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Die mittel- und osteuropdischen Lander (MOEL) stellen wichtige Ziellander fir die Direktinvestitions-
Aktivitaten osterreichischer Unternehmen und Banken dar. Seit 2001 enffielen stets Uber 50% der ge-
samten auslandischen Direktinvestitionen (FDI) auf diese Region, was sich erst 2009 durch die globale
Wirtschaftskrise énderte. Umgekehrt ist Osterreich fir viele MOEL einer der wichtigsten FDI-Investoren.
Der Finanzsektor spielt bei den FDI Osterreichs eine bedeutende Rolle - mehr als die Hdlfte der FDI-
Bestdnde enffallen auf den Finanzsektor. Die globale Wirtschafiskrise hat auch die MOEL 2009 stark
getroffen, mit Auswirkungen unter anderem auf den Finanzsektor. Fir die in den MOEL engagierten 6s-
terreichischen Banken ist vor allem der prononcierte Anstieg der notleidenden Kredite in mehreren
Landern der Region problematisch. Dies erfordert zusatzlichen Mittelbedarf - auch bei den Mutterge-
sellschaften - fir Risikovorsorgen und Kreditabschreibungen. Trotz dieser ungiinstigen Entwicklungen
scheinen, zumindest einige der 6sterreichischen Banken, ihre Expansionsstrategie in der MOEL-Region
fortzusetzen, denn fir 2010 wurden bereits neue FDI-Projekte oOsterreichischer Banken angekiindigt,

was fir die wirtschaftliche Entwicklung in der Region durchaus positiv zu werten ist.

1. Osterreichs Direktinvestitionen
in Ausland - allgemeine
Entwicklung

Osterreichs Direktinvestitionen im Ausland (FDI) entwi-
ckelten sich Uber die beiden letzten Jahrzehnte hin-
weg duBerst dynamisch. Ausgehend von vergleichs-
weise geringen Bestdnden an aktiven FDI im Jahr 2000
(EUR 26,7 Mrd.) vervierfachten sich diese beinahe bis
zum Jahr 2007 auf EUR 102,6 Mrd. Der Aufholprozess
Osterreichs bei den aktiven Direktinvestitionen im Aus-
land ist zu einem GroBteil auf die neuen Wachstums-
und Expansionsmdglichkeiten, die sich fUr Unterneh-
men nach der Ostéffnung in den mittel- und osteuro-
pdischen L&ndern (MOEL)! ergaben, zurickzufUhren.

I Albanien, Bosnien-Herzegowina, Bulgarien, Estland, Kroatien, Lett-
land, Litauen, Mazedonien, Republik Moldau, Montenegro, Polen,
Rumdnien, Russland, Serbien, Slowakische Republik, Slowenien,
Tschechische Republik, Ukraine, Ungarn, WeiBrussland.

Dies erklart auch den starken Fokus Osterreichischer
FDI auf die MOEL-Region, auf die 2007 50% der aktiven
Bestdnde enftfielen.

Die Uberaus positive Entwicklung der FDI-Akfivitaten
Osterreichischer Unternehmen hielt bis 2007 an, wo die
neuen Direktinvestitionsflisse ihren Hochststand von
EUR 28,5 Mrd. erreichten; EUR 16,7 Mrd. davon - fast
60% - entfielen dabei auf die MOEL-Region (Abbil-
dung 1). Krisenbedingt kam es dann 2009 zu einem
Absturz der &sterreichischen FDI-Aktivitdten auf EUR
2,7 Mrd. Die &sterreichischen FDI-FIUsse in die MOEL
kamen 2009 mit EUR 531 Mio. fast zum Erliegen2. Damit
fiel der RUckgang der 6sterreichischen Direkfinvestifi-
onen 2009 in den MOEL wesentlich prononcierter aus
als in den gesamten FDI-AkfivitGten Osterreichischer
Unternehmen.

Die mittel- und osteuropdischen Léander sind nicht nur
aus Sicht Osterreichs wichtige Ziell&nder fir ausléndi-
sche Direktfinvestitionen. Fir viele der MOEL ist Oster-

2 Im Jahr 2008 beliefen sich die aktiven 6sterreichischen FDI-FlUsse in
die MOEL noch auf EUR 10,4 Mrd.
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Abbildung 1. Osterreichische Direktinvestitionsflisse — gesamt und in die MOEL, 1995-2009
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Quelle: OeNB. Gesamt bedeutet Direktinvestitionen im engeren Sinne (ohne Special Purpose Entities und
GrundstUcke). 2008 revidierte Daten, 2009 provisorische Daten.

reich ein wichtiger, wenn nicht sogar der wichtigste
FDI-Investor. So etwa fur Rumdnien und Bulgarien, wo
der Anteil Osterreichs an den gesamten (passiven)
FDI-Bestdnden bei etwa 20% liegt (Tabelle 1). Eine fUh-
rende Position nimmt Osterreich auch in den Nach-
barl&ndern, also der Tschechischen Republik, Ungarn,
Slowenien und der Slowakei sowie in einigen Balkan-
staaten (Kroatien, Serbien, Bosnien-Herzegowina) ein.

Die Krise hat die relative Position Osterreichs gegen-
Uber anderen Investorenldndern in der MOEL-Region
nicht allzu sehr verdndert. In Bulgarien, Kroatien, Mon-
tenegro, Serbien und der Ukraine, wo bereits Daten fUr
2009 vorliegen, blieb der relative Anteil Osterreichs

Tabelle 1. Anteil Osterreichs an den gesamten
FDI-Bestdanden in die MOEL (ausgewdhlte Lander)
2007 2008 2009

Anteil  Rang Anfeil Rang Anteil Rang
Bulgarien 20,1 (1) 19,1 (1) 18,4 (1)
Tschechische 10,7 (3) 12,1 (3)
Republik
Ungarn 13,3 (3) 12,7 (3)
Polen 3.6 (9) 39 (9)
Rumdnien 21,4 (M 18,8 (M
Slowakei 13,7 (2) 14,5 (2)
Slowenien 44,3 (1) 46,6 (1)
Albanien 8.6 (5) 8,7 (4)
Bosnien- 33,4 (1) 30,4 (1)
Herzegowina
Kroatien 38,8 (1) 28,4 (1) 29,1 (1)
Mazedonien 9.4 (4) 11,3 (4)
Montenegro 7.6 (5) 7.1 (6) 7.2 (7)
Serbien 20,7 (1) 20,6 (1) 20,3 (M
Ukraine 7 (4) 6,9 (4) 6,5 (5)

Quelle: wiiw Database on FDI (basierend auf nationalen Statistiken)
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beinahe konstant bzw. verzeichnete einen nur leich-
fen Ruckgang, so etwa in Bulgarien. Dies deutet da-
rauf hin, dass sich die Bereitschaft infernationaler Fir-
men in den MOEL zu investieren generell reduziert hat
und nicht nur &sterreichische Unternehmen betroffen
sinds.

2. Osterreichs Direktinvestitionen
im Finanzsektor in Mittel- und
Osteuropa4

Der Finanzsekfor stellf in fast allen Industrieldndern ei-
nen wichtigen Sektor fUr FDI-AktivitGten dar, auch for
Osterreich. Im Jahr 2007 waren 34% der &sterreichi-
schen FDI-GesamtbestGnde dem Finanzsektor zuzu-
ordnen. Dabei gibt es jedoch starke regionale Unter-
schiede hinsichtlich der Bedeutung des Finanzsektors
in den gesamten akfiven FDI-Bestdnden. Besondere
Bedeutung hat der Finanzsektor fUr Osterreichische
FDI-Investoren in den MOEL, wo der Anteil dieses Sek-
tors von etwa 20% in den frGhen 1990-er Jahren suk-
zessive auf 54% (2007) anstieg. Die derart dominante

3 UNCTAD erwartet in Sidosteuropa und der GUS-Region fUr das Jahr
2009 eine RUckgang der FDI-Zustrdme von etwa 40% (UNCTAD; 2010).
4 Besonderer Dank ergeht an Herrn René Dell’'mour von der Oester-
reichischen Nationalbank fUr die Bereitstellung der in diesem Policy
Brief verwendeten Daten zu Osterreichs Direktinvestitionen im Finanz-
sektor.
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Tabelle 2. &sterreichische Direktinvestitionsbestdnde nach Sektor in den MOEL, 2007

Tschechien Ungarn Kroatien Slowakei

EUR Mio. Anteilin % | EUR Mio. Anteilin % | EUR Mio. Anteilin % | EUR Mio. Anteilin %
Sachguterproduktion 1.839 24,2 3.904 52,6 433 6,2 653 15.1
Handel 846 11,1 815 11,0 345 5.0 298 6,9
Finanzsektor 4.098 54,0 2.141 28,8 5.498 79.4 3.025 69,9
sonstige Dienstleistungen 807 10,6 569 7.7 649 9.4 349 8.1
Insgesamt 7.589 100,0 7.429 100,0 6.925 100,0 4.325 100,0

Bulgarien & Rumdnien Russland & Ukraine Polen Slowenien

EUR Mio. Anteilin % | EUR Mio. Anteilin % | EUR Mio. Anteilin % | EUR Mio. Anteilin %
Sachguterproduktion 3.105 36,8 974 13.1 1.367 39,2 447 21,6
Handel 621 7.4 179 2.4 308 8.8 485 23,4
Finanzsektor 3.156 37,4 5.843 78,5 914 26,2 758 36,6
sonstige Dienstleistungen 1.549 18,4 451 6,1 898 25,8 381 18,4
Insgesamt 8.430 100,0 7.448 100,0 3.487 100,0 2.071 100,0

sonstige MOEL MOEL gesamt

EUR Mio.  Anteilin % | EUR Mio. Anteilin %
Sachguterproduktion 618 18,8 13.340 26,2
Handel 184 5,6 4,082 8.0
Finanzsektor 2.315 70,5 27.747 54,4
sonstige Dienstleistungen 166 5.1 5.820 1.4
Insgesamt 3.284 100,0 50.989 100,0

Quelle: OeNB. Sonstige MOEL sind Albanien, Belarus, Moldawien, Montenegro, Mazedonien, Serbien, Bosnien-Herzegowina und das Baltikum.

Die Werte fUr Russland und die Ukraine sowie fUr Bulgarien und Rumdnien wurden aus Vertraulichkeitsgrinden jeweils zusammengefasst.

Rolle des Finanzsektors ist ein Spezifikum Osterreichi-
scher FDI-Akfivitdten in den MOEL und ist in dieser
Ausprdgung auch nicht in den sonstigen Zielldndern
Osterreichs zu finden. AuBerhalb der MOEL lag der re-
lative Anteil des Finanzsektors im Durchschnitt bei et-
wa 20% und ist seit 2005 sogar gesunken.

Dabei stellt der Anteil von 54% des Finanzsektors an
den gesamten Osterreichischen FDI-Bestdnden in den
MOEL einen Mittelwert dar. In einzelnen L&ndern
nimmt der Finanzsektor eine noch bedeutendere Rolle
ein. In Kroatien liegt der Anteil bei 79% und &hnlich
hoch in Russland und der Ukraine (Tabelle 2). Auch in
absoluten Zahlen betfrachtet sind diese Lander fUh-
rend in Bezug auf die aktiven FDI-Bestéinde &sterreichi-
scher Banken und Finanzdienstleistungsunternenmen
(EUR 5,8 Mrd. in Russland und der Ukraine und EUR 5,4
Mrd. in Kroatien). Weitere wichtige Zielldnder fUr &ster-
reichische FDI im Finanzsektor sind die Tschechische
Republik, Bulgarien und Rumdnien die Slowakei sowie
Ungarn.

Aus dem Fokus der sterreichischen FDI-AktivitGten auf
die MOEL-Region, in Kombination mit der dargestell-
ten Uberproportionalen Bedeutung des Finanzsektors
in dieser Region, ergibt sich, dass auch der GroBteil

der gesamten akfiven FDI-Best&nde 0Osterreichischer
Banken und Finanzdienstleistungsunternehmen auf die
MOEL-Region entfallen. Mit einen Wert von EUR 27,7
Mrd. befanden sich 2007 82% der gesamten akfiven
Osterreichischen FDI-Bestdnde in der MOEL-Region.
Diese Konzentration spiegelt ebenfalls die Internatio-
nalisierungsstrategie der Osterreichischen Banken wi-
der, die im Wesentlichen eine Expansion in den Lan-
dern Mittel- und Osteuropas beinhaltete.

Der erwd@hnte Uberproportionale RUckgang der ster-
reichischen Direktinvestitionen in den MOEL im Jahr
2009 kénnte im Ubrigen auch in der sektoralen Struktur
der Osterreichischen FDI-Akfivitdten in den MOEL zu
finden sein. Denn die globale Finanz- und Bankenkrise
hat auch den 6sterreichischen Finanzsektor getroffen.
Die negative Entwicklung der akfiven FDI-FlUsse 2009
(-76,5%) ist stark durch den drastischen RUckgang im
Kredit- und Versicherungswesen zurUckzufGhren, die
von EUR 4,5 Mrd. auf EUR -3,8 Mrd. fielen (Abbildung
2).

Das bedeutet, dass im Jahr 2009 in diesem Sektor
vermutlich mehr Desinvestitionen und/oder Rickzah-
lungen von firmeninternen Krediten (von &sterreichi-
schen Mutter- an ausl@ndische Tochterunternehmen)
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Abbildung 2. Entwicklung der aktiven 6sterreichischen Direktinvestitionsflisse nach Sektoren

2006-2009, in Mio. EURO
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Quelle: OeNB. Gesamt bedeutet Direktinvestitionen im engeren Sinne (ohne Special Purpose Entities und
GrundstUcke). 2008 revidierte Daten, 2009 provisorische Daten.

stattgefunden haben als Neuinvestitionen und neue
Kreditvergaben erfolgten>. Der hohe Anteil des Fi-
nanzsektors an den gesamten FDI-AkfivitGdten in den
MOEL durfte daher auch mit ein Grund fUr die negati-
ve Entwicklung der &sterreichischen FDI-FlUsse in den
MOEL-Region 2009 gewesen sein.

3. Auswirkungen der
Kreditentwicklungen in den
Landern Mittel- und Osteuropas
auf Osterreichs Banken

Die globale Wirtschaftskrise hat auch den Ldndern
Mittel- und Osteuropas eine Rezession beschert (Aus-
nahme: Polen, Albanien und Kasachstan). FUr die
post-Krisen-Periode wird mit einem geringerem
Wachstumspfad als vor der Krise gerechnet (Tabelle
3), was letzten Endes auch an dem schwachen
Wachstum innerhalb der Eurozone — dem Haupthan-
delspartner der meisten Lander in der Region - liegt.

Wenngleich in den L&ndern der Region gegenwadartig
Erholungstendenzen erkennbar sind (z.B. steigende
Auftragseingdnge in der Industrie), bleibt der private
Konsum verhalten. DarGber hinaus ist die Arbeitslosig-
keit in den meisten MOEL im Steigen begriffen und

5 Betrachtet man die Entwicklung Uber alle Sektoren so zeigt sich, dass
der Rickgang der &sterreichischen FDI-FlUsse 2009 zu ca. jeweils ei-
nem Drittel auf den RUckgang der Neuinvestitionen, Desinvestitionen
sowie dem RUckgang des sonstigen Direktinvestitionskapital zurlck-
geht. Letzteres sind haupts&chlich firmeninterne Kredite, die beson-
ders im Finanzsektor eine groBe Rolle spielen, sodass der RUckgang im
Finanzsektor in diesem Teilbereich stdrker gewesen sein kénnte. Dies
wdre kompatibel mit der Einschdtzung, dass Banken an ihren Investiti-
onen in der MOEL-Region festhalten (OeNB, 2009).
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wird auch 2011 und 2012 auf einem hdéheren Niveau
als vor der Krise verharren.

Ebenfalls schwach entwickelte sich die Kreditvergabe
der Banken an den privaten Nicht-Bankensektor. Ein
Grund hierfUr ist die gestiegene Risikoeinschdtzung,
nicht zuletzt aufgrund des starken Anstieges der not-
leidenden Kredite (Abbildung 3).

Der Anteil der nofleidenden Kredite hat sich beson-
ders in Rumdnien dramatisch erhéht und im Marz 2010
25% erreicht — ein Anstieg um 15 Prozentpunkte ge-
genuber dem Mdarz 2008. Das bedeutet, dass ein Vier-
tel der Kredite seit mehr als 90 Tagen Uberfdllig ist oder
bereits als zweifelhaft oder uneinbringlich eingestuft
werden musste. Der Anstieg der notleidenden Kredite
ist aber auch in anderen Landern der Region, etwa
Kasachstan, der Ukraine, den Balkan-Lander (auBer
Kroatien), Albanien, Rumdnien und Russland beacht-
lich, die sich urspringlich — wie auch die Region insge-
samt — durch eine sehr niedrige Kreditausfallsrate aus-
zeichneten.

Wie anhand der FDI-Daten aufgezeigt wurde, sind Os-
terreichs Banken fGhrend im Bankensektor der MOEL
vertreten. Zugleich befinden sich 80% der auslandi-
schen FDI-Bestdnde &sterreichischer Banken in der
Region. FUr die &sterreichischen Banken bedeutet die
negative Entwicklung bei den notleidenden Krediten
eine Noftwendigkeit, die Risikovorsorge in den Bilanzen
inrer Tochterbanken fir eben diese Kredite zu erhd-
hen. Als ungUnstig erweist sich dabei die Tafsache,
dass das Engagement der Osterreichischen Banken
(gemessen an den FDI-Bestdnden) in einigen der Lan-
der mit besonders unguUnstigen Kreditentwicklungen
wie beispielsweise Rumdnien, Ungarn, die Ukraine und
Russland besonders hoch ist (vergleiche Tabelle 1). For
Osterreichs Banken und inre Akfivitéten in den MOEL
wird es daher sehr wichftig sein, ob und wie lange sich
der Aufwdrtstrend bei den problematischen Krediten
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Tabelle 3. Reales BIP Wachstum und Arbeitslosigkeit in der MOEL-Region
Prognose 2010-2012. Wachstum gegeniiber dem Vorjahr in %

reales BIP-Wachstum Arbeitslosenrate
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012

Bulgarien 6,0 -5,0 0 2,5 3 5.6 6,8 9.0 8,5 8
Tschechische Republik 2,5 -4,2 1.0 2,5 3.5 4,4 6,7 8,5 8,0 7.5
Estland -3,6  -14,1 0,5 2,5 3.5 5.5 13,8 18 16 15
Ungarn 0.6 -6,3 0.8 2,5 3 7.8 100 11,5 10,5 9.3
Lettland -4,5 -180 -3,5 0,7 2 7.5 17,1 20 18 17
Litauen 28 -150 -1,5 1.5 2,5 58 13,7 18 17 16
Polen 5.0 1.7 2.7 3.5 3.5 7.1 8.2 11 10 8.5
Rumdénien 7.3 -7, -1 1,5 3 58 6,9 8,5 8 6
Slowakei 6,2 -4,7 3 4 4 9.5 12,0 15 14 13
Slowenien 3.5 -7.8 0,5 2 2,5 4,4 59 8 7.5 7
NMS-10 4,2 -3,6 12 2,7 3.3 6,5 8,5 10,8 10,0 8,6
Kroatien 2.4 -5,8 -1,5 2 2,5 8.4 9.1 10,5 10 9
Mazedonien 4,8 -0,7 1 2 3 338 322 33 33 33
TUrkei 0.7 -4,7 6,3 4,5 4,0 11,0 14 13 12 12
EU Kandidatenlander 0,9 -4,7 5,6 4,3 3.9 11,6 143 13,5 125 124
Albanien 7.8 4,2 1.7 2,2 3 13,1 13,1 15 14 14
Bosnien und Herzegowina 57 -3.2 0 1 3 23,4 240 27 27 27
Montenegro 6,9 -5.3 -1 2 3 172 19,1 20 20 20
Serbien 5.5 -3,0 1 2 3 13,6 16,1 22 22 22
Potentielle EU Kandidatenldnder 4,0 -1,9 0,8 1,8 3,0 156 171 21,3 20,9 209
Russland 5,6 -7.9 4,0 4,2 4,4 6,3 8.4 8,5 8 8
Ukraine 23 -151 3.8 4,5 6 6,4 8.8 8,7 8,2 7.8

Quelle: wiiw Current Analyses and Forecast No. 6. NMS-10 sind die neuen EU-Mitgliedsl&nder ohne Malta und Zypern.
Arbeitslosenrate laut Labour Force Survey. 2010-2012 wiiw-Prognosen.

in den MOEL fortsetzt. Denn hdalt der Trend an, kénnte
dies einen zusatzlichen Mittelbedarf (aufgrund von Ri-
sikovorsorgen und Kreditabschreibungen) in den
Tochterbanken der Region bedeuten und die &ster-
reichischen Mutterbankenbanken mussten wohl ge-
gebenenfalls ihre Tochterunternehmungen mit fri-
schem Kapital ausstatten.

Bisher (Stand 1. Q 2010) scheinen die &sterreichischen
Banken die erforderlich gewordenen Risikovorsorgen
noch aus operativen Gewinnen abdecken zu k&nnen
(RZB, 2010, BA-CA, 2010). AuBerdem scheint es als ob
zumindest einige der Osterreichischen Banken ihre Ex-
pansionsstrategie in Mittel- und Osteuropa, wenn
auch mit verringerter Dynamik, frotz Finanzkrise fortset-
zen wurden. FUr das Jahr 2009 weist die fDi Markets
Datenbank, die Informationen Uber grenziberschrei-
tende Investitionsprojekte registriert, 15 neue Projekte
der fUhrenden &sterreichischen Banken in der MOEL
Region ausé.

¢ Die umfassten Lander sind Albanien, Belarus, Bosnien-Herzegowina,
Bulgarien, Kroatien, Tschechische Russland, Serbien, Slowakei, Slowa-
kei und Ukraine. Die einbezogenen Banken sind Bank Austria, Raiffei-
sen Zentralbank, Osterreichische Volksbanken, BAWAG, 3-
Bankengruppe, Erste Bank und Hypo Group Alpe Adria.

Auch 2010 sind bereits Investitionsprojekte &sterreichi-
scher Banken in der Tschechischen Republik, Rumdani-
en, Belarus und Russland gemeldet. Diese zielen auf
den Ausbau des Filialnetzes ab bzw. den Ausbau des
lokalen Firmensitzes’.

Die Situation der &sterreichischen Banken in der MOEL-
Region zeigt somit ein zweideutiges Bild: zum einen
belastet die derzeitige Entwicklung der notleidenden
Kredite die Zinsertrdge in vielen mittel- und osteuropdi-
schen L&ndern; zum anderen scheinen die Beteiligun-
gen in der Region weiterhin profitabel zu sein und
auch die Expansion der Osterreichischen Banken in
den MOEL sefzt sich, wenn auch in verlangsamten
Tempo und wohl auch nicht fUr alle Institute, fort.

7 Zu beachten gilt, dass neue Investitionsprojekte nur einen Teil der in
der Zahlungsbilanz erfassten direkten Auslandsinvestitionen sind. Ge-
rade im Bankensektor stellen auch die Intra-Firmenkredite, also Darle-
hen der Mutter- an das Tochterunternehmen (oder umgekehrt), einen
wesentlichen Teil der direkten Auslandsinvestitionen dar. Eine weitere
Komponente in der FDI-Statistik sind reinvestierte Gewinne, die eben-
falls in der fDi Markets Projektdatenbank nicht erfasst werden.
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Abbildung 3. Notleidende Kredite in den MOEL, Mdrz 2008 vs. Marz 2010
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Quelle: wiiw Current Analyses and Forecast No. é (basierend auf Daten der nationalen Zentralbanken).Notleidende Kredite sind definiert als Kredite
die mehr als 90 Tage fdllig sind oder als substandard, zweifelhaft bzw. uneinbringlich eingestuft wurden. In Estland ist die Definition 60 Tage fallig. Fir
Ungarn nur Unternehmenskredite. Werte fUr Montenegro, Ungarn, Mazedonien und Kroatien beziehen sich auf Dez. 2009 bzw. Dez. 2007, fUr Polen

und Slowenien auf Feb 2010 bzw. Feb 2008.
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schafts-Datenbanken, eine Forschungsplattform und Infor-
mationen zu auBenwirtschaftsrelevanten Themen.

FOr die Inhalte der Policy Briefs sind die Autorinnen verant-
wortlich.
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