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Die folgende Analyse beleuchtet die wechselseitigen Direktinvestitionen zwischen Osterreich
und ausgewdhlten Ldndern in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa (CESEE — Central, Eastern and
Southeastern Europe) von der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise des Jahres 2008 bis zum
Beginn der COVID-19-Pandemie im Jahr 2020 und wertet ddfiir die aktuelle Jahresbefragung
der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) zu Direktinvestition, die fortgeschriebenen Daten
der Direktinvestition aus der Zahlungsbilanz als auch die FDI-Datenbank des Wiener Instituts
fiir Internationale Wirtschaftsvergleiche (wiiw) aus. Der Fokus liegt auf der Bedeutung der
CESEE-Region fiir Direktinvestitionen in Osterreich einerseits und auf der Rolle Osterreichs als
Herkunftsland von Auslandskapital in CESEE andererseits. Die Langzeitbetrachtung iiber den
Zeitraum 2007-2020 stiitzt sich auf Direktinvestitionsbestdnde, die Zuordnung erfolgt nach
der Richtung der Eigenkapitalbeziehung (,,directional principle®). Zusdtzlich zur Darstellung iiber
die Zeit wird auf die Profitabilitdt der Investitionen, die Beschdftigungsintensitdt und die Branchen-
struktur ndher eingegangen. Besonderes Augenmerk liegt auf der Rolle von sogenanntem
,,Durchlaufkapital®, also Kapital, welches in Form passiver Direktinvestitionen nach Osterreich
geflossen ist und wiederum im Ausland in Form aktiver Direktinvestitionen veranlagt wird.

Obwohl die CESEE-Region fiir dsterreichische Direktinvestitionen an Bedeutung verloren
hat — genauso wie Osterreich als Investor in der Region heute eine geringere Rolle als vor der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise spielt — stellen die CESEE-Ldnder — mit Ausnahme der
Westbalkanldnder — bedeutsame und auch sehr profitable Zielldnder dar. Rund ein Drittel
aller osterreichischen Direktinvestitionen entfdllt auf diese Region. Uber denselben Zeitraum
ist die Bedeutung der CESEE-Region fiir passive Investitionen nach Osterreich deutlich ange-
stiegen, wobei iiber 90 % dieser Investitionen aus Russland stammen und hierbei Durchlauf-
kapital eine groBe Rolle spielt. Die Branchenstruktur erweist sich sowohl aktiv- als auch passiv-
seitig als hochst konzentriert (Finanzdienstleistungen bzw. professionelle Dienstleistungen).
Die friihen ésterreichischen Investitionen in den Finanzsektor der Region trugen wesentlich zur
erfolgreichen ersten Transformation der CESEE-Ldnder hin zur Marktwirtschaft bei. Das
Ausbleiben eines sichtbaren Trends zu Investitionen in zukunftstrdchtige Branchen, wie zum
Beispiel Information und Kommunikation, Elektrotechnik, Elektronik und Optik oder auch
Chemie, Kunststoff und Pharmaziewaren lassen jedoch Zweifel aufkommen, ob osterreichische
Investoren in der zweiten Transformation zu Digitalisierung und Okologisierung eine bedeu-
tende Rolle spielen werden.

3.1 Einleitung und Datengrundlagen

Osterreichische Firmen waren unter den ersten Investoren in den CESEE-Lindern
am Beginn der marktwirtschaftlichen Transformation der 1990er-Jahre, vor allem
Investitionen im Finanzsektor unterstiitzten den Aufholprozess durch die rasche
Modernisierung dieses Sektors und die Bereitstellung von bankbasierte.r_l Finanzie-
rungsmoglichkeiten. Der Investitionsboom mit starker Beteiligung Osterreichs
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brachte nicht nur ausreichend auslandisches Kapital in die Region, sondern auch
gewisse Risiken fiir den Finanzsektor mit sich, die sich spétestens infolge der

lobalen Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 in Form hoher Fremdwéhrungsanteile
im Kredit- und Einlagenportfolio und einer ungiinstigen Refinanzierungsstruktur
des Bankensektors offenbarten. Bis zum Ausbruch der COVID-19-Pandemie
konnten diese Probleme dank verbesserter Aufsichtsstrukturen, besserer Finanz-
marktregulierung und der Koordinierung auslandischer Investoren, unter anderem
im Rahmen der Vienna Initiative, groBteils abgebaut werden, ohne eine damit ein-
hergehende starke Reduktion der Direktinvestitionen zu bewirken. Somit stellen
die CESEE-Lander auch mehr als zehn Jahre nach dem Ausbruch der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise weiterhin wichtige Ziellander fiir ésterreichische
Direktinvestitionen dar, gleichzeitig bleibt eine starke Konzentration der oster-
reichischen Direktinvestitionen auf das Finanzwesen in der Region bestehen.
Abgesehen von dieser weitgehenden Konstanz lassen sich jedoch einige interes-
sante Verdnderungen im Zeitablauf beobachten. Was jedoch nicht beobachtet
werden kann, ist ein Trend zu vermehrten Investitionen aus Osterreich in jenen
Branchen, die aus heutiger Sicht eine Hauptrolle fiir die derzeit anstehende Trans-
formation hin zu Digitalisierung und Okologisierung spielen werden.

Um sowphl die Bedeutung der CESEE-Region fiir Osterreich als auch die
Bedeutung Osterreichs fiir die Region darstellen zu kénnen, stiitzt sich die Analyse
auf mehrere Datenquellen: Die Jahresbefragung der Oesterreichischen National-
bank (OeNB) zu Direktinvestitionen liefert Daten tiber 6sterreichische Direkt-
investitionsbestande in und aus der CESEE-Region — also 6sterreichischen Direkt-
investitionen im Ausland (aktive Direktinvestitionen) und auslandische Direkt-
investitionen in Osterreich (passive Direktinvestitionen) nach Partnerlindern,
Branchen und anteilsgewichteter Beschiftigung. Die vorliegende Auswertung
verwendet die Zeitreihen von 2007 (dem Jahr vor der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise) bis 2019. Die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie werden
anhand der noch fortgeschriebenen Zahlen der Zahlungsbilanz — basierend auf
Transaktionen und Wechselkurseffekten fiir das Jahr 2020 — am Ende des Beitrags
dargestellt. Aus der FDI-Datenbank des Wiener Instituts fiir Internationale Wirt-
schaftsvergleiche (wiiw) verwenden wir die Volumina der passiven Direktinvesti-
tionen aus Sicht der CESEE-Lander, insbesondere jene aus Osterreich im Vergleich
zu den globalen Direktinvestitionen in der Region. Alle Daten bezichen sich auf
Direktinvestitionsbestinde, die geographische Zuordnung erfolgt nach der
Richtung der Eigenkapitalbezichung (,directional principle®). Samtliche Investi-
tionswerte sind in Euro angegeben, daher kénnen Wahrungsschwankungen
Auswirkungen auf den Wert der Direktinvestitionen haben.

Der verwendete Begriff der ,,CESEE-Region® umfasst folgende Lander:
Albanien, Bosnien und Herzegowina, Bulgarien, Estland, Kosovo®, Kroatien, Lettland,
Litauen, Montenegro, Nordmazedonien, Polen, Ruminien, Russland, Serbien,
Slowakei, Slowenien, Tschechien, Tiirkei, Ungarn, Ukraine und WeiBrussland.

> Diese Bezeichnung steht im Einklang mit der Resolution 1244/99 des UN-Sicherheitsrates und dem Gutachten
des Internationalen Gerichtshofs zur Unabhdngigkeitserkldrung des Kosovos.
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3.2 Osterreichische Direktinvestitionen in CESEE

Der Wert osterreichischer Direktinvestitionen im Ausland hat sich seit 2007 zu
laufenden Preisen mehr als verdoppelt, hingegen stiegen die Direktinvestitionen in
die CESEE-Lander mit einigen Auf- und Abwirtsbewegungen im selben Zeitraum
nominell nur moderat (Grafik 1). Auffillig ist, dass die globale Finanz- und Wirt-
schaftskrise kaum Auswirkungen auf die 6sterreichischen Direktinvestitionen
allgemein oder in die Lander der CESEE-Region hatte: Bis 2012 wurde jeweils ein
stetiges Wachstum verzeichnet. Der Anstieg der Direktinvestitionen in die
CESEE-Region zwischen 2007 und 2012 belief sich auf 36 % und fiihrte im Jahr
2012 zu einem vorlaufigen Hochststand von ca. 73 Mrd EUR. Dem folgte bis zum
Jahr 2016 ein Riickgang um beinahe 20 % auf 58 Mrd EUR. Seit 2017 ist wieder
ein Aufwirtstrend zu verzeichnen, der letzte verfiigbare Datenpunkt von 2019
liegt mit rund 69 Mrd EUR jedoch noch immer unter den Hochstwerten der Jahre
2012 und 2013.

Insgesamt ergibt sich dadurch eine deutlich geringere Bedeutung der CESEE-
Lander als Ziellander 6sterreichischer Investitionen im Verhaltnis zu den gesamten
aktiven Direktinvestitionen. Der Anteil der CESEE-Region an den gesamten
aktiven Osterreichischen Direktinvestitionen ist von 53 % im Jahr 2007 auf 31%

im Jahr 2016 gefallen und verblieb seither stabil bei zuletzt 32 % im Jahr 2019.

Ziellander osterreichischer Direktinvestitionen

Die wichtigsten Markte fiir 6sterreichische Direktinvestitionen in der CESEE-
Region sind die unmittelbaren Nachbarlinder Tschechien und Ungarn, sowie
Rumanien. Wie aus Grafik 2 ersichtlich ist, zeigt sich hier ein weitgehend stabiles
Bild: Alle drei Lander liegen seit 2014 ununterbrochen auf den ersten drei Plitzen,
Tschechien nimmt sogar bereits seit 2007 den ersten Platz ein. Hingegen fluktuieren
die Platze vier und funf starker, wobei Russland als Destination fir sterreichische
Direktinvestitionen im Jahr 2019 die Slowakei wieder vom vierten Platz verdrangte
und damit dieselbe Position wie 2014 einnahm. Die hohe Volatilitat Russlands in
der Platzierung ist vermutlich auf die geopolitischen Sanktionen nach der Krim-
Annexion sowie auf die seit Freigabe des Wechselkurses im selben Jahr folgenden

Grafik 1

Aktive Direktinvestitionen Osterreichs in der CESEE-Region - Gesamt
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starken Wihrungsschwankungen zuriickzufithren. So lag Russland im Jahr 2011
noch an zweiter Stelle hinsichtlich dsterreichischer Direktinvestitionen in der
CESEE-Region und fiel in den Jahren 2016 und 2017 auf den sechsten Platz ab.
Trotz der GroBe seines Binnenmarktes spielt Polen fiir ésterreichische Investoren
eine vergleichsweise untergeordnete Rolle und liegt im Jahr 2019 auf Platz sechs,
etwas iiber dem Startwert von Rang acht im Jahr 2007.

Ahnlich wie bei Russland weist auch die Platzierung der Tiirkei eine hohe
Volatilitat auf. Das Land befindet sich seit einer zwischenzeitlichen Position auf
Platz finf (im Jahr 2012) seit 2017 nur mehr auf dem elften Platz. Die politischen
Turbulenzen im Land — vor allem seit dem Jahr 2016 — sowie der anhaltende Wert-
verlust der tiirkischen Lira spielen hierbei sicher eine wesentliche Rolle. Fiir die
Ukraine ldsst sich iiber den gesamten Zeitraum betrachtet ein deutlicher Abwarts-
trend beobachten: Lag dieses Land im Jahr 2007 noch vor Polen auf Rang sieben
der 6sterreichischen Direktinvestitionen in der Region, so ist es inzwischen auf
Platz 13 abgerutscht.

Grafik 2

Ranking osterreichischer Direktinvestionen in der CESEE-Region nach Ziellandern
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Ihrer GroBe entsprechend weisen die baltischen Lander, der Kosovo und
Montenegro die geringste Bedeutung fiir Osterreich auf, auch wenn der Kosovo als
Zielland 6sterreichischer Direktinvestitionen seit Beginn der Zeitreihe im Jahr
2011 einen steten Aufwartstrend verzeichnet.

Innerhalb der Investitionen in die CESEE-Region nahm die Konzentration auf
die EU-Mitgliedstaaten in dieser Landergruppe iiber den Betrachtungszeitraum
deutlich zu. Grafik 3 stellt fiir ausgewéhlte Jahre (2007, 2010, 2013, 2016, 2019)
die Anteile einzelner CESEE-Lander innerhalb der Region dar. Vor allem die
Destinationen Tschechien, Polen, Rumanien, Slowakei und Slowenien konnten
ihren Anteil an den 6sterreichischen Direktinvestitionen in der Region ausbauen.
Hingegen nahm die Bedeutung Bulgariens, Kroatiens und Ungarns als Zielland
osterreichischer Direktinvestitionen seit 2007 mehr oder weniger stetig ab (mit
einer Trendumkehr fiir Ungarn nach 2013). Insgesamt flieBen mehr als 75 % der
osterreichischen Direktinvestitionen nach CESEE in die dortigen EU-Mitglieds-
lander, deren Anteil erhohte sich geringfiigig von 75,7 % im Jahr 2007 auf 77,7 %
im Jahr 2019. Die Westbalkanlander konnten mit Ausnahme Nordmazedoniens
keine nennenswerten anteilsmafBigen Zuwiéchse verzeichnen, ihr Anteil belief sich
2019 auf etwas tiber 7% der Gesamtinvestitionen Osterrelchs in der Region. Der
starke Anstieg der Bedeutung Russlands als Zielland fand vermutlich in Zusammen-
hang mit den Sanktionen im Zuge der Krim-Krise ein jihes Ende, jedoch konnte
sich der Anteil Russlands an den osterreichischen Gesamtinvestitionen seit 2016
bereits deutlich erholen und iiberstieg 2019 mit 10,5 % wieder den Wert des Jahres
2010.

Insgesamt ist somit ein T.I_‘end in Richtung starkerer regionaler Spezialisierung
der Direktinvestitionen aus Osterreich innerhalb der Region erkennbar. Nicht nur
rangieren vier der fiinf gréten Partnerlinder aus dem Jahr 2007 auch 2019 unter
den Top-5-Destinationen, auch konnten die wichtigsten Ziellinder — mit Ausnahme
Ungarns — allesamt ihren Anteil an den 6sterreichischen Direktinvestitionen im

Vergleich zum Jahr 2007 ausbauen.

Grafik 3

Osterreichische Direktinvestitionen in der CESEE-Region, Wert
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Anteilsgewichtete Beschiftigung
Stellt man dem Gesamtwert der Investitionen den Anteil an der Beschaftigung
(Grafik 4, gewichtet mit den jeweiligen Beteiligungsanteilen) gegeniiber, so lassen
sich grobe Aussagen dariiber treffen, ob in einem Zielland tendenziell eher kapital-
intensivere Direktinvestitionen getitigt werden (Abweichung nach unten) oder
starker arbeitsintensive Direktinvestitionen (Abweichung nach oben). Die hochste
Abweichung im Jahr 2019 ergibt sich mit vier Prozentpunkten fiir die Ukraine, die
deutlich mehr Beschiftigung als Anteil am Gesamtwert aufweist. Dahinter folgt
mit 3,1 Prozentpunkten Rumanien. Eine weitere — jedoch geringere — Divergenz
fur osterreichische Direktinvestitionen weist die Turkei auf, welche 4,4 % der
Beschiftigung, aber nur 2,7% der Gesamtbeteiligung im Jahr 2019 ausmacht. Fir
die anderen Staaten ergeben sich lediglich Divergenzen von ca. einem Prozentpunkt.
Jedoch zeigen sich auch bei der Trendentwicklung tiber die Jahre leichte Unter-
schiede. So verlauft der Anstieg in Tschechien beim Anteil der Beschiftigung lang-
samer als beim Gesamtwert. Fiir Ruménien ergibt sich nicht nur im Jahr 2019 eine
Divergenz zwischen Beschiftigung und Gesamtwert, diese ist auch tiber die Jahre
angestiegen. Wihrend der Anteil an den Gesamtinvestitionen stetig zunimmt, fallt
der Beschaftigungsanteil laufend. Hingegen zeigt sich fiir Ungarn ein paralleler
Verlauf, der den Riickgang beider Werte widerspiegelt.

Direktinvestitions-Einkommen aus der CESEE-Region

Direktinvestitionen in den CESEE-Landern sind fur osterreichische Unternehmen
in der Regel von hoher Profitabilitit gepragt (Grafik 5). Allerdings hatte die globale
Finanz- und Wirtschaftskrise teils deutliche Auswirkungen auf die Rentabilitét der
Direktinvestitionen. Wihrend erste negative Auswirkungen auf die Profitabilitit

Grafik 4

Osterreichische Direktinvestitionen in der CESEE-Region, Beschiftigung
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bereits 2008 sichtbar wurden, lagen die Einkommen relativ zum Bestand im Jahr
2009 im Durchschnitt nochmals deutlich unter jenen des ohnehin schwécheren
Vorjahres. Danach kam es wieder zu einer Erholung der Profitabilitit. So weist
eine Gegeniiberstellung der Direktinvestitions-Einkommen zum Investitions-
bestand im jeweiligen Land im regionalen Durchschnitt eine Profitabilitat von
tiber 10 % im Jahr 2019 aus. Die Gruppe der EU-Mitgliedstaaten in der Region —
dargestellt im linken Teil der Grafik — weist stabile und hohe Renditen auf,
besonders Tschechien tritt als konstant profitable Destination hervor, gefolgt von
der Slowakei. In beiden Landern scheint die Profitabilitat osterreichischer Investi-
tionen tiber dem Landesdurchschnitt fiir auslandische Direktinvestitionen insge-
samt zu liegen (Adarov et al., 2019). Die Bankenkrise in Slowenien ist in den Daten
— mit Verlusten in den Jahren 2013 und 2014 — deutlich zu sehen, jedoch sind
seither durchwegs Raten von rund 10 % und mehr zu verzeichnen. Bemerkenswert
ist die relativ geringe (verglichen mit dem von Adarov et al., 2019 fir Polen
insgesamt berichteten Wert) und zugleich riicklaufige Entwicklung der Profitabilitat
osterreichischer Direktinvestitionen in Polen. Hingegen weisen Osterreichische
Direktinvestitionen in Ungarn und auch Kroatien zuletzt wieder eine steigende
Profitabilitdt auf, in Ungarn liegt diese auch deutlich iiber dem Marktdurchschnitt.
Eine tendenziell geringere und starker schwankende Profitabilitat ist fir die
Investitionen am Westbalkan zu beobachten (mittleres Panel). Die Gruppe der
restlichen CESEE-Léander (WeilBrussland, Russland, Tiirkei und Ukraine) sind von
hoherer Volatilitat geprigt, werfen aber dennoch insgesamt hohe Einkommen ab.
Weibrussland und Russland sind durch eine besonders hohe und relativ stabile
Profitabilitit gekennzeichnet, fiir die Ukraine ergibt sich ein duBerst volatiles Bild

Grafik 5

Profitabilitat osterreichischer Direktinvestitionen in der CESEE-Region
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uber die Zeit: Zuletzt ergaben sich hohe Einkommen relativ zum investierten
Kapital (iiber 30 %), jedoch gab es auch Jahre mit einem deutlich negativen
Verhiltnis (2009, 2014 und 2015, nicht abgebildet).

Branchenstruktur osterreichischer Direktinvestitionen in CESEE

Wie bereits mehrfach erwahnt sind die osterreichischen Direktinvestitionen in
sektoraler Hinsicht viel starker als in regionaler Perspektive spezialisiert. Grafik 6
stellt den Anteil der Gesamtinvestitionen in den CESEE-Staaten nach Branchen
dar, wobei die Unterteilung der ONACE-Klassifikation der Statistik Austria in 21
Branchen folgt. Die Dominanz des Finanz- und Versicherungswesens ist mit etwas
tiber 45 % aller Direktinvestitionsbestinde nach wie vor iiberragend, auch wenn
der Anteil seit 2007 um mehr als zehn Prozentpunkte zuriickgegangen ist. Diese
Dominanz des Finanzsektors ist fiir die Region nicht ungewéhnlich. Dornean und
Oanea (2015) berichten, dass der Finanzsektor in den EU-Mitgliedstaaten in der
CESEE-Region im Zeitraum 2005-2012 rund die Halfte aller auslandischen
Direktinvestitionen erhielt. Dieser Sektor reflektiert wie kaum ein anderer die
Transformation der ehemals zentralverwalteten Lander hin zu offenen markt-
basierten Volkswirtschaften. Claessens und van Horen (2012) berichten fir
dieselben Lander, dass im Jahr 1994 noch die Mehrheit der Finanzinstitutionen in
offentlicher Hand gewesen waren, 2007 hingegen befanden sich rund 80 % der
Finanzintermediare in privatem und zugleich auslandischem Besitz. Verglichen mit
den Zahlen fir den Euroraum, die im selben Jahr einen Auslandsanteil im Finanz-
sektor von lediglich 15,5 % ausweisen, unterstreichen die Zahlen fiir die CESEE-
Region eindrucksvoll die Verschiebung von Eigentum vom offentlichen hin zum
privaten Sektor und vom Inland ins Ausland, mit Osterreich als einem der drei
wichtigsten Herkunftslinder (neben Deutschland und den Niederlanden).
Bemerkenswerterweise sind kaum unmittelbare Auswirkungen der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008 zu beobachten. Der Wert der Osterreichi-
schen Direktinvestitionen in dieser Branche blieb uiber die Jahre 2007-2009
konstant bei rund 30 Mrd EUR und stieg in den folgenden Jahren sogar auf einen
HéchststaI}d von 39 Mrd EUR im Jahr 2012 an, bevor ein Riickgang einsetzte, der
durch die Ubertragung des CESEE-Geschafts der Bank Austria an die Mutterbank
UniCredit im Jahr 2016 (in Hohe von etwa 10 Mrd EUR) deutlich verstarkt wurde.
Dem Tiefstand im Jahr 2016 von 27 Mrd EUR folgte erneut ein Anstieg des Wertes
der Direktinvestitionen im Finanzwesen (auf zuletzt 31,6 Mrd EUR, wodurch der
Ausgangswert aus dem Jahr 2007 geringtfiigig tiberschritten wurde), der jedoch
den sinkenden Anteil der Branche an den osterreichischen Gesamtinvestitionen in
der Region nicht wettmachen konnte. In jedem Fall unterstreichen diese Zahlen
auch den Erfolg der Vienna Initiative, in deren Rahmen sich westeuropiische
Mutterbanken, darunter auch osterreichische Institute, freiwillig verpflichtet
hatten, ihre osteuropaischen Tochtergesellschaften weiterhin mit Kapital zu
versorgen und somit zur Stabilisierung des Finanzsektors in der Region beizutragen.*

* Als Anreiz fiir die Teilnahme entwickelten die internationalen Finanzinstitutionen ein Hilfspaket fiir den Finanz-
sektor der CESEE-Region in der Hohe von 33 Mrd EUR (De Haas et al., 2012). Gleichzeitig sei erwdhnt, dass die
Region auch zum Zeitpunkt der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise als dauerhaft profitabel angesehen wurde
und daher vermutlich das Interesse an einem Abstofen der Beteiligungen dort unter einer langfristigen Perspektive
nicht sehr hoch gewesen sein diirfte.
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Die zweitplatzierte Branche hinsichtlich auslindischer Direktinvestitionen in
der CESEE-Region stellt weit abgeschlagen der Einzel- und GroBhandel dar, der
seine Position trotz eines zwischenzeitlichen Riickgangs relativ stabil bei einem
Anteil von 8,5 % halten konnte. Die Branchen Holz, Papier und Druckerei, das
Realititenwesen sowie Landwirtschaft und Bergbau liegen knapp beieinander, mit
Anteilen zwischen 5% und 7%, und verzeichneten zuletzt einen starken
Aufwartstrend.

Das Hauptmotiv der hohen &sterreichischen Direktinvestitionsbestande in der
CESEE-Region diirfte die ErschlieBung der stark wachsenden Mérkte in der
unmittelbaren Nachbarschaft gewesen sein, wobei die zeitgleiche Integration der
Hauptziellinder in die EU einen férdernden Faktor darstellte. In der Literatur
werden folgende Motive als wesentliche Faktoren der starken FDI-Zuwachse in der
Region identifiziert: Marktpotenzial, europdische Integration, sowie geringe
Arbeitskosten und eine rasch wachsende Produktivitat (Seric, 2011; Walch und
Woérz, 2012). Diese Effizienzmotive, bestehend aus geringeren Arbeitskosten
sowie wachsender Produktivitat, diirften aber angesichts der Branchenstruktur aus
osterreichischer Sicht eine geringere Rolle gespielt haben. Folglich diirfte das
Hauptmotiv die ErschlieBung neuer Mérkte gewesen sein.

Im Gegensatz zur zunehmenden regionalen Spezialisierung geht der sektorale
Trend bei den Direktinvestitionsbestanden in der CESEE-Region cher in Richtung
einer zunechmenden Diversifizierung auf Kosten des Finanz- und Versicherungs-
wesens sowie in geringerem Ausmal} auf Kosten des Einzel- und GroBhandels.
Insgesamt lasst sich jedoch eine relativ hohe Konstanz der Branchenstruktur
beobachten, wobei zukunftstrachtige Branchen im aktuellen Portfolio eher unter-
reprasentiert erscheinen: So finden sich z. B. laut Adarov et al. (2019) keine 6ster-
reichischen Investoren unter der stetig wachsenden Zahl an Projekten im Bereich
Elektroautos und deren Komponenten. Die Investitionsbestinde in den fiir die
Zukunft wichtigen Branchen Chemie, Kunststoff und Pharmaziewaren, Information
und Kommunikation sowie Elektrotechnik, Elektronik und Optik verharren auf
einem sehr geringen Niveau (sowohl quantitativ als auch relativ). Im Gegensatz zu
den 1990er-Jahren dirften osterreichische Investoren diesmal also keinen , first-
mover-advantage“ wahrnehmen und damit auch nicht zur digitalen Transformation
der CESEE-Region beitragen.

Ein Blick auf die Beschaftigung der ésterreichischen Direktinvestitionen in der
Region zeigt eine deutliche Reduktion der Beschiftigungsintensitit im Finanz-
sektor: Trotz der unangefochtenen Dominanz der Direktinvestitionsvolumina fiel
der Anteil der Beschiftigung in diesem Sektor kontinuierlich von 36 % im Jahr
2007 auf 20 % 2019. Hingegen erzielte im Jahr 2019 der Handel mit 25 % der
Gesamtbeschiftigung und einem kontinuierlichen Aufwirtstrend die groBte
Beschiftigungswirkung 6sterreichischer Direktinvestitionen in CESEE, gefolgt
von den Bereichen Realitatenwesen und Finanzwesen, welche fir jeweils rund
11% der Beschaftigung verantwortlich zeichneten. Die Beschiftigung in den
restlichen Branchen ist relativ gleichmaBig verteilt. Mit einem Anteil von jeweils
etwa 5% folgen groBenordnungsmaflig die Sektoren Bauwesen, Glas und
Steinwaren sowie Chemie, Kunststoff und Pharmaziewaren, mit einem deutlichen
Aufwartstrend im zuletzt genannten Bereich (siche Grafik A1 im Anhang).
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Grafik 6

Osterreichische Direktinvestitionen in CESEE, Wert

in % AT-Gesamtinvestitionen in CESEE (Werte in logarithmierter Form)

100
10
0 | = I II d h
=} v o ‘O ] C c -~ 3 3 = = C o) R 9 c c c c c Q
@ © o] o Y4 o = © @ =1 IS] o v 2 2
£ 2 8% § ¢ ¢ § &8 2 & % 2 ¢ 2 & kg 8 8 2 b oE
s 9 ~ & @) c S0 < < < - S © = = o
5 Y < s =2 @ ) > 3 T @ R 3 = 2 2 S
o} g o Z 8 £ T N~ £ & [ 3 o ] c |2 c % B O
2% = T 9 43 = < o Q o} T ) b 5 00 o RY] RY]
5 (&) o 3 7] c S o a [aa) 4] = = @ <@ o
& S 3 ) o] 3 5 b4 <y IS 5 &8 B B <
5 €8 B ¢ > x 9 g ©® - 8 ¥ < E 2 2 3 B 5
5 B © 2 0o 4 v £ = 6 = - 4 5 £ =8 & &
32 & ¥ o 5 0 c 3 R < g X U ¥ A T 9
2 2 &£ B 5 o z g S 5 w P g £
= -— - c = >
% 2 e Noog s X [5) 9] s T 5 2 % E &
c = 9 o - 3] < =y c > P 5 g g i
E £ = T 19} > S 2 L Ie) c 6] 9 c
2 % £ o] c =1 S 72 L >
o 3 3 S I g )
g " & 5 7 - s 3 &
v ) =
= v < L ¢ c & %
< = =" g2
(ST
8 ©
w2007 2010 2013 2016 2019

Quelle: OeNB.

3.3 Bedeutung Osterreichs in der Region

Aus den Zahlen der Jahresbefragung der OeNB zu Direktinvestitionen geht die
wichtige, wenn auch abnehmende Rolle der CESEE-EU-Mitgliedstaaten als Ziel-
lander fur osterreichische Direktinvestitionen hervor. In diesem Abschnitt wird
die Bedeutung der osterreichischen Direktinvestitionen aus Sicht dieser Lander
dargestellt. Osterreichische Investoren waren unter den Ersten, die nach der
Transformation in de__r Region aktiv waren. Gemeinsam mit Deutschland und den
Niederlanden war Osterreich in den Jahren 2005-2012 fir rund 50% aller
Direktinvestitionen in die CESEE-EU-Mitgliedstaaten verantwortlich, wobei in
allen Landern der Finanzsektor den Grofteil des auslindischen Kapitals erhielt,
abgesehen von der Sachgiiterproduktion in Ruménien (Dornean und Oanea,
2015). Auf Basis der FDI-Datenbank des wiiw werden hier die &sterreichischen
Direktinvestitionen in Relation zum Gesamtbestand an Auslandsinvestitionen in
der CESEE-Region gesetzt.’ Ahnlich wie aus 6sterreinchischer Perspektive der
aktiven Direktinvestitionen nimmt auch die Bedeutung Osterreichs fiir die Region
tiber die Zeit deutlich ab, wie aus Grafik 7 ersichtlich ist: Lag der Anteil Oster-
reichs im Jahr 2008 noch bei iiber 11% der passiven Direktinvestitionsbestinde in
der CESEE-Region, sind es Ende 2019 nur noch ca. 6 %.

Auf Landerebene ist Osterreich tiber den gesamten Beobachtungszeitraum dem
Volumen nach der wichtigste Investor in Bosnien und Herzegowina, Kroatien und
Slowenien, sowie seit 2016 auch in Nordmazedonien. In Serbien verlor Osterreich
diese Top-Position im Jahr 2019 und fiel auf Platz zwei zuriick. Vor allem in diesen

® Im Gegensatz zu den Daten aus der Jahresbefragung der OeNB zu Direktinvestitionen sind Special Purpose
Entities (SPEs) hier enthalten.
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Grafik 7

Anteil 6sterreichischer Direktinvestitionen an den Gesamtinvestitionen in der
CESEE-Region
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Landern ergibt sich eine Asymmetrie, die im Bereich des dominierenden Finanz-
sektors auch Teil der Argumentation fiir die Etablierung der Vienna Initiative vor
mehr als zehn Jahren darstellte: Wihrend 6sterreichische Investoren eine dominante
Rolle vor allem in den Westbalkanlandern einnehmen, entfallt aus 6sterreichischer
Sicht ein deutlich geringerer Teil der aktiven Direktinvestitionen auf diese Lander.
Somit wurden im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 Bedenken laut,
auslandische, und darunter auch 6sterreichische Banken konnten sich aus fir sie
relativ unbedeutenden Markten zuriickzichen und damit die Finanzmarktstabilitat
dort gefihrden. Dem entgegen stand die zeitweilige Wahrnehmung der CESEE-
Region als Risiko fiir den osterreichischen Finanzmarkt, welches jedoch sowohl
dank der erfolgreichen makrofinanziellen Stabilisierung der Region (Lahnsteiner,
2020) als auch aufgrund der regionalen Konzentration der osterreichischen
Direktinvestitionen auf die stabileren Mérkte in der Region nie schlagend wurde.

Auch in den Hauptziellindern von Direktinvestitionen — Tschechien, Rumanien,
Slowakei und Ungarn — rangiert Osterreich zumeist unter den Top-3-Herkunfts-
landern. In Russland stellt sich die Asymmetrie mit umgekehrten Vorzeichen dar:
Wahrend das Land an vierter Stelle unter den Ziellindern 6sterreichischer Direkt-
investitionen in der CESEE-Region steht, nehmen 6sterreichische Direktinvesti-
tionen seit dem Jahr 2009 aus russischer Sicht lediglich die Rénge 12 bis 14 ein.
Allgemein bleibt die Position Osterreichs als Direktinvestor in den Lindern
weitgehend unverandert.

Die abnehmende Bedeutung 6sterreichischer Direktinvestitionen als Anteil an
den gesamten Direktinvestitionsbestinden im jeweiligen Land lasst sich mit
wenigen Ausnahmen in allen Lindern feststellen (Grafik 8), insbesondere in
Slowenien (der Anteil sank von 45 % im Jahr 2007 auf 25% 2019) und Kroatien
(Abnahme von 33 % auf ebenfalls 25 %). Jedoch bleibt Osterreich mit einem Anteil
von tiber 10 % der Gesamtinvestitionen ein bedeutender Investor in neun Landern,
darunter die Hauptziellinder Tschechien, Rumaénien, Slowakei und Ungarn
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Grafik 8

Anteil 6sterreichischer Direktinvestitionen in der CESEE-Region relativ zu den
gesamten Direktinvestitionen
in %
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Anmerkung: Die vertikalen Trennlinien grenzen Subregionen ab: CESEE-EU-Mitgliedstaaten (links), Westbalkanldnder (mittig), weitere Ldnder
(rechts).

(EU-Mitgliedstaaten), sowie Bosnien und Herzegowina, Nordmazedonien und
Serbien. Hingegen erhohte sich das Engagement osterreichischer Investoren auch
relativ gesehen in WeiBrussland (auf tiber 7% im Jahr 2019), Kosovo (auf 6 %),
Polen (auf 4 %), sowie auf niedrigem Niveau auch in Estland und Litauen (auf 1,7 %

bzw. 0,9 %).

3.4 Herkunft von CESEE-Direktinvestitionen in Osterreich

Wenden wir uns nun wieder der 6sterreichischen Perspektive zu, so wird deutlich,
dass die CESEE-Lander zwar nach wie vor wichtige Ziellinder 6sterreichischer
Direktinvestitionen sind, jedoch weitaus weniger oft selbst Quelle auslindischer
Investitionen in Osterreich darstellen. Jedoch nahmen passive Direktinvestitionen
aus der Region seit 2007 deutlich zu, sowohl absolut als auch gemessen an deren
Anteil an den passiven Dlrektlnvestltlonen in Osterreich insgesamt betrachtet
(Gratik 9).

) VolumenmaBig erhohte sich der Wert des CESEE-Investitionsbestandes in
Osterreich von 3 Mrd EUR im Jahr 2007 auf 24 Mrd im Jahr 2019. Im deutlichen
Gegensatz zur fallenden Bedeutung Osterreichs fir die Region stieg der Anteil der
Direktinvestitionen aus den CESEE-Lindern in Osterreich tiber den Beobach-
tungszeitraum damit von 3 % im Jahr 2007 auf 14 % im Jahr 2014, ein Niveau, auf
dem sich der Wert seither einpendelte.
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Grafik 9
Passive Direktinvestitionen aus der CESEE-Region in Osterreich
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Herkunftslinder von Direktinvestitionen aus der CESEE-Region in Osterreich

Mit 90 % aller passiven Investitionsbestande aus d}%r CESEE-Region ist Russland
mit groBem Abstand der tiberragende Investor in Osterreich, wie die zweigeteilte
Grafik 10 verdeutlicht. Ausgehend von einem Anteil von beinahe 88 % aller
Direktinvestitionsbestinde aus CESEE im Jahr 2007 stieg dieser bis 2014 auf
97,6 % an und belief sich bei einer leicht riicklaufigen Tendenz zuletzt auf 93 %
(2019) oder beinahe 23 Mrd EUR. Zwischen den gegenliufigen Effekten von
Waihrungsabwertungen und Sanktionen seit 2014 kann hier nicht unterschieden
werden. Die 2007 noch nennenswerten Anteile der Tiirkei und der Ukraine an
den passiven Investitionsbestanden gingen iiber die Zeit stark zuriick und sind im
Falle der Ukraine dem Volumen nach inzwischen trotz einer vergleichsweise hohen
Anzahl an verbleibenden Beteiligungen unbedeutend. Neben Russland und der
Tirkei Verbleilben somit als wichtige Herkunftslinder von Direktinvestitions-
bestanden in Osterreich Polen, Tschechien, Bulgarien und Ungarn mit Anteilen
zwischen 1% und 1,5 % der CESEE-Investitionen im Jahr 2019. Dieses Bild andert
sich jedoch betrachtlich, wenn man die Daten um Durchlaufkapital bereinigt

(Abschnitt 5).

Anteilsgewichtete Beschiftigung

Im Gegensatz zu den Investitionswerten ist der Anteil Russlands an den Beschaf-
tigten (wiederum gewichtet mit den ausldndischen Beteiligungsanteilen) geringer
und schwankt zwischen gut 11% im Jahr 2007 und knapp 45 % der passiven
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Grafik 10
Direktinvestitionen aus der CESEE-Region in Osterreich, Wert
in % der CESEE-Gesamtinvestitionen in %
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Anmerkung: Die vertikalen Trennlinien grenzen Subregionen ab: CESEE-EU-Mitgliedstaaten (links), Westbalkanlédnder (mittig), weitere Ldnder (rechts).
Ganz rechts wird Russland aufgrund der hohen Anteile separat dargestellt.

Direktinvestitionsbestinde aus der Region in Osterreich im Jahr 2016 (siche Grafik
A2 im Anhang). In etwa gleichauf liegt Tschechien mit zuletzt 36 % der Beschaf-
tigten, gefolgt von Ungarn mit fast 12 % und Polen mit 10 % fiir 2019. Aufgrund
der oft geringen und zugleich stark schwankenden Zahl an Beteiligungen weisen
die Daten jedoch auffillig hohe Schwankungen iiber einzelne Jahre auf, sowohl
was die Beschiftigung als auch die Direktinvestitionsbestinde in Osterreich
betrifft. Eine genauere Analyse der Hintergriinde ist wegen der geringen Fallzahlen
hier nicht méglich.®

Branche

In sektoraler Hinsicht stellen sich die passiven Direktinvestitionen aus der CESEE-
Region in Osterreich hochst konzentriert dar. Ahnlich wie fiir die passiven Direkt-
investitionen insgesamt spielen lediglich drei Branchen fiir Direktinvestitionen aus
den CESEE-Lindern eine Rolle: professionelle Dienstleistungen, Finanz- und
Versicherungswesen sowie der Handel (siche Grafik A3 im Anhang). Wahrend
jedoch der Anteil der professionellen Dienstleistungen im gesamten passiven
Direktinvestitionsbestand in Osterreich im Jahr 2019 nur knapp iiber 50 % liegt,
so zeichnet er fiir 87 % der passiven Direktinvestitionen aus der CESEE-Region
verantwortlich. 2007 lag dieser Anteil noch bei 55 % und stieg seither kontinuierlich
an. Hauptsichlich bestehen diese professionellen Dienstleistungen aus den Unter-
bereichen ,,Unternehmensberatung® sowie ,Verwaltung und Fithrung von Unter-

® Die Zahl der Betei]igungen an osterreichischen Firmen ]iegtfiir die meisten Her]zuzzfts]{inder unter zehn, eine
hohere Anzahl wird im gesamten Zeitraum lediglich fiir Russland, Tschechien und Ungarn, sowie trotz des
geringeren Gesamtvolumens auchfiir Slowenien, die Slowakei und die Ukraine berichtet.
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nehmen und Betrieben“. Der Anteil der CESEE-Investitionen im Handel fiel
demgemalB von 25 % im Jahr 2007 auf knapp unter 2 % im Jahr 2019. Im Vergleich
dazu entfallen bei relativer Konstanz 13 % aller Passivbestinde aus der ganzen Welt
auf diese Branche. Ahnlich wie im Gesamtbild war auch der Anteil des Finanz-
wesens riickliufig und betrug im Jahr 2019 fiir die CESEE-Investitionen in Oster-
reich nur mehr 10 % (gegeniiber 20 % im Jahr 2007). In einigen Branchen (Textilien,
Elektronik, Fahrzeugbau) gibt es keine Investitionen aus der CESEE-Region.

Wiederum ist auch passivseitig der Handel deutlich beschaftlgungsmtenswer
allerdings zeigen sich auch hier fiir die CESEE-Investitionen in Osterreich starke
Schwankungen tiber die Jahre, was mit der geringen und dadurch volatilen Zahl an
Beteiligungen erklart werden kann (siche Grafik A4 im Anhang). Im Vergleich
zum Gesamtbestand an passiven Direktinvestitionen zeigt sich zwischen der
CESEE-Region als Investor und globalen Investoren ein Unterschied: Abgesehen
von den Branchen Handel, Finanzleistungen, professionelle Dienstleistungen und
sonstige Wirtschaftsleistungen sind zusétzlich auch im Bauwesen Beschiftigungs-
effekte von CESEE-Investitionen zu erkennen, jedoch gibt es kaum Beschéftigung
im Sachgiiterbereich. Zicht man alle Herkunftslinder weltweit in Betracht, weist
hingegen die Sachgiiterproduktion relativ ausgewogene Anteile an der Beschiftigung
auf, das Bauwesen fallt kaum ins Gewicht. CESEE-Investoren zeichnen sich also
durch sehr spezifische Investitionsmotive aus, wenig tiberraschend spielen
Effizienz- und Kosteniiberlegungen wohl kaum eine Rolle. Hingegen diirfte Oster-
reich als Absatzmarkt sehr wohl in ausgewahlten Branchen attraktiv sein. Ein
weiteres treibendes Motiv einer doch betrachtlichen Anzahl an CESEE-Investitionen
in Osterreich wird im nachsten Abschnitt deutlich.

3.5 Durchlaufkapital

Eine Besonderheit in der Betrachtung der Direktinvestitionen insbesondere gegen-
tiber der CESEE-Region stellen aktive Direktinvestitionen dar, die ihrerseits von
einer Osterreichischen Tochter eines auslandischen Unternehmens getatigt w§rden.
Wie bereits erwahnt ware es verzerrend, Direktinvestitionen von und nach Oster-
reich darzustellen, ohne auf die Rolle von solchem Durchlauf- oder Durchfluss-
kapital zu verweisen. Die Bereinigung der Daten um jenes fiir Investitionen im
AuslaI}d verwendete Kapital, welches im Rahmen von passiven Direktinvestitionen
nach Osterreich geflossen ist, erfolgt nach dem Vorgehen der OECD (Borga und
Caliandro, 2018). Die Griinde dafiir kénnen neben betriebswirtschaftlichen Uber-
legungen (besseres Know-how der ésterreichischen Tochter in der Region, Biindelung
gewisser Aktivititen in den Gsterreichischen Téchtern, Fragmentierung tiber die
Integration in globale Wertschopfungsketten etc.) etwa Steuervorteile, ein verein-
fachter Zugang zum Kapitalmarkt, erhohter Schutz von Eigentumsrechten oder
speziellere Finanzdienstleistungen sein.

Von den aktiven Direktinvestitionen Osterreichs in die Linder der CESEE-
Region liegt der Wert von Durchlaufkapital tiber Osterreich fiir 2019 zwischen
18 % fiir die Slowakei und 50 % fiir die Tirkei (Grafik 11). Also belaufen sich fast
50 % der Direktinvestitionen aus Osterreich in die Tiirkei auf Durchlaufkapital aus
anderen Staaten. Ahnlich hohe Werte erzielen Bulgarien mit 49 %, Nordmazedonien
mit 45 % und Polen mit 43 %. Im Zeitverlauf scheint der Anteil an Durchlaufkapital
tiber Osterreich abgenommen zu haben. Lag der Gesamtanteil an Durchlaufkapital
relativ zu den gesamten aktiven Direktinvestitionen in der Region im Jahr 2007

STATISTIKEN SONDERHEFT DEZEMBER 2021 43



Vom First-Mover zum Laggard?
Entwicklung der Direktinvestitionen zwischen Osterreich und CESEE 20072020

und 2015 noch bei jeweils 37 % und 40 %, so ist dieser Anteil im Jahr 2019 auf
27% gefallen. In anderen Worten nimmt die Bedeutung Osterreichs als Drehscheibe
von Direktinvestitionen in die CESEE-Lander tendenziell etwas ab, was auch in
Elnklang mit der in den Abschnitten 2 und 3 erwihnten fallenden Bedeutung
Osterreichs in der Region steht. Hingegen stehen vermehrt 6sterreichische Inves-
toren hinter den verbliebenen aktiven Investitionen Osterreichs in der Region.
Betrachtet man die Passivseite so fallt wiederum ein Herkunftsland besonders
auf: Wie bereits erwihnt, kommt der weitaus groBte Zufluss an Direktinvestitionen
aus den CESEE- Landern nach Osterreich aus Russland (im Jahr 2019 ungefihr
90 %). Doch stellt man diesem Zufluss das Durchlaufkapital gegentiber, so wird
ersichtlich, dass 54 % der Investitionen aus Russland Durchlaufkapital sind.” Fir
Bulgarien — mit einem weitaus geringeren Volumen an Kapital in Osterreich —
liegt der Anteil an Durchlaufkapital im Jahr 2019 mit 99 % deutlich hoher. Somit
ergibt sich insgesamt fiir Osterreich ein Durchlaufkapital-Anteil von 54 % an den
passiven Direktinvestitionen aus CESEE-Landern. Dieser Wert stimmt mit der
Schitzung von Borga und Caliandro (2018) in etwa iiberein, die fiir Osterreich
einen Wert von rund 51 % der gesamten passiven Direktinvestitionen ohne Zweck-
gesellschaften als Durchlaufkapital berechnen. Fiir europdische Lander schatzen
die Autorinnen den vergleichbaren Wert im Durchschnitt auf rund ein Viertel der
passiven Direktinvestitionen. Somit weisen Osterreichische Passivinvestitionen im
internationalen Vergleich einen iiberdurchschnittlich hohen Anteil an Durchlauf-
kapjtal auf und dies ist stark mit der Rolle Russlands als groitem CESEE-Investor
in Osterreich verkniipft.

Grafik 11

Anteil des Durchlaufkapitals an den aktiven Direktinvestitionen aus Osterreich
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Anmerkung: Die vertikalen Trennlinien grenzen Subregionen ab: CESEE-EU-Mitgliedstaaten (links), Westbalkanldnder (mittig), weitere Ldnder
(rechts).

7 Karhunen et al. (2021) verweisen in diesem Zusammenhang neben den hdufig erwdihnten steuerlichen Griinden
auch auf institutionelle Arbitrage als wesentliches Motiv fiir Durchlaufkapital in Zusammenhang mit Russland.
Dies betrgﬁ(t insbesondere das sogenannte ,,round-tripping®, also russische Investitionen, welche — hauptsdchlich
iiber auslindische Offshore-Zentren — wieder zuriick nach Russland flieflen. Solch ,unethisches” Verhalten der
Investoren kann jedoch durchaus positive wirtschaftliche Effekte im Ursprungsland bewirken.

44

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



Vom First-Mover zum Laggard?
Entwicklung der Direktinvestitionen zwischen Osterreich und CESEE 2007-2020

In Grafik 12 sind zusatzlich alle Strome von Durchlaufkapital tiber Osterreich
im Jahr 2019 verzeichnet. Sind bei den jeweiligen Landern innere Kreise vorhan-
den, so handelt es sich um das Ursprungsland, welches tiber Osterreich in ein Ziel-
land investiert. Diese Ziellinder haben in der Grafik keinen inneren Kreis.® Inves-
titionen im Wert von tiber 500 Mio EUR sind hervorgehoben, wihrend Direkt-
investitionen unter 500 Mio EUR in den Hintergrund gertickt sind. Staaten aus der
CESEE-Region sind in Orange abgebildet. i

In der Grafik ist erkennbar, dass der GroBteil des fir Osterreich bedeutenden
russischen Durchlaufkapitals in die Niederlande we'i.tergegeben wird. Ansonsten
erfolgten weitere Investitionen von Russland iiber Osterreich mit einem jeweils
geringeren Volumen von unter 500 Mio EUR. Diese sind somit in den Hinter-
grund geriickt. Abseits von Russland erfolgt aus der Region nur noch aus Bulgarien
ein weiterer Investitionsstrom in einer Hohe von mehr als 10 Mio EUR {ber
Osterreich im Wert von gut 266 Mio EUR, der in der Schweiz investiert wurde
und in der Grafik im Hintergrund abgebildet ist.

Die insgesamt dem Volumen nach gréBten durchlaufenden Direktinvestitionen
in die CESEE-Lander le}.ufen mit fast einer Mrd EUR von den Vereinigten Arabi-
schen Emiraten iiber Osterreich nach Rumanien.’ Knapp dahinter folgen mit
978 Mio EUR Direktinvestitionen von Deutschland Uber Osterreich nach Polen.
Die drittgroBten passiven Direktinvestitionen iiber Osterreich gingen mit insge-
samt 928 Mio EUR vom Vereinigten Konigreich nach Russland. Vier weitere
Strome von Direktinvestitionen im Gesamtwert von mehr als 500 Mio EUR ver-
laufen tiber Osterreich in die CESEE-Region und sind im Vordergrund abgebildet,
wobei ein Investitionsstrom von Mexiko nach Bulgarien, zwei Stréme von Deutsch-
land nach Tschechien und in die Slowakei und ein Investitionsstrom von Frank-
reich in die Turkei verlaufen.

8 Osterreich muss man sich in der Grafik als Durchlauf-Standort in der Mitte des Kreises vorstellen.

? Im Fall der Vereinigten A_{abischen Emirate ist auch ein betrdchtlicher Anteil an ,round-tripping® zu beobachten,
also Kapital fliefit iiber Osterreich wieder dorthin zuriick.
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Grafik 12

Herkunft und Ziel von Durchlaufkapital iiber Osterreich, 2019

s N 5w Innerer Kreis:
c 0o 0 Aktive Direktinvestitionen
nach... von...

o % Kein innerer Kreis:
9 © passive Direktinvestitionen
von... nach...

Quelle: OeNB.
Anmerkung: ,,ROW" steht fiir ,Rest of the World".

3.6 Vorliufige Entwicklungen im Pandemie-Jahr 2020

Die EinschrinkungsmaBnahmen im Zuge der COVID-19-Pandemie verursachten
weltweite Unterbrechungen der Handels- und Investitionsstréme. Globale Liefer-
ketten waren durch GrenzschlieBungen und Mobilititseinschrankungen gestort,
Investitionen wurden aufgrund der massiv erhohten und linger als urspriinglich
angenommen anhaltenden Unsicherheit tiber die zukiinftige Entwicklung von
Angebot und Nachfrage auf den Giitermérkten zuriickgehalten.

Gemal} den fortgeschriebenen Daten der Zahlungsbilanz basierend auf Trans-
aktionen und Wechselkurseffekten sind die aktiven Direktinvestitionen aus Oster-
reich insgesamt gegeniiber dem Bestand von 2019 um iiber 9 % eingebrochen. Fiir
die CESEE-Region ergibt sich ein etwas geringerer Riickgang um 5 %, wobei der
Gesamtbestand der weltweiten Direktinvestitionen in der Region allerdings nur
um 2,3 % eingebrochen ist. Der Riickgang aktiver Investitionen Osterreichs war
besonders ausgepragt bei Investitionen in Russland — hier diirften sich einerseits
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Bewertungsveranderungen aufgrund des Wechselkurses widerspiegeln als auch die
allgemeine Schwache des russischen Markts, der im vergangenen Jahr allgemein
von einem besonders starken Rﬁckgang der auslandischen Direktinvestitionen
betroffen war (u. a. auch wegen des Olpreisverfalls). Aus 6sterreichischer Sicht gab
es auch moderatere Bestandsriickginge der Investitionen in Tschechien und der
Tiirkei, beide Ziellinder waren ebenfalls von starkeren Wahrungsschwankung
betroffen. Ebenso verringerte sich der Bestand ésterreichischer Direktinvestitionen
in der Ukraine, in Ruménien, in WeiBrussland, in Estland und geringfiigig in
Albanien. Das Volumen der osterreichischen Direktinvestitionen verzeichnete
jedoch in einigen CESEE-Landern im Jahr 2020 auch Zuwachse, am héchsten war
dieser Anstieg in Polen, in der Slowakei, in Slowenien und in Serbien. )

Die passiven Direktinvestitionen aus den CESEE-Landern nach Osterreich
brachen gegeniiber dem Vorjahr ebenso um rund 5% ein. Auch hier zeichnet vor
allem Russland, das groBte Herkunftsland in der Region, mit einem Riickgang von
6 % fiir den Einbruch verantwortlich. Ebenso riicklaufig war im Jahr 2020 der
Direktinvestitionsbestand aus Ungarn und Slowenien. Hingegen steigerten
Tschechien und die Slowakei ihren Anteil an den auslandischen Direktinvestitionen
in Osterreich deutlich, sowie die Tiirkei und Polen minimal.

Betrachten wir zuletzt noch die Entwicklung der &sterreichischer Direkt-
investitionen in Relation zu den auslandischen Direktinvestitionen in den CESEE-
Landern insgesamt, so erwiesen sich die 6sterreichischen Investitionen in einigen
CESEE-Landern im Vergleich zu anderen Herkunftsléindern“als krisensicherer.
Trotz eines Riickgangs in absoluten Werten ist der Anteil Osterreichs an den

Tabelle 1
Aktive und passive Direktinvestitionen Osterreichs
Bestdnde aktiver Direkt- Verdnderung | Bestande passiver Direkt- Veranderung
investitionen in Mio EUR in Mio EUR investitionen in Mio EUR in Mio EUR
2019 2020 2019 2020
Land
Global 213.019 193.619 -19.400 172428 163.661 -8.767
CESEE 67343 63917 —3.426 24227 22.990 —1.237
cz 13.552 12985 567 352 468 116
HR 4376 4394 18
HU 7.666 7.104 -562 245 199 —46
PL 5.590 5.864 274 357 364 7
RO 9.911 9.744 —167
Sl 3387 3613 226 19 14 -5
SK 5.894 6141 247 41 276 235
EE 253 191 —62
A% 157 172 15
LT 109 155 46
AL 465 462 -3
BA 1114 1134 20
ME 98 99 1
MK 747 750 3
RS 2464 2.586 122
XK 165 166 1
TR 1.836 994 —842 270 300 30
BY 446 312 —134
RU 7.268 4.647 —2.621 22.857 21408 —1.449
UA 912 564 —348
Quelle: OeNB.
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passiven Direktinvestitionen in 13 CESEE-Landern im Pandemiejahr 2020 ange-
stiegen, in sechs_. Lindern gesunken und in den anderen gleich geblieben. Zum
Beispiel konnte Osterreich seinen Anteil an den auslandischen Direktinvestitionen
in Albanien, der Tiirkei und der Ukraine steigern, obwohl die absoluten Investi-
tionswerte Osterreichs in diesen Landern im Jahr 2020 gefallen sind. Umgekehrt
jedoch ging der Anteil Osterreichs an Direktinvestitionen in Serbien zuriick,
obwohl deren absoluter Wert dort gestiegen ist.
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Anhang

Grafik A1

Osterreichische Direktinvestitionen in der CESEE-Region, Beschiftigung
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Grafik A2

CESEE-Direktinvestitionen in Osterreich, Beschiftigung

Beschdftigung, anteilsgewichtet
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Quelle: OeNB.
Anmerkung: Die vertikalen Trennlinien grenzen Subregionen ab: CESEE-EU-Mitgliedstaaten (links), Westbalkanldnder (mittig), weitere Ldnder
(rechts).
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Grafik A3
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