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Leistungsbilanz Österreichs im ersten Halbjahr 2022 positiv

2

• Positiver Außenbeitrag zum 

Wirtschaftswachstum trotz 

schwieriger Rahmenbedingungen

• Güterhandelsbilanz erstmals seit 

2013 negativ 

• Reiseverkehr wieder deutlich 

positiv

Quelle: Ćetković und Walter, 2022.

Zusammensetzung der Leistungsbilanz, jeweils im ersten Halbjahr

Quelle: OeNB, Statistik Austria.

-3%

-2%

-1%

1%

2%

3%

4%

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

2018 2019 2020 2021 2022

Güter Reiseverkehr

Sonstige Dienstleistungen Einkommen i.w.S.

Leistungsbilanz in % des BIP

in Mrd EUR in % des BIP

Bis 2019 endgültige Daten, 2020 und 2021 revidierte Daten, 2022 vorläufige Daten.



Starke Bewertungseffekte prägen die Kapitalbilanz

3Quelle: Ćetković und Walter, 2022.
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Die Zahlungsbilanz und ihre Interpretation

• = systematische Darstellung der wirtschaftlichen Beziehungen eines Landes / 

Währungsraums mit dem Rest der Welt innerhalb eines bestimmten Zeitraums
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Sparen, Investitionen und die Leistungsbilanz

• Das BIP eines Landes wird für folgende Zwecke verwendet: Yt = Ct + It +  NXt

• Die Leistungsbilanz ist also vereinfacht: LBt = Yt - Ct - It

• Der nicht konsumierte  Teil des Einkommens fließt in Sparen: St = Yt - Ct

• Die Leistungsbilanz reflektiert somit die Differenz zwischen nationalem Sparen 

und nationalen Investitionen: CAt = St - It

• Spar- und Investitionsentscheidungen beruhen auf intertemporaler 

Optimierung, Fokus auf Spar- und Investitionsverhalten als Determinanten der 

Leistungsbilanz
6



Internes und externes Gleichgewicht einer Volkswirtschaft

• Inländische Absorption = Summe der Gesamtausgaben in einer Volkswirtschaft 

(Konsum + Investitionen + Staatsausgaben): Y = C + I + G + NX = A + LB

− Y > A→ LB-Überschuss

− Y < A → LB-Defizit

• Realer Wechselkurs (Q) beeinflusst Importnachfrage und daher die 

Leistungsbilanz: LB(Q) = X(Q(+)) –Q*M(Q(-))

• Internes Gleichgewicht: Output-Level ist in Einklang mit der natürlichen Rate der 

Arbeitslosigkeit und Inflation bleibt stabil → Y = Y(A(+), Q(+)) 

• Externes Gleichgewicht: Output-Level entspricht einer ausgeglichenen 

Leistungsbilanz (LB = 0) → LB = LB(A(-), Q(+)) 7



Das Swan Diagramm

• Die Volkswirtschaft befindet 

sich bei einer bestimmten 

Kombination von 

Absorptionsniveau und realem 

Wechselkurs zugleich in einem 

internen und externen 

Gleichgewicht.

• Bei jedem anderen Wert für A 

und Q liegt ein jeweils anderes 

Ungleichgewicht vor.
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Vom Ungleichgewicht zum Gleichgewicht

• Aufgabe der Wirtschaftspolitik ist es, zu analysieren wo sich die Volkswirtschaft 

gerade befindet um die richtigen Instrumente zur Annäherung an das innen- und 

außenwirtschaftliche Gleichgewicht einzusetzen.

• Tinbergen Regel: Die Zahl der Politikinstrumente muss ebenso groß sein wie die 

Zahl der wirtschaftspolitischen Ziele.

• Prinzip der effektiven Marktklassifikation: jedes wirtschaftspolitische Instrument 

sollte auf die Zielvariable ausgerichtet sein, auf die es den größten Effekt hat.

9



Die Leistungsbilanz der EU

• Im 2. Quartal 2022 wies die EU erstmals seit 10 Jahren ein LB-Defizit mit dem Rest 

der Welt auf (37,4 Mrd. EUR, -1% des BIP)

10
Quelle: Eurostat, 2022.



Leistungsbilanzen in CESEE haben bereits ins Minus gedreht

• Seit Mitte 2021 starke Verschlechterung der 

Leistungsbilanzen (bzw. Net Lending Position)

• …und Währungsabwertung (PLN, HUF), bzw. 

Wechselkursinterventionen (CZK)

• Zusammenhang LB-Defizit und 

Wechselkursentwicklung von vielen Faktoren 

abhängig: Zinsdifferenzial, Interventionen, 

Struktur der Leistungsbilanz (Transfers) und 

ihre Finanzierung (DI), sonstige (EU-Fonds)

11
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CESEE-4: Handelsbilanz seit Beginn 2022 negativ

• Verschlechterung gg 2021 bereits vor dem 

rapiden Preisanstieg in 2022

• Handelsbilanzdefizite in HU und RO, geringerer 

Überschuss in CZ und PL

• Einkommensabflüsse aufgrund von 

Direktinvestitionen bleiben hoch (hohe DI-

Verbindlichkeiten)

• Hohe Zuflüsse von EU-Mitteln bedingen 

Überschuss bei den Vermögensübertragungen

• Teilweise ähnliche Entwicklung wie im Jahr 2008
12
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Was verursachte die Verschlechterung der Handelsbilanz?

• Entwicklungen stark durch Preiseffekte getrieben…

• …jedoch Verschlechterung auch in der Handelsbilanz zu konstanten Preisen 

sichtbar (Ausnahme RO mit bereits höchstem Defizit in der Region) 13
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Weitere wichtige Aspekte des LB-Saldos

• Wie wird das LB-Defizit finanziert →Wie nachhaltig ist es?

• Welche heimischen Sektoren verursachen das LB-Defizit →wer verschuldet sich 

gegenüber dem Ausland?

• Beispiel CESEE-4:

− Über 80% finanziert durch Direktinvestitionen (Unterschied zu 2008: lediglich 

40%), jedoch große Unterschiede zwischen den Ländern

− Staat und nicht-finanzielle Unternehmen hauptsächlich für den Anstieg des 

Defizits verantwortlich
14



Finanzierung und Struktur des LB-Defizits in CESEE-4
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Aktive Direktinvestitionen von Österreich nach CESEE 2007–2019
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• CESEE-Länder stellen für 

Österreich bedeutsame und 

sehr profitable Zielländer 

dar.

• CESEE-Region hat für 

österreichische 

Direktinvestitionen an 

Bedeutung verloren, in den 

letzten Jahren stabil. 

Quelle: Avdiu et al., 2021.



Zielländer österreichischer Direktinvestitionen

17

• Wichtigste Märkte sind die 

unmittelbaren Nachbarn CZ, HU 

und RO. Hier zeigt sich ein stabiles 

Bild. 

• Stärkere Volatilität bei der Position 

RUs bedingt durch Sanktionen und 

Wechselkursfreigabe seit 2014.

• Trotz seines großen Marktes spielt 

PL eine untergeordnete Rolle für 

österreichische Investoren.
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Hohe Profitabilität der österreichischen CESEE-Investitionen

18

• Stabile und hohe Profitabilität in den 

CESEE EU Mitgliedstaaten, va in CZ 

und SK sind österreichische 

Direktinvestitionen profitabler als der 

Landesschnitt

• Besonders hohe Risiken und hohe 

Renditen in TR, RU, BY und UA

• geringere und stark schwankende 

Profitabilität am Westbalkan
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Direktinvestitionen auf wenige Branchen konzentriert

19

• 45% der Direktinvestitionen im 

Finanzsektor, österreichische 

Investitionen trugen wesentlich zur 

erfolgreichen Transformation zu 

Marktwirtschaften bei.

• Geringe Investitionen in 

zukunftsträchtige Branchen (IKT, 

Chemie); vergibt Österreich seine 

Chance, von der „green and digital 

transformation“ zu profitieren?
Quelle: Avdiu et al., 2021.



Passive Direktinvestitionen aus CESEE gering aber steigend

20

• Bedeutung der CESEE-Region als 

Investor in Österreich deutlich 

angestiegen, ebenfalls in den letzten 

Jahren stabil.

• Über 90 % dieser Investitionen 

stammen aus Russland, ein großer Teil 

davon (knapp die Hälfte) ist 

Durchlaufkapital
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Aktive Direktinvestitionen Österreichs: 
Exposure gegenüber Klimarisiken

21Quelle: Ćetković und Walter, 2022.



Effekte des Finanzsektors auf den CO2-Fußabdruck 

Quelle: Financial Integration and structure in the euro area, Europäische Zentralbank, März 2020. 22



Kann „Green Finance“ die Dekarbonisierung unserer 
Wirtschaft finanzieren?

• CO2-Fußabdruck einer Wirtschaft verringert sich stärker in Ländern mit tieferen 

Kapitalmärkten gegenüber jenen, die stärker auf Banken-Finanzierung setzen

• Mögliche Erklärungen:

− Aktienmärkte besser geeignet für die Finanzierung von innovativen Firmen

− Aktienanleger unterstützen umweltfreundliche Technologien um die Kosten 

eventueller Rechtsstreitigkeiten aufgrund regulatorischer Vorgaben zu senken

− Tiefere Aktienmärkte weisen mehr grüne Patente in traditionell CO2-intensiven 

Industrien auf

23



Theorie Optimaler Währungsräume

• Keine Veränderung der relativen Preise zwischen den Regionen nötig wenn:

− Schocks hauptsächlich symmetrisch sind

− Produktionsfaktoren mobil sind

• 3 klassische Kriterien für einen optimalen Währungsraum:

− Arbeitsmobilität (Mundell)

− Produktdiversifikation (Kenen)

− Offenheit (McKinnon)

• Gemeinsame Währung auch möglich wenn Preise und Löhne flexibel sind

• Endogenität der Kriterien: auch wenn anfangs nicht erfüllt, können sich die 

ökonomischen Strukturen und Institutionen (zB. Lohnbildungsprozesse) 

anpassen, sodass die Kriterien ex post erfüllt sind 24



Theorie Optimaler Währungsräume

• 3 politische Kriterien:

− Fiskalische Transfers: Mitglieder kommen überein, sich im Falle adverser 

Schocks gegenseitig zu kompensieren 

− Homogene Präferenzen: Übereinstimmung darüber, wie auf ökonomische 

Schocks reagiert werden soll

− Solidarität vs Nationalismus: wenn die gemeinsame Geldpolitik in Konflikt mit 

nationalen Interessen steht müssen die Mitglieder diese Kosten im Namen des 

gemeinsamen Interesses akzeptieren.

25



Ist der Euroraum ein optimaler Währungsraum?

• Messung via Synchronisierung der 

Konjunkturzyklen

• Erhöhte Heterogenität seit 2009, v.a. 

zwischen Kernländern und Peripherie

• Symmetrische Schocks haben 

unterschiedliche Auswirkungen 

26
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Konvergenz wichtig für die Transmission der Geldpolitik

• Simulation der Auswirkung der EZB 

Geldpolitik auf den Output gap: 

➢ Kurzfristig starke Output-Effekte 

➢ Transmission unterschiedlich in den 

einzelnen Mitgliedsländern

➢ Vergleichbar große Spillover-Effekte, 

Übertragung der positiven Effekte via 

Finanzkanal kompensiert Abwertung 

der lokalen Währungen in CESEE

27

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

DE FI AT BE FR NL IT ES PT GR HU BG CZ PL

1 year 2 years 3 years

Output gap (based on industrial production)
Reaction after 1, 2 and 3 years 

Source: Own calculations.

Euro area core Euro area periphery CESEE

Quelle: Benecká et al., 2020.

Transmission Spillover



Euroraum Erweiterung
• Konvergenzbericht der EK stellt ökonomische und rechtliche Konvergenz fest

• 4 nominelle Konvergenzkriterien (Maastrichtkriterien):

− Preisstabilität

− solide öffentliche Finanzen

− Konvergenz der langfristigen Zinsen

− Wechselkursstabilität

• Weitere wichtige Faktoren: Zahlungsbilanzentwicklungen, Integration der 

Arbeits- und Produktmärkte, institutionelle Konvergenz

• Konvergenzkriterien müssen nachhaltig erfüllt sein

• Rechtliche Konvergenz: Insbesondere Notenbankunabhängigkeit und Verbot der 

monetären Staatsfinanzierung
28



Euroraum: Reformen seit der Finanzkrise

• Institutioneller Aufbau der Währungsunion wurde seit 2010 stark verbessert:

− Fortschritt bei der Bankenunion 

− SSM: künftige EA-Beitrittskandidaten nehmen bereits an einer „close

cooperation“ teil

− Stark verbessertes Monitoring (zB European Semester inkl. MIP)

• WWU hat sich in den vergangenen 10 Jahren verändert, Spannungsfeld zwischen 

institutionellen Reformen / neuen Anforderungen und „equal treatment“ der 

Beitrittskandidaten

• Mit 1.1.2023 tritt Kroatien der Währungsunion bei

29



Die Internationale Bedeutung des Euro 

30Quelle: Europäische Zentralbank, The international role of the Euro, Juni 2022.

• Anteil des Euro an den globalen 

offiziellen Währungsreserven beträgt 

20,6% 

• Leichter Anstieg trotz Niedrigzinspolitik

• Deutlicher Anstieg an globalen  

Anleiheemissionen, Krediten und 

Einlagen; stabiler Anteil bei 

Schuldverschreibungen und als 

Fakturierungswährung.



Der Euro als offizielle Reservewährung

31Quelle: Europäische Zentralbank, The international role of the Euro, Juni 2022.

• Leichter Anstieg des Euro um 0,5 

Prozentpunkte 2021 

• Dies trotz vergleichsweise niedrigerer 

Zinsen im Euroraum, sowie negativer 

Zinssätze und Renditen für 

festverzinsliche Wertpapiere.

• USD verbleibt unangefochten die 

globale Reservewährung mit fast 60% 

Anteil. 



Zunehmender Anteil der globalen Emissionen lauten auf Euro

32Quelle: Europäische Zentralbank, The international role of the Euro, Juni 2022.

• 2021 stieg das Gesamtvolumen der auf 

Fremdwährungen lautenden 

Anleiheemissionen um 10 % auf über 2,3 

Billionen USD.

• Emission von auf Euro lautenden 

Anleihen stieg um 24% auf 571 Mrd. 

USD 

• Der Anteil des Euro an stieg um fast 3 

Prozentpunkte auf 24,6% .



NGEU unterstützt grüne Anleihen und damit indirekt den Euro

33Quelle: Europäische Zentralbank, The international role of the Euro, Juni 2022.



Leichter Rückgang des Euro als Fakturierungswährung 2021

34Quelle: Europäische Zentralbank, The international role of the Euro, Juni 2022.

• Rund 60% der extra-EA Güterexporte 

waren 2021 in Euro fakturiert 

(Güterimporte: 51%).

• Dienstleistungen: starker Rückgang von 

62% der Exporte (2020) auf 59% (2021); 

(Importe: 52% 2021)

• Auswirkungen auf „exchange rate pass-

through“:  geringere Auswirkungen auf 

Importpreise, stärkerer Einfluss auf 

Wettberwerbsfähigkeit.



Verwendung von Euro Cash außerhalb des Euroraums

Quelle: Europäische Zentralbank, The international role of the Euro, Juni 2022. 35



Verwendung des Euro in CESEE

36Quelle: OeNB Euro Survey - Oesterreichische Nationalbank (OeNB)
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Source: OeNB Euro Survey.
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https://www.oenb.at/Geldpolitik/Erhebungen/OeNB-Euro-Survey.html


Währungssubstitution in CESEE Bankensektoren
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Quellen:
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Reservefolien
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Geringere Bedeutung des Wechselkurses für die 
Leistungsbilanzen im Euroraum
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Österreichische 
Direktinvestitionen: 
Durchlaufkapital
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Effekte der gemeinsamen Währung auf die Finanzintegration 

43
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