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Investitionen: Warum wir sie brauchen und wie
wir sie Kriegen

Michael Christl*, Monika K6ppl-Turyna** und Hanno Lorenz***

Abstract (Deutsch)

Dieser Beitrag untersucht den Zusammenhang zwischen Investitionswachstum, Zinsen
und Erwartungen fiir Osterreich. Basierend auf einem Panel von 73 Wirtschaftssektoren
zeigt sich, dass Zinsdnderungen nur dann einen positiven Einfluss auf
Investitionswachstum haben, wenn die Erwartungen stark zuriickgehen. Sind die
Erwartungen konstant (gut oder schlecht), so haben Zinsen jedoch kaum einen Einfluss.
Ebenso zeigt sich, dass stark steigende Erwartungen einen positiven Effekt auf das
Investitionswachstum aufweisen. Aufierdem geht ein Anstieg der
Produktionsbesteuerung sowie starkere Kapitalmarktregulierung mit einem negativen
Investitionswachstum einher.

Blessed is he who expects nothing? The role of expectations for investment

Abstract (Englisch)

This article focuses on the relationship between investment growth, interest rates and
economic expectations. Using a panel based on 73 sectors of the Austrian economy, we
show that a reduction in the interest rate is associated with positive investment growth,
but only if expectations decrease. If expectations remain stable, decreasing interest rates
has no effect on investment growth. An increase in expectations is associated with
higher investment growth. Additionally, we show that higher taxation on production as
well as increasing capital market regulation tend to decrease investment growth.

Keywords: Investment, expectations, interest rate, Austria.
JEL Classification: E22, E43, E66, H32.

*Mag. Michael Christl MSc., Agenda Austria, Schottengasse 1/3, 1010 Wien, Osterreich;
E-mail: michael.christi@agenda-austria.at; Tel.: +43 1 361 99 61-15

**Dr, Monika Képpl-Turyna, Agenda Austria, Schottengasse 1/3, 1010 Wien, Osterreich;
E-mail: monika.koeppl-turyna@agenda-austria.at; Tel.: +43 1 361 99 61-20

*#*Mag. Hanno Lorenz, Agenda Austria, Schottengasse 1/3, 1010 Wien, Osterreich;
E-mail: hanno.lorenz@agenda-austria.at; Tel.: +43 1 361 99 61-18




1. Einleitung

Investitionen sind die Voraussetzung fiir Innovation und technischen Fortschritt. Der
Einsatz oder die Erneuerung von Technologie und Maschinen beeinflusst wiederum
mafdgeblich die Produktivitit und die Wettbewerbsfihigkeit einer Volkswirtschaft.
Langfristig bestimmen die Investitionen damit das Potential von Produktion und
Wirtschaftsleistung eines Landes entscheidend. Gerade in Zeiten der sich wandelnden
Wirtschaftsstrukturen und technologischen Revolutionen wie der Industrie 4.0 werden
neue Investitionen - auch in immaterielles Kapital - immer wichtiger.

Osterreich verfiigt zwar iiber einen hohen Kapitalstock, der, gemessen in Prozent des
BIP (Investitionsquote), hoher als jener in Deutschland, den USA oder der EU insgesamt
liegt. Es zeigt sich jedoch auch, dass die Investitionsquote im Trend klar sinkend ist
(siehe z.B. 0eNB, 2015). Inzwischen wird der grofdte Teil des jahrlichen
Investitionsvolumens fiir die Erneuerung des bereits bestehenden Kapitalstocks
verwendet. Das hat zur Folge, dass die dariiber hinausgehenden
Nettoanlageinvestitionen seit einigen Jahren in Osterreich riicklaufig sind (siehe
Abbildung 1).

Abbildung 1: Entwicklung der Anlageinvestitionen in Osterreich
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Quelle: EU Kommission.

Entscheidend ist dabei, inwieweit die sinkende Investitionsquote den strukturellen
Wandel in der Wirtschaft von kapitalintensiven Produktionsprozessen hin zu
modernerer und dienstleistungsorientierter Wertschopfung darstellt und welcher Teil
auf eine Verschlechterung des Produktionsstandorts Osterreich zuriickzufiihren ist.

Als langfristige Geldanlagen sind Investitionen stark von Erwartungen gegeniiber der
zukiinftigen Entwicklung eines Landes gepragt. Entscheidend fiir eine Investition ist der
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erwartete Ertrag gegeniiber dem erwarteten Verlustrisiko. Uberwiegt der Ertrag,
steigen die Investitionen. In unsicheren Zeiten hingegen steigt das Risiko und die
Investitionen stagnieren. Neue Investitionen werden hauptsachlich zur Sicherung des
Bestands genutzt. Wird mit einer schlechteren Ertragslage gerechnet, kommt es zu
einem Abbau des Kapitalstocks (durch Abnutzung und den Verzicht auf die
Ersatzinvestition).

Wahrend die Finanzkrise 2009 und in den darauffolgenden Jahren vergleichsweise gut
liberstanden wurde, so scheint sich Osterreich zumindest in den vergangenen zwei
Jahren von der konjunkturellen Erholung in Europa zu entkoppeln. Mit einer seit 2009
fir die Eurozone vergleichsweise hohen Inflation in Osterreich stagniert die
Arbeitsproduktivitdit mittlerweile auf gleichbleibendem Niveau. Dies sind klare
Anzeichen dafiir, dass Osterreich, abseits des voranschreitenden strukturellen Wandels,
an einer Investitionsschwiache krankt. Auch die OECD (2015) kommt zu dem Schluss,
dass die derzeitige Investitionsschwache hauptsiachlich auf andere Griinde als den
Strukturwandel zuriickzufiihren ist.

Problematisch dabei ist zudem, dass die steigenden Bruttolohne nicht oder nur sehr
schwach bei den Haushalten ankommen. Wenngleich die Bevolkerung und Zahl der
Erwerbstatigen steigt, so wachst auch die Zahl der Arbeitslosen, wobei insgesamt ein
Absinken der geleisteten Arbeitsstunden erkennbar ist. Stagnieren die Reall6hne, so
entwickelt sich auch der private Konsum im Inland nur schwach. Laut Europaischer
Kommission (2015), IWF (2015) und der OECD (2015) ist der Riickgang der Nachfrage
ein wesentlicher Grund fiir den Riickgang der Investitionen.

Die sinkende Standortattraktivitit und wachsende Produktionskonkurrenz aus den
ostlichen EU-Mitgliedsstaaten hemmten zudem die Exporte des Landes. Berticksichtigt
man diese Entwicklung, so iberrascht es daher wenig, dass die Investitionsbereitschaft
in Osterreich gering ausfillt. Anstatt Problembereiche im Inland anzugehen, verlisst
sich die Politik mittlerweile darauf, dass exogene Faktoren wie niedrige Zinsen, die stark
gesunkenen Rohstoffpreise oder ein Anziehen der Weltkonjunktur Osterreich zukiinftig
héhere Wachstumsraten bescheren.

In diesem Zusammenhang erscheint die Untersuchung interessant, inwieweit die
Erwartungen der Akteure das Investitionsverhalten beeinflussen kdnnen. Es stellt sich
die Frage, in welchem Mafie die Investitionstitigkeit auf Verdnderungen in den
Erwartungen reagiert und inwieweit die sich der Effekt seit dem Ausbruch der
Finanzkrise verandert hat. Auch soll untersucht werden, welchen Effekt die Geldpolitik
durch Beeinflussung des Zinssatzes auf das Investitionsverhalten ausiiben kann, und
inwieweit dieser Effekt in Abhdngigkeit von den Erwartungen unterschiedlich wirkt.

Im ersten Abschnitt erfolgt ein Uberblick i{iber mégliche Einflussfaktoren der
Investitionen, gefolgt von der empirischen Analyse in Abschnitt zwei. Die Ergebnisse
werden in Abschnitt drei zusammengefasst und die daraus resultierenden
Handlungsempfehlungen abgeleitet.



2. Was beeinflusst Investitionen?

Laut Fisher (1907) werden, ceteris paribus, Investitionen dann getatigt, wenn der
Kapitalwert eines Projektes positiv ist, d.h. wenn die abgezinsten erwarteten Ertrage
hoher sind als die Kosten. Diese Hypothese impliziert, dass Investitionsentscheidungen
vom aktuellen Zinssatz abhdngig sind. So bedeuten hohere Zinsen eine niedrigere
Investitionstatigkeit.!

Daneben hingen Investitionen aber auch von einer Reihe anderer Faktoren ab. So sind
Zukunftserwartungen zwar ein schwer messbarer, aber definitiv wesentlicher Faktor,
wenn man eine Investitionsentscheidung trifft.? Bloom et al. (2007) zeigen, dass eine
hohere Unsicherheit bei den Erwartungen das Investitionsverhalten schwacht.
Besonders betroffen sind dabei Unternehmen mit substanzieller Marktmacht sowie
solche, deren Investitionen nur schwer umkehrbar sind (siehe Guiso/Parigi, 1999).
Ebenso zeigt die Europdische Investitionsbank, dass hohere Unsicherheit die
Investitionstatigkeit kleiner und mittelstindischer Betriebe hemmt (siehe EIB, 2013).

Weitere determinierende Faktoren sind zum Beispiel biirokratische Hindernisse. So
kommt die OECD (2003) zu dem Schluss, dass Regulierungen, welche den Marktzugang
erschweren, Wachstum und Investitionen behindern. Laut OECD (2015) haben zudem
auch Produktmarktregulierungen einen negativen Einfluss auf die Investitionstatigkeit
eines Landes. Kothari et al. (2014) zeigen zudem einen negativen Effekt beziiglich eines
restriktiveren Zugangs zum Kapitalmarkt auf die Investitionstatigkeit.

Djankov et al. (2010) zeigen, dass die Unternehmensbesteuerung negativ mit
Investitionen korreliert, wobei dieser Effekt fiir den Dienstleistungssektor nicht
nachweisbar ist und zudem maf3geblich vom Ausmafi der Schattenwirtschaft beeinflusst
wird. Hohe Staatsausgaben bzw. Staatsverschuldung kénnen aufgrund von potenziellen
Gegenfinanzierungsmafinahmen die wirtschaftlichen Erwartungen eintriiben (siehe z.B.
Alesina/Perotti, 1995 und Alesina/Ardagna, 2010). Zudem koénnen die staatlichen
Aktivitaten private Investitionen verdrangen (Crowding-out-Effekt) oder auch - zum
Beispiel durch die Bereitstellung von Infrastruktur - induzieren (Crowding-in-Effekt).
Laut Romp/de Haan (2007) sind beide Effekte in der Empirie zu finden.

1 Siehe z.B. Banerjee et al. (2015)
2 Siehe z.B. 0eNB (2015).



3. Daten und Model

3.1.Die Daten

Die Daten umfassen 73 Wirtschaftssektoren von 1995 bis 2014, daraus resultiert ein
Panel mit 1460 Beobachtungen. Dabei werden als Investitionsvariable die
Bruttoanlageinvestitionen der Statistik Austria aller ONACE-Zweisteller verwendet.

Die Bruttoanlageinvestitionen von Statistik Austria werden wie folgt definiert: Sie
umfassen den Erwerb abziiglich Verduflerungen von Anlagegiitern. Zum
Anlagevermogen zahlen produzierte Sachanlagen (z.B.: Bauten, Maschinen, Fahrzeuge)
und produzierte immaterielle Anlagegiiter (z.B.: Software, Urheberrechte), die
wiederholt oder kontinuierlich langer als ein Jahr im Produktionsprozess eingesetzt
werden. Die einzelnen Sektoren werden in Tabelle 4 im Appendix aufgelistet.

Als Zinsvariable wird die durchschnittliche Sekundarmarktrendite der OeNB verwendet.
Diese ist laut OeNB-Definition ein gewichteter Durchschnitt der Renditen der an der
Wiener Borse notierten Emissionen in Schilling bzw. Euro. Die Kriterien fiir die
Zugrundelegung der Emissionen lauten wie folgt: Notierung im amtlichen Handel, fixe
Verzinsung, Restlaufzeit iiber einem Jahr.3 Die reale Sekundarmarktrendite ergibt sich
durch den Abzug der Inflation.*

Als Indikator fir wirtschaftliche Erwartungen wird der Frithindikator des
osterreichischen Wirtschaftsforschungsinstituts (WIFO) herangezogen. Dies ist ein
monatlicher Sammelindikator, der konjunkturelle Wendepunkte der &sterreichischen
Gesamtwirtschaft zeitnah anzeigen soll. Er besteht aus 10 verschiedenen
Einzelindikatoren, die alle einen konstanten konjunkturellen Vorlauf von bis zu 3
Quartalen zur gesamtwirtschaftlichen Aktivitit in Osterreich aufweisen. Diese
Einzelindikatoren beziehen sich jeweils etwa zur Halfte auf den 6sterreichischen und
den europdischen Wirtschaftsraum. Sie umfassen neben realwirtschaftlichen
Indikatoren und Aktienindizes liberwiegend Umfragedaten. Die einzelnen Indikatoren
werden im Appendix in Tabelle 5 beschrieben.

Daten zur Regulierung werden vom ,Economic Freedom of the World“-Indikator des
Fraser Instituts verwendet. Hier werden die Subindikatoren Arbeitsmarktregulierung,
Kapitalmarktregulierung und Businessregulierung herangezogen. Zur genauen
Berechnungen dieser Indizes siehe Gwartney et al. (2015). Die Daten zu einzelnen
Steuerbereichen werden vom Quality of Goverment (QOG) Institut der Universitit von
Goteborg bezogen.> Hier werden die Steuereinnahmen fiir diverse Bereiche in Prozent
des BIPs verwendet. So zum Beispiel Steuern auf die Produktion, Einkommen, Vermdgen
und auch Kapital.

3 Ausgenommen sind Kassenobligationen, Bundesschatzscheine, Bankschuldverschreibungen von
Sonderkreditinstituten, Privatplatzierungen, Wandelanleihen, Optionsanleihen mit Optionsschein,
indexierte Emissionen oder Emissionen mit sonstigen zusatzlichen Rechten und Wachstumsbriefe.
4 Hier wird der VPI der Statistik Austria herangezogen.

5 Siehe Teorell et al. (2015).



Tabelle 1: Zusammenfassung der Daten

Abkirzung  Einheit Egrmt ai\t;giiﬂ[;dr;g Min Max
Bruttoanlageinvestitionen BAI Mio. € 811,3 2158,7 2,2 21633
reale
Sekundarmarktrendite rSMR % 1.87 1,73 1.1 4,91
WIFO-Indikator Exp Index -0,01 0,76 -2,18 1,36
Kapitalmarkt-Regulierung CMR Index 9,12 0,88 6,83 9,89
Arbeitsmarkt-Regulierung LMR Index 5,31 0,98 3,86 6,33
Business-Regulierung BR Index 6,58 0,50 5,59 7,53
Produktionssteuern Tax’*" % desBIP 14,51 0,31 13,90 15,00
Einkommenssteuern Tax™™ % des BIP 13,23 0,65 11,70 14,90

3.2.Das Modell

Zur empirischen Analyse der Auswirkungen von wirtschaftlichen Erwartungen und den
Zinsen auf die Investitionstitigkeit verwenden wir ein einfaches Modell basierend auf
den Investitionen fiir die Wirtschaftssektoren nach der NACE-Klassifikation.

Wir modellieren (dhnlich wie Kothari et al., 2014, fiir die USA bzw. Banerjee et al., 2015
fir ein Lander-Panel) Verdnderungen in den Investitionen.®
Das zugrundeliegende empirische Modell sieht dabei wie folgt aus:

Ay =a; + - Alnt, +y - AExp,_1 + 6 - AX; + &;¢

Als abhangige Variable wird die Wachstumsrate der Brutto-Anlageinvestitionen
herangezogen. Die in unserer Analyse wichtigsten Fragen sind dabei die Rolle der
Erwartungen sowie der Effekt der Verzinsung, wenn die Erwartungen sich dndern. Int
stellt die Zinsvariable und Exp die Erwartungen in der Gleichung dar. Es wird auch ein
Interaktions-Term zwischen der Zinsvariable und den wirtschaftlichen Erwartungen
eingefiihrt, um zu untersuchen, ob die Auswirkungen einer Zinssenkung auf das
Investitionswachstum bei einem starken Riickgang der Erwartungen stirker oder
schwicher ausfallen.

Zusatzliche Variablen (X) wie der Index der Kapitalmarktregulierung und der
Arbeitsmarktregulierung, der Starke der Regulierung (hoherer Wert bedeutet mehr
Regulierung)  beziehungsweise  diverse  Steuereinnahmen  (Konsumsteuern,
Einkommensteuern, Steuern auf Produktion,...) in Prozent des BIPs konnen im Modell
erganzend verwendet werden.”

Zusatzlich verwenden wir eine Dummy-Variable, welche die Periode vor 2010 mit jener
nach 2010 vergleicht. Nach der Zinsreduktion im Zusammenhang mit der Krise in den

6 Diese Modelle sind zu bevorzugen, wenn strukturelle Veranderungen zwischen den Sektoren
stattgefunden haben (siehe auch Banerjee et al,, 2015). Allerdings schiatzen wir kein dynamisches Modell,
da dies zu fehlerhaften Schatzern fithren kann, sondern wahlen eine alternative Herangehensweise. Wir
schitzen nach der Fixed-Effects Methode mit Driscoll und Kraay-Standardfehlern (siehe Driscoll/Kraay,
1998). Dies hat zwei Vorteile: erstens weisen Investitionen eine signifikante Autokorrelation tiber die Zeit
auf und zweitens ist Heteroskedastizitit und Autokorrelation zwischen den Panels wahrscheinlich
(aufgrund nicht beobachtbaren Ereignissen, die aber einen Einfluss auf die Gesamtwirtschaft haben).

7 Die anderen Steuern wiesen keine signifikanten und robusten Ergebnisse auf.



Jahren 2008 und 2009 wurde der Leitzins nach 2010 erstmals unter die Ein-Prozent-
Marke gesenkt, womit auch die reale Sekundarmarktrendite erstmals im
Beobachtungszeitraum negativ wurde (siehe Abbildung 2).

Abbildung 2: Entwicklung der Sekundarmarktrendite

Sekundarmarktrendite (real) in Prozent
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Die Ergebnisse der unterschiedlichen Spezifikationen werden in Tabelle 2 ausgewiesen.
Lediglich die Anderungen in der Kapitalmarktregulierung (ACMR,) und bei Steuern auf
Produktion (ATaxf™¢) aus den zusitzlichen Kontrollvariablen (AX,) weisen hier
signifikante Ergebnisse auf.

Tabelle 2: Modellergebnisse

Spezifikation (D) (2) (3) (4) (5) (6)
Ay, Ay, Ay, Ay, Ay, Ay,
A]ntt -0.01™ -0.02™ -0.01™ -0.01™ -0.02™ -0.01™
(-3.24) (-4.87) (-2.60) (-3.70) (-4.92) (-3.24)
AExpt 0.00 -0.00 0.01" 0.01 0.01 0.00
(0.32) (-0.29) (1.81) (0.98) (0.57) (0.32)
Alnt, * AExp, 0.02" 0.01"
(15.24) (3.24)
Alnt, * d201° 0.03" 0.06™
(1.84) (3.43)
ACMR, 0.08" 0.05* 0.08"
(10.27) (2.69) (7.22)
ATaxFProd -0.08" -0.05" -0.07
(-3.44) (-1.93) (-3.75)
Obs. 1387 1387 1387 1387 1387 1387

Anmerkung: *** p<0.01 ** p<0.05 * p<0.1



Zudem weisen die Ergebnisse einen negativen und signifikanten Zusammenhang
zwischen Bruttoanlageinvestitionen und Verzinsung sowie mit der Abgabenquote und
der Regulierungsstirke auf. Hingegen ist die Rolle der Erwartungen in Spezifikationen
(1) und (2) insignifikant. Die Einfltihrung der Interaktion zwischen Erwartungen und
Zinsen (Spezifikation (3) und (4)) zeigt, dass die Erwartungen keinen konstanten Effekt
auf Investitionen haben.

Abbildung 3 stellt die Verdanderungen in den Erwartungen auf die Effekte der
Verdanderungen des Zinssatzes dar (Spezifikation (3) und (4) in Tabelle 2). Sinken die
Erwartungen deutlich, so haben Zinsanderungen einen stirkeren Effekt. Hingegen
haben Zinsdnderungen kaum einen Effekt, wenn sich die Erwartungen deutlich
verbessern. Dies erklart auch, warum der durchschnittliche Effekt der Erwartungen
(AExp; in Spezifikation (1) und (2) ) nicht signifikant ist. Der durchschnittliche Effekt
der Erwartungen ist demnach nahe Null, jedoch wie in der Abbildung 3 dargestellt,
konnte die Verbesserung der Erwartungen den negativen Effekt von hoherer Verzinsung
mildern.

Abbildung 3: Marginale Effekte: Zinsanderung und Erwartungsinderung

Marginale Effekte auf Zinsdnderungen
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Quelle: Eigene Berechnungen.
Anmerkung: Hier wird zur Visualisierung ein klassisches FE-Modell herangezogen.



Abbildung 4: Sektorspezifische Konstanten
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Abbildung 4 zeigt die Werte der Fixed-Effects von Spezifikation (4) und deren
Signifikanz, d.h. der Teil der Anderungen in den Bruttoanlageinvestitionen, der nicht mit
den Parametern des Modells erkliart werden kann (gefiillte Punkte, signifikant auf
0.05%). Gastronomie (56) weist einen signifikanten positiven unerklarten Effekt auf,
d.h. in diesem Sektor sind die Investitionen hoher als durch das Modell vorhergesagt. In
den sonstigen Sektoren ist der unerklarte Teil der Variation des Investitionswachstums
meistens negativ (Investitionen geringer als vorhergesagt). Vor allem in den sekundaren
Sektor (8, 10, 13, 14, 33-37) sowie Handel (47) und Finanzdienstleistungen (64) und
Beratung (71) existieren zusatzliche, nicht durch das Modell erklarte Effekte, die negativ
auf das Investitionswachstum wirken.



Abbildung 5: Sektorspezifische Effekte der Erwartungen (ONACE-Einsteller)
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Quelle: Eigene Berechnungen.

Abbildung 5 zeigt die sektorspezifische Korrelation zwischen Anderung der
Erwartungen und dem Wachstum der Investitionen (gefiillte Punkte, signifikant auf
0.05%), d.h. sektorspezifische Werte des Koeffizienztes AExp,. Aus der Abbildung lasst
sich ablesen, dass der Handel (G) sowie die freiberuflichen Dienstleistungen (M) und
andere wirtschaftliche Dienstleistungen (N) besonders empfindlich auf die
Verschlechterung der Wirtschaftserwartungen reagieren (positive Korrelation). Fiir die
staatlichen Sektoren (P, Q und R) spielen die Erwartungen wiederum eine kleinere Rolle.
Dies ist dahingehend weniger tiberraschend, dass diese Sektoren weniger stark von
konjunkterellen Aspekten abhidngig sind. Im Schnitt ist der Koeffzient AExp, aufgrund
der Unterschiede in den Sektoren nahezu Null, ohne Berticksichtigung der staatsnahen
Sektoren allerdings klar positiv.
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4. Zusammenfassung und Handlungsempfehlungen

Unsere Analyse zeigt den Zusammenhang zwischen Investitionswachstum und Zinsen,
Erwartungen sowie Steuern. Eine Reduktion der Zinsen geht mit einem Anstieg des
Barwerts der Investitionsrendite einher und steht somit in positivem Zusammenhang
mit Investitionen. Ebenso zeigt sich, dass stark steigende Erwartungen einen positiven
Zusammenhang mit dem Wachstum der Investitionen aufweisen. Auf der anderen Seite
zeigt sich, dass ein Anstieg der Produktionsbesteuerung und eine steigende
Kapitalmarktregulierung negativ mit dem Investitionswachstum korreliert.

Daher ergeben sich aus unserer Sicht mehrere Handlungsfelder, in denen man
wirtschaftspolitische Impulse fiir das Investitionswachstum setzen sollte:

Offensichtlich ist der Zinssatz nicht der einzig entscheidende Faktor fir
Investitionsentscheidungen in Osterreich. Im Fall eines Einbrechens der Wirtschaft,
kann dieser zur Unterstiitzung des Investitionswachstums sinnvoll sein. Allerdings
obliegt es der EZB Zinsanderungen vorzunehmen und ist durch die 6sterreichische
Politik nicht steuerbar. Zudem ist der Spielraum bei den Zinsen bereits fast zur Ganze
ausgenutzt. Die Zinssenkung ist besonders dann effektiv, wenn es zu einem Einbruch der
Wirtschaftserwartungen gekommen ist. Sind die Erwartungen hingegen stabil (niedrig),
so ist der Zusammenhang einer Zinssenkung und dem Investitionsverhalten nur
schwach ausgeprdgt. Die empirische Analyse =zeigt daher, dass der positive
Zusammenhang zwischen Zinssenkung und Investitionswachstum nach 2010 nicht
mehr gegeben ist. Daher ist der Zinskanal wohl eher jener Faktor, der das
Investitionswachstum in nichster Zeit nicht ankurbeln wird. AufRerdem hat Osterreich
ohnehin wenig Einfluss auf die Zinspolitik der EZB. Daher gilt es fiir die Politik iiber
andere Mafdnahmen nachzudenken.

Wie unsere empirische Analyse gezeigt hat, stehen wirtschaftliche Erwartungen in
engem Zusammenhang mit dem Investitionswachstum. Schlussfolgerung daraus miisste
sein, dass man Investitionen hierzulande wieder attraktiver macht. Das konnte
einerseits durch Stirkung des Standorts erfolgen, andererseits aber auch durch ein
positives politisches Klima, das sich dann auch auf die Investitionen niederschlagt.

Um die Erwartungen hinsichtlich des Standortes Osterreich positiv zu beeinflussen, gilt
es, die zu hohe Abgabenquote zu reduzieren. Wie die OECD (2003) zeigt, wirkt die
Gegenfinanzierung von Staatsausgaben wachstumshemmend und schmadlert so die
wirtschaftlichen Erwartungen. Eine sinkende Abgabenquote ware im Falle von
Osterreich daher erstrebenswert. Dies ist fiir die Konjunktur speziell im Bereich der
Arbeits-8 und Unternehmensbesteuerung?® sinnvoll. Durch eine nachhaltige Reduktion
der Besteuerung von Arbeit wird der private Konsum zudem gestarkt. Dieser wiirde der
Nachfrageschwache entgegenwirken und private Investitionen férdern. Umgekehrt
konnte eine Absenkung der Besteuerung auf Arbeitgeberseite zusatzliche Arbeitsplatze
und ebenfalls Konsum generieren. Dabei gibt es ein interessantes Ergebnis in einer

8 Siehe WIFO (2010).
9 Siehe Djankov et al. (2010).
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deutschen Studie, die zeigt, dass ein Absenken der steuerlichen Belastung von
Unternehmen die Lohne der Arbeitnehmer steigen lasst.10

Steuern auf die Produktion beinhalten direkte Produktsteuern (Mehrwertsteuer,
Importsteuern,..) und andere Steuern auf die Produktion (Steuern auf Land und
Gebaude, Steuern auf die Lohnsumme,...). Eine Erhéhung dieser Steuern geht somit
empirisch mit einer niedrigeren Investitionsquote einher. Daher sollte man besonders in
diesen Bereichen davon abraten, die Steuern zu erhéhen und tiber Méglichkeiten der
Steuerreduktion nachdenken.

Grundsatzlich ware eine Problemlosung einer Symptombekdmpfung vorzuziehen.
Trotzdem kann man zusatzlich iiberdenken, ob man nicht direkte steuerliche Anreize
schaffen kann, um Investitionen zu fordern. Da strukturelle Veranderungen oft erst mit
Verzogerung (bei Bildung beispielsweise erst nach Jahren oder sogar Jahrzehnten)
wirken, bleibt der Politik noch die Stellschraube der kurzfristigen Kostenreduktion des
Kapitaleinsatzes. Damit werden zwar nicht die Erwartungen der Investoren verbessert,
aber deren Kosten reduziert. Liegen die Erwartungen oberhalb der Kosten, lohnt sich
die Investition dennoch. Investitionsentscheidungen konnen mithilfe der
Kapitalnutzungskosten!! analysiert werden. Sind die Kosten fiir die Bereitstellung von
Investitionen so hoch, dass Investoren nicht bereit sind, das Risiko zu tragen, kann der
Staat durch eine Rickfilhrung der steuerlichen Belastung von Investitionen
unterstiitzend eingreifen. Kosten der Kapitalnutzung kénnen unter anderem durch
Besteuerung und Abschreibungsrichtlinien beeinflusst werden. Kaniovski (2002) hat fiir
Osterreich die Effekte von Abschreibungssitzen auf verschiedene Anlagegiiter
untersucht. So kommt die Studie zu dem Ergebnis, dass eine Erhohung des
Abschreibungssatzes um einen Prozentpunkt die Bruttoinvestitionen um
durchschnittlich 2,5 Prozent!? steigen ldsst. Besonders stark ist dieser Effekt bei
Gewerbeimmobilien (4,5 Prozent), da diese steuerlich einem sehr niedrigen
Abschreibungssatz unterliegen. 13 Neben den Abschreibungssdtzen kann auch der
Grenzwert fiir geringwertige Wirtschaftsgiiter auf die heutigen Verhéltnisse angepasst
und generell valorisiert werden.

Wie unsere Analyse auch zeigt, lasst sich in manchen Sektor das niedrige oder negative
Investitionswachstum mit den verwendeten Variablen nicht komplett beschreiben. Auf
der Suche nach den zusatzlichen Ursachen fiir das niedrige Investitionswachstum
sollten sich die Entscheidungstrager auf diese Sektoren konzentrieren. In einem Grof3teil
der Sektoren hingegen liefert unser Modell eindeutige Ergebnisse. Dort kann das
Investitionswachstum durch die drei Variablen Anderung der Zinsen, Anderung der
Erwartungen sowie verdanderte Steuerstruktur erklart werden.

10 Sijehe Fuest et al. (2013).

11 Siehe Hall/Jorgenson (1967), King/Fullerton (1984), Chirinko/Fazzari/Meyer (1999), Bond/Xing (2013
und 2015).

12 Durchschnitt tiber alle Investitionsgiiter und unter Berticksichtigung von Fremd- und
Eigenfinanzierung.

13 Die Kapitalnutzungskosten hiangen u.a. auch vom Zinsniveau ab. Dabei fallt der Effekt geringer aus, je
niedriger das Zinsniveau. Entsprechend ist davon auszugehen, dass der Effekt im momentanen
Niedrigzinsumfeld tendenziell geringer ausfillt.
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6. Appendix

Tabelle 3: Die untersuchten Sektoren (ONACE-Einsteller)

Quelle: Statistik Austria.

Sektor Zweisteller

A Land-/Forstwirtschaft 01-03
B Bergbau 05-09
C Herstellung von Waren 10-33
D Energieversorgung 35

E Wasserversorgung 36-39
F Bauwesen 41-43
G Handel 45-46
H Verkehr 49-53
| Beherbergung, Gastronomie 55-56
J Information, Kommunikation 58-63
K Finanz- u. Versicherungsdienstleistungen 64-66
L Grundstiicks- und Wohnungswesen 68

M Freiberufl., wissensch. u. techn. Dienste 69-75
N Sonstige wirtschaftliche Dienste 77-82
o] Offentliche Verwaltung 84

P Erziehung und Unterricht 85

Q Gesundheits- u. Sozialwesen 86-88
R Kunst, Unterhaltung, Erholung 90-93
S Sonstige Dienstleistungen 94-96
T Private Haushalte 97-98
U Exterritoriale Organisationen 99

Tabelle 4: Die untersuchten Sektoren (ONACE-Zweisteller)

Zweisteller und Sektor

Zweisteller und Sektor

01 Landwirtschaft und Jagd
02 Forstwirtschaft und Holzeinschlag
03 Fischerei und Aquakultur

05-07 Kohlenbergbau; Gew. v. Erdél u. Erdgas; Erzbergbau
08-09 Gewinnung v. Steinen u. Erden; Dienstleistungen f.d.

Bergbau

10 Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln
11-12 Getrankeherstellung; Tabakverarbeitung
13 Herstellung von Textilien

14 Herstellung von Bekleidung

15 Herstellung von Leder, Lederwaren und Schuhen
16 Herstellung von Holzwaren; Korbwaren

17 Herstellung von Papier/Pappe und Waren daraus
18 Herstellung von Druckererzeugnissen

19 Kokerei und Mineraldlverarbeitung

20 Herstellung von chemischen Erzeugnissen
21 Herstellung von pharmazeutischen Erzeugnissen
22 Herstellung von Gummi- und Kunststoffwaren
23 Herstellung von Glas/-waren, Keramik u.A.
24 Metallerzeugung und -bearbeitung

25 Herstellung von Metallerzeugnissen

26 Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten
27 Herstellung von elektrischen Ausristungen
28 Maschinenbau

29 Herstellung von Kraftwagen und -teilen

30 Sonstiger Fahrzeugbau

31 Herstellung von Mdbeln

32 Herstellung von sonstigen Waren

33 Reparatur/Installation von Maschinen

35 Energieversorgung

36 Wasserversorgung

37-39 Abfallentsorgung

41 Hochbau

42 Tiefbau

43 Sonstige Bautatigkeiten

45 Kfz-Handel und -reparatur

46 Grof3handel

47 Einzelhandel

Quelle: Statistik Austria.

49 Landverkehr

50 Schifffahrt

51 Luftfahrt

52 Dienstleistungen fir den Verkehr

53 Post- und Kurierdienste

55-56 Beherbergung; Gastronomie

58 Verlagswesen

59 Filmherstellung/-verleih; Kinos

60 Rundfunkveranstalter

61 Telekommunikation

62-63 Informationsdienstleistungen

64 Finanzdienstleistungen

65 Versicherungen und Pensionskassen

66 Sonstige Finanz-/Versicherungsleistungen
68 Grundstiicks- und Wohnungswesen

69 Rechtsberatung und Wirtschaftspriifung
70 Unternehmensfiihrung, -beratung

71 Architektur- und Ingenieurblros

72 Forschung und Entwicklung

73 Werbung und Marktforschung

74-75 Sonstig Freiberufliche und technische Tatigkeiten;
Veterindrwesen

77 Vermietung von beweglichen Sachen

78 Arbeitskrafteliberlassung

79 Reisebliros und Reiseveranstalter
80-82 Wirtschaftliche Dienstleistungen a.n.g.
84 Offentliche Verwaltung

85 Erziehung und Unterricht

86 Gesundheitswesen

87-88 Alten- und Pflegeheime; Sozialwesen
90 Kunstlerische Tatigkeiten

91 Bibliotheken und Museen

92 Spiel-, Wett- und Lotteriewesen

93 Dienstleistungen Sport/Unterhaltung

94 Interessenvertretungen und Vereine

95 Reparatur von Gebrauchsgutern

96 Sonstige Dienstleistungen a.n.g.
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Tabelle 5: Zusammensetzung des WIFO-Friihindikators

. . . saison-
Indikatoren Beschreibung Region Quelle bereinigt
WIFO-Friihindikator
WIFO-Friihindikator WI.FO.-Fruhmdlkator auf Basis von 10 WIFO
— Zeitreihen
Einzelzeitreihen
ATX Aktienindex der Wiener Borse o] Oenb Nein
DOW JONES Euro Stoxx 50 Aktienindex dqr 50 gréRten borsenotierten ER OeNB Nein

Unternehmen im Euro-Raum
Offene Stellen Zahl der offenen Stellen o] AMS Ja
Produktionserwartungen Produktlons.erwartungen“m den kommenden o) EK Ja
3 Monaten in der Sachgutererzeugung
Konsumklima Konsumentenvertrauen o] EK Ja
- . Geschéftsklimaindex (fir -
Geschftsklima Sachgutererzeugung, Bau und Einzelhandel) 0 EK Ja
Vertrauensindikator Sachg. Vertrauensindikator Sachgutererzeugung o] EK Ja
Vertrauensindikator Bau Vertrauensindikator Bau o] EK Ja
Vertrauensindikator EH Vertrauensindikator Einzelhandel o] EK Ja
ifo Geschaftsklima DE ifo Geschaftsklimaindex, 2005=100 D ifo Ja
Produktionsentwicklung DE Produktlopsentwmklung in den letzten 3 D EK Ja
Monaten in der Sachgutererzeugung
Produktionserwartungen DE Produktlor)serwartungep fur die kommenden D EK Ja
3 Monate in der Sachgutererzeugung
Produktionserwartungen EA Produktlor)serwartungep fur die kommenden ER EK Ja
3 Monate in der Sachgutererzeugung
Quelle: WIFO (2015).
Anmerkungen: Der berechnete WIFO-Frihindikator wird in standardisierter Form (d.h. z-

Transformation) zur Verfiigung gestellt. Der Geschiaftsklimaindex wird als (geometrisch) gewichteter
Sammelindikator auf Basis der drei Vertrauensindikatoren Sachgiitererzeugung, Bau und Einzelhandel
aus dem WIFO-Konjunkturtest berechnet.
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