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Executive Summary

Die COVID-19-Krise hat zu einer historisch tiefen Rezession und zu einem massiven RUck-
gang der Investitionen gefthrt. Die Investitionen von Unternehmen sind stark konjunk-
turabhdngig und erfolgen vor allem in Zeiten hohen Wachstums und hoher Kapazitats-
auslastungen. Sollte es zu keiner raschen Erholung der Wirtschaftsleistung kommen,
kdnnte ein nachhaltiger RUckgang der Investitionen das Wachstumspotential reduzie-
ren und die Fahigkeit schwdchen, gesellschaftlichen Herausforderungen, wie dem Kili-
mawandel, entgegenzutreten. Das Ziel der vorliegenden Studie ist die Absch&tzung der
Investitionst&tigkeit auf der Sektor-Ebene bis 2022 einerseits und deren Einbettung in 1an-
gerfristige, historische Entwicklungen andererseits.

Zuerst wird die Ausgansposition der internationalen Investitionen vor COVID-19 aufge-
arbeitet. Diese ist geprdgt von der Diskussion Uber eine , InvestitionslGcke", die sich in
Industrienationen nach der Finanzmarktkrise 2008/09 aufgetan hat. Die Investitionsquo-
ten, definiert als nominelle Investitionen als Anteil am BIP, erholten sich in der EU und der
OECD nur schleppend und konnten ihr Niveau vor 2008 nicht mehr erreichen. Dieses
Bild zeigt sich neben den gesamten Bruttoanlageinvestitionen auch fUr die Teilbereiche
AusrUstungs- und Bauinvestitionen.

Die Investitionsquote der Bruttoanlageinvestitionen war in Osterreich bis zum Jahr 2010
rocklaufig und lief bis 2015 auf relativ niedrigem Niveau seitwarts, bevor es bis 2019 zu
einem Anstieg der Investitionsquoten kam. Die Ergebnisse des WIFO-Investitionstests ver-
deutlichen diese Dynamik. Die Jahre nach der Finanzkrise 2008 waren durch Ersatzin-
vestitionen gepragt. Ab 2016 war bis 2019 ein kraffiges Investitionswachstum zu ver-
zeichnen und Erweiterungsinvestition gewannen an Bedeutung. Das Bild der &sterrei-
chischen Investitionsperformance direkt vor COVID-19 ist jedoch ambivalent. Einerseits
konnten einige der beobachteten , Investitionslicken" geschlossen werden. Anderer-
seits war das Jahr 2019 geprégt durch eine sehr verhaltene Konjunktur. Osterreichs Wirt-
schaft ging somit in einer Schwdchephase in die COVID-19-Krise.

Das Abschneiden der 6sterreichischen Investitionen im internationalen Vergleich héangt
von der Perspektive ab. Es zeigt sich keine Licke zu den Quoten der gesamtwirtschaft-
lichen Bruttoanlageinvestitionen der EU und der OECD oder zum Niveau vor der Finanz-
krise 2008/09. Zieht man als MaBstab jedoch die innovationsfUhrenden Lander des Eu-
ropean Innovation Scoreboards heran, hinkt Osterreich bei den Quoten der sonstigen
Investitionen, die v.a. aus geistigem Eigentum bestehen, und den Bauinvestitionen hin-
terher. Die Investitionsquote in geistiges Eigentum betrug im Durchschnitt zwischen 2015
und 2019 in Osterreich 5%, lag unter dem Durchschnitt der Innovation Leader von 5,4%
und deutlich hinter Schweden mit 6,8%.

Die Investitionen in geistiges Eigentum h&ngen stark mit der Wissensintensitat der Ge-
samtwirtschaft zusammen. Es zeigt sich ein positiver Zusammenhang zwischen BIP pro



Kopf und geistigem Eigentum. Das spiegelt sich in den Treibern der Investitionst&tigkeit
wider. Den konstant wichtigsten Einfluss auf Investitionen hatten, laut WIFO-
Investitionstest, technologische Entwicklungen. Das zeigt sich auch in einer langfristigen
Verschiebung zu Investitionen in ,,Sonstigen Anlagen”, die Investitionen in das geistige
Eigentum (z.B. Software, Datenbanken, F&E) messen.

Zudem bestehen betréchtliche sektorale Unterschiede in der Investitionstatigkeit. Lang-
fristig betrachtet, sind die investitionsstarksten Sektoren die SachgUtererzeugung, die
sonstigen Dienstleistungen und der Verkehr. Diese Unterschiede werden auch durch
strukturelle Eigenschaften wie der Kapital- oder Wettbewerbsintensitat getrieben. Zu-
dem unterscheiden sich die Sektoren hinsichtlich ihrer Konjunkturreagibilitat. Vor allem
der Verkehrssektor, die sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen und Information und
Kommunikatfion schwanken stark im Zeitablauf.

Die realen Bruttoanalageinvestitionen dirften laut dem Prognoseszenario ,,SchlieBung”
des WIFO vom Mdérz 2021 im Jahr 2020 um -4,9% im Vergleich zum Vorjahr rocklaufig
gewesen sein. Mit Investitionswachstumsraten von +3,5% im Jahr 2021 und +4,4% im Jahr
2022 durften sich die Investitionen in den Folgejahren erholen. Das Investitionswachstum
wird stark von der Investitionsprémie gestitzt. Die Entwicklung der Investitionen durfte
sich jedoch stark Uber die Sektoren hinweg unterscheiden. Um die Investitionsentwick-
lung der Jahre 2020 bis 2022 auf sektoraler Ebene abzubilden wurde ein Ansatz fUr die
Schatzung sektoraler Bruttoanlageinvestitionen entwickelt.

Es werden betrdchtliche Unterschiede in der Tiefe des RUckgangs Uber die Sektoren
sowie im Ausmal der Erholung erwartet. Wahrend der Sektor Information und Kommu-
nikation in allen drei Prognosejahren positive Wachstumsraten aufweisen durfte, sind
erwartungsgemdanR Sektoren wie die Beherbergung und Gastronomie oder Verkehr und
Lagerei sehr stark von Investitionseinbrichen betroffen. Die endgultige Intensitét der
RUckgénge und der Erholung in den Folgejahren ist derzeit schwer abschétzbar und
hangt von der weiteren Entwicklung von COVID-19 und der Wirksamkeit von wirtschafts-
politischen MaBnahmen ab. Die Prognosen der Bruttoanlageinvestitionen im Aggregat
sind mit weniger Unsicherheit behaftet als die Sch&tzungen der einzelnen Sektoren.

Die Wirtschaftspolitik hat mit einem Konjunkturpaket auf die wirtschaftlichen Auswirkun-
gen reagiert und somit die Tiefe der Rezession und den Investitionsrickgang verringert.
Als Teil dieses Pakets wurden spezifische InvestitionsmaBnahmen ergriffen, wie einerseits
degressive Abschreibungen und andererseits eine Investitionsprémie. Vor dem Hinter-
grund ihrer stabilisierenden Wirkung sind diese MaBnahmen zu begriBen.

Die MaBnahmen sollten in ihrer Umsetzung laufend an die Erfordernisse angepasst und
evaluiert werden. Dies erlaubt die Einordnung ihrer Kosten und ihres Nutzens. Weitere
wirtschaftspolitische Schritte sollten vom Ergebnis dieser Evaluierungen und dem wei-
teren Verlauf der Wirtschaftskrise und der Pandemie abhdngen. Sofern méglich sollten
Evaluierungen auf Mikrodaten und Konftrollgruppendesigns zurGckgreifen. Insbeson-
dere die Einschatzung der Investitionsprédmie kann dadurch profitieren.



1. Einleitung

Investitionen sind einer der zentralen Treiber des Wirtschafts- und ProduktivitGtswachstums. In
den Jahren nach der Finanzkrise 2008/09 erholten sich Investitionsquoten der EU und der OECD
Lander nur schleppend und konnten aber, trotz einer ldingeren Erholungsphase, an das Niveau
von 2008 nicht anschlieBen. Als sich ein SchlieBen dieser , Investitionslicke* letztlich abgezeich-
nete, fUhrte die COVID-19-Krise in eine beispielslos tiefe Rezession, von der auch die unterneh-
merischen Investitionen massiv betroffen sind. Eine FortfUhrung der Debatte Uber die heimische
Investitionstatigkeit ist in den kommenden Jahren zu erwarten. Das Ziel der vorliegenden Studie
ist es, den Einbruch der Investitionstatigkeit im Unternehmenssektor Osterreichs zu quantifizieren,
und die derzeitige Situation vor dem Hintergrund einer lange wahrgenommenen Investitions-
schwdche zu diskutieren.

Die Studie untergliedert sich grob gefasst in vier Abschnitte:

Im ersten Teil stellt ein kurzer LiteraturUberblick die Rolle von Investitionen fir Wachstum und
Produktivitdt dar und verweist auf die Diskussion einer ,,Investitionslicke" nach der Finanzmarkt-
krise 2008/09. Die Aufarbeitung der Investitionsmotive aus dem WIFO-Investitionstest der letzten
Jahre ergé@nzt diesen Teil.

Im zweiten Teil werden die Investitionsquoten Osterreichs im internationalen Vergleich mit der
EU und OECD Landern dargestellt. Zudem werden die Investitionsquoten mit dem gesamtwirt-
schaftlichen ProduktivitGtsniveau, gemessen am BIP pro Kopf, in Verbindung gebracht.

Im dritten Kapitel wird auf den WIFO-Konjunkturtest und den WKO-Wirtschaftsbarometer zurick-
gegriffen um einen ersten Eindruck Uber die Auswirkungen von COVID-19 auf die Investitions-
tatigkeit zu erhalten. Weiters werden anhand statistischer Schétzungen (mithilfe eines Fehler-
korrekturmodells) die strukturellen Eigenschaften unterschiedlicher Investitionstypen bestimmt.

Im vierten Abschnitt wird die gesamtwirtschaftliche Investitionsperformance nach Wirtschafts-
zweigen bzw. ONACE-Abschnitten aufgegliedert und untersucht. Die Untersuchung der ge-
samtwirtschaftlichen Investitionstétigkeit des dsterreichischen Unternehmenssektors erlaubt die
Nutzung eines reichen Datenbestands auf nationaler Ebene. HierfUr werden statistische Erkla-
rungsmodelle der sektoralen Investitionstatigkeiten herangezogen und anhand von rezenten
WIFO-Konjunkturbefragungen als Prognosemodell verwendet. Die Ergebnisse werden darauf-
hin mit den WIFO-Konjunkturprognosen abgestimmt. Die hier vorgestellten Prognoseansétze er-
folgen vor dem Hintergrund der gesundheitspolitischen MaBnahmen zur Bek&mpfung des
COVID-19 Virus, die zu einem Einbruch der Investitionen gefUhrt haben.!

! Die ersten drei Teile dieser Studie basieren auf Datenbest@nde vom Oktober 2020. Der Abschnitt 4.3, der die sektoralen
Investitionsprognose erarbeitet, wurde spdater erstellt und nutzt die Datenverfigbarkeit vom April 2021.



1.1 Grinde fur die schwache Investitionstatigkeit nach der Finanzmarkt- und
Wirtschaftskrise: Erkenntnisse aus der vorliegenden Literatur

Eine umfangreiche Literatur diskutiert Aspekte einer Investitionsschwdche in Europa und der
Welt. Vor allem im Gefolge der globalen Finanzmarktkrise sowie der europdischen Staatsschul-
denkrise wurde dazu eine Vielzahl an Beitrdgen vorgelegt. Im Umfeld des globalen Konjunktur-
aufschwungs, welcher zur Jahresmitte 2016 einsetzte, verlor das Thema “Investitionsschwéche”
sowie “Investitionslicke™ allerdings an Brisanz. Die Anzahl an rezenten Beitr&igen zu diesem
Thema fallt somit spdarlich aus. Vor dem Hintergrund der COVID-19-Krise hat dieses Thema je-
doch wieder an Bedeutung gewonnen. Die Ergebnisse dieser Literatur kdnnen mitunter fir den
maoglichen Verlauf der Investitionstatigkeit im Rahmen dieser Krise hilfreich sein. Im Folgenden
wird ein LiteraturGberblick zu diesem Thema gegeben, der sowohl frGhe Beitrdge als auch neu-
ere Arbeiten berUcksichtigt.

Die zo6gerliche Erholung von der globalen Finanzkrise hat das herkdmmliche Verst&ndnis des
Wirtschaftspotenzials von L&dndern und der kUnftigen Quellen des Wirtschaftswachstums in
Frage gestellt. Ein Hauptmerkmal der Jahre nach der globalen Finanzmarktkrise war ein Pro-
duktivitatsrockgang in den OECD-Landern, der auf Defizite bei der Umsetzung technologischer
Fortschritte in entsprechende Innovationen hindeutet (Glocker & Wegmdller, 2018; OECD,
2015).

Abbildung 1: Investitionsquoten im Zeitablauf; Bruttoanlageinvestitionen in % des BIP
— EU27 . Euro Raum ——— OECD33
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Q.: VGR (Eurostat. OECD), WIFO-Berechnungen.

Investitionen sind entscheidend fUr die Aufrechterhaltung des langfristigen Wachstums. Die Ka-
pitalakkumulation steigert die Arbeitsproduktivitat, die eine wichtige Triebkraft fUr das langfris-
tige Wachstum der Reallbhne und der Haushaltseinkommen ist, nicht nur durch



Kapitalvermehrung - indem sie die Arbeitnehmer mit mehr Kapital ausstattet - sondern oft auch
durch produktivitatssteigernde technologische Fortschritte.

Der RUckgang der Anlageinvestitionsquote (Anlageinvestitionen in Relation zum BIP, auf Basis
nomineller GroBen) war in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften seit Beginn der globalen
Krise im Vergleich zu &hnlichen Vorfdllen in der Vergangenheit ungewohnlich stark, weit ver-
breitet und lang anhaltend (IWF, 2015). Im Euro-Raum sowie den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften im Allgemeinen gingen die Investitionen wahrend der globalen Finanzkrise und wéh-
rend der anschlieBenden europdischen Schuldenkrise besonders stark zurick (Abbildung 1).
Auch wenn sich die Investitionen 2014-16 etwas erholten, geschah dies in einem deutlich lang-
sameren Tempo als bei der Erholung nach frGheren globalen Abschwingen. Infolgedessen
verstarkte sich die Wahrnehmung einer Investitionslicke. Es besteht jedoch wenig Konsens dar-
Uber, was hinter dieser Schwdéche steckt.

Einige Abgrenzungen und Einschrankungen

Angemerkt sei, dass theoretisch eine ,Investitionslicke" schwer zu bestimmen ist, da dies das
Wissen um eine opfimale Investitionshohe bzw. -intensitét voraussetzt. Dieses Optimum ist
nicht eindeutig identifizierbar, und wird zudem durch die Diskussion Uber zyklische und struk-
turelle Faktoren (z.B. Unsicherheit Gber technologische Entwicklungen oder der zukUnftigen
Wettbewerbssituation) Uberlagert (Déttling et al., 2017). Dies rechtfertigt den hier gewdhlten,
vorrangig empirischen Zugang. Die Untersuchung einer moéglichen InvestitionslUcke erfolgt
evidenzbasiert bzw. empirisch getrieben und ist somit ergebnisoffen.

Um ein vollstandiges Bild der Investitionstatigkeit zu zeigen, wird diese auf Basis unterschied-
licher Datenquellen analysiert. Hierbei sind Unterschiede in der Aktualitat der verfugbaren
Daten zu beobachten. Auf Basis der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung werden die ge-
samtwirtschaftlichen Investitionen, sowie ihre Aufteilung nach institutionellen Sektoren (un-
ternehmerische und staatliche Investitionen) betrachtet. Die Analyse der Investitionstatigkeit
nach den Wirtschaftszweigen (ONACE 2008) erfolgt auf Basis der Leistungs- und Strukturer-
hebung. Sie umfasst allein den Unternehmenssektor, womit ihre sektorale Informationsbreite
auf die Abschnitte B bis N und S der ONACE-Klassifikation nach Wirtschaftszweigen be-
schrankt ist. Die Investitionen des offentlichen Sektors (O-R) sowie die des Agrarsektors (Ab-
schnitt A) kbnnen auf dieser Basis daher nicht betrachtet werden. Der Fokus wird hier auf die
angebotsseitige Definition von Investitionen gelegt, d.h. Investitionen auf der Branchen-
ebene.

Der Analysezeitraum endet je nach DatenverfUgbarkeit bzw. mit dem Zeithorizont der aktu-
ellen kurzfristigen WIFO-Prognose. Zwar existieren mittel- und langfristige ékonomische Mo-
delle, die ebenfalls Investitionsquoten ausweisen, jedoch sind diese Werte strukturell getrie-
bene Durchschnitte Uber die Zeit. Auf Basis dieser Modellklassen sind konjunkturellen
Schwankungen nicht sinnvoll abbildbar.



Die vorliegende Studie ist in einigen Teilen ein Update einer WIFO-Studie Uber regionale In-
vestitionen von Mayerhofer — Klien aus dem Jahr 2016. Die vorliegende Arbeit unterscheidet
sich allerdings in Hinblick auf die konjunkturellen Raohmenbedingungen und die gewdhlte
Betrachtungsebene. Zudem lasst die gesamtwirtschaftliche Perspektive die Nutzung einer
breiteren Datengrundlage zu und ermdéglicht die Anwendung elaborierter Analysemetho-
den.

Einige Autorinnen sehen die Investitionsschwdéche als ein Symptom des allgemein schwachen
wirtschaftlichen Umfelds an. So weisen beispielsweise Chinn (2011) und Krugman (2011) darauf
hin, dass die privaten US-Investitionen seit Beginn der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise eher
starker waren, als aufgrund der schwachen wirtschaftlichen AkfivitGt zu erwarten gewesen
wdre. Andere legen nahe, dass die privaten Investitionen schwéacher waren, als durch die Pro-
duktionsmenge erkl@rt werden kann, was die Rolle besonderer Hindernisse im Umfeld der Um-
sefzung von Investitionen unterstreicht. So kommt in diesem Kontext die Europdische Investiti-
onsbank (2013) zu dem Schluss, dass die wichtigste unmittelbare Ursache fur die geringen In-
vestitionen in Europa die allgemein wahrgenommene Unsicherheit war. Buti und Mohl (2014)
betonen neben der Bedeutung der Unsicherheit auch die Rolle der geringeren offentlichen
Investitionen und der finanziellen Fragmentierung in den L&ndern der Euro-Zone als Erkldrung
fUr die schwache Investitionsdynamik.

In einer umfassenden Bewertung kommen Lewis et al. (2014) zu dem Schluss, dass der RUck-
gang der Anlageinvestitionen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften seit Ausbruch der glo-
balen Krise im Vergleich zu vergleichbaren Vorfdllen in der Vergangenheit ungewohnlich stark,
weit verbreitet und lang anhaltend war. Infolgedessen sind die Investitionslicken (gemessen in
Form von Durchschnittswerten der Investitionsanteile vor der globalen Finanzmarktkrise zur Be-
wertung von Investitionslicken nach eben dieser Krise) in vielen Ladndern groB, nicht nurim Ver-
hdltnis zu den vergangenen Vergleichsniveaus, sondern vor allem im Verhd&ltnis zu den prog-
nostizierten kUnftigen Niveaus, wobei in mehreren Landern ein Abstand von 2 Prozentpunkten
des BIP oder mehr besteht (vgl. Lewis et al. (2014)). DarGber hinaus schdtzen sie ein einfaches
neo-klassisches Basismodell der Unternehmensinvestitionen aus einem unausgeglichenen Po-
neldatensatz, der 13 OECD-Volkswirtschaften mit viertelj@hrlichen Daten von 1993qg1 bis 201393
abdeckt, wobei Variablen wie Kapitalkosten, Produktionswachstum, verzogerte Investitionen,
ProduktionslUcke, politische Unsicherheit und realisierte Aktienkursvolatilitét sowie eine gleich-
gewichtiger Korrekturkomponente bertcksichtigt werden; letzterer berUcksichtigt die langfris-
tige Anpassung der Unternehmensinvestitionen zu exogenen Schocks. Ihre Ergebnisse machen
deutlich, dass ein erheblicher Anteil des Investitionsdefizits der Unternehmen mit der inl&ndi-
schen Nachfrage in Verbindung gebracht werden kann.

Die Unternehmensinvestitionen gingen wahrend der Krise viel starker zurlck als die Produktion
und haben sich anschlieBend relativ langsam erholt. Die Autoren heben zwei weitere wichtige
Faktoren hervor, die dazu beitragen kénnen, die Schwdche der Unternehmensinvestitionen zu
erkl@ren: (i) Der Aufbau von Fremdkapital in den Unternehmen im Vorfeld der Krise scheint den



Investitionsrickgang mit dem Beginn der Krise verstérkt zu haben und zu dem anschlieBenden
starken RUckgang der Unternehmensausgaben beigetragen zu haben. Die Hebelwirkung (Le-
verage-Effekt) ging in den Folgejahren erheblich zurick, was darauf hindeutet, dass dies die
Investitionen danach weniger stark behindert hat. (i) Darlber hinaus stieg die wirtschaftliche
und politische Unsicherheit wdhrend der Finanzkrise und erneut nach der Verscharfung der
Schuldenkrise im Euroraum deutlich an, was das Investitionswachstum zusatzlich eingeschrénkt
hat.

Lewis et al. (2014) stellen jedoch fest, dass ihr Ansatz zur Ermittlung einer Investitionslicke bis zu
einem gewissen Grad kritisch zu sehen ist. Ein Argument gegen die Verwendung von Durch-
schnittswerten der Investitionsanteile vor der Krise zur Bewertung von InvestitionslUcken ist ins-
besondere, dass die potenziellen Produktionswachstumsraten in einigen L&dndern in der Zeit
nach der Krise sehr unterschiedlich sind, was Faktoren wie ein langsameres Wachstum der Er-
werbsbevdlkerung aufgrund der Bevdlkerungsalterung widerspiegelt. Einige dieser Faktoren
wurden bereits vor Beginn der Krise antizipiert (OECD, 2008), aber auch die Krise selbst durfte
das OECD-weite Produktionspotenzial verringert haben. Diese Entwicklungen durften die Inves-
fitionsdynamik und maoglicherweise auch die langfristige Kapitalquote beeinflussen. Die Auto-
ren argumentieren, dass somit neben zyklischen Effekten auch strukturelle Elemente dédmpfend
auf die Investitionsquoten einwirken (vgl. auch Summer, 2014 und Teuings — Baldwin 2014).

Der Internationale Wahrungsfonds stellte 2015 fest, dass fUr die fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten insgesamt die privaten Investitionen in den Jahren 2008-14 im Vergleich zu den Prognosen
von Anfang 2007, also vor Ausbruch der Krise, um 25 Prozent schwdcher als erwartet ausgefal-
len sind. Die Investitionsschwdche wird in fast allen fortgeschrittenen Volkswirtschaften beo-
bachtet. Dartber hinaus wurde festgestellt, dass der Investitionseinbruch in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften auf einer breiten sektoralen Basis steht. Es wird argumentiert, dass histori-
sche Prézedenzfdlle darauf hindeuten, dass die Unternehmensinvestitionen, wenn Uberhaupt,
nur wenig oder gar nicht von dem abwichen, was angesichts der schwachen Wirtschaftsakti-
vitdt in den Jahren 2008-14 erwartet werden konnte. Abgesehen von der schwachen Wirt-
schaftstatigkeit gibt es einige Hinweise darauf, dass finanzielle Engpdsse und politische Unge-
wissheit eine unabhdngige Rolle bei der Zurickhaltung von Investitionen in einigen Volkswirt-
schaften spielten, einschlieBlich der Volkswirtschaften des Euroraums mit hohen Kreditspannen
wdahrend der Staatsschuldenkrise 2012-14. Weitere Belege ergeben sich aus Analysen auf Un-
ternehmensebene. Insbesondere Unternehmen in Sektoren, die stdrker von externer Finanzie-
rung abhdngig sind, wie etwa die Pharmaindustrie, haben seit der Krise einen stérkeren RUck-
gang der Investitionen erlebt als andere Unternehmen (International Monetary Fund, 2015).

Dieses Ergebnis steht im Einklang mit dem empirisch wiederholt beobachteten Phdnomen, dass
ein schwaches Finanzsystem und schwache Unternehmensbilanzen die Investitionen einge-
schrankt haben (vgl. Infernational Monetary Fund, 2015). Was die Auswirkungen der Unsicher-
heit betrifft, so haben Unternehmen, deren Aktfienkurse typischerweise starker auf Messungen
der aggregierten Unsicherheit reagieren, die Investitionen in den letzten Jahren stérker zurlck-
gefahren, selbst wenn man die Entwicklung ihrer Umsé&tze korrigiert. Dieses Ergebnis stimmt mit



der Auffassung Uberein, dass angesichts der irreversiblen Natur von Investitionsprojekten die
Unsicherheit eine Rolle bei der Zurickhaltung von Investitionen gespielt hat.

Eine weitere empirische Studie, die die Analyse der Entwicklung der privaten Investitionen im
Nichtwohnungsbau in der Eurozone vertieft hat, wurde in Form eines IWF-Arbeitspapiers verdf-
fentlicht (Barkbu et al., 2015). Der theoretische Ansatz dieser Arbeit geht auf (Rabanal et al.
(2010) zurtck und baut auf Jorgenson (1971) und Bertola und Caballero (1991) auf. Geschatzt
wurde eine aggregierte Investitionsgleichung fUr sieben Industriel@nder unter Verwendung vier-
teljaghrlicher Daten fUr den Zeitraum 1990-2013. Die Autoren zeigen, dass ein Teil der Investitions-
schwdche durch die Nachfrageschwdéche erkl@rt werden kann, insbesondere im Umfeld der
europdischen Staatsschuldenkrise. Der Rest erkl@rt sich durch hohe Kapitalkosten, finanzielle
Engpdsse, die Verschuldung der Unternehmen und die allgemein wahrgenommene Unsicher-
heit. Barkbu et al., (2015) zeigen eine betrachtliche Idndertbergreifende Heterogenitat sowohl
hinsichtlich der Investitionsdynamik als auch ihrer Determinanten. lhren Ergebnissen zufolge ist
zu erwarten, dass die Investitionen mit zunehmender Erholung und abnehmender Unsicherheit
zunehmen werden, die anhaltende finanzielle Fragmentierung und der hohe Hebeleffekt (Le-
verage-Effekt) der Unternehmen in einigen Landern die Investitionen aufgrund einer zu hohen
Verschuldung aber weiterhin belasten.

Andere Studien wie Ruiz und Hallaert, (2014) oder die im "Quartalsbericht Uber die Eurozone"
der Europdischen Kommission vorgestellte Studie von Balta et al. (2013) fGhren eine Kointegro-
fionsanalyse durch, um den Anpassungskoeffizienten der langfristigen Beziehung zwischen Un-
tfernehmensinvestitionen und Produktion zu analysieren. Wahrend sich die erstere Studie auf
eine langfristige Beziehung Uber den gesamten Untersuchungszeitraum hinweg konzentriert,
hebt die letztere das Vorhandensein eines strukturellen Bruchs von 20089q1-2011g4 hervor, der
die Investitionen von inrem langfristigen Wachstumspfad abgekoppelt hat. DarUber hinaus le-
gen Balta ef al. (2013) besonderen Wert auf die Auswirkungen der Unsicherheit auf die Wirt-
schaftstatigkeit, wie sie von amerikanischen Autoren (Bernanke, 1980; Dixit et al., 1994; Pindyck,
1990) schon frGh argumentiert wurden. Tatsdchlich heben diese Autoren hervor, dass die hohe
Unsicherheit Uber die zukUnftigen Ergebnisse von Investitionen bei zumindest teilweise irrever-
siblen Investitionskosten die wirtschaftlichen Akteure dazu veranlassen kann, Investitionspléne
aufzuschieben, um mehr Informationen Uber die Zukunft zu erhalten (Dixit und Pindyck, 1994, S.
3). Dies wird allgemein als "abwartende" Strategie bezeichnet. Die Ergebnisse von Balta et al.
(2013) deuten darauf hin, dass die makroékonomische Unsicherheit einen erheblichen Einfluss
auf die Umsetzung der Investitionsplé&ne hat.

Einen neueren Beitrag zur Debatte legt die Studie von Dottling et al. (2017) vor. Sie analysieren
private Anlageinvestitionen in europdischen Volkswirtschaften und in den USA Uber einen Zeit-
horizont von 20 Jahren und konzentrieren sich dabei auf materielle und immaterielle Investitio-
nen sowie die Rolle von Wettbewerb und finanziellen Engpd&ssen. Dabei konzentrieren sie sich
insbesondere auf die Frage, ob die Investitionsschwdche dauerhaft oder voribergehend sein
wird, ob also die Investitionsschwdéche zyklisch oder strukturell bedingt ist. Sie stellen fest, dass
die Investitionsdynamik in beiden Regionen ged&mpft ist, wobei die Grinde dafir in Europa



allerdings eher zyklischer und in den USA eher struktureller Natur sind. FUr die USA stellen sie fest,
dass die Investitionen niedriger sind als von den Fundamentaldaten ab etwa dem Jahr 2000
von ihrem Modell vorhergesagt, wobei die Licke von Branchen herrGhrt, in denen der Wettbe-
werb im Laufe der Zeit abgenommen hat. Der RUckgang der US-Investitionen ging also mit
einer verstarkten Unternehmenskonzentration und einer geringeren Durchsetzung des Kartell-
rechts einher. Dagegen entsprechen die Investitionen in Europa in etwa den RentabilitGtsmal-
stdben der meisten Lander, mit Ausnahme derjenigen, die im Zenfrum der europdischen Schul-
denkrise standen. Anders als in den USA ist die Konzentration in Europa stabil geblieben oder
sogar zuruckgegangen, wahrend die Regulierung der Produkimarkte abgenommen und die
kartellrechtliche Regulierung zugenommen hat. Immaterielle Investitionen waren dabei fUr ei-
nen Teil, nicht aber die gesamte Investitionsschwéche verantwortlich. Vielmehr haben EU-
Firmen im Bereich des immateriellen Kapitals gegenuber ihren US-Pendants aufgeholt. Bussiere
et al. (2015) présentieren eine empirische Untersuchung der wichtigsten Determinanten von
Unternehmensinvestitionen fUr ein Panel von 22 fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Ihr wich-
figster Beitrag besteht darin, dass alte makrodkonomische Prognosen des BIP-Wachstums als
MaB fUr die erwartete Nachfrage verwendet werden und dass diese MaBe zusammen mit ver-
schiedenen MaBen fur Unsicherheit und finanzielle Zwénge in einem Investitionsmodell inte-
griert werden. Ein erstes Ergebnis, das hervorzuheben ist, ist, dass diese vorausschauende Vari-
able bei der ErkiGrung von Investitionen eine groBe Rolle spieltf und damit alternative Anséize
verbessert. Dieses Ergebnis ist robust gegenUber verschiedenen Messungen der erwarteten
Nachfrage, wie z.B. der externen und inldndischen Nachfrage. Zweitens deuten die Ergebnisse
einmal mehr darauf hin, dass bei der Erkldrung der Investitionsschwdche auch die Unsicherheit
eine Rolle spielt. Ihre Ergebnisse zeigen, dass der Grad der Unsicherheit, gemessen an der his-
torischen Volatilitdt der Aktienrenditen sowie am VIX-Index (impliziter VolatilitGtsindex des
S&P500), einen groBen Einfluss auf die Investitionsentscheidungen zu haben scheint, wéhrend
es weniger eindeutige Indizien fUr die Verwendung alternativer MaBe der makrodkonomischen
Unsicherheit gibt. DarGber hinaus unterstreichen ihre Ergebnisse auch, dass finanzielle Eng-
pdsse, gemessen an den realen Kapitalnutzungskosten, bei der Beschreibung von Unterneh-
mensinvestitionsdynamik keine groBe Rolle zu spielen scheinen. Die Autoren zeigen eine kumu-
lative LUcke zwischen dem vom Modell vorhergesagten Wachstum der Unternehmensinvestiti-
onen und demjenigen, das anhand von BIP-Prognosen gegeniber dem beobachteten kumu-
lativen Wachstum der Unternehmensinvestitionen fUr den Zeitraum 2007-2014 prognostiziert
wird. Im Vergleich dazu betrégt die Licke -1,61 Prozentpunkte fUr Deutschland, -11,43 Prozent-
punkte fUr Schweden und -9,60 Prozentpunkte fUr die Niederlande, wdhrend im Falle der
Schweiz keine LUcke besteht. Im Falle Osterreichs erklart die Unsicherheit einen bemerkenswer-
ten Teil der Investitionslicke, obwohl der gréBte Teil davon unerklart bleibt; dies betrifft insbe-
sondere die InvestitionslUcke der Jahre 2013 und 2014.

Beitrége, die sich ausschlieBlich auf Osterreich konzentrieren, sind weniger zahlreich. Fenz et al

(2015) gehdrten in diesem Zusammenhang zu den ersten. Sie dokumentieren, dass der im in-
ternationalen Vergleich langfristig hohe Anteil der &sterreichischen Investitionen am BIP in den



Jahren 2013 und 2014 deutlich zurbckgegangen ist. DarUber hinaus betonen sie, dass dieser
auch in den Vergleichsvolkswirtschaften zu beobachtende Abwdartstrend in erster Linie einen
Anpassungsprozess an ein schwdacheres langfristiges Wachstum widerspiegelt. Wahrend sich
der internationale Trend Mitte 2013 umkehrte, ging der Investitionsanteil Osterreichs weiter zu-
rock. Als Hauptgrinde fur die InvestitionszurGckhaltung sterreichischer Unternehmen nennen
sie eine fragile Nachfrage und eine ausgepragte Unsicherheit. Der fehlende Zugang zu Finanz-
mitteln hat die Investitionst&tigkeit jedoch nicht gedé&mpft, da das héhere Niveau der Innenfi-
nanzierung die abnehmende Bedeutung von Bankkrediten ausgeglichen hat. SchlieBlich do-
kumentieren sie einige Anzeichen fur eine Verschérfung der Kreditkonditionen durch die Ban-
ken, die allerdings keine Form der Kreditrationierung ausldsten und somit keine negativen Aus-
wirkungen auf die Investitionstatigkeit zeitigten.

Nach einer detaillierten Beschreibung der Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen in einem
FIW-Beitrag diskutiert Stéllinger (2016) die Plausibilitét von vier der haufigsten ErklGrungen fUr die
Investitionsschwdche in Osterreich: (i) die mangelnde Nachfrage, (i) strukturelle Verénderun-
gen der &sterreichischen Wirtschaft, (i) eine Verschlechterung der Wettbewerbsfdhigkeit des
Wirtschaftsstandortes Osterreich und (iv) die Existenz einer Kreditklemme. In einem ersten Schritt
umfasst die Analyse eine detaillierte Untersuchung der Entwicklung der ésterreichischen Inves-
tittonen und der Investitionsquote. Sie beinhaltet eine Darstellung der Investitionstéatigkeit in Os-
terreich im Zeitablauf und nach Investitionsarten und Sektoren. DarUber hinaus wird ein Ladnder-
vergleich mit ausgewdhlten EU-Mitgliedstaaten durchgefGhrt. Ein wichtiges Ergebnis der Studie
aus dem internationalen Vergleich ist, dass weder die Entwicklung der AusrUstungsinvestitionen
noch jene des geistigen Eigentums Anlass zur Besorgnis Gber die Wettbewerbsfahigkeit 6ster-
reichischer Unternehmen und ihre Fahigkeit, internationale Markte zu bedienen, gibt. Im Ge-
genteil war die Entwicklung der Investitionen im verarbeitenden Gewerbe im direkten Ver-
gleich zu Deutschland nach wie vor gunstig.

Stéllinger (2016) halt fest, dass die Investitionsschwéche in Osterreich im Vergleich zur EU relativ
gering ist, sich aber dennoch in Form einer Investitionslicke manifestiert. Dies ist in erster Linie
auf die mangelnde Nachfrage zurickzufUhren, die wiederum durch hohe Unsicherheiten ver-
stérkt wird. Dieser Befund deckt sich mit dem zentralen Ergebnis von Bussiere et al. (2015). Stéllin-
ger (2016) weist zudem darauf hin, dass der Strukturwandel in Osterreich in den letzten andert-
halb Jahrzehnten (bis einschlieBlich 2015) nicht fir den RUckgang der Investitionsquote verant-
wortlich gemacht werden kann. Dies deckt sich mit den Ergebnissen von Déttling et al. (2017)
fUr die EU-Lander als Ganzes. Nach Stollinger (2016) hatte die Verschiebung der Produktions-
bzw. Wertschépfungsstruktur der &sterreichischen Wirtschaft fUr sich genommen einen Anstieg
der Investitionsquote um einen Prozentpunkt bewirkt. Der RUckgang der Investitionsquote auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene ist somit ausschlieBlich auf eine geringere Investitionsintensitat in-
nerhalb der einzelnen Sektoren zurickzufGhren.

Ein Beitrag von Helmenstein et al. (2016) zeigt ebenfalls, dass die &sterreichische Investitions-

quote nach dem Ruckgang 2008/2009 nicht auf das Vorkrisenniveau zurickgekehrt ist, sondern
(bis einschlieBlich 2015) um einen Prozentpunkt unter dem langfristigen Durchschnitt stagnierte.



Betrachtet man die Nettoinvestitionen - d.h. die um Abschreibungen bereinigten Bruttoinvesti-
fionen - so ergibt sich eine noch stéarkere Diskrepanz. Der zentrale Beitrag der Studie geht der
Frage nach, auf welche Faktoren diese schwache Investitionstatigkeit zurckzufGhren ist. Die
Autoren untersuchen hierbei die Rolle der subjektiven Wahrnehmung des Wirtschaftsstandortes
Osterreich (Einfluss der subjektiven Wahmehmung der Akteure und der internationalen Bericht-
erstattung). Dabei wurden das "Panel-50"-Standortbarometer der Industriellenvereinigung und
Mediendaten von Media Tenor International verwendet. FUr die empirische Analyse werden
zwei Stimmungsindikatoren zur Erklrung von Erwartungsbildung und Investitionstétigkeit unter-
sucht: Zum einen die Wahrmehmung des Wirtschaftsstandortes durch inldndische Wirtschafts-
akteure, zum anderen Art und Umfang der internationalen Medienberichterstattung. Die Er-
gebnisse deuten darauf hin, dass die subjektive Wahrnehmung der &sterreichischen Wirtschaft
einen signifikanten Granger-kausalen Einfluss auf die Investitionstétigkeit in Osterreich hat. Be-
zogen auf die Mediendaten bedeutet dieses Ergebnis, dass z.B. die Berichterstattung in deut-
schen Medien mit einer Verzégerung von zwei Quartalen auf die Verdnderung der Bruttoanlo-
geinvestitionen wirkt. Dies kann als erster Hinweis interpretiert werden, dass die Medienbericht-
erstattung Uber den Wirtschaftsstandort Osterreich einen Einfluss auf die reale Investitionstétig-
keit hat. Die Berichterstattung Uber die Wirtschaft bzw. den Wirtschaftsstandort ist jene Variable
aus den Mediendaten, die die hochste statistische Signifikanz im Granger-Kausalit&tstest auf-
weist. Dies unterstreicht die Plausibilitadt des Befundes. Die Ergebnisse bestétigen somit die Rolle
von Unsicherheit und Erwartungen fur die Investitionsdynamik und fundieren die Ergebnisse von
Bussiere et al. (2015).

Der jungste Beitrag zu diesem Thema ist der von Mayerhofer und Klien (2016). Vor dem Hinter-
grund der nur schwachen Erholung der Unternehmensinvestitionen nach dem Einbruch der Fi-
nanzmarkt- und Wirtschaftskrise untersuchen die Autoren die Entwicklung der Investitionen in
Osterreich auf regionaler Ebene. Es wird festgestellt, dass die heimische Nachfrage nach Inves-
fitionen seit 2012 auch im Vergleich zu den Euro-L&ndern bescheiden war. Nach einem deutli-
chen RUckgang im Jahr 2014 wurden die realen Bruttoanlageinvestitionen auch 2015 kaum
ausgeweitet, so dass zundchst optimistische Unternehmenspl@ne nicht erfUllt wurden. Neuheit
der Arbeit war allerdings die Betrachtung der regionalen Dimension der Investitionstatigkeit,
welche in Arbeiten zu Osterreich bisher vallig unbericksichtigt geblieben war (Mayerhofer &
Klien, 2016). Zudem ergé&nzt die Studie bisherigen Analysen (etwa Falk, 2016) um eine Betrach-
tung der Teilkomponenten der Anlageinvestitionen.

Das Ergebnis der Analyse zeigt eine deutliche Verschiebung der inldndischen Investitionsstruk-
tur hin zu immateriellen Investitionen. Dies hat dazu gefUhrt, dass Osterreich in den letzten zwei
Jahrzehnten (bei weiterhin betfrdchtlicher Anh&ufung von Maschinen und AusrUstungen) in ei-
nem Aufholprozess zu den EU-L&ndern aufgeschlossen hat. Der Anteil der Investitionen in For-
schung und Entwicklung, geistiges Eigentum und Software ist im Osterreichischen Marktsektor
seit Mitte der 1990er Jahre etwa doppelt so stark gestiegen wie in den alten EU-L&ndern. Dies
ist ein langerfristiger Trend, der sich in der Krisen- und Nachkrisenphase angesichts der hdheren
Krisenresistenz von immateriellen GUtern noch verstarkt hat. DarUber hinaus zeigt sich, dass eine



Reihe &sterreichischer Regionen mit starker Sachguterorientierung in jingster Zeit als Gruppe
mit besonders hoher Forschungs- und Technologieorientierung in Europa zu den fihrenden
hochentwickelten Industrieregionen zdhlen.

Die Entwicklung der fUnf &sterreichischen Regionen, die zu dieser Gruppe gehdren, verlauft seit
2002 freilich unterschiedlich. So konnten Niederdsterreich und Vorarlberg ihre Forschungsquote
nur langsam aus einer mittleren Position heraus steigern, so dass sie selbst am aktuellen Rand
nur in der Mitte der Gruppe der Regionen liegen. DemgegenuUber sind die (relativen) For-
schungsausgaben in der Steiermark, Oberdsterreich und Karnten massiv gestiegen, so dass die
drei Regionen in jungster Zeit auch hinsichtlich ihrer Forschungsorientierung international Spit-
zenpl&ize erreicht haben.

1.2 Zwischenresimee

Ein LiteraturUberblick arbeitet die Ausgansposition der internationalen und &sterreichischen In-
vestitionsperformance nach der Finanzkrise 2008/09 auf. Diese ist gepragt von der Diskussion
Uber eine Investitionslucke, die sich in Industrienationen aufgetan hat. Die vorliegende Evidenz
fUr die EU und die OECD zeigt, dass sich die Investitionsquoten nur langsam und schleppend
erholt haben und das Niveau vor der Finanzkrise 2008/09 nicht mehr erreicht wurde. Somit hat
sich eine im Zeitablauf persistente ,Investitionslicke" aufgetan.

Der RUckgang der Investitionstatigkeiten wurde auf eine Vielzahl von Faktoren zurickgefihrt,
wie beispielsweise die Unsicherheit (etwa durch Handelsstreitigkeiten oder beziglich des Fort-
bestands der europdischen Wahrungsunion), einer schwierigen Finanzierungssituation, einer
Nachfrageschwdche oder auch strukturelle Unterschiede zwischen Europa und den USA (z.B.
in der Marktkonzentration). Wahrend in Europa die Investitionsschwéche eher als zyklisches
Ph&nomen erachtet wird scheinen in den USA strukfurelle Probleme bezUglich der Marktstruk-
turen Investitionen zurickzuhalten.

Zudem sei angemerkt, dass theoretisch eine ,Investitionslicke" schwer zu bestimmen ist, da
dies das Wissen um eine optimale Investitionshohe bzw. -intensitat voraussetzt. Dieses Optimum
ist nicht eindeutig identifizierbar, und wird zudem durch die Diskussion Uber zyklische und struk-
turelle Faktoren (z.B. Unsicherheit Uber technologische Entwicklungen oder der zukinftigen
Wettbewerbssituation) Uberlagert (Dottling et al., 2017). Dies rechtfertigt den hier gewdahlten,
vorrangig empirischen Zugang. Die Untersuchung einer mdglichen Investitionslicke erfolgt evi-
denzbasiert bzw. empirisch getrieben.



13

2. Investitionen in Osterreich im internationalen Vergleich

In diesem Kapitel wird die Investitionstatigkeit in Osterreich ab 1995 mittels Investitionsquoten
quantifiziert und einem internationalen Vergleich mit anderen EU und OECD-Staaten unterzo-
gen. Zur Einschdtzung der Entwicklung der Investitionsquoten im Konjunkturverlauf werden fol-
gende Vergleichsgruppen verwendet:

e Die Durchschnittswerte aller Vergleichslnder in der EU272,

e Die Durchschnittswerte fUr einen GroBteil der OECD-L&nder. Auf Grund des verfugbaren
Datenmaterials werden hier Daten von 33 der 38 OECD-L&dnder herangezogens.

e Die durchschnittlichen Investitionsquoten der ,Innovation Leader", also jener Lander,
deren Innovationssysteme vom ,,European Innovation Scoreboard" als besonders stark
eingeschatzt werden (Schweden, Ddnemark, Finnland und die Niederlande), und zu
denen Osterreichs Wirtschaftspolitik daher aufzuschlieBen sucht.4

Die Analyse untersucht einerseits die gesamtwirtschaftlichen Investitionen. Gemdan dem Euro-
pdischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 2010) gliedern sich die Brut-
tfoanlageinvestitionen in AusrUstungsinvestitionen, Sonstige Investitionen und Bauinvestitionen.
Die Investitionen werden als Investitionsquoten, gebildet als Quotient aus der jeweiligen Inves-
fitionskomponente und dem BIP, auf Basis nomineller GréBen, analysiert.

Andererseits wird eine Unterscheidung gemdans der insfitutionellen Klassifikation getroffen, um
unternehmerische und staatliche Anlageinvestitionen zu betrachten. Als staatliche Investitio-
nen werden gemdaB ESVG 2010 jene Investitionen betrachtet, die dem Sektor Staat (S. 13) zu-
geordnet sind, als unternehmerische Investitionen jene, die dem Sektor der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften (S. 11) zugeordnet sind>. In der folgenden Analyse werden die sektoralen
Investitionen als Quoten der Bruttowertschdpfung des jeweiligen Sektors betrachtet.

In die Untersuchung flieBen insgesamt 38 Lander ein: Australien, Osterreich, Belgien, Bulgarien,
Kanada, Schweiz, Zypern, Tschechien, Deutschland (bis 1990 frOheres Gebiet der BRD), Déne-
mark, Estland, Griechenland, Spanien, Finnland, Frankreich, Kroatien, Ungarn, Irland, Island, Ita-
lien, Japan, Litauen, Luxemburg, Lettland, Korea, Malta, Mexiko, Niederlande, Norwegen, Neu-
seeland, Polen, Portugal, Rumdanien, Schweden, Slowenien, Slowakei, Vereinigtes Kénigreich
und die USA.

2 Wir verwenden hier den Begriff der EU27 als jenes inklusive Kroatien und exklusive dem Vereinigtem Kénigreich.

3 Australien, Osterreich, Belgien, Kanada, Tschechische Republik, Dédnemark, Estland, Finnland, Frankreich, Deutsch-
land, Griechenland, Ungarn, Island, Iland, Italien, Japan, Korea, Lettland, Litauen, Luxemburg, Mexiko, Niederlande,
Neuseeland, Norwegen, Polen, Portugal, Slowakei, Slowenien, Spanien, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Kénigreich
und die USA.

4 Siehe https://ec.europa.eu/growth/industry/innovation/facts-figures/scoreboards en (abgerufen am 26.9.2020).

5 Die Investitionen des nach ESVG 2010 abgegrenzten Sektors Staat entsprechen jedoch nicht den gesamten 6ffentli-
chen Investitionen und vernachléssigen Investitionen, die dem &ffentlichen Sektor zuzurechnen sind, wie sonstige 6f-
fentliche Einheiten und 6ffentliche Unternehmen (S.11, S.12), die zwar nach dem ESVG 2010 als Marktproduzenten nicht
dem Sektor Staat zuzuordnen sind, jedoch von staatlichen Einheiten kontrolliert werden (Pitlik et al., 2017).


https://ec.europa.eu/growth/industry/innovation/facts-figures/scoreboards_en
https://ec.europa.eu/growth/industry/innovation/facts-figures/scoreboards_en
https://ec.europa.eu/growth/industry/innovation/facts-figures/scoreboards_en
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Die hierfUr verwendeten Jahresdaten stammen aus der Volkswirtschaftlichen Gesamirechnung
(Quelle: Eurostat und OECD). FUr die Analyse der gesamtwirtschaftlichen Investitionen stehen
Daten fur die Jahre 1995 bis 2019 zur Verfiugung (Stand April 2020). Die Daten enden somit vor
dem Ausbruch der durch die COVID-19-Pandemie sowie die MaBnahmen zu deren Einddm-
mung ausgeldsten Wirtschaftskrise. Der Datensatzist fUr die oben erwdhnten L&nder mit einigen
Ausnahmen durchgdéngig Uber die Zeit und Investitionsarten hinweg verfigbar.

FUr die Betrachtung der unternehmerischen und staatlichen Anlageinvestitionen wird auf die
Daten der VGR Sektorkonten zurlckgegriffen mit Fokus auf die Sektoren nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften und Staaté. Die Analyse berUcksichtigt nur jene Lander, fir die Daten in dieser
Untergliederung vorliegen. (Datenquelle Eurostat, Daten verfugbar bis zum Jahr 2018 mit der
Ausnahme von Malta, Stand April 2020).

2.1 Gesamtiwirtschaftliche Investitionen

2.1.1 Bruttoanlageinvestitionen

Die Analyse startet auf der Ebene der Bruttoanlageinvestitionen. Diese setzen sich aus drei Teil-
bereichen zusammen:

1. AusrUstungsinvestitionen (Fahrzeuge, Maschinen, Ger&te einschlielich Waffensysteme,
IKT-Investitionen),

2. sonstigen Investitionen (geistiges Eigentum und Nutztiere/Nutzpflanzungen) und
3. Bauinvestitionen.

Im Jahr 2019 lag die Investitionsquote in Osterreich bei 24,3% und damit sowohl Uber jener in
der EU (22,2%) als auch Uber jener der 33 OECD-Lander (22,5%). Jene der Innovation Leader
lag 2019 bei 23%.

Im Zuge der Hochkonjunktur erreichten die Investitionsquoten in den EU27 insgesamt im Jahr
2007 ihren Hochpunkt (Abbildung 2). Mit der internationalen Wirtschafts- und Finanzmarktkrise
2008/09 setzte ein massiver RUckgang ein und mUndete in der in Kapitel 1.1 diskutierten Inves-
titionslicke. In Osterreich verlief die Entwicklung deutlich moderater als im Durchschnitt der EU
und den 33 OECD-Landern. Entgegen dem Durchschnitt der anderen Lander zeigt sich im Zeit-
verlauf eher ein sinkender Trend in der Quote bis zum Jahr 2010, gefolgt von einem Anstieg. Im
internationalen Vergleich lag die heimische Investitionsquote damit seit dem Jahr 2009 Gber
den durchschnittlichen Investitionsquoten des Euro-Raums bzw. der EU.

¢ Die beiden weiteren Sektoren sind die finanziellen Kapitalgesellschaften, sowie private Haushalte und private Orga-
nisafionen ohne Erwerbszweck.



15

Abbildung 2: Brultoanlageinvestitionsquoten im Zeitablauf
— Osterreich ————- EU27 ——— OECD33 —--- InnovationLeader
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Q.: VGR (Eurostat. OECD), WIFO-Berechnungen.

Ein &hnliches Bild zeigt sich im Vergleich Osterreichs mit dem Median der EU27. Betrachtet man
die Verteilung der Quoten der Bruttoanlageinvestitionen Uber die einzelnen Lander der EU hin-
weg, liegt die Investitionsquote in Osterreich im gesamten Beobachtungszeitraum nahe und
leicht Uber dem Median, nur zwischen 2006 und 2008 darunter (Abbildung 3, linke Grafik). Wei-
ters zeigt die Grafik den jeweiligen Minimal- und Maximalwert der einzelnen L&nder in der EU27.
Am aktuellen Rand scheint hier Iland als Ausreier auf; grenziberschreitende Aktivitdten von
multinationalen Unternehmensgruppen und ihre Verbuchung fUhren zu Verzerrungen in der
VGRY?).

In der Box-Plot Darstellung, welche ebenfalls die Verteilung inklusive Mittelwert, Median und die
25% und 75%-Quantile der Quoten Uber die einzelnen EU-L&nder darstellt (Abbildung 3, rechte
Grafik), sind der Wert von Irland im Jahr 2019 sowie weitere Extremwerte in den Beobachtungen
als Ausreier ausgewiesen.

7) Siehe hierzu auch:

https://www.bundesbank.de/resource/blob/764420/d47e10eac?d101d9865d75f5a9c13656/mL/2018-10-aktivitaeten-
data.pdf
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Abbildung 3: Verteilung der Bruttoanlageinvestitionen im Zeitablauf, EU27

—— Osterreich ———-- Maximum EU27 —==-= Minimum EU27 — — - Median EU27
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Q.: VGR (Eurostat), WIFO-Berechnungen.

2.1.2 Ausristungsinvestitionen

Als Komponente der Bruttoanlageinvestitionen werden nun die AusrUstungsinvestitionen be-
frachtet. Diese beinhalten Maschinen, Gerdte, militdrische Waffensysteme, sowie IKT-
Ausstattung und Fahrzeuge. Sie variieren mit dem Konjunkturzyklus, ausgewiesen in Investitions-
quoten zeigt sich international ein deutlicher RUckgang wéhrend der Wirtschafts- und Finanz-
marktkrise 2008/09 (Abbildung 4).

Abbildung 4: Ausristungsinvestitionen im Zeitablauf

— Osterreich ————- EU27 ——— OECD33 —--- InnovationLeader
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Q.: VGR (Eurostat, OECD), WIFO-Berechnungen.

Im Jahr 2019 lag die Investitionsquote der AusrUstungsinvestitionen in Osterreich bei 8,1% und
damit sowohl Uber jener der EU (7,2%) und der 33 OECD-Lander (7,0%), als auch der Innovation
Leader (6,1%). Die positivere Entwicklung in Osterreich begann mit einem moderateren Ein-
bruch im Zuge der Wirtschafts- und Finanzmarktkrise und beschleunigte sich ab dem Jahr 2016
weiter. Befrachtet man den Median der Investitionsquoten der AusrUstungsinvestitionen der
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einzelnen EU-L&nder, lag die Quote in Osterreich nahezu im gesamten Zeitablauf marginal dar-
Uber. Die Investitionsquoten der einzelnen EU-L&nder zeigen sich breit gestreut, vor allem in der
Zeit vor der Wirtschafts- und Finanzmarktkrise 2008/09 (Abbildung 5).

Abbildung 5: Verteilung der Ausriistungsinvestitionen im Zeitablauf, EU 27

—— Osterreich ——--- Maximum EU27 ——--- Minimum EU27 — — - Median EU27

in % des BIP

Q.: VGR (Eurostat), WIFO-Berechnungen.

2.1.3 Sonstige Investitionen

Die sonstigen Investitionen, ebenfalls Komponente der Bruttoanlageinvestitionen, umfassen
geistiges Eigentum (F&E Investitionen, Sofftware, Datenbanken, Urheberrechte, Suchbohrun-
gen) sowie Nutztiere und Nutzpflanzungen. Diese werden in der Literatur als zentrale Faktoren
fUr die Wettbewerbsféhigkeit erachtet, die zunehmend das wirtschaftliche Geschehen pragen
(Corrado et al., 2013; Haskel & Westlake, 2018). Im Gegensatz zu den AusrUstungsinvestitionen
unterliegen die sonstigen Investitionen kaum konjunkturellen Schwankungen (Abbildung 6). Im
internationalen Vergleich zeigt sich deutlich, dass die Investitionsquoten der sonstigen Investiti-
onen der Innovation Leader im gesamten Beobachtungszeitraum Uber jenen der EU und der
33 OECD Lander liegen. Jedoch auch fur Osterreich ist der Befund im internationalen Vergleich
durchwegs positiv. 2019 lag die Investitionsquote der sonstigen Investitionen in Osterreich bei
5,1% und damit nur wenig unter dem Durchschnitt der Innovation Leader (5,3%). Weiters wurde
for Osterreich im gesamten Beobachtungszeitraum eine héhere Quote als fir die EU und den
Euro-Raum beobachtet, wenngleich dort 2019 ein deutlicher Anstieg verzeichnet wurde (EU:
von 3,6% 2018 auf 4,6% 2019; OECD 33: von 3,7% 2018 auf 4,6% 2019).
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Abbildung 6: Sonstige Investitionen im Zeitablauf
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Q.: VGR (Eurostat, OECD), WIFO-Berechnungen.

Verglichen mit dem Median der einzelnen EU-L&nder, liegt die heimische Investitionsquote bei
den sonstigen Investitionen im gesamten Beobachtungszeitraum darUber (Abbildung 7). Die
Streuung zwischen den Quoten der einzelnen Lander ist gering, mit der Ausnahme der Daten
fUr Iland. Hier scheinen zwischen 2015 bis 2019, die bereits bei den Anlageinvestitionen ange-
sprochenen statistischen Verzerrungen als Auswirkungen der Verbuchung von Aktivitdten mul-
tinationaler Unternehmen von Aufwendungen fUr F&E deutlich auf. Diese werden in der Box-
Plot Darstellung aus AusreiBer ausgewiesen.

Abbildung 7: Verteilung der Sonstigen Investitionen im Zeitablauf, EU27
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Q.: VGR (Eurostat), WIFO-Berechnungen.
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2.1.4 Bavinvestitionen

Die Bauinvestitionen werden in Wohnbauten und Nichtwohnbauten untergliedert. Die Investiti-
onsquote fUr Bauinvestitionen lag im Jahr 2019 in Osterreich bei 11,1%. Sie weist vom Beginn der
Beobachtungen (1995: 14,1%) bis zum Jahr 2010 (10,5%) einen sinkenden Trend auf. Danach
stabilisierte sich die Entwicklung, ab 2017 beschleunigte sich dann die Konjunktur der Bauinves-
titionen. Damit lag der Anteil der Bauinvestitionen am BIP in Osterreich seit dem Jahr 2012 Uber
dem Durchschnitt aus der EU, welche 2019 10,5% ausmachte (Abbildung 8). Jene der Innova-
fion Leader verzeichnete in den letzten fUnf Jahren einen deutlichen Zuwachs und lag 2019 bei
11,6%. Auch im Vergleich zum Median der Investitionsquoten der EU-Ladnder befand sich die
heimische Quote der Bauinvestitionen ab dem Jahr 2012 wieder darUber, nachdem sie 2004
bis 2011 darunter lag (Abbildung 9).

Abbildung 8: Bauvinvestitionen im Zeitablauf

— Osterreich ————- EU27 ———_ OECD33 —___ Innovationleader
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Q.: VGR (Eurostat, OECD), WIFO-Berechnungen.

Abbildung ?: Verteilung der Bavinvestitionen im Zeitablauf, EU27
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Q.: VGR (Eurostat), WIFO-Berechnungen.
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2.2 Investitionskategorien und das Niveau der Wirtschaftsleistung

Investitionen stellen fur den Erhalt, der Erneuerung und der Weiterentwicklung des Kapital-
stocks, der fUr die Gewdhrung der unternehmerischen Produktionskapazitéten wichtig ist, ein
zentrales Element dar. Stufenmodelle der neuen Wachstumstheorie (Acemoglu et al., 2004)
suggerieren, dass physische Investitionen vor allem in wirtschaftlichen Aufholprozessen wichtig
sind. Je weiter entwickelt L&nder sind bzw. je n&her sie an die ,technologisch Grenze" kom-
men, desto wichtiger werden Innovationen. Das bedeutet hinsichtlich der Zusammensetzung
der Investitionen, dass in hoch entwickelten Volkswirtschaften wie Osterreich Investitionen in
Innovationen an relativer Bedeutung gewinnen. Empirische Schéatzungen fUr die USA, der EU
und Japan zeigen, dass ein Vertiefen des Kapitalstocks mit infangiblen Kapital zu einem starken
Anstieg in der Produktivitat fohrt (Corrado et al., 2013).8

Zeigt sich dieser theoretisch unterstellte Zusammenhang zwischen der Wirtschaftsleistung und
den Investitionen auch empirisch?2 Ein Vergleich der durchschnittlichen Werte fir den Zeitraum
zwischen 2015 bis 2019 der Quoten fur die EU, Norwegen und der Schweiz zeigt insgesamt eine
schwach positive Korrelation zwischen dem gesamtwirtschaftliche Produktivitétsniveau (BIP pro
Kopf) und den Investitionsquoten (p: 0,35). Die Niveaus der Investitionsquoten unterscheiden
sich im Vergleichszeitraum stark. Die niedrigste Investitionsquote hat mit 18% Griechenland, ge-
folgt von Portugal und Italien mit je 28%. Die hdchsten Investitionsquoten sind in Norwegen
(45%), Schweden (42%) und Finnland (41%) zu beobachten.

Auch unterscheidet sich die Zusammensetzung der Quoten. Hierfir werden — wie im vorange-
gangenen Teil — die Quoten von (i) AusrUstungsinvestitionen, (i) Investitionen in sonstige Anlo-
gen (d.h. geistiges Eigentum) und (i) Bauinvestitionen herangezogen. In Osterreich betrugen
die Investitionen in geistiges Eigentum im Durchschnitt Uber die funf betrachteten Jahre 5% des
Bruttoinlandprodukts, wé&hrenddem die Bauinvestitionen in etwa doppelt so hoch waren (11%).
Dies entspricht genau dem Bild von Ddnemark und in etwa jenem der Niederlande, wo Bauin-
vestitionen 10% und Investitionen in sonstige Anlage 5% ausmachten. Mit je 7% Investitionen in
sonstige Anlagen weisen Schweden und die Schweiz die héchsten Quoten im Landervergleich
auf.

8 Der Kapitalstock ist ein MaB fur den Produktionsfaktor Kapital, das das jahresdurchschnittliche Bruttoanlagevermd-
gen (Anlagevermdgen) in konstanten Preisen ausweist. Der Kapitalstock spielt bei der Bestimmung des Produktions-
potenzials eine wesentliche Rolle. Die Ermittlung erfolgt im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR). Sehe https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/kapitalstock-37735/version-261167 (abgerufen am
14.10.2020).



https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/anlagevermoegen-28473
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/anlagevermoegen-28473
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/volkswirtschaftliche-gesamtrechnung-vgr-47916
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/volkswirtschaftliche-gesamtrechnung-vgr-47916
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/volkswirtschaftliche-gesamtrechnung-vgr-47916
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/volkswirtschaftliche-gesamtrechnung-vgr-47916
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/kapitalstock-37735/version-261167
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/kapitalstock-37735/version-261167
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Abbildung 10: Die Zusammensetzung der Investitionsquoten im OECD-Vergleich
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Q.: Eurostat, WIFO-Berechnungen. Anm.: FUr Ungarn werden ausschlieBlich Anlageinvestitionen ausgewiesen und fUr
Zypem liegen keine Werte fUr die Investitionen in die Sonstigen Anlagen vor. Iland wurde als statistischer Ausreier
nicht berUcksichtigt (Anlagen: 32%, Sonstige Anlagen: 18% und Bauinvestitionen: 7%).

Im Folgenden wird der statistische Zusammenhang zwischen den unterschiedlichen Investiti-
onstypen und der Wirtschaftsleistung in der EU fUr den Zeitraum 1995 bis 2019 erkundet. HierfUr
wird das reale BIP pro Kopf durch Investitionen in (i) Anlagen, in (i) sonstige Anlagen (d.h. geis-
tiges Eigentum) und in (iii) Bauanlagen erklart. Es werden jeweils zwei Schétzverfahren verwen-
det. Das erste Verfahren poolt alle Daten und schatzt den Zusammenhang im Querschnitt. Das
zweite Verfahren inkludiert fixe sektorale Effekte und berlcksichtigt somit das durchschnittliche
BIP pro Kopf eines Landes Uber die Zeit. Wahrend die geschdatzten Koeffizienten des ersten Ver-
fahrens (OLS) auch Niveauunterschiede zwischen L&ndern beinhalten, beziehen sich die Koef-
fizienten des zweiten Verfahrens (FE) auf die Niveaudnderung Uber die Beobachtungen der
L&nder Uber die Zeit. Zusatzlich werden Zeiteffekte durch Jahres-Dummies in allen Spezifikatio-
nen berGcksichtigt.

N&herungsweise wurde fUr die Messung des geistigen Eigenfums die Kategorie der ,Sonstigen
Anlagen” verwendet, die neben F&E und Software auch Nutztiere und Nutzpflanzen enthailt.
Nutztiere- und pflanzen nehmen lediglich einen geringen Anteil an den Sonstigen Investitionen
ein. Verzerrungen in den Ergebnissen durch die BerUcksichtigung des Aggregats der Investitio-
nenin ,.Sonstige Anlagen* sind somit unwahrscheinlich. In Osterreich betrug der Anteil der Nutz-
tiere und -pflanzen an den gesamten Sonstigen Anlageinvestitionen im Jahr 2019 etwa 0,6%.
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Ubersicht 1: BIP pro Kopf und Investitionsquoten

(M (2) (3) (4) (5) (6)
Methode OLS FE OLS FE OLS FE
Ausristung -199.87 223,09
-128,011 -138,246
Sonst. Anlagen 1.909,33*** 875,53
-281,807 -92,927
Bauinvestitionen -235,29* 158,95
-142,606 -141,43
Leiteffekte Inkludiert in allen Sperzifikationen
Konstante 18.590,87** 9.578,76*** 10.316,60*** 12.617,78*** 17.205,48*** 12.818,20***
-3.024,10 -3.191,11 -1.335,86 -680,403 -2.039.80 -1.581,12
Beobachtungen 775 775 739 739 748 748
R? 0,217 0.81 0,31 0,832 0219 0.8

Q.: Eurostat, WIFO-Berechnungen. Anm.: FUr Ungarn werden ausschlieBlich Anlageinvestitionen ausgewiesen und fir
Zypem liegen keine Werte fUr die Investitionen in die Sonstigen Anlagen vor.

Dieser Zusammenhang zeigt sich auch graphisch (Abbildung 11). Der Plot der realen BIP pro
Kopf Werte (in natUrlichen Logarithmen) in der EU zeigt einen leicht positiven Zusammenhang
mit den Investitionen in geistiges Eigentfum.

Abbildung 11: Investitionen in geistiges Eigentum und reales BIP pro Kopf, EU28
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Q.: Eurostat, WIFO-Berechnungen.
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Die Ergebnisse der Regressionen fUr Anlageinvestitionen (links) sowie fUr Bauinvestitionen
(rechts) sind in den Regressionen statistisch insignifikant. Es zeigt sich auch kein graphischer Zu-
sammenhang (Abbildung 12).

Abbildung 12: Bau- und Anlageinvestitionen und reales BIP pro Kopf, EU28

BIP pro Kopf (nat. log)
5]

BIP pro Kopf (nat. log)
=
o

T T T T T T T T T T T
0.00 10.00 20.00 3000 40.00 0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00

Anlageinvestitionen, Quote Bauinvestitionen, Quote

Q.: Eurostat, WIFO-Berechnungen.

2.3 Unternehmerische und staatliche Anlageinvestitionen

In diesem Abschnitt werden die Investitionsquoten unterteilt in private und staatliche Anlage-
investitionen im internationalen Vergleich dargestellt. Die Aufteilung erfolgt gemaB der institu-
tionellen Klassifikation im ESVG (2010), wobei hier auf Abgrenzungsschwierigkeiten hingewiesen
werden muss, die die Ergebnisse des internationalen Vergleichs verzerren kénnen. Beispiels-
weise werden ausgelagerte 6ffentliche Einheiten hier dem Unternehmenssektor zugeordnet,
sofern sie organisatorisch als eigensténdige Unternehmen gefUhrt werden.

Der Anteil der Anlageinvestitionen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften macht in Oster-
reich einen Grofteil der Bruttoanlageinvestitionen aus. Damit zeigt sich auf der unternehmeri-
schen Ebene ein dhnliches Bild wie auf der gesamtwirtschaftlichen. Die Investitionsquote der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (berechnet als Anteil der Investitionen an der Wert-
schépfung im privaten Sektor) reagierte in Osterreich weniger stark auf die Wirtschafts- und
Finanzmarktkrise 2008/09 als im Durchschnitt der EU27 (ohne Malta). Die heimische unterneh-
merische Investitionsquote lag ab dem Jahr 2009 Uber jener der EU27 (ohne Malta). Seit dem
Jahr 2010 unterliegt sie einem steigenden Trend und erreichte im Jahr 2018 26,7% (Abbildung
13).

Damit lag sie zuletzt um gut 3 Prozentpunkte Uber der EU27 (ohne Malta) und den Innovation
Leaders. Diese gute Performance der letzten Jahre im internationalen Vergleich zeigt sich auch
im Vergleich mit dem Median der einzelnen Quoten der EU-L&nder. Hier liegt der Wert fur Os-
terreich, mit Ausnahme von 2006-2008, darGber.
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Abbildung 13: Private und staatliche Bruttoanlageinvestitionen im Zeitablauf
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.. VGR (Eurostat), WIFO-Berechnungen.

Abbildung 14: Verteilung der privaten Bruttoanlageinvestitionen, EU27 (ohne Malta)
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.. VGR (Eurostat), WIFO-Berechnungen.

Ein gdnzlich anderes Bild zeigt sich im internationalen Vergleich der staatlichen Anlageinvesti-
tionen. Die Quote (berechnet als Anteil der staatlichen Investitionen an der Wertschépfung des
staatlichen Sektors) entwickelte sich in Osterreich maBig und liegt nahezu im gesamten Be-
obachtungszeitraum unter jener der Vergleichszeitreihen (Abbildung 15). Auch liegt sie groB-
teils unter dem Median der Quoten der einzelnen EU-L&nder.
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Abbildung 15: Verteilung der staatliche Bruttoanlageinvestitionen, EU27 (ohne Malta)
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2.4 Zwischenresimee

Die Investitionsquoten, definiert als nominelle Investitionen als Anteil am BIP, erholten sich in der
EU und der OECD nur schleppend und konnten ihr Niveau vor 2008 nicht mehr erreichen. Dieses
Bild zeigt sich neben den gesamten Bruttoanlageinvestitionen auch fur die Teilbereiche AusrUs-
tfungs-, und Bauinvestitionen.

Im internationalen Vergleich schneidet die &sterreichische Investitionstatigkeit seit der Finanz-
marktkrise 2008/09 gut ab. Dies zeigt sich sowohl fUr die gesamtwirtschaftlichen Bruttoanlage-
investition als auch fUr inre Komponenten AusrUstungsinvestitionen, Sonstige Investitionen und
Bauinvestitionen. Die Investitionsquote der Bruttoanlageinvestitionen war in Osterreich bis zum
Jahr 2010 rocklaufig und lief bis 2015 auf relativ niedrigem Niveau seitwarts, bevor es bis 2019
zuU einem Anstieg der Investitionsquoten kam. Die Investitionen, ausgewiesen in Quoten bzw.
als Anteil am BIP, liegen am aktuellen Rand Uber den durchschnittlichen Investitionsquoten der
EU und der 33 untersuchten OECD-L&nder.

Investitionen in geistiges Eigentum, die durch die Kategorie der ,,Sonstigen Anlagen* gemessen
werden, hadngen stark mit der Wissensintensitat der Gesamtwirtschaft zusammen. Es zeigt sich
ein positiver Zusammenhang zwischen BIP pro Kopf und geistiges Eigentum. Ein Vergleich mit
den Landern, die vom European Innovation Scoreboard als Innovation Leader klassifiziert wer-
den (Schweden, Dadnemark, Finnland und die Niederlande) zeigt, dass im Bereich der Bauin-
vestitionen und des geistigen Eigentums Osterreich leicht hinterherhinkt.

In der Betrachtung der unternehmerischen und staatlichen Bruttoanlageinvestitionen zeigt sich
eine schwdchere Entwicklung der staatlichen Bruttoanlageinvestition im internationalen Ver-
gleich. Diese liegen nahezu im gesamten Zeitablauf unter jenen der Vergleichslander. Hier ist
jedoch auf Abgrenzungsprobleme hinzuweisen, etwa beziglich der Zuordnung ausgelagerter
oder teilstaatlicher Unternehmen.
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3. Investitionsmotive und erste Befunde zur COVID-19-Krise

3.1 Investitionsmotive in Osterreich: Eine Analyse im Zeitverlauf

Die Diskussion Uber eine ,,InvestitionslUcke" steht in engem Zusammenhang mit den Motiven
der Investitionstatigkeit bzw. mit jenen Faktoren, die die Investitionstatigkeit beeinflussen. Um
diesen Fragen nachzugehen wurden qualitative Fragen des WIFO-Investitionstests ausgewertet
(siehe Kasten). Diese erlauben es, ein Bild Gber die Investitionen im Zeitablauf zu zeichnen.

Der WIFO-Investitionstest

Das WIFO befragt im Rahmen des WIFO-Investitionstests Unternehmen in Osterreich halbjahr-
lich zu ihren Investitions- und Umsatzerwartungen sowie zu den Motiven und Einflussfaktoren
ihrer Investitionen. Rund 300 Unternehmen aus der SachguUtererzeugung beteiligen sich an
der Erhebung, die jeweils im Frihjahr und im Herbst durchgefiUhrt wird.

Der WIFO-Investitionstest wird seit 1963 durchgefuhrt und ist seit 1996 Teil des gemeinsamen
harmonisierten Programmes fur Konjunkturumfragen in der Europdischen Union. Dieses Pro-
gramm wird von der Europdischen Kommission (GD ECFIN) auch finanziell unterstitzt. Die
gewonnen Informationen gehen in die Berichterstattung der EU zur internationalen Investiti-
onstatigkeit sowie in die Konjunkturprognose des WIFO ein.

Die Ergebnisse der WIFO-Investitions- und Konjunkturtests werden regelmdaBig online verfug-
bar gemacht (https://www.itkt.at)

Der WIFO-Investitionstest ermoglicht die Auswertung von Investitionsmotiven. Den befragten
Unternehmen werden dabei vier Antwortkategorien vorgegeben:

e Ersatz alter Anlagen oder Ausristungen
o Kapazitdtserweiterungen

e Rafionalisierung

¢ Andere Investitionszwecke

Im Ergebnis schwankt die Zusammensetzung im Zeitablauf mit dem konjunkturellen Bild.? Das
wichtigste Investitionsmotiv ist der Ersatz alter Anlagen und AusrUstungen. Der Anteil der Er-
satzinvestitionen liegt bei gut 40% in den Jahren der Hochkonjunktur vor der Finanzkrise. Nach
einer ldngeren Periode verhaltenen Wachstums erreichte der Anteil des Motivs der Ersatzinves-
fitionen im Jahr 2016 mit 48% das Maximum. Das zweitwichtigste Motiv ist Rationalisierung, das
sich weitgehend parallel zu den Ersatzinvestitionen verhdlt. In Zeiten der Hochkonjunktur sind
tendenziell weniger Rationalisierungsinvestitionen zu beobachten als in den Jahren der Konso-
lidierung nach Krisen. Sowohl der Anteil der Ersatz- als auch der Rationalisierungsinvestitionen

? Die hier vorgenommene Auswertung steht im Einklang mit der von der Europdischen Kommission festgelegten Me-
thode, in der trotz méglicher Mehrfachnennungen Anteile ermittelt werden, die sich auf 100% addieren.
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sind im Konjunkturverlauf jedoch relativ wenig reagibel und schwanken insgesamt verhdltnis-
mdaskig wenig.

Eine deutlich hdhere Schwankungsbreite weisen die Anteile der Erweiterungsinvestitionen auf.
Diese verzeichneten im Jahr 2009 mit etwa 13% ihren Tiefstwert und im Jahr 2018 mit etwa 22%
inren Hochststand. Es wird auch deutlich, dass das Wachstum von Aggregaten sich nicht not-
wendigerweise auf der Mikro- bzw. Unternehmensebene wiederspiegelt, wie dies etwa bei der
Kapazit&tserweiterung der Fall ist (siehe Abbildung 16).

Abbildung 16: Investitionsmotive im Zeitablauf

I Ersatz B Erweiterung [ Rationalisierung [ Andere Zwecke
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Q.: WIFO-Investitionstest, (www.itkt.at). Anm.: Aufgrund einer Umstellung in der Erhebungsmethode sind die Werte vor
2004 nicht vergleichbar und werden daher nicht ausgewiesen. Der Methodik der Europd&ischen Kommission folgend
werden hier Anteile ausgewiesen, die sich auf 100% aufsummieren.

Zudem wird im Investitionstest regelmdaBig die Rolle einer Reihe von Bestimmungsfaktoren der
Investitionstatigkeit erhoben. Folgende Dimensionen werden abgefragt:

¢ Nachfrage und deren (wahrscheinliche) Entwicklung

e Finanzielle Ressourcen des Unternehmens und erwartete Gewinnlage

e Technologische Entwicklung und deren Nutzbarkeit fur das Unternehmen
e Anderes (z.B. Politik, Steuern, Aftraktivitat des Standorts)

Die Respondenten bewerten die Faktoren anhand der Antwortkategorien sehr positiv, positiv,
kein Einfluss, negativ und sehr negativ. Zusatzlich stand die hier nicht ndher betrachtete Kate-
gorie weif nicht / keine Angabe zur Verfugung. In der hier gewdhlten Darstellungsform wird die
Differenz der Anteile der sehr positiven und positiven Antworten und der sehr negativen und
negativen Antworten ausgewiesen. Dieser ,,Uberhangsindikator* gibt ein Bild Uber die EinflUsse,
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die die Investitionen treiben. Bei der Interpretation ist weiters zu beachten, dass nicht Anteile
ausgewiesen werden, die auf 100% summierbar sind, sondern jeweils die Salden positiver und
negativer Meldungen in Prozentpunkten dargestellt werden (siehe Abbildung 17).

Im Zeitablauf ist der prégendste Faktor fUr Investitionen die technologische Entwicklung. Im
Durchschnitt Gber den beobachteten Zeitraum liegt der Saldo der positiven und negativen
Antworten bei etwas Uber +60 Prozent. Dieser Wert ist Gber die Zeit vergleichsweise stabil und
spiegelt die permanent erforderlichen Investitionen in Technologien wie etwa der Automatisie-
rung und Digitalisierung wider (Holzl et al., 2019; Kugler et al., 2019). Der zweitwichtigste investi-
tionstreibende Faktor ist die Nachfrage, allerdings zyklisch mit deutlich héheren Schwankun-
gen. Sie wird von den finanziellen Ressourcen eines Unternehmens gefolgt, welche naturge-
maB mit der Entwicklung der Nachfrage hoch korreliert sind. Beide Einflisse schwanken stark in
der Zeit und sind prozyklisch.

Abbildung 17: Einflussfaktoren auf unternehmerische Investitionen (Salden in Prozent)

— Nachfrage Fin. Ressourcen  — Techn. Entw. Anderes
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Q.: WIFO-Investitionstest (www.itkt.at). Anm.: Die zugrundeliegende Frage ist: ,,Welchen Einfluss haben/hatten die
folgenden Faktoren auf lhre Investitionen im Wirtschaftsjahr 20192" Die ausgewiesenen Werte sind Salden von positi-
ven und negativen Antworten, gemessen als Anteil an der Anzahl aller Antworten. Bei negativen Werten Gberwiegen
die negativen die positiven Antworten.
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3.1 Statistische Modellierung der makrookonomischen Investitionen

Mittels Fehlerkorrekturmodellen wird der Frage nachgegangen, was die Investitionst&tigkeit in
Osterreich treibt. Die Auswertungen werden sowohl fir die Gesamtwirtschaft als auch fir den
Unternehmenssektor vorgenommen. HierfUr betrachten wir die Bruttoanlageinvestitionen, die
AusrUstungsinvestitionen, die sonstigen Investitionen und die unternehmerischen Anlageinves-
titionen.

Ein Fehlerkorrekturmodell

Der Ansatz des Fehlerkorrekturmodells zur Bestimmung der Faktoren der Investitionstatigkeit
folgt jenem des Weltwahrungsfonds (IMF, 2013). In der ersten Stufe wird eine langfristige Koin-
tegrationsbeziehung geschdatzt. Diese setzt die Investitionen I, in Bezug zu einem Set an Fak-
toren X,, welche die Investitionstatigkeit langfristig bestimmen. Dazu gehdren die Wertschdp-
fung, die Kapazitatsauslastung, der reale Zinssatz, die Industriequote (Anteil der Wertschop-
fung der Sachgutererzeugung am BIP) sowie Ausgaben fur F&E. Alle Variablen gehen in lo-
garithmierten Niveaus in die Gleichung ein, welche mit Fully Modified Least Squares (FMOLS)
geschatzt wird (Phillips & Hansen, 1990). Die Kointegrationsbeziehung hat damit die folgende
Form:

Inl, =c+ InX, + ¢,

wobei ¢ die Konstante und ¢, der stationdre Fehlerterm ist. In der zweiten Stufe wird mit einer
dynamischen Regression die Abweichung von der langfristigen Beziehung ermittelt. Diese
wird mit OLS geschdatzt, die Variablen gehen in Differenzen in die Gleichung ein. Zusatzlich
zu den Veranderungen ihrer langfristigen Determinanten (Variablen aus der Kointegrations-
beziehung) beinhaltet die Gleichung die Unsicherheit der Unternehmer beziglich kinftiger
wirtschaftlicher Bedingungen, U, sowie Abweichungen der Investitionen von ihrem langfristi-
gen Wert (Fehlerkorrekturterm). Dieser entspricht dem Fehlerterm &,_, der Kointegrationsbe-
ziehung aus der vorhergehenden Periode. Die dynamische Gleichung hat somit folgende
Form:

dinl, + dinX, + dU, + &;_1 + u;.

Die Daten der Bruttoanlageinvestitionen, der AusrUstungsinvestitionen, des Nettoproduktions-
werts, sowie der Industriequote (Anteil der Sachgutererzeugung am BIP) stammen aus der
Quartalsrechnung der Volkswirtschaftlichen Gesamirechnung. Diese umfassen den Zeitraum
1996q1-202092 (Stand 28.9.2020). Zur Schatzung der unternehmerischen Investitionen werden
die Bruttoanlageinvestitionen der nichtfinanziellen Sektorkonten herangezogen. Die Bruttowert-
schopfung der Unternehmen stammen ebenfalls aus den nichtfinanziellen Sektorkonten der
Volkswirtschaftichen Gesamtrechnung, welche als Uber 4 Quartale rollierende Werte von
2001Q1-2020Q2 verfugbar sind (Stand 30.9.2020). Alle Daten gehen in realen GréBen in die
Analyse ein, abgesehen von der Industriequote. Jene der Sektorkonten wurden mit adédquaten
Preisen aus der Quartalsrechnung deflationiert.
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Die Werte fUr die Kapazitétsauslastung stammen aus dem WIFO-Konjunkturtest. Die zugrunde-
liegende Frage bittet die antwortenden Unternehmen inren gesamten Auftragsbestand einzu-
schétzen, wobei die Antwortkategorien ,mehr als ausreichend", ,,ausreichend" und ,,nicht aus-
reichend" vorgegeben sind. Das MaB der Kapazitdtsauslastung ist der Anteil jener Unterneh-
men, die ihre Auftragslage als ausreichend oder mehr als ausreichend empfinden.

Weitere Informationen liefert der WIFO-Konjunkturtest, der quartalsmdéBigen Informationen zur
Unsicherheit enthdlt. Die zugrundeliegende Frage befragt Unternehmen Gber die zukUnftige
Entwicklung ihrer Geschdaftslage, wobei die Antwortkategorien ,,sehr gut abschatzbar”, ,,kaum
abschatzbar®, ,einigermaBen abschétzbar" und ,,gar nicht abschdatzbar” sind. Daraus wird ein
Erwartungsindex auf Branchenebene gebildet.

Die Daten fUr den Zinssatz entstammen Macrobond (Government Benchmarks, 10 year, Yield,
end of period, mit dem BIP-Deflator deflationiert). Die F&E Quote (Bruttoinlandsausgaben fur
F&E in Prozent des BIP) stammt von der OECD.

Die Schatzergebnisse zeigen, dass die Wertschdpfung und die Kapazitdtsauslastung langfristig
den gréBten Einfluss auf die dsterreichische Investitionstatigkeit haben. Langfristig bedeutet ein
einprozentiger Anstieg der Wertschépfung bzw. der Kapitalauslastung eine Steigerung der In-
vestitionen je nach Komponente und Sperzifikation um 0,6% bis 1,1%. Der reale Zinssatz zeigt
ebenfalls fUr alle Investitionsarten den erwarteten negativen Effekt. Der Anteil der Sachguter-
erzeugung am BIP weist einen positiven Koeffizienten auf, ist jedoch nicht immer statistisch sig-
nifikant. Im Bereich der sonstigen Investitionen weist die F&E Quote einen signifikant positiven
Effekt auf.

In der dynamischen Gleichung reagiert das Investitionswachstum der Bruttoanlage- und Aus-
rustungen ebenfalls in der kurzen Frist positiv auf gleichzeitige Produktionszuwdchse. Bei den
sonstigen Investitionen ist dieser Zusammenhang nicht signifikant. Eine erhéhte Auslastung der
Produktionskapazitaten zeigt sich ein bis zwei Quartale sp&ter in einem gesteigerten Wachstum
der beobachteten Investitionstypen. Die Verdnderung der Finanzierungsbedingungengen, ge-
messen am realen Zinssatz zeigt nur im Bereich der unternehmerischen Investitionen einen sig-
nifikanten negativen Effekt. Bei der Unsicherheit konnte weder zeitgleich noch verzdégert ein
statistisch signifikant negativer Zusammenhang zur Investitionstatigkeit gefunden werden.

Statistische Schatzungen anhand von Fehlerkorrekturmodellen zeigen, dass die Investitionen
vor allem vom Wertschépfungswachstum und der Kapazitdtsauslastungen getrieben werden.
Dies lasst auch negative Wirkungen der COVID-19-Krise auf die Investitionen erwarten, da nicht
nur die Produktion und somit die Wertschépfung angebotsseitig, sondern auch in der zweiten
Phase auch die Nachfrage eingebrochen ist.
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Ubersicht 2: Kointegrationsbeziehung

Gesamtwirtschaft Unternehmerische

Bruttoanlage- Ausrustungs- Sonstige
Abhdngige Variable investitionen investitionen Investitionen Anlageinvestitionen
Konstante -0,0956 -2,8373 -5,8808*** 4,3023*
Nettoproduktionswert 0,6285*** 0,7284** 1,1336***
Bruttowertschdpfung 0,6581***
Kapazitatsauslastung 0,7007*** 0,9507*** 0,1408 -0,0815
Zinssatz real -0,0084* -0,0160*** -0,0185*** -0,0128*
Industriequote 0,1095 0,4500 0,6403*
F&E Quote 0,7266***
Adj. R? 0,6681 0,7037 0,9604 0.6740

Q: WIFO-Berechnungen. Anm.: Standardfehler werden in Klammer ausgewiesen.
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Ubersicht 3: Dynamische Gleichung

Gesamtwirtschaft Unternehmerische
Bruttoanlage- Ausrustungs- Sonstige
Abhdngige Variable investitionen investitionen Investitionen Anlageinvestitionen
Abhdngige Variable 0,5217*** 0,3187*** 0,7890*** 0,7416***
Nettoproduktionswert 0,6126*** 1,0234*** 0,2091
Bruttowertschdpfung 0,2908*
(0,1789)

Kapazitatsauslastung 0, 1563*** 0,3356*** 0,1285
Kapazitatsauslastung 0,1840***
UnsicherheitsmaB 0,0029 -0,0009 0,0034 -0,0008
Zinssatfz -0,0016 -0,0051 -0,0014*
F&E Quote 0,0830
ECM -0,0752*** -0,3329*** -0,1256*** -0,1245***
Adj. R? 0,7311 0,6354 0,6097 0,9005

Q: WIFO-Berechnungen.

Anm.: Standardfehler werden in Klammer ausgewiesen.
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3.2 Erste Ergebnisse zu den Auswirkungen von COVID-19 aus WIFO-Befragungen

Die &sterreichischen Entwicklungen des letzten Jahrzehnts zeigen, dass — anders als im EU- oder
OECD-Aggregat - die Anteile der AusrUstungsinvestitionen am BIP wieder das Niveau vor der
Finanzkrise 2008/09 erreicht haben. Nach Abschluss dieses Aufholprozesses war der COVID-19
Schock zu verzeichnen. Dieser hat vor allem in der Phase des ,,Herunterfahrens der Wirtschaft”
ZU einem beispiellosen angebotsseitigen Einbruch der wirtschaftlichen Akfivitat gefGhrt. Durch
den RUckgang der Beschdaftigung, aber auch massive EinbuBen in der Exportnachfrage in der
weltweiten Pandemie, hat sich die Krise zunehmend in eine nachfragegetriebene Rezession
verwandelt. Das hatte massive Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft als auch auf die Inves-
fitionen (Holzl et al., in Abgabe).

In der mittelfristigen Prognose des WIFO vom Mdarz 2021 wird der wirtschaftliche Abschwung
(gemessen an der prozentuellen Verdnderung des realen BIP gegenUber dem Vorjahr) auf
rund —6,6% im Jahr 2020 geschd&tzt. Besonders stark betroffen dirften die AusrUstungsinvestitio-
nen sein, auch wenn die ,Sonstigen Anlagen*, die unter anderem Software enthalten, weiter-
hin robustes Wachstum aufweisen durften.

Die historisch tiefe Rezession und der RUckgang der Investitionen wird auch in den Konjunktur-
befragungen des WIFO verortet. Danach kam es zu einem massiven Anstieg der Unsicherheit
und einem Einbruch der konjunkturellen Einsch&tzungen im zweiten Quartal 2020 (siehe Textkas-
ten). In den Sommermonaten zeigen sich - von historischen Tiefststnden ausgehend - zwar
erste Anzeichen einer Erholung, die Niveaus der Indikatoren entsprechen jedoch weiterhin ei-
ner schweren Rezession.

Der WIFO-Konjunkturtest

Das WIFO fUhrt im Rahmen des Konjunkturtests eine monatliche Befragung &sterreichischer
Unternehmen zu ihrer wirtschaftlichen Lage und deren Entwicklung in den ndchsten Monao-
ten durch. Ziel ist es, mit moglichst geringem Aufwand fur die Befragten die aktuelle und
bevorstehende Entwicklung der &sterreichischen Wirtschaft zu erfassen. Die Ergebnisse wer-
den zwdlfmal pro Jahr jeweils vor dem Ende des Monats der Erhebung veroffentlicht. Sie
liegen damit wesentlich frUher vor als Daten der amtlichen Konjunkturstatistik. So sind die
Ergebnisse des Konjunkturtests fUr einen bestimmten Monat rund zwei Monate vor der Ver-
offentlichung des vorldufigen Wertes und rund drei Monate vor der Publikation des ersten
Wertes des Produktionsindex verfUgbar. Derzeit nehmen pro Monat rund 1.600 Unfernehmen
mit mehr als 200.000 Beschdaftigten freiwillig am WIFO-Konjunkturtest teil.

Die Ergebnisse der WIFO-Investitions- und Konjunkturtests werden regelmdaBig online verfig-
bar gemacht (https://www.itkt.at)

Abbildung 18 zeigt den massiven Rickgang der Konjunkturindikatoren, die gesammelt die Er-
wartungen zur Entwicklung der Geschdaftslage, der Produktion und des Niveaus der Auftrags-
bestande in Osterreich wiedergeben. Wahrend sich vor allem die Erwartungen erholt haben,
verharren die Auftragsbestdnde weiterhin auf niedrigem Niveau.
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Abbildung 18: Indikatoren des WIFO-Konjunkturtests
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Q: WIFO-Konjunkturtest (https://www.itkt.at/). Anm.: Die Frage zur Unsicherheit im WIFO-Konjunkturtest lautet: ,,Die
zukUnftige Entwicklung unserer Geschdaftslage ist [...]", wobei die Antwortoptionen ,,sehr gut abschatzbar”, | einiger-
maBen abschatzbar", ,,kaum abschatzbar” oder ,,gar nicht abschatzbar” vorgegeben wurden.

Abbildung 19 zeigt die Entwicklung des Indikators der Unsicherheit Uber die Zeit, sowohl fUr die
Gesamtwirtschaft als auch fur einzelne Sektoren. Bis 2018 war ein stetiger RUckgang zu be-
obachten. Im Jahr 2019 kam es zu einem leichten Anstieg, der sich wahrend der COVID-19-
Krise in historischem AusmaB beschleunigt hat. Durch die COVID-19-Krise stieg die Unsicherheit
im April markant an und blieb auch am Ende des zweiten bzw. am Anfang des dritten Quartals
(gemessen im Juli 2020) noch deutlich UGber den Durchschnittswerten vor der COVID-19-Krise,
auch wenn eine leichte Entspannung ausmachbar ist. Es kann erwartet werden, dass der An-
stieg der Unsicherheit oft mit einem Einbruch der Nachfrage und einer Reduktion der geplanten
Investitionen einher ging.
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Abbildung 19: Unternehmerischen Unsicherheit fur die Gesamtwirtschaft und fur einzelne
Sektoren
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Q: WIFO-Konjunkturtest (hitps://www.itkt.at/).

Tiefere Einblicke in den Konjunktureinbruch gewdhren die Ergebnisse von COVID-19 Sonderbe-
fragungen im Rahmen des WIFO-Konjunkturtests. Uber drei Befragungswellen — April, Mai und
August - ist ein massiver historischer Einbruch, aber eine beginnende Entspannung im weiteren
Verlauf zu beobachten. Der Anteil jener Unternehmen, die Investitionen aufgeschoben haben,
ist von 52% im April auf 39% im Mai und schlieBlich auf 35% im August gefallen. Der Anteil der
Unternehmen, die Investitionen gestrichen haben, blieb im April (21%) und Mai konstant (20%)
und warim August mit 14% rUcklaufig. Vor allem Unternehmen mit positiven Erwartungen plan-
ten vor Ausbruch der COVID-19-Pandemie Investitionen, die jedoch spdater storniert oder auf-

geschoben wurden. 10

10 Eine Filterfrage, ob Investitionen schon vorher geplant waren, ist im Fragebogen aufgrund der Notwendigkeit, ein
konzises Befragungsinstrument zu implementieren, nicht bericksichtigt.
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3.3 Erste Ergebnisse zu den Auswirkungen von COVID-19 aus dem WKO-
Wirtschaftsbarometer

Ergebnisse Uber GroBenklassen und Branchen lassen sich aus den Befragungsdaten des WKO-
Wirtschaftsbarometers vom Sommer ableiten. Ein gutes Drittel (34%) der im Sommer 2020 be-
fragten Unternehmen plant keine Investitionen. Dieser Wert hat sich in der COVID-19-Krise ver-
doppelt (Sommer 2019: 17%). Fast die Halffe der Kleinunternehmen melden, dass sie keine In-
vestitionen tatigen werden. Somit ist der Einbruch deutlich stérker als wéhrend der Finanzkrise
2008/09. Zusatzlich zu den Entscheidungen, ob Investitionen Uberhaupt durchgefGhrt werden,
wurden Unternehmen gefragt, wie sich ihr Investitionsvolumen entwickeln wird. Es geben 55%
der befragten Unternehmen an, dass sie ihr Investitionsvolumen im néchsten Jahr reduzieren
wollen. Lediglich 4% der Unternehmen haben vor, ihre Investitionen auszuweiten.!

Das ,Herunterfahren der Wirtschaft" zur Eindédmmung der COVID-19-Pandemie hat nicht alle
Branchen gleichermaBen betroffen und auch bei der Erholung haben manche Branchen bes-
ser abgeschnitten als andere. Diese sektoralen Unterschiede werden in den Daten des WKO-
Wirtschaftsbarometers wiedergespiegelt. Vor allem im Tourismus wird ein besonders starker In-
vestitionseinbruch erwartet, hier plant etwa die Halfte der Unternehmen keine Investitionen in
den ndchsten 12 Monaten. Mit mehr als einem Drittel haben die Sparten Industrie sowie ,,Infor-
mation und Consulting" den groBten Anteil an Unternehmen, die Neuinvestitionen planen. Zu-
dem sind starke Unterschiede nach GréBenklassen zu beobachten. Beinahe die Halfte der klei-
nen Unternehmen beabsichtigt, im ndchsten Jahr keine Investitionen zu tatigen, wdhrend le-
diglich 9% der GroBunternehmen nicht investieren durften. Innerhalb der Gruppe jener Unter-
nehmen, die Neuinvestitionen planen, werden 70 Prozent in Innovationen und 42 Prozent in die
Digitalisierung investieren. Im Handel investieren sogar 63 Prozent in die Digitalisierung (Borr-
mann & Huber, 2020).

Auch abgefragt wurden die Motive fUr die Investitionen. Die Nennungen s@mtlicher Investiti-
onsmotive waren rGcklaufig, am stérksten jedoch die Neuinvestitionen — von 49% auf 27%. Er-
safzinvestitionen nahmen von 56% auf 44%, Rationalisierungsinvestitionen von 35% auf 31% ab
(Abbildung 20) (Borrmann & Huber, 2020).

11 Die hier gezeigten Darstellungen beruhen auf Daten, die dankenswerterweise von der WKO zur Verfigung gestellt
wurden.
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Abbildung 20: Investitionsmotive des WKO-Wirtschaftsbarometers

mWinter 2018 m Sommer 2019 u Winter 2019 m Sommer 2020

Ersatzinvestiionen

Neuinvestitionen

Rationdlisierungsinvestitionen

keine Investiionen geplant

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Quelle: WKO-Wirtschaftsbarometer. Anm.: Die zugrundeliegende Frage lautete: ,Welches sind die Hauptmotive lhres
Unternehmens fUr Investitionen in den kommenden 12 Monaten? (Mehrfachantworten moglich)*.

3.4 ZIwischenresimee

Evidenz, die auf Unternehmensdaten beruht, erlaubt es die Dynamik der &sterreichischen In-
vestitionen Uber die Zeit nachzuzeichnen. HierfUr wird der WIFO-Investitionstest und das WKO-
Wirtschaftsbarometer ausgewertet. Diese Umfragen erheben die Motive und Einflussfaktoren
von Investitionen. Die Investitionsentwicklung Uber den letzten Konjunkturzyklus ist durchwach-
sen. Nach der Krise 2008/2009 kam es zu einem Investitionsrickstau, der bis etwa 2015 anhielt.
Die Ergebnisse zeigen, dass die Jahre nach der Krise 2008 durch Ersatzinvestitionen gepragt
waren. Ab 2016 war bis 2019 ein Bedeutungsanstieg von Erweiterungsinvestition zu beobach-
ten. Der konstant wichtigste Treiber der Investitionst&tigkeit waren technologische Entwicklun-
gen.

Um die Osterreichische Investitionstatigkeit vor dem konjunkturellen- und strukturellen Hinter-
grund einzuordnen wurden statistische Modelle implementiert. Ein Fehlerkorrekturmodell zeigt
kurz- und langfristige ErklGrungsfaktoren von Investitionen. Prozyklische Faktoren wie die Nach-
frage oder die VerfUgbarkeit von Finanzen spielen eine bedeutende Rolle fur die Investitions-
tatigkeit.

Die COVID-Pandemie und die zu ihrer Einddmmung notwendigen MaBnahmen haben zu ei-
nem historischen RUckgang der Wirtschaftsleistung gefUhrt, der auch die Investitionstatigkeit
von Unternehmen massiv belastet. Der WIFO-Konjunkturtest sieht vor allem im zweiten Quartal
2020 einen starken Anstieg der Unsicherheit und einen beispiellosen Einbruch der Erwartungsin-
dikatoren. Uber die Sommermonate kam es zwar zu einer leichten Erholung, das Niveau der
Indikatoren belegt jedoch weiterhin eine tiefe Rezession. Der Anteil jener Unternehmen, die
Investitionen aufgeschoben haben, ist von 52% im April auf 39% im Mai und schlieBlich auf 35%
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im August zurGckgegangen. Der Anteil der Unternehmen, die Investitionen gestrichen haben,
blieb im April (21%) und Mai (20%) konstant und lag im August immer noch bei 14%, was eine
leichte Erholung andeutet.

Um mehr Informationen auf der Branchenebene und Uber die BetriebsgroBen zu erhalten wird
dieses Bild durch Informationen aus dem WKO-Wirtschaftsbarometer ergénzt. Ein gutes Drittel
(34%) der im Sommer 2020 befragten Unternehmen plant keine Investitionen. Dieser Wert hat
sich in der COVID-19-Krise verdoppelt (Sommer 2019: 17%). Fast die Halfte der Kleinunterneh-
men melden, dass sie keine Investitionen tatigen werden. Zudem geben 55% der befragten
Unternehmen an, dass sie ihr Investitionsvolumen im ndchsten Jahr reduzieren wollen. Beson-
ders stark von den KiUrzungen der InvestitionsplGne betroffen sind die Unternehmen im Touris-
mus, wahrend die Sparten Industrie oder Information und Consulting den gréoBten Anteil an
Unternehmen aufweisen, die Neuinvestitionen planen.

4. Sektorale Investitionstatigkeit

Dieses Kapitel stellt zuerst die Struktur der unternehmerischen Investitionen auf Sektorebene dar
und nutzt danach in explorativer Art und Weise statistische Modelle um die sektorale Investiti-
onstatigkeit zu erklaren. Diese dkonometrische Modellierung bildet die Grundlage dafir, die
WIFO-Investitionsprognose auf die Sektorebene umzulegen.

Die Ausgangslage bilden die Unterschiede der realen Investitionsvolumina zwischen Sektoren.
Diese lassen sich durch eine Vielzahl von Einflissen erkldren, die hinreichend in der industrie-
6konomischen Literatur diskutiert wurden. Solche Bestimmungsfaktoren sind beispielsweise die
Kapitalintensitat - Branchen mit einer hdheren Kapitalausstattung investieren mehr, versunkene
Kosten, Skalenertrge, die unternehmerische Profitabilitdt oder auch die Wettbewerbsintensi-
tatim jeweiligen Markt (Dottling et al., 2017; Friesenbichler, Hélzl, et al., 2018b; Mueller & Cubbin,
2005; Sutton, 1991). Damit eng verbunden ist auch die Bedeutung der Sektorzusammensetzung
fUr 6konomische Indikatoren wie die Produktivitdt und inre Entwicklung (Peneder, 2003).

Als zentrale Datengrundliage wird die Leistungs- und Strukturerhebung von Statistik Austria ge-
nutzt. Diese beinhaltet Informationen zu den Bruttoinvestitionen auf Sektorebene fUr die Ab-
schnitte B-N der ONACE 200812 - Klassifikation der Wirtschaftszweige, womit der private Unter-
nehmenssektor weitgehend abgebildet wird. Staatliche Investitionen sind in der Erhebung nicht
enthalten. Zeitreihendaten sind derzeit bis 2017 verfigbar. Da Daten auf der Zweisteller-Ebene
der ONACE-Branchenabteilungen aus Datenschutzgrinden oft nicht ausgewiesen sind, wer-
den Informationen auf Einsteller-Ebene, d.h. auf sektoraler Ebene, genutzt.

Dem Bereich ,L" werden die gesamten Wohnbauinvestitionen zugerechnet. Das bedeutet,
dass auch 'Investitionen" privater Haushalte for Wohnbauten (etwa Einfamilienhduser)

12 Enthalten ist auch der Abschnitt .S, der jedoch aufgrund fehlender Werte nicht bericksichtigt wird.
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enthalten sind und daher nicht als "Unternehmensinvestitionen" zu klassifizieren sind (Mayer-
hofer & Klien, 2016).13 Daher wird der Abschnitt ,L" in den folgenden Betrachtungen ausge-
nommen.

Einige Abgrenzungen und Einschrankungen

Um ein vollsténdiges Bild der Investitionstétigkeit zu zeigen, wird diese auf Basis unterschied-
licher Datenguellen analysiert. Hierbei sind Unterschiede in der Aktualitat der verfugbaren
Daten zu beobachten. Auf Basis der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung werden die ge-
samtwirtschaftlichen Investitionen, sowie ihre Aufteilung nach institutionellen Sektoren (un-
ternehmerische und staatliche Investitionen) betrachtet. Die Analyse der Investitionstatigkeit
nach den Wirtschaftszweigen (ONACE 2008) erfolgt auf Basis der Leistungs- und Strukturer-
hebung. Sie umfasst allein den Unternehmenssektor, womit inre sektorale Informationsbreite
auf die Abschnitte B bis N und S der ONACE-Klassifikation nach Wirtschaftszweigen be-
schrankt ist. Die Investitionen des offentlichen Sektors (O-R) sowie die des Agrarsektors (Ab-
schnitt A) kbnnen auf dieser Basis daher nicht betrachtet werden. Der Fokus wird hier auf die
angebotsseitige Definition von Investitionen gelegt, d.h. Investitionen auf der Branchen-
ebene.

Der Analysezeitraum endet je nach DatenverfGgbarkeit bzw. mit dem Zeithorizont der aktu-
ellen kurzfristigen WIFO-Prognose. Zwar existieren mittel- und langfristige dkonomische Mo-
delle, die ebenfalls Investitionsquoten ausweisen, jedoch sind diese Werte strukturell getrie-
bene Durchschnitte Uber die Zeit. Auf Basis dieser Modellklassen sind konjunkturellen
Schwankungen nicht sinnvoll abbildbar.

Die vorliegende Studie ist in einigen Teilen ein Update einer WIFO-Studie Uber regionale In-
vestitionen von Mayerhofer — Klien aus dem Jahr 2016. Die vorliegende Arbeit unterscheidet
sich allerdings in Hinblick auf die konjunkturellen Raohmenbedingungen und die gewdhlte
Betrachtungsebene. Zudem lasst die gesamtwirtschaftliche Perspektive die Nutzung einer
breiteren Datengrundlage zu und ermdéglicht die Anwendung elaborierter Analysemetho-
den.

4.1 Zusammensetzung und Entwicklung der sektoralen Investitionen

Im Jahr 2017, dem letztverfUgbaren Jahr, weist die LSE ein nominelles Gesamtvolumen an In-
vestitionen von etwa 38,8 Mrd. Euro aus. In den folgenden Vergleichen wurden die nominellen
Werte deflationiert (Investitionsdeflator der Statistik Austria, Basisjahr 2015).

13 Eine weitere Besonderheit des ONACE - Abschnitts ,,L* (Grundstiicks- und Wohnungswesen) ist, dass dieser imputierte
Mieten enthdlt, also fiktive monetdre Mieteinkommen die ImmobilieneigentiUmern zugerechnet werden. Dies hat in
einigen Studien zu Verzerrungen gefihrt, wovon die hier vorgenommenen Auswertungen nicht betroffen sind. Eine
Auswertung der Investitionsvolumina und -quoten mit und ohne dem Sektor ,,L" findet sich im Anhang.



40

Die Daten erlauben die Aufarbeitung der Investitionen hinsichtlich ihrer sektoralen Zusammen-
setzung. Zwei Betrachtungsweisen wurden gewdhli:

e Reale Investitionsvolumina der Sektoren dienen als Grundlage fUr Analyse der Zusam-
mensetzung der unternehmerischen Investitionen.

e Investitionsquoten zeigen die relative Bedeutung von Investitionen auf Sektorebene

Investitionsvolumina

Um die Absolutwerte vergleichbar zu machen, werden Anteile an den gesamten Investitionen
in Prozentwerten ausgewiesen. Diese Betrachtung zeigt die Unterschiede zwischen den Bran-
chen fur die Durchschnitte Uber die gesamte Periode von 2008 bis 2017 (exklusive Abschnitt
»L", dem GrundstUcks- und Wohnungswesen), so zeigt sich mit 23% die SachguUtererzeugung
als der Sekfor mit dem gréBten Anteil an den Gesamtinvestitionen. Dieser wird gefolgt von der
Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen mit 19% (inkl. Arbeitskr&ftevermitt-
lung, Gebdudeverwaltung und der Vermietung beweglicher Sachen) und der Verkehr und die
Lagerei (15%). Die investitionsstarken Sektoren sind durchgehend Sektoren, welche handelbare
GuUter bereitstellen. Diese Sektorgruppen werden in der Literatur als Treiber des Produkfivit&ts-
wachstums und der Krisenresilienz gesehen (Friesenbichler & Glocker, 2019; Herrendorf et al.,
2013).

Ubersicht 4: Die sektorale Zusammensetzung der Investitionen

Anfteil Var. Koeff

Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden B 1.2% 29.2%
Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren C 23.3% 7.7%
Energieversorgung D 7.3% 10.8%
Wasserversorgung; Abwasser- und Abfallentsorgung und Beseitigung von

Umweltverschmutzungen E 1.4% 7.2%
Baugewerbe/Bau F 3.4% 6.9%
Handel; Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen G 10.0% 12.3%
Verkehr und Lagerei H 14.9% 27.0%
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie | 4.1% 6.2%
Information und Kommunikation J 5.7% 36.6%
Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen K 5.6% 13.1%
Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen

Dienstleistungen M 4.3% 11.2%
Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen N 18.7% 11.3%

Q.: LSE, WIFO-Berechnungen.

Diese Zusammensetzung ist jedoch nicht unverdndert, sondern kann sich im Zeitablauf dndern.
Die Schwankungsbreite der realen Investitionen auf Sektorebene Uber die Zeit wird anhand des
Variationskoeffizienten ermittelf. Das ist ein StreuungsmaB, das sich aus der Standardabwei-
chung dividiert durch den Erwartungswert — d.h. den arithmetischen Mittelwert — ergibt. Die
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Variationskoeffizienten unterscheiden sich stark Uber die Sektoren. Vor allem der Verkehrssek-
tor, die sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen und Information und Kommunikation
schwanken stark im Zeitablauf. Hierbei ist jedoch ein statistisches Artefakt zu berUcksichtigen.
Der Mittelwert von kleineren Sektoren wie etwa der Bergbau kann leichter von den Investitio-
nen einzelner Unternehmen beeinflusst werden und tendiert daher dazu eine hdhere Streuung
aufzuweisen auf als groBere Sektoren. Der Variationskoeffizient korreliert mit dem Anteil des je-
weiligen Sektors an den gesamten Investitionen negativ (p: -0,22).

Investitionsquoten

Neben der Frage der Zusammensetzung der Investitionen an sich, stellt sich die Frage wie hoch
die Investitionen gegeben der jewelligen SektorgréBe sind. Daher werden die sektorsperzifi-
schen Investitionsvolumina mit der GréBe des Sektors verglichen. Diese Investitionsquoten sind
definiert als die sektoralen Gesamtinvestitionen dividiert durch die Bruttowertschdpfung des
Sektors. Es werden nominelle Werte verwendet. Diese Befrachtungsweise unterscheidet sich
von der vorigen Betrachtung dahingehend, dass der Fokus nicht auf der Bedeutung der seki-
oralen Investitionen im privaten Sektor insgesamt liegt, sondern die Investitionsintensitéten auf
der Sektorebene gezeigt werden, die unabhdngig von der Rolle des Sektors im privaten Sektor
ist.

Die durchschnittliche Investitionsquote der betrachteten Sektoren liegt bei 28% (Ubersicht 4).
Die hoéchste Investitionsquote weist mit Abstand das Grundstucks- und Wohnungswesen auf,
gefolgt von der Erbringung der sonstigen, wirtschaftlichen Dienstleistungen und der Energiever-
sorgung. Die Sektoren Information und Kommunikation sowie Verkehr und Lagerei weisen die
hochsten Schwankungsbreiten auf.

Um die Rolle von strukturellen, sektoralen Einflissen von konjunkturellen, im Zeitablauf sich ver-
andernden Einflussen zu trennen, wurden die sektoralen, realen Investitionsvolumina einer Va-
rianzerkl@rungsanalyse (ANOVA) unterzogen. Es zeigt sich, dass im Querschnitt, d.h. Uber alle
»gepoolten* Beobachtungen hinweg, 97,2% der Unterschiede zwischen den Investitionsvolu-
mina von Sektoreffekten getrieben sind. Zeiteffekte erkldren lediglich 0,5%. Untersucht man
statt Volumina die Investitionsquoten kommt man zu einem inhaltlich dhnlichen Ergebnis. Das
bedeutet, dass die Streuung der Investitionstatigkeiten Gber die Sektoren vor allem Uber struk-
turelle Faktoren erklart wird und kaum Uber die Schwankung Uber die Zeit.
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Ubersicht 5: Sektorale Investitionsquoten, deskriptive Statistiken

Abschnitt Mittelwert Std.Abw.  Min. Max.  Var. Koeff
Bergbau und Gewinnung von Steinen und
Erden B 0.33 0.09 0.21 047 0.28
Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von
Waren C 0.14 0.01 0.12 0.16 0.07
Energieversorgung D 0.39 0.04 035 0.46 0.09
Wasserversorgung; Abwasser- und
Abfallentsorgung und Beseitigung von
Umweltverschmutzungen E 0.23 0.03 0.19  0.29 0.15
Baugewerbe/Bau F 0.06 0.01 0.06 0.07 0.10
Handel; Instandhaltung und Reparatur von
Kraftffahrzeugen G 0.09 0.01 0.08 0.10 0.06
Verkehr und Lagerei H 0.31 0.09 0.21 0.46 0.29
Gastgewerbe/Beherbergung und
Gastronomie | 0.15 0.02 0.12 0.7 0.12
Information und Kommunikation J 0.19 0.08 0.14  0.40 0.40
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen K 0.10 0.02 0.06 0.13 0.23
GrundstUcks- und Wohnungswesen L 0.98 0.14 0.80 1.20 0.14
Erbringung von freiberuflichen,
wissenschaftlichen und technischen
Dienstleistungen M 0.09 0.02 0.07 0.14 0.22
Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen N 0.53 0.08 0.48 0.76 0.15
Insgesamt 0.28 0.25 0.06 1.20 0.91

Q.: LSE, WIFO-Berechnungen.
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Schwankungsbreiten:

Eine graphische Darstellung der Verteilungen der realen Investitionsvolumina (Abbildung 21)
und der Investitionsquoten (Abbildung 22) Gber die Zeit zeigen die geringen sektoralen Unter-
schiede. Die Boxplots veranschaulichen, dass der Median zwar schwankt, aber sich die
Schwankungsbreite dennoch nicht in den beiden mittleren Quartilen bewegt.

Abbildung 21: Boxplot der realen sektoralen, logarithmierten Investitionsvolumina im

Zeitablauf
161
151 i
141
134

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Investitionen, gesamt, nat. log

Q.: LSE, WIFO-Berechnungen.
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Abbildung 22: Boxplot der sektoralen Investitionsquoten im Zeitablauf
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Q.: LSE, WIFO-Berechnungen.

4.2 Statistische Modelle zur Erklarung der sektoralen Investitionsvolumina in
Osterreich

Bevor eine Prognose der sektoralen Investitionen vorgenommen werden kann, gilt es zu kléren,
was die Investitionen der jeweiligen Sektoren freibt. Wie gezeigt sind in der Hohe der Investitio-
nen zwischen den Sektoren stark unterschiedlich. Drei statistische Modelle werden herangezo-
gen um die Investitionsvolumina der Sektoren (ONACE - Einsteller) zu erkldren:

(i) ein Querschnittsmodell mit kleinsten Fehlerquadraten (OLS),
(i) ein Panel-Modell mit fixen Effekten und

(iii) ein Panel-Modell, dass den Querschnittscharakter der Zeitreihen mit den zeitverzo-
gerten Investitionen schétzt.

Es ist wahrscheinlich, dass die statistischen Modelle nicht alle strukturellen Einflussfaktoren auf
Branchenebene zu erfassen in der Lage sind. Solche unbeobachteten Merkmale der Bran-
chenstruktur werden in den panelékonometrischen Modellen (i) und (i) durch die Kontrolle
um sektorspezifische Effekte berUcksichtigt (siehe Kasten).

Als Variablen, welche die logarithmierten Investitionen der Sektoren erkldren, werden sowohl
konjunkturelle als auch strukturelle Informationen genittzt. Zum einen wird die sektorspezifische
Konjunkturlage durch einen Indikator des WIFO-Konjunktfurtests und des jeweiligen Wertschdp-
fungswachstums abgebildet. Zum anderen werden die strukturellen Eigenschaften bericksich-
figt. Dies sind die durchschnittiche UnternehmensgréBe (Anzahl der Beschaftigten einer
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Branche gewichtet mit der Anzahl der Unternehmen) als grober N&herungswert fUr Skalener-
frage, den Umsatzerlésen pro Beschaftigten als Naherungswert fUr die Effizienz und die Anzahl
der Beschdftigten als Naherungswert fUr die BranchengrdBe. Die deskriptiven Statiken werde in
Ubersicht 6 dargestellt.

Ubersicht 6: Deskriptive Statistiken

Mittelwert Std.Abw. Min. Max.
Investitionen (nat.log) 14.47 0.97 12.34 16.05
Konjunkturindikator (Ind, siehe Kasten) 0.59 0.55 -1.33 4.22
Wachstum d. Wertschoépfung (logarithmisch) 0.01 0.06 -0.20 0.22
Durchschn. FirmengréBe (nat.log) 2.26 0.64 0.94 3.22
Umsatz pro Erwerbstatigen (nat.log) 5.54 0.72 4.25 7.34
Erwerbstatige (nat.log) 11.66 1.34 8.70 13.41

Die okonometrischen Modelle zur Schatzung der sektoralen Investitionen

Die Prognose der Entwicklung der Investitionsvolumina auf Branchenebene fur die Periode
2008 bis 2017 verwendet neben einer Querschnittsregression (OLS) auch panelékonometri-
sche Ansdtze. Durch die gemeinsame Betrachtung von strukturellen und konjunkturellen
Branchendaten kann trotz eher kurzer Zeitreinen eine relativ zuverl@ssige dkonometrische
Schatzung der Investitionstatigkeit gewonnen werden. Unternehmerische Investitionen wei-
sen im Zeitverlauf persistente Unterschiede auf.

Es werden mehrere 6konometrische Modelle geschdatzt um die logarithmierten Investitionen
zu erkldren. Im ersten Modell werden die Investitionen im Querschnitt geschatzt. Der Pa-
nelcharakter und die sektorale Perspektive werden ausschlieBlich durch strukturelle erkla-
rende Variablen abgefangen. Das zweite Modell enthdlt fixe sektorale Effekte. Diese kon-
trollieren fUr Niveauunterschiede, die durch nicht weiter beobachtbare Sektorsperzifika aus-
gelost werden. Letztlich wird ein Panel-Modell implementiert, das die um eine Periode ver-
zbgerte Investitionen berUcksichtigt. Dadurch werden partielle Anpassungen an externe
Schocks abgebildet. Die Schatzung des dynamischen Panelmodells verwendet einen An-
satz, der mogliche Verzerrungen aufgrund geringer StichprobengrdBe korrigiert (Bruno, 2005;
Bun & Kiviet, 2003; Kiviet, 1995). Die BerUcksichtigung von Zeiteffekten ergab keine statistisch
signifikanten Ergebnisse, weshalb darauf in diesen Sperzifikationen verzichtet wurde.
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Die jeweilige konjunkturelle Lage der Sektoren wird durch synthetische Konjunkturindikatoren
(Ind, ,,Ind; ;) auf Basis der subjektiven Einschdtzung der Unfernehmen aus dem WIFO-
Konjunkturtest gemessen. Der Indikator wird aus den Jahresdurchschnittswerten der Salden
aus optimistischen und pessimistischen Angaben (in Relation zu allen Antworten) zur Beurtei-
lung der aktuellen Auftragsbestdnde (AB), der Geschdaftslage in den ndchsten sechs Mona-
ten (GL) sowie zur Produktionsentwicklung in den néchsten drei Monaten(PR) nach folgen-
der Formel berechnet (Oppenlédnder, 1995):

Ind= [(AB+2) (GL+2) (PR +2)] /3 -2,

wobei die einzelnen Indikatoren als Prozentwerte in die Berechnung des Konjunkturindikators
eingehen. Die Saldenreihen korrelieren einerseits mit der Entwicklung der Investitionen. An-
dererseits bilden sie auch unbeobachtbare Strukturverédnderungen ab. FUr die Prognose
sollte dieser Indikator einen ausreichenden Vorlauf besitzen. Die Korrektur der Werte um 2
stellt sicher, dass die Werte in der eckigen Klammer stets positiv sind.

Formal ist das zeitverzégerte dkonometrische Prognosemodell wie folgt sperzifiziert:

log I;, = P, log Iy + pyInd;, +p; GRO, + y STR; 1 +&;,

&, :~N (0, 02).

Neben den verzégerten logarithmierten Investitionen log [ ,.;, dem WIFO-
Konjunkturindikator Ind,., und dem spezifischen Wertschépfungswachstum GRO;..; gehen
die um eine Periode verzégerten und logarithmierte strukturellen Indikatoren log (STR; ) in
das Modell ein. Die strukturellen Eigenschaften werden durch Informationen aus der LSE be-
reitfgestellt und sind die durchschnittliche BetriebsgréBe (Anzahl der Beschdaftigten einer
Branche gewichtet mit der Anzahl der Unternehmen) als grober Naherungswert fUr Skalen-
ertrdge, den Umsatzerldsen pro Beschdaftigten als N&herungswert fUr die Effizienz und die
Anzahl der Beschdaftigten als N&herungswert fur die BranchengréBe. Die strukturellen Indika-
toren gehen als logarithmierter Wert und zeitverzégert (d.h. mit dem Wert des Vorjahrs) in
die Schatzung ein um mégliche Endogenitat zu reduzieren. Der Fehlerterm ist durch g + ab-
gebildet.

Methodisch &hneln diese Zugdnge den Schétzungen der Ertfragskraft der dsterreichischen
Industrie in den WIFO-Monatsberichten (Friesenbichler, Hélzl, et al., 2018a). Dies ist ein alter-
nativer Ansatz zu anderen in der Literatur diskutierten Methoden, wie etwa von dynamischen
Faktormodellen, in dem die Modelle in einer Zustandsraumdarstellung formuliert und mit Hilfe
des Kalman-Filters geschétzt werden (Friesenbichler, Glocker, et al., 2018).

Die Regressionsergebnisse zeigen, dass Investitionen konjunkturreagibel sind. Sowohl das reali-
sierte Wertschopfungswachstum, ein MaB fUr die Nachfrage, als auch der Erwartungsindikator
aus dem WIFO-Konjunkturtest sind signifikant in den Panelschdtzungen (2) und (3), aber nicht
signifikant im Querschnitt (1). Die Beschdaftigungsvariable, ein Naherungswert fUr die GroBe ei-
nes Sektors, ist nur in der Querschnittsschatzung signifikant. Die BerUcksichtigung von fixen Sek-
toreffekten absorbiert diesen Effekt.
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Das fuhrt zu statistisch insignifikanten Koeffizienten der Beschaftigung. Der Umsatz pro Beschdf-
tigten, ein Proxy fUr die Effizienz, ist im Querschnitt positiv und signifikant im Querschnitt, d.h. in
den ,, gepoolten” Daten (1). Dies deutet darauf hin, dass effizientere Sektoren mehr investieren.
Sobald fur fixe Effekte kontrolliert wird, verschwindet diese Beziehung. Die durchschnittliche Un-
ternehmensgréBe ist weitgehend unbedeutend (Ubersicht 4).

Ubersicht 7: Schétzergebnisse der sektoralen Investitionen

(1) (2) (3)

Schatzmethode OLS F.E. A.-B., Verzdgert
Investitionen 0,49***
Verzdgert, nat.log (0,102)
KT-Indikator 0,28** 0,04 0,06
Aktuelle Periode (0,140) (0,032) (0,051)
KT-Indikator 0,22 0,06** 0,04
Verzogert (0,141) (0,029) (0,037)
Unt.Gr. (verz.) 1,28 0,37 0,52*
Verzdgert, nat.log (0,865) (0,21¢) (0,310)
Umsastz pro Mitarbeiter 0,75%** 0,45 0,21
Verzdgert, nat.log (0,081) (0,383) (0,317)
Beschdaftigung 0,23%** 0,06 -0,03
Verzdgert, nat.log (0,075) (0,354) (0,278)
Wertschopfungswachstum 0,56*** 0.38 0,39
Logarithmisch (0,029) (0,460) (0,366)
Constant 4,42 8.41

(0,548) (5,547)
R? 0,754 0,079
Sargan Test (p-Wert) 0,3428
AR1 Test (Arellano-Bond), p-Wert 0,000
AR2 Test (Arellano-Bond), p-Wert 0,5528

Q: WIFO-Berechnungen. Anm.: Robuste Standardfehlerin (1) und (2) werden in Klammern ausgewiesen. Das Grund-
stUcks- und Wohnungswesen (Abschnitt L") wird nicht mit betrachtet.

Das in-Sample ErklarungsmaB R? liegt bei der ersten Sperzifikation bei beachtlichen 75%. Die
Fixed-Effects Sché&tzung weist das R? innerhalb des Samples auf, das eher niedrig ist, weil die
Sektoreffekte die Branchenunterschiede treiben (2). Im zeitverzogerten Modell (3) liegt dies
etwa bei 98%, sollte jedoch nicht Uberbewertet werden, da dies v.a. durch fixe Effekte getrie-
ben ist.
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4.3 Sektorale Investitionsprognosen

Das Ziel dieses Abschnitts ist es, die Wachstumsraten der Investitionen auf sektoraler Ebene fur
2020 bis 2022 zu prognostizieren. Hierfir werden reale Investitionsvolumina geschdtzt, anhand
derer die Wachstumsraten errechnet werden. Von der Schd&tzung von Investitionsquoten wird
Abstand genommen. Diese kénnten als Verhdltnisindikatoren anderen Konjunkturverldufen fol-
gen als die Investitionsvolumina. Die methodische bzw. statistische Grundlage bilden die Schéi-
zungen des vorangegangenen Kapitels.

Die Datengrundlage fUr die Investitionsprognose ist die Leistungs- und Strukturerhebung von
Statistik Austria, die zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung mit dem Jahr 2018 endet. Um die
Prognose der unternehmerischen Investitionen zu erstellen, wird ein disaggregiertes Bild auf Sek-
torebene erstellt. Die Gesamtprognose fUr den Unternehmenssektor ergibt sich dann aus der
Summe der gesamten, sektoralen Investitionen. Das impliziert zudem, dass die WIFO-
Prognoseszenarios verwendet werden um ,,Backcasts" fUr die bislang nicht verfUgbaren Werte
fOr das Jahr 2020 zu schatzen.

Der Konjunkturverlauf wird durch eine Szenarioanalyse abgebildet. Diese fuBt auf den sektora-
len Wachstumsraten der Wertschdpfung und stammt aus der mittelfristigen WIFO-Prognose
(»SchlieBungsszenario*) vom Mdarz 2021. Die Schatzungen werden ohne dem , Abschnitt L:
Grundstick und Wohnungswesen" vorgenommen und decken somit weitgehend den privaten
Sektor ab. Um die Konsistenz mit den gesamtwirtschaftlichen Prognosen zu gewdhrleisten wird
fir den Abschnitt L, den ,Abschnitt A: Landwirtschaft, Forstwirtschaft und Fischerei und den
hier nicht ndher betrachteten ,Sektor Staat” (Abschnitt O bis R, T und U) ein reales Investitions-
wachstum von 2% p.a. angenommen. Zudem sei erwdhnt, dass die Prognose der Investitions-
tatigkeit von 2021 und 2022 massiv durch die Investitionsprémie getrieben ist, die wiederum auf
Annahmen Uber Mehrinvestitionen und Vorzieheffekten fu3t.

Die Investitionspramie

Die COVID-19-Krise fUhrte 2020 zu einem drastischen Einbruch der gesamten Investitionen,
der durch den Bereich AusrUstungen getrieben wurde. 2021 und 2022 durften sie, auch auf-
grund der Investitionspramie, wieder kraftig zunehmen. Die Antragsfrist fUr die Prdmie endete
am 28. Februar 2021. Da zum Zeitpunkt der Erstellung der sektoralen Prognosen noch keine
offiziellen Informationen Uber das AusmalB der Inanspruchnahme vorliegen, die Anfragszah-
len kurz vor Ende der Frist jedoch massiv zugenommen haben durften, wird in der
WIFO-Prognose ein Gesamtvolumen der Prédmie von 6,5 Mrd. € angenommen, wovon etwa
ein Viertel erst 2023 bis 2025 schlagend wird. Bei einer unterstellten durchschnittlichen For-
derquote von 10% wurde dies fur 2021 und 2022 ein Investitionsvolumen von 50 Mrd. € be-
treffen.
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Die Prémie wirkt sich in zweifacher Weise auf die Konjunktur aus: Zum einen fGhrt sie zu
Mehrinvestitionen, die ohne Prémie nicht getatigt worden wdéren. Zum anderen bewirkt sie,
dass erst spater geplante Investitionen vorgezogen werden und demnach in den Folgejah-
ren entfallen. Wie eine Sonderbefragung im Rahmen des WIFO-Konjunkturtests vom Oktober
2020 zeigt, ist darUber hinaus mit erheblichen Mitnahmeeffekten zu rechnen, wenn die Pra-
mie fUr Investitionsprojekte in Anspruch genommen wird, die ohnehin planmé&Big umgesetzt
wurden. FUr den Prognosezeitraum wird ein zusatzliches Investitionsvolumen durch die Pra-
mie von 3,6 Mrd. € unterstellt, das sich aus vorgezogenen Investitionen in Héhe von 2,4 Mrd. €
und Mehrinvestitionen von 1,2 Mrd. € zusammensetzt. Eine Evaluierung der Investitionsprémie
anhand von Mikrodaten und einer Kontroligruppe sollte diese Annahmen verifizieren.

Es werden zur Schétzung der sektoralen Investitionswachstumsraten drei statistische Modelle
implementiert, die jeweils Starken und Schwdchen hinsichtlich der BerGcksichtigung der Bran-
chen- und Konjunktureffekte aufweisen. Die Wahl des Modells hangt letztlich von der Einschait-
zung ab, inwiefern strukturelle Eigenschaften durch die COVID-19-Krise beeintréchtigt wurden:

e Ein Modell der kleinsten Fehlerquadrate (OLS). Dieses Modell nutzt nur die Strukturinfor-
mationen aus den branchenspezifischen Indikatoren (wie z.B. der durchschnittlichen
BetriebsgroBe). Dieses Modell ist am starksten konjunkturreagibel.

e Ein Modell mit fixen Sektoreffekten. Hier wird das durchschnittliche Investitionsvolumen
Uber die Jahre berUcksichtigt. Die sektoralen Investitionen schwanken somit konjunktu-
rell um ein fixes Investitionsvolumen.

e Autoregressive Modelle, welche die durchschnittlichen Investitionshéhen des Vorjahres
der jeweiligen Branchen berUcksichtigen. Dieser Schatztyp basiert weniger auf durch-
schnittlichen, strukturellen Effekten und ist eher in der Lage, Investitionszyklen zumindest
teilweise abzubilden.

Um die obigen statischen Erkldrungsmodelle als Prognosemodelle zu implementieren werden
konjunkturelle Informationen wie strukturelle Informationen (etwa zur durchschnittlichen Unter-
nehmensgréBe) bendtigt. Wahrend fur die Konjunkturinformationen auf aktuelle Einschéatzun-
gen der WIFO-Prognosen zurUckgegriffen werden kann (Marz 2021, ,SchlieBungsszenario®),
werden strukturelle Informationen fur den Prognosezeitraum fortgeschrieben, was gangbar er-
scheint, weil diese Ublicherweise wenig Variation Uber die Zeit aufweisen. Da auch das Wert-
schépfungswachstum berdcksichtigt wird, wird fur die Jahre nach 2018 die aktualisierte VGR
bis zum Jahr 2019 (Stand Mdarz 2021) verwendet (siehe Textkasten zu den unterschiedlichen
Definitionen). FUr die Jahre 2020 bis 2022 werden die sektoralen Szenarien der WIFO-Prognose
vom Mdarz 2021 herangezogen.
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Definitorische Unterschiede

Der Leistungs- und Strukfurerhebung (LSE) wurde als Datengrundlage fur die strukturellen Zu-
sammenhdnge gegenuber der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) der Vorzug
gegeben. Da die lefztverfugbaren Daten der LSE aus dem Jahr 2017 stammen, wurden fir
den aktuellen Rand VGR Daten fur die Prognose herangezogen. Die VGR nutzt jedoch an-
dere Definitionen als die LSE. Die LSE basiert auf Erhebungsdaten und ist Uber die Zeit kon-
stant bzw. unterliegt im Zeitablauf keinen Revisionen. Die Daten der VGR entsprechen dem
wEuropdischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung* (ESVG 2010 bzw. ESA 2010)
und sind saisonbereinigt, was zu geringfugigen Verdnderungen der Zeitreihen bei jeder Neu-
berechnung fuhrt. Unbereinigte Werte sind zwar verfugbar, die bereinigten Werte wurden
jedoch aufgrund der Vergleichbarkeit mit anderen Prognosewerten gewdahlt.

Die LSE weist die Bruttowertschdpfung zu Faktorkosten aus, die VGR jedoch zu Herstellungs-
preisen. Die Bruttowertschdpfung wird durch Abzug der Vorleistungen von den Produktions-
werten errechnet. Sie umfasst nur den im Produktionsprozess geschaffenen Mehrwert. Die
Bruttowertschopfung wird zu Herstellungspreisen bewertet, d.h. ohne die auf die GUter zu
zahlenden Steuern (GUtersteuern), aber einschlieBlich der empfangenen GuUtersubventio-
nen. Zwischen den frUher verwendeten Faktorkosten, den Herstellungspreisen und den
Marktpreisen besteht nachstehender Zusammenhang:

Bruttowertschopfung zu Faktorkosten

(ohne Produktions- und Importabgaben, einschliellich Subventionen)
+ sonstige Produktionsabgaben

- sonstige Subventionen

= Bruttowertschopfung zu Herstellungspreisen

+ GUtersteuern

- GUtersubventionen

= Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen

(einschlieBlich Produktions- und Importabgaben, ohne Subventionen)

Die Wachstumsraten der VGR korrelieren hoch mit jenen der LSE (p: 0,88).

Insgesamt ergibt sich somit eine Bandbreite an Modellergebnissen, die auf den unterschiedli-
chen Annahmen fuBt, wobei in allen Schatzungen dieselben erklGrenden Variablen verwendet
werden. Alle Schatzungen berUcksichtigen zeitverzdgert die Beschaftigung, die durchschnittli-
chen Umsétze pro Mitarbeiter und die durchschnittliche UnternehmensgroBe.

Es wird ein Punkischétzer ausgewiesen, der sich aus den Mittelwerten der Branchen errechnet.
Die WIFO-Prognose vom Mdarz 2021 ging von einem gesamtwirtschaftlichen RUckgang der In-
vestitionen von -4,9% aus. Diese gesamtwirtschaftliche Entwicklung wird um den staatlichen
Sektor, der ein Achtel aller Investitionen ausmacht, und um das GrundstUcks- und Wohnungs-
wesen (Abschnitt L) sowie um die Land- und Forstwirtschaft, Fischerei (Abschnitt A) mit dem
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letztverfUgbaren Wert korrigiert. FUr diese Komponenten wird ein jahrliches, reales Wachstum
von zwei Prozent angesetzt. Die Schatzungen zeigen einen privatwirtschaftlichen Ruckgang
von -5,9% im Jahr 2020, -+4,1% fUr 2021 und +5,2% fur das Jahr 2022. Das Grundstucks- und
Wohnungswesen (Abschnitt L) ist nicht berlcksichtigt.

Auf der Sektorebene zeigt sich ein deutlich gemischteres Bild. Die sektoralen Wachstumsraten
weichen feils deutlich von jenen der Gesamtwirtschaft ab. Die Punktschdtzungen zeigen eine
betréchtliche Streuung, sowohlinnerhalb der Schétzungen der Sektoren, als auch Uber die Sek-
toren hinweg. Das dabei entstehende Gesamtbild ist jedoch schlUssig. Einige Sektoren sind
massiv von COVID-19 betroffen und reduzieren erwartungsgemdaB auch ihre Investitionen im
Jahr 2020 stark. Dies sind vor allem Sektoren wie die Beherbergung und Gastronomie, Verkehr
und Lagerei oder auch die sonstigen Dienstleistungen.

Die Erholung der Investitionstétigkeit in den Jahren 2021 und 2022 wird von der Investitionsprd-
mie unterstutzt. Vor allem die SachguUtererzeugung durfte nach dem Einbruch der Investitionen
im Jahr 2020 die Investitionstatigkeit 2021 und 2022 wieder erhdhen. Der Sektor Information- und
Kommunikation zeigt steigende Investitionstatigkeit in allen drei betrachteten Jahren. Dies ent-
spricht dem Konjunkturmuster, das von einem leichten, durch COVID-19 induzierten Wachstum
ausgeht.

Die verwendeten Schatzverfahren berUcksichtigen Prognoseszenarien. Es ist denkbar, dass die
statistischen Zusammenhdnge sich in der COVID-19-Krise sich gedndert haben, was bedeuten
wUrde, dass das AusmalB des Ruckgangs sich zum Zeitpunkt der Studienerstellung kaum bezif-
fern I&sst. Betr@chtliche Unsicherheiten beziglich der weiteren Entwicklung von COVID-19 und
der Nachfrage bestehen weiterhin. Diese Schatzungen sind somit mit groBer Vorsicht zu inter-
pretieren.
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Ubersicht 8: Geschatzte sektorale Investitionsdynamik (2020-2022)

2020 2021 2022
B Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden 1.6 3.5 3.0
Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren 80 4.5 8.0
D Energieversorgung -8.7 3.0 4.5
E Wasserversorgung; Abwasser- und Abfallentsorgung und Beseitigung
von Umweltverschmutzungen 50 20 4.0
F Baugewerbe/Bau -6.2 3.0 4.5
G Handel; Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen
-4.0 3.5 3.5
H Verkehr und Lagerei* -12.2 6.5 7.5
| Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie* 0275 100 150
J Information und Kommunikation 0.6 3.0 4.0
K Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen
-1.1 0.0 3.0
M Er.brmgu.ng von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen 90 55 6.7
Dienstleistungen
N Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen 80 35 50
TOT Gesamtwirtschaft, WIFO, MFP (Mé&rz 2021) -4.9 85 4.4

Q.: LSE und VGR (ST.AT), WIFO-Berechnungen. Anm.: Geschdatzt werden die realen Wachstumsraten der Bruttoanlageinvestitionen auf sektoraler Ebene. Die
Ober- und die Untergrenze ergibt sich als Minimum bzw. Maximum Prognose aller gesché&tzten Modelle (d.h. aus den OLS-, den Fixed-Effects- und den Arel-
lano-Bond-Modellen) anhand des WIFO-Prognoseszenarios von der Mittelfristigen Prognose vom August und anhand der vorldufigen WIFO-Konjunkturtest Da-
ten.
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4.4 Zwischenresimee

Die Volumina der realen Bruttoanlageinvestitionen zeigen betrdchtliche sektorale Unter-
schiede. Mit 23% ist die SachgUtererzeugung der Sektor mit dem gréBten Anteil an den Ge-
samtinvestitionen in der Zeitperiode 2008-2017. Dieser wird gefolgt von der Erbringung von sons-
tigen wirtschaftlichen Dienstleistungen mit 19% und der Verkehr und die Lagerei (15%). Die Sek-
foren unterscheiden sich nicht nur in ihren Investitionsvolumina, sondern auch hinsichtlich inrer
Schwankungsbreite. Vor allem die Investitionen des Verkehrssektors, der sonstigen wirtschaftli-
chen Dienstleistungen und des Bereichs Information und Kommunikation schwanken im Zeitab-
lauf stark.

In der Prognose des WIFO vom Md&rz 2021 wird der wirtschaftliche Abschwung des Jahres 2020
(gemessen an der prozentuellen VerGnderung des realen BIP gegenlber dem Vorjahr) im
»SchlieBungsszenario® auf rund —-6,6% geschdatzt. Der RUckgang der gesamtwirtschaftlichen
Bruttoanalageinvestitionen wird auf -4,9% berziffert.

Um die Investitionsperformance der Jahre 2020 bis 2022 zu quantifizieren wurde ein Ansatz for
die Schdétzung der sektoralen Bruttoanlageinvestitionen (im Folgenden lediglich ,Investitio-
nen') am aktuellen Rand entwickelt. Dafir wurden mehrere statistische Modelle geschétzt, die
auf den sektoralen Wachstumsszenarien der WIFO-Prognose vom Mdarz 2021 basieren. Der Un-
ternehmenssektor insgesamt (ohne Grundsticks- und Wohnungswesen sowie der Land- und
Forstwirtschaft, Fischerei) durfte im Jahr 2020 voraussichtlich -7,8% weniger Bruttoanalageinves-
titionen t&tigen als im Jahr 2019. Das AusmaB des fur 2020 zu erwartenden Einbruchs der unter-
nehmerischen Investitionen ist Gber die Sektoren hinweg hdchst unterschiedlich. Investitions-
rGckgénge sind vor allem in der Beherbergung und Gastronomie vermuten. In den Jahren 2021
und 2022 durfte es zu einer Erholung der Investitionen kommen, die durch die Investitionsprémie
unterstutzt wird. Die Investitionstatigkeit der SachguUtererzeugung dUrfte sich im betrachteten
Zeitraum relativ robust verhalten. Der Bergbau und die Gewinnung von Steinen und Erden so-
wie Information- und Kommunikation zeigen positive Wachstumsraten fur alle drei Jahre.

Die Schatzungen der Bruttoanlageinvestitionen im gesamten Unternehmenssektor, d.h. im Ag-
gregat, sind mit weniger Unsicherheit behaftet als die Schatzungen der einzelnen Sektoren, wo
es denkbar ist, dass statistische Zusammenhdnge der Vergangenheit nun in der COVID-19-Krise
nicht mehr zutreffen.

5. Fazit

Als im Frihling 2020 die COVID-19-Pandemie auch Osterreich erfasste und die Wirtschaft einen
historischen Einbruch verzeichnete, waren auch die Bruttoanlageinvestitionen stark betroffen.
Die Ausgangslage der &sterreichischen Investitionen vor COVID-19 war keine gunstige. Die Kon-
junkturim Jahr 2019 verlief schleppend, und nach der Finanzkrise 2008/09 gab es, wie in ande-
ren Industrienationen auch, eine Diskussion Uber eine ,,Investitionslicke”.
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Die Investitionsquoten — definiert als die nominellen Bruttoanlageinvestitionen als Anteil am BIP
- im gesamten Euroraum sowie in der OECD erholten sich im letzten Jahrzehnt nur schleppend
und konnten nicht mehr ihr Niveau vor 2008 erreichen. Die Literatur fUhrte den RUGckgang der
Investitionstatigkeit auf eine Vielzahl von Faktoren zurlck, wie beispielsweise der hohen Unsi-
cherheit — geprégt durch makrodkonomische Risken und Handelsstreitigkeiten, einer schwieri-
gen Finanzierungssituation, einer Nachfrageschwéche, oder auch strukturelle Unterschiede in
der Wettbewerbssituation zwischen Europa und den USA.

Die Statistiken fur Osterreich zeigen, dass sich die Investitionen im internationalen Vergleich zu-
erst nur langsam erholten, dass sich ihr Wachstum ab 2015 aber beschleunigte. Die jahrelang
beobachtete ,Investitionslicke* von Osterreich zu anderen Léndern wurde geschlossen. Eine
,LUcke" besteht auch nicht im Zeitablauf. In Osterreich erreichten die gesamtwirtschaftlichen
Investitionsquoten das Niveau vor der Finanzkrise 2008/09. Diese Dynamik Uber die Zeit wird
auch von den im WIFO-Investitionstest erhobenen Motiven und Einflussfaktoren wiedergespie-
gelt. Nach der Krise 2008/2009 kam es zu einem InvestitionsrGckstau, der bis etwa 2015 anhielt.
Die Jahre nach der Krise 2008/09 waren vor allem durch Ersatzinvestitionen geprégt. Von 2016
bis 2019 war dagegen ein kraftiges Investitionswachstum zu verzeichnen und Erweiterungsin-
vestition gewannen an Bedeutung. Der konstant wichtigste Treiber der Investitionstatigkeit wa-
ren technologische Entwicklungen. Prozyklische Faktoren wie die Nachfrage oder die Verfig-
barkeit von Finanzmitteln spielten ebenso eine bedeutende Rolle.

Die Bildung des Kapitalstocks Osterreich zeigt zudem Unterschiede zu den Innovation Leadern
des European Innovation Scoreboard, also Schweden, Ddnemark, Finnland und die Nieder-
lande. Osterreich liegt in den Bauinvestitionen und vor allem den sonstigen Investitionen, wel-
che vor allem geistiges Eigentum beinhalten, etwas zurUck, holt aber bei Letzteren auf. Investi-
fionen in Sonstige Anlagen messen die Schaffung des Kapitalstocks des geistigen Eigentums,
stehen in positivem Zusammenhang mit dem BIP pro Kopf und sind wichtig fUr die Wissensinten-
sitét von hochentwickelten Okonomien.

Die COVID-19-Pandemie und die MaBnahmen zu ihrer Bekdmpfung haben zu einem abrupten
Einbruch der Wirtschaftsleistung gefuhrt, der auch die unternehmerische Investitionstatigkeit
massiv belastet bzw. belasten wird. Der WIFO-Konjunkturtest verzeichnet vor allem im zweiten
Quartal 2020 einen starken Anstieg der Unsicherheit und einen beispiellosen RUckgang der Er-
wartungsindikatoren. Uber die Sommermonate kam es zu einer leichten Erholung, das Niveau
der Indikatoren belegt jedoch weiterhin eine tiefe Rezession. Der Anteil jener Unternehmen, die
Investitionen aufschieben, lag im April 2020 bei 52% und ist in der Folge auf 39% im Mai und
schlieBlich 35% im August zurGckgegangen. Der Anteil der Unternehmen, die Investitionen strei-
chen, blieb im April (21%) und Mai konstant (20%) hoch und lag im August noch bei 14%. Dieses
Bild wird durch Informationen des WKO-Wirtschaftsbarometers ergénzt. Danach planten im
Sommer 2020 34% der befragten Unternehmen keine Investitionen. Dieser Wert hat sich in der
COVID-19-Krise verdoppelt (Sommer 2019: 17%), und lasst einen fieferen Investitionseinbruch als
in der Finanzkrise 2008/09 vermuten.



55

In der mittelfristigen Prognose des WIFO vom Mdarz 2021 wird der wirtschaftliche Abschwung
(gemessen an der prozentuellen Verdnderung des realen BIP gegenUber dem Vorjahr) auf
rund -6,6% geschdatzt. Die privatwirtschaftlichen Bruttoanlageinvestitionen duorften real um
etwa -4,9% schrumpfen. Dieser gesamtwirtschaftliche Einbruch wird vor allem vom Unterneh-
menssektor ausgeldst, innerhalb dessen es jedoch betrdchtliche Branchenunterschiede gibft.

Eine Strukfuranalyse zeigt betrachtliche sektorale Unterschiede in den bisherigen Bruttoanlage-
investitionen. Mit 23% ist die Sachgutererzeugung der Sektor mit dem gréBten Anteil an den
Gesamtinvestitionen in der Zeitperiode 2008-2017. Dieser wird gefolgt von der Erbringung von
sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen mit 19% (inkl. Arbeitskréftevermittiung, Gebdude-
verwaltung und der Vermietung beweglicher Sachen) und der Verkehr und die Lagerei (15%).
Die Sektoren unterscheiden sich auch in ihrer Konjunkturreagibilitat. Vor allem der Verkehrssek-
tor, die sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen und der Bereich Information und Kommuni-
kation schwanken stark im Zeitablauf und sind somit potentiell starker von Konjunktureinbro-
chen betroffen.

Um die Entwicklungen der Investitionen fUr die Jahre 2020 bis 2022 auf sektoraler Ebene abzu-
bilden wurde ein statistischer Ansatz fUr die Schdtzung sektoraler Bruttoanlageinvestitionen ent-
wickelt. Der Unternehmenssektor insgesamt (ohne Grundsticks- und Wohnungswesen sowie
der Land- und Forstwirtschaft, Fischerei) durfte im Jahr 2020 voraussichtlich -7,8% weniger Brut-
toanalageinvestitionen tatigen als im Jahr 2019.

Die Beherbergung und Gastronomie, Verkehr und Lagerei, sowie die sonstigen Dienstleistungen
sind erwartungsgemaB sehr stark von Investitionseinbrichen betroffen. Im Jahr 2021 und 2022
wird eine Erholung erwartet, die durch die Investitionsprémie stimuliert wird. Dabei dUrften be-
fréchtliche Unterschiede nach Branchenabschnitten auftreten. Insbesondere die Beherber-
gung und Gastronomie dUrfte die Einbriche des Jahres 2020 bis 2022 nicht vollstdndig aufho-
len. Die Investitionen der Sachgutererzeugung der Jahre 2021 und 2022 durften die RUckgdnge
des Jahres 2020 bis 2022 Uberkompensieren. Der Sektor Information und Kommunikation weist
fUr alle drei betrachteten Jahre positive Wachstumsraten auf. Die Sché&tzungen auf der seki-
oralen Ebene sind mit deutlich mehr Unsicherheit behaftet als die Sch&tzungen im Aggregat.

Die Wirtschaftspolitik hat mit einem Konjunkturpaket auf die wirtschaftlichen Auswirkungen re-
agiert, um die Tiefe der Rezession und den damit einhergehenden Investitionsrickgang zu ver-
ringern (Berger et al., 2020). Als Teil dieses Pakets wurden degressive Abschreibungen und eine
groBzugige Investitionsprdmie verabschiedet. Die Investitionsprdmie wird in Form von nicht
rockzahlbaren ZuschUssen fUr Neuinvestitionen in das abnutzbare Anlagevermdégen vergeben.
Forderbare Investitionsprojekte zwischen 5.000 und 50 Mio. Euro erhalten einen Zuschuss von
7%, im Schwerpunktprogramm zu den Bereichen Okologisierung, Digitalisierung sowie Gesund-
heit/Life-Science von 14%. Die Antragsstellung war zwischen dem 1. September 2020 und dem
28. Februar 2021 méglich.

Sowohl die degressive Abschreibung als auch die Investitionsprémie sind vor dem Hintergrund

des Konjunkfureinbruchs zu begriBen. Eine Fortsetzung der Investitionsschwdche des Jahres
2020 in den kommenden Jahren wirde einen Rickgang des Kapitalstocks bedeuten, der das
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langerfristige Wachstumspotential schwdcht. Die MaBnahmen sollten in ihrer Umsetzung lau-
fend und nach ihrer Beendigung anhand eines Kontrollgruppendesigns von einer unabhdngi-
gen Einrichtung evaluiert werden. Weitere wirtschaftspolitische Schritte sollten vom Ergebnis
dieser Evaluierungen und vom weiteren Verlauf der Wirtschaftskrise abhdngen.
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Anhang: Variablenbeschreibung

Variable

Definition

Investitionen insgesamt in 1.000
EUR

Investitionen in Sachanlagen in
1.000 EUR

Investitionen in unbebaute
Grundsticke in 1.000 EUR

Investitionen in Altbauten in
1.000 EUR

Investitionen in Errichtung und
Umbau von Gebduden und
Bautenin 1.000 EUR

Investitionen in Maschinen,
Beftriebs- und
Geschdaftsausstattung in 1.000
EUR

darunter: in Blromaschinen,
Datenverarbeitungsgerdate in
1.000 EUR

darunter: in Rundfunk-, Fernseh-
und Nachrichtentechnik in 1.000
EUR

Investitionen in Transportmittel in
1.000 EUR

Investitionen in gebrauchte
Sachanlagen in 1.000 EUR

Investitionen in geringwertige
WirtschaftsgUter in 1.000 EUR

Investitionen in Software in 1.000
EUR

Investitionen in Konzessionen,
gewerbliche Schutz- u.d. Rechte
in 1.000 EUR

Unter Investitionen sind die steuerlich aktivierbaren Anschaffungen zum
Anlagevermodgen - nur Zugdnge im Berichtsjahr - zu verstehen.

Hierunter fallen Investitionen in alle Sachanlagen wdhrend des
Berichtszeitraumes. Dazu gehdren neue und gebrauchte Sachanlagen, die von
Dritten gekauft, im Rahmen von Finanzierungsleasing erworben (d. h. Erwerb des
Rechts, ein dauerhaftes Gut gegen eine LeasinggebUhr fUr eine im Voraus
festgelegte IGngere Zeit zu nutzen) oder fUr den Eigenbedarf produziert werden
(d. h. selbst erstellte Sachanlagen) und deren Nutzungsdauer Idnger als ein Jahr
ist.

Neben den eigentlichen Grundsticken fallen unter diesem Merkmal
unterirdische Lagerstatten, Wélder und Binnengewdsser.

Diese Investitionen enthalten die Aufwendungen fir bestehende (bereits
genutzte) Gebdude und Bauten, die im Berichtszeitraum erworben wurden. Wird
ein Grundstick mit bestehenden Gebd&uden gekauft und der Wert der beiden
Komponenten kann nicht getrennt werden, so wird ihr Gesamtwert unter diesem
Posten erfasst, wenn davon auszugehen ist, dass der Wert der Gebdude den des
GrundstUcks Ubersteigt.

Unter diese Variable fallen die w&hrend des Berichtszeitraums fUr die Errichtung
oder Umgestaltung von Gebduden Erweiterungen, Umbauten,
Modernisierungen und Erneuerungen, die die Nutzungsdauer des Gebdudes
verl@ngern oder seine Produkftivitat erhdhen.

Unter diese Variable fallen Aufwendungen fir Maschinen (Biromaschinen usw.),
maschinelle Anlagen, Gerate, Werkzeuge und Beftriebs- und
Geschdftsausstattung.

Darunter fallen alle Investitionen in Datenverarbeitungsgeréate und -
einrichtfungen, Ein- und Ausgabeeinheiten, Speichereinheiten, andere periphere
Einrichtungen, eingebaute Software sowie elektronische Buro-, Schreib- und
Rechenmaschinen.

Darunter fallen alle Investitionen in telekommunikationstechnische Gerdate und
Einrichtungen, Rundfunk- und Fernsehgerdte, phono- und videotechnische
Gerate sowie medizintechnische Gerdate (nur zu Diagnose-, nicht zu
Behandlungszwecken) sowie elekironische Mess-, Kontroll- und
Navigationsgerdte.

Darunter fallen alle Investitionen in Transportmittel des Unternehmens, wie z.B.
Kraftfahrzeuge, Lastwagen, Sonderfahrzeuge aller Art, Schiffe, Waggons, sowie
spezielle Transportmittel innerhall des Unternehmens, wie z.B. Gabelstapler.

Hier versteht man Investitionen in Sachanlagen, die bereits genutzt werden.

Geringwertige WirtschaftsgUter sind GUter des Anlagevermdgens, deren
Anschaffungs- oder Herstellungskosten (fUr das einzelne Wirtschaftsjahr) 400 EUR
nicht Ubersteigen und im selben Jahr zur Gdnze (100%) steuerlich abgesetzt
werden kdnnen.

Investitionen in Software inkludieren den Kauf sowohl von Paket- als auch von
individueller Software, inklusive der einmaligen Lizenzzahlungen fUr den
Softwaregebrauch. Sie gelten nur dann als immaterielle Vermdgenswerte, wenn
es wahrscheinlich ist, dass dem Unternehmen der kinftige wirtschaftliche Nutzen
aus dem Vermogenswert zuflieBen wird und wenn die Anschaffungs- oder
Herstellungskosten des Vermdgenswertes verldsslich bewertet werden kénnen.

Investitionen in Konzessionen, Patente, Lizenzen, Warenzeichen und dhnliche
Rechte gelten nur dann als immaterielle Vermdgenswerte, wenn es hinreichend
wahrscheinlich ist, dass dem Unternehmen der kUnftige wirtschaftliche Nutzen
aus dem Vermogenswert zuflieBen wird und die angefallenen Kosten des
Vermdgenswertes verldsslich bestimmt werden kénnen. Dies gilt unabhé&ngig
davon, ob ein immaterieller Vermdgenswert extern erworben oder selbst
geschaffen wird.



59

Die Beschdaftigten insgesamt umfassen die tatigen Inhaber (auch Mitinhaber,
Beschaftigte insgesamt Pd&chter), die mithelfenden Familienangehdrigen sowie die unselbstdndig
Beschaftigten. [im Jahresdurchschnitt]
Umsatzerldse minus Vorleistungen = Leistung des Unternehmens. Durch Addition
der Subventionen und durch Subtraktion der Steuern und Abgaben ergibt sich
die Bruttowertschépfung zu Faktorkosten.

Die Darstellung der UmsatzgréBenklassen folgt nachstehender Gliederung (in
1.000 EUR): 0 - 999 1.000 - 4.999 5.000 - 19.999 20.000 - 49.999 50.000 und mehr
Umsatzerldse

Bruttowertschépfung zu
Faktorkosten in 1.000 EUR

UmsatzgréBenklassen in 1.000
EUR

Q: Statistik Austria, Statcube, Leistungs- und Strukfurerhebung.
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Anhang: Robustheitschecks

Anhang - Abbildung 1: Sektorale Investitionsvolumina ohne Grundsticks- und
Wohnungswesen (L)
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Anhang - Abbildung 2: Sektorale Investitionsquoten ohne Grundsticks- und Wohnungswesen

(L)

0.8

0,6

it

0,0

Investitionen als Anteil der Wertschdpfung

T T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017



61

Anhang - Tabelle 1: Sektorale Zusammensetzung exkl. Sektor ,L*

Den groBten Anteil an den Gesamtinvestitionen machen Maschinen aus, gefolgt von Neu- und
Umbauten und Transportmitteln. Die Kategorien Altbauten, Konzessionen, Software, geringwer-
tige WirtschaftsgUter, gebrauchte Sachanlagen und unbebaute Grundsticke nehmen eine
untergeordnete Rolle ein. Die Bericksichtigung des Abschnitts ,,L* bringt keine qualitative An-
derung der Aussagen mit sich.

Anhang - Tabelle 2: Zusammensetzung der Investitionen ohne Grundsticks- und
Wohnungswesen (Sektor ,,L*)

Mittelwert Std.Abw. Min.  Max.

Altbauten 0,03 0,03 000 0,17
Bau_Umbau 0.22 0.14 002 0,53
Konzession 0,04 0,07 0,00 0,62
Maschinen 0,45 0.21 0,07 089
Software 0,04 0,05 0,00 025
Transportmittel 0,17 0,21 0,01 0,71
GWG 0,02 0,02 0,00 0,08
Gebr. SA 0,00 0,00 0,00 0,03
Unbebaute Gr. 0,02 0.01 0,00 0,06
N: 120

Anhang - Tabelle 3: Zusammensetzung der Investitionen mit Grundsticks- und
Wohnungswesen (Sektor ,,L*)

Mittel Std.Abw. Min. Max.
Altbauten 0.04 0.04 0.00 0.18
Bau_Umbau 0.25 0.17 0,02 0.68
Konzession 0,04 0,06 0,00 0,62
Maschinen 0,43 0,22 0,07 0,89
Software 0.04 0.05 0.00 0.25
Transportmittel 0,16 0,20 0,01 0,71
GWG 0,02 0,02 0.00 0,08
Gebr. SA 0,00 0,00 0,00 0.03
Unbebaute Gr. 0,02 0,02 0.00 0,10

N: 130
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Anhang - Tabelle 4: Zusammensetzung der Investitionen Uber die Branchen (inkl. Sektor ,L*)

Abschnitt Mittelwert Std.Abw.  Min.  Max. Var. Koeff
Bergbau und Gewinnung von Steinen und
Erden B 0.01 0,00 0,01 0,01 29%
Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von
Waren C 0,18 0,02 0,15 020 9%
Energieversorgung D 0,06 0.01 0,05 0,07 10%
Wasserversorgung; Abwasser- und
Abfallentsorgung und Beseitigung von
Umweltverschmutzungen E 0,01 0,00 0,01 0,01 7%
Baugewerbe/Bau F 0,03 0,00 0,02 0,03 6%
Handel; Instandhaltung und Reparatur von
Kraftfahrzeugen 0,08 0,01 0,07 0,09 13%
Verkehr und Lagerei H 0,12 0,03 0,08 0,16 26%
Gastgewerbe/Beherbergung und
Gastronomie | 0.03 0,00 0,03 0,04 7%
Information und Kommunikation J 0.04 0,02 0,04 0,09 36%
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen K 0,04 0.01 0,03 0,05 14%
Grundsticks- und Wohnungswesen 0.22 0,01 021 024 6%
Erbringung von freiberuflichen,
wissenschaftlichen und technischen
Dienstleistungen M 0.03 0,00 0,03 0,04 1%
Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen N 0.15 0,02 012 0,17 12%






