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Neben dem AuBenhandel stellen die Direktinvestitionen einen wesentlichen Gradmesser fiir
die internationale Verflechtungen von Volkswirtschaften dar. Dieser Beitrag beleuchtet die FDI-
Strome* zwischen Osterreich und Russland bis inklusive Sommer 2022. Damit konnen erste
Tendenzen der Auswirkungen des Angriffs Russlands auf die Ukraine vom Februar 2022
gezeigt werden. Die vorliegenden Daten weisen darauf hin, dass die passiven FDI (russische
Direktinvestitionen in Osterreich) seit Jahresbeginn angestiegen sind und Mitte 2022 einen
historischen Hochstwert erreicht haben. Hierbei handelt es sich zu einem iiberwiegenden Teil
um sogenanntes Durchflusskapital — Kapital, welches zeitnah Osterreich als aktive Direktin-
vestition wieder verldsst. Umgekehrt sind die aktiven FDI (6sterreichische Direktinvestitionen
in Russland) im ersten Halbjahr weiter zuriickgegangen. Rund 5% der in Russland tdtigen
osterreichischen Firmen haben sich aus dem Markt zuriickgezogen, obwohl die Rendite (Daten
bis 2020 verfiigbar) in diesem Markt iiberdurchschnittlich hoch ausgefallen ist.

3.1 Einleitung und Datengrundlagen

Im Winter 2021 hat die OeNB die Entwicklung der Direktinvestitionen zwischen
Osterreich und CESEE in den Jahren von 2007 bis 2020 ausfihrlich beleuchtet
(Avdiu et al., 2021) und auf die wesentliche Bedeutung des Durchlaufkapitals, welches
von Russland nach, aber in weiterer Folge durch Osterreigh flieBt, hingewiesen.
Zum Zeitpunkt der Erstellung der Analyse befand sich Osterreich noch in der
COVID-19-Pandemie — im November/Dezember 2021 erfolgte ein letzter landes-
weiter Lockdown. Gegen Jahresende 2021 gab es zwar erste Berichte von russi-
schen Truppenzusammenfithrungen an der Grenze zur Ukraine, aber mit einem
Krieg in Europa wurde damals von nur sehr wenigen Beobachtern gerechnet. Im
Jahr 2022 sank die Zahl der COVID-19-Neuinfektionen zwar nicht, aber unmit-
telbare und groBflachige Einschrankungsmafinahmen gab es in Osterreich nicht
mehr. Gleichzeitig veranderte der Einmarsch Russlands in der Ukraine, der dadurch
ausgeloste Krieg in der Ukraine selbst, sowie der Konflikt Russlands mit dem
Westen die politische und auch wirtschaftliche Situation in Europa wesentlich. Als
Reaktion auf diesen Angriffskrieg einigten sich die europaischen Staaten in mehr-
fachen Runden auf umfassende Sanktionen gegen Russland. Gekoppelt mit den
unmittelbaren Folgen des Krieges (westliche Handelsbeschrankungen, gestiegene
Unsicherheit, Riickgang des privaten Konsums, sowie zukiinftig geringere Export-
erlose aufgrund des EU-Olembargos) dimpfen diese die wirtschaftliche Entwick-
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lung in Russland in den Jahren 2022 und wohl auch 2023 nachhaltig und reduzieren
den Handel zwischen Russland und Europa umfassend. Das BOFIT (2022) erwartet
fir die russische Wirtschaft in den Jahren 2022 und 2023 jeweils einen BIP-Ein-
bruch von 4 %. Die Sanktionen wirken sich allerdings nicht nur negativ auf Russland
aus, sondern beeintrachtigen unter anderem iiber Effekte auf die globalen Energie-
und Rohmarkte auch die westlichen Volkswirtschaften. Der Wegtfall von Russland
als Handelspartner, die erschwerte Geschiftstatigkeit vor Ort (etwa im Hinblick
auf Zahlungsabwicklungen und den Kapitalverkehr) sowie Reputationsrisiken wirken
sich nachteilig fiir das Engagement westlicher Unternehmen auf dem russischen
Markt aus. Diese Auswirkungen sind aus den derzeit verfiigbaren Zahlen allerdings
noch nicht vollstindig abschatzbar. Vor diesem Hintergrund werden in diesem
Beitrag die Direktinvestitionsbezichungen zwischen Russland und Osterreich dar-
gelegt und speziell hinsichtlich der rezenten Entwicklung analysiert.

Die Jahresbefragung der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) zu Direkt-
investitionen liefert Daten Uber 6sterreichische Direktinvestitionsbestande in und
aus Russland — also 6sterreichische Direktinvestitionen in Russland (aktive Direkt-
investitionen) und russische Direktinvestitionen in Osterreich (passive Direktin-
vestitionen) — sowie zu Kapitalrenditen, Anzahl von Tochterunternechmen und
Beschiftigung in ebendiesen. Die vorliegende Auswertung umfasst den Zeitraum
zwischen 2007 und Mitte 2022, wobei Zeitreihen fiir Kapitalrenditen und
Beschaftigung nur bis 2019 bzw. 2020 vorliegen. Samtliche Investitionswerte sind
in Euro angegeben, daher konnen Wihrungsschwankungen Auswirkungen auf den
Wert der Direktinvestitionen haben.

3.2 Russland vordergriindig zweitwichtigster Direktinvestor in
Osterreich, Investitionen jedoch in einem hohen MaBle
Durchflusskapital

Der Bestand passiver Direktinvestitionen in Osterreich summierte sich per 30.
Juni 2022 auf 189,6 Mrd EUR. Davon entfielen EUR 25,5 Mrd EUR oder 13,5 %
des Gesamtbestandes auf Russland. Russland ist damit auf den ersten Blick weiter-
hin der zweitwichtigste Direktinvestor in Osterreich —nach Deutschland (per 30.
Juni 2022: 56 Mrd EUR) und noch vor der Schweiz (14,5 Mrd EUR), den USA
(12 Mrd EUR) oder Italien (10,2 Mrd EUR). Uber den Zeitverlauf betrachtet zeigt
sich, dass der Bestand russischer Direktinvestitionen in Osterreich zwischen 2011
und 2015 stark zugenommen hat, bis 2017 weiter leicht anstieg und in diesem Jahr
mit 25,2 Mrd EUR einen vorladufigen Hochststand aufwies. In den Folgejahren gingen
die Bestinde allerdings wieder leicht zuriick. Insbesondere im Pandemiejahr 2020
war — konjunkturbedingt — ein Ausreifler nach unten zu beobachten und das
russische Direktinvestitionskapital fiel mit 19 Mrd EUR auf del} niedrigsten Wert
seit 2013. Seitdem floss jedoch wieder sehr viel Kapital nach Osterreich und die
russischen Direktinvestitionen erreichten Mitte 2022 einen neuen Hochststand.
In Osterreich vertreten sind besonders Unternehmen (Die Presse, 2022) aus dem
Energiebereich wie Gazprom, Gazpromneft und Lukoil, aber auch Firmen aus der In-
dustrie (Metafrax), dem Tourismusbereich und dem Bankensektor (Sberbank Europe).”
Die russischen Direktinvestitionen in Osterreich unterscheiden sich in mehreren
Dimensionen deutlich vom Durchschnitt, wodurch die auf den ersten Blick

> Der iiberwiegende Teil der russischen FDI aquranchenebene ist jedoch als geheim ]zlassg‘ﬁ‘zierr, weswegen eine
Darstellung der passiven FDI Russlands im Vergleich zum Gesamtvolumen leider nicht méglich ist.
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Tabelle 1

Passive Direktinvestitionen

Russland Global

Kapital Kapital- Tochter- Beschéf- Kapital Kapital- Tochter- Beschaf-

rendite unterneh- | tigte rendite unterneh- | tigte
men men

inMrd EUR | in % Anzahl Anzahl' inMrd EUR | in % Anzahl Anzahl'
2007 29 1.8 66 143 1084 80 2961 235.145
2008 18 -3,0 73 287 1048 30 2922 238399
2009 4,9 09 87 306 174 50 3.036 227403
2010 50 79 94 618 1202 56 2985 230.036
2011 56 4,2 48 589 1181 73 3302 252418
2012 6,6 05 51 631 1248 71 3.528 251.596
2013 103 13 62 847 1297 54 3.639 250.252
2014 197 -08 58 1001 1448 4,8 3.649 251.082
2015 19,6 05 48 975 1467 59 3.148 263339
2016 192 03 45 984 1429 7,6 3217 255201
2017 252 09 46 799 159,6 8.8 3.663 256.837
2018 22,1 11 40 824 1617 84 3727 261.622
2019 231 13 41 537 1723 80 3777 276.745
2020 19,0 . 45 523 1677 4,2 3937 276728
2021 22,5 . 46 . 188,0 . 3977
Q222 25,5 . 38 . 189,6 . 3404

Quelle: OeNB.

! Gewichtet mit dem Nominalkapitalanteil.

bedeutende Rolle geschmalert wird: Erstens sind russische Direktinvestitionen in
Osterreich im Aggregat wenig profitabel.® Thre Kapitalrendite lag zwischen 2007
und 2019 bei durchschnittlich 1,3 %. Beim Gesamtbestand der passiven Direktin-
vestitionen in Osterreich lag der Vergleichswert mit 6,4 % deutlich dartiber. Be-
sonders schwach fielen die Jahre von 2012 bis 2017 aus. In dieser Periode lag die
Kapitalrendite nur bei durchschnittlich 0,4% (2014 wurden sogar Verluste ge-
schrieben). In den Jahren 2018 und 2019 erholte sich die Rentabilitit allerdings
wieder etwas.

Zweitens teilen sich die russischen Direktinvestitionen auch nur auf einige wenige
Tochterunternehmen auf und sind somit sehr konzentriert — im Gegensatz zu den
FDI aus Deutschland, der Schweiz, USA und Italien. Per 30. Juni 2022 entficlen
von 3.404 Tochterunternechmen auslindischer Direktinvestoren in Osterreich gerade
einmal 38 auf Russland. Das ergibt einen Anteil von 1,1% (verglichen mit einem
Kapitalanteil von 13,5 %). In einer lingerfristigen Betrachtung zeigt sich, dass die
Anzahl russischer Tochterunternehmen mit 94 im Jahr 2010 einen Hochststand
erreichte, danach deutlich zuriickging und sich auf durchschnittlich 44 zwischen
2015 und 2021 mehr als halbierte und mit Mitte 2022 auf einen langjahrigen
Tiefststand sank.

Aus der geringen Anzahl an Unternehmen leitet sich drittens ab, dass durch das
Kapital nur eine sechr geringe Zahl von Beschiftigen induziert Werden... Von den
2020 insgesamt 276.730 bei passiven Direktinvestitionsunternchmen in Osterreich
Beschiftigten entfielen auf Russland nur 523. Anteilig bedeutet dies, dass trotz der
zweithochsten Kapitalflisse nur 2,1% der durch passiven Direktinvestitionen aus-

¢ Russische Direktinvestitionsunternehmen in Osterreich zeichnen sich durch einen hohen Anteil an Durchlaufkapital
aus (siehe Grafik 1) und erwirtschaften ihre Ertrdge oft in anderen Landern.
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gelosten Beschaftigten russischen Firmen zuzuordnen sind. Die Beschiftigung
erreichte 2014 mit 1.001 einen Hochststand und sank danach kontinuierlich. Die
523 Beschaftigten aus 2020 stellen den niedrigsten Wert seit 2009 dar.

Das russische Kapital ist somit in einigen wenigen GroBunternehmen mit weni-
gen Beschiftigten und einer geringen Profitabilitit gebunden. Diese strukturellen
Spezifika diirften wesentlich mit dem speziellen wirtschaftlichen Zweck russischer
Direktinvestitionsunternehmen in Osterreich zusammenhangen. Insbesondere
weisen russische Direktinvestitionsunternehmen in Osterreich einen hohen Anteil
an Durchlauf- oder Durchflusskapital auf. Darunter versteht man aktive Direkt-
investitionen, die von Tochterunternehmen auslandischer Investoren in Osterreich
getdtigt werden. Das Kapital, das in Form passiver Direktinvestition nach Oster-
reich flieB3t, verlasst das Land also in unmittelbarer zeitlicher Nahe wieder in Form
einer aktiven Direktinvestition’. Das Durchlaufkapital russischer Direktinvestitio-
nen in Osterreich betrug im Jahr 2020 EUR 11,9 Mrd EUR und machte somit
62,7 % des aus Russland investierten Gesamtkapitals in Osterreich aus. In fritheren
Jahren — insbesondere zwischen 2014 und 2018 — war dieser Anteil mit durch-
schnittlich 89,7 % noch deutlich héher und somit insgesamt deutlich tiber dem
Durchschnittswert tiber alle passiven Direktinvestitionen in Osterreich (2020:
40,4 %).

Grafik 1
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Quelle: OeNB.

7 Die Erfassung erfolgt nach der Methodik der OECD (Borga und Caliandro, 2018).
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Die Griinde fiir ein derartiges Vorgehen kénnen Steuervorteile, ein vereinfachter
Zugang zum Kapitalmarkt, erhohter Schutz von Eigentumsrechten, spezi@lle Finanz-
dienstleistungen oder einfach eine Folge von betriebswirtschaftlichen Uberlegun-
gen (besseres Know-how der 6sterreichischen Tochter in der Zielregion, Biinde-
lung gewisser Aktivititen in den Osterreichischen Tochtern, Fragmentierung tiber
die Integration in globale Wertschépfungsketten etc.) sein. Im Falle von russischen
l?irektinvestition diirfte vor allem die Steuerung internationaler Aktivititen von
Osterreich aus der bestimmende Grund sein. So hat etwa der russische Mineralol-
konzern Lukoil seine Zentrale fiir internationale Geschifte in Wien und die
Europa-Zentrale der russischen Sberbank befand sich ebenso bis vor kurzem in der
6st§rreichischen Hauptstadt. Der starke Anstieg der russischen Direktinvestition
in Osterreich fiel zeitlich mit der russischen Annexion der Krim und den daran
anbindenden Sanktionen gegen Russland zusammen. Es wurde daraufhin schwie-
riger, von Russland aus direkt internationale Geschifte zu titigen, was die Verle-

ung bzw. den Ausbau von Firmenzentralen in Westeuropa begiinstigt haben
konnte. Nach dem Ausbruch des Kriegs in der Ukraine im Februar 2022 und der
darauffolgenden Verhingung von Sanktionen konnte Durchlaufkapital bei russi-
schen Direktinvestitionen abermalig an Bedeutung gewonnen haben. Ein Anzg:_ichen
dafiir ist der merkliche Anstieg des russischen Direktinvestitionskapitals in Oster-
reich im ersten Halbjahr 2022.

3.3 Russland ein profitables, aber kein wesentliches Ziel fiir
osterreichische FDI

Der Bestand aktiver Direktinvestitionen aus Osterreich summierte sich per 30. Juni
2022 auf 238,2 Mrd EUR. Davon entfielen 4,6 Mrd EUR oder 1,9 % des Gesamt-
bestandes auf Russland. Somit setzte sich der riicklaufige Trend der letzten Jahre
fort — Russland ist fur osterreichische Direktinvestitionen kein wesentliches Ziel-
land mehr. Im Zeitraum 2008—2013 gingen noch rund 5 % der direkten FDI nach
Russland. Im Jahr 2012 waren es 8,6 Mrd EUR (5,4 %). Seit 2014 — dem Jahr der
Annexion der Krim — nahmen die absoluten Betrige und auch die Anteile kontinu-
ierlich ab. Im ersten Halbjahr 2022 beschleunigte sich der Riickgang nochmals.
Der fiir Mitte 2022 berichtete Wert ist der niedrigste seit 2007. Die verhdngten
Sanktionen, das erhéhte Risiko einer Geschaftstatigkeit in Russland und die
zumindest mittelfristige anhaltende Wirtschaftsschwiche kénnten sich noch weiter
negativ auf das Engagement osterreichischer Unternehmen in Russland auswirken.
Vorlaufigen Daten zufolge ist ein Minus von 1,7 Mrd EUR im ersten Halbjahr 2022
gegeniiber 2021 zu bemerken. Bereits mehr als 1.000 internationale Unternehmen
haben ihre Tatigkeit in Russland eingestellt.®

Die osterreichischen Direktinvestitionen in Russland waren zumindest bis
2020 duBerst profitabel. Zwischen 2007 und 2020 lag die durqhschnittliche Kapital-
rendite bei 13,6 %. Bei allen aktiven Direktinvestitionen aus Osterreich betrug der
Vergleichswert 6,7%. Mit Ausnahme der Jahre 2009, 2010 und 2014 (also nach
der globalen Finanzkrise und im Jahr der Annexion der Krim) war die Rendite
durchgehend zweistellig und erreichte mit 20,9 % im Jahr 2017 ihren Héhepunkt.
2020 lag die Rentabilitit bei 15,6 %.

8 Siehe Yale CELI List quompanies: Over 1,000 Companies Have Curtailed Operations in Russia—But Some

Remain | Yale School of Management.
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Tabelle 2

Aktive Direktinvestitionen

Russland Global

Kapital Kapital- Tochter- Beschaf- Kapital Kapital- Tochter- Beschaf-

rendite unterneh- | tigte rendite unterneh- | tigte
men men

inMrd EUR | in % Anzahl Anzahl' inMrd EUR | in % Anzahl Anzahl'
2007 41 12,0 140 30487 1021 10,2 6.707 573.268
2008 4,7 109 159 31737 106,5 71 6.843 675337
2009 53 72 198 41344 118,0 58 7.686 693411
2010 6,6 DA 216 42013 1359 69 8.013 718.104
201 80 141 231 42828 1493 72 8.169 762.397
2012 8,6 12,8 230 43887 1588 6,7 8.190 784.740
2013 84 135 229 43772 1681 62 8.243 810325
2014 56 80 215 42489 1797 4,8 8.081 801.175
2015 52 156 221 42102 1885 51 7915 811.753
2016 4,7 178 222 37579 1869 74 7.804 807.275
2017 51 209 216 41644 1949 69 7.825 846.788
2018 6,0 162 209 50029 200,9 64 7.762 913.355
2019 73 171 204 51106 2132 7,0 7.855 891.061
2020 58 156 197 45576 2047 57 8.305 968.450
2021 63 p 208 . 229,0 . 8.657
Q122 4,6 . 196 . 2382 . 8.167

Quelle: OeNB.

! Gewichtet mit dem Nominalkapitalanteil.

Per 30. Juni 2022 entfielen von 2.993 Tochterunternchmen 6sterreichischer
Direktinvestoren im Ausland 196 auf Russland. Das ergibt einen Anteil von 2,4 %
und liegt somit etwas tiber dem Kapitalanteil von Russland. In einer lingerfristigen
Betrachtung zeigt sich, dass die Anzahl 6sterreichischer Tochterunternehmen in
Russland mit 231 im Jahr 2011 ihren Hochststand erreichte und danach moderat
zuriickging. Der Durchschnitt in den finf Jahren zwischen 2017 und 2021 lag bei
207. Im ersten Halbjahr 2022 zogen sich zw6lf Unternechmen (nunmehr 196 Tochter-
unternehmen) und somit rund 5% der 6sterreichischen Unternehmen, die in
Russland tétig waren, zuriick.

Wahrend der Anteil der Tochterunternehmen nur geringfiigig iiber dem Kapital-
anteil von Russland am gesamten aktiven ésterreichischen Direktinvestitionskapital
liegt, ist der Anteil an der Beschéftigung in Russland an der Gesamtbeschaftigung
osterreichischer Tochterunternehmen im Ausland merklich hoher. Von den 2020
insgesamt 968.450 bei aktiven osterreichischen Direktinvestitionsunternehmen
Beschaftigten entficlen auf Russland 45.576. Das entspricht 4,7 % der Gesamtbe-
schaftigung. Die Beschaftigung bei 6sterreichischen Tochterunternechmen in Russ-
land lag zwischen 2009 und 2015 relativ stabil bei etwa 42.000, bevor die Beschaf-
tigung 2016 auf 37.579 zuriickging. Bis 2019 wurden allerdings 13.527 neue Mit-
arbeitende eingestellt und die Gesamtbeschaftigung erreichte in diesem Jahr mit
51.106 einen Hochststand. Dieser Umstand lasst sich vermutlich damit erklaren,
dass Unternehmen wie die Raiffeisen International sehr personenintensive Dienst-
leistungen anbieten.

Beziiglich des Durc_hlaufkapitals verhilt sich Russland relativ unauffallig. Das
Durchlaufkapital iiber Osterreich nach Russland betrug im Jahr 2020 5,8 Mrd EUR

und machte damit 34 % des Gesamtkapitals der 6sterreichischen Direktinvestitionen
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in Russland aus. Der Durchschnitt uber alle osterreichischen aktiven Direktinves-
titionen lag bei 31,2%. Der Anteil fir Russland erreicht 2015 mit 54,1% ecinen
Hochststand und war seitdem — wie auch im gesamtésterreichischen Trend — riick-

léiufig.

3.4 Russland auch innerhalb der CESEE-Region mit besonderer Rolle

Aufgrund der engen wirtschaftlichen Verflechtungen Russlands mit den zentral-,
ost- und siidosteuropdischen Staaten (CESEE) werden nun abschliefend die
Direktinvestitionsbeziehungen zwischen Osterreich und Russland n"och in das gro-
Bere regionale Bild der Direktinvestitionsbezichungen zwischen Osterreich und
den CESEE-Staaten eingebettet. Hierbei fallt auf, dass von den aktiven Direktin-
vestitionen Osterreichs in CESEE — trotz der GrofBe hinsichtlich Flache und Bevél-
kerung — nur ein geringer Teil auf Russland entfallt (5,9 % per 30. Juni 2022),
diese aber tiberdurchschnittlich profitabel waren: Die Kapitalrentabilitit im Jahr
2020 lag fiir Russland bei 15,6 %, verglichen mit 8,9 % fiir die gesamte CESEE-
Region. Vor dem Hintergrund der jiingsten makrockonomischen Entwicklungen
in Russland kénnte die Profitabilitat in Zukunft aber deutlich geringer ausfallen.
Dariiber hinaus ist eine Repatriierung von in Russland erwirtschafteten Gewinnen
ins Ausland derzeit so gut wie unmdéglich. Wenig iiberraschend ist Russland jedoch
— vor dem Hintergrund der zuvor beschriebenen Einschrankungen — bei den passiven
Direktinvestition fiir 93,3 % der Direktinvestition aus der CESEE-Region in Oster-
reich verantwortlich. H1n51chthch der Profitabilitit sind hierbei allerdings keine
nennenswerten Unterschiede zu erkennen. Die Kapitalrendite fiir russische Direkt-
investitionen in Osterreich lag im Jahr 2019 bei 1,3 % verglichen mit 1,9 % fiir die
gesamte CESEE-Region. Der Anteil von Durchlaufkapital ist fiir Russland sowohl
bei aktiven als auch bei passiven Direktinvestitionen hoher als im CESEE-Durchschnitt.
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