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Infolge zahlreicher geopolitischer und wirtschaftlicher Ereignisse (z. B. US-Steuerreform, Handels-
konflikt zwischen den USA und China, Brexit-Verhandlungen Haushaltsstreit Italiens mit der
EU-Kommission) gingen die weltweiten Direktinvestitionen? im Jahr 2018 zum ersten Mal seit
der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 zuriick (um 0,8 % auf 32,9 Billionen USD), nachdem
sie im Vorjahr, getrieben durch die positive Performance der Finanzmadrkte, ein Rekordwachstum
von 16,6 % verzeichnet hatten. Laut vorldufigen Daten der UNCTAD verzeichneten die
Bestdnde der Direktinvestitionen im Jahr 2019 weltweit einen Zuwachs von 10,7 %, nachdem
die Auswirkungen der US-Steuerreform nachgelassen hatten. Im Jahr 2020 wird aufgrund der
COVID-19-Pandemie hinsichtlich der weltweiten Fliisse der Direktinvestitionen ein dramati-
scher Riickgang um 40 % erwartet.

2.1 Globale Trends im Jahr 2018

Kasten 1

Ein Hauptgrund fiir die Verlangsamung der globalen Direktinvestitionsstréme im Jahr 2018
war das Inkrafttreten des Gesetzes liber Steuersenkungen und Arbeitspldtze (TCJA, Tax Cuts
and Jobs Act), das US-Prdsident Donald Trump im Dezember 2017 unterzeichnete. Ein Teil
dieses Gesetzes befasst sich mit den aufgelaufenen (,,geparkten®) Gewinnen aus den Vorjahren
in ausldndischen Tochtergesellschaften, die (noch) nicht an US-Muttergesellschaften ausge-
schiittet wurden. Bislang waren auf Ausschiittungen Unternehmenssteuern von bis zu 35 % zu
entrichten. Uber den TCJA kénnen US-Unternehmen nun ihre akkumulierten Gewinne bis
2027 zu Vorzugssteuersétzen von 15,5 % bzw. 8 % in die Vereinigten Staaten repatriieren.’

In der Statistik der Direktinvestitionen werden die Gewinne als Zufliisse (reinvestierte
Gewinne) ausgewiesen, solange sie nicht ausgeschiittet werden (OECD, 2008).

Im Jahr 2018 setzten die Flisse der Direktinvestitionen (DI-Zufliisse)* — global
betrachtet — ihren Abwartstrend der vorherigen zwei Jahre fort und gingen gegen-
tiber 2017 um 12,1% zurtick; dies entspricht einem Betrag von 1,5 Billionen USD
(siche Grafik 8). Dieser Riickgang ist hauptsachlich auf die Repatriierung der kumu-
lierten auslandischen Gewinne durch US-amerikanisch kontrollierte multinationale
Unternehmen in den ersten beiden Quartalen 2018 zurtickzufithren, nachdem
im Januar 2018 die Steuerreform der US-Regierung in Kraft getreten war (siche
Kasten 1).

Die Zahlen fir 2018 deuten darauf hin, dass US-amerikanische Unternehmen
tatsachlich von dieser Regelung Gebrauch gemacht haben. Von den iiber 3 Billionen
USD an kumulierten Gewinnen im Ausland waren bereits einige Hundert Milliarden

Oesterreichische Nationalbank, Abteilung SAFIM (Statistik 7Auﬁenw1‘rtschaﬁ, Finanzierungsrechnung und Mone-
tdrstatistiken), kujtim.avdiu@oenb.at.

* Die passiven und aktiven Direktinvestitionen zwischen zwei Volkswirtschaften sollten per Saldenmechanik gleich
sein, das gleiche gilt fiir die Globalwerte. In der Praxis der Erhebung gibt es in einigen Landern vor allem bei aktiven
Direktinvestitionen Erhebungsliicken. Daher wurden fiir diese Publikation bei globalen Gesamtwerten die Daten
der passiven Direktinvestitionen herangezogen.
https://www.taxpolicycenter.org/briefing-book/what-tcja-repatriation-tax-and-how-does-it-work.

Abf]iisse: Fliisse der aktiven Direktinvestitionen, Zuf]iisse: Fliisse der passiven Direktinvestitionen.
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USD in die Vereinigte Staaten zuriickgeflossen.> Die im Jahr 2018 gezahlten Divi-
denden tiberstiegen die im gleichen Zeitraum anfallenden Gewinne deutlich, sodass
insgesamt negative reinvestierte Gewinne zu beobachten waren. Die daraus ent-
standene Liquiditit wurde groBteils in Aktienriickkaufprogramme investiert, als
[?ividenden ausgeschiittet oder fiir weitere grenziiberschreitende Fusionen und
Ubernahmen (Mergers & Acquisitions) verwendet (UNCTAD, 2019).

Dies fithrte zu einem Kapitalriickzug von 90,6 Mrd USD der aktiven US-
amerikanischen Direktinvestitionen und beeinflusste gleichzeitig stark die euro-
paischen passiven Direktinvestitionen, deren Zufliisse sich um mehr als ein Drittel
auf 388,4 Mrd USD verringerten und einen Tiefpunkt seit dem Jahr 2014 erreichten.
Wichtige Gastlander, wie Luxemburg, Irland und die Schweiz, wiesen Desinvesti-
tionen auf, wahrend die Zufliisse in das Vereinigte Kénigreich einen Riickgang von
35,5% auf 65,3 Mrd USD gegeniiber 2017 verzeichneten.

Die Repatriierung beeinflusste weltweit einen GroBteil der Regionen, jedoch
nicht alle in gleichem MaBe. Beispielsweise verringerten sich die Zufliisse in den
entwickelten Volkswirtschaften im Jahr 2018 um 19,9 % auf 761,4 Mrd USD,
wahrend die Entwicklungsregionen in Anbetracht der Rekordinvestitionen der
letzten Jahre kaum davon betroffen waren und einen minimalen Riickgang von
0,2 % auf 699,3 Mrd USD zu verzeichnen hatten. Die Neuinvestitionen in den
Schwellenlandern fielen ebenfalls — von 49,7 Mrd USD auf 34,5 Mrd USD — und
hatten weiterhin mit einem minimalen Anteil von 2,3% einen geringen Einfluss
auf die Entwicklung der globalen Direktinvestitionen.

Hauptsachlich wurde die US-Steuerreform eingefiihrt, um durch die Riickfiih-
rung von finanziellen Mitteln zusatzliche unternehmerische Investitionen, die Pro-
duktivitit sowie die damit zusammenhangende Arbeitsplatzschaffung voranzutreiben
und das Lohnniveau in den Vereinigten Staaten anzuheben (,America First®).
Demgegeniiber zeigen die ersten Analysen, dass diese Erwartungen weniger stark
erfiillt worden sein diirften als urspriinglich geschétzt.°

Gleichzeitig sorgten im Jahr 2018 die anhaltenden Konjunktursorgen sowie der
wirtschaftliche Handelskonflikt zwischen den USA und China und der daraus resul-
tierende steigende Protektionismus fiir eine starke Belastung der globalen Finanz-
mirkte. Auch in Europa blieben geopolitische Spannungen sowie Sorgen um die
Stabilitat der Weltwirtschaft weiterhin bestehen. Die Entscheidungen rund um
den Brexit sowie der Haushaltsstreit Italiens mit der EU-Kommission machten sich
ebenfalls im Zuge der Entwicklung der globalen Kapitalméarkte bemerkbar.

Infolge dieser Entwicklungen gingen die Direktinvestitionsbestinde im Jahr 2018
zum ersten Mal seit der Finanz- und Wirtschaftskrise (um 0,8 % auf 32,9 Billionen
USD) zuriick, nachdem sie im Vorjahr — getrieben durch die positive Performance
der Finanzmarkte — einen Rekordanstieg von 16,6 % verzeichnen konnten (siche
Grafik 8). Gemessen in Relation zum BIP ist weltweit (abgesehen von dem Dampfer
im Jahr 2018) eine kontinuierliche Steigerung zu beobachten. So sind die globalen
Bestande der Direktinvestitionen im Zeitraum 2007—2018 um 7,6 % Punkte des
BIP angestiegen. Ende 2018 betrug die BIP-Bestandsquote der Direktinvestitionen
38,4 %.

s https://unctad.org/en/pages/ PressRelease.aspx?Original VersionID=512.
6 https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2019/05/31/U-5-46942.
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Weltweit sind Regierungen stets bestrebt, durch bilaterale Investitions- und
Doppelsteuerabkommen sowie nationale Gesetze bessere Rahmenbedingungen fiir
Investoren aus dem Ausland zu schaffen. Somit ergeben sich fiir Unternehmen
Maglichkeiten, Steuervorteile zu erzielen, in dem sie steuerrechtliche Unterschiede
zwischen Landern iiber ,Pass-through“- oder ,Round-tripping“-Investitionen
systematisch ausnutzen. Dabei werden Tochtergesellschaften aus steuergiinstigen
Landern (z. B. Luxemburg, die Niederlande oder Ungarn) als Briicken genutzt, um
weitere Investitionen zu tatigen. Im Ausland erzielte Gewinne werden dann nicht
an die Investoren ausgeschiittet, sondern in Form von Dividenden in diesen Lindern
kumuliert (Yalcin et al., 2015). Dieses Phanomen verzerrt das Bild der aktiven und
passiven Direktinvestitionen und erschwert die Interpretierbarkeit von DI-Statistiken
im internationalen Vergleich.

Grafik 7 zeigt die wichtigsten bilateralen aktiven und passiven DI-Bezichungen
nach dem Immediate counterparty-Konzept zum Jahresultimo 2018 und gruppiert

Grafik 7

Globale bilaterale Direktinvestitionsbeziehungen im Jahr 2018'
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Quelle: IMF-Coordinated Direct Investment Survey (CDIS).

" Fiir einen detaillierten Uberblick wurden die wichtigsten Herkunfts- bzw. Zielldnder (Gesamtwert der aktiven und passiven Direktinvestitionen grofBer
als 100 Mrd USD) ausgewdhlt. Fiir eine verbesserte Veranschaulichung sind bilaterale Direktinvestitionen tiber 300 Mrd USD ausgefullt dargestellt,
alle anderen teiltransparent.
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Grafik 8

Globale Direktinvestitionen, 2007 bis 2019
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Quelle: UNCTAD.

nach Kontinenten.” Daraus ist zu entnehmen, dass Steuerersparnisse eine Wichtige
Rolle bei der Investitionsentscheidung multinationaler Unternehmen spielen. So
entfielen fast die Halfte aller passiven und aktiven Direktinvestitionen im Jahr
2018 auf die USA, das Vereinigte Kénigreich, die Niederlande, Luxemburg und die
Schweiz. Auch die gréBten bilateralen DI-Beziehungen hatten dort ihren Ursprung
oder ihr Investitionsziel. In Luxemburg betrug im Jahr 2017 der Anteil der Zweck-
gesellschaften (Special Purpose Entities, SPE) am Bestand der passiven Direktin-
vestitionen 95,5%%, in den Niederlanden 65,5 % und in Ungarn 63,1%. Doch
auch in anderen entwickelten Landern hat sich dieser Anteil in den letzten Jahren
deutlich erhoht.

In Grafik 8 ist die Entwicklung der globalen Direktinvestitionen fiir den Zeit-
raum 2007-2018 und die Projektion fiir das Jahr 2019, basierend auf vorlaufigen
Daten von UNCTAD?, dargestellt. Die sonstigen Anderungen wurden auf der
Grundlage der Stinde und Fliisse berechnet und umfassen Preis- und Wechsel-
kurseffekte sowie Reklassifikationen und Residualinderungen.

Trotz positiver Zuflisse von 1,49 Billionen USD sind Direktinvestitionen zum
Ende des Jahres 2008 im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise und der daraus
resultierenden Verluste der Aktienmiérkte zum ersten Mal seit Ende 2002 einge-
brochen (um 16 % auf 15 Mrd USD). In den folgenden Jahren zeigten sich die globalen
Direktinvestitionen von den Entwicklungen der Finanzmaérkte weitgehend unbe-
eindruckt und konnten sich relativ schnell erholen. Im Jahr 2010 kletterten sie
sogar tiber das Vorkrisenniveau. Obwohl sich die andauernde Krise und geopoliti-
sche Spannungen immer wieder bemerkbar machten, waren die Bestinde der
Direktinvestitionen bis 2017 durch kontinuierliche Wachstumsraten gekennzeichnet.
Insgesamt sind die weltweiten Direktinvestitionen im Ausland im Zeitraum Ende
2007 bis Ende 2018 um 83,7 % angestiegen.

7 IMF-Coordinated Direct Investment Survey (CDIS). https://data.imf.org/?sk=40313609-F037-48C1-84BI-
EIFICE54D6D5.

8 UNCTAD FDI-Database. https://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx.
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Wihrend sich die Transaktionen der letzten Jahre trotz der Finanz- und Wirt-
schaftskrise relativ stabil entwickelten, zeigten die Preis- und Wechselkurseffekte
ein viel volatileres Bild.

Fiir diese Investitionsdynamik waren Investoren aus den Industrielandern ton-
angebend, die trotz des durch die Repatriierung bedingten Riickgangs um 42,1%,
den GroBteil (77,7 %) der auslindischen Investitionen titigten. Insgesamt waren
sie Ende 2018 mit einem Gesamtkapital von 27,4 Billionen USD fiir 86,9 % der
globalen aktiven Direktinvestitionen verantwortlich.

Eine Regionalgliederung der Zuwichse der passiven bzw. aktiven Direktinves-
titionen fir den Zeitraum 20072019 ist den Grafiken 9 bzw. 10 zu entnehmen.

Obwohl die Gruppe der EU-15-Léander, Stidamerika und Japan immer mehr an
Attraktivitat fiir Auslandsinvestitionen gewannen und gleichzeitig die Direktinves-
titionsanteile der Investoren aus den Entwicklungsregionen kontinuierlich stiegen,
blieb die Regionalstruktur der Ipvestitionsrichtung im gesamten Zeitraum welt-
weit im Wesentlichen erhalten. Okonomisch starker entwickelte Regionen hatten
mehr aktive als passive Direktinvestitionsbestinde, wahrend in Entwicklungs-
bzw. Schwellenregionen umgekehrt die passiven Direktinvestitionen die aktiven
tiberstiegen.

Trotz eines Rﬁckzugsﬂ des Beteiligungskapitals durch US-amerikanische und
russische Investoren aus Osterreich (2,7 Mrd EUR bzw. 2,2 Mrd EUR) erhielten
ausldndisch kontrollierte Tochtergesellschaften in Osterreich vor allem dank neuer
Investitionen von 6,4 Mrd EUR aus Deutschland einen Gesamtkapitalzufluss von
4,5 Mrd EUR. Auch die negative Performance der Aktienmarkte hatte kaum
Auswirkungen auf die Dynamik der 6sterreichischen DI-Bestande, die in beide
Richtungen Zuwichse aufwiesen (aktiv: 2,2 % auf 199,1 Mrd EUR, passiv: 3,3 %
auf 164,5 Mrd EUR).” Damit blieben die Anteile der Bestande der osterreichischen
Investoren im Ausland Ende 2018 mit einem Wert von 0,7 % der weltweiten
Direktinvestitionen quasi auf dem Niveau des Vorjahres und gleichzeitig bildeten

Grafik 9

Zuwachs der passiven globalen Direktinvestitionen, 2007 bis 2019
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? https://www.oenb.at/Statistik/Standardisierte-Tabellen/auszenwirtschaft /direktinvestitionen. html.
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Grafik 10

Zuwachs der aktiven globalen Direktinvestitionen, 2007 bis 2019
in Mrd USD
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die auslandischen Tochtergesellschaften in Osterreich einen Anteil von 0,57 % der
weltweit gesamten Auslandsbestinde (siche Kapitel 1).

Im internationalen Ranking lag Osterreich damit als Ursprungsland auf Platz 22
(Ende 2017: Platz 24) und als Zielland auf Platz 30 (Ende 2017: Platz 29)."

Aufgrund ihrer vielseitigen und umfangreichen Wirkungen sind auslandische
Direktinvestitionen weltweit ein wichtiger Faktor der bilateralen 6konomischen
und gesellschaftspolitischen Verflechtungen. Sie tragen seit Jahren zum Tempo des
BIP-Wachstums, der globalen finanziellen Entwicklungen sowie zur Steigerung
des Lebensstandards bei. Insbesondere ist die Beschaftigtenanzahl als Indikator
wirtschaftlicher Aktivitit von groBler Bedeutung. Es zeigt sich, dass der Beitrag
ausldndischer Investitionen zur Schaffung von Arbeitsplitzen in den letzten Jahren
kontinuierlich gestiegen ist. Insgesamt belief sich Ende 2018 die Anzahl der Beschaf-
tigten von ausldndisch kontrollieren Tochtergesellschaften auf einen Globalwert
von 80 Millionen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern." Davon waren 261,6 Tsd
(insgesamt: 3,7 Millonen unselbststindig Beschaftigte) in Osterreich beschaftigt,
wahrend 6sterreichische Investoren 1,14 % der Arbeitsstellen aufgrund von Direkt-
investitionen im Ausland beisteuerten.

Direktinvestitionen gelten zumeist als strategische, langfristige Investitions-
projekte und die Entwicklung der Bestinde ist somit relativimmun gegen kurz-
fristige politische und wirtschaftliche Ereignisse. Trotzdem zeigen die Entwick-
lungen der letzten Jahre, dass Direktinvestitionen auf konjunkturelle Schwankungen
und geopolitische Ereignisse sehr sensibel reagieren konnen.

Trends in Europa

Nachdem Europa schon in den Jahren 2016 und 2017 als Standort fiir Neuinvesti-
tionen an Attraktivitat verloren hatte, setzte sich dieser Trend — nicht zuletzt auf-
grund der US-Steuerreform — auch im Jahr 2018 fort. Die Zuflisse gingen um

' Jahresbefragung der Osterreichischen Nationalbank zu Direktinvestitionen 2018.
""" Geschdtzt von UNCTAD basierend auf einer Regression aufgrund der Daten von 1980—2017.

18

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



Globale Trends auslandischer Direktinvestitionen

35,8 % auf 388,4 Mrd USD zurtick. Auch europiische Investoren titigten 2018
mit 455,2 Mrd USD weniger Investitionen im Ausland als in den drei Jahren davor
und blieben damit deutlich hinter den asiatischen Investoren.

Die Riickfiihrung der im Ausland aufgelaufenen Gewinne in die USA betraf die
passiven Direktinvestitionen vieler europaischen Lander, doch nicht alle im glei-
chen AusmaB. Einerseits verzeichnete das Vereinigte Kénigreich einen Riickgang
um 35,5 % auf 65,3 Mrd USD und einige wichtige Gastlander — Luxemburg, Irland
und die Schweiz — sogar negative Zufliisse von —16,8 Mrd USD, —28,1 Mrd
USD bzw. —53,2 Mrd USD. Andererseits fuhrte der Abschluss einer Reihe von
Mergers & Acquisitions zu einem Anstieg der Investitionen in den Niederlanden
(89 % auf 114,3 Mrd USD), in Deutschland (21,9 % auf 73,6 Mrd USD), Spanien
(16 % auf 45 Mrd USD) und Frankreich (58,3 % auf 38,2 Mrd USD).

Die anhaltenden geopolitischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten innerhalb
Europas und die wirtschaftliche Abhingigkeit von den Entwicklungen in den USA
fihrten zu erheblichen Verlusten auf den europaischen Aktien- und Rohstoffmarkten.
Der Euro Stoxx 50-Index erzielte im Jahr 2018 einen Verlust von rund 20 %,
gleichzeitig verzeichneten Euro-Unternehmensanleihen den héchsten Anstieg der
Risikoaufschlige seit der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise des Jahres 2008."
Diese Entwicklungen hatten eine negative Auswirkung auf die Dynamik der euro-
paischen Direktinvestitionen in beide Richtungen. So fielen die aktiven und die
passiven Direktinvestitionen Europas zum ersten Mal seit 2008 (aktiv um 2,3 %
auf 13,9 Billionen USD bzw. passiv um 0,8 % auf 12,6 Billionen USD).

Osterreich war 2018 mit knapp 1,5 % aktiver Direktinvestitionen bzw. 1,5%
passiver Direktinvestitionen fiir relativ kleine Anteile an den europaischen Bestinden
von Direktinvestitionen verantwortlich und lag damit auf Platz 13 (aktiv) bzw. 14
(passiv). Spitzenreiter waren die Niederlande (aktiv: 16,2 %, passiv: 12,7 %), das
Vereinigte Konigreich (aktiv: 12,1%, passiv: 14,6 %), Deutschland (aktiv: 11,2 %,
passiv: 7%), Frankreich (aktiv: 10,1%, passiv: 6,2 %) und die Schweiz (10,1%,
10,2 %), die als typische Ursprungslinder im Zeitraum 2007-2018 einen anhal-
tenden Zuwachs der Bestinde in beide Richtungen verzeichneten. Der Nettostand
(aktive abziiglich passive Direktinvestitionen) innerhalb der EU-15-Gruppe erhéhte
sich zwischen 2007 und 2018 um 67,4 % auf 2 Billionen USD.

Lange Zeit waren die sterreichischen aktiven und passiven Direktinvestitionen
quasi ausgeglichen und wiesen kontinuierliche Zuwiéchse in beide Richtungen auf
(siche Kapitel 1). Die Trendwende kam erst im Jahr 2010, als die aktiven Gsterrei-
chischen Direktinvestitionen erstmals die passiven um 13,9 Mrd EUR iiberstiegen.
Dieser Nettowert erhohte sich im Laufe der Zeit kontinuierlich. Insbesondere in
der EU-19-Gruppe stieg das Gesamtkapital osterreichischer Investoren innerhalb
von acht Jahren (Ende 2010 bis Ende 2018) um 101,6 % aut 92,7 Mrd EUR, wéihrend
Investoren aus der EU-19-Gruppe im selben Zeitraum in Osterreich lediglich eine
Gesamtkapitalerh6hung um 6,2 % auf den Gesamtwert von 75 Mrd EUR durch-
fithrten. Die Stagnation der passiven Direktinvestitionen aus der EU-1 9-Gruppe ist
teilweise auf die Umstrukturierung der Bank Austria im Jahr 2016 zurtickzufiih-

ren (siche Tabellenteil, Tabelle 2.1 bzw. Tabelle 2.2).

12 https://www.visualvest.de/blog/rueckblick-q4-2018-was-war-los-am-finanzmarkt.
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Grafik 11 stellt die bilateralen Direktinvestitionsbezichungen zwischen einzel-
nen EU-15-Landern und CESEE-Landern dar." Daraus ist zu entnehmen, dass die
Entwicklung der passiven Direktinvestitionen in CESEE stark durch Investitionen
aus der Europdischen Union angetrieben wurden, die mit 702,2 Mrd EUR 60,4 %
(Ende 2017: 59,3 %) der passiven Direktinvestitionen in CESEE reprasentierten.

Steuervorteile und andere begiinstigende Faktoren — wie ein verstarkter Schutz
der Eigentumsrechte, ein besserer Zugang zu den Kapitalmarkten oder ausgefeilte
Finanzdienstleistungen — veranlassten multinationale Konzerne, ihre Aktivitaten
in die Niederlande, nach Luxemburg oder Irland zu verlagern. Dies hatte einen
starken Einfluss auf die europaischen Direktinvestitionen zur Folge. Das Kapital
wird im Zuge passiver Direktinvestitionen zunachst in steuerbegiinstigten Landern
investiert und dann teilweise tiber Tochtergesellschaften im Ausland reinvestiert.
Dieses Phanomen (,,Pass-through®) machte diese Lander zu den fithrenden auslan-
dischen Investoren in CESEE, die zusammen 24,8 % der Gesamtinvestitionen in
den CESEE-Landern ausmachten.

Dank der guten Infrastruktur, der zentralen Lage, sowie der Sicherheit, der
Stabilitat und der guten steuerlichen Rahmenbedingungen fiir finanznahe Gesell-
schaften, profitiert Osterreich als Transitpunkt fiir Investitionen in den CESEE-
Landern und kann sich damit im Ranking der Direktinvestoren sehr gut positionie-
ren. In vier Landern — Slowenien (23,9 %), Kroatien (23,1 %), Bosnien-Herzegowina
(18,3 %) und Serbien (13,8 %) — lagen &sterreichische Investoren Ende 2018 auf
Platz 1. In Nordmazedonien (12,9 %) und Bulgarien (9,1%) belegte Osterreich
hinter dem Vereinigten Konigreich bzw. den Niederlanden den zweiten Platz. In
der Turkei verlor Osterreich weiterhin Anteile an Direktinvestitionen und belegt
mit nur mehr 2,9 % Platz 14 (Ende 2016 Platz 4 mit 7 %). Insgesamt war Oster-
reich fiir 6,4 % der Investitionen in CESEE verantwortlich und landete damit hinter
den Niederlanden, Deutschland und Luxemburg unverandert auf Platz 4 (siche
Grafik 10).

Die Krise in der Ukraine und die daraus resultierenden Wirtschaftssanktionen
der EU, sowie der niedrige Olpreis erschwerten es russischen Unternehmen im
Ausland wettbewerbsfihig zu agieren und so Marktanteile zu gewinnen. Thre Aus-
landsinvestitionen blieben im Jahr 2018 mit 35,8 Mrd USD wie in den drei vor-
herigen Jahren deutlich unter dem Vorkrisenniveau. Auf der anderen Seite fithrten
die wachsende Unsicherheit auf dem russischen Kapitalmarkt und die geringere
Exportnachfrage zu einer Stagnation der Zufliisse auslandischer Direktinvestitionen
nach Russland. Sie gingen um 49 % auf 13,2 Mrd USD zuriick und machten nur
noch 0,8 % der weltweiten Gesamtinvestitionen aus. Dennoch blieb Russland mit
insgesamt 303 Mrd EUR an aktiven und 356,8 Mrd EUR an passiven auslandischen
Direktinvestitionen Ende 2018 das wichtigste Land in der CESEE—Gruppe.

Trotz eines Kapitalriickgangs von 3 Mrd EUR stellte Osterreich mit einem
Gesamtbestand von 22,1 Mrd EUR auch im Jahr 2018 neben den Niederlanden
einen strategisch wichtigen Standort fiir Investoren aus Russland dar, die fiir
13,6 % der passiven Direktinvestitionen in Osterreich verantwortlich waren und
hinter deutschen Investoren auf Platz 2 lagen.

3 wiiw Database on Foreign Direct Investment. https://data.wiiw.ac.at/foreign-direct-investment.html.
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Grafik 11

Bilaterale Direktinvestitionsbeziehungen zwischen einzelnen EU-15-Landern
und CESEE-Lindern Ende 2018
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Quelle: wiiw, FDI Database.

" Fiir eine detaillierte Ubersicht wurden bilaterale Direktinvestitionsbesténde tiber 10 Mrd EUR intransparent dargestellt. All jene unter 10 Mrd EUR
werden transparent angezeigt.

Trends in Amerika

Nachdem im Jahr 2017 die US-amerikanischen passiven Direktinvestitionen, begiins-
tigt durch die Bekanntgabe der Steuerreform von Prasident Donald Trump und die
daraus folgenden steigenden Bewertungen auf den globalen Kapitalmarkten, einen
Rekordwert von 7,8 Billionen USD erreichten, fielen sie im Jahr 2018 infolge des
monatelangen Handelskonflikts zwischen den USA und China auf einen Bestand
von 7,4 Billionen USD. Der am Ende des Jahres vereinbarte ,Waffenstillstand“
zwischen den USA und China konnte diesen negativen Trend nicht stoppen.

Trotz politischer Spannungen und eines Riickgangs der Zufliisse um 8,5 %
blieben die Vereinigten Staaten auch im Jahr 2018 mit 253,6 Mrd USD der grofBite
Empfanger von globalen Direktinvestitionen.

Nach Inkrafttreten der Steuerreform im Januar 2018 wurde im ersten Halbjahr
2018 ein weltweiter Kapitalabzug von mehreren Hunderten Milliarden USD durch
US-Unternehmen beobachtet. Diese Liquiditit wurde teilweise in der zweiten
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Jahreshilfte zur Finanzierung grenziiberschreitender Fusionen und Ubernahmen
(Mergers & Acquisitions) verwendet, die um rund 18 % zunahmen. Damit wurde
der steuerbedingte Einbruch der US-amerikanischen Direktinvestitionen teilweise
aufgefangen, jedoch konnten die ersten negativen Abfliisse von —90,6 Mrd USD
aus den USA nicht verhindert werden. Insgesamt fielen die Bestinde der US-
amerikanischen Investoren im Ausland um 17,6 % auf 6,5 Billionen USD.

Trends in Asien

Die zunechmende Bedeutung Chinas in der Weltwirtschaft wirkt sich positiv auf
die Entwicklung der Direktinvestitionen in Asien aus. Mit 539 Milliarden USD im
Jahr 2018 verzeichneten die Direktinvestitionen des asiatischen Kontinents zum
zweiten Mal seit 2014 mehr Zufliisse als jede andere Region der Welt. Mit einem
Anteil von 9,2 % (Ende 2017: 8 %) an den weltweiten Zufliissen im Jahr 2018 war
China, nach den USA, der zweitwichtigste Standort fiir Direktinvestitionen.

Auf der anderen Seite investierten chinesische Firmen im Jahr 2018 etwa 143 Mrd
USD im Ausland und expandierten weiterhin durch grenziiberschreitende Fusionen
und Ubernahmen, vor allem in wettbewerbsintensiven Branchen. Hierdurch konnten
sie international und im asiatischen Raum Marktanteile gewinnen. Gleichzeitig wurden
US-kontrollierte Unternchmen, die seit Jahren die groBten Investoren im Ausland
darstellten, im Jahr 2018 durch japanische Investoren als Spitzenreiter abgelést,
die trotz eines Riickgangs um 13,1%, mit 143,2 Mrd USD die weltweit hochsten
Investitionen im Ausland tatigten, gefolgt von chinesischen und franzésischen Inves-
toren (105,6 Mrd USD).

Nachdem die Abflisse aus dem asiatischen Kontinent im Jahr 2013 erstmals die
Zufliisse um 57,6 Milliarden USD {iberstiegen, setzte sich dieser Trend auch in den
letzten Jahren fort. Im Jahr 2018 beliefen sich die Nettoinvestitionen in Asien auf
18,1 Milliarden USD.

Mit 15 Mrd EUR stellten asiatisch kontrollierte Unternehmen 9,3 % der passiven
osterreichischen Direktinvestitionen dar, wahrend der asiatische Kontinent 7,8 %
(15,5 Mrd EUR) der 6sterreichischen aktiven Direktinvestitionen repréasentierte.

Trends in Afrika

Begiinstigt durch giinstige Investitionsbedingungen (z. B. niedriges Lohnniveau,
glinstige Energieversorgung und niedrige Steuersitze) zeigen passive Direktinves-
titionen in Afrika eine dhnliche Stabilitat wie jene in Asien. Mit 50,6 Mrd USD
stellten sie jedoch nur 3,3% der weltweiten Zufliisse dar und erreichten Ende
2018 einen Gesamtbestand von 895,3 Milliarden USD.

Die weltweiten geopolitischen und wirtschaftlichen Spannungen betrafen auch
die passiven Direktinvestitionen Siidafrikas, die trotz Zuflissen von 5,4 Mrd USD
(2017: 2 Mrd USD) einen Riickgang der Bestinde um 11,4 % auf 138,6 Mrd USD
verzeichneten. Dennoch blieb Siidafrika das Land mit den meisten Direktinvesti-
tionen auf dem afrikanischen Kontinent und représentierte Ende 2018 76,7 % der
aktiven und 15,5 % der passiven Direktinvestitionen Afrikas.
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2.2 Vorlaufige Daten fiir die Jahre 2019 und 2020

Laut vorlaufigen Daten der UNCTAD (Statistical disparates) konnte der negative
Trend der globalen Zufliisse der vorhergehenden drei Jahre durch einen moderaten
Anstieg von 3 % vorerst gestoppt werden (UNCTAD, 2020). Mit 1,54 Billionen
USD blieben die weltweiten ausldndischen Neuinvestitionen im Jahr 2019 dennoch
deutlich unter dem Durchschnitt der letzten zehn Jahre.

Ein GroBteil der Investitionen ist auf eine starke Zunahme grenziiberschreitender
Mergers & Acquisitions in den entwickelten Volkswirtschaften (5,1% auf 800 Mio
USD) — insbesondere in Europa — zuriickzufiihren, nachdem die Auswirkungen
der US-Steuerreform nachlieBen. Auch die Zuflisse in die Schwellenlander stiegen
um 59,1% auf 54,9 Mrd USD, wihrend die Investitionen in den Entwicklungslin-
dern um 2,1% auf 684,7 Mrd USD zuriickgingen.

Etwa 82,7 % der weltweiten Investitionen wurden hauptsachlich von multina-
tionalen Firmen mit Sitz in entwickelten Volkswirtschaften getatigt, da sich die
Riickfithrung der im Ausland aufgelaufenen Gewinne durch US-amerikanisch
kontrollierte multinationale Unternehmen deutlich verlangsamte. Trotz einer Stei-
gerung von 41,6 % auf 1 Billionen USD blieb das Niveau der Abflisse aus den ent-
wickelten Volkswirtschaften relativ niedrig und betrug nur etwa die Halfte des
Spitzenwertes aus dem Jahr 2007. Die Abfliisse aus Entwicklungs- und Schwellen-
landern gingen um 10 % auf 373,1 Mrd USD bzw. um 36,7 % auf 23,8 Mrd USD
zuriick — dies fiihrte zu einer signifikanten Verschiebung der Gesamtanteile.

Trotz moderater Transaktionsaktivitaten konnten die Bestande der weltweiten
Direktinvestitionen Ende 2019 dank der steigenden Preise auf den globalen Finanz-
markten und der hoheren Rentabilitat einen Zuwachs von 10,7 % auf 36,5 Mrd
USD verzeichnen und bildeten damit 41,6 % des weltweiten BIP.

Obwohl &sterreichische Investoren im Jahr 2019 etwa 7 Mrd EUR Beteili-
gungskapital aus Luxemburg abzogen, erhielten 6sterreichisch kontrollierte Tochter-
gesellschaften im Ausland dank neuer Investitionen in den Niederlanden (8,7 Mrd
EUR), Deutschland (1,7 Mrd EUR) und den Vereinigten Arabischen Emiraten
(2,2 Mrd EUR) einen Gesamtkapitalzufluss von 9,7 Mrd EUR. Demgegentiber
blieben die Fliisse der passiven Direktinvestitionen in Osterreich mit 864 Mio EUR
deutlich unter dem Niveau der vorhergehenden zwei Jahre'* (siche Kapitel 1). Die
positive Performance der globalen Aktienmarkte machte sich auch in der Entwick-
lung der 6sterreichischen Direktinvestitionen bemerkbar, die in beide Richtungen
deutliche Zuwachse (aktiv: 5% auf 209,1 Mrd EUR, passiv: 6,2 % auf 175,1 Mrd
EUR) verzeichneten. Damit blieben die 6sterreichischen Investoren im Ausland
a"uf Platz 22 und bildeten 0,67 % der weltweiten Bestande. Als Investitionsziel lag
Osterreich auf Platz 34 mit einem Anteil von 0,54 %.

Laut World Investment Report 2020 der UNCTAD wird im Jahr 2020 — auf-
grund der COVID-19-Pandemie — hinsichtlich der weltweiten Fliisse der Direkt-
investitionen ein dramatischer Riickgang um 40 % erwartet. Diese Prognose ist
jedoch hochst unsicher und hiangt von vielen Faktoren ab. Einerseits spielen die
Dauer der Pandemie und die Wirksamkeit der politischen MaBnahmen zur Abfe-
derung ihrer wirtschaftlichen Auswirkungen eine wichtige Rolle. Auf der anderen
Seite erhohen geopolitische Risikofaktoren und anhaltende Handelsspannungen
die Unsicherheit. Der neueste Global Investment Trends Monitor der UNCTAD,

14 https://www.oenb.at/Statistik/Standardisierte-Tabellen/auszenwirtschaft /direktinvestitionen. html.
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der am 26. Oktober 2020 veroffentlicht wurde, beziffert den Einbruch der globalen
DI-Fliisse im ersten Halbjahr 2020 mit —49 %.

Nachdem sich die Finanzmarkte von den Kursabstiirzen im Marz 2020 wieder
erholen konnten, wird der ,,Corona-Effekt bei den weltweiten Bestanden nicht so
dramatisch ausfallen, obwohl ein starker Riickgang der Ertrage zu erwarten ist."
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