Investitionsstillstand? -
Zur Entwicklung der Investitionstdtigkeit
in Osterreich

Josef Christl, Macro-Consult
im Auftrag der ERSTE-Bank
Mai 2015




Steigende Investitionsausgaben,...

Investitionen, nominell (Mrd. €)
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Die nominellen Bruttoanlageinvestitionen der 6sterreichischen Wirtschaft sind in
den letzten 20 Jahren von etwa 45 Mrd. € auf knapp 75 Mrd. € gestiegen. Die
Bruttoinvestitionen (Prognosewert 2016: 77,57 Mrd. €) enthalten zuziglich zu den
Bruttoanlageinvestitionen (74,4 Mrd. €) auch noch die Vorratsverdanderungen und den
Nettozugang an Wertsachen (insgesamt ca. 3Mrd. €). Als Wertsachen werden in der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung nichtfinanzielle Vermogensgiter bezeichnet,
die primar als Wertanlage und nicht der Produktion oder dem Konsum dienen und die
normalerweise ihren physischen Wert erhalten (wie z.B. Gold, Edelsteine,
Antiquitaten, Kunstgegenstande oder Schmuck).

Die verschiedenen Investitionszyklen sind in dem Diagramm gut erkennbar (z.B.
starker Einbruch der Investitionstéatigkeit im Anschluss an das Platzen der New-
Economy-Blase 2000-2002 oder im Zuge der globalen Finanzkrise 2008-2010).



... aber sinkende Investitionsquote™
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Wahrend also die nominellen Investitionsausgaben deutlich zugenommen haben,
sinkt die Investitionsquote. Die Investitionsquote ist definiert als der Anteil der
Investitionsausgaben am gesamten Bruttoinlandsprodukt. Seit Mitte der 1990er-Jahre
ist die Osterreichische Bruttoinvestitionsquote von knapp 27% auf nunmehr gut 22%
zurlickgegangen.

Eine rickldufige Investitionsquote ist an sich noch keine sonderlich beunruhigende
Entwicklung und ist in vielen Industriestaaten zu beobachten. Sie besagt nur, dass das
nominelle Sozialprodukt rascher wéchst als die nominellen Investitionsausgaben.
Dies hdangt zum Teil damit zusammen, dass mit hoherem wirtschaftlichen
Entwicklungsstadium die erforderlichen Infrastrukturinvestitionen tendenziell
geringer werden, bzw. dass reifere Staaten einen groReren Anteil ihres Sozialprodukts
fir den Konsum (Endzweck jeden Wirtschaftens) verwenden. Natiirlich kann aber
auch eine nachhaltige Attraktivitdtsverringerung eines Wirtschaftsstandorts, der
Anlass fir eine sinkende Investitionsquote sein.



Investitionsquoten
im internationalen Vergleich (2014)

China | 398

Indien

w
»n
o

Japan | 22,2
Ostereich ﬁ
Deutschland
Euroraum [N S
e |
U2 [ —
spanien | —
talien |
e ]

GroRbritannien 7,

Griechenland

0 5 10 15 20 25 30 35 40

Quelle: OECD, EUK Macro-Consult 4

Der internationale Vergleich von Investitionsquote zeigt jedenfalls, dass die
bedeutende Emerging Markets wie etwa China oder Indien mit 39,8% (2014) bzw.
32,6% eine deutlich hohere Investitionsquote aufweisen als die entwickelten
Industrieregionen wie etwa EU oder USA (mit jeweils 19,3%).

Osterreichs Investitionsquote liegt — wie der internationale Vergleich zeigt - innerhalb
der Industriestaaten mit rund 22% vergleichsweise hoch. In Griechenland leidet die
Investitionstatigkeit ganz offensichtlich durch die vielen Unsicherheiten tGber die
weitere Zukunft des Landes.

Betrachtet man die ldngerfristige Entwicklung von Investitionsquoten in den
Industriestaaten, dann hat jene Japans von 25,2% (2000) auf 22,2% (2014), jene
Deutschlands von 23,0% auf 19,0%, die des Euroraums von 22,7% auf 19,5%, jene der
USA von 23,0% auf 19,3% und jene von ltalien von 20,4% auf 17,3% abgenommen.
Dramatisch war der Riickgang der Investitionsquote in Griechenland: in diesem Land
hat die Quote innerhalb der letzten 15 Jahre aufgrund der laufenden
Verschlechterung der Wettbewerbssituation der griechischen Wirtschaft und der
zunehmende Unsicherheit Gber einen Grexit mehr als halbiert (2000: 25,0%; 2014
11,3%).



Investitionsschwache
— aber kein Stillstand
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Trotz einer relativ hohen Investitionsquote im Vergleich mit anderen Industriestaaten,
muss man freilich konstatieren:

Osterreich leidet derzeit zweifellos an einer gewissen Investitionsschwiche. Dabei
handelt es sich um keinen Investitionsstillstand, aber die Investitionsbereitschaft
der Unternehmer liegt derzeit eindeutig unter dem langfristigen Trend.

Dies zeigt die oben angefihrte Grafik: Die tatsdchliche reale
Bruttoanlageinvestitionstatigkeit (blaue Linie) ist merklich unter ihren langfristigen
Trendwert (schwarze gestrichelte Linie) gefallen.

Wirtschaftliche und politische Unsicherheiten, aber vor allem auch der haufig
beklagte ,,hausgemachte” Reformstau und die hohe Steuer- und Abgabenbelastung
beeintrachtigen zur Zeit die Investitionsfreudigkeit auslandischer und 6sterreichischer
Unternehmen in Osterreich.



Deutschland zieht davon
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Der Verlust an Standortattraktivitat zeigt sich unter anderem auch besonders deutlich
im Vergleich mit der wirtschaftlichen Entwicklung unseres Nachbarn und wichtigsten
Handelspartners, Deutschland.

Konnte Osterreich noch in der Periode 2000 bis 2006 gegeniiber unserem
Nachbarland noch einen realen BIP-Wachstumsvorsprung von rund 1%-Punkt
aufweisen, so hat sich das Verhaltnis mittlerweile deutlich zugunsten Deutschlands
verschoben: Osterreich wird — wie die o0.a. Tabelle zeigt — laut allen verfiigbaren
Prognosen 2015 und 2016 deutlich langsamer wachsen. Auch in der
Investitionsentwicklung liegen wir merklich zuriick und verlieren an Boden.

Um das deutsche Investitionswachstum der Jahre 2015 und 2016 zu erreichen bzw.
sogar leicht zu Uibertreffen, ware in diesen Jahren jeweils ein zusdtzliches

Investitionsvolumen von etwa 750 Mio. € erforderlich. Es handelt sich also um ein
Volumen, das — bei etwas gutem Willen und Einsicht - nicht unerreichbar erscheint.



Bestimmungsgriinde der Investitionen

Investitionstheorie
n t
Barwertmethode: Bt =-Ao+ 5 Et/(1+1)
t=1
» Investition erfolgt, falls die abgezinsten zukiinftigen Einkommensstrome eines

Investitionsprojekts dessen Anschaffungswert (A) Gbersteigen (positiver Barwert eines
Investitionsprojekts, also Bo > 0)

» erfolgt nicht, falls der Barwert des Investitionsprojekts negativ ist (Bo < 0).

Entscheidende Faktoren fiir die Investitionsentscheidung:
= Zinssatz (i): Steigt (fallt) der Zins, dann fallen (steigen) die Investitionen.

= Erwartete zukinftige Ertrage des Investitionsprojekts (Et): Steigen (fallen) die zukiinftig
erwarteten Ertrage, dann steigen (fallen) die Investitionen.

= Aktuelle Kosten des Investitionsprojekts (Ao): Je hoher (niedriger) die aktuellen Kosten
eines Investitionsprojekts, desto weniger (mehr) Investitionen werden (cet. par.)
realisiert.
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Bedeutung der Investitionen
fiir die Volkswirtschaft

Investitionen

vergroBern und/oder erneuern den Kapitalstock einer Volkswirtschaft und
sind daher Trager von Innovation und technischem Fortschritt.

Y

» ermoglichen ein starkeres Produktivitatswachstum und sind daher ein
wesentlicher Beschleuniger in der Wettbhewerbsfahigkeit (eines
Unternehmens bzw. einer Volkswirtschaft).

» erhohen bzw. verbessern das Produktionspotential der Angebotsseite
einer Volkswirtschaft

» erhohen nachfrageseitig gesehen — abgesehen von reinen
Rationalisierungsinvestitionen - das Wirtschaftswachstum und damit
auch die Beschaftigung.

Macro-Consult

Investitionen sind fiir eine Volkswirtschaft sehr wesentlich — denn sie erneuern den
fur die Produktion von Glitern und Dienstleistungen notwendigen
gesamtwirtschaftliche Kapitalstock.
Sie tragen dadurch zu

Innovation und technischem Fortschritt,

zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit,

zur Stirkung des Produktionspotentials und

zu héherem Wirtschafts- und Beschaftigungswachstum

entscheidend bei.



Investitionen treiben das Wirtschaftswachstum

Reales Wirtschafts- und Investitionswachstum
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Investitionen sind besonders konjunkturreagibel.

Sie schwanken typischerweise deutlich starker als das Brutto-Inlandsprodukt, da sie
starker (als etwa der private Konsum) von positiven bzw. negativen Erwartungen
beeinflusst werden. Im Rezessionsjahr 2009 beispielsweise sanken die realen
Bruttoanlageinvestitionen um 7,3% gegeniiber dem Vorjahr, wahrend das BIP ,nur”
um 3,8% zurlick ging.

Steigende Investitionen markieren tGblicherweise einen Konjunkturaufschwung. Man
spricht dann bei einem vor allem von den Investitionen getragenen Aufschwung auch
von einem selbsttragenden Konjunkturaufschwung.



Anteil des Dienstleistungssektors an
an der Investitionsquote nimmt ab
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Betrachtet man den Beitrag der groBen Volkswirtschaftlichen Sektoren zur
Entwicklung der Investitionsquote, dann zeigt sich folgendes Bild:

Der primdre Sektor (also die Land- und Forstwirtschaft), der nur einen kleinen Teil des
gesamten Investitionsvolumens vornimmt, hat seit dem Jahr 2000 seinen Anteil mit
0,8 Prozentpunkten weitgehend konstant gehalten.

Der sekundére Sektor (Bergbau, Industrie und Gewerbe, Energieversorgung), der
rund % des Investitionsvolumens verantwortet, hat leicht verloren (von 5,9 %-Punkten
auf 5,4 %-Punkte), und

der tertidre Sektor (Dienstleistungssektor), der fir den GroRteil des
Investitionsvolumen verantwortlich zeichnet (wozu vor allem das Grundstiick- und
Wohnungswesen, also der gesamte Wohnbau beitragt), hat seit 2000 deutlich an
Anteilen (von 19% auf 16,4%) verloren.

Osterreichs riickldufige gesamtwirtschaftliche Investitionsquote kann somit vor
allem auf den Riickgang der Investitionen im tertidren Sektor (und innerhalb dessen,
wiederum vor allem auf die zunehmend schwéacher steigenden Investitionsausgaben
fiir das Grundstiick- und Wohnungswesen) zuriickgefiihrt werden.



Hohe Investitionsquoten im
Verkehr, Energie- und Industriesektor (2012)

Grundstiick- und Wohnungswesen 79,4%
Energie- und Wasserversorgung 29,9%
Bergbau, Industrie und Gewerbe 22,8%
Handel 11,0%
Verkehr 33,9%
Tourismus 9,9%
Banken und Versicherungen 15,9%
Offentliche Verwaltung 13,9%
Osterreich insgesamt 22,6%

19.02.2015 Macro-Consult 11

Die Aufspaltung der Bruttoanlageinvestitionen nach Wirtschaftsbereichen wird von
der Statistik Austria leider nur mit erheblicher zeitlicher Verzégerung publiziert.
Aktuell sind daher nur Daten aus dem Jahr 2012 verfligbar. Allerdings andert sich die
Investitionsquote in den Wirtschaftsbereichen im Jahresabstand tblicherweise nur
wenig.

Betrachtet man die Investitionsquoten unterschiedlicher Wirtschaftsbereiche (Anteil
der Bruttoanlageinvestitionen im jeweiligen Wirtschaftsbereich an dessen

Wertschopfung), so liegt das

Grundstiick- und Wohnungswesen mit groRen Abstand (79,4%) an der Spitze, gefolgt
vom

Sektor Verkehr (knapp 34%) und der

Energie- und Wasserversorgung, die rund 30% ihrer Wertschopfung wieder
investiert.

Am unteren Ende der Investitionsbereitschaft steht der Tourismus mit 9,9% und der
Handel mit 11,0%.



Geistiges Eigentum gewinnt an Bedeutung
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Gliedert man die Investitionen nach Investitionszwecken auf, dann entfallen vom
gesamten Investitionsvolumen von 71,6 Mrd. € im Jahr 2013 nahezu die Halfte auf
Bauinvestitionen, namlich 28 % auf die sonstigen Bauten und 20% auf den Wohnbau.
Auf Ausriistungsinvestitionen entfiel rund ein Drittel, namlich 23 % auf Maschinen
und 9% auf Fahrzeuge. Und schlieBlich entfielen knapp ein Fiinftel dieses
Investitionsvolumens auf Geistiges Eigentum, namlich 11% auf Forschung und
Entwicklung und 9% auf sonstiges geistiges Eigentum wie etwa Patente.

Die Investitionen in geistiges Eigentum haben seit dem Jahr 2000 merklich an
Bedeutung gewonnen: Immerhin stiegen der Anteil der F&E-Investitionen in diesem
Zeitraum von 7% (2000) auf 11% (2013) und der Anteil des sonstigen geistigen
Eigentums von 6% auf 9%.



Aktuelle Wirtschaftsprognosen sehen
beschleunigtes Investitionswachstum
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Die Osterreichischen Wirtschaftsforschungsinstitute erwarten in ihren jlingsten
Prognosen vom Marz dieses Jahres fir heuer und fir das nachste Jahr eine leichte
Beschleunigung der Investitionstatigkeit, allerdings auf bescheidenem Niveau.

Das WIFO prognostiziert, bei einem Wirtschaftswachstum von 0,5 bzw. 1,3% real, ein
reales Investitionswachstum von 1,0% (2015) und 1,5% (2016).

Optimistischer ist die Prognose des IHS, das ein Wirtschaftswachstum von 0,8% und
1,6% und ein Investitionswachstum von 1,0% und 2,7% voraus sieht.



Kreditnachfrage der Unternehmen
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Das sich leicht beschleunigende Investitionswachstum sollte auch die Kreditnachfrage
der Unternehmen wieder etwas dynamischer werden lassen. Erste Anzeichen dafir
sind bereits erkennbar.

Wie die o.a. Grafik zeigt, gibt es einen eindeutigen, positiven Zusammenhang
zwischen den nominellen Bruttoanlageinvestitionen und den Krediten an nicht-
finanzielle Unternehmen. Halten die Prognosen der Wirtschaftsforscher fir die
Investitionstatigkeit, dann misste die Firmenkreditnachfrage, nach der ricklaufigen
Entwicklung im Jahr 2014, heuer wieder deutlich anspringen.



Kredit weiterhin dominante
Finanzierungsform der Unternehmen
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Mit Jahresende 2014 nahmen 6sterreichische Unternehmen langfristige Kredite im
Ausmal von 218 Mrd. € und kurzfristige Kredite in der Hohe von 46,5 Mrd. € in
Anspruch. In diesen Kreditaggregaten sind neben dem Bankkredit auch die Kredite
zwischen Unternehmen bzw. die Kredite innerhalb einer Unternehmensgruppe
enthalten. Jedenfalls ist aber die AuBBenfinanzierung osterreichischer Unternehmen
weiterhin stark vom kurz- und langfristigen Bankkredit gepragt.
Unternehmensanleihen bzw. Geldmarktpapiere spielen demgegeniiber mit 42,3
Mrd. € bzw. 0,4 Mrd. € eine untergeordnete Rolle.

Betrachtet man die ldangerfristige Entwicklung seit 2004, dann zeigt sich freilich, dass
die Unternehmensanleihen deutlich an Bedeutung gewonnen haben, wahrend die
Rolle des Kredits (und Bankkredits) etwas abgenommen hat.



KMU-Finanzierung haufig durch ungeniigende
Informationen erschwert

» KMU sind Rickgrat der europdischen Wirtschaft, deren Finanzierung fiir das Wachstum in
Europa daher entscheidend.

» Bankenfinanzierung fiir KMU derzeit laut einer Untersuchung der EZB (2014) sehr
unterschiedlich:
¢ in Deutschland erhalten 87% der KMU von den Banken gesamte beantragte Finanzierung,
< in Osterreich 75%,
«»* inder Eurozone 65%,
¢ in Griechenland hingegen nur 33%.
» KMU finanzieren sich teurer als groRere Unternehmen, das gilt nicht nur, aber auch fir die
Bankenfinanzierung.

» Die Verbriefung von KMU-Anleihen hat sich seit der Krise halbiert: 2007 — 77 Mrd. €, 2014 —
36 Mrd. €

» Kapitalmarktfinanzierung (u.a. Crowdfunding) der KMU wird meist durch
Unternehmensinformationsanforderungen behindert: Dies erschwert es KMU einerseits
eine Kapitalmarktfinanzierung zu erhalten und andererseits Investoren zu finden.

Macro-Consult 16

Zur den empirischen Ergebnissen fiir die Bankenfinanzierung von KMU siehe die EZB-
Studie: Survey on the acess to finance of enterprises in the euro area, April 2014 —
September 2014. Frankfurt November 2014.



EZB — Niedrigzinspolitik soweit das Auge reicht
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Die EZB hat seit September 2014 (Refi-Satz 0,05%) den Leitzins praktisch auf 0%
gesenkt und im Maérz 2015 ihr Quantitative-Easing-Programm zur
,Deflationsbekdampfung” gestartet.

Im Rahmen des QE werden von der EZB voraussichtlich bis September 2016
Staatsanleihen, Covered Bonds (Pfandbriefe) und ABS mit einer Laufzeit zwischen 2
und 30 Jahren im Ausmafs von 60 Mrd. € pro Monat gekauft.

Dies hat selbst in den Euro-Problemstaaten die langen Zinsen voriibergehend auf
historische Tiefstande gesenkt. Zuletzt hat zwar eine gewisse technische
Gegenreaktion am langend Ende der Zinskurve eingesetzt, aber das
Niedrigzinsumfeld wird noch geraume Zeit anhalten.



Wie erfolgreich ist QE?

Ziele von QE
» Vermeidung von Deflation

» Graduelle Rickkehr zu einer Inflationsrate von knapp unter 2%

» Belebung der Kreditnachfrage bzw. Beseitigung der Kreditklemme
(insbesondere in den sldlichen Eurolandern)

Positive Effekte

» Deutliche Wahrungsabwertung mit positiven Effekten auf
Wettbewerbsfahigkeit, Export und Wachstum

Negative Effekte
» Risikoinadequate Zinssatze fiihren zu Fehlanreizen
» \Verzégerung notwendiger Strukturreformen in Problemstaaten

» Blasenbildung an verschiedenen Markten: Anleihemarkte, Aktienmarkte,
Immobilienmarkte

Enteignung von Sparern in klassischen Sparprodukten
» Erheblichen Probleme fiir Pensionskassen und Lebensversicherungen

/v

Ohne Zweifel hat diese umfassende Niedrigzinspolitik geholfen, die europaische
Konjunktur — jedenfalls voriibergehend - zu beleben. Vor allem die dadurch
eingetretene Abwertung des Euro (gegeniiber vielen Wahrungen) hat die européische
Exportkonjunktur belebt. Allerdings hat diese Politik auch eine Reihe negativer
(langerfristiger) Effekte:

Zunachst wird bei Eurostaatsanleihen (abgesehen von Griechenland, dessen Anleihen
im Rahmen von QE derzeit nicht gekauft werden) das Kreditrisiko nicht mehr nach
Marktgesetzen, sondern nach politischem Uberlegungen gepreist. Das fiihrt zu
falschen Anreizen bei 6ffentlichen Schuldnern insbesondere in den Problemstaaten
(geringere Strukturreformen).

Traditionelles Sparen wird durch diese Politik unattraktiv, die Sparer werden still
besteuert bzw. enteignet (negative Realzinsen) oder in risikoreichere Investments
gedrangt.

Die Gefahr der Blasenbildung am Aktienmarkt, Immobilienmarkt und Anleihemarkt
steigt, mit entsprechenden Gefahren fiir die Finanzmarktstabilitat.

Das Niedrigzinsumfeld erschwert zudem die Altersvorsorge der zweiten und dritten
Saule (Versicherungssparen, Pensionskassen) und verscharft damit die
Vorsorgeproblematik generell.

Der zukiinftige Ausstieg aus QE wird langwierig und schwierig werden, eine
Leitzinserh6hung im Euroraum ist in weiter Ferne.



Osterreichische Wirtschaftspolitik sollte
mehr fiir Investitionen tun

« Steuerreform —an sich positiv fir Kaufkraft - hat aber kaum Anreize fiir private Investitionstatigkeit
gesetzt!
Einfihrung eines vorzeitiges Abschreibungsmodell ware wiinschenswert!

<« Standortrankings haben sich in den letzten 10 Jahren kontinuierlich verschlechtert — fiihrt zu weniger
Direktinvestitionen im Inland und zu mehr Direktinvestitionen im Ausland.

% Steuerquote in Osterreich zu hoch — Senkung ist iberfllig!

% Offentliche Investitionen angesichts der angespannten Budgetsituation riicklaufig.

Daher:

% Ausgabenseitige Budgetkonsolidierung vorrangig.

%+ Privatisierungen kdonnten Investitionstatigkeit starken.

«  Mittelfristige Investitionsrichtlinien bzw. Investitionsoffensive der Bundesregierung waren hilfreich

** Grindung einer Wohnbaubank fir Wohnbauoffensive geplant: soll mit Bundeshaftung tiber 5 bis 7 Jahre
ein Volumen von 500-700 Mio. EUR von der EIB aufnehmen.

Macro-Consult 19




Investitionstatigkeit
in den Bundeslandern

Macro-Consult

20




Burgenland mit der héchsten Investitionsquote
aller Bundeslander
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Betrachtet man die Investitionsquoten der einzelnen Bundeslander (d.h. Anteil der
nominellen Bruttoanlageinvestitionen am nominellen Bruttoregionalprodukt des
jeweiligen Bundeslandes), dann ergibt sich der tGiberraschende Befund, dass das
Burgenland im Jahr 2012 (aktuellere Daten erhoben von Statistik Austria sind zur Zeit
leider nicht verfligbar, alle Bundeslanderdaten fiir die Jahre 2013 bis 2016 sind
Schatz- bzw. Prognosewerte) mit 26,2% die hochste Investitionsquote aufweist.
Dahinter liegen Tirol und Niederdsterreich (jeweils 23,8%). Am niedrigsten lag die
Investitionsquote in Vorarlberg (21,2%) und in der Steiermark (21,9%)

Das Burgenland hat als Wirtschaftsstandort durch Osté6ffnung und EU-
Strukturforderungen im letzten Jahrzehnt stark profitiert. Das durchschnittliche
jahrliche Wachstum der nominellen Bruttoanlageinvestitionen lag in den letzten 13
Jahren trotz zwei markanter Wirtschaftskrisen bei 2,9% und war damit (gleichauf mit
Oberosterreich) das rascheste unter allen Bundeslandern.



Investitionen im Burgenland

Entwicklung der nominellen Wichtigste Sektoren der
Bruttoanlageinvestitionen (Mio. €) Investitionstatigkeit
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Im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2013 wuchs das nominelle Investitionsvolumen
im Burgenland um jihrlich um 2,9% und lag damit deutlich iiber dem Osterreich-
Durchschnitt von 2,1%.

Wie die oben angefiihrte Grafik zeigt, lag das Niveau der nominellen
Bruttoanlageinvestitionen im Burgenland in den letzten Jahren Gber dem langfristigen
Trendniveau. Diese Entwicklung sollte auch 2015 und 2016 anhalten. Das heiRt, dass
wir aktuell — anders als in Osterreich insgesamt - eine positive Investitionsliicke
feststellen konnen, die die tiberraschend positive Entwicklung dieses Bundeslandes in
letzten Jahren dokumentiert. Daflir waren Ost6ffnung, EU-Fordermittel und damit
teilweise verbunden, neue Betriebsansiedlungen, ausschlaggebend.

Die hochsten Investitionen werden im Burgenland vom Wirtschaftsbereich
,Grundsticks- und Wohnungswesen” (857 Mio. €) getétigt, das entspricht gut 20%
aller burgenlandischen Investitionen. Zweitwichtigster Investor ist die
Sachgliterproduktion (Industrie und Gewerbe) mit 222 Mio. €.



Investitionen in Niederosterreich

Entwicklung der nominellen Wichtigste Sektoren der
Bruttoanlageinvestitionen (Mio. €) Investitionstatigkeit
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Im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2013 wuchs das nominelle Investitionsvolumen
in Niederosterreich um jahrlich um 2,3% und lag damit leicht Giber dem Osterreich-
Durchschnitt von 2,1%.

Wie die oben angefiihrte Grafik zeigt, liegt das Niveau der nominellen
Bruttoanlageinvestitionen in Niederdsterreich seit 2013 unter dem langfristigen
Trendniveau. Das heilt, dass wir aktuell in diesem Bundesland — so wie in Osterreich
insgesamt - eine negative Investitionsliicke feststellen konnen. Vor allem die
Investitionstatigkeit im Bereich ,Verkehr und Lagerung” war in den letzten Jahren
eher schwach und sehr volatil. Auch die niederdsterreichische Sachgliterproduktion
weis eine eher unterdurchschnittliche Investitionsdynamik auf.

Die hochsten Investitionen werden in Niederdsterreich vom Wirtschaftsbereich
,Grundsticks- und Wohnungswesen” (4,1 Mrd. €) getatigt, das entspricht rund 30%
aller burgenlandischen Investitionen. Zweitwichtigster Investor ist die
Sachgliterproduktion (Industrie und Gewerbe) mit 1,7 Mrd. €.



Investitionen in Wien

Entwicklung der nominellen Wichtigste Sektoren der
Bruttoanlageinvestitionen (Mio. €) Investitionstatigkeit
19000 | Grundsticks- und
Wohnungswesen 4859
18000 Freiberufliche, techn. u.
wissenschaftliche Dienstleist. 3690

17000 -+
Information und Kommunikation 1586

16000 - Gewerbe und Industrie 1410
Verkehr und Lagerung 1174
15000 -+
Handel 1054
O e s e esgeeannseae  Energieversorgung 434
SSSRRSSRRREERRRzES
Quelle: Statistik Austria, eigene Berechnungen Macro-Consult 24

Im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2013 wuchs das nominelle Investitionsvolumen
in Wien um jahrlich um 1,5% und lag damit deutlich unter dem Osterreich-
Durchschnitt von 2,1%.

Wie die oben angefiihrte Grafik zeigt, liegt das Niveau der nominellen
Bruttoanlageinvestitionen in Wien seit 2012 ziemlich exakt am (relativ langsam
steigendem) langfristigen Trendniveau liegen. Das heift, dass wir aktuell zwar keine
Investitionsliicke feststellen kénnen, dass aber der langfristige Investitionstrend
relativ schwach wachst. Die Investitionstatigkeit im Grundstiicks- und
Wohnungswesen (ca. 4,8 Mrd. € jahrlich) nahm im den letzten Jahrzehnt praktisch
nicht mehr zu, dafiir erwies sich der Bereich , Freiberufliche, technische und
wissenschaftliche Dienstleistungen” als Gberdurchschnittlich dynamisch. Schwach
hingegen war auch die Investitionstatigkeit im Bereich ,Information und
Kommunikation®.

Die hochsten Investitionen werden in Wien vom Wirtschaftsbereich ,,Grundstiicks-
und Wohnungswesen” (knapp 4,9 Mrd. €) getatigt, das entspricht rund 30% aller
Wiener Investitionen. Zweitwichtigster Investor ist der Bereich ,,Freiberufliche,
technische und wissenschaftliche Dienstleistungen” mit 3,7 Mrd. €.



Investitionen in der Steiermark

Entwicklung der nominellen Wichtigste Sektoren der
Bruttoanlageinvestitionen (Mio. €) Investitionstatigkeit
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Im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2013 wuchs das nominelle Investitionsvolumen
in der Steiermark um jahrlich um 1,8% und lag damit unter dem Osterreich-
Durchschnitt von 2,1%.

Wie die oben angefiihrte Grafik zeigt, lag das Niveau der nominellen
Bruttoanlageinvestitionen in der Steiermark in den letzten Jahren ziemlich am
langfristigen Trendniveau und diirft 2015 und 2016 sogar leicht darliber zu liegen
kommen. Das heit, dass wir flir heuer und nachstes Jahr mit einer leicht positiven
Investitionsliicke rechnen kdnnen. Im letzten Jahrzehnt wuchs die
Investitionstatigkeit im Grundstiicks- und Wohnungswesen und in der
Sachgliterproduktion in etwa durchschnittlich, der Bereich ,,Freiberufliche, technische
und wissenschaftliche Dienstleistungen” wies hingegen ein Gberdurchschnittlich
rasches Investitionswachstum auf.

Die hochsten Investitionen werden in der Steiermark vom Wirtschaftsbereich
,Grundsticks- und Wohnungswesen” (gut 2,4 Mrd. €) getatigt, das entspricht rund
25% aller steirischen Investitionen. Zweitwichtigster Investor ist der Bereich
Sachgliterproduktion mit 1,9 Mrd. €, gefolgt vom Verkehr und Lagerung (0,7 Mrd. €).



Investitionen in Karnten

Entwicklung der nominellen Wichtigste Sektoren der
Bruttoanlageinvestitionen (Mio. €) Investitionstatigkeit
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Im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2013 wuchs das nominelle Investitionsvolumen
in Kdrnten um jahrlich um 2,1% und entsprach damit dem Osterreich-Durchschnitt
von 2,1%.

Wie die oben angefiihrte Grafik zeigt, lag das Niveau der nominellen
Bruttoanlageinvestitionen in Karnten — nach einem starken Einbruch im Zuge der
globalen Krise 2008-2009 — seit 2011 sogar Gber dem langfristigen Trendniveau. 2016
ist freilich eher wieder mit einer leicht negativen Investitionsliicke zu rechnen. Im
letzten Jahrzehnt wuchs die Investitionstatigkeit im Grundstilicks- und
Wohnungswesen unterdurchschnittlich, die Sachgiiterproduktion hat sich nach einem
starken Einbruch im Jahr 2008/09 wieder deutlich erholt.

Die hochsten Investitionen werden in Karnten vom Wirtschaftsbereich ,,Grundstiicks-
und Wohnungswesen” (knapp 4,9 Mrd. €) getatigt, das entspricht rund 25% aller
Karntner Investitionen. Zweitwichtigster Investor ist der Bereich Sachgliterproduktion
mit 884 Mio. €, gefolgt vom Verkehr und Lagerung (300 Mio. €).



Investitionen in Oberosterreich

Entwicklung der nominellen Wichtigste Sektoren der
Bruttoanlageinvestitionen (Mio. €) Investitionstatigkeit
13000 Industrie und Gewerbe 3431
12000 4 Grundstuicks- und
Wohnungswesen 3089
How Freiberufliche, techn. u.
10000 4 wissenschaftliche Dienstleist. 1071
o000 | Verkehr und Lagerei 717
Land- und Forstwirtschaft 626
8000 -+
Handel 618
T s s s s s ss e anneas Gesundheitswesen 390
Quelle: Statistik Austria, eigene Berechnungen Macro-Consult 27

Im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2013 wuchs das nominelle Investitionsvolumen
in Oberésterreich um jahrlich um 2,9% und lag damit deutlich iiber dem Osterreich-
Durchschnitt von 2,1%.

Wie die oben angefiihrte Grafik zeigt, liegt das Niveau der nominellen
Bruttoanlageinvestitionen im Oberosterreich seit 2011 Gber dem langfristigen
Trendniveau liegen. Das heifRt, dass wir aktuell — anders als in Osterreich insgesamt -
eine positive Investitionsliicke feststellen konnen, die die erfreuliche wirtschaftliche
Entwicklung dieses Bundeslandes in letzten Jahren untermauert. Die
oberosterreichische Sachgliterproduktion hat ihr Investitionsvolumen seit 2000
nahezu verdoppelt und wachst damit Gberdurchschnittlich schnell. Dies gilt auch vor
allem fur den Bereich der freiberuflichen, technischen und wissenschaftlichen
Dienstleistungen.

Die hochsten Investitionen werden in Oberdsterreich von Industrie und Gewerbe
getatigt (3,4 Mrd. €) gefolgt vom Grundstlicks- und Wohnungswesen (3,1 Mrd. €).
Damit ist Oberdsterreich das einzige Bundeland, in dem die Investitionen der
Sachgliterproduktion hoher liegen als jene im Grundstlicks- und Wohnungswesen.



Investitionen in Salzburg

Entwicklung der nominellen Wichtigste Sektoren der
Bruttoanlageinvestitionen (Mio. €) Investitionstatigkeit
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Im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2013 wuchs das nominelle Investitionsvolumen
in Salzburg um jahrlich um 2,3% und lag damit iber dem Osterreich-Durchschnitt
von 2,1%.

Wie die oben angefiihrte Grafik zeigt, lag das Niveau der nominellen
Bruttoanlageinvestitionen in Salzburg seit 2013 unter dem langfristigen Trendniveau.
Das heiRRt, dass wir aktuell — so wie in Osterreich insgesamt - eine negative
Investitionsliicke feststellen konnen. Vor allem die Investitionstatigkeit der Salzburger
Sachgliterproduktion weis eine eher unterdurchschnittliche Investitionsdynamik auf.
Auch das Grundstlick und Wohnungswesen war wenig dynamisch.

Die hochsten Investitionen werden in Salzburg vom Wirtschaftsbereich ,,Grundstiicks-
und Wohnungswesen” (1,2 Mrd. €) getétigt, das entspricht rund 20% aller Salzburger
Investitionen. Zweitwichtigster Investor sind die Finanz- und Versicherungsdienste mit
0,9 Mrd. €.



Investitionen in Tirol

Entwicklung der nominellen Wichtigste Sektoren der
Bruttoanlageinvestitionen (Mio. €) Investitionstatigkeit
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Im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2013 wuchs das nominelle Investitionsvolumen
in Tirol um jahrlich um 2,2% und lag damit geringfiigig iiber dem Osterreich-
Durchschnitt von 2,1%.

Wie die oben angefiihrte Grafik zeigt, liegt das Niveau der nominellen
Bruttoanlageinvestitionen in Tirol derzeit ziemlich am langfristigen Trendniveau. Das
heiRt, dass wir aktuell praktisch keine Investitionsliicke feststellen konnen. Im letzten
Jahrzehnt wuchs die Investitionstatigkeit im Grundstiicks- und Wohnungswesen
vergleichsweise rasch, wahrend die Investitionen der Sachgiiterproduktion und des
Bereichs ,Freiberufliche, technische und wissenschaftliche Dienstleistungen”
unterdurchschnittlich expandierten.

Die hochsten Investitionen werden in Tirol vom Wirtschaftsbereich ,,Grundstlicks- und
Wohnungswesen” (2,1 Mrd. €) getatigt, das entspricht rund 30% aller Tiroler
Investitionen. Zweitwichtigster Investor ist die Sachgiterproduktion (Industrie und
Gewerbe) mit 1,1 Mrd. €.



Investitionen in Vorarlberg

Entwicklung der nominellen Wichtigste Sektoren der
Bruttoanlageinvestitionen (Mio. €) Investitionstatigkeit
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Im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2013 wuchs das nominelle Investitionsvolumen
in Vorarlberg um jahrlich um 2,7% und lag damit ganz deutlich iber dem Osterreich-
Durchschnitt von 2,1%.

Wie die oben angefiihrte Grafik zeigt, liegt das Niveau der nominellen
Bruttoanlageinvestitionen in Vorarlberg in den letzten Jahren immer Gber dem
langfristigen Trendniveau. Diese Tendenz wird auch 2015 und 2016 anhalten. Das
heiRt, dass wir aktuell — anders als in Osterreich insgesamt — eine deutlich positive
Investitionsliicke feststellen konnen, die die positive wirtschaftliche Entwicklung
dieses Bundeslandes in letzten Jahren weiter fortsetzt. Das Grundstiicks- und
Wohnungswesen, ebenso wie die Sachgliterproduktion weiten ihr
Investitionsvolumen seit 2000 relativ kontinuierlich aus, im Bereich freiberufliche,
technische und wissenschaftliche Dienstleistungen wéchst das Investitionsvolumen
hingegen Giberdurchschnittlich schnell.

Die hochsten Investitionen werden in Vorarlberg vom Grundstiicks- und
Wohnungswesen (knapp 1,1 Mrd. €), gefolgt von der Sachgiiterproduktion (0,7 Mrd.
€). Alle Ubrigen Sektoren weisen ein Investitionsvolumen von weniger als 200 Mio. €
auf.



Anhang




Europaisches Investitionsprogramm —
was kann man sich erwarten?

* Prasident Juncker schlagt mehrjahriges Programm von 315 Mrd. € bis 2017
vor als Antwort auf europadische Wachstumsschwache vor.

* Das Programm soll 1,3 Mio. Arbeitsplatze schaffen.
* Projekte sollen auf Public/Private/Partnership beruhen.

Aber:
* Multiplikatorrechnungen (siehe nachste Folie) mit vielen Fragezeichen
* 2000 Investitionsvorhaben (viele 6ffentliche Bauprojekte) bisher vorgelegt.

* GroRenordnung erscheint dennoch unrealistisch, da nicht genligend gute
(=finanzierungswdrdige) Projekte.

* Gefahr eine ,Crowding outs”,
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Woher stammen die Gelder?

EU-Garantie

16 Mrd. EUR* 5 Mrd. EUR

Europadischer Fonds fiir strategische
Investitionen
21 Mrd. EUR

16 Mrd. EUR 5 Mrd. EUR

Finanzmittel fiir KMU und

rund 75 Mrd. EUR

zusatzliche Gesamtmittel im Zeitraum 2015-2017:
rund 315 Mrd. EUR**

* 50 % Garantie = 8 Mrd. EUR aus der Infrastrukturfazilitit Connecting Europe (3,3), Horizont 2020 (2,7) und
Haushaltsmarge (2)
** abziiglich der als G tie ver d anfénglichen EU-Beitrdge: 307 Mrd. EUR - European

Commission
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Europadischen Kapitalmarktunion

Ziele

» Schaffung eines Binnenmarkts fiir Kapital durch Beseitigung von
grenziiberschreitenden Investitionshemmnissen

» Verbesserung des Zugangs zu Finanzmitteln fiir Unternehmen
» Diversifizierung der Finanzierungsstruktur
» Hilfe fiir KMU leichter Kapital aufzunehmen

» Attraktiver werden fur Investitionen aus aller Welt und Erhéhung der
Wettbewerbsfahigkeit

Kapitalmarktunion soll bis 2019 realisiert werden.
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Neues Crowdfunding-Gesetz
(,,Alternativfinanzierungsgesetz”)

Eckpunkte:

» Fur Projektfinanzierungen bis 5 Mio. € keine volle Prospektpflicht laut
Kapitalmarktgesetz erforderlich. Ab 100.000 € Informationsblatt erforderlich, ab 1,5
Mio.€ eingeschrankte Prospektpflicht. Riicktrittssrechte fur Verbraucher falls
Informationspflichten nicht eingehalten werden.

» Investorbeschrankung: Investor darf nur 5.000 € pro Projekt und Jahr investieren.
Verflgt eine Person liber ein Nettomonatseinkommen von mehr als € 2.500,-, dann
kann das Doppelte des Monatsnettoeinkommens bzw. 10% des Finanzvervégens
veranlagt werden.

» Crowdfunding- und Crowdinvesting-Plattformen brauchen eine Konzession der FMA

oder missen eine Gewerbeberechtigung fiir Vermogensberater, Unternehmensberater

oder Wertpapierdienstleister besitzen.

2014 gab es in Osterreich 3 Crowdfunding Plattformen, die 3,6 Mio. € aufgebrachten (im
Vergleich dazu: Vereinigtes Konigreich 2 Mrd. €)

Regierung erhofft aus dem sogenannten , Alternativfinanzierungsgesetz“ ein jahrliches
Finanzierungsvolumen fir Startups von 65 Mio. €.

Macro-Consult

35




