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Editorial: Osterreichs Konjunktur springt an -
Direktinvestitionen bleiben weiter verhalten

Ernest Gnan, Ralf Kronberger

2016 und die ersten Monate von 2017 waren global und in Europa durch
ein Erstarken populistischer Stromungen, durch Riickschldge fiir die
Marktintegration (z.B. Ruhendstellen der TTIP-Verhandlungen, Brexit,
fortdauernde Beeintrachtigung des freien Personenverkehrs durch EU-interne
Grenzkontrollen) und die dadurch ausgelosten Unsicherheiten gekennzeich-
net. Die Unterschiede in der makrookonomischen Ausrichtung gro-
RBer Wirtschaftsrdume akzentuierten sich weiter: In den USA festigte sich
nach der Wahl Donald Trumps zum Prasidenten die Erwartung einer starker
expansiven US-Fiskalpolitik, wahrend die Federal Reserve Bank ihren Kurs
eines Anziehens der geldpolitischen Ziigel mit Leitzinsanhebungen im Dezem-
ber 2015, Dezember 2016 und Marz 2017 vorsichtig, aber bestandig verfolgte.
Im Euroraum wirkte die Fiskalpolitik weitgehend neutral, wahrend das Eu-
rosystem seinen sehr expansiven geldpolitischen Kurs fortsetzte. Im Ergeb-
nis schwachte sich der Wechselkurs des Euro merklich ab und starkte
den Konjunkturaufschwung. Der schwache Euro-Wechselkurs unterstiitzte
im Zusammenspiel mit einem merklichen Anstieg des Olpreises auf iiber
50 USD nach einer Einigung der OPEC iiber Forderquoten eine langsame An-
naherung der Inflationsrate an die EZB-Definition fiir Preisstabilitdt (mittel-
fristig im Durchschnitt des Euroraums unter, aber nahe bei 2%), wobei die um
die Energiepreise bereinigte Kerninflation bislang kaum anstieg.

Das Konjunkturbild verbesserte sich weltweit im Verlauf des Jahres
2016 und im bisherigen Jahresverlauf 2017 zusehends, vor allem ab der 2. Jah-
reshalfte 2016 gewann der Optimismus in der Wirtschaft und in wirtschafts-
politischen Kreisen deutlich die Oberhand. Der jiingste World Economic Out-
look des IWF vom April 2017 entsprach dieser Entwicklung mit einer leichten
Aufwartsrevision seiner Wachstumsprognosen fiir 2017 und 2018 auf rund
3%5% in beiden Jahren. Gleichzeitig mahnte der IWF aber auch, dass sich die
politischen und wirtschaftlichen Risiken global weiter akzentuiert hatten.

Vor allem die Gefahr des Protektionismus und, so der IWE von Handels-
kriegen hat sich im Verlauf der letzten zwolf Monate deutlich erhoht. Steigen-
de soziale Ungleichheit nahrt die 6ffentliche Unterstiitzung fiir vermeintliche
,einfache” Losungen der wirtschaftlichen Abschottung in vielen Industrie-
staaten — die Vernachldssigung jener Teile der Bevolkerung, die nicht von der
Globalisierung sowie vom technologischen Fortschritt der letzten Jahrzehnte
profitiert oder durch sie sogar verloren haben, wird haufig als Erklarungsfaktor
fiir Populismus und Antiglobalisierungstendenzen zitiert. Der IWF appelliert —
im Einklang mit der gdngigen Aullenhandelstheorie — an die Politik, vor diesem
populistischen Druck nicht zu kapitulieren und den Freihandel nicht zu op-
fern, da dadurch Produktivitatsfortschritte und Wachstum und somit auch der
Wohlstand langfristig leiden wiirden. Stattdessen sollten benachteiligte Bevol-
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kerungsgruppen gezielter und effizienter durch gesonderte PolitikmaBnahmen
unterstiitzt und gefordert werden. Das seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs
entwickelte, offene, durch Kooperation charakterisierte globale Wirtschaftssys-
tem steht vor einer ernsthaften Bewahrungsprobe, deren Bewaltigung zentral
fiir sein Fortbestehen ist (IMF, 2017).

Europa war 2016 und Anfang 2017 auf politischer Ebene durch den wei-
teren Auftrieb nationalistischer und populistischer Stromungen charakterisiert,
die Personenfreiziigigkeit blieb mangels funktionierender Aul3engrenzen durch
die partielle Wiedereinfithrung EU-interner Grenzkontrollen eingeschrankt,
mit negativen wirtschaftlichen Folgen auch fiir die osterreichische Wirtschaft.
Das Votum der britischen Bevolkerung fiir einen EU-Austritt des Vereinigten
Konigreichs am 23. Juni 2016 {iberschattete die Stimmung in der EU. Progno-
sen zum Trotz zeigten sich kurzfristig kaum negative Wirkungen auf die Kon-
junktur - fiir die mittlere bis langere Frist werden jedoch v.a. fiir das Vereinigte
Konigreich weiterhin deutliche Wirkungen (Dampfung des Potenzialwachs-
tums, Humankapitalverlagerungen, Verlagerung von Teilen der Finanzindus-
trie von der City of London auf den europdischen Kontinent oder in andere
globale Finanzzentren — siehe z.B. Balling/Gnan/Jackson, 2017) erwartet.

Vor diesem Hintergrund legte die Europaische Kommission am 1. Marz 2017
ein WeilRbuch iiber die Zukunft der EU-27 (European Commission, 2017) vor,
das ein breites Band an Optionen aufspannt (Szenario 1: Fortfiihrung des bis-
herigen Wegs, Szenario 2: Riickzug auf den Binnenmarkt, Szenario 3: selektive
Vertiefung in spezifischen Politikbereichen durch ,Koalitionen der Willigen*,
Szenario 4: Re-Fokussierung und Effizienzsteigerung, Szenario 5: deutliche
Vertiefung der EU mit allen EU-27-Staaten). Darauf aufbauend sollen vertie-
fende Berichte zur Starkung der sozialen Dimension der EU zum Umgang mit
der Globalisierung, zur Zukunft der europdischen Verteidigungspolitik sowie
zur Zukunft der EU-Finanzen erarbeitet werden, sodass im Dezember 2017
der Europdische Rat erste Schlussfolgerungen ziehen kann (European Com-
mission, 2017a). Am 31.5.2017 veroffentlichte die Europdische Kommission
ein Reflexionspapier zur Vertiefung der WWU (European Commission, 2017b)

In den letzten Monaten haben Wahlen in Osterreich, den Niederlanden und
in Frankreich die Hoffnung gendhrt, dass nationalistische Stromungen in
den meisten EU-Landern nicht mehrheitsfahig sind und daher den euro-
pdischen Einigungsprozess zwar storen, aber nicht zerstoren konnen. Dies darf
jedoch nicht dariiber hinwegtduschen, dass sie durch ihre Existenz und ihren
fiir die etablierten politischen Krafte nicht zu ignorierenden Zulauf die 6ffent-
liche und politische Meinungsbildung beeinflussen und so die weitere Weg-
richtung des Europdischen Projektes nicht unwesentlich beeinflussen kénnen.

Die Wirtschaftspolitik im Euroraum wurde 2016 und Anfang 2017 mafR-
geblich von den weiteren expansiven MalRnahmen der EZB gepragt. Da
die Verbraucherpreisinflation im Euroraum weiterhin deutlich unter der EZB-
Definition von Preisstabilitat lag, setzte die EZB ein Biindel an MaRnahmen, die
den stark expansiven geldpolitischen Kurs fortsetzten.

So senkte sie den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte im Marz
2016 weiter auf 0,0%, den aufgrund der Uberschussliquiditat fiir die Geld-
marktzinsen mafigeblicheren Zinssatz auf die Einlagenfazilitat reduzierte sie
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auf —0,4%. Dartliber hinaus weitete die EZB das monatliche Ankaufvolumen
des Wertpapierankaufsprogramms ab April 2016 von monatlich 60 auf 80 Mrd
EUR aus, ab Juni 2016 wurde der Kreis der angekauften Wertpapiere um
Investment-Grade-Unternehmensanleihen ausgeweitet. Im Dezember 2016
wurde das Ankaufsprogramm erneut bis Ende 2017 verlangert, jedoch ab April
2017 auf das urspriingliche Ankaufstempo von 60 Mrd EUR monatlich re-ska-
liert. Drittens startete Ende Juni 2016 eine neue Reihe von vier langerfristigen
Refinanzierungsgeschaften mit jeweils vier Jahren Laufzeit, deren urspriingli-
cher Zinssatz von 0% je nach Kreditvergabetatigkeit der Banken bis auf -0,4%
reduziert wird. Last but not least verstarkte die EZB die expansive Wirkung
dieses Mallnahmenbiindels durch gezielte Information iiber die kiinftige Aus-
richtung der Geldpolitik (,forward guidance”).

Die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen im Euroraum blieben
vor diesem Hintergrund sehr giinstig oder verbilligten sich weiter. Die Geld-
markt- und Anleihezinsen wurden tiber das gesamte Laufzeitspektrum und
tiber alle Risikoklassen deutlich gedriickt. Die Kundenzinsen wurden sowohl
auf der Spar- als auch auf der Kreditseite noch weiter gesenkt. Die globalen
Aktienmarkte erholten sich nach einem sehr schwachen 1. Quartal 2016 in der
Folge sehr deutlich und verzeichneten, getrieben durch die Erwartung einer
expansiven US-Fiskalpolitik und einen sich kontinuierlich verstarkenden Kon-
junkturoptimismus, deutliche Kursanstiege.

In Osterreich sind die Kreditzinsen fiir Immobilien- und Unternehmens-
kredite — wie auch in der Vergangenheit — im Vergleich zu den meisten anderen
EU-Landern besonders niedrig. Allerdings stiitzen sich die Osterreichischen
Unternehmen in den letzten Jahren v.a. auf die Innenfinanzierung, deren
Volumen fiir den Gesamtsektor bestandig iiber jenem der Bruttoinvestitionen
liegt, sodass vergleichsweise geringer Bedarf an Aullenfinanzierung besteht.
Dementsprechend stagnieren die Bankkredite an den Unternehmenssektor
inflationsbereinigt seit einigen Jahren. Trotz der massiven geldpolitischen Un-
terstiitzung entwickeln sich die Unternehmensinvestitionen im Euroraum und
auch in Osterreich nach wie vor nur moderat. Die Ursachen fiir das abwartende
und vorsichtige Verhalten der Unternehmen konnten u.a. in weiterbestehen-
den Uberkapazitaten seit dem Ausbruch der Krise, in der Unsicherheit tiber die
weitere globale und europdische, politische wie wirtschaftliche Entwicklung,
aber auch in strukturelleren, standortbezogenen Faktoren begriindet sein.

Osterreich schwenkte nach vier Jahren mit Wachstumsraten unter 1% im
Jahr 2016 wieder auf einen dynamischeren Wachstumspfad. Mit 1,4% blieb
das BIP-Wachstum Osterreichs 2016 nur mehr geringfiigig unter jenem des
Euroraums (1,7%). Die niedrige Inflation und eine Steuerreform ermoglich-
ten den realen verfiigharen Haushaltseinkommen ein Wachstum von 3% und
stiitzten den privaten Konsum. Auch die Investitionstatigkeit — v.a. bei den
Ausriistungsinvestitionen — trug, gestiitzt durch giinstige Finanzierungsbedin-
gungen und ein zunehmend positiveres internationales Konjunkturbild, mit
einem Wachstum von 2,9% mafgeblich zum Konjunkturaufschwung bei. Hin-
gegen dampften die Nettoexporte 2016 das Wachstum: Schwache Exporte in
den Euroraum, in die USA, nach Russland und die Tiirkei standen einem durch
die Inlandsnachfrage getriebenen starkeren Importwachstum gegeniiber. Die
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Arbeitslosenquote stieg bis zum 3. Quartal 2016 weiter leicht auf tber 6%
(EU-Definition) an, war jedoch mit dem Erstarken der Konjunktur ab dem 4.
Quartal wieder riicklaufig. Die Inflation lag 2016 mit 0,9% etwa gleichauf mit
dem Vorjahr (0,8%), verzeichnete jedoch ab dem 4. Quartal 2016 bis ins 1.
Quartal 2017 — getrieben durch den Olpreisanstieg — eine deutliche Aufwarts-
entwicklung auf etwas iiber 2% und diirfte erst gegen Jahresende 2017 mit
dem Auslaufen des Energiepreisniveauetfekts wieder unter diese Marke fallen.

Jingste sehr positive Konjunktur- und Stimmungsindikatoren sowie die
weiterhin expansiv wirkende Wirtschaftspolitik lassen fiir das Jahr 2017 ein
Wirtschaftswachstum in Osterreich von mindestens 2% erwarten. Neben der
Inlandskonjunktur zeigten sich im 1. Quartal 2017 auch die Exporte deutlich
belebt.

Mit 6 Mrd EUR oder 1% % des BIP war Osterreichs Leistungsbilanz im Jahr
2016 abermals klar positiv, wenngleich der Uberschuss gegentiiber dem Vorjahr
geringfiigig geschrumpft ist. Auch fiir 2017 und 2018 ist mit Leistungsbilanzsal-
den in einer dhnlichen Groflenordnung zu rechnen. Der Einnahmentiberschuss
basiert aber zunehmend auf dem Reiseverkehr als einziger tragender Saule
(Ausfuhren 2016: 17,4 Mrd EUR, Einfuhren: 8,6 Mrd EUR); die Abhangigkeit
Osterreichs von diesem Sektor verfestigt sich damit. Gliterexporte und Unter-
nehmensdienstleistungen fallen als Uberschussquellen demgegeniiber zurtick
(Giiterexporte und -importe 2016: 129,1 bzw. 129,3 Mrd EUR; Unternehmens-
dienstleistungsexporte bzw. -importe: 36,9 bzw. 35,5 Mrd EUR). Dies sollte
auch insofern nicht ignoriert werden, als doch diese beiden Sektoren sowohl bei
den Bruttoimporten als auch -exporten den Lowenanteil der auRenwirtschaft-
lichen Aktivititen ausmachen. Dass Osterreichs Auenwirtschaftsiiberschuss
nunmehr fast ausschlieflich aus dem Tourismus stammt, der aber insgesamt im
Vergleich zum Giiter- und Unternehmensdienstleistungsverkehr sehr klein ist,
wirft die Frage nach der Nachhaltigkeit von Osterreichs moderatem Leistungs-
bilanziiberschuss und nach einer angemessenen Diversifizierungsstrategie auf.

* Kk %

Der erste Teil des Buchs bietet wie in den Vorjahren eine umfangreiche Dar-
stellung und Analyse der wichtigsten fiir die AuBenwirtschaft relevan-
ten Entwicklungen.

Sebastian Breitfuss und Julia Worz (beide OeNB) zeigen, dass fiir das Wachstum
der Weltwirtschaft von 3,1% im Jahr 2016 die Schwellen- und Entwicklungs-
lander den wesentlichsten Beitrag lieferten. Die Industriestaaten wiesen eine
durchschnittliche Wachstumsrate von 1,6% aus, welche auch jener der USA
entsprach. Der Euroraum zeigte sich mit einer leicht hoheren Wachstumsrate
von 1,7% stabil. Russland befand sich mit —0,6% weiter in der Rezession. Die
Wachstumsrate des Welthandels verlangsamte sich auf 1,9%. Die schwache
Nachfrage nach Investitionen, die Verlangsamung der Wachstumsraten globa-
ler Wertschopfungsketten und schleppende Handelsliberalisierungen waren
dafiir ausschlaggebend.

Finf Autorinnen der WKO geben einen Uberblick tiber die institutionellen
Rahmenbedingungen des Welthandels im Jahr 2016. Claudia Dorninger berich-
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tet tiber die Wiederwahl des amtierenden WTO-Generaldirektors Roberto Aze-
védo, die fast zeitgleich mit dem Inkrafttreten des multilateralen Abkommens
iiber Handelserleichterungen im Februar 2017 erfolgte. Martina Schernthanner
legt die Entwicklungen zu den TiSA-Verhandlungen dar, welche aktuell sto-
cken. Barbara Tasch-Ronner zeigt auf, dass die Reform des Investitionsschutzes
in den bilateralen Handelsabkommen weiter vorangetrieben wurde. Claudia
Stowasser beschreibt die Verhandlungsfortschritte der EU bei bilateralen Han-
delsabkommen wie EU-Japan, EU-Mercosur, EU-Philippinen, EU-Mexiko
und EU-Indonesien. Susanne Schrott weist auf den erfolgreichen Abschluss des
CETA-Abkommens sowie das Ruhendlegen des TTIP-Abkommens hin.

Christian Ragacs und Klaus Vondra (beide OeNB) geben ein Bild iiber die Oster-
reichische Wirtschaftsentwicklung im Jahr 2016. Nach einer vier Jahre langen
Schwachephase der Osterreichischen Wirtschaft hat sich das BIP-Wachstum im
Jahr 2016 auf 1,4% beschleunigt, gestiitzt durch die im Janner 2016 in Kraft
getretene Binkommensteuerreform, den niedrigen Olpreis und die expansi-
ve Geldpolitik. Sowohl die Anzahl der Beschéftigten als auch der geleisteten
Arbeitsstunden stieg gegeniiber dem Vorjahr an. Die Osterreichische HVPI-
Inflation lag bei 1,0% und damit deutlich tiber jener des Euroraums (0,2%).
Aufgrund eines vergleichsweise schwachen Exportwachstums sank die Export-
quote 2016 auf 52,6% und lag damit erstmals seit 2010 wieder unter 53%. Die
absoluten Lohnstiickkosten Osterreichs stiegen 2016 etwas langsamer als in
Deutschland, die relativen Lohnstiickkosten sanken erstmals seit 2011. Trotz
eines Riickgangs der relativen Lohnstiickkosten im Jahr 2016 ergab sich eine
leichte Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfiahigkeit Osterreichs.

Leonhard Pertl (WKO) zeigt, dass sich die schwache Phase der Warenaus-
fuhr seit 2012 fortsetzte. 2016 kamen die Ausfuhren mit einem Riickgang
von 0,2% praktisch zum Erliegen, die Einfuhren stiegen mit 1,5% verhalten
an. 2016 verschlechterte sich das Passivum der Handelsbilanz deutlich von 2,0
auf 4,4 Mrd EUR. Das Handelsbilanzdefizit tiberstieg damit das Niveau vor der
Wirtschaftskrise. Bei den Ausfuhren nach Ubersee mussten 2016 nach den
kraftigeren Zuwachsen in den beiden vorangegangenen Jahren Einbul3en von
2,0% hingenommen werden. Die Ausfuhren nach Europa blieben dagegen mit
Zuwadchsen von gerade einmal 0,2% nahezu unverandert

Patricia Walter (OeNB) bestatigt, dass die Dienstleistungsbilanz auch im
Jahr 2016 mit einem Uberschuss von 10,3 Mrd EUR den soliden Pfeiler der
Osterreichischen Leistungsbilanz bildete. Gestiitzt wurde sie hauptsachlich
vom Reiseverkehr. Erstmals haben die Einnahmen von auslandischen Gasten
die Marke von 17 Mrd EUR iiberschritten. Der Saldo aus dem Verkehr mit
Wirtschaftsdienstleistungen, der zweiten Sdule der dsterreichischen Dienstleis-
tungsbilanz, hat sich im Jahr 2016 weiter verringert und lag das dritte Jahr in
Folge unter der Marke von 2 Mrd EUR. Die Expansion des Exports unterneh-
mensbezogener Dienstleistungen verlor weiter an Geschwindigkeit.

In Thomas Cernohous’ (OeNB) Beitrag wird aufgezeigt, dass sich 2016 in einem
fragilen internationalen Umfeld das globale Wachstumstempo von Direktin-
vestitionsstromen etwas verlangsamt hat. Wie im Vorjahr standen entwickelte
Lander, vor allem Australien, Japan und Nordamerika, im Fokus von Direkt-
investoren. In Osterreich pragte das Auslaufen des ,Bank der Regionen“-
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Vertrages der UniCredit Bank Austria die Direktinvestitionsstatistik. Erstmals
sind sowohl bei aktiven als auch passiven Direktinvestitionen Desinvestitionen
zu verzeichnen. Eine etwas starkere Dynamik bei aktiven Direktinvestitionen
sowie positive Preis- und Wechselkurseffekte haben ebendiese — trotz der gro-
Ben Desinvestitionen der Bank Austria — auf ein Rekordhoch von 190 Mrd
EUR getrieben. Hielten sich vor zehn Jahren die Bestdande aktiver und passiver
Direktinvestitionen noch die Waage, betrug zum Jahresende 2016 der Saldo
bereits 48 Mrd EUR zugunsten der aktiven Direktinvestitionen.

*khk

Der Spezialteil widmet sich heuer den auslandischen Direktinvestitionen.
Im Jahr 2015 wurde nach einer langen Durststrecke ein starkes Anspringen
der weltweiten auslandischen Direktinvestitionen um 40% auf 1,8 Billionen
USD verzeichnet. Dies entspricht dem hochsten Niveau seit der Wirtschafts-
krise im Jahr 2007 (2,1 Billionen USD). Dieser Anstieg ist einer neuen Welle
von Unternehmensiibernahmen und -zusammenschlissen und der Verlage-
rung von Kapital innerhalb von multinationalen Unternehmen geschuldet.
Vor diesem Hintergrund kann keine entsprechend ansteigende Produktivitat
— wie dies beispielsweise bei Greenfield-Investments der Fall ware — erwartet
werden. 2016 zeigte sowohl weltweit als auch in Osterreich eine verhaltene
Investitionsdynamik. Das diesjahrige Spezialthema setzt sich mit den zugrun-
de liegenden Trends dieser Entwicklung auseinander. Welche Gemeinsamkei-
ten und Unterschiede zu den globalen Entwicklungen von FDI zeigen sich in
Osterreich? Welche Charakteristika zeichnen Direktinvestitionen in Zentral-
und Siidosteuropa aus? Weiters werden Aspekte des Investitionsschutzes, der
Wertschopfungsketten und der Ansiedelung von Unternehmen behandelt. Die
Diskussion zu strategischem Eigentum war Gegenstand einer von OeNB und
WXKO veranstalteten Paneldiskussion ,Is there a need for an EU instrument to
protect against strategic investment by third countries in Europe?”, welche im
Juni 2017 in Briissel stattfand.

Maria Borga (OECD) setzt sich mit den Grundlagen der FDI-Statistiken
auseinander. Die statistische Erfassung von komplexen Eigentiimerverhaltnis-
sen multinationaler Unternehmen gestaltet sich als problematisch, was in Kon-
sequenz zu einer schlechteren Aussagekraft der FDI-Statistiken in Hinblick auf
die Globalisierung fithren kann. FDI-Statistiken beinhalten keine sogenannten
»Special Purpose Entities (SPEs)“. SPEs werden dazu verwendet, dass Di-
rektinvestitionen iiber einen Drittstaat gelenkt werden, bevor sie im Zielland
,ankommen* (z.B. Holdings, Mantelgesellschaften). Es macht daher Sinn, SPEs
als separate Kategorie in FDI-Statistiken auszuweisen. Dadurch ergibt sich eine
Verschiebung zu starker ,operativem” FDI zu Grol3britannien, den Vereinigten
Staaten und Deutschland. Luxemburg, die Niederlande und Ungarn verzeich-
nen den relativ hochsten Anteil von SPEs.

Thomas Cernohous (OeNB) behandelt die Unterschiede und Uberschnei-
dungen der FDI-Statistiken mit der Foreign-Affiliate-Statistik (FATS).
Die Gemeinsamkeit ist, dass beide den grenziiberschreitenden Einfluss auf die
Eigentiimerstrukturen abbilden. Die Grundgesamtheit ist tiberlappend und
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der Kompilationsprozess stark integriert. Wahrend die FDI-Statistik finanzielle
Strome aufzeichnet, hat die FATS-Statistik ihren Fokus auf Aktivitdaten in der
Realwirtschaft. Es bestehen gute Griinde fiir unterschiedliche Berechnungsme-
thoden und die Verwendung der Indikatoren beim Kompilationsprozess. Nebst
methodischen Erlauterungen erfolgt eine Darstellung der 6sterreichischen FDI-
und FATS-Statistiken.

Gdbor Hunya (wiiw) zeigt aktuelle Trends der auslandischen Direktin-
vestitionen in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa. Der Zufluss von ausldan-
dischen Direktinvestitionen in 22 mittel-, ost- und siidosteuropdische Lander
stieg im Jahr 2016 auf sein hochstes Niveau seit 2008. Die Erholung fiel in den
mitteleuropdischen EU-Mitgliedstaaten am starksten aus, wahrend in Russland
eine groe ausldndische Akquisition einen einmaligen Beitrag leistete. Auch
Greenfield-Projekte nahmen zu, wenn auch in geringerem Ausmald als FDI-
Zufliisse. Die Industrie und Finanzdienstleistungen konnten den grof3ten An-
teil an FDI auf sich ziehen, aber es gibt auch zahlreiche Greenfield-Projekte im
Sektor hochwertiger Dienstleistungen.

JoZe P. Damijan und Crt Kosteve (beide Universitit Laibach) fassen die in un-
terschiedlichen empirischen Studien gefunden Effekte von FDI auf Ge-
samt- und Firmenproduktivitdt in Zentral- und Osteuropa zusammen.
In den frithen 1990er-Jahren, in der ersten Runde der Passivinvestitionen,
wird ein Zusammenhang zwischen der BIP-Konvergenz und dem Zufluss an
Direktinvestitionen ausgewiesen. Effekte auf der Mikroebene sind noch nicht
eindeutig identifiziert. Bei aktiven Direktinvestitionen wird ein positiver Zu-
sammenhang zwischen Firmenproduktivitdit und Auslandsinvestition gefun-
den. Die noch wenigen Untersuchungen zur letzten Welle von Direktinvesti-
tionen geben einen Hinweis darauf, dass die Positionierung im globalen Wert-
schopfungsprozess eine wesentliche Rolle spielt. Wachstumsfordernd wirkt das
Engagement im Hochtechnologiebereich.

Edvard Orlic (University of Bournemouth) untersucht bei multinationalen
Konzernen, wie sich ihre Beteiligungen im vorgelagerten oder nachge-
lagerten Prozess am globalen Markt gestalten. Auf Firmenebene werden
Determinanten zur Positionierung in der Wertschopfungskette untersucht.
Auslandische grof3e Firmen mit guten Finanzierungsmoglichkeiten und inter-
national anerkannten Zertifikaten gliedern sich am ehesten in die Wertschop-
fungskette ein und handeln vor- und nachgelagert. FDI-Spillovers sind nicht
signifikant. Es kann durch diese Schatzung nicht bestatigt werden, dass auslan-
dische Firmen den Internationalisierungsprozess unterstiitzen.

Arnold Schuh (Wirtschaftsuniversitidt Wien) analysiert die Investitionsmus-
ter in Mittel- und Osteuropa. Der Euphorie in den Anfangsjahren folgte
2009 eine schwere Rezession, die die bis dahin verfolgte Expansionsstrategie
autf den Prifstand stellte. Trotzdem sind die die Expansion leitenden Motive
und Markteintrittsmethoden zum Grof3teil noch immer giiltig, wenngleich die
Investitionsmuster sich verandert haben. Die aktuellen Herausforderungen fiir
auslandische multinationale Unternehmen sind im Aufkommen neuer Wett-
bewerber aus anderen Schwellenldndern, dem verstarkten Druck zur Verlage-
rung hoherwertiger Aktivitaten in die Gastlander sowie in der Zunahme der
Konflikte mit Gastlandregierungen zu erkennen.
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René Siegl und Hanni Grassauer (beide Austrian Business Agency) zeigen die
Entwicklung der Betriebsansiedelungen in Osterreich. Wenige Unter-
nehmen stehen in Osterreich in auslandischem Besitz, sie sind aber volkswirt-
schaftlich relevant und Impulsgeber fiir Forschung und Innovation. Sie weisen
eine hohere Produktivitit und hohere Durchschnittsgehalter als heimische
Unternehmen auf. Insgesamt wurden mit Unterstiitzung der nationalen Be-
triebsansiedlungsagentur ABA — Invest in Austria seit der Griitndung im Jahr
1982 3.478 auslandische Unternehmen gegriindet und damit Investitionen in
der Hohe von 8,5 Mrd EUR in Osterreich getatigt sowie 55.000 neue Arbeits-
platze geschaffen. Die Austrian Business Agency betreute 2016 mit 319 Pro-
jekten erstmals iiber 300 internationale Unternehmen bei der Ansiedlung in
Osterreich. Traditionell wichtigstes Herkunftsland ist Deutschland, gefolgt von
Italien, gefragteste geografische Destination der Unternehmen ist traditionell
Wien.

Ursula Kriebaum (Universitdt Wien) behandelt die internationale Schieds-
gerichtsbarkeit. Schiedsgerichtsbarkeit ist eine weitverbreitete, liber das
Investitionsrecht hinausgehende Form der Streitbeilegung. Auch die Investi-
tionsschiedsgerichtsbarkeit ist nicht neu, sondern besteht schon seit mehr als
einem halben Jahrhundert. Nationale Gerichte sind vielfach keine brauchbare
Alternative zu Investitionsschiedsverfahren. Auch die Ausiibung diplomati-
schen Schutzes ist sowohl fiir die betroffenen Staaten als auch fiir den Investor
mit erheblichen Nachteilen gegentiber einem Investitionsschiedsverfahren ver-
bunden.

Die neuen von der EU verhandelten Vertrage, wie das CETA, sehen aus-
driickliche Ausnahmen fiir legitime regulative Tatigkeit von Staaten vor. Der
CETA-Vertrag, der als Muster fiir zukiinftige Vertrdge dienen soll, geht vom
Mechanismus der klassischen Schiedsgerichte ab. Vielmehr sieht der Vertrag
eine permanente Entscheidungsinstitution ohne Auswahlrecht der Schieds-
richter durch die Streitparteien sowie einen Appeals-Mechanismus vor. Die im
CETA vorgesehenen Schiedsverfahren sind vollig transparent. Fiir unberech-
tigte Klagen gibt es eine eigene Regelung, um deren schnelle Abweisung zu
ermoglichen.

,Schwerpunkt AulBenwirtschaft” erscheint heuer bereits zum sechsten Mal.
Die rege Nachfrage und zahlreiche positive Riickmeldungen zu den friitheren
Ausgaben bestatigen die Notwendigkeit einer regelmaRigen auch schriftlichen
Aufarbeitung und eines ,Diskussionsforums” zu Belangen der osterreichi-
schen AulRenwirtschaft, sowohl zu laufenden Entwicklungen als auch zu spe-
zifischen aktuellen Themenstellungen. Die Publikation wird in enger Zusam-
menarbeit zwischen der Oesterreichischen Nationalbank und der Wirtschafts-
kammer Osterreich herausgegeben. Die vielfaltigen Ankniipfungspunkte
dieser Institutionen reichen von der Erstellung der Zahlungsbilanzstatistik
und makrodkonomischer Prognosen sowie der Analyse und Beaufsichtigung
des Finanzsektors im Fall der OeNB tber die enge Zusammenarbeit mit und
die Betreuung von Exportunternehmen sowie die Grundlagenarbeit und Po-
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sitionierung in der internationalen Handelspolitik im Fall der WKO bis hin
zum gemeinsamen gesamtwirtschaftlichen Interesse beider Institutionen. Wir
danken den Autorinnen und Autoren fiir ihre Beitrage und hoffen, dass der
Band neben seiner Funktion als Dokumentations- und Nachschlagewerk auch
Ideen und Impulse fiir die Gestalter der Wirtschafts- und Unternehmenspo-
litik bietet.
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Editorial: Business cycle upswing in Austria — Foreign
direct investment lags behind

Ernest Gnan, Ralf Kronberger

2016 and the first months of 2017 were characterized globally and in Europe
by a surge of populism, by setbacks for global or regional market integ-
ration (e.g. stalling of TTIP negotiations, Brexit, continued hampering of the
free movement of persons because of border controls between EU countries)
and by the uncertainties triggered by these developments. The divergence in
the macroeconomic stances of major economic areas widened further: in
the USA expectations of more fiscal expansion after the election of President
Donald Trump gained ground, while the Federal Reserve pursued its course of
a gradual but persistent tightening of monetary conditions by raising official
rates in December 2015, December 2016 and March 2017. In the euro area the
fiscal stance continued to be broadly neutral, while the Eurosystem continued
its very expansionary monetary policy. As a result, the euro exchange rate
depreciated markedly, supporting the economic upswing in the euro area.
The weak euro exchange rate, combined with a marked rise in the price of
oil to over 50 USD after an agreement by OPEC countries on production cei-
lings, supported a gradual approach of consumer price inflation to the ECB’s
definition of price stability (below but close to 2% over the medium term for
the euro area average). Meanwhile, core inflation, adjusted for volatile energy
prices, hardly rose.

Business cycle conditions improved worldwide in the course of 2016
and in the first months of 2017. Starting from the second half of 2016, econo-
mic optimism clearly prevailed among business and economic policy circles.
The IMF’s latest World Economic Outlook from April 2017 reflected this de-
velopment in a slight upward revision of the IMF’s global growth forecast to
3% % for both 2017 and 2018. At the same time, the IMF cautioned that global
political and economic risks have risen further.

In particular, the IMF noted that the danger of protectionism and of trade
wars has markedly increased over the past 12 months. Rising social inequality
nourishes public support in many industrialized countries for the perceived
“simple” solution of drawing up economic barriers. The neglect of the losers
from globalisation and technical progress over recent decades is often cited
as an explanation for the rise of populist and anti-globalisation sentiment. In
line with standard trade theory, the IMF appeals to policy makers not to yield
to populist pressure and not to sacrifice free trade, since this would hamper
productivity growth and prosperity in the long term. Instead, disadvantaged
groups of society should, in a more targeted and efficient way, be supported
and assisted in their development through specific policy programs. The open,
cooperative global economic system that has developed since the end of World
War 11 is seriously challenged currently; overcoming these challenges is central
to the survival of this economic system (IMF, 2017).
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At the political level, Europe witnessed a further surge of nationalist and
populist tendencies in 2016 and in the first months of 2017. The free move-
ment of persons within the Schengen area remained hampered because of the
partial reintroduction of internal border controls by several EU member states
in response to the lack of an effective control of the EU’s external borders,
with negative economic repercussions also for Austrian businesses. The refe-
rendum on 23 June 2016 by the British electorate in favour of leaving the EU
overshadowed sentiment in the EU. Somewhat as a surprise to many, there
were hardly any short-term negative cyclical consequences. For the medium
and longer term, however, most analysts continue to expect clearly negative
implications, above all for the UK economy (dampening of potential growth,
shift of human capital, move of parts of the financial industry from the City
of London to continental Europe or to other global financial centres — see e.g.
Balling/Gnan/Jackson, 2017).

Against this background, the European Commission on 1 March 2017
presented a White Book on the future of the EU-27 (European Commission,
2017), which presents a wide range of options (scenario 1: continuation of
the current approach; scenario 2: withdrawal to the Single Market; scenario 3:
selective deepening in specific policy area through a “coalition of the willing”;
scenario 4: re-focussing and increase of the EU’s efficiency; scenario 5: marked
deepening of the EU with all 27 member states). Building on this, more detailed
reports will elaborate on strengthening the EU’s social dimension on coping
with globalisation, on the future of European defence policy and on the future
of the EU’s finances. The European Council is supposed to draw first conclusi-
ons by December 2017 (European Commission, 2017a). On 31 May 2017 the
European Commission published a reflection paper on the deepening of the
Economic and Monetary Union (European Commission, 2017b).

Over the past few months, elections in Austria, the Netherlands and in
France have nourished the hope that nationalist movements are in most
EU countries ultimately not supported by the majority of the electo-
rate. Thus, one might conclude, they may disturb but not destroy the Euro-
pean integration project. However, this should not distract from the fact that
their mere existence and the non-negligible support for these movements as
demonstrated in election results is bound to influence the shaping of public
opinions and political decision making processes. In this way they may also
considerably influence the future course of the European integration project.

Economic policy in the euro area in 2016 and in early 2017 was shaped in
a major way by the ECB’s further expansionary monetary policy measu-
res. As euro area consumer price inflation continued to fall considerably short
of the ECB’s definition of prices stability, the ECB took a bundle of measures to
continue the strongly expansionary monetary policy stance. In March, the ECB
cut the interest rate on the main refinancing operations further to 0.0%, and
the interest rate on the deposit facility, which due to the large surplus liquidity
is more relevant for money market rates, to -0.4%. Second, the ECB increased
the volume of monthly outright securities purchases from 60 to 80 billion EUR
in April 2016. Starting from June 2016, it included investment-grade corpo-
rate bonds in the range of eligible securities. In December 2016, the securities
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purchase program was once again extended until end-2017. However, starting
in April 2017, the amount of monthly purchases was scaled back to the original
60 billion EUR. Third, starting at the end of June 2016, a new series of four
longer-term refinancing operations started, with a maturity of four years each;
the initial interest of 0.0% will be reduced ex post to as low as -0.4%, depen-
ding on each bank’s lending activity. Lust but not least, the ECB reinforced the
expansionary effects of the measures by guiding markets and economic agents
through information on its future policy course (“forward guidance”).

Against this background, financing conditions for enterprises in the euro
area remained very favourable or became even cheaper. Money market and
bond yields were depressed over the entire yield curve and across all risk clas-
ses. Retail rates on both deposits and credits fell further. Global stock exchanges
after a very weak first quarter 2016 increasingly recovered and, driven by the
expectation of a more expansionary US fiscal policy and strengthening econo-
mic sentiment, posted strong price increases.

In Austria, as in the past, interest rates on mortgage and corporate
credits were particularly low as compared to most other countries. However,
Austrian firms over the past years mostly financed themselves from cash flow,
the volume of which has consistently exceeded gross investment for the sector
as a whole, which results in low demand for external financing. As a result,
bank loans to the corporate sector have stagnated in real terms for several
years. Despite the massive monetary stimulus, corporate investment in the
euro area and in Austria continues to be sluggish. Reasons for firms’ cautious,
wait-and-see behaviour may be the continued existence of overcapacities since
the outbreak of the financial and economic crisis; uncertainties about further
global and European, political as well as economic, developments; and more
structural factors relating to framework conditions for businesses.

After four years of economic growth below 1%, Austria returned to more
robust economic growth in 2016. At 1.4%, Austria’s real GDP growth in 2016
fell short only a bit of the euro average of 1.7%. Low consumer price inflation
and a tax reform led to a growth of real disposable household income of 3%
and supported private consumption. Also investment activity (most notably
equipment investment), supported by favourable financing conditions and an
increasingly positive international cyclical outlook, contributed to the upswing.
By contrast, net exports put a drag on growth in 2016. Weak exports into
the euro area, to the USA, to Russia and to Turkey stood against a domestic
demand-driven increase in import growth. Unemployment continued to rise
further to above 6% (EU definition) by the third quarter of 2016, but started
to decline again as the economy picked up from the fourth quarter. At 0.9%,
consumer price inflation in 2016 was roughly unchanged against 2015 (0.8%),
but accelerated markedly to more than 2% between the fourth quarter of 2016
and the first quarter 2017 on the back of a higher price for oil. Inflation is
expected to fall below 2% only in late-2017.

Recent very positive hard and soft business cycle indicators in combination
with a continuation of accommodative economic policies suggest that economic
growth in Austria in 2017 will be at least 2%. In addition to domestic demand,
also exports picked up markedly in the first quarter of 2017.



24 Editorial

At 6 billion EUR or 1% % of GDP Austria’s current account was again clear-
ly in surplus, although the surplus slightly shrank against 2015. Also in 2017
and 2018, the current account is forecast to post similar surpluses. However,
the surplus increasingly rests on tourism as the only source (tourism exports
2016: 17.4 billion EUR, tourism imports: 8.6 billion EUR), cementing Austria’s
dependency on this sector. Exports of goods and business-related services by
contrast no longer generate hardly any surpluses (goods exports and imports
2016: 129.1 and 129.3 billion EUR; business-related services exports and im-
ports: 36.9 and 35.5 billion EUR). This development should be monitored care-
fully, as these two latter sectors make up the lion’s share of Austria’s external
trade both in terms of gross exports and imports. The fact that Austria’s current
account surplus now hinges almost exclusively on tourism, which, however, is
quite small as compared to trade in goods and business-related services, raises
the question as to whether Austria’s moderate current account surplus is here
to stay, and how Austria might diversify its foreign trade activities.

*k%

The first section of the book provides a description and analysis of recent
developments influencing Austria’s external economic relations.

Sebastian Breitfuss and Julia Worz (both OeNB) draw a picture of recent de-
velopments of the world economy. The global economy grew by 3.1% in
2016, which was mainly driven by emerging and developing economies. The
U.S. economy decelerated by one percentage point as compared to the previous
year and expanded in 2016 at a rate of 1.6%. The euro area grew by 1.7%.
Russia showed a slightly negative growth in 2016 of -0.6%. Global trade ex-
panded by 1.9% only. According to the IMF, the prolonged weak performance
of investment, the decline in the growth of global value chains and the waning
pace of trade liberalisations have been the primary restraint on trade growth.

Five authors of the WKO describe recent developments in the trade po-
licy of the European Union. Claudia Dorninger reports the reappointment of
Roberto Azevédo for a second four-year term as Director-General of the WTO.
Almost at the same time the multilateral Agreement on Trade Facilitation (TFA)
entered into force. Martina Schernthanner states that TiSA talks stalled in Oc-
tober 2016 without a concrete date for the resumption of the talks. Barbara
Tasch-Ronner comments on the reform on investment protection in bilateral
trade agreements. The establishment of a Multilateral Investment Court was
carried forward. Claudia Stowasser provides an overview of the bilateral trade
negotiations with Japan, Mercosur, the Philippines, Mexico and Indonesia. Su-
sanne Schrott identifies the CETA agreement as the greatest success: the Council
of Ministers, all EU-Member States and the European Parliament voted for
CETA. Thus, the trade agreement with Canada can be provisionally applied in
early summer 2017. Negotiations on the EU-US trade agreement are currently
on hold.

Christian Ragacs and Klaus Vondra (both OeNB) analyse the development of
the Austrian economy. Annual GDP growth accelerated to 1.4% in 2016,
supported by domestic and external one-off effects (such as the reform of
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income tax rules, effective from January 2016, low oil prices and monetary
accommodation). Both the number of employed persons and the number of
hours worked went up in 2016. Annual HICP inflation was 1.0%, thus visibly
exceeding the corresponding euro area rate (0.2%). Given comparatively weak
export growth, the ratio of exports to GDP dropped to 52.6% in 2016, thus
dipping below 53 % for the first time since 2010. The annual increase in unit la-
bour costs was somewhat lower in Austria than in Germany in 2016 in absolute
terms. Despite the lower growth, Austria’s price competitiveness deteriorated
somewhat in 2016.

Leonhard Pertl (WKO) confirms the continued weak performance in Aust-
rian goods exports. While imports increased by 1.5% in 2016, exports fell
by 0.2%. Thus, the trade deficit widened, reaching to 4.4 billion EUR in 2016
compared to 2.0 billion EUR in 2015. In 2016, export growth developed at an
unequal pace across regions. Overseas exports after two years of strong growth
fell by 2.0%, whereas exports to Europe expanded only by 0.2%. Exports to
the European Union and to the EFTA grew only very slowly at 0.3% and 0.4%.
Exports to the rest of Europe fell by 1.3% so that the sharp decline in the last
two years slowed down considerably.

Patricia Walter (OeNB) analyses Austria’s external services trade. Net ex-
ports (balance of trade in goods and services) amounted to 10.1 billion EUR
or 2.9% of GDP, less than in 2015. The services balance at 10.3 billion EUR
was again the main source of surplus. It rested upon travel, in which Austria
regained international market shares for the second year in a row. For the first
time, travel revenues exceeded 17 billion EUR. The balance of trade in business
related services, the second pillar of Austria’s services account, deteriorated
further in 2016, posting under 2 billion EUR for the third consecutive year. The
expansion of exports of business related services lost again momentum, while
imports developed robustly in comparison.

Thomas Cernohous (OeNB) reports that in a fragile international environment
in terms of modest trade and growth 2016 global FDI flows grew by 1.52 trillion
USD, 13% less compared to 2015. Developed economies were the centre of
attraction again, especially Australia, Japan and Northern America. The Austri-
an FDI-statistics were dominated by restructuring activities of UniCredit Bank
Austria: The CEE-business unit worth 10 billion EUR was transferred to Italy.
Outward FDI hit a record level nevertheless reaching 190 billion EUR. Reasons
were a stronger investment activity and significant positive exchange-rate- und
price-effects. Ten years ago Inward FDI and Outward FDI were about even,
2016-end Outward FDI surpassed Inward FDI by already 48 billion EUR.

*khk

The special focus of this edition is devoted to foreign direct investment.
2015 witnessed a long-awaited strong comeback of global foreign direct in-
vestment flows. While globally the increase was almost 40% to 1.8 trillion,
which is the highest level since the onset of the crisis (2007: 2.1 trillion), the
annual increase of 90% was even more impressive among developed nations.
However, these increases to a large part reflect a new wave of global M&A
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activity and shifts of direct investment capital within multinational firms, and
are therefore not accompanied 1:1 by an increase in productive capacity. As a
result, a decline (-13%) in global direct investment flows for 2016 has taken
place. While conditions for global direct investments have been improving for
a number of years, new planned trade and investment agreements such as
CETA or TTIP have been or are facing increasing public resistance. In contrast
to global developments, FDI into and out of Austria has not seen a noticeable
upswing, let alone a boom, over the past years. This year’s special topic on FDI
aims to shed some light on the reasons underlying these trends. Developments
in Austria are analysed against the backdrop of developments globally, in Eu-
rope and in Austria’s neighbour countries, notably the CESEE region. Aspects
of reshoring, international investor protection are addressed specifically. The
question of “strategic national ownership” and a monitoring of FDI flows was
dealt with in a separate panel discussion of the OeNB and WKO with the title
“Is there a need for an EU instrument to protect against strategic investment
by third countries in Europe?”, which took place in June 2017 in Brussels.

Maria Borga (OECD) presents new FDI data published by OECD countries to
address some of the measurement issues raised by the complex ownership
structures of multinational enterprises (MNEs), which reduce the use-
fulness of FDI statistics for analysing globalisation. FDI statistics excluding resi-
dent Special Purpose Entities (SPEs) reveal the important role that SPEs play in
inward FDI for some OECD economies, the differences in behaviour between
SPEs and operating affiliates, and the complexity of ownership structures of
some MNEs. Inward FDI positions by ultimate investing country indicate that
some countries, including the United Kingdom, United States, and Germany,
are more important sources of FDI than the standard statistics by immediate
investing country indicate, while other countries, including the Netherlands,
Switzerland, and Luxembourg, are less important. They also indicate that
round tripping was present in each country examined.

Thomas Cernohous (OeNB) sheds light on the links between Foreign Affi-
liates Statistics (FATS) and FDI statistics. Foreign Direct Investment and
FATS are closely connected systems with a similar purpose, both track cross-
border influence in ownership structures of enterprises. FDI statistics follow
the financial developments of cross-border investments, while FATS statistics
focus on real-economy related issues. There are good reasons for differences in
calculation methods and indicators in the compilation processes.

The author starts with a historical overview, especially how the implementa-
tion of the two statistics was done in Austria, before carving out the differences
between FDI and FATS. In spite of diverging methods, bringing together aspects
of both systems can be rewarding. Therefore, finally an FDI microdata set is
combined with calculation methods and indicators of FATS-methodology, which
might allow new insights into cross-border structures of Austrian enterprises.

Gdbor Hunya (wiiw) shows recent FDI trends in Central, East and South-
east Europe (CESEE). FDI inflow to 22 CESEE countries increased in 2016
to its highest level since 2008. The recovery was most robust in the Central
European EU Member States, while in Russia a large foreign acquisition made
a one-time contribution. Also greenfield investment activities increased, albeit
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more modestly than FDI inflows. Manufacturing and financial services have
attracted the largest amounts of FDI, but there are also numerous greenfield
projects in the advanced services sectors.

JoZe P. Damijan and Crt Kostevc (both University of Ljubljana) summarise the
effects found in empirical studies on firm and industry performance of
Central and Eastern European (CEE) countries over the last two decades.
The first part reviews the effects of the first round of inward FDI inflows in the
early 1990s. It finds that the catching up process of transition countries in terms
of GDP per capita coincided with robust inflows of foreign capital, while its ef-
fects on productivity and other aspects of micro performance of local firms are
still debated. The second part focuses on the effects of outward FDI and finds
mostly correlation between investing firms’ productivity and their outward FDI
engagement. The evidence also shows positive effects on a number of investing
firms’ performance characteristics, but no or limited effects on employment.
Finally, the third part studies the most recent episode of FDI patterns and its
effects on CEE countries in the age of global supply chains. Based on scant stu-
dies so far, it shows that positioning within individual global value chains may
be essential for future economic growth with clear preference for attracting FDI
to industries of higher-end technology intensity.

Edvard Orlic (University of Bournemouth) identifies determinants of global
value chains participation in CESEE. While most studies have acknowledged
the role of global value chains in generating productivity spillovers, his study
investigates their role in determining forward and backward participation of
firms in international markets. The results show that foreign, larger firms, those
in possession of internationally recognised certificates and access to bank credit
have higher probability to engage in two-way trade. This acts as a signal to
foreign buyers and suppliers that firms can meet quality and reliability requi-
rements. Productivity and the use of foreign technology play an important role
in supply chain trade, but only for small firms and those in new EU member
states. Finally, the effects of FDI spillovers and linkages with foreign firms are
insignificant, casting doubt on the potential of foreign firms to help the inter-
nationalisation process.

René Siegl and Hanni Grassauer (both Austrian Business Agency) offer an insight
into international companies locating in Austria. Few enterprises in
Austria are in foreign ownership, but those that are are very relevant for the
economy at large and provide important impulses for research and innova-
tion. Foreign owned companies are more productive and offer higher wages
than domestically owned ones. A total of 3,478 foreign companies have been
established with the support of the national investment promotion agency,
ABA - Invest in Austria, since its foundation in 1982, which has resulted in
investments totalling EUR 8.5 billion and the creation of 55,000 new jobs. In
2016, ABA supported 319 projects, thus for the first time assisting more than
300 international companies when locating in Austria. Traditionally, the most
important country of origin is Germany, followed by Italy, and the most popu-
lar geographical destination of the foreign companies is Vienna.

Ursula Kriebaum (University of Vienna) analyses recent developments in
international investment arbitration. Arbitration is a widespread form of
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dispute settlement not limited to investment law. Investment arbitration is not
a new form of dispute settlement but has existed for half a century. National
courts are not a meaningful alternative to investor-State arbitration. Compared
to investor-State arbitration, the exercise of diplomatic protection is associated
with considerable disadvantages for investors as well as for the States concer-
ned. The CETA treaty, which is supposed to serve as a model for future treaties,
departs from the classical model of investor-State arbitration. The treaty pro-
vides for a permanent decision-making body. The parties to the dispute have
no right to choose their arbitrators. It stipulates an appeals mechanism. The
dispute settlement procedures will be fully transparent and the treaty foresees
a mechanism to allow for the immediate dismissal of claims that are manifestly
without legal merit.

*kx

“Focus on External Trade” is published for the sixth time this year. High de-
mand and abundant positive feedback to the earlier editions confirm the need
for a regular and published treatment and discussion of issues relevant for
Austria’s external sector, both regarding current developments and specific
topical themes. The publication is again done in close cooperation between
the Oesterreichische Nationalbank (OeNB - the central bank of Austria) and
the Wirtschaftskammer Osterreich (WKO - the Austrian Economic Chamber).
The OeNB’s involvement is motivated by its responsibility for Austria’s balance
of payments statistics, for macroeconomic forecasts as well as the analysis and
surveillance of the financial sector. The WKQ'’s interest stems from its close
cooperation with, and the numerous services performed for, export companies
as well as its interest in elaborating groundwork for and thereof derived posi-
tions for enterprises in international trade policy. The editors thank all authors
for their contributions and hope that the volume, besides documenting deve-
lopments for future reference, might also offer one or the other interesting idea
or impetus for businesses and policy makers alike.
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Aktuelle Entwicklung der Weltwirtschaft und des
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Im Jahr 2016 wuchs die Weltwirtschaft um 3,1%, was einen leicht niedrigeren
Wert als im Vorjahr darstellt. Haupttreiber der globalen Dynamik waren zum wie-
derholten Mal die Schwellen- und Entwicklungsldnder, welche eine konstant po-
sitive Entwicklung von +4,1% aufzeigten. Unter einem 6konomischen Gesichts-
punkt war 2016 fiir die Industriestaaten ein durchaus positives Jahr mit einer
Wachstumsrate von 1,6%, jedoch lag diese um 0,5 Prozentpunkte unter der letzt-
jahrigen. Die Vereinigten Staaten von Amerika mussten, nach einem sehr dynami-
schen Vorjahr, 2016 ein Abflauen der Wachstumsrate um einen Prozentpunkt auf
nunmehr 1,6% hinnehmen. Der Euroraum zeigte sich stabil, das Wirtschaftswachs-
tum lag bei 1,7% und war somit hoher als jenes der USA. Lateinamerika (-0,6 %),
insbesondere Brasilien (-3,5%), und erstmals seit vielen Jahren auch die Tiirkei
(-1,8%) befanden sich 2016 in einer Rezession. Russland konnte, unterstiitzt von
steigenden Olpreisen, die scharfe Abwirtstendenz aus dem Vorjahr abmildern. Die
russische Wirtschaft (-0,6%) wird laut IWE-Jannerprognose aber erst 2017 wieder
moderat um 1,1% wachsen.

Der Welthandel verlangsamte sich nach einem relativ schwachen Jahr 2015 weiter,
die Wachstumsrate lag bei +1,9%. Griinde hierfiir sind die schwache Nachfrage
nach Investitionen, die Verlangsamung der Wachstumsraten globaler Wertschop-
fungsketten und schleppende Handelsliberalisierungen. Zudem wird der Welt-
handel durch verstarkt protektionistische Tendenzen fithrender Volkswirtschaften
gehemmt. Der IWF geht zwar von einer starken Erholung der Wachstumsraten in
den Jahren 2017 (+3,8%) und 2018 (+4,1%) aus, angesichts der politischen Unsi-
cherheiten in den USA und Teilen Europas ist diese Entwicklung aber ungewiss.

1 Globaler Konjunkturverlauf

Das globale Konjunkturbild zeigte sich im Vergleich zum Vorjahr mit einer
leichten Abwartsdynamik. Nach dem recht gleichmalliigen Wachstum der
Weltwirtschaft seit 2012 (rund 3,4%) sank die Wachstumsrate schon im Jahr
2015 auf 3,2% und verschlechterte sich laut Jannerprognose des Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF, Janner 2017) im Jahr 2016 auf +3,1%. Der IWF
erwartet aber bereits im Kalenderjahr 2017 eine neuerliche Wachstumsbe-
schleunigung auf +3,4% und auf +3,6% im Jahr 2018. 2016 konnte man bei
den entwickelten Volkswirtschaften eine Verlangsamung der Dynamik beob-
achten, welche sich 2017 umkehren sollte. Die optimistische Einschdtzung
fiir 2017 griindet vor allem auf einer erwartet expansiven Fiskalpolitik der
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USA und einer zyklischen Bewegung der Konjunktur. 2016 lag das Wachs-
tum in den Industriestaaten im Durchschnitt bei +1,6%. Das Wachstum des
Euroraums verlangsamte sich im Jahr 2016 auf 1,7%, und Japans Wirtschaft
wuchs um 0,9% (IWF, 2017). Zunehmende protektionistische Tendenzen, po-
litische Unsicherheiten und der Austritt Grofbritanniens aus der EU stellen
die entwickelten Volkswirtschaften vor grofle Herausforderungen. Fiir die In-
dustriestaaten erwartet der IWF in den Jahren 2017 und 2018 eine weiterhin
leicht ansteigende Dynamik auf +1,9 respektive 2,0% BIP-Wachstum p.a.

Global gesehen wurde die wirtschaftliche Dynamik im Jahr 2016 nach wie
vor hauptsachlich von den Schwellen- und Entwicklungsldndern getragen,
der BIP-Zuwachs dieser Staaten lag 2016 konstant gegeniiber dem Vorjahr bei
+4,1%. Innerhalb der aufstrebenden Volkswirtschaften zeigten sich jedoch sehr
unterschiedliche Tendenzen. Die aufgrund des Olpreisverfalls angespannte Lage
in Russland entscharfte sich 2016. Das Wachstum lag zwar noch im negativen
Bereich (-0,6%), die Abwartsdynamik fiel aber weit weniger dramatisch aus als
im Jahr 2015. In China war erneut eine deutliche Wachstumsabschwachung
zu verzeichnen, welche sich auch auf enge Handelspartner und Rohstoffpro-
duzenten — wie beispielsweise Brasilien und Siidafrika — auswirkte. Politische
Unsicherheit in Zusammenhang mit Korruption, ein vollig aufgeblahter 6ffent-
licher Dienst und der Einbruch des privaten Konsums trugen dazu bei, dass
sich Brasilien 2016 weiterhin in einer Rezession befand und erst im Folgejahr
positive Wachstumsraten aufweisen wird (IWE 2017). Fiir Indien wird in die-
sem Jahr eine starkere Dynamik (+7,2%) erwartet. Der IWF erwartet, dass die
Wachstumsrate in Schwellen- und Entwicklungslandern nach der Stagnation
im Jahr 2016 heuer wieder auf +4,5% ansteigen wird.

Die prolongiert schwache Dynamik des Welthandels im Jahr 2016 — laut
IWF wuchs der Welthandel 2016 nur um +1,9% - offenbarte die fragile Lage
in den aufstrebenden Volkswirtschaften. Die Unsicherheit tiber die weitere
Entwicklung des Welthandels stellt ein groes Risiko fiir rezente Prognosen
dar. Die starke Verflechtung der globalen Produktionsketten zwischen den auf-
strebenden Volkswirtschaften und die schwache globale Nachfrage konnten fiir
die starke Verlangsamung des Welthandelswachstums mitverantwortlich sein.
Die erwartete Beschleunigung des Weltwirtschaftswachstums beruht auf der
Erwartung einer positiven Entwicklung in den Schwellen- und Entwicklungs-
landern.
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Tabelle 1.1: Globales BIP-Wachstum 2011-2015 und Ausblick 2016-2018

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Veranderung zum Vorjahr in % Prognosen
Welt 3,5 3,3 3,4 3,2 3,1 3,4 3,6
Industrielander 1,2 1,2 1,9 2,1 1,6 1,9 2,0
USA 2,2 1,7 2,4 2,6 1,6 2,3 2,5
;;erilgnrlffce; 13 19| 31| 22 2| 15| 14
Euroraum -0,9 -0,3 1,1 2,0 1,7 1,6 1,6

Japan 1,7 1,4 0,0 1,2 0,9 0,8 0,5

Schwellen- und
Entwicklungslan- 5,3 5,0 4,6 4,1 4,1 4,5 4,8
der

Zentral-, Ost-

und Studost- 1,2 2,8 2,8 3,7 2,9 3,1 3,2
europa
GUS 3,5 2,1 1,1 -2,8 -0,1 1,5 1,8
Russland 3,5 1,3 0,7 -3,7 -0,6 1,1 1,2
Asien 7,0 7,0 6,8 6,7 6,3 6,4 6,3
China 7,9 7,8 7,3 6,9 6,7 6,5 6,0
Indien 5,6 6,6 7,2 7,6 6,6 7,2 7,7
Lateinamerika
und Karibik 3,0 2,9 1,0 0,1 -0,7 1,2 2,1
Naher Osten und
Nordafrika 5,1 2,2 2,6 2,5 3,8 3,1 3,5
Sub-Sahara-
Afrika 4,3 5,2 5,1 3,4 1,6 2,8 3,7

Quelle: IWF WEO Update, Janner 2017.

Zentral-, Ost- und Stidosteuropa — bestehend aus 12 Lindern: Albanien, Bosnien und Herze-
gowina, Bulgarien, Kosovo, Kroatien, ehemalige jugoslawische Republik Mazedonien, Monte-
negro, Polen, Rumadnien, Serbien, Tlirkei und Ungarn.
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Abbildung 1.1: Konjunkturverlauf in ausgewdhlten Industrie- und Schwellen-
landern
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Quelle: OECD.

Ausgehend von einem Tiefstand zu Beginn des Jahres 2016 stiegen die Welt-
marktpreise in den ersten beiden Quartalen stark an und wiesen nach einem
kurzen und geringfiigigen Einbruch seit Juli wieder einen starken Aufwarts-
trend auf. Ausloser hierfiir waren stark gestiegene Energiepreise sowie eine
anhaltende Verteuerung von Nahrungs- und Genussmitteln (Abbildung 1.2).
Die Griinde hierfiir sind globale Anbauflaichenbeschrankungen, witterungs-
bedingte Ernteausfalle und eine weltweit gestiegene Nachfrage (HWWI, 2017).
Der Olpreis erreichte im Janner 2016 seinen Tiefststand, seither steigt er konti-
nuierlich an. Die EU-Kommission erwartet fiir 2017 eine Verteuerung von O],
welche im 4. Quartal ihr Maximum erreicht haben sollte. Im Jahr 2018 soll es
laut EU-Kommission zu einer Stagnation der Olpreise kommen. Auch die U.S.
Energy Information Administration (EIA) gibt an, dass der Roholpreis 2017
durchschnittlich bei 55 USD/b und 2018 durchschnittlich bei 57 USD/b liegen
wird (EIA, 2017).

Der Gesamtindex von Energie hatte sich zwischen Janner 2016 und Janner
2017 um zwei Drittel erhoht, was stark auf den Preisanstieg von Erdol in USD
zuriickzufiihren ist. Obwohl die OPEC die Fordermengen im November 2016
gedrosselt hat, herrscht nach wie vor ein globales Uberangebot an Ol. Sollte sich
die Implementierung der Begrenzung der Olférdermengen rasch einstellen, so
erwartet die Europaische Kommission (EK) eine ebenso rasche Adaption der
Markte, was zu einem geringen Angebotsiiberschuss im ersten Halbjahr 2017
fiihren sollte.

Der starke Anstieg der Energiepreise wirkte sich positiv auf die Inflations-
raten der Industriestaaten sowie in China aus. Es bleibt jedoch festzuhalten,
dass die Kerninflationsraten nach wie vor weitgehend unverandert sind und
generell unter den Inflationszielen liegen. Starkes Infrastruktur- und Immobi-
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lieninvestment in China und die Erwartung einer expansiven Fiskalpolitik in
den Vereinigten Staaten fiihrten zu einer Verteuerung von Basismetallen. Auch
die Preise fiir Kohle und Gas stiegen 2016 stark an.

Im Jahr 2016 kehrte sich der seit 2011 anhaltende sinkende Trend in den
Weltmarktpreisen fiir Industrierohstoffe um. Die Preise fiir Industrierohstoffe
stiegen im Februar 2017 im Vergleich zum Vormonat um 5,3%, wobei sich
alleine der Preis von Eisenerz aufgrund einer gesteigerten Nachfrage nach Stahl
um 9,4% erhohte. Auch die Preise fiir Nahrungs- und Genussmittel legten
2016 zu (HWWI, 2017).

Abbildung 1.2: Entwicklung der globalen Rohstoffpreise

HWWI-Index "Euroland" 2010=100, Euro-Basis, Monatsdurchschnitte
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