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O‹ sterreich ist als kleine offene Volks-
wirtschaft sowohl aus realwirtschaft-
licher als auch aus finanzwirtschaft-
licher Sicht traditionell stark mit
anderen Wirtschaftsra‹umen verfloch-
ten. Seit den Neunzigerjahren ge-
winnen — dem internationalen Trend
folgend — vor allem Finanztransaktio-
nen mit dem Ausland massiv an Dyna-
mik. Diese Entwicklung wurde durch
die im Vorfeld des EU-Beitritts abge-
schlossene Liberalisierung des o‹ster-
reichischen Finanzmarktes ebenso
begu‹nstigt wie durch den Beitritt
O‹ sterreichs zur Europa‹ischen Wa‹h-
rungsunion. Der statistischen Erfas-
sung dieser au§enwirtschaftlichen
Vorga‹nge tra‹gt die Oesterreichische
Nationalbank (OeNB) insbesondere
mit zwei Produkten Rechnung, die
auch der Internationale Wa‹hrungs-
fonds (IWF) als wesentliche Informa-
tionsquellen im Bereich der Au§en-
wirtschaftsstatistik ansieht: der auf
Transaktionen basierenden Zahlungs-
bilanz sowie der Internationalen Ver-
mo‹gensposition (IVP), die den Ver-
mo‹gens- und den Verpflichtungs-
bestand O‹ sterreichs gegenu‹ber dem
Ausland darstellt.

Erstmals wird ein Sonderheft zur
Internationalen Vermo‹gensposition
vero‹ffentlicht. Gema‹§ dem neuen

Publikationskonzept der OeNB setzt
es die Reihe der Sonderhefte zu
ªStatistiken — Daten & Analysen� mit
speziellen statistischen Schwerpunkt-
themen fort. Das Sonderheft gibt
einerseits Auskunft u‹ber aktuelle
Entwicklungen der IVP im Jahr 2004
einschlie§lich eines umfangreichen
Tabellensets und beleuchtet anderer-
seits den konzeptuellen Rahmen die-
ser Statistik. Daru‹ber hinaus erla‹utert
ein Glossar die zentralen Begriffe der
IVP.

Mit Beginn des Jahres 2006 stellt
die OeNB die zur Erhebung der
Au§enwirtschaftsstatistiken verwen-
deten Datenquellen grundlegend
um. Nach einer Phase der Stabilisie-
rung werden einerseits la‹ngere Zeit-
reihen zur IVP verfu‹gbar sein, ande-
rerseits wird der derzeitige ja‹hrliche
Publikationsrhythmus auf quartals-
weise Vero‹ffentlichung umgestellt
werden.

Alle bisherigen Vero‹ffentlichun-
gen zur IVP einschlie§lich Tabellen
sind auf der Webseite der OeNB unter
statistik.oenb.at verfu‹gbar. Dabei ist
insbesondere auf die ªStudie u‹ber
die Internationale Vermo‹gensposition
O‹ sterreichs� hinzuweisen, die Zeit-
reihen ab 1976 entha‹lt.
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1.1 U‹ berblick
1.1.1 Globale Rahmenbedingungen
Die spu‹rbare Erholung der Weltwirt-
schaft im Jahr 2004, die vor allem
von China und den USA getragen
wurde, konnte die seit einigen Jahren
bestehende Unsicherheit der inter-
nationalen Anleger verringern. Mo-
derat steigende Aktienkurse und ru‹ck-
la‹ufige Kreditrisikopra‹mien deuteten
auf optimistischere Erwartungen so-
wie auf eine Normalisierung des Anla-
geverhaltens der Investoren hin. Das
infolge des historisch niedrigen Nomi-
nalzinsniveaus geringe Ertragspoten-
zial festverzinslicher Anlagen ru‹ckte
riskantere Anlageformen wieder ver-
sta‹rkt in das Blickfeld der Investoren
(BIZ, 2005). Dennoch war das Risiko-
bewusstsein unter dem Eindruck
massiver Kapitalverluste im Zeitraum
2000 bis 2003 deutlich ausgepra‹gter
als Ende der Neunzigerjahre. Das
hohe Leistungsbilanz- und Budgetdefi-
zit der USA, steigende Rohstoff- und
Energiepreise sowie geopolitische In-
stabilita‹ten und Terrorangst gaben
internationalen Finanzinvestoren wei-
terhin Anlass zur Zuru‹ckhaltung. Pro-
fitabel entwickelte sich fu‹r inter-
nationale Anleger au§erhalb der Euro-
pa‹ischen Wa‹hrungsunion der Wech-
selkurs des Euro, der gegenu‹ber den
meisten wichtigen Wa‹hrungen nomi-
nelle Zuwa‹chse verzeichnete: Mit
rund 8,2% fiel der Wertgewinn vor
allem gegenu‹ber dem US-Dollar deut-
lich aus, aber auch gegenu‹ber dem ja-
panischen Yen legte die Gemein-
schaftswa‹hrung um 3,7% zu. Vorteil-
haft entwickelte sich der starke Euro
auch fu‹r die im Euroraum ansa‹ssigen
Fremdwa‹hrungsschuldner, deren Ver-
pflichtungen sich wechselkursbedingt
deutlich verringerten.

1.1.2 ATX-Boom erho‹ht O‹ sterreichs
Nettoverpflichtungen

Au§ergewo‹hnlich positiv entwickelte
sich im Jahr 2004 der O‹ sterreichische
Aktienindex (ATX), der sich mit einer
Performance von +57% bei in- und
ausla‹ndischen Anlegern erneut, wie
bereits im Jahr 2003, profilieren
konnte. O‹ sterreichische Aktien ver-
zeichneten an der Wiener Bo‹rse mit
38,6 Mrd EUR doppelt so hohe
Jahresumsa‹tze wie im Jahr 2003
(Wiener Bo‹rse, 2004b). Der Anlage-
erfolg ausla‹ndischer Investoren aus
Aktien und Investmentzertifikaten,
die in O‹ sterreich Kursgewinne von
rund 6,8 Mrd EUR lukrierten, lag
im Berichtsjahr bei mehr als dem
Doppelten der Gewinne jener inter-
nationalen Investoren, die auf fest-
verzinsliche Wertpapiere setzten
(+2,6 Mrd EUR). Dies ist umso be-
merkenswerter, als Anteilscheine nur
fu‹r ein Achtel des gesamten in O‹ ster-
reich gehaltenen ausla‹ndischen Wert-
papiervermo‹gens stehen.

Der seit dem Jahr 2003 zu beo-
bachtende Ho‹henflug des ATX findet
in den o‹sterreichischen Auslandsver-
pflichtungen einen deutlichen Nieder-
schlag: Die von ausla‹ndischen Aktio-
na‹ren sowie Inhabern von Invest-
mentzertifikaten in O‹ sterreich er-
wirtschafteten Kursgewinne waren
die wesentliche Ursache fu‹r die wei-
tere Passivierung der Internationalen
Vermo‹gensposition (IVP)2 O‹ ster-
reichs im Jahr 2004 auf —33,9 Mrd
EUR (2003: —29,5 Mrd EUR). Von
der gesamten Passivierung im Ausma§
von fast 4,5 Mrd EUR gehen 2,3 Mrd
EUR auf nicht transaktionsbedingte
Vera‹nderungen (Wertpapierkurs-
und Wechselkurseffekte) zuru‹ck. Da-
bei spielten Preiseffekte aus Anteil-

1 Redaktionsschluss: 15. November 2005.
2 Das statistische Rechenwerk der IVP stellt das zu Marktpreisen bewertete Finanzvermo‹gen O‹sterreichs im Ausland

sowie jenes des Auslands in O‹sterreich dar (siehe auch Glossar).

Matthias Fuchs
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scheinen, die per Saldo mit —4,1 Mrd
EUR zu dieser Entwicklung beitru-
gen, eine wesentliche Rolle. Die
transaktionsbedingte Ausweitung der
Nettoverpflichtungen aus Anteil-
scheinen machte hingegen netto nur
—2,7 Mrd EUR aus.

O‹ sterreichs Auslandsvermo‹gen
erreichte zum Berichtsstichtag 31. De-
zember 2004 402,6 Mrd EUR, was
einem Anstieg um 51,4 Mrd EUR
oder rund 15% p. a. entspricht. Der
Verpflichtungsbestand von 436,5 Mrd
EUR lag um 55,7 Mrd EUR u‹ber
dem Vergleichswert 2003.

Die Internationalisierungsdynamik
der o‹sterreichischen Finanzwirtschaft,
die in Folge der Bo‹rsenkrise seit 2000
spu‹rbar gebremst wurde und im Jahr
2002 ihren Tiefpunkt erreichte, be-
schleunigte sich seither wieder zuneh-
mend. Mit 354% erreichte die finan-

zielle Internationalisierungsquote3 im
Jahr 2004 einen neuen Rekord, der
um rund 32 Prozentpunkte u‹ber
dem Vergleichswert 2003 lag.

Als kleine, offene und gleichzeitig
hoch entwickelte Volkswirtschaft, de-
ren Finanz- bzw. Diversifizierungsbe-
darf nicht allein durch den inla‹ndi-
schen Kapitalmarkt gedeckt werden
kann, ist O‹ sterreich entsprechend in-
tensiv in den internationalen Kapital-
verkehr eingebunden und wickelt — ge-
messen an seiner Wirtschaftsleistung —
betra‹chtliche Finanzvolumina mit aus-
la‹ndischen Ma‹rkten ab. Den empiri-
schen Beleg zur negativen Korrelation
der Gro‹§e des inla‹ndischen Finanz-
marktes und dem Grad der Inter-
nationalisierung liefert z. B. Swiston
(2005). Die zur Finanzierung der
Leistungsbilanzdefizite in den Neun-
zigerjahren4 erforderlichen Netto-
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3 Die Internationalisierungsquote weist die Summe der o‹sterreichischen Vermo‹gens- und Verpflichtungsbesta‹nde
relativ zum BIP aus.

4 Im Jahr 2002 war erstmals seit zehn Jahren ein positiver Leistungsbilanzsaldo verzeichnet worden.
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kapitalzuflu‹sse aus dem Ausland resul-
tierten konsequenterweise in einer
negativen Nettovermo‹gensposition,
die jedoch durchwegs stabil im Be-
reich um 20% des BIP lag und seit
2003 sogar deutlich geringer ausfa‹llt
(2004: 14%). Wie sich am Beispiel
O‹ sterreichs zeigt, ist ein — selbst u‹ber
einen la‹ngeren Zeitraum anhalten-
des — stabiles Nettodefizit nicht
grundsa‹tzlich als problematisch zu be-
urteilen, solange das Vertrauen der
internationalen Investoren in die Leis-
tungsfa‹higkeit der Volkswirtschaft auf-
recht bleibt. So ist die Ausweitung des
Nettodefizits im Jahr 2004 vor allem
auf das Engagement ausla‹ndischer
Anleger an der Wiener Bo‹rse zuru‹ck-
zufu‹hren und damit als Vertrauens-
beweis gegenu‹ber o‹sterreichischen
bo‹rsennotierten Unternehmen zu
werten.

1.2 Finanzvermo‹ gen
o‹ sterreichischer
Anleger im Ausland

Die Finanzaktiva O‹ sterreichs im Aus-
land beliefen sich Ende 2004 auf
402,6 Mrd EUR. Der gegenu‹ber
2003 festgestellte Vermo‹genszuwachs
von 51,4 Mrd EUR war zu 95% durch
Transaktionen bestimmt, wa‹hrend
Preiseffekte den Wert der Auslandsan-
lagen im Umfang von 4,4 Mrd EUR
erho‹hten. Gleichzeitig minderten je-
doch Wechselkurseffekte das Aus-
landsvermo‹gen merkbar.

Aus sektoraler Sicht waren erneut
die Banken, deren Forderungen um
18% auf fast 190 Mrd EUR anstie-
gen, fu‹r den Vermo‹gensaufbau O‹ ster-
reichs im Ausland entscheidend. Bei
Wertpapieren betrug der Zuwachs
15,8 Mrd EUR und beim traditionel-
len Kredit- und Einlagengescha‹ft
13 Mrd EUR. Dieses Auslandsengage-
ment reflektiert jedoch auch den
Finanzierungsu‹berschuss des privaten
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Sektors (Unternehmen und private
Haushalte), der 2004 mehr Kapital
bei inla‹ndischen Kreditinstituten ver-
anlagt als nachgefragt und somit zum
Forderungsaufbau der Banken im Aus-
land beigetragen hat (Andreasch und
Wimmer, 2005).

1.2.1 Nach U‹ berwindung der Bo‹rsen-
krise liegen Wertpapiere wieder
im Trend

Im langfristigen Trend gewinnen
Wertpapierveranlagungen zulasten von
Krediten und Einlagen an Bedeutung
(Grafik 2). Wa‹hrend diese klassischen
Bankengescha‹ftsfelder, die 1998 noch
fu‹r die Ha‹lfte des gesamten Auslands-
vermo‹gens standen, im Jahr 2004 auf

etwas mehr als ein Drittel reduziert
wurden, stieg der Wertpapieranteil
im selben Zeitraum von 27% auf
48% an. Diese Entwicklung war
vorwiegend durch die Folgen der
Bo‹rsenkrise im Zeitraum 2000 bis
2002 unterbrochen worden, die — be-
gleitet von erho‹hter Nachfrage nach
sicheren und liquiden Veranlagun-
gen — den Anteil des Wertpapierver-
mo‹gens im Ausland sowohl bewer-
tungsbedingt als auch durch geringere
Zuka‹ufe minderte. Mit der Stabilisie-
rung der finanzwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen setzte jedoch ab
2003 eine neuerliche Strukturver-
schiebung zugunsten von Wertpapier-
investments ein.

O‹ sterreich liegt mit dieser Ent-
wicklung im langfristigen Euro-
raumtrend, der fu‹r Unternehmen
und private Haushalte in ju‹ngster
Zeit auch Portfolioumschichtungen
zugunsten von Anteilscheinen und

damit einhergehend die nachhaltige
U‹ berwindung der Bo‹rsenkrise erken-
nen la‹sst: Im Jahr 2004 verloren Geld-
marktfondsanteile im Euroraum, die
bevorzugt in wirtschaftlich unsicheren
Phasen als sicheres und liquides Anla-
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geinstrument dienen, in den Porte-
feuilles der Unternehmen und priva-
ten Haushalten spu‹rbar an Bedeutung,
wa‹hrend langfristige Rentenpapiere
und bo‹rsennotierte Aktien Zuge-
winne verzeichneten (EZB, 2005).

Die kontinuierliche Zunahme von
Wertpapieren auf beiden Seiten der
o‹sterreichischen Auslandsbilanz ist je-
denfalls vor dem Hintergrund des
Pha‹nomens der Disintermediation zu
sehen, die den relativen Bedeutungs-
verlust der Kreditinstitute als Ver-
mittler zwischen Wirtschaftsakteuren
mit Kapitalu‹berschu‹ssen und solchen
mit Finanzierungsbedarf zulasten des
Kapitalmarktes beschreibt. Ebenso
dra‹ngen neuere Entwicklungen auf
den Kreditma‹rkten, wie die Verbrie-
fung von gepoolten Kreditforde-
rungen in Form von handelbaren
Wertpapieren (ªSecuritization�), die
den Marktteilnehmern neue Mo‹g-
lichkeiten des Risikomanagements er-
o‹ffnen, das klassische Bankengescha‹ft
fortlaufend zuru‹ck (zu diesem Thema
siehe auch Scheicher, 2003 sowie
Redak und Weiss, 2004). Von Bedeu-
tung ist in diesem Zusammenhang
auch der von den USA ausgehende,
nunmehr aber auch in Europa zuneh-
mend feststellbare Trend zur Unter-
nehmensfinanzierung mittels Anlei-
hen (Corporate Bonds).

1.2.2 Internationalisierung wird vor
allem von Wertpapieren
getragen

Wie schon im Jahr 2003 fungierten
auch 2004 Portfolioinvestitionen, die
mit rund 30 Mrd EUR knapp 60%
des Vermo‹genszuwachses ausmach-
ten, als Triebfeder fu‹r die aktivseitige
Internationalisierung der o‹sterreichi-
schen Finanzwirtschaft. Inla‹ndische
Investoren kauften im Jahr 2004 aus-
la‹ndische Wertpapiere im Gegenwert
von 26,7 Mrd EUR, wobei Banken

mit Abstand die wichtigste Rolle
spielten. Inla‹ndische Wertpapieran-
leger hielten vorwiegend Renten-
werte mit langer Laufzeit (150 Mrd
EUR), wa‹hrend Geldmarktpapiere
mit 3,8 Mrd EUR von untergeordne-
ter Bedeutung waren. Die bereits
2003 einsetzende Erholung der inter-
nationalen Aktienma‹rkte, die durch-
wegs aufwa‹rtsgerichtete Tendenzen
erkennen lie§en, verhalf o‹sterreichi-
schen Anteilseignern gleichzeitig zu
beachtlichen Kursgewinnen mit aus-
la‹ndischen Aktien und Investmentzer-
tifikaten. Mit 2,7 Mrd EUR entfiel
etwa die Ha‹lfte des gesamten Vermo‹-
genszuwachses aus diesem Veranla-
gungsinstrument auf Kurseffekte.
Der starke Euro schma‹lerte den Anla-
geerfolg inla‹ndischer Aktiona‹re aller-
dings im Ausma§ von fast 1 Mrd
EUR, woraus ein Forderungsbestand
von 40,2 Mrd EUR (+5,3 Mrd EUR
oder +7,5% gegenu‹ber 2003) resul-
tierte.

1.2.3 Einlagengescha‹ ft bestimmt
Auslandsengagement
der Banken

Im Segment der Sonstigen Investitio-
nen, das im Wesentlichen das grenz-
u‹berschreitende Kredit- und Ein-
lagengescha‹ft der Banken umfasst,
konnte die Dynamik des Jahres 2003
sogar u‹bertroffen werden: O‹ sterrei-
chische Anleger investierten 17,7 Mrd
EUR (2003: 15,4 Mrd EUR) und ver-
buchten Ende 2004 Forderungen von
rund 148 Mrd EUR. Wa‹hrend das ak-
tivseitige Auslandsgescha‹ft der Banken
2003 noch durch die Vergabe von
Krediten bestimmt wurde, domi-
nierte 2004 der Aufbau grenzu‹ber-
schreitender Einlagen (+8,8 Mrd
EUR nach +1,0 Mrd EUR im Jahr
2003). Rund 45% dieser Neuveranla-
gungen waren in Euro, 17% in US-
Dollar und 15% in Schweizer Franken
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denominiert. Gemessen am im Aus-
land gehaltenen Einlagenbestand der
Banken, der zu zwei Drittel auf Euro
und nur zu 13% auf US-Dollar bzw.
6% auf Schweizer Franken entfa‹llt,
waren Fremdwa‹hrungsveranlagungen
2004 daher u‹berrepra‹sentiert. Von
geringer Bedeutung waren die
Wa‹hrungen der zehn neuen EU-Mit-
gliedstaaten, auf die insgesamt nur
3% des Einlagenbestands entfielen.
Die Ausweitung der Kreditlinien des
o‹sterreichischen Bankenapparats im
Ausland entsprach mit 5,0 Mrd EUR
nur dem halben Volumen des Jahres
2003. Vergleichsweise gering waren
die Vermo‹gensverluste der inla‹ndi-
schen Banken aus Wechselkursbewe-
gungen, die sich gegenu‹ber 2003 um
mehr als zwei Drittel auf 1,4 Mrd
EUR reduzierten.

1.2.4 Vermo‹gen aus internationalen
Unternehmensbeteiligungen
steigt weiter

O‹ sterreichs Nettovermo‹gen aus inter-
nationalen Unternehmensbeteiligun-
gen erreichte im Jahr 2004 nach vor-
la‹ufigen Zahlen mit 4,2 Mrd EUR ei-
nen neuen Rekordwert.5 Die im Jahr
2003 erstmals erreichte Nettogla‹ubi-
gerposition aus Direktinvestitionen
konnte damit eindrucksvoll ausgebaut
werden, was nicht zuletzt mit der
historisch gro‹§ten Unternehmensbe-
teiligung O‹ sterreichs im Ausland
durch die OMV AG an der ruma‹ni-
schen Petrom im Zusammenhang
steht.
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5 Die in der IVP ausgewiesenen Direktinvestitionsbesta‹nde enthalten nach internationaler Konvention neben
strategischen Unternehmensbeteiligungen auch Grundstu‹cksbesitz.
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Einschlie§lich Grundstu‹cksbesitz
belief sich das Direktinvestitionsver-
mo‹gen im Ausland auf 52,2 Mrd EUR,
die Verpflichtungen auf 48,7 Mrd
EUR. Nachdem O‹ sterreich aus die-
sem Finanzinstrument u‹ber viele
Jahre stets Nettoverpflichtungen ver-
zeichnet hatte, scheint es nun zuneh-
mend jene Rolle als aktiver Direktin-
vestor einzunehmen, die seiner Posi-
tion als hoch entwickelter Industrie-
und Finanzplatz gerecht wird (OeNB,
2005).

1.2.5 Euro als Katalysator fu‹r die
Internationalisierung der
Finanzwirtschaft

Aus regionaler Sicht bleibt der
Euroraum O‹ sterreichs wichtigste An-
lageregion, auf die im Jahr 2004
191,2 Mrd EUR entfielen. Der Bei-
tritt O‹ sterreichs zur Europa‹ischen
Wa‹hrungsunion leistete der Integrati-
onsdynamik des inla‹ndischen Finanz-
marktes bereits in dessen Vorfeld
massiven Vorschub und fu‹hrte durch
den Wegfall des Wechselkursrisikos
innerhalb des gemeinsamen Wa‹h-

rungsraums zu einer enormen Erwei-
terung des Heimmarktes. Wa‹hrend
der Euroraumanteil 1998 bei einem
Drittel aller Auslandsaktiva lag, entfiel
2004 bereits fast die Ha‹lfte des ge-
samten Auslandsvermo‹gens auf diese
Region. Die Bedeutung der USA stag-
nierte hingegen in den vergangenen
Jahren auf einem Niveau von knapp
unter 10% (Fuchs, 2005). In der EU
hielten inla‹ndische Gla‹ubiger Ende
2004 282,1 Mrd EUR, davon mehr
als 80% in der ehemaligen EU-15.
Deutschland nimmt mit rund
87 Mrd EUR weiterhin mit Abstand
den ersten Rang unter den wichtigs-
ten Ziella‹ndern ein.

1.2.6 Stark divergierende
Veranlagungspra‹ ferenzen in
unterschiedlichen Regionen

Deutliche Unterschiede in der Ver-
anlagung sind bei gesonderter Be-
trachtung einzelner Regionen erkenn-
bar: Fast ein Drittel des in den zehn
neuen EU-Mitgliedstaaten veranlagten
Vermo‹gens ist strategischen Unter-
nehmensbeteiligungen zuzurechnen,
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wa‹hrend Portfolioinvestitionen in die-
ser Region mit 17% deutlich unter-
repra‹sentiert sind. Vor allem Anteil-
scheine, die nur 2% des gesamten
Forderungsbestands ausmachen, sind
nahezu bedeutungslos. Das gro§e
Interesse inla‹ndischer Direktinvesto-
ren an den neuen EU-Mitgliedern
flachte 2004 allerdings zugunsten
neuer Destinationen in Su‹dosteuropa
ab. Der gegenwa‹rtige Veranlagungs-
mix aus Krediten, strategischen Un-
ternehmensbeteiligungen und Portfo-
lioinvestitionen reflektiert das hohe
Entwicklungspotenzial, das o‹sterrei-
chische wie auch internationale Inves-
toren dieser Wirtschaftsregion zuge-
stehen: Es scheint plausibel, dass sich
Anleger in aufstrebenden O‹ konomien
zuna‹chst mittels kurzfristiger und
relativ risikoarmer Veranlagungsin-
strumente engagieren und erst mit
zunehmendem Entwicklungsfort-
schritt langfristige bzw. risikobehaf-
tete Kapitalbeteiligungen eingehen.
Der Aufbau von Kreditforderungen,
der im Gegensatz zu strategischen
Unternehmensbeteiligungen auch bei
geringer Marktkenntnis und unsiche-
ren makroo‹konomischen Rahmenbe-
dingungen mo‹glich ist, geht in Trans-
formationsla‹ndern demnach Direktin-
vestitionen oder Portfolioinvestitio-
nen stets voran. Letztere Veranla-
gungsform erfordert daru‹ber hinaus
entwickelte, transparente Kapital-
ma‹rkte, die in den neuen EU-Mit-
gliedstaaten derzeit noch nicht voll
ausgepra‹gt sind.

Eindeutige Pra‹ferenzen lassen o‹s-
terreichische Anleger auch in den
USA erkennen, wo das Wertpapier-
vermo‹gen mit einem Anteil von
70% erwartungsgema‹§ stark gewich-
tet war. U‹ ber ein Viertel des For-
derungsbestands entfiel dabei auf An-
teilscheine. Mit dem bedeutendsten
Kapitalmarkt der Welt bleiben die

USA in diesem Veranlagungssegment
fu‹r internationale Anleger immer at-
traktiv.

1.3 Finanzverpflichtungen
O‹ sterreichs im Ausland

1.3.1 Emissionsta‹tigkeit von Staat und
Banken dominiert O‹ sterreichs
Auslandsverpflichtungen

O‹ sterreichs Finanzverpflichtungen im
Ausland lagen zum 31. Dezember
2004 mit 436,5 Mrd EUR um 15%
u‹ber dem Vergleichswert 2003. Etwa
60% dieser Ausweitung resultieren
aus Wertpapieren, wobei 20 Mrd
EUR auf langfristige Rentenwerte
und 1 Mrd EUR auf Geldmarkt-
papiere entfielen. Der Verpflich-
tungsaufbau aus langfristigen Renten
wurde naturgema‹§ von zwei Sektoren
dominiert: Die Passiva der Kredit-
institute aus diesem Titel stiegen um
8,8 Mrd EUR auf 80 Mrd EUR, die
Emission von Staatsanleihen und
deren Kursgewinne erho‹hten die Ver-
pflichtungen des o‹ffentlichen Sektors
um 7,6 Mrd EUR auf fast 110 Mrd
EUR.

Aktien und Investmentzertifikate
trugen insgesamt im Umfang von
12,2 Mrd EUR zum Verpflichtungs-
aufbau bei.

1.3.2 Wiener Bo‹rse gewinnt
zahlreiche internationale
Mitglieder

Die bereits seit 2003 zu beobachtende
Aktienhausse an der Wiener Bo‹rse
setzte sich auch im Jahr 2004 fort
und befo‹rderte den ATX, der eine
Performance von +57% erreichte,
unter die weltweit besten Aktien-
indizes. Diese Entwicklung resultiert
vor allem aus dem Umstand, dass
die Wiener Bo‹rse zahlreiche neue
international ta‹tige Mitglieder, wie
die Dresdner Bank, die Hypo Ver-
einsbank, Merrill Lynch oder UBS,
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gewinnen konnte (Wiener Bo‹rse,
2004a). Mit der steigenden Attraktivi-
ta‹t des Finanzplatzes Wien fu‹r das
Ausland erho‹hte sich auch der Aktien-
umsatz der internationalen Mitglieder
von 0,5% des gesamten Handels-
volumens im Jahr 1999 an der Wiener
Bo‹rse auf 40% im August 2005
(Wiener Bo‹rse, 2005). Besonders
profitabel waren fu‹r ausla‹ndische In-
vestoren inla‹ndische Banktitel, die
Kursgewinne von 2,4 Mrd EUR ab-
warfen.

Bei Neuveranlagungen von nur
0,3 Mrd EUR im Jahr 2004 stammten
diese Ertra‹ge vorwiegend aus bereits
bestehenden Depotbesta‹nden. Nicht-
finanzielle Unternehmen setzten
Aktien im Gegenwert von 3,4 Mrd
EUR im Ausland ab und verzeichneten
ein Kursplus von 4 Mrd EUR, wovon
2,4 Mrd EUR auf nur drei Titel (Tele-
kom Austria, die OMV sowie Wiener-
berger) entfielen.

1.3.3 Ausla‹ndisches Beteiligungs-
kapital wird trotz ju‹ngster
Bo‹rsenhausse von Direkt-
investitionen dominiert

Ausla‹ndische Direktinvestoren erwar-
ben 2004 o‹sterreichische Unterneh-
men im Ausma§ von netto 2,9 Mrd
EUR und gewa‹hrten Kredite an ver-
bundene Unternehmen in Ho‹he von
netto 0,3 Mrd EUR, woraus zum
Jahresultimo ein Forderungsbestand
von 48,7 Mrd EUR oder 11% der
gesamten Auslandsverpflichtungen re-
sultierte.

Ein wesentlicher analytischer Vor-
teil der IVP besteht in der Unter-
scheidungsmo‹glichkeit nach Beteili-
gungskapital in Form von strate-
gischen Unternehmensbeteiligungen
(Direktinvestitionen) und jenem in
Form von Wertpapierveranlagungen
(Portfolioinvestitionen). Portfolioin-
vestitionen unterscheiden sich von
Direktinvestitionen im Wesentlichen
durch ihren prima‹r ertragsorientier-
ten Charakter sowie durch die Unter-
schreitung der fu‹r Direktinvestitionen
ma§geblichen Beteiligungsgrenze von
10% des Nominalkapitals. Direktin-
vestitionen sind hingegen langfristige
Kapitalleistungen, die jedenfalls auf
die Beeinflussung bzw. Kontrolle des
Managements im Zielunternehmen
fokussieren. Da Portfolioinvestitionen
zumeist nicht durch den Aufbau einer
langfristigen Wirtschaftsbeziehung
motiviert sind, weisen sie vergleichs-
weise hohe Liquidita‹t auf und sind
im Fall von Finanzkrisen deutlich
mobiler.

In O‹ sterreich sind Direktinvestiti-
onen mit rund 10% der gesamten
Finanzverpflichtungen im langfristi-
gen Durchschnitt trotz der ju‹ngsten
Hausse an der Wiener Bo‹rse doppelt
so bedeutsam wie Beteiligungen aus
Wertpapierveranlagungen. Eine ga‹nz-
lich andere Finanzierungsstruktur
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weist etwa Finnland auf, dessen vom
Ausland gehaltenes Finanzkapital zu
einem Drittel in Form von Beteili-
gungskapital aus Portfolioinvestiti-
onen veranlagt ist, wa‹hrend Unter-
nehmensbeteiligungen nur 8% aus-
machen.

1.3.4 Banken konzentrierten sich 2004
vor allem auf das Einlagen-
gescha‹ ft

Die Verpflichtungen O‹ sterreichs aus
Sonstigen Investitionen (vor allem
Kredite und Einlagen) beliefen sich
Ende 2004 auf 131,7 Mrd EUR
(2003: 113,0 Mrd EUR). Dieser Ver-
pflichtungsaufbau resultiert vor allem
aus gestiegenen Einlagenbesta‹nden aus-

la‹ndischer Anleger, die von 75,1 Mrd
EUR auf 91,6 Mrd EUR anwuchsen.
Dabei lag der Euro-Anteil mit 45%
deutlich u‹ber dem Vergleichswert
2003 (37%), gleichzeitig verloren
der US-Dollar (29% nach 33%) und
der Schweizer Franken (14% nach
16%) etwas an Bedeutung.

O‹ sterreichs Kreditverpflichtun-
gen im Ausland lagen mit 33,4 Mrd
EUR etwas u‹ber dem Vergleichswert
2003 (30,9 Mrd EUR). Erho‹ht haben
sich die Verpflichtungen des o‹ffent-
lichen Sektors mit 4,3 Mrd EUR
(nach 3,0 Mrd EUR) sowie jene der
sonstigen Sektoren von 15,4 Mrd
EUR auf 17,0 Mrd EUR.
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2.1 Methode und analyti-
scher Nutzen der
Internationalen
Vermo‹ gensposition

Die Darstellung der IVP O‹ sterreichs
erfolgt nach den Vorgaben des Balance
of Payments Manual 5 des Interna-
tionalen Wa‹hrungsfonds (IWF). Die
IVP weist das marktbewertete Finanz-
vermo‹gen sowie die Finanzverpflich-
tungen der o‹sterreichischen Volks-
wirtschaft gegenu‹ber dem Ausland
zu einem bestimmten Berichtsstichtag
aus, wobei sich die Nettovermo‹gens-
position aus der Differenz von Aktiva
und Passiva ergibt.

Daru‹ber hinaus bietet die IVP eine
vollsta‹ndige Erkla‹rung fu‹r die Netto-
vera‹nderung der Vermo‹gensbesta‹nde
zwischen zwei Berichtsstichtagen.
Diese Nettovera‹nderung setzt sich
aus Transaktionen (Auf- bzw. Abbau
von Forderungen oder Verpflichtun-
gen) und so genannten nicht transak-
tionsbedingten Vera‹nderungen zusam-
men; unter die letztgenannte Kate-
gorie fallen Differenzen, die sich aus
den zu zwei verschiedenen Zeitpunk-
ten unterschiedlichen Bewertungen
der Sta‹nde ergeben (Wertpapierkurs-
oder Wechselkurseffekte) sowie bilanz-
technische Ma§nahmen, wie z. B. Ab-
schreibungen.

Die instrumentale Gliederung
nach Direktinvestitionen, Portfolioin-
vestitionen, Sonstigen Investitionen
sowie Wa‹hrungsreserven erfolgt a‹qui-
valent zur Zahlungsbilanzstatistik. Die
nach regionalspezifischen Gesichts-
punkten gegliederten Veranlagungen
und Verpflichtungen geben Auskunft
u‹ber die finanzwirtschaftliche Ver-
flechtung mit einzelnen Wirtschafts-
ra‹umen. Diese Regionalgliederung

ist im Rahmen eines nationalen Erhe-
bungssystems fu‹r die gesamte Aktiv-
seite mo‹glich sowie fu‹r Verpflich-
tungen aus Direktinvestitionen und
Sonstigen Investitionen. Fu‹r die Ver-
pflichtungen aus Wertpapierveranla-
gungen des Auslands werden Zusatz-
informationen beno‹tigt, da die Her-
kunft der Gla‹ubiger der von Inla‹ndern
emittierten Wertpapiere nicht direkt
zu ermitteln ist. Eine gute Na‹herung
ist mithilfe eines internationalen
Datenaustausches, wie er im Rahmen
des CPIS6 erfolgt, mo‹glich.

Im Vergleich zu reinen Transakti-
onsgro‹§en, die im Zeitablauf ha‹ufig
gro§en Schwankungen unterliegen,
verhalten sich Bestandsgro‹§en stabiler
und liefern daher wesentlich verla‹ss-
lichere Strukturinformationen. Fra-
gen zu langfristigen Vera‹nderungen
in der Finanzierungsstruktur einer
Volkswirtschaft gegenu‹ber dem Aus-
land sind daher mithilfe der Daten
aus der IVP besonders gut zu beant-
worten. Von analytischem Wert ist
weiters die Unterscheidung zwischen
Finanzierungsinstrumenten mit Betei-
ligungscharakter und jenen mit Gla‹u-
biger- bzw. Schuldcharakter, die ins-
besondere bei der Beurteilung des
Ausfallrisikos sowie der Einscha‹tzung
ku‹nftiger Vermo‹gensertra‹ge der im
Ausland gehaltenen Forderungen rele-
vant ist. Die volkswirtschaftliche Be-
urteilung der Nettovermo‹gensposi-
tion einer Volkswirtschaft erfordert
jedenfalls eine tiefer gehende Analyse
ihres Entstehens. Persistente Netto-
verpflichtungen, die aus der Finan-
zierung des Konsums resultieren, sind
kritischer zu beurteilen als jene, die
aus der Finanzierung von produktiven
Anlageinvestitionen entstehen.

6 Coordinated Portfolio Investment Survey des IWF: Derzeit melden 68 La‹nder — darunter alle wichtigen Indus-
triela‹nder — im Rahmen dieses Datenaustausches eine Regionalgliederung ihrer Wertpapieraktiva gegenu‹ber dem
Ausland. Aus der Zusammenfu‹hrung dieser Daten sind die regionalen Verpflichtungen jedes Landes zu ermitteln.
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2.2 Zusammenhang mit
Zahlungsbilanz und
Gesamtwirtschaft-
licher Finanzierungs-
rechnung

Internationale Vermo‹gensposition,
Zahlungsbilanz und Gesamtwirt-

schaftliche Finanzierungsrechnung
(GFR) haben in ihrer Funktion als
Indikatoren fu‹r die Vermo‹gens- bzw.
Finanzierungssituation einer Volks-
wirtschaft im Hinblick auf den aus-
landsrelevanten Teil einen definitori-
schen Zusammenhang.

2.2.1 Zahlungsbilanz und Inter-
nationale Vermo‹gensposition

Wie bereits dargestellt, wird im Rah-
men der IVP die Nettovera‹nderung
von Besta‹nden in transaktionsbedingte
und nicht transaktionsbedingte Vera‹n-
derungen aufgegliedert (Mengen- und
Preiseffekte). Die transaktionsbeding-
ten Vera‹nderungen entsprechen voll-
inhaltlich der Kapitalbilanz der Zah-
lungsbilanzstatistik, die die Flu‹sse in
einer Periode, d. h. mit anderen Wor-
ten im Zeitraum zwischen zwei Be-
obachtungsstichtagen, darstellt. Die
inhaltlichen Abgrenzungen von In-
und Ausland sowie die Definitionen
von Finanzierungsinstrumenten sind
in beiden Au§enwirtschaftsstatistiken
identisch.

2.2.2 GFR und IVP
Die GFR ist Bestandteil des Systems
volkswirtschaftlicher Gesamtrech-
nungen; sie ist die finanzielle Er-
ga‹nzung des realwirtschaftlichen
Teils. Hinsichtlich der Definitionen

gelten fu‹r EU-Mitgliedstaaten die
Regeln des Europa‹ischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen (ESVG 1995), international ist das
System of National Accounts (SNA
1993) ma§geblich.

Die GFR beschreibt die Finanz-
beziehungen zwischen den einzelnen
inla‹ndischen volkswirtschaftlichen Sek-
toren, das sind die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften (Unternehmen),
die Privaten Haushalte, der Staat
sowie die finanziellen Kapitalge-
sellschaften (z. B. Banken, Versiche-
rungen, Pensionskassen) und gegen-
u‹ber dem Sektor Ausland. Sie bietet
somit ein komplettes Bild der Kapital-
verflechtungen einer Volkswirtschaft.
Diese Statistik entha‹lt Angaben u‹ber
Besta‹nde zu einem bestimmten Stich-
tag und zu Transaktionen in einer
Beobachtungsperiode.

Die IVP ist ein spezieller Aus-
schnitt bzw. eine spezielle Zusammen-
fassung aus dem gesamten, umfang-
reichen Datenmaterial der GFR, sie
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konzentriert sich auf den Ausschnitt
grenzu‹berschreitende Finanzbezie-
hungen. Wa‹hrend die GFR den
Schwerpunkt auf eine sektorale Dar-
stellung der Finanzbeziehungen legt,
stellt die IVP die Betrachtung nach
funktionalen Kategorien in den Mit-
telpunkt. Es handelt sich dabei um
die Gliederung nach den so genannten
Finanzierungsinstrumenten: Direktin-
vestitionen (strategische Unterneh-

mensbeteiligungen), Portfolioinvesti-
tionen (Wertpapierveranlagungen),
Sonstige Investitionen (Kredite und
Einlagen) sowie die offiziellen Wa‹h-
rungsreserven. Diese Gliederung,
die nicht direkt aus den Daten der
GFR ablesbar ist, liefert zusa‹tzliche
Informationen u‹ber die Struktur der
Finanzbeziehungen bzw. zu den wirt-
schaftlichen Zielen, die Investoren
verfolgen.
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Anteilscheine: Aktien und Investment-
zertifikate.

Banken: Alle finanziellen Kapital-
gesellschaften (ausgenommen OeNB)
und Quasi-Kapitalgesellschaften, die
hauptsa‹chlich finanzielle Mittlerta‹tig-
keiten ausu‹ben und deren Gescha‹fts-
ta‹tigkeit darin besteht, Einlagen
und/oder Substitute fu‹r Einlagen
von geldhaltenden Sektoren aufzuneh-
men und fu‹r eigene Rechnung Kredite
zu gewa‹hren und/oder in Wert-
papiere zu investieren.

Bargeld und Einlagen: Banknoten,
Mu‹nzen aus unedlen Metallen, Bime-
tallmu‹nzen, Silbermu‹nzen, ta‹glich fa‹l-
lige Konten bei Banken (Gehalts- und
Pensionskonten, Sichteinlagen), Ter-
min- und Spareinlagen sowie Kon-
zernverrechnungskonten.

Direktinvestitionen: Direktinvestiti-
onen sind langfristige Kapitalleis-
tungen eines Landes, die dem Ausland
mit der Absicht zugefu‹hrt werden,
unmittelbaren Einfluss auf die Ge-
scha‹ftsta‹tigkeit des kapitalnehmenden
Unternehmens zu gewinnen oder ei-
nem Unternehmen, an dem der Inves-
tor bereits ma§geblich beteiligt ist,
neue Mittel zur Verfu‹gung zu stellen.
Dadurch unterscheiden sich Direktin-
vestitionen von Portfolioinvestitionen,
die weniger aus Kontrollmotiven,
sondern vorwiegend aus Ertragsu‹ber-
legungen geta‹tigt werden. Als Direkt-
investition werden nur Beteiligungen
im Umfang von mindestens 10% des
Nominalkapitals gewertet. Gleichzei-
tig muss die Beteiligung einen Gegen-
wert von mindestens 72.000 EUR er-
reichen.

Geldmarktpapiere: Festverzinsliche
Wertpapiere mit einer Laufzeit von
bis zu einem Jahr.

Internationale Vermo‹gensposition
(IVP): Die IVP ist eine finanz-
wirtschaftliche Kennzahl zur Beurtei-
lung der Vermo‹genssituation einer

Volkswirtschaft gegenu‹ber dem Aus-
land. Sie errechnet sich als Netto-
gro‹§e aus dem Auslandsvermo‹gen ab-
zu‹glich der Auslandsverpflichtungen
und umfasst die Finanzinstrumente
Direktinvestitionen, Portfolioinvesti-
tionen, Sonstige Investitionen und
Wa‹hrungsreserven. Daru‹ber hinaus
bezeichnet der Begriff der IVP das ge-
samte statistische Rechenwerk zur
Darstellung der marktbewerteten
grenzu‹berschreitenden Vermo‹gens-
und Verpflichtungsbesta‹nde ein-
schlie§lich regionaler, sektoraler und
instrumentaler Detailbetrachtungen.

Internationalisierungsquote: Setzt
die Summe des Auslandsvermo‹gens
und der -verpflichtungen in Bezug
zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) und
dient als Kennzahl fu‹r den Grad der
Internationalisierung einer Volkswirt-
schaft.

Langfristige festverzinsliche Wertpa-
piere: Festverzinsliche Wertpapiere
mit einer Ursprungslaufzeit von mehr
als einem Jahr.

O‹ffentlicher Sektor: Zentralstaat,
La‹nder, Gemeinden und Sozialver-
sicherungstra‹ger sowie o‹ffentliche
Kammern und Verba‹nde.

Portfolioinvestitionen: Grenzu‹ber-
schreitende Wertpapierinvestitionen,
die in Anteilscheinen, langfristigen
festverzinslichen Wertpapieren und
Geldmarktpapieren geta‹tigt werden
ko‹nnen.

Private Haushalte: Privatpersonen
(einschlie§lich der selbststa‹ndig Er-
werbsta‹tigen) sowie Organisationen
ohne Erwerbszweck mit eigener
Rechtsperso‹nlichkeit, die als private
Nichtmarktproduzenten privaten Haus-
halten dienen (dazu za‹hlen in O‹ ster-
reich z. B. die Gewerkschaften, Kir-
chen und private Stiftungen).

Sonderziehungsrechte: Stellt eine
Wa‹hrungsreserve der Mitgliedstaaten
des IWF dar, die unter anderem bei
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Zahlungsbilanzschwierigkeiten in An-
spruch genommen werden kann. De-
taillierte Informationen zu Sonderzie-
hungsrechten sind der Webseite des
IWF www.imf.org zu entnehmen.

Sonstige Finanzinstitute: Insbeson-
dere Investmentfonds, Pensionskassen
und Versicherungen.

Sonstige Investitionen: Sa‹mtliche
Finanzinstrumente, die nicht unter
Direktinvestitionen, Portfolioinvesti-
tionen, Finanzderivate oder Wa‹h-
rungsreserven fallen. Dazu za‹hlen ins-
besondere Bargeld, Sicht- und Ter-
mineinlagen sowie lang- und kurzfris-
tige Kredite.

Sonstige Sektoren: Umfassen Sons-
tige Finanzinstitute, Unternehmen
und Private Haushalte.

Unternehmen: Gema‹§ Definition
des ESVG 1995 sind das institutionelle

Einheiten, deren Verteilungstransakti-
onen und finanzielle Transaktionen
sich von jenen ihrer Eigentu‹mer un-
terscheiden und die als Marktprodu-
zenten hauptsa‹chlich Waren und
nichtfinanzielle Dienstleistungen pro-
duzieren.

Wa‹hrungsreserven: Wa‹hrungsreser-
ven dienen als relativ rasch mobilisier-
bare Finanzreserven einer Volkswirt-
schaft. Sie mu‹ssen der effektiven Kon-
trolle der zusta‹ndigen Wa‹hrungs-
beho‹rde unterworfen sein und sich
auf hochliquide, marktfa‹hige und
kreditwu‹rdige in ausla‹ndischer Wa‹h-
rung denominierte Forderungen ge-
genu‹ber nicht im Wa‹hrungsgebiet
Ansa‹ssigen sowie auf Gold, Sonderzie-
hungsrechte und die Reserveposition
beim IWF beziehen.
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Tabelle 1a

Internationale Vermo‹gensposition

in Mio EUR

Periodenendstand Aktiva Passiva Saldo

20031) 20042) 20031) 20042) 20031) 20042)

Direktinvestitionen
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne +43.482 +49.702 +39.510 +43.128 +3.972 +6.574
Sonstiges Kapital +2.675 +2.466 +5.248 +5.562 �2.574 �3.096
Insgesamt +46.156 +52.168 +44.758 +48.690 +1.398 +3.478

Portfolioinvestitionen
Anteilspapiere insgesamt +34.957 +40.218 +20.958 +33.195 +13.998 +7.023

Wa‹hrungsbeho‹rden +1.456 +1.611 +0 +0 +1.456 +1.611
O‹ ffentlicher Sektor +45 +71 +0 +0 +45 +71
Kreditinstitute +1.765 +2.083 +4.322 +6.998 �2.557 �4.915
Sonstige Sektoren +31.690 +36.453 +16.636 +26.196 +15.054 +10.256

Festverzinsliche Wertpapiere insgesamt +128.967 +153.484 +202.059 +222.857 �73.092 �69.373
Langfristig festverzinsliche Wertpapiere insgesamt +126.404 +149.669 +195.951 +215.723 �69.547 �66.054

Wa‹hrungsbeho‹rden +7.184 +5.853 +0 +0 +7.184 +5.853
O‹ ffentlicher Sektor +355 +417 +102.253 +109.867 �101.898 �109.451
Kreditinstitute +47.281 +62.191 +71.196 +80.036 �23.915 �17.845
Sonstige Sektoren +71.585 +81.209 +22.502 +25.820 +49.082 +55.389

Geldmarktpapiere insgesamt +2.562 +3.815 +6.108 +7.134 �3.546 �3.319
Wa‹hrungsbeho‹rden +753 +1.982 +0 +0 +753 +1.982
O‹ ffentlicher Sektor +328 +5 +624 +839 �297 �834
Kreditinstitute +1.015 +1.538 +5.430 +6.244 �4.415 �4.706
Sonstige Sektoren +466 +290 +54 +51 +413 +239

Insgesamt +163.923 +193.701 +223.017 +256.052 �59.094 �62.350

Sonstige Investitionen
Handelskredite +5.474 +6.026 +3.116 +3.324 +2.358 +2.702
Kredite insgesamt +80.239 +86.568 +30.865 +33.358 +49.374 +53.210

Wa‹hrungsbeho‹rden +0 +0 +448 +0 �448 +0
O‹ ffentlicher Sektor +65 +57 +2.962 +4.257 �2.897 �4.200
Kreditinstitute +67.778 +72.529 +12.063 +12.058 +55.714 +60.471
davon langfristig +51.754 +56.222 +8.047 +7.343 +43.707 +48.880
Sonstige Sektoren +12.397 +13.982 +15.391 +17.043 �2.994 �3.061

Sicht- und Termineinlagen insgesamt +39.147 +48.559 +75.123 +91.609 �35.976 �43.049
Wa‹hrungsbeho‹rden3) +1.602 +1.708 �1.531 +9.002 +3.133 �7.294
O‹ ffentlicher Sektor +876 +956 +0 +0 +876 +956
Kreditinstitute +32.343 +40.546 +76.654 +82.606 �44.311 �42.060
davon kurzfristig +26.198 +34.085 +70.882 +75.057 �44.684 �40.972
Sonstige Sektoren +4.326 +5.349 +0 +0 +4.326 +5.349

Sonstige insgesamt +6.259 +6.752 +3.867 +3.455 +2.392 +3.297
Wa‹hrungsbeho‹rden +118 +117 +0 +0 +118 +117
O‹ ffentlicher Sektor +1.709 +1.783 +1.148 +917 +562 +866
Kreditinstitute +3.077 +3.118 +776 +872 +2.301 +2.246
Sonstige Sektoren +1.354 +1.735 +1.943 +1.666 �589 +68

Insgesamt +131.118 +147.905 +112.971 +131.745 +18.148 +16.160

Finanzderivate +0 +0 +0 +0 +0 +0

Offizielle Wa‹hrungsreserven
Gold4) +3.372 +3.179 x x +3.372 +3.179
SZR +144 +117 x x +144 +117
Reserveposition IWF +836 +594 x x +836 +594
Devisen insgesamt +5.656 +4.965 x x +5.656 +4.965

Bargeld und Einlagen insgesamt +1.295 +916 x x +1.295 +916
bei Wa‹hrungsbeho‹rden +802 +372 x x +802 +372
bei ausla‹ndischen Banken +493 +544 x x +493 +544
Wertpapiere insgesamt +4.361 +4.049 x x +4.361 +4.049
Anteilscheine +0 +0 x x +0 +0
Langfristig festverzinsliche Wertpapiere +3.237 +3.231 x x +3.237 +3.231
Geldmarktpapiere +1.124 +818 x x +1.124 +818

Finanzderivate +0 +0 x x +0 +0
Sonstige +0 +0 x x +0 +0
Insgesamt +10.008 +8.855 x x +10.008 +8.855

Brutto- bzw. Nettovermo‹gensposition +351.205 +402.629 +380.746 +436.487 �29.541 �33.858

Quelle: OeNB.
1) Endgu‹ltige Daten.
2) Revidierte Daten.
3) Verpflichtungen mit negativem Vorzeichen ko‹nnen sich aufgrund von ESZB-Verbuchungsregeln betreffend

ªTARGET�� ergeben.
4) Bewertung zum Marktpreis.
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Tabelle 1b

Internationale Vermo‹gensposition — Strukturdaten der Kategorien

in % der Vermo‹gensposition

Periodenendstand Aktiva Passiva

20031) 20042) 20031) 20042)

Direktinvestitionen
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne 12,4 12,3 10,4 9,9
Sonstiges Kapital 0,8 0,6 1,4 1,3
Insgesamt 13,1 13,0 11,8 11,2

Portfolioinvestitionen
Anteilspapiere insgesamt 10,0 10,0 5,5 7,6

Wa‹hrungsbeho‹rden 0,4 0,4 0,0 0,0
O‹ ffentlicher Sektor 0,0 0,0 0,0 0,0
Kreditinstitute 0,5 0,5 1,1 1,6
Sonstige Sektoren 9,0 9,1 4,4 6,0

Festverzinsliche Wertpapiere insgesamt 36,7 38,1 53,1 51,1
Langfristig festverzinsliche Wertpapiere insgesamt 36,0 37,2 51,5 49,4

Wa‹hrungsbeho‹rden 2,0 1,5 0,0 0,0
O‹ ffentlicher Sektor 0,1 0,1 26,9 25,2
Kreditinstitute 13,5 15,4 18,7 18,3
Sonstige Sektoren 20,4 20,2 5,9 5,9

Geldmarktpapiere insgesamt 0,7 0,9 1,6 1,6
Wa‹hrungsbeho‹rden 0,2 0,5 0,0 0,0
O‹ ffentlicher Sektor 0,1 0,0 0,2 0,2
Kreditinstitute 0,3 0,4 1,4 1,4
Sonstige Sektoren 0,1 0,1 0,0 0,0

Insgesamt 46,7 48,1 58,6 58,7

Sonstige Investitionen
Handelskredite 1,6 1,5 0,8 0,8
Kredite insgesamt 22,8 21,5 8,1 7,6

Wa‹hrungsbeho‹rden 0,0 0,0 0,1 0,0
O‹ ffentlicher Sektor 0,0 0,0 0,8 1,0
Kreditinstitute 19,3 18,0 3,2 2,8
davon langfristig 14,7 14,0 2,1 1,7
Sonstige Sektoren 3,5 3,5 4,0 3,9

Sicht- und Termineinlagen insgesamt 11,1 12,1 19,7 21,0
Wa‹hrungsbeho‹rden 0,5 0,4 �0,4 2,1
O‹ ffentlicher Sektor 0,2 0,2 0,0 0,0
Kreditinstitute 9,2 10,1 20,1 18,9
davon kurzfristig 7,5 8,5 18,6 17,2
Sonstige Sektoren 1,2 1,3 0,0 0,0

Sonstige insgesamt 1,8 1,7 1,0 0,8
Wa‹hrungsbeho‹rden 0,0 0,0 0,0 0,0
O‹ ffentlicher Sektor 0,5 0,4 0,3 0,2
Kreditinstitute 0,9 0,8 0,2 0,2
Sonstige Sektoren 0,4 0,4 0,5 0,4

Insgesamt 37,3 36,7 29,7 30,2

Finanzderivate 0,0 0,0 0,0 0,0

Offizielle Wa‹hrungsreserven
Gold 1,0 0,8 x x
SZR 0,0 0,0 x x
Reserveposition IWF 0,2 0,1 x x
Devisen insgesamt 1,6 1,2 x x

Bargeld und Einlagen insgesamt 0,4 0,2 x x
bei Wa‹hrungsbeho‹rden 0,2 0,1 x x
bei ausla‹ndischen Banken 0,1 0,1 x x
Wertpapiere insgesamt 1,2 1,0 x x
Anteilscheine 0,0 0,0 x x
Langfristig festverzinsliche Wertpapiere 0,9 0,8 x x
Geldmarktpapiere 0,3 0,2 x x

Finanzderivate 0,0 0,0 x x
Sonstige 0,0 0,0 x x
Insgesamt 2,8 2,2 x x

Brutto- bzw. Nettovermo‹gensposition 100,0 100,0 100,0 100,0

Quelle: OeNB.
1) Endgu‹ltige Daten.
2) Revidierte Daten.
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Tabelle 2

Internationale Vermo‹gensposition — Kennzahlen

Periodenendstand in Mio EUR in % des BIP in % der
Exporte
im weiteren
Sinn

in % der
Auslands-
verpflich-
tungen

Auslandsvermo‹gen (Bruttovermo‹gen Aktiva)
19981) 166.414 86,5 200,6 82,4
19991) 224.992 112,5 250,3 85,9
20001) 281.020 133,6 269,7 87,4
20011) 303.990 140,8 271,6 85,0
20021) 319.672 144,9 276,7 88,4
20031) 351.205 154,7 299,3 92,2
20042) 402.629 169,9 312,6 92,2

Auslandsverpflichtungen
(Bruttovermo‹gen Passiva)
19981) 201.936 106,3 243,5 x
19991) 261.789 133,1 291,3 x
20001) 321.368 156,9 308,4 x
20011) 357.659 168,8 319,5 x
20021) 361.436 163,8 312,8 x
20031) 380.746 167,8 324,5 x
20042) 436.487 184,1 338,9 x

Nettovermo‹gensposition
19981) �35.522 18,7 �42,8 17,6
19991) �36.797 18,7 �40,9 14,1
20001) �40.348 19,7 �38,7 12,6
20011) �53.669 25,3 �47,9 15,0
20021) �41.764 18,9 �36,1 11,6
20031) �29.541 13,0 �25,2 7,8
20042) �33.858 14,3 �26,3 7,8

Quelle: OeNB.
1) Endgu‹ltige Daten.
2) Revidierte Daten.
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Tabelle 3

Internationale Vermo‹gensposition — Zusammensetzung der Vera‹nderung

in Mio EUR

Perioden-
endstand
20031)

Vera‹nderung der Positionen 2004 Perioden-
endstand
20042)insgesamt Trans-

aktionen
nicht trans-
aktionsbe-
dingte Ver-
a‹nderung

Direktinvestitionen +46.156 +6.012 +5.770 +242 +52.168
Portfolioinvestitionen +163.923 +29.778 +26.698 +3.080 +193.701
Sonstige Investitionen +131.118 +16.787 +17.701 �915 +147.905
Finanzderivate +0 +0 +0 +0 +0
Offizielle Wa‹hrungsreserven +10.008 �1.153 �1.795 +642 +8.855
Auslandsvermo‹gen
(Bruttovermo‹gen Aktiva) +351.205 +51.424 +48.375 +3.049 +402.629

Direktinvestitionen +44.758 +3.932 +3.918 +14 +48.690
Portfolioinvestitionen +223.017 +33.034 +26.130 +6.905 +256.052
Sonstige Investitionen +112.971 +18.775 +20.325 �1.550 +131.745
Finanzderivate +0 +0 +0 +0 +0
Auslandsverpflichtungen
(Bruttovermo‹gen Passiva) +380.746 +55.741 +50.372 +5.369 +436.487

Direktinvestitionen +1.398 +2.080 +1.852 +228 +3.478
Portfolioinvestitionen �59.094 �3.256 +569 �3.825 �62.350
Sonstige Investitionen +18.148 �1.988 �2.623 +635 +16.160
Finanzderivate +0 +0 +0 +0 +0
Offizielle Wa‹hrungsreserven +10.008 �1.153 �1.795 +642 +8.855
Nettovermo‹gensposition �29.541 �4.317 �1.998 �2.319 �33.858

Quelle: OeNB.
1) Endgu‹ltige Daten.
2) Revidierte Daten.
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Tabelle 4

Internationale Vermo‹gensposition — Regionalgliederung

in Mio EUR
Insgesamt EU-25 EU-15 Euroraum davon

Deutsch-
land

Gebiets-
ansa‹ssige
au§erhalb
des Euro-
raums

davon
gegenu‹ber
den USA

Periodenendstand 20041)

Direktinvestitionen 52.168 32.342 17.889 14.062 8.044 38.106 2.134
Portfolioinvestitionen 193.701 150.954 142.725 126.645 52.058 67.056 17.004

Anteilscheine 40.218 26.604 25.758 22.680 7.764 17.537 6.508
Festverzinsliche Wertpapiere 153.484 124.351 116.966 103.965 44.293 49.519 10.497

Sonstige Investitionen 147.905 98.770 72.665 50.479 26.728 97.426 5.208
Finanzderivate 0 0 0 0 0 0 0
Offizielle Wa‹hrungsreserven 8.855 x x x x 8.855 x
Auslandsvermo‹gen (Bruttovermo‹gen Aktiva) 402.629 282.066 233.278 191.186 86.830 211.443 24.346

Direktinvestitionen 48.690 37.354 37.176 31.270 19.425 17.421 2.807
Portfolioinvestitionen 256.052 x x x x x x
Sonstige Investitionen 131.745 80.484 73.293 61.190 29.829 70.556 10.753
Finanzderivate 0 0 0 0 0 0 0
Auslandsverpflichtungen (Bruttovermo‹gen Passiva) 436.487 x x x x x x

Periodenendstand 20032)

Direktinvestitionen 46.156 29.007 16.205 12.821 7.512 33.335 2.159
Portfolioinvestitionen 163.923 126.481 121.272 106.824 46.827 57.099 16.221

Anteilscheine 34.957 22.666 21.886 19.174 6.984 15.783 6.708
Festverzinsliche Wertpapiere 128.967 103.815 99.386 87.650 39.843 41.316 9.513

Sonstige Investitionen 131.118 85.532 66.275 46.330 23.096 84.788 8.118
Finanzderivate 0 0 0 0 0 0 0
Offizielle Wa‹hrungsreserven 10.008 x x x x 10.008 x
Auslandsvermo‹gen (Bruttovermo‹gen Aktiva) 351.205 241.020 203.752 165.976 77.435 185.229 26.498

Direktinvestitionen 44.758 34.147 33.988 28.688 18.080 16.070 2.516
Portfolioinvestitionen 223.017 x x x x x x
Sonstige Investitionen 112.971 64.676 60.916 47.347 25.860 65.624 11.152
Finanzderivate 0 0 0 0 0 0 0
Auslandsverpflichtungen (Bruttovermo‹gen Passiva) 380.746 x x x x x x

Quelle: OeNB.
1) Revidierte Daten.
2) Endgu‹ltige Daten.
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Tabelle 5

Internationale Vermo‹gensposition — Laufzeitengliederung (urspru‹ngliche Laufzeit)1)

20032) 20043)

insgesamt kurzfristig langfristig insgesamt kurzfristig langfristig

Periodenendstand in Mio EUR

Direktinvestitionen 2.675 0 2.675 2.466 0 2.466
Portfolioinvestitionen 128.967 2.562 126.404 153.484 3.815 149.669
Sonstige Investitionen 131.118 72.840 58.278 147.905 83.516 64.389
Finanzderivate 0 0 0 0 0 0
Offizielle Wa‹hrungsreserven 9.172 2.419 6.753 8.261 1.734 6.527
Summe der Forderungen 271.931 77.821 194.110 312.116 89.065 223.051

Direktinvestitionen 5.248 0 5.248 5.562 0 5.562
Portfolioinvestitionen 202.059 6.108 195.951 222.857 7.134 215.723
Sonstige Investitionen 112.971 88.326 24.645 131.745 106.196 25.549
Finanzderivate 0 0 0 0 0 0
Summe der Verpflichtungen 320.278 94.434 225.844 360.164 113.330 246.834

Laufzeitensegmente in % der Gesamtposition

Direktinvestitionen 100,0 0,0 100,0 100,0 0,0 100,0
Portfolioinvestitionen 100,0 2,0 98,0 100,0 2,5 97,5
Sonstige Investitionen 100,0 55,6 44,4 100,0 56,5 43,5
Finanzderivate x x x x x
Offizielle Wa‹hrungsreserven 100,0 26,4 73,6 100,0 21,0 79,0
Summe der Forderungen 100,0 28,6 71,4 100,0 28,5 71,5

Direktinvestitionen 100,0 0,0 100,0 100,0 0,0 100,0
Portfolioinvestitionen 100,0 3,0 97,0 100,0 3,2 96,8
Sonstige Investitionen 100,0 78,2 21,8 100,0 80,6 19,4
Finanzderivate x x x x x x
Summe der Verpflichtungen 100,0 29,5 70,5 100,0 31,5 68,5

Quelle: OeNB.
1) Entha‹lt ausschlie§lich Komponenten mit definierter Laufzeit.
2) Endgu‹ltige Daten.
3) Revidierte Daten.
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Tabelle 6

Internationale Vermo‹gensposition — Sektorgliederung

in Mio EUR

20031) 20042)

Vermo‹gensposition
OeNB 21.088 20.086
O‹ ffentlicher Sektor 3.446 3.873
Banken 159.636 188.933
Sonstige Sektoren insgesamt 167.035 189.737

Sonstige Finanzinstitute 90.508 104.385
Unternehmen 66.279 73.893
Private Haushalte 10.248 11.459

Auslandsvermo‹gen (Bruttovermo‹gen Aktiva) 351.205 402.629

OeNB3) �1.084 9.000
O‹ ffentlicher Sektor 106.937 115.864
Banken 174.880 193.090
Sonstige Sektoren insgesamt 100.013 118.533

Sonstige Finanzinstitute 19.866 23.125
Unternehmen 79.032 94.240
Private Haushalte 1.115 1.168

Auslandsverpflichtungen (Bruttovermo‹gen Passiva) 380.746 436.487

Quelle: OeNB.
1) Endgu‹ltige Daten.
2) Revidierte Daten.
3) Verpflichtungen mit negativem Vorzeichen ko‹nnen sich aufgrund von ESZB-Verbuchungsregeln betreffend ªTARGET�� ergeben.
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Tabelle 7

Portfolioinvestitionen — Sektorgliederung

in Mio EUR

Insgesamt Anteilscheine Festverzinsliche Wertpapiere

insgesamt Aktien Investment-
zertifikate

insgesamt langfristige
Wert-
papiere

Geldmarkt-
papiere

Periodenendstand 20041)
OeNB 9.446 1.611 0 1.611 7.835 5.853 1.982
O‹ ffentlicher Sektor 492 71 20 51 421 416 5
Kreditinstitute 65.812 2.083 1.056 1.027 63.729 62.191 1.538
Sonstige Sektoren insgesamt 117.952 36.453 24.603 11.850 81.499 81.209 290

Sonstige Finanzinstitute 101.166 26.707 17.964 8.743 74.459 74.246 213
Unternehmen 4.960 1.888 1.413 475 3.072 3.003 69
Private Haushalte 11.826 7.858 5.226 2.632 3.968 3.960 8

Portfolioinvestitionen — Aktiva 193.701 40.218 25.679 14.539 153.484 149.669 3.815

OeNB x x x x x x x
O‹ ffentlicher Sektor 110.706 x x x 110.706 109.867 839
Kreditinstitute 93.278 6.998 6.580 418 86.280 80.036 6.244
Sonstige Sektoren insgesamt 52.067 26.196 14.484 11.712 25.871 25.820 51

Sonstige Finanzinstitute 20.783 11.973 261 11.712 8.810 8.810 0
Unternehmen 31.284 14.223 14.223 x 17.061 17.010 51
Private Haushalte x x x x x x x

Portfolioinvestitionen — Passiva 256.052 33.195 21.064 12.130 222.857 215.723 7.134

Periodenendstand 20032)
OeNB 9.393 1.456 0 1.456 7.937 7.184 753
O‹ ffentlicher Sektor 728 45 22 23 683 355 328
Kreditinstitute 50.061 1.765 952 813 48.296 47.281 1.015
Sonstige Sektoren insgesamt 103.741 31.690 22.701 8.989 72.051 71.585 466

Sonstige Finanzinstitute 87.828 23.010 16.618 6.392 64.818 64.485 333
Unternehmen 5.579 2.124 1.665 459 3.455 3.338 117
Private Haushalte 10.334 6.556 4.418 2.138 3.778 3.762 16

Portfolioinvestitionen — Aktiva 163.923 34.957 23.675 11.282 128.967 126.404 2.562

OeNB x x x x x x x
O‹ ffentlicher Sektor 102.877 x x x 102.877 102.253 624
Kreditinstitute 80.948 4.322 3.960 362 76.626 71.196 5.430
Sonstige Sektoren insgesamt 39.192 16.636 7.204 9.432 22.556 22.502 54

Sonstige Finanzinstitute 17.852 9.705 273 9.432 8.147 8.147 0
Unternehmen 21.340 6.931 6.931 x 14.409 14.355 54
Private Haushalte x x x x x x x

Portfolioinvestitionen — Passiva 223.017 20.958 11.164 9.794 202.059 195.951 6.108

Quelle: OeNB.
1) Revidierte Daten.
2) Endgu‹ltige Daten.
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Ralf Dobringer
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Alois Klein, Gunther Swoboda
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im Euroraum
Patricia Walter
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2004 — Ein erfolgreiches Jahr fu‹r O‹ sterreichs Au§enwirtschaft
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Amtliche Statistik: Anforderungen und Erwartungen der Zentralbanken
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Klaus Liebscher
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Wesentliche Entwicklungen im Bereich der Finanzstatistik
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Die Zahlungssystemstatistik als Instrument zur Wahrnehmung der
Aufsichtspflicht der OeNB
Daten fu‹r das erste Halbjahr 2005
Beatrix Streichsbier
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Ju‹rgen Eckhardt
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Anteil des US-Dollar und des Euro am Au§enhandel O‹ sterreichs
Claudia Oberndorfer

Umfrage u‹ber das Kreditgescha‹ft —
O‹ sterreich-Ergebnisse des Euroraum-Bank Lending Survey im Juli 2005
Walter Waschiczek

Unterschiede des VPI und HVPI in O‹ sterreich —
Sind zwei parallele Verbraucherpreisindizes zweckma‹§ig?
Manfred Fluch, Fabio Rumler
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Direktinvestitionen 2003
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