1 Ergebnisse der Befragung 2018 und
Entwicklung ausgewadhlter Indikatoren

Thomas Cernohous’

1.1 Hauptergebnisse

Die folgende Analyse beschiftigt sich im Wesentlichen mit dem Jahr 2018, fiir das
bereits endgiiltige Daten vorliegen. Zur aktuellen Situation sei aber einleitend gesagt,
dass die COVID-19-Pandemie weltweit zu einem dramatischen Riickgang von
Direktinvestitionsflissen fihrte — die United Nations Conference on Trade and
Development (UNCTAD) beziffert den Einbruch im ersten Halbjahr 2020 mit
—49 %. Bei der Kompilierung der 6sterreichischen Daten war vor allem im ersten
Lockdown (Marz/April 2020) ein Meldungsriickgang bei den Respondenten der
OeNB festzustellen. Auch das Medienmonitoring zur Identifikation neuer Direkt-
investitionsfalle zeigte deutlich weniger Treffer. Der internationale Trend zur
Stornierung bzw. Verschiebung bereits geplanter Deals aufgrund der Pandemie
blieb in Osterreich jedoch weitgehend aus. In der zweiten Jahreshilfte ist das
Meldeaufkommen bereits wieder deutlich gestiegen. Dartiber hinaus haben sich
die Bewertungen an den Kapitalmérkten nach dem Einbruch im Mérz 2020 wieder
erholt, bei Bestinden wird ein dramatischer ,,Corona-Effekt“ daher ausbleiben. Bei
den Ertrigen und in weiterer Folge bei den reinvestierten Gewinnen hingegen
wird fiir das Jahr 2020 ein starker Einbruch erwartet.’

Die Befragung der 6sterreichischen Unternehmen betreffend ihre Direktinvesti-
tionsbestinde zum Jahresultimo 2018 ergab sowohl geringe Zuwiéchse bei Direktinves-
titionen in Osterreich (passive DI) als auch bei 6sterreichischen Direktinvestitionen
im Ausland (aktive DI). Die Bestinde zum 31.12.2018 betrugen bei passiven Direkt-
investitionen 164,9 Mrd EUR (+3,3 %), bei aktiven Direktinvestitionen 199,1 Mrd EUR
(+2,2%). Das sind die hochsten bisher gemessenen Bestande (siche Grafik 1).

Bei den in Grafik 1 fir 2019 dargestellten Werten handelt es sich um Fort-
schreibungen der Ergebnisse der Direktinvestitionsbefragung des Jahres 2018, wobei

Grafik 1

Aktive und passive Direktinvestitionsbestinde Osterreichs im Vergleich
in Mrd EUR
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' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung SAFIM (Statistik — Aufenwirtschaft, Finanzierungsrechnung und Monetar-
statistiken), thomas.cernohous@oenb.at.

2 https://unctad.org/press-material /unctad-global-investment-trends-monitor-ndeg36.
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Grafik 2

Transaktionen nach Komponenten
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Anmerkung: Daten fur 2019 vorldufig.

vorliegende Transaktionsmeldungen sowie Preis- und Wechselkursveranderungen
fir das Jahr 2019 beriicksichtigt wurden. Die endgiiltigen Daten fiir den Jahres-
ultimo 2019 werden erst im September 2021 vorliegen. Basierend auf den bereits
existierenden Transaktionsmeldungen und Gewinnschatzungen werden Zuwiachse
von etwa 10 Mrd EUR erwartet, sowohl bei aktiven als auch bei passiven Direkt-
investitionsbestanden. Die endgiiltigen Daten fiir den Jahresultimo 2019 werden
erst zu einem spateren Zeitpunkt erhoben. Im vorliegenden Kapitel sowie vor
allem im Tabellenteil dieser Publikation beziehen sich die dargestellten Daten auf
die tatsachlichen erhobenen Bestinde zum Jahresultimo 2018.

Die Nettobestande (d. h. aktive Direktinvestitionen abziiglich passive Direkt-
investitionen) waren zum 31.12.2018 mit +34,2 Mrd EUR minimal geringer als
im Vorjahr (+35,3 Mrd EUR). Der Abstand zwischen aktiven und passiven
Direktinvestitionen besteht in dieser GroBenordnung bereits seit 2011 und hat sich
seither nur geringfiigig verandert. Beide Direktinvestitionskategorien befinden
sich seit einigen Jahren auf einem relativ stabilen Wachstumspfad, der lediglich
2016 einen temporaren Einbruch erlitt.’

Die Bestandsveranderungen zum Ultimo 2018 gegeniiber dem Vorjahr sind sowohl
bei passiven als auch bei aktiven Direktinvestitionen zum tiberwiegenden Teil auf
Transaktionen zurﬁckzufﬁhrer.l‘. Bei passiven Direktinvestitionen betrugen diese
+4,5 Mrd EUR, die sonstigen Anderungen machten lediglich +0,8 Mrd EUR aus.
Ein ahnliches Bild zeigen die Daten von &sterreichischen Direktinvestitionen im
Ausland, +4,8 Mrd EUR betrugen die Nettoinvestitionen, —0,5 Mrd EUR die

> Die Riickgdnge bei aktiven und passiven Direktinvestitionen 2016 entstanden vor allem durch die Reorganisation der
UniCredit, die den Grofteil ihrer Osteuropaaktivitdten nun nicht mehr iiber Osterreich abwickelt. Dieser Riickzug
schlug sich mit etwa —10,0 Mrd EUR Transaktionen auf beiden Seiten der Direktinvestitionsstatistik nieder.

6 OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



Ergebnisse der Befragung 2018 und Entwicklung ausgewahlter Indikatoren

Grafik 3

Transaktionen passiver Direktinvestitionen
nach Regionen (Stammbhaus) im Jahr 2018
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nicht-transaktionsbedingten Verinderungen. Grafik 2 stellt die Transaktionen
untergliedert nach Komponenten dar.

Reinvestierte Gewinne waren wie bereits in vielen Jahren zuvor ein wichtiger
Baustein der Bestandserhéhungen — sie betrugen 2018 bei passiven Direktinvesti-
tionen 13,8 Mrd EUR, bei aktiven Direktinvestitionen +2,0 Mrd EUR. Der jeweils
restliche Teil der transaktionsbedingten Zuwiéchse stammte bei aktiven Direktinves-
titionen aus Konzernkreditfinanzierungen, bei passiven Direktinvestitionen aus frisch
zugefiihrtem Eigenkapital.

1.2 Auslindische Direktinvestitionen in Osterreich (passive DI)

In der 6sterreichischen Direktinvestitionsstatistik erfolgt die regionale Unterglie-
derung von passiven Direktinvestitionen nach dem Sitzland der jeweiligen Konzern-
zentrale. In vielen Fillen handelt es sich dabei um eine andere Region als jene, in
der die unmittelbare Muttergesellschaft angesiedelt ist. Eine haufige Konstellation ist
beispielsweise eine direkte niederlindische Mutterges:'ellschaft eines Osterreichischen
Unternehmens, wobei sich die Konzernzentrale in Ubersee befindet.
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Beim groBten Geschiftsfall von passiven Direktinvestitionen in Osterreich im
Jahr 2018 war der Sachverhalt jedoch vergleichsweise einfach: Die deutsche
Immobiliengruppe Vonovia iibernahm um etwa 5 Mrd EUR die osterreichische
BUWOG AG* (siche Grafik 3). Dadurch sowie durch einige weitere kleine Zuwichse
von deutschen Investitionen in Osterreich belegte die Bundesrepublik Deutschland
mit einem Nettotransaktionswert von +6,4 Mrd EUR eindeutig Platz 1 unter den
Investorenlindern im Berichtsjahr. Mit einem Zuwachs von +1,2 Mrd EUR lag
auch Siidkorea in der Gruppe jener Lander, die ihre Direktinvestitionen in
Osterreich 2018 deutlich ausgebaut haben: LG Electronics hat den Wieselburger
Lichtsystemspezialisten ZKW um 1,1 Mrd EUR iibernommen.’

Grafik 4
Regionalverteilung passiver Direktinvestitionsbestiande
in %
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Anmerkung: fir 2019 vorldufige Daten.
Tabelle 1
Einkommen aus passiven Direktinvestitionen
Bestand zum Beteiligungs- Zinsen aus Einkommen Performance
3112 ertrage Konzernkrediten| gesamt
in Mrd EUR | in%
Jahr
2006 82,8 6,4 =01 6,2 8,8
2007 1084 81 0,5 8,6 104
2008 104,8 24 0,7 31 2,9
2009 174 4,8 11 59 57
2010 120,2 6,1 0,7 6,8 58
201 1181 7.8 0,8 8,6 772
2012 1248 8,3 0,6 8,9 75
2013 1297 64 0,6 7,0 56
2014 144.8 6,2 0,7 7.0 54
2015 146,7 8,3 04 8,7 6,0
2016 1429 104 04 10,8 74
2017 1596 13,6 04 14,0 9.8
2018 1649 134 0,2 13,6 8,5
2019 1751 1.5 01 1.5 7,0
Quelle: OeNB.

4 https://www.derstandard.at/story/ 2000075960804 /vonovia-angebot-fuer-buwog-erfolgreich.
® https://noe.orf.at/v2/news/stories/2909340/.
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Zuwachse zwischen +0,5 und +1,0 Mrd EUR zeigt die DI-Statistik auch far
Investitionen aus Zypern, Osterreich und Kanada. Im letzteren Fall handelte es
sich jedoch groBteils um Kreditumschichtungen von Bankkrediten auf konzern-
interne Finanzierungen.

In der Zahlungsbilanzstatistik werden diese Zuwichse bei Direktinv§stitionen
durch Riickgange bei ,,Sonstigen Investitionen® neutralisiert. Zuwiéchse aus Osterreich
als Investorenland erscheinen auf den ersten Blick tiberraschend, sind jedoch bei
passiven Direktinvestitionen deshalb méglich, weil — wie weiter oben erwahnt —
nicht nach dem Land des unmittelbaren Investors untergliedert wird, sondern
eben nach dem Sitzland der Konzernzentrale. Es gibt einige dieser sogenannten
»Round-Tripping“-Fille in der heimischen DI-Statistik, nach Bestinden gereiht
liegt das Investorenland Osterreich immerhin auf Platz 9.

Die groBten Nettodesinvestitionen waren mit —2,7 Mrd EUR aus den USA zu
verzeichnen. Hauptgrund dafiir war ein gro3er Deal im Telekommunikationsbereich:
Der TV- und Breitbandbandriese UPC Austria wurde um 1,9 Mrd EUR von der
deutschen T-Mobile (Magenta) iibernommen.® Die UPC-Gruppe war zuvor Teil der
multinationalen Telekommunikationsgruppe Liberty Global, die in der DI-Statistik
den USA zugerechnet wurde (das Head Office befindet sich in Denver, Colorado).
Auch russische und brasilianische Konzerne wiesen relativ grole Nettodesinvesti-
tionen auf, allerdings standen dahinter keine spektakuldren Mergers & Acquisitions,
sondern vielmehr technische Effekte wie das Verschieben von Rﬁcklfigen tber
osterreichische Konzerngesellschaften oder das Ausschiitten von bisher in Osterreich
geparkten Gewinnen.

In der langfristigen Betrachtung nach Landergruppen haben sich die Bestinde
passiver Direktinvestitionen wie folgt entwickelt (siche Grafik 4).

Investoren aus der Europaischen Union stellen nach wie vor die wichtigste
Gruppe dar, sie konnten ihren Anteil am Gesamtmarkt (auch aufgrund der starken
Investitionen aus Deutschland) von 50,9 % im Jahr 2017 sogar auf 53,0 % im Jahr 2018
ausbauen. Dahinter folgen die Lander des restlichen Europas, deren Anteil von 23,4 %
auf 21,1% gesunken ist. Von den iibrigen 25,9 % entfielen 14,2 % auf den amerikani-
schen Doppelkontinent, 10,0 % auf Asien sowie 1,7 % auf sonstige Weltregionen.

Was den Ertrag betrifft, kénnen auslandische Investoren mit den Ergebnissen
ihrer Gsterreichischen Beteiligungen fiir das Jahr 2018 zufrieden sein. Auf das einge-
setzte Kapital von 159,6 Mrd EUR (Bestinde Ende 2017) konnten Ertrage in der
Hohe von +13,6 Mrd EUR lukriert werden. Das ergab eine Rendite (Performance)
von 8,5 %, die damit deutlich tiber den meisten Ergebnissen der vergangenen Jahre
lag. Die Ertrige setzten sich fast ausschlieBlich aus Beteiligungsertragen zusam-
men, Zinsertrage aus Konzernkrediten spielten im Vergleich zu den Vorjahren mit

+0,2 Mrd EUR im Jahr 2018 kaum eine Rolle.

1.3 Osterreichische Direktinvestitionen im Ausland (aktive DI)

Bei aktiven Direktinvestitionen waren im Jahr 2018 keine derart groBen Transak-
tionen in den Landeraggregaten zu beobachten wie bei passiven Direktinvestitionen.
Der groBte Zuwachs fand mit +1,7 Mrd EUR in den Vereinigten Arabischen Emira-
ten statt. Getragen wurde der Anstieg in dieser Region von Investitionen der OMV AG

o https://newsroom.magenta.at/2018/07/09/eu-kommission-gibt-gruenes-licht-fuer-upc-uebernahme-durch-t-mo-
bile-austria/.
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Grafik 5

Transaktionen aktiver Direktinvestitionen

nach Regionen im Jahr 2018

in Mrd EUR

Vereinigte Arabische
Emirate

USA
Schweiz
Ruménien
Ungarn
Italien
Russland
Tschechien
Spanien
Neuseeland
China
Turkei
Australien
Kanada
Belgien
Vereinigtes Konigreich
Irland
Zypern
Norwegen
Niederlande

Deutschland

Quelle: OeNB.

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

mm Nettoinvestitionen B Nettodesinvestitionen

in Olfelder bei Abu Dhabi.” Die Nettotransaktionen von +1,3 Mrd EUR in die
Vereinigten Staaten sind nicht maBgeblich auf einen ,Mega-Deal“ zurtickzufiihren,
sondern verteilen sich vielmehr auf Aktivitaten verschiedener Konzerne. Zu den
Transaktionen zahlen auch reinvestierte Gewinne, die etwa im Falle der USA
+0,2 Mrd EUR betrugen. Zuwichse im Bereich von etwa einer Milliarde EUR
waren hinsichtlich Direktinvestitionen noch in der Schweiz und in Rumanien zu
verzeichnen, andere Lander lagen bereits deutlich abgeschlagen dahinter.

Bei Nettodesinvestitionen wies Deutschland mit —2,0 Mrd EUR den gréBten
Riickgang osterreichischer Investitionen auf. Bei einem Teil davon handelt es sich

7 https://www.omv.com/de/news/ad-hoc-meldung-omv-und-adnoc-planen-vertragsunterfertigung-f-r-den-erwerb-

eines-20-anteils-durch-omv-an-zwei-offshore-Ifeldern-in-abu-dhabi-ende-april-2018.
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Tabelle 2

Wechselkurseffekte bei aktiven Direktinvestitionen

2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 20M ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019

Wihrung Ausgewdhlte Wdhrungen in Mrd EUR

AED Dirham -0,0 | -0,0 00 | -00 01 00| 00| —01 03 03 01| -05 0,2 01
CHF  Schweizer Franken -01 | -01 06| -00 09 02 00| -01 01 0,8 01| -07 0,6 03
CZK  Tschechische Krone 03 02| -00 011 05| -02 03| -09 | -01 03| -00 06 | -01 02
GBP  Pfund Sterling 01| -04 | 11 03 0,2 01 01| -01 04 04| 09| -03| 01 0,2
NOK Norwegische Krone -0,0 00 | -0,0 0,0 0,0 0,0 00| -01| -02| -02 01| =02 0,0 00
PLN  Polnischer Zloty 011 02| -04 0,0 01| -04 04| -01 | -01 00 | -01 03| -02 00
RUB  Russischer Rubel -00| -01 | -05| -02 03| -01 02| 08| 28| -04 11| -03 | 06 08
TRY  Turkische Lira -0,0 0,0 | -0,0 00| -02 | -07 02| 1,0 02| 05| 06| -04| 04| -01
UAH Hryvnia -01| -03| 17| -01 011 00| -00| -01| -05| 02| -00| 00 0,0 01
USD  US-Dollar -03 | -03 02| -01 0,5 03| -02| -04 1,3 19 06| -09 08 0,2
Quelle: OeNB.

um Verschiebungen von Beteiligungen der SIGNA-Holding in die Schweiz — dies
erklart auch teilweise den dortigen Zuwachs.®

Ein weiterer Baustein zur Erklirung von Bestandsveranderungen aktiver
Direktinvestitionen sind Wechselkurseffekte. Das Eigenkapital im iiblicherweise
in Landeswahrung vorliegenden Jahresabschluss der Direktinvestitionsunternehmen
im Ausland wird in EUR umgerechnet. Eine Aufwertung des USD fiihrt daher zu
einer Bestandserhohung von 6sterreichischen Direktinvestitionen in den Vereinigten
Staaten. 2018 war genau das der Fall, die heimischen DI-Beteiligungen in den USA
haben aufgrund des starken USD um +0,8 Mrd EUR aufgewertet (siche Tabelle 2).
Ebenfalls relativ starke positive Wechselkurseffekte waren mit +0,6 Mrd EUR in
Bezug auf den Schweizer Franken zu verzeichnen. Aufgrund schwacher Landes-
wahrungen abgewertet wurden Investitionen in Russland (—0,6 Mrd EUR) und in
der Tirkei (-0,4 Mrd EUR). Im Vergleich zu dramatischen Wechselkurseffekten
in vergangenen Jahren, etwa beim russischen Rubel 2014 (2,8 Mrd EUR) oder
beim USD 2015 (+1,9 Mrd EUR), waren die Wechselkurseffekte im Jahr 2018
jedoch tiberschaubar.

Grafik 6
Regionalverteilung aktiver Direktinvestitionsbestinde
in %
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Quelle: OeNB.

8 https://www.diepresse.com/5251180/handelsbeteiligungen-signa-verlegt-sein-kompetenzzentrum-nach-zurich.
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Tabelle 3

Einkommen aus aktiven Direktinvestitionen

Bestand zum Beteiligungs- Zinsen aus Einkommen Performance

3112 ertrage Konzernkrediten | gesamt

in Mrd EUR | in%
Jahr
2006 79,8 77 -01 76 119
2007 1021 10,6 -01 10,5 131
2008 106,5 75 0,0 75 74
2009 118,0 6,8 01 6,9 6,5
2010 1359 93 01 94 8,0
2011 1493 10,5 0,2 10,7 79
2012 158,8 104 0,3 10,7 72
2013 1681 10,2 0,3 10,5 6,6
2014 1797 84 03 8,6 51
2015 188,5 93 0,3 9.6 53
2016 186,9 134 06 13,9 74
2017 1949 12,9 04 134 72
2018 1991 12,3 0,5 12,8 6,5
2019 209,2 13,5 04 13,8 6,9
Quelle: OeNB.

Grafik 6 zeigt die langfristige Entwicklung der aktiven Direktinvestitionsbestande.
Unter anderem durch den weiter oben erwahnten OMV-Deal in Abu Dhabi erhohte
sich der relative Anteil der Zielregion Asien am Gesamtwert aller ésterreichischen
Direktinvestitionen von 6,5 % auf 7,8 %. 2019 war den vorlaufigen Daten zufolge
in dieser Region ein weiterer Anstieg zu verzeichnen. Investitionen in Mitglied-
staaten der Europdischen Union dominierten im Jahr 2018 wie auch in der Ver-
gangenheit das Bild, 71 % aller 6sterreichischen Direktinvestitionen sind ebendort
beheimatet. Die starke Phase heimischer Investoren in der CESEE-Region’, mit
ihrem Hohepunkt 2007 (jeder zweite Gsterreichische DI-Euro war im CESEE-
Raum investiert), liegt mittlerweile einige Jahre zuriick und der Anteil hat sich bei
etwa 30 % eingependelt. Die USA sind nach wie vor ein Wachstumsmarkt fiir
heimische Investoren, da die Steigerungen in den Jahren 2016 bis 2018 etwa gleich
hoch wie jene der aktiven Direktinvestitionen insgesamt waren, blieb der Anteil
aber stabil bei etwa 7 % bis 8 %.

Die Ertréage fiir heimische Investoren lagen mit einem eingesetzten Kapital von
199,1 Mrd EUR per Jahresultimo 2017 im Jahr 2018 bei +12,8 Mrd EUR (siche
Tabelle 3). Das ergibt eine Performance von 6,5%, was in etwa dem Durch-
schnittswert der Jahre seit der Finanzkrise 2008 entspricht.

Wie auch bei passiven Direktinvestitionen setzten sich die Ertrage von aktiven
Direktinvestitionen zum iiberwiegenden Teil aus Beteiligungsertragen (+12,3 Mrd
EUR) und nur zu einem sehr geringen Teil aus Zinsertrigen (+0,5 Mrd EUR) zu-
sammen. Der Ausblick fiir die Jahre, fiir die noch kein Jahresabschluss vorliegt,
kénnte nicht unterschiedlicher sein: Fiir 2019 werden noch etwas hohere Ertrage
als fiir 2018 erwartet, fiir 2020 hingegen — wenig tiberraschend — ein gravierender

Einbruch aufgrund der COVID-19-Pandemie.

° Central, Eastern and Southeastern Europe: Albanien, Bosnien-Herzegowina, Bulgarien, Estland, Kosovo, Kroatien,
Lettland, Litauen, Moldau, Nordmazedonien, Montenegro, Polen, Rumdnien, Russland, Serbien, Slowakei, Slowenien,

Tschechien, Ukraine, Ungarn, Weifrussland.
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