deutschland ab 1996 den Druck auf die Reise-
verkehrsbilanz etwas vermindern. Diese Entspannung
sollte nicht von den Strukturproblemen der Leistungsbi-
lanzentwicklung ablenken

Auch mittelfristig werden wichtige Probleme, vor allem in
der Reiseverkehrshilanz, bastehen bleiben Fur die Ent-
wickiung der relativen Preise im Tourismus ist die weitere
Wechselkursentwicklung primér relevant. Strukturverbes-
serungen machen aber insbesondere die hche Abhéngig-
keit vom deutschen Markt und die Qualitit des touristi-
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schen Angebotes ndtig Gleichzeitig werden die Reisever-
kehrsimporte weiter einen steigenden Trend aufweisen
Fir die Reiseverkehrsbhilanz muf3 deshalb mit ginem ten-
denziell sinkenden UberschuB gerechnet werden

Wenn man auch im Vergleich mit friheren Jahren 1994 von
keiner bedenklichen Verschlechterung der Handelsbilanz
sprechen kann, so ergibt sich aus einer mittel- bis ldnger-
fristig anhaltenden negativen Entwicklung im Reiseverkehr
zwingend die Notwendigkeit zu einer Neuinterpretation der
Handeisbilanzsituation Osterreichs Nicht zuletzi werden
die Beitragszahlungen an den EU-Haushalt das Defizit in
der Transferbilanz langfristig erhthen.

Wihrend die Leistungsbilanz sich durch das Zusammen-
treffen einiger Sonderfaktoren derzeit verschlechtert hat,
wird sie von anderen Faktoren eher beglnstigt. Risken be-
deuten etwa die Rohstoffpreise; eine deutlichere Aufwer-
tung des Dollars wirde die Handelshitanz Uber steigende
Impartpreise fir Rohstoffe, insbesondere fur Erddl, erheb-
lich belasten. Andererseits verbessert eine Abwertung ge-
geniiber dem Dollar die preisbestimmte Wettbewerbsfi-

- higkeit im Export. SchlieBlich liegt ein zuséatzliches Risiko
" in der Zinsentwicklung: Mit einer Erhthung des Zinsni-

veaus ist eine merkliche Verschiechterung der Kapitaler-

. tragsbilanz verbunden

" Die Entwicklung der &sterreichischen Leistungsbilanz iie-

fert keinen unmittelbaren AnlaB zur Besorgnis Die hohen
Kapitalzufiisse der letzien Jahre bestatigen die Glaubwiir-
digkeit der osterreichischen Wirtschaftspolitik und ermag-
lichen eine problemlose Finanzierung geringer Leistungs-
bilanzdefizite. Dennoch sollfe die gegenwirtige Entwick-
lung von der Wirtschaftspolitik als Warnsignal ernst ge-
nommen werden Vor allem Strukturschwichen im Touris-
mus bedeuten zusammen mit den exogen vorgegebenen
Nettotransfers an die EU eine langfristige Belastung der
Leistungsbilanzsituation, die die dber Jahre traditionell
ausgeglichene Leistungsbilanz als nicht mehr selbstver-
stindlich erscheinen [aBt Damit erweist sich auch eine
Neuinterpretation der Wettbewerbsfahigkeit im Warenhan-
del als erforderlich, waenn die komparativen Vorteile im
Reiseverkehr nicht mehr im erforderlichen Ausmaf devi-
senwirksam werden.
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