Schweizerische Eidgenossenschaft Eidgendssisches Departement fiir
Confédération suisse Wirtschaft, Bildung und Forschung WBF

Confederazione Svizzera Staatssekretariat fiir Wirtschaft SECO
Confederaziun svizra

Studie | Juni 2021

Offentliche Investitionen und
Fiskalregeln im Tiefzinsumfeld




Ny o
[ I Grundlagen fiir die
TI\.-{ Wirtschaftspolitik

In der Publikationsreihe «Grundlagen fiir die
Wirtschaftspolitik» veroffentlicht das Staatssekretariat
fur Wirtschaft SECO Studien und Arbeitspapiere,
welche wirtschaftspolitische Fragen im weiteren Sinne
erortern.

Herausgeber

Staatssekretariat flir Wirtschaft SECO
Holzikofenweg 36, CH-3003 Bern
Tel. +41 58 469 60 22
wp-sekretariat@seco.admin.ch
www.seco.admin.ch

Online
www.seco.admin.ch/studien

Autoren

Prof. Dr. Dr. h. c. Lars P. Feld, Yannick Bury,
Philipp Weber und Steffen Zetzmann

Walter Eucken Institut

Goethestrasse 10, DE-79100 Freiburg i.Br.

Prof. Dr. Christoph A. Schaltegger und Laura Zell
Universitat Luzern

Frohburgstrasse 3, Postfach 4466, CH-6002
Luzern

Zitierweise

Lars P. Feld, Christoph A. Schaltegger, Philipp
Weber, Laura Zell, Yannick Bury und Steffen
Zetzmann (2021): «Offentliche Investitionen und
Fiskalregeln im Tiefzinsumfeld». Grundlagen fir die
Wirtschaftspolitik Nr. 28. Staatssekretariat fur
Wirtschaft SECO, Bern, Schweiz.

Anmerkungen
Studie im Auftrag des Staatssekretariats fiir
Wirtschaft SECO.

Der vorliegende Text gibt die Auffassung der Auto-
ren wieder. Diese muss nicht notwendigerweise mit
derjenigen des Auftraggebers lbereinstimmen.



Offentliche Investitionen und Fiskalregeln im
Tiefzinsumfeld

Zusammenfassung

Die volkswirtschaftlichen Studien des SECO 2020/21 stehen unter der Uberschrift , Tiefzinsumfeld
und Investitionen®. Dieser Schwerpunkt betrifft gleichermalien private Haushalte und Unternehmen
wie die 6ffentliche Hand. In der 6ffentlichen wirtschaftspolitischen Debatte wird hierzu schnell kritis-
iert, dass (kantonale) Schuldenbremsen 6ffentliche Investitionen in der Tiefzinsphase in unnétigem
Ausmal hemmen wirden. In der vorliegenden Studie untersuchen wir, welche Auswirkungen sink-
ende Fremdkapitalkosten auf 6ffentliche Investitionsentscheidungen der Gemeinden und Kantone
haben. Darlber hinaus stellt sich die Frage, inwieweit strenge kantonale Fiskalregeln die Auswei-
tung o6ffentlicher Investitionstatigkeiten bei einer Zinssenkung verhindern.

Die vorliegende Studie untersucht mit zwei Paneldatensatzen die Investitionstatigkeit der 26 Kan-
tone sowie aller schweizerischen Gemeinden mit tber 5 000 Einwohnern zwischen den Jahren
2009 und 2018. Der Zusammenhang zwischen niedrigen gemeinde- und kantonsspezifischen
Fremdkapitalkosten und 6ffentlichen Investitionen wird in einem linearen Regressionsmodell, ges-
chatzt in ersten Differenzen, untersucht; der Wirkungszusammenhang zwischen Fiskalregeln und
offentlichen Investitionen nach einer Zinssenkung wird in einem Differenzen-von-Differenzen-An-
satz geschatzt. Fir letzteren nutzen wir die unerwartete und deutliche Leitzinssenkung der
Schweizerischen Nationalbank am 15. Januar 2015 als exogene Variation.

Die deskriptive Analyse kommunaler und kantonaler Fiskaldaten zeigt, dass die Fremdkapitalk-
osten fur Gebietskorperschaften beider féderaler Ebenen in den vergangenen zehn Jahren durch-
gehend rucklaufig waren. Ebenfalls leicht ricklaufig sind die durchschnittlichen kantonalen Brut-
toinvestitionen im Beobachtungszeitraum. Fir Kantone mit strengen Fiskalregeln steigen sie
allerdings ab dem Jahr 2015 deutlich an. Es konnte beobachtet werden, dass sich der
durchschnittliche Anteil von Investitionen an den Gesamtausgaben zwischen 2009 und 2018 auf
Gemeindeebene kaum verandert.

Auf Kantons- und Gemeindeebene liegt ein signifikant negativer Zusammenhang zwischen
Fremdkapitalkosten und o6ffentlichen Investitionsausgaben vor. Dieser Zusammenhang ist auf bei-
den féderalen Ebene fir Investitionen im Bildungssektor sowie im Bereich Bauinvestitionen stark
ausgepragt. Zur Untersuchung der Wirkung von Fiskalregeln auf &ffentliche Investitionen bei einer
Zinssenkung wurden die 26 kantonalen Fiskalregeln in einen quantitativen Index tberfihrt und die
Kantone hinsichtlich der Strenge der Fiskalregeln in zwei Gruppen eingeteilt. Die Schatzergebnis-
see des Differenzen-von-Differenzen Ansatzes konnen eine Restriktion 6ffentlicher Investitionen
bei einer Zinssenkung durch Fiskalregeln nicht bestatigten. Vielmehr finden sich Hinweise, dass
insbesondere Kantone mit besonders strengen Fiskalregeln nach der unerwarteten Zinssenkung
ihre offentlichen Investitionen signifikant ausweiteten. Strenge Fiskalregeln verhindern hiernach
nicht die Nutzbarmachung einer Leitzinssenkung.

Es kann festgestellt werden, dass das derzeitige Tiefzinsumfeld auf die Investitionsentscheidungen
der subnationalen Ebenen der Schweiz einwirkt. Kantonale Fiskalregeln sind keine Hirde, um auf
unerwartete Zinssenkungen mit einer Ausweitung offentlicher Investitionen reagieren zu kénnen.
Die von Kritikern von Fiskalregeln vorgetragenen Argumente, dass Fiskalregeln &ffentliche Inves-
titionen bei Zinssenkungen zurickhielten, ist demnach nicht haltbar. Wahrend die Praventivwirkung
von Schuldenbremsen in der politischen und wirtschaftswissenschaftlichen Debatte haufig zu kurz
kommt, wird der Befiirchtung von zu scharfen Restriktionen Ubertrieben viel Raum gegeben. In
zukunftigen Arbeiten waren eine Verlangerung des Beobachtungszeitraums tber die Tiefzinsphase
hinaus, sowie eine dezidierte Analyse des Investitionsverhaltens von Unternehmen der 6ffentlichen
Hand von besonderem Interesse.



Investissement public et regles budgeétaires en
periode de taux bas

Résumé

Les études économiques commandées par le SECO pour la période 2020/21 sont intitulées «En-
vironnement de taux bas et investissements». Ce théme concerne aussi bien les ménages privés
et les entreprises que les pouvoirs publics. Dans le débat public sur la politique économique, les
freins (cantonaux) a I'endettement sont souvent considérés comme une restriction inutile aux in-
vestissements publics en période de taux bas. Dans cette étude, nous examinons l'impact de la
baisse des colts d'emprunt sur les décisions d'investissement public des communes et des can-
tons. En outre, nous cherchons a savoir dans quelle mesure les regles fiscales cantonales strictes
empéchent le renforcement des activités d'investissement public en cas de baisse des taux d'in-
térét.

Cette étude utilise deux ensembles de données de panel pour examiner l'activité d'investissement
des 26 cantons et de toutes les communes suisses de plus de 5 000 habitants entre 2009 et 2018.
La relation entre les faibles colts d'emprunt a la charge des communes et des cantons et l'inves-
tissement public est étudiée dans un modele de régression linéaire estimé en différences premi-
eres, alors que la relation d'effet entre les régles budgétaires et l'investissement public a la suite
d’'une baisse des taux d'intérét est estimée dans une approche de différences de différences. Pour
cette derniére, nous utilisons comme variation exogéne la réduction inattendue et marquée des
taux directeurs par la Banque nationale suisse le 15 janvier 2015.

L'analyse descriptive des données fiscales des communes et des cantons montre que les colts
d'emprunt des collectivités locales aux deux niveaux fédéraux ont diminué de maniére constante
au cours des dix derniéres années. Les investissements bruts moyens des cantons ont eux aussi
Iégérement diminué au cours de la période d’observation. En revanche, dans les cantons soumis
a des regles fiscales strictes, ils ont nettement augmenté a partir de 2015. Nous avons constaté
que la part moyenne des investissements aux dépenses totales n'a pratiquement pas changé au
niveau communal entre 2009 et 2018.

Au niveau cantonal et communal, on observe une corrélation négative significative entre les colts
d'emprunt et les dépenses d'investissement public. Cette corrélation est trés marquée pour les
investissements dans les secteurs de la formation et de la construction, ceci aussi bien au niveau
cantonal que communal. Pour étudier l'effet des regles fiscales sur l'investissement public en cas
de baisse des taux d'intérét, les 26 regles fiscales cantonales ont été transformées en un indice
quantitatif et les cantons ont été répartis en deux groupes en fonction de la rigueur de leurs regles
fiscales. Les résultats de I'estimation basée sur I'approche des différences de différences ne con-
firment pas que les régles budgétaires restreignent l'investissement public en cas de réduction du
taux d'intérét. Au contraire, certains éléments indiquent que les cantons ayant des régles
budgétaires particulierement strictes ont sensiblement augmenté leurs investissements publics
aprés la baisse inattendue des taux d'intérét. Cela signifie que des regles budgétaires strictes
n'empéchent pas les cantons d’exploiter une baisse du taux directeur.

On peut affirmer que I'environnement actuel de taux d'intérét bas a un impact sur les décisions
d'investissement aux niveaux cantonaux et communaux. Les régles budgétaires cantonales n'em-
péchent pas de réagir aux baisses inattendues des taux en augmentant les investissements pub-
lics. Les arguments avanceés par les détracteurs des régles budgétaires, selon lesquels celles-ci
ont freiné les investissements publics lors de baisses des taux d'intérét, ne sont donc pas souten-
ables. Alors que l'effet préventif des freins a I'endettement est souvent négligé dans le débat poli-
tique et économique, les craintes de restrictions trop sévéres prennent une place trop importante.
Dans le cadre de travaux futurs, il serait particulierement intéressant d’allonger la période d'obser-
vation au-dela de la phase de taux bas et d’analyser en détail le comportement d'investissement
des entreprises du secteur public.



Investimenti Pubblici e Regimi Fiscali in uno
Scenario di Bassi Tassi di Interesse

Riassunto

Gli studi economici di Seco 2020/21 possono essere riassunti sotto il tema generale "Tassi di inte-
resse bassi ed investimenti". Questo argomento non riguarda soltanto i nuclei familiari e le imprese,
ma anche il settore pubblico. Nel dibattito sulla spesa pubblica, i freni (cantonali) all'indebitamento
sono spesso identificati come una non necessaria restrizione agli investimenti pubblici in un con-
testo di tassi di interesse bassi. Nellambito di tale tematica, esaminiamo in primo luogo l'impatto
della diminuzione dei costi di finanziamento sulle decisioni di investimento pubblico per i comuni e
i cantoni svizzeri. In secondo luogo, analizziamo gli effetti restrittivi dei regimi fiscali cantonali sulle
attivita di investimento pubblico quando i tassi di interesse vengono abbassati.

Utilizzando due set di panel data, esaminiamo l'attivita di investimento di tutti i 26 cantoni svizzeri
e di tutti i comuni con piu di 5 000 abitanti. Il periodo di osservazione copre un intervallo di dieci
anni, tra il 2009 e il 2018. La correlazione tra bassi costi di finanziamento, al livello della singola
giurisdizione, ed investimenti pubblici & stimata attraverso un modello di regressione lineare, utiliz-
zando un approccio alle differenze prime. Per stimare l'influenza dei regimi fiscali sulla spesa per
investimenti pubblici a seguito di un abbassamento dei tassi di interesse, ci basiamo sulla metodo-
logia “difference-in-difference”. A tale scopo, prendiamo in considerazione I'inaspettato e sostan-
ziale taglio dei tassi di interesse operato dalla Banca nazionale svizzera il 15 gennaio 2015 come
variabile esogena.

A prima vista, i dati fiscali comunali e cantonali mostrano, negli ultimi dieci anni, un costante ab-
bassamento dei costi di finanziamento per i governi ad entrambi i livelli di giurisdizione federale.
Inoltre, le statistiche descrittive rivelano che la spesa lorda media per investimenti sia leggermente
diminuita a livello cantonale nel periodo osservato. Per i cantoni soggetti a regimi fiscali piu rigorosi,
tuttavia, il medesimo dato &€ aumentato notevolmente tra il 2015 e il 2017. A livello locale, la quota
media delle spese di investimento rispetto alla spesa totale rimane costante tra il 2009 e il 2018.

Il primo risultato della nostra stima rivela una significativa correlazione negativa tra i costi di finan-
ziamento e la spesa per investimenti pubblici, in maniera comparabile tra i livelli cantonale e co-
munale. Tale correlazione & particolarmente marcata per i progetti di costruzione cosi come per gli
investimenti nel settore dell'istruzione pubblica e cio vale per entrambi i livelli di giurisdizione fede-
rale. Per esaminare I'effetto dei regimi fiscali sulle decisioni di investimento pubblico in caso di
riduzione dei tassi di interesse, le leggi riguardanti i regimi fiscali cantonali dovevano essere prima
trasformate in un indice quantitativo. In seguito, abbiamo suddiviso i cantoni in due gruppi, sulla
base del rigore dei loro regimi fiscali. | risultati della nostra applicazione della metodologia “diffe-
rence-in-difference” non supportano la tesi enunciata in precedenza, secondo la quale regimi fiscali
piu rigorosi limiterebbero gli investimenti pubblici in uno scenario di riduzione dei tassi di interesse.
Al contrario, i cantoni con regimi fiscali particolarmente rigidi mostrano un notevole incremento nei
loro investimenti pubblici dopo il taglio inaspettato dei tassi di interesse. Allo stesso modo, regimi
fiscali rigidi non hanno impedito ai cantoni di trarre vantaggio dalla riduzione operata ai tassi di
interesse.

Concludiamo dunque che una riduzione del costo del finanziamento pubblico sia correlata ad un
incremento degli investimenti pubblici nei comuni e cantoni svizzeri. | regimi fiscali cantonali non
sembrano costituire la non necessaria restrizione agli investimenti pubblici, cosi come sono invece
spesso definiti nel dibattito pubblico. | cantoni con regimi fiscali particolarmente rigidi hanno reagito
all'inaspettato taglio dei tassi di interesse ampliando gli investimenti pubblici. Mentre I'effetto pre-
ventivo del freno all'indebitamento viene spesso ignorato nel dibattito politico ed economico, molto
spazio & dedicato al tema dei regimi troppo restrittivi. A supporto di future ricerche, potrebbe essere
utile estendere il periodo di osservazione oltre |la fase dei tassi di interesse bassi, nonché condurre
un’analisi dettagliata del comportamento delle imprese del settore pubblico in materia di investi-
menti.



Public Investment and Fiscal Rules in a Low
Interest Rate Environment

Summary

Seco's economic studies 2020/21 can be summarized under the general theme "Low Interest Rates
and Investment". This topic does not only concern private households and companies, but also the
public sector. In the public debate on government spending, (cantonal) debt brakes are often iden-
tified as an unnecessary restriction on public investments in a low interest rate environment. Fol-
lowing this concern, we first investigate the impact of declining borrowing costs on public invest-
ment decisions for Swiss municipalities and cantons. Second, we analyse the restrictive effects of
cantonal fiscal rules on public investment activities when interest rates are lowered.

Using two panel data sets, we examine investment activities of all 26 Swiss cantons as well as all
municipalities with more than 5 000 inhabitants. The observation period targets a ten-year period
between 2009 and 2018. The correlation between low jurisdiction-specific borrowing costs and
public investment is estimated in a linear regression model, using a first difference approach. To
estimate the influence of fiscal rules on public investment expenditures after an interest rate cut we
rely on a differences-in-differences approach. For this we use the unexpected and substantial in-
terest rate cut by the Swiss National Bank on 15 January 2015 as an exogenous variation.

At first glance, municipal and cantonal fiscal data shows that borrowing costs have declined con-
sistently over the past ten years for governments on both federal levels. Additionally, descriptive
statistics reveal that average gross investment expenditure declined slightly on the cantonal level
in the observed period. For cantons with strict fiscal rules, however, it increased significantly be-
tween 2015 and 2017. On the local level, the average share of investment expenditures to total
expenditures remains constant between 2009 and 2018.

Ouir first estimation result reveals a significant negative correlation between borrowing costs and
public investment spending on cantonal and municipal levels alike. This correlation is particularly
strong for construction projects as well as for investments in the public education sector and this
holds for both federal tiers. To investigate the effect of fiscal rules on public investment decisions
in the event of an interest rate cut, the laws on cantonal fiscal rules had first to be transformed into
a quantitative index. Then we divided cantons into two groups in terms of the stringency of their
fiscal rules. The results of our differences-in-differences approach do not confirm the described
concern that tough fiscal rules restrict public investment in the case of an interest rate cut. On the
contrary, cantons with particularly strict fiscal rules expanded their public investments significantly
after the unexpected interest rate cut. Accordingly, strict fiscal rules did not prevent the cantons
from taking advantage of the interest rate reduction.

We conclude that a reduction in public borrowing costs correlates with an extension of public in-
vestment in Swiss municipalities and cantons. Cantonal fiscal rules do not seem to be the unnec-
essary restriction on public investment as which they are often depicted in the public debate. Can-
tons with particularly strong fiscal rules reacted to the unexpected interest rate cut by expanding
public investment. While the preventive effect of debt brakes is often neglected in the political and
economic debate, much room is given to the argument of too restrictive rules. In future research,
an extension of the observation period beyond the low interest rate phase might be useful as well
as a detailed analysis of the investment behaviour of public-sector enterprises.
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1. Einleitung

Eine Phase mit niedrigen Zinsen, die Gber einen langeren Zeitraum besteht, beeinflusst Entscheidungen
des privaten und des 6ffentlichen Sektors, und zwar auf allen foderalen Ebenen, gleichermassen. Auf
den subnationalen Ebenen der Schweiz ist zundchst zu Uberlegen, inwieweit Kantone und Gemeinden
von den sehr niedrigen Zinsen profitieren, ob sich tatsachlich ein Finanzierungsvorteil fir sie ergibt. Das
makrodkonomische Tiefzinsumfeld bietet fir kantonale und kommunale Entscheidungstrager erst einen
Vorteil, wenn sich die niedrigen Zinsen in der eigenen Fremdkapitalkostenstruktur widerspiegeln. Ist die
Situation fur eine Ausweitung der 6ffentlichen Ausgaben tatsachlich glinstig, stellt sich als nachstes die
Frage, woflir h6here Ausgaben verwendet werden sollen. Die Ausweitung offentlicher Investitionen ist
nur eine Moglichkeit von verschiedenen Alternativen. Schliesslich ist es unklar, ob die Schweizer Kan-
tone die andauernde Tiefzinsphase flr beabsichtigte Investitionen nutzen kénnen oder ob die kantona-
len Schuldenbremsen eine fiskalische Reaktion auf sinkende Zinsen hemmen. Dieses Argument wird in
der politischen Debatte haufig von Kritikern strenger Fiskalregeln angefihrt, die fir eine Abschaffung
oder Lockerung von Schuldenbremsen eintreten.!

Der vorliegende SECO-Bericht greift diese Fragen auf und unterzieht sie einer ausfihrlichen qualitativen
und empirischen Untersuchung. Unsere Studie gliedert sich in die bisherigen SECO-Strukturberichter-
stattungen ein und greift Untersuchungsstrange aus vorherigen Studien auf. Im Auftrag des SECO un-
tersuchte bereits Kellermann (2007) das offentliche Ausgabenverhalten auf Kantons- und Gemeinde-
ebene zwischen 1990 und 2003. Die Studie findet eine heterogene Entwicklung zwischen den Kantonen
hinsichtlich der Ausgabenstruktur und der Wirtschaftlichkeit der verfolgten Ausgabenpolitik. Unter Be-
ricksichtigung dieser Ergebnisse konzentrieren wir uns in unserer Studie auf die Investitionspolitik der
Schweizer Kantone und Gemeinden. Ziel der vorliegenden Arbeit ist die empirische Beantwortung von
zwei Forschungsfragen aus diesem Themenkomplex:

1. Fihrt eine unerwartete (Leit-)Zinssenkung zur Ausweitung 6ffentlicher Investitionen auf kantonaler
und kommunaler Ebene?

2. Behindern Fiskalregeln mogliche, aus einer Tiefzinsphase entstehende Investitionseffekte?

Zur Beantwortung dieser beiden Forschungsfragen wird in Kapitel zwei zunachst ein ausfihrlicher Lite-
raturiberblick zusammengefasst. In den Unterkapiteln 2.1 und 2.2 wird einschlagige finanzwissen-
schaftliche Literatur zu den beiden unabhangigen Variablen aufbereitet, die bei der Beantwortung der
Forschungsfragen im Mittelpunkt stehen. Der erste Parameter, der flr uns von besonderem Interesse
ist, ist die Entwicklung des Zinses, genauer gesagt die Entwicklung der Fremdkapitalkosten der 6ffentli-
chen Hand. Hierzu fassen wir in Unterkapitel 2.1 verschiedene Auswirkungen der Leitzinssenkung und
Peg-Auflésung der Schweizer Nationalbank (SNB) vom 15. Januar 2015 zusammen. Der zweite Parame-
ter von Interesse sind die Fiskalregeln. In Unterkapitel 2.2 werden die theoretischen Grundlagen, die
Funktionsweise sowie Mdglichkeiten zur Quantifizierung dieser Regeln vorgestellt und kritisch beleuch-
tet. Drittens wird in Unterkapitel 2.3 auf die Definition von &ffentlichen Investitionen sowie auf deren
Abgrenzung zu 6ffentlichen Konsumausgaben eingegangen. Offentliche Investitionen werden in unse-
ren empirischen Modellen die zu erklarende Variable sein, weshalb eine prazise Definition des Untersu-
chungsgegenstands wichtig ist.

In Kapitel drei werden zundchst die von uns verwendeten Daten und die Ergebnisse der deskriptiven
Analyse der Kantons- und Gemeindeebenen vorgestellt. Hier gehen wir ausfihrlich auf die Komposition
des Datensatzes der Gemeindeebene ein. Wir zeigen, welche Arten von 6ffentlichen Investitionen auf

L Fiir eine Zusammenfassung der wirtschaftspolitischen Diskussion bietet sich eine Gegeniiberstellung folgender
Texte an: Fir umfassende Schuldenbremsen und deren Anwendungen sprechen sich unter anderem Christofzik
etal. (2019), Feld et al. (2019) und Schaltegger, Salvi (2017, 2019) aus. Die Kritik an bestehenden Fiskalregeln wird
beispielsweise von Huther, Sidekum (2019), Bofinger (2019), Fratzscher et al. (2019) und Brilhart (2019) vorge-
tragen.



den beiden untersuchten Ebenen besonders ausgepragt sind und in welchem Bereich das 6ffentliche
Engagement primar zum Tragen kommt.

In Kapitel vier prasentieren wir die Ergebnisse. In Unterkapitel 4.2 arbeiten wir den Zusammenhang
zwischen niedrigen Fremdkapitalkosten und Investitionsverhalten auf der Gemeinde- und Kantons-
ebene in einem linearen Regressionsmodell mit ersten Differenzen heraus. Im Unterkapitel 4.3 unter-
suchen wir mit einem Difference-in-Difference Ansatz den Einfluss von Fiskalregeln auf Investitionsent-
scheidungen im Tiefzinsumfeld. Diesen Untersuchungsansatz wenden wir nur auf die Kantonsebene an.

Wir finden in Unterkapitel 4.2 einen signifikant negativen Zusammenhang zwischen den gebietskdrper-
schaftspezifischen Fremdkapitalkosten und den Investitionsausgaben. Sinken die Fremdkapitalkosten
eines Kantons oder einer Gemeinde um einen Prozentpunkt, erhéhen sich die Bruttoinvestitionen um
2,51 Schweizer Franken (CHF) je Einwohner auf Kantonsebene und um 0,21 CHF je Einwohner auf Ge-
meindeebene. Wir beobachten diesen Effekt besonders robust und auf beiden féderalen Ebenen insbe-
sondere flr die Bauinvestitionen.

Bei der Untersuchung der zweiten Forschungsfrage in Unterkapitel 4.3 findet sich keine empirische Evi-
denz, dass bei einer Zinssenkung strengere Fiskalregeln ein Hindernis fir hohere 6ffentliche Investiti-
onsausgaben darstellen. Jene Kantone, die im bundesweiten Vergleich die strengeren Fiskalregeln aus-
weisen, investierten ab dem Jahr 2016 durchschnittlich 187 CHF pro Einwohner und Jahr mehr als Kan-
tone mit weniger strengen Fiskalregeln. Der negative und signifikante Zusammenhang zwischen gerin-
gen Fremdkapitalkosten und héheren Investitionsausgaben bei Bauinvestitionen wird in der empiri-
schen Untersuchung der zweiten Forschungsfrage bestéatigt. Bei Investitionen in bewegliches Anlage-
vermogen ist der Zusammenhang weniger eindeutig ausgepragt, allerdings finden wir Hinweise darauf,
dass die Investitionsausgaben in bewegliches Sachvermogen schneller auf die Zinssenkung reagierten
als die Bauinvestitionen.

Im Fazit fassen wir diese Ergebnisse zu beiden Forschungsfragen zusammen.

2. Literaturtberblick

In diesem Kapitel wird die wesentliche Literatur zu den drei Schwerpunkten zusammengefasst, welche
die theoretischen Grundlagen fir die beiden Forschungsfragen und fur die anschliessende empirische
Untersuchung darstellen. Hierzu werden zunachst Konsequenzen der Leitzinssenkung vom 15. Januar
2015 fir die 6ffentlichen Haushalte und den schweizerischen Exportsektor beleuchtet. Anschliessend
werden mehrere Literaturstrange zur Funktionsweise von Fiskalregeln zusammengefasst und Konzepte
zur Quantifizierung von Fiskalregeln vorgestellt. Im dritten Unterkapitel wenden wir uns der Erfassung
und methodischen Abgrenzung von 6ffentlichen Investitionen zu.

2.1 Konsequenzen der Peg-Auflésung und Leitzinssenkung

Die unerwartete und deutliche Leitzinssenkung der SNB am 15. Januar 2015 ist in unseren empirischen
Untersuchungsansatzen die exogene Variation, die Veranderungen in den Fremdkapitalkosten der 6f-
fentlichen Hand begriindet. Diese Variation, die fir Gemeinden und Kantone unerwartet kam und nicht
durch sie beeinflusst werden konnte, nutzen wir in einem multiplen linearen Regressionsmodell und in
einer Difference-in-Difference Identifikationsstrategie (Diff-in-Diff) empirisch aus.

Die Zinsentscheidung der SNB am 15. Januar 2015 fand in einem langfristigen Tiefzinsumfeld statt.
Nichtsdestotrotz unterscheidet sich diese Zinsanderung von anderen, da der Leitzins vollstandig in den
negativen Bereich verschoben wurde.? Zudem war die Zinsentscheidung nicht von den Marktteilneh-
mern erwartet worden und stellt somit einen exogenen Schock dar.?® In diesem Kapitel soll zunéchst

2 vgl. Blanke und Krogstrup (2017).
3 vgl. Schelling und Towbin (2020).



qualitativ erortert werden, inwieweit die Leitzinssenkung auf die tatsachlichen Verschuldungskonditio-
nen von Kantonen und Gemeinden einwirkte und welche weiteren Konsequenzen dieser geldpolitischen
Entscheidung unsere empirische Untersuchung tangieren konnten.

Am 6. September 2011 erklarte die SNB, dass der CHF-EUR Wechselkurs temporar nicht mehr unter den
Wert von 1,20 CHF je Euro sinken solle und dass die Zentralbank dieses Ziel mit grosster Entschlossen-
heit verfolge und dafir bereit sei, unbegrenzt auslandische Wahrung (vornehmlich Euro) aufzukaufen.*
Der Uberbewertete Schweizer Franken belastete zu diesem Zeitpunkt den Exportsektor, und es bestand
die Gefahr einer deflationaren Entwicklung. Grund fir die Aufwertung des Schweizer Franken waren
insbesondere die europaische Wahrungskrise und die hieraus resultierende gestiegene Nachfrage nach
sicheren Anlagemdglichkeiten (Schweizer Franken als Safe Haven Wahrung).> Unmittelbar nach dieser
Ankilndigung gab es am Devisenmarkt noch Vorbehalte bezlglich der Ernsthaftigkeit der SNB, allerdings
konnten diese Zweifel schnell beseitigt werden. Nach den Berechnungen von Jermann (2017) stieg die
Markteinschatzung zum Fortbestand der Wechselkursbindung von weniger als 75 % im Herbst 2011 auf
iber 95 % im Sommer 2014.% Das Wechselkursregime war also sehr glaubwiirdig und wurde von der
SNB bis zuletzt konsequent umgesetzt.’

Am 15. Januar 2015 kindigte die SNB die tempordre Wechselkursbindung lberraschend auf. Da die
beschriebenen Beweggriinde zur Einfiihrung der Wechselkursbindung allerdings weiterhin bestanden,
senkte die SNB gleichzeitig die Zielspannweite des dreimonatigen LIBOR um weitere 0,5 Prozentpunkte
ab, auf nunmehr -1,25 % bis -0,25 %. Hierdurch sollte die CHF-Aufwertung ausgebremst, der Kapitalim-
port verringert, die Belastung des Exportsektors abgemildert und die Riickkehr einer deflationdren Ent-
wicklung verhindert werden.®

Flr unsere empirische Identifikationsstrategie in Unterkapitel 4.1 ist entscheidend, dass die Leitzinsan-
derung die Fremdkapitalkosten von Kantonen und Gemeinden beeinflusst hat. Mit der Leitzinssenkung
nimmt die SNB keinen unmittelbaren Einfluss auf die Refinanzierungskosten der ¢ffentlichen Hand. Viel-
mehr sind die Ubertragung der Leitzinssenkung tiber den (langfristigen) Anleihenmarkt sowie die Wei-
tergabe niedriger Zinsen durch Banken fur die Wirkung des exogenen Schocks in unserem empirischen
Ansatz entscheidend. Hierbei ist zu beachten, dass die beiden Transmissionskanale in unserem Anwen-
dungsfall fir negative Zinsen funktionieren missen.

Der Transmissionskanal Gber den Anleihemarkt ist insbesondere fir die Finanzierungskosten der Kan-
tone entscheidend. Grisse und Schumacher (2017) stellen fir die Schweiz fest, dass die niedrigen Zinsen
nicht nur auf dem Geldmarkt, sondern auf langfristige Schweizer Staatsanleihen ebenfalls Ubertragen
wurden. Zudem verdeutlichen die Autoren, dass die Zinsentscheidung am 15. Januar 2015 fir die Ent-
wicklung der langfristigen Zinsen entscheidend war, da die Renditen von Staatsanleihen innerhalb we-
niger Minuten nach der Bekanntgabe der SNB um 20 bis 30 Basispunkte fielen.

Fir Gemeinden ist der zweite Ubertragungskanal, die Weitergabe niedriger Zinsen (ber die Banken,
entscheidend. Lengwiler et al. (2015) zeigen, dass zwei Drittel der kommunalen Finanzierung Gber Ban-
ken stattfindet. Die Autoren zeigen, dass Gemeinden vom niedrigen Leitzins durch glinstigere Refinan-
zierungskosten profitieren. Zudem stellen sie fest, dass sich die Zinsstrukturkurve nach der Leitzinssen-
kung am 15. Januar 2015 nochmals weiter nach unten verschoben hat.’

Da sich in beiden Transmissionskandlen eine Veranderung der Finanzierungskosten durch die Leitzins-
senkung der SNB beobachten ldsst und es sich bei dieser geldpolitischen Massnahme um eine exogene

4 Vgl. Schweizerische Nationalbank (2011a).
5 Vgl. von Schweinitz et al. (2020).

®vgl. Jermann (2017).

7 Vgl. Brunnermeier und James (2015).

8 Vgl. Schweizerische Nationalbank (2015a).
9Vgl. Lengwiler et al. (2015).



und unerwartete Entscheidung der SNB handelt, kdnnen wir dieses Ereignis in unserem Difference-in-
Difference Ansatz als Identifikationsstrategie verwenden.

Esist jedoch zugleich zu betonen, dass die Leitzinssenkung nicht als isolierte geldpolitische Massnahme
gesehen werden kann. Sie war eine unmittelbare Konsequenz aus der Aufkindigung der Wechselkurs-
bindung des Schweizer Franken an den Euro (EUR) an demselben Tag. Letzteres wird als deutlich
schwerwiegenderer Einschnitt flr Finanz- und Realwirtschaft gesehen, weshalb bei der empirischen
Nutzbarmachung der Leitzinssenkung der Gesamtkontext der Peg-Auflésung nicht aus den Augen ver-
loren werden darf. Die Aufldsung des Euro-Franken-Mindestkurses hatte eine starke Aufwertung des
Franken gegenlber dem Euro zu Folge, was insbesondere fir exportorientierte Unternehmen grossten-
teils negative Auswirkungen hatte.

In einer Sonderumfrage der SNB zur Aufwertung des Franken durch die Peg-Auflésung gaben 70 % der
182 befragten Unternehmen an, negativ von der Aufwertung betroffen zu sein (32 % deutlich negativ
beeinflusst, 38 % leicht negativ beeinflusst). In einer dhnlichen Umfrage im ersten Quartal 2011 (also
noch vor Beginn der Wechselkursbindung) gaben nur ungefahr die Halfte aller befragten Unternehmen
an, negativ von einer starken Wéhrung betroffen zu sein (23 % deutlich negativ beeinflusst, 24 % leicht
negativ beeinflusst). Fir nur 8 % der befragten Unternehmen war die Aufwertung positiv, wobei der
Anteil dieser Unternehmen im Jahr 2011 noch doppelt so hoch war. Bei genauerer Betrachtung der
einzelnen Komponenten der Realwirtschaft fallt auf, dass die unterschiedlichen Sektoren verschieden
stark von der Aufwertung betroffen sind. Am deutlichsten negativ von der Aufwertung betroffen sind
die verarbeitende Industrie (81 % der befragten Unternehmen, dhnlicher Wert wie 2011) und der
Dienstleistungssektor (69 % der Unternehmen, 2011 ca. 40 %). Auf die Baubranche hat die Aufwertung
des Schweizer Franken nur eine gering negative (15 % der befragten Unternehmen) und eine in erster
Linie positive Auswirkung (knapp 40 % der Unternehmen).1°

Die beschriebenen Konsequenzen der Wahrungsaufwertung fr die schweizerische Gesamtwirtschaft
mussen in unseren empirischen Ansatzen bertcksichtigt werden, da die Belastung der Exportindustrie
unmittelbar die Steuereinnahmen einer untersuchten Gebietskdrperschaft schmalert und weil mittel-
fristig die gesamtkonjunkturelle Erwartung moglicherweise politische Praferenzen verdndert. Effekte
der Wahrungsaufwertung kdénnen die giinstigere Verschuldungsmaglichkeit Uberlagern. Auf die Inter-
dependenz zwischen glnstigeren Finanzierungskosten und der Beflirchtung zukinftig geringere Fis-
kaleinahmen kontrollieren wir in unserem Modell, indem wir den Fiskalertrag als erklarende Variable
aufnehmen. Ausserdem wird ein Robustheitstest flr die am starksten exportorientierten Kantone und
Gemeinden in Unterkapitel 4.4 durchgefihrt.

Inwiefern die glinstigere Refinanzierungssituation der 6ffentlichen Hand umfangreichere 6ffentliche In-
vestitionen stimuliert, steht im Zentrum der ersten Forschungsfrage. In der zweiten Forschungsfrage
wollen wir anschliessend untersuchen, ob Fiskalregeln die umfangreiche Nutzung der Leitzinssenkung
behindern. Dies wird zumindest in der politischen Debatte haufig unterstellt. Hierzu soll im folgenden
Unterkapitel die Fiskalregel als fir uns relevante unabhadngige Variable der zweiten Forschungsfrage
zunachst eingehend qualitativ untersucht werden. Anschliessend definieren wir in Unterkapitel 2.3 die
Investitionsausgaben, welche die abhangige Variable unserer beiden empirischen Modelle darstellt. In
Kapitel 3 widmen wir uns den Daten und der statistischen Herangehensweise.

2.2 Zum aktuellen Stand in der Debatte um Fiskalregeln

Fiskalregeln wurden in den vergangenen Jahren in Politik und Wissenschaft umfangreich debattiert. Fur
unsere Forschungsfragen ist diese Debatte besonders relevant, da Fiskalregeln in der Kritik stehen, In-
vestitionen in Tiefzinsphasen zu hemmen. In diesem Kapitel wird zundchst in Unterkapitel 2.2.1 die ein-
schlagige internationale Literatur zur Wirkungsweise von Fiskalregeln zusammengefasst. Ein besonderer
Fokus liegt hier auf dem Einfluss von Fiskalregeln auf 6ffentliche Investitionen in Abhangigkeit vom Kon-

10vgl. Schweizerische Nationalbank (2011b), Schweizerische Nationalbank (2015b).
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junkturverlauf. In Unterkapitel 2.2.2 werden anschliessend verschiedene Méglichkeiten zur Quantifizie-
rung von Fiskalregeln erlautert. Hierauf werden wir im weiteren Verlauf bei der Entwicklung der 6kono-
metrischen Modelle zurlckgreifen.

2.2.1 Internationale und Schweiz-spezifische Untersuchung von Fiskalregeln

Der Zusammenhang zwischen Fiskalregeln und Staatsausgaben sowie die unterschiedlichen Konsequen-
zen fur investive und konsumtive Ausgaben wurden fir die Schweiz wie im internationalen Kontext be-
reits ausfihrlich untersucht.

Die Analyse supranationaler Fiskalregeln bezieht sich haufig auf die bisherige Entwicklung und den Re-
formbedarf von Fiskalregeln in der Europaischen Union und der Eurogruppe. Eyraud et. al (2018), Jo-
nung und Debrun (2019), Wyplosz (2019) und andere greifen diese Debatte auf und zeigen anhand einer
Vielzahl von Beispielen, wie die ndchste Generation von Fiskalregeln aussehen kann. Fiskalregeln sollten
demnach einfach, flexibel und durchsetzbar sein. In Pisani-Ferry und Zettelmeyer (2019) werden die
drei konkreten Vorschldge des deutschen Sachverstéandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (SVR), des franzdsischen Conseil d’Analyse Economique (CAE) und des Euro-
pean Fiscal Board (EFB) zur Reform von Fiskalregeln in Europa zusammengefasst. Die drei Vorschlage
haben gemein, dass sie einen maximalen Ausgabenpfad auf Grundlage des mittelfristig prognostizierten
Wachstums des Produktionspotentials festlegen und ein mittelfristiges Ziel fir den Schuldenabbau de-
finieren. Einnahmeéanderungen sollen nicht auf die Ausgabenobergrenze wirken, es sei denn, sie beru-
hen auf Anderungen im Steuersystem. Unterschiede in den Vorschldgen ergeben sich bei der Frage, ob
eine Untergrenze fur strukturelle Haushaltssaldo beibehalten werden sollte (SVR: ja; CAE und EFB: nein)
sowie ob Nationalstaaten bei der Festlegung ihres mittelfristigen Schuldenabbauziels ein Ermessens-
spielraum eingerdumt werden sollte (CAE: ja; SVR und EFB: nein). Ausserdem ist offen, ob Ausgaben,
die den definierten Ausgabenpfad Ubersteigen, durch die Emission nachrangiger Anleihen finanziert
werden missen (CAE: implizit ja; SVR und EFB: nein).

Zur Wirkungsweise von nationalen Fiskalregeln fassen Burret und Feld (2018a) ausfuhrlich Literatur zu-
sammen. Einen weiteren Uberblick zur Wirkungsweise von nationalen Fiskalregeln bieten Kopits (2004),
Eyraud et al. (2018) sowie die Meta-Analyse von Heinemann et al. (2018). ' Badinger und Reuter (2017)
zeigen in ihrer landerUbergreifenden Untersuchung, dass striktere Fiskalregeln ein geringeres Defizit
und glnstigere Fremdkapitalkosten fir die 6ffentliche Hand begriinden. Ebenso sind konjunkturelle
Schwankungen (Output Volatility) in Staaten mit strikten Fiskalregeln geringer.

Alesina und Passalacqua (2016) setzen in ihrer Arbeit neun Schwerpunkte, wie politdkonomisches Ver-
halten die Entwicklung 6ffentlicher Verschuldung tangiert. Die Wirkung von Fiskalregeln, insbesondere
auf subnationaler Ebene, stellt hierbei einen der Schwerpunkte dar. Foremny (2014) setzt sich ebenfalls
mit der Verschuldung auf unteren féderalen Ebenen auseinander.

Die Interaktion zwischen Fiskalregeln und konjunkturellen Schwankungen begriindet einen eigenen Li-
teraturstrang. Larch et al. (2020) und Combes et al. (2017) legen zunéachst dar, dass antizyklische Fiskal-
politik nur bis zu einem bestimmten Verschuldungsgrad maglich ist. Die Autoren beider Papiere beto-
nen, dass Fiskalregeln ein essenzielles Instrument zur Vermeidung von zu hohen Defiziten und hiernach
von zyklischer Fiskalpolitik sind. Guerguil et al. (2017) untersuchen die Konsequenzen von Fiskalregeln

11 Bei Burret und Feld (2018a): fiir Kanada Imbeau und Tellier (2004); fiir Lateinamerika Alesina et al. (1999); fir
Afrika Gollwitzer (2010); fir OECD Staaten Guichard et al. (2007) sowie fur EU-Mitgliedstaaten De Haan et al.
(1999). Bei Kopits (2004) werden die Fiskalregeln folgender Staaten ausfuhrlich untersucht: fur Brasilien Goldfain
und Guardia (2004); fir Mexiko Conesa et al. (2004); zu Fiskalregeln in den rohstoffreichen Landern Norwegen
und Venezuela Bjerkholt und Niculescu (2004); zu Fiskalregeln und Dezentralisierung in Indien Kochhar und Pur-
field (2004) sowie zu Fiskalregeln und Finanztransfers in Lateinamerika (Argentinien, Kolumbien, Mexiko) Gonzalez
et al. (2004). Bei Eyraud et al. (2018) werden die Fiskalregeln von Botswana, Brasilien, Chile, Indien, der Nieder-
lande, Norwegen, Schweden und der Schweiz vorgestellt und Vorteile und Entwicklungspotential der einzelnen
Systeme aufgezeigt.



in Abhangigkeit von der konjunkturellen Entwicklung explizit in Bezug auf Investitionsausgaben. Sie zei-
gen, dass der Zusammenhang zwischen Fiskalregeln und (anti-)zyklischer Fiskalpolitik nicht pauschal
dargestellt werden kann. Entscheidend sei hierbei vielmehr die Ausgestaltung der Fiskalregel. Den
starksten Einfluss haben hiernach investitionsfreundliche Fiskalregeln, die der 6ffentlichen Hand Spiel-
raume im Ausgabenverhalten zugestehen. Regeln dieser Art unterstiitzen somit antizyklische Investiti-
onsausgaben am starksten. Die Autoren betonen allerdings explizit, dass das primare Ziel der Fiskalregel
die Verbesserung fiskalischer Disziplin sei. Die Unterstitzung antizyklischer Investitionsausgaben durch
investitionsfreundliche Fiskalregeln lasse keinen Rickschluss auf die grundsatzliche Vorzugswirdigkeit
einer solchen Regel gegeniiber anderen Fiskalregeln zu.'? Gali und Perotti (2003) verwerfen die Thesen,
dass Fiskalregeln fir den Rickgang offentlicher Investitionen zwischen 1980 und 2002 im Euro-Raum
verantwortlich seien und dass Fiskalregeln 6ffentliche Investitionen in Zeiten des konjunkturellen Ab-
schwungs restringierten. Sie verweisen darauf, dass im Beobachtungszeitraum 6ffentliche Investitionen
in Industrienationen losgel6st von Verschuldungsregeln ricklaufig waren. Dessus et al. (2016) finden
wiederrum verstarkt pro-zyklische 6ffentliche Investitionen in Entwicklungs- und Schwellenlandern,
wenn diese eine Fiskalregel implementiert haben.

Zum Zusammenspiel von Konsum- und Investitionsausgaben betonen Schaltegger und Salvi (2019), dass
unter einer strengen Schuldenbremse Konsumausgaben nicht zwingend Investitionsausgaben verdran-
gen. Ein solches Argument treffe, zumindest fiir die Schweiz, nicht zu.'® Salvi und Schaltegger (2021)
sprechen sich flr eine Weiterentwicklung der Schuldenbremse mit Bilanzbezug aus.

Die Frage, inwieweit Fiskalregeln das Verhaltnis zwischen Investitions- und Konsumausgaben verzerren,
ist nach Einschatzung des SVR noch nicht ausreichend wissenschaftlich untersucht worden. Bacchiocchi
etal. (2011), Hauptmeier et al. (2015) und Dahan und Strawczynski (2013) bieten hierflr Ansatze, wobei
die Ergebnisse nicht eindeutig sind und es nach Einschatzung des SVR hadufig an einer berzeugenden
Identifikationsstrategie fehlt.*

Zur Wirkungsweise von Fiskalregeln mit einem unmittelbaren Anwendungsbezug zur Schweiz bieten
Burret und Feld (2014) einen umfassenden Uberblick. Fiskalregeln haben in der Schweiz geméass Burret
und Feld (2018b) keinen negativen Einfluss auf 6ffentliche Investitionen. Ein dhnliches Ergebnis finden
Schaltegger und Weder (2012, 2014) fir OECD-Staaten. Waldmeier und Méader (2015) fassen die Fiskal-
regeln der Schweiz aus juristischer Sicht ausfihrlich zusammen. lhre Arbeit bildet die qualitative Grund-
lage fir die (Weiter-)Entwicklung unseres Fiskalregelindexes, worauf unten naher eingegangen wird.

Zum Zusammenhang zwischen Verschuldung und Fremdkapitalkosten fiir Schweizer Kantone ist auf die
Arbeit von Feld et al. (2017) zu verweisen. Die Autoren zeigen zum einen, dass starke kantonale Fiskal-
regeln die Fremdkapitalkosten deutlich reduzieren und zum anderen, dass eine glaubwrdige und ge-
richtlich bestatigte No-Bailout-Klausel zwischen Kantonen und Gemeinden die Fremdkapitalkosten der
Kantone, also der potentiellen Haftungsgeber, mindert.

Strenge Fiskalregeln auf der kantonalen Ebene scheinen die 6ffentlichen Finanzen der Gemeinden ge-
mass Burret und Feld (2018a) allerdings nicht zu beeinflussen. Die Autoren finden Hinweise darauf, dass
strenge kantonale Fiskalregeln eher eine positive Wirkung auf die Gemeindefinanzen haben und be-
obachten Tendenzen zur Zentralisierung. Allerdings, so zeigen Burret und Feld (2018b) in einem ande-
ren Papier, versuchen politische Entscheidungstrager, die Fiskalregel zu umgehen, falls nicht die gesam-
ten offentlichen Finanzen durch die Regel erfasst sind. Ausserdem tendieren Kantonspolitiker dazu,
Haushaltspolitik zur Stimmenmaximierung zu nutzen. Feld et al. (2011) untersuchen das fiskalpolitische
Aufsichtsverhaltnis zwischen Schweizer Kantonen und den entsprechenden Gemeinden sowie den Ein-
fluss von direktdemokratischen Elementen in der Fiskalpolitik. Sie zeigen, dass Gemeinden mit umfang-
reicherer Finanzautonomie und einer geringeren Bedeutung des kantonalen Finanzausgleichs weniger

12 ygl. Guerguil et al. (2017).
13 vgl. Salvi et al. (2020).
14 vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2019), S. 282 f.
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kommunale Verschuldung aufweisen. Letzteres bestatigt die friiheren Ergebnisse von Feld und Kirch-
gassner (1999).

2.2.2 Ansatze zur Quantifizierung von Fiskalregeln

Zur empirischen Untersuchung von Fiskalregeln missen die entsprechenden Gesetzestexte in Zahlen-
werten codiert werden. Durch die Vielschichtigkeit und durch die anwendungsspezifische Ausgestaltung
unterschiedlicher Fiskalregeln ist es haufig nicht moglich, einen Gesetzestext eindeutig zu quantifizie-
ren. Dies wird bereits in der weit gefassten tkonomischen Definition von Fiskalregeln nach Kopits und
Symansky (1998) deutlich: “[...] a fiscal policy rule is defined, in a macroeconomic context, as a perma-
nent constraint on fiscal policy, typically defined in terms of an indicator of overall fiscal performance.”*
Neben Vorgaben zu einem ausgeglichenen Budget oder zu einer ausgeglichenen Jahresrechnung kon-
nen andere Fiskalparameter ebenfalls eine zu beschrankende Zielgrosse darstellen. Kopits und
Symansky (1998) nennen hier ausdricklich Restriktionen zur Kreditaufnahme und zum Verschuldungs-
stand sowie zu den gebildeten Ricklagen, allerdings ohne explizite Bezugnahme auf die Schweiz.

Feld et al. (2017) definieren die Anforderungen an zielfiihrende Fiskalregeln préziser. Sie entwickeln
einen vierstufigen Index fur Fiskalregeln (Fiscal Rule Index — FRI) von null bis drei, mit Verweisen auf drei
Definitionsmerkmale nach Feld und Kirchgassner (2001, 2008). Diese drei Definitionsmerkmale sind ers-
tens die symmetrische Erfassung von Budget und Jahresrechnung, zweitens die Vorgabe klarer, nume-
risch festgelegter Ober- oder Untergrenzen flr die restringierten Fiskalparameter und drittens bin-
dende, im Idealfall automatisch eintretende Sanktionsmechanismen, falls die Ober- oder Untergrenzen
des zweiten Definitionsmerkmals verletzt werden.

Die Einteilung von Feld und Kirchgassner (2001) greift bereits wesentliche Eigenschaften von Fiskalre-
geln auf, die es zu quantifizieren gilt. Yerly (2013) merkt jedoch mit Bezug auf Feld und Kirchgdssner
(2001) an, dass eine einfache Unterteilung von Gesetzestexten in vier Kategorien moglicherweise zulas-
ten der erwiinschten Genauigkeit des Indexes geht. Insbesondere der quantitative Abstand zwischen
den verschiedenen Fiskalregeln sei in einer solchen Ordinalskala nicht abbildbar. Eine detailliertere und
individuelle Quantifizierung erlaube die Entwicklung eines FRI, der in empirischen Arbeiten prazisere
Aussagen Uber einzelne Fiskalregeln zuliesse.’® Hierzu entwickelt Yerly ein Bewertungssystem, das wir
in unseren Schatzungen in weiten Teilen Gbernehmen. Da dieser FRI explizit fir die Schweizer Kantone
entwickelt wurde, ist eine unmittelbare Anwendung naheliegend. Die Erstellung eines eigenen FRI, der
mogliche Nachteile des Yerly-Indexes ausgleicht, war im Rahmen dieser Arbeit nicht moglich. Zur Nutz-
barmachung des Indexes fiir unseren Beobachtungszeitraum, haben wir ihn unter Beachtung grosser
Anderungen bei kantonalen Fiskalregeln fiir die Jahre 2012 bis 2018 fortgeschrieben (siehe hierzu aus-
fihrlich Unterkapitel 3.1 sowie Anhang A4 und die Tabellen 14 und 15).

Dass die FRI nach Feld und Kirchgdssner (2001) und Yerly (2013) in Zusammenhang mit empirischen
Arbeiten zu schweizerischen Fiskalregeln entwickelt wurden, stellt keine Einschrankung ihrer externen
Validitat dar. So zieht der Index der Européaischen Kommission, der in Anlehnung an Deroose et al. (2006)
entwickelt und im Jahr 2015 Uberarbeitet wurde, ahnliche Massstabe zur Bewertung von Fiskalregeln
heran.’

Eine Auseinandersetzung mit Fiskalregeln und der 6ffentlichen Ausgabenpolitik setzt ein genaues Ver-
stdndnis der zu untersuchenden Ausgaben voraus. Ward und De Haan (2007) sowie Bom und Ligthart
(2014) merken in ihren umfassenden Literaturiiberblicken an, dass die Differenzierung zwischen Inves-
titions- und Konsumgttern nicht gleichzusetzen ist mit einer Unterscheidung zwischen produktivitats-
steigernden und nicht-produktivitatssteigernden Gutern. Auf die Abgrenzung und die Definition von 6f-

15 vgl. Kopits und Symansky (1998).

16 /g, Yerly (2013), S. 119 .

17vgl. Europdische Kommission (2006), S. 159 f., in Anlehnung an Deroose et al. (2006). Zur Anwendung des eu-
ropdischen FRI siehe beispielsweise Heinemann et al. (2014) oder lara und Wolff (2014).
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fentlichen Investitionen wird im folgenden Unterkapitel eingegangen. Ein klares Verstandnis 6ffentli-
cher Investitionen ist fr unsere Fragestellungen essenziell, da sie als zu erklarende Variable im Zentrum
der empirischen Analyse stehen.

2.3 Definition und Abgrenzung 6ffentlicher Investitionen

Die Interaktion zwischen niedrigen Zinsen und 6ffentlichen Investitionen darzustellen, ist das grundle-
gende Motiv dieser Arbeit. Dabei stehen 6ffentliche Investitionen im Zentrum beider Forschungsfragen
und bilden die zu erkldrende Variable der empirischen Modelle. Bevor im folgenden Kapitel die genutz-
ten Daten ausfihrlich beschrieben und anschliessend die empirischen Modelle hergleitet werden, sollen
zunachst die Definition, die Abgrenzung und die Erfassung von 6ffentlichen Investitionen qualitativ er-
ortert werden.

Die Rechnungslegungsstandards fur foderale Gebietskdrperschaften der Schweiz, genauer die zweite
Auflage des harmonisierten Rechnungsmodells (HRM2), grenzt Investitionsausgaben eindeutig von an-
deren, konsumtiven Ausgaben ab. Alle 6ffentlichen Ausgaben, die einem Konto der Kontengruppe 5
zugeordnet werden, sind hiernach Investitionsausgaben.

Das HRM2 besteht aus sechs Kontengruppen sowie einer zusatzlichen Gruppe fir Abschlusskonten. Die
Bilanz eines 6ffentlichen Haushalts setzt sich aus den ersten zwei Kontengruppen zusammen (Konten-
gruppe 1: Aktiva, Kontengruppe 2: Passiva). Hier werden Bestandswerte, also der Wert von Vermogen,
Eigen- und Fremdkapital, zu einem bestimmten Stichtag abgebildet. Stromgrdssen, also Einnahmen und
Ausgaben im Zeitablauf, werden in der Erfolgs- und der Investitionsrechnung erfasst. Alle nicht-investi-
ven Einnahmen und Ausgaben werden wiederum in der Erfolgsrechnung verbucht (Kontengruppe 3:
Aufwande, Kontengruppe 4: Ertrage). Ausgaben fur offentliche Investitionen oder Einnahmen aus der
Verausserung von Vermogensgegenstanden werden in der Investitionsrechnung geflihrt (Kontengruppe
5: Investitionsausgaben, Kontengruppe 6: Investitionseinnahmen).’® In dieser Gliederung, die von den
offentlichen Haushalten aller féderalen Ebenen der Schweiz genutzt wird, sind die Fiskaldaten aufberei-
tet, die unseren Schatzungen zugrunde liegen.

Fir einige 6ffentliche Ausgabenarten ist die 6konomische Differenzierung zwischen Investitions- oder
Konsumausgaben schwieriger als es die klare Abgrenzung der HRM2 Rechnungslegung zuldsst. Dariber
hinaus begriinden verschiedene Rechnungslegungsmodelle ebenfalls eine unterschiedliche Erfassung
von bestimmten 6ffentlichen Ausgaben.

In der Schweiz gibt es drei unterschiedliche Modelle, die das fiskalische Handeln der 6ffentlichen Hand
dokumentieren und abbilden: das FS-Modell, das GFS-Modell und das ESVG-Modell. Jedes dieser Mo-
delle weist fiskalische Informationen in unterschiedlicher Form aus, um den verschiedenen Anforderun-
gen und Adressaten gerecht zu werden. Die Unterschiede ergeben sich aus den zwei grundsatzlichen
Systematiken, die den drei Modellen zugrunde liegen. Das GFS- und das ESVG-Modell basieren auf dem
internationalen System of National Accounts; das FS-Modell ist die Verallgemeinerung des Rechnungs-
legungsstandards HRM2 (siehe oben) und stellt die noch in Einzelpositionen unterschiedlichen HRM2-
Jahresrechnungen der Kantone und Gemeinden einheitlich dar. Das GFS-Modell Gberfihrt die Jahres-
rechnungen nach dem FS-Modell in einen internationalen Standard, damit Jahresabschlisse der schwei-
zerischen offentlichen Hand international vergleichbar sind. Das ESVG-Modell wiederum bildet die
Grundlage zur Erstellung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) und bezieht einen wesentli-
chen Teil der benétigten Informationen aus dem GFS-Modell. Dies ist mdglich, da GFS- und ESVG-Modell
gleichermassen auf dem System of National Accounts basieren. Die Unterscheidung dieser Modellspe-
zifikationen ist flr unsere Studie relevant, da andernfalls Interpretationsschwierigkeiten zwischen der
von uns genutzten Abgrenzungssystematik (aus dem FS-Modell) und anderen Ausweismethodiken
(bspw. in der VGR) offentlicher Investitionsausgaben auftreten kbnnten. So werden beispielsweise seit
einer Reform des ESVG-Modells im Jahr 2014 Ausgaben fir Forschung und Entwicklung (F&E) in der VGR
als Investitionsausgaben ausgewiesen. Da diese Ausgaben nach dem Rechnungslegungsstandard HRM?2

18 vgl. Konferenz der kantonalen Finanzdirektorinnen und Finanzdirektoren (2017), S. 23 ff. und 117 ff.
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(FS-Modell) jedoch weiterhin in Kontengruppe 3 verbucht werden, werden sie in der Jahresrechnung
nach dem FS-Modell als Konsumausgaben berlcksichtigt und werden entsprechend in unserer Variable
der Investitionsausgaben nicht erfasst.'® Da fiir unsere Arbeit die Aufteilung der Investitionsausgaben
nach Konten und Aufgabenbereichen sowie die gemeindespezifischen Beobachtungen besonders wich-
tig sind, nutzen wir die Darstellung im Sinne der Finanzstatistik im FS-Modell.

Die Schwierigkeiten in der konkreten Abgrenzung kdnnen durch allgemeingltige Kriterien verdeutlicht
werden. Hierbei sind folgende Abgrenzungsmerkmale zu beachten:

- Sektoral/raumlich: Die sektorale Abgrenzung unterscheidet, welche Ausgaben zum Sektor Staat, also
zu den offentlichen und damit nicht zu den privaten Investitionen zahlen. Ein Verstandnis dieser Ab-
grenzung im HRM2 ist fir die empirische Arbeit wichtig, da berlcksichtigt werden muss, welche In-
vestitionen von vornherein nicht in den Daten enthalten und folglich nicht durch die Modelle zu erkla-
ren sind. Ahnliches gilt fir die rdumliche Trennung, da Ausgaben, fiir die eine Leistung ausserhalb der
betrachteten Gebietskdrperschaft erbracht wurde, nicht in den Daten beriicksichtigt werden.

- Sachlich: Die sachliche Differenzierung beschreibt die Unterteilung offentlicher Ausgaben in kon-
sumtive und investive Ausgaben. Im Folgenden wird an zwei Fallen beispielhaft dargelegt, wieso die
dkonomische Interpretation von der Abgrenzung im Rechnungslegungsstandard abweichen kann.

- Zeitlich: Unterschiedliche Periodenabgrenzungen sowie die Differenzierung zwischen der Erfassung
von Bestands- oder Flussgrossen sind insbesondere relevant, wenn Beobachtungen aus verschiede-
nen Datenquellen miteinander verglichen werden sollen. Da unsere Fiskaldaten einheitlich ausgewie-
sen werden, sollten Eigenheiten in der Periodenabgrenzung alle Daten gleichermassen betreffen und
entsprechende Mehr- oder Minderausgaben einheitlich temporal verschoben sein.?°

Die detaillierte Auseinandersetzung mit Abgrenzungsmaoglichkeiten von 6ffentlichen Investitionen soll
keine Basis fir eine eigene Definition darstellen. Es gilt vielmehr, mogliche Eigenheiten, insbesondere
in der sektoralen und sachlichen Abgrenzung, aufzuzeigen, damit diese dann in der weiteren empiri-
schen Analyse angemessen beriicksichtigt werden kénnen.

Fur die sektorale Abgrenzung sind zwei Schwerpunkte bezeichnend: Wie ist mit Unternehmen/Organi-
sationen umzugehen, die nicht im Kernhaushalt (Stammhaus) erfasst werden, an denen die 6ffentliche
Hand jedoch beteiligt ist? Hierauf folgt die Frage, wie hoch die Beteiligung sein muss, damit die Investi-
tionstatigkeiten des betrachteten Unternehmens als 6ffentliche Investitionen klassifiziert werden.?!
Ausserdem ist der Ansatz von Investitionsgitern, die durch 6ffentliche Zuschisse oder Darlehen finan-
ziert wurden, haufig schwierig zu beurteilen. Die Abgrenzung der 6ffentlichen Haushalte zu den anderen
Wirtschaftssektoren ist in Anhang A des Handbuchs Harmonisiertes Rechnungslegungsmodell fiir die
Kantone und Gemeinden ausfiihrlich beschrieben. Die von uns verwendeten Abschliisse beziehen sich
ausschliesslich auf 6ffentliche Haushalte, sodass 6ffentliche Unternehmen hierin nicht enthalten sind.
Die Einteilung von Wirtschaftssubjekten in Wirtschafts- und Teilsektoren im Sinne des HRM2 (und FS-
Modells) ist in Abbildung 9 im Anhang A1 schematisch dargestellt.

Die sachliche Bestimmung von offentlichen Investitionen klart, welche Aufwendungen in der Investiti-
onsrechnung erfasst werden und welche als konsumtive Ausgaben in der Erfolgsrechnung beriicksich-
tigt werden. Haufige Problemfelder betreffen die Fragen, ob und wann Personalaufwendungen und
Ausgaben fir Forschung und Entwicklung als Investition zu interpretieren sind, welche (kleineren) In-
standhaltungstatigkeiten konsumtive Ausgaben sind, wie umfangreich Instandhaltungen, Sanierungen,
Erweiterungen also sein missen, damit sie als Investition gelten, sowie die Frage, ob Verteidigungsaus-
gaben als konsumtive oder investive Ausgaben einzuordnen sind.

19 vgl. Eck et al. (2015), Eidgendssische Finanzverwaltung (EFV) - Sektion Finanzstatistik (2016), Eidgendssische
Finanzverwaltung (EFV) - Sektion Finanzstatistik (2020), und SECO (2014).

20 vg|. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (1988), S. 319 und S. 338 ff.

21 vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2017), S. 302 ff.
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Personalaufwand wird nach HRM2 in der Kontenobergruppe 30, also ausschliesslich in der Erfolgsrech-
nung verbucht. L6hne und andere Aufwendungen flr 6ffentlich Angestellte sind somit aus Sicht der
Rechnungslegung nie investive Ausgaben. Grundsétzlich gabe es plausible Griinde, zumindest einige 6f-
fentliche Personalausgaben als Investitionsausgaben auszuweisen, beispielsweise im Bildungssektor:
Wird eine Lehrkraft heute bezahlt, bildet sie flr diese Entlohnung zumeist junge Menschen aus, die mit
dem erlernten Wissen in der Zukunft eine hohere Produktivitdt erreichen kénnen. Die Abgrenzung ist
allerdings nicht in jedem Anwendungsfall eindeutig. Es ware ebenfalls unprazise, die gesamten Perso-
nalaufwande als Investitionsausgaben anzusehen und eine Abgrenzung innerhalb dieser Ausgabenposi-
tion wére letztendlich zumindest teilweise eine willkirliche Entscheidung.?? Insofern ist eine Verbu-
chung aller Personalausgaben in den Ertragskonten durchaus zweckméssig. Ahnlich verhélt es sich bei
Ausgaben fir Forschung und Entwicklung. Die Bewertung, Abgrenzung und Periodisierung des produk-
tivitatssteigernden Anteils aller F&E-Ausgaben wiirde zumindest teilweise willkirlich erfolgen, weshalb
hier ebenfalls eine vollstindige Zuordnung zu den konsumtiven Ausgaben sinnvoll ist.?® Es sei an dieser
Stelle noch einmal auf Bom und Lighart (2014) verwiesen, die klarstellen, dass die Eigenschaft der Pro-
duktivitatssteigerung zwar haufig, jedoch nicht allgemeingliltig eine Einteilung in Investitions- und Kon-
sumglter erlaubt.

Bauliche Instandhaltungsmassnahmen sowie Ausgaben fir kleinere Glter (beispielsweise Biroeinrich-
tung) sind ebenfalls keine Investitionsausgaben. Ab wann eine Ausgabe fir materielle/immaterielle Ver-
mogenswerte als Investition einzustufen ist, ist zumindest im HRM2 nicht eindeutig festgelegt. In den
Erlauterungen zu Ziffer 1 der Fachempfehlung 10 — Investitionsrechnung heisst es, dass die Aktivierungs-
grenze aufgrund der Verschiedenheit unterschiedlicher 6ffentlicher Einrichtungen nicht einheitlich fest-
gelegt wird. Im Mittelpunkt der Entscheidung soll nicht die Ausgabenhohe, sondern das Kriterium der
Wesentlichkeit einer Ausgabe stehen.*

Wahrend bis hierher hauptsachlich Ausgaben diskutiert wurden, die trotz ihrer produktivitdtssteigern-
den Wirkung als Konsumausgaben klassifiziert werden, gibt es umgekehrt Investitionsausgaben, die als
politische Prestigeprojekte gelten, ohne nachhaltig das Produktivitdtspotential einer Volkswirtschaft zu
steigern. Ein Beispiel hierfir kénnte die Hamburger Elbphilharmonie sein.?> Diese Beobachtung besta-
tigt ein weiteres Mal, dass 6ffentliche Investitionen keiner allgemeingultigen Definition entsprechen
und Abgrenzungen haufig aus ergebnisoffenen Abwagungen resultieren. Aus diesem Grund werden wir
dem Investitionsbegriff nach HRM2 weder eine eigene Abgrenzung als alternative abhangige Variable
gegeniberstellen noch die Investitionsausgaben des HRM2 mit weiteren Quellen kombinieren, in denen
Investitionsausgaben ausgewiesen werden. Vielmehr werden wir die bestehenden Kontengruppen zu-
nachst weitgefasst aufnehmen und anschliessend die ausgewiesenen Ausgaben nach Unterkonten und
Funktionsarten schrittweise unterteilen, sodass die Prazision und der Detailierungsgrad der abhangigen
Variable zunimmt. Ziel dieses Vorgehens soll es sein, die tatsdachlichen Treiber des 6ffentlichen Investi-
tionsverfahrens herauszuarbeiten, ohne sich dem Vorwurf von Willkir in der alternativen Abgrenzung
des o6ffentlichen Investitionsbegriffs auszusetzen.

3. Datenbeschreibung und deskriptive Analyse

In diesem Kapitel sollen die verwendeten Datenquellen, der Beobachtungszeitraum und die Eigenschaf-
ten der beiden untersuchten féderalen Ebenen beschrieben werden. Anschliessend werden die wesent-
lichen Variablen unserer empirischen Modelle ndher vorgestellt und in den deskriptiven Analysen einige
charakteristische Merkmale fir die Kantons- und Gemeindeebene herausgearbeitet.

22 ygl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (1988), S. 342.

2 vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (1988), S. 345.

24 vgl. Konferenz der kantonalen Finanzdirektorinnen und Finanzdirektoren (2017), S. 51 ff.
2 vgl. Christofzik et al. (2019).
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3.1 Beschreibung der Daten und Variablen

Unsere empirische Analyse fusst im Wesentlichen auf Datenquellen folgender Institutionen: dem Bun-
desamt fur Statistik, der Eidgendssischen Finanzverwaltung und der Eidgendssischen Steuerverwaltung
(siehe Tabelle 13 im Anhang A3). Die Fiskaldaten stammen von der Eidgendssischen Finanzverwaltung,
welche die Jahresabschlisse der Kantone und Gemeinden erfasst und diese im FS-Modell einheitlich
aufbereitet. Weitere 6konomische, demographische, politische und geographische Informationen wur-
den hauptsachlich aus Quellen der brigen zwei Einrichtungen entnommen. Tabelle 13 im Anhang gibt
einen Uberblick tiber alle verwendeten Variablen, deren Ermittlung und Lesart sowie deren Quelle.

Das HRM2 wurde im Jahr 2007 auf Bundesebene und zwischen 2009 und 2018 in allen 26 Kantonen
eingefihrt. Auf Gemeindeebene hatten im Laufe des Beobachtungszeitraums (2009 bis 2018) bereits
die Gemeinden von 18 Kantonen den aktualisierten Rechnungsstandard Gibernommen.?® Die von uns
verwendeten Fiskaldaten beruhen dartber hinaus auf dem FS-Modell, das von der Eidgendssischen Fi-
nanzverwaltung bereitgestellt wird. Das FS-Modell ist ,ein finanzstatistisches Modell und gestattet die
Standardisierung und Vergleichbarmachung der gelieferten Rechnungsergebnisse von Bund, Kantonen,
Gemeinden und o6ffentlichen Sozialversicherungen. [...] Grundlage der im FS-Modell verwendeten Ar-
tengliederung ist der HRM2 Kontenplan. [...] [Der HRM2 Kontenplan wird] um «nicht anderweitig ge-
nannte» Positionen erweitert, da Kantone und Gemeinden z.T. ihre Rechnungen noch nach dem frihe-
ren HRM1 anliefern.“?’ Es lsst sich also festhalten, dass die von uns verwendeten Daten nach einem
einheitlichen Modell erfasst wurden und die Fiskaldaten zwischen den féderalen Ebenen und innerhalb
einer jeden Ebene einheitlich vergleichbar sind. In der funktionalen Gliederung gab es bei der Umstel-
lung von HRM1 auf HRM?2 fast keine Anderungen, weshalb die origindre Funktionsgliederung der Eidge-
nossischen Finanzdirektion (siehe Tabelle 1) auf alle Fiskaldaten gleichermassen angewendet werden
kann.?®

Als Beobachtungszeitraum wurden fir beide Forschungsfragen die Jahre 2009 bis 2018 gewahlt, wobei
das letzte Beobachtungsjahr in weiten Teilen den aktuellen Stand der Datenverfligbarkeit wiedergibt.
Der Zeitraum soll méglichst umfangreich die gegenwartige Tiefzinsphase abdecken. Hierfir ist der defi-
nierte Zeitraum zielfihrend, da in dieser Zeit der Leitzins keine weitere Veranderung erfuhr, mit Aus-
nahme des Zinsschocks am 15. Januar 2015, den wir als exogene Variation nutzen (siehe hierzu ausfihr-
lich die Beschreibung unserer Identifikationsstrategie in Unterkapitel 4.1).

Auf Kantonsebene kénnen wir auf Beobachtungen zu allen 26 Kantonen zurlckgreifen, wobei der Um-
fang der Daten unterschiedlich ausfallt. Alle Kantone haben das HRM2 in unserem Beobachtungszeit-
raum, also zwischen 2009 und 2018, umgesetzt. Im Jahr 2009 setzte der Kanton Zurich als erster Kanton
die Modernisierung um; 2018 waren Neuenburg, Schaffhausen und das Wallis die letzten Kantone, die
bis zu diesem Zeitpunkt die Umstellung noch nicht vorgenommen hatten. In den Jahren 2012 (sieben
Kantone) und 2014 (sechs Kantone) fanden die meisten Umstellungen statt. Dass diese Umstellung in
unserem Beobachtungszeitraum liegt, stellt fiir uns keine Restriktion dar, da das oben beschrieben FS-
Modell bilanzierungstechnische Unterschiede zwischen den verschiedenen Rechnungslegungsmodellen
ausgleicht.

Der Gemeindedatensatz umfasst insgesamt 376 Gemeinden und enthalt somit nur eine Stichprobe der
Gesamtheit aller Schweizer Gemeinden. Deren Abschlisse wurden, wie oben bereits erldutert, von der
Eidgendssischen Finanzverwaltung zusammengetragen und in das FS-Modell Gberfihrt. Als Kriterium
zur Bericksichtigung in diesem Datensatz gilt die Einwohnerzahl der Gemeinde: Alle Gemeinden, die im
betrachteten Kalenderjahr mindestens 5.000 Einwohner hatten, wurden in den Datensatz aufgenom-
men. Hierbei ist zu beachten, dass durch Gemeindefusionen und die demographische Entwicklung nicht

26 Die Gemeinden folgender Kantone sollen die Vorgaben des HRM2 in den Jahren nach 2018 ebenfalls beriick-
sichtigen: Luzern, St. Gallen, Zirich (2019); Jura, Schaffhausen, Tessin (2020); Freiburg, Schwyz (2021), siehe
Schweizerischen Rechnungslegungsgremium fir den 6ffentlichen Sektor (SRS-CSPCP) (2019), S. 4.

27 Vgl. Eidgendssische Finanzverwaltung (EFV) - Sektion Finanzstatistik (2016).

28 \/gl. Eidgendssische Finanzverwaltung (EFV) - Sektion Finanzstatistik (2016).
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alle 376 Gemeinden fir den gesamten Zeitraum beobachtbar sind. Zwischen 227 und 284 Gemeinden
sind je Beobachtungsjahr verfligbar. Im Vergleich zur gesamten Gemeindeanzahl der Schweiz ist diese
Stichprobe verhaltnisméassig klein (Anzahl Gemeinden in der Schweiz, Stand 18. Oktober 2020: 2.198).%°
Allerdings leben in den untersuchten Gemeinden 62,82 % aller Einwohner, hier befinden sich 64,11 %
aller Haushalte der Schweiz und 72,88 % aller Beschaftigungsverhaltnisse werden in den untersuchten
Gemeinden ausgelibt. Diese Gemeinden sind deutlich dichter besiedelt als die nicht berlcksichtigten
Gemeinden. Der Dienstleistungssektor ist im Vergleich zum Landesdurchschnitt in den untersuchten
Gemeinden Uberreprasentiert (gemessen in der Anzahl der Beschaftigten und der Anzahl der Arbeits-
stitten je Gemeinde).*°

Die Selektion der Gemeinden nach einer Mindesteinwohnerzahl verdndert ausserdem das Repradsenta-
tionsgewicht der einzelnen Kantone im Datensatz, wobei hierzu zu betonen ist, dass Betragswerte in die
Schatzungen als Pro-Kopf-Werte eingehen, sodass eine Vergleichbarkeit zwischen den Gemeinden und
den Kantonen gewahrleitet ist. Die Anzahl von Gemeinden je Kanton im Datensatz ldsst keine unmittel-
baren Ruckschlisse auf die Reprasentation der Einwohner, der wirtschaftlichen Potenz oder anderer
statistischer Einflussfaktoren zu. Die unterschiedliche Reprasentationsstarke liegt insbesondere an der
unterschiedlichen Handhabung von Gemeindefusionen in den einzelnen Kantonen. Die Kantone Waadlt,
Bern und Wallis sind gemessen in absoluter Anzahl an Gemeinden unterreprasentiert, wohingegen die
Kantone Schwyz, St. Gallen und Zirich eher Uberreprasentiert sind. Wichtig ist, dass in dem verwende-
ten Datensatz Gemeinden aller Kantone enthalten sind. Wahrend alle Gemeinden des Kantons Glarus
(drei von drei Gemeinden) enthalten sind, sind es beim Kanton Jura nur 5,66 % (3 von 53 Gemeinden).
In Abbildung 10 im Anhang A2 sind die berlcksichtigten Gemeinden farblich markiert.

Die Fiskaldaten beider foderaler Ebenen beschranken sich auf die Kernhaushalte der Kantone und un-
tersuchten Gemeinden. Da ausserordentliche Haushalte in den Jahresabschlissen des FS-Modells nicht
enthalten sind, kdnnen diese nicht bertcksichtigt werden. Eine Ergdnzung der Kernhaushalte um aus-
serordentliche Haushalte wire nicht zielfiihrend gewesen, da eine individuelle Uberfiihrung in die Stan-
dards des FS-Modells nicht praktikabel war und die Bericksichtigung verschiedener Fiskaldaten aus un-
terschiedlichen Quellen die Vorteile einer einheitlichen und vergleichbaren Darstellungsweise geschma-
lert hatten.

In diesem konzeptionellen Rahmen generieren wir die nétigen Beobachtungen zur Entwicklung der de-
skriptiven Analyse und zur Schatzung der beiden empirischen Ansdtze. Neben den Fiskaldaten aus dem
FS-Modell bendtigen wir hierbei Informationen zur demographischen Entwicklung, zu Wohlstands- und
Einkommenskennzahlen, zu Bedarfen, die auf die origindren Aufgaben der jeweiligen Gebietskorper-
schaft zurlckzufhren sind, sowie zu Konsequenzen aus Finanzausgleichssystemen und Uber die politi-
sche Einstellung der Bevdlkerung. Fiskalische Regulierungen missen ebenfalls bertcksichtigt werden.
Im Folgenden werden die wichtigsten Variablen und die dahinterliegende Erhebungssystematik vorge-
stellt. Eine abschliessende Auflistung aller verwendeten Variablen, deren Bedeutung und Generierungs-
methode findet sich in Tabelle 13 im Anhang A3. Hier sollen nur die wichtigsten Variablen zur Beant-
wortung der beiden Forschungsfragen naher vorgestellt werden:

- Die zu erkldrende Variable in beiden empirischen Ansatzen beschreibt die Summe aller Investitions-
ausgaben (Modellvariable: INV). In der Baseline-Schatzung werden die gesamten Bruttoinvestitio-
nen!im Sinne des FS-Modells (Kontengruppen 50 bis 58) angesetzt. Die Ansetzung von Nettoinvesti-
tionen im Sinne der HRM2-Abgrenzung (Bruttoinvestitionen abzlglich Investitionseinnahmen) wére

29 Vgl. Bundesamt fiir Statistik (2019a).

30 Die Werte beziehen sich auf die Jahre 2015 und 2016, siehe Bundesamt fiir Statistik (2020a) und Eidgendssische
Steuerverwaltung (2020).

31 Wenn im Folgenden der Begriff Investitionsausgaben ohne weitere Spezifikation verwendet wird, sind hiermit
immer die Bruttoinvestitionen im Sinne des HRM2 gemeint. Falls nichts anderes ausgewiesen ist, sind die beiden
Begriffe synonym zu verwenden.
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nicht zielfihrend®. Die Ermittlung der Nettoinvestitionen im 6konomischen Sinne (unter Beriicksich-
tigung der Abschreibungen) ist nicht moglich, da das Aufwandskonto fiir Abschreibungen auf Sachan-
lagen im Verwaltungsvermégen (Konto 330 im FS-Modell) nicht zur Verfligung steht.

Die Fremdkapitalkosten (RZINS) werden gemessen als kantons- oder gemeindespezifischer Zinssatz
auf langfristige Verbindlichkeiten. Sie ergeben sich aus dem im betrachteten Haushaltsjahr verbuch-
ten Zinsaufwand im Verhaltnis zu den langfristigen Verbindlichkeiten multipliziert mit 100:

Zinsaufwand
(langfristige Verbindlichkeiten) x 100
Dies entspricht im FS-Modelle dem Quotienten aus den Konten 340 und 206, multipliziert mit 100.
Der Wert beschreibt den prozentualen Aufwand, den ein Kanton oder eine Gemeinde jahrlich fur
seine langfristigen Verbindlichkeiten aufbringen muss. Ein héherer Zinsaufwand oder geringere lang-
fristige Verbindlichkeiten bei konstantem Zinsaufwand entsprechen einer Verteuerung von Fremdka-
pital, was sich in einer Erhéhung des jahrlichen prozentualen Aufwands ausdrickt.
Bei der empirischen Bearbeitung der ersten Forschungsfrage steht diese unabhangige Variable im
Mittelpunkt. Sie erscheint uns aus theoretischer wie aus praktischer Sicht zielfihrend. Erstens gibt das
hier beschriebene Verhaltnis die tatsachlichen Aufwande wieder, die dem 6ffentlichen Haushalt durch
die Aufnahme von Fremdkapital entstehen. Erst wenn sich ein niedrigerer Zins in dieser Kennzahl wi-
derspiegelt, hat die 6ffentliche Hand in ihrer Gesamtheit einen echten Finanzierungsvorteil im Ver-
gleich zur Situation vor der Zinssenkung und kann diesen Vorteil moglicherweise fur 6ffentliche Inves-
titionen nutzen. Die marginale Betrachtung einzelner Investitionsentscheidungen im Verhaltnis zur
Entwicklung der Kosten fir neu aufgenommene Verbindlichkeiten wéare unseres Erachtens nach nicht
zielfihrend, da die 6ffentliche Hand Fremdkapital nicht projektbezogen aufnimmt, sondern um den
gesamten Fehlbetrag in der Haushaltsplanung zu decken. Durch die Schatzung des linearen Regressi-
onsmodells in ersten Differenzen (siehe Unterkapitel 4.1) untersuchen wir deshalb, wie sich eine Ver-
anderung in den gesamten Fremdkapitalkosten in einer Veranderung der Investitionsausgaben wider-
spiegelt. Zweitens stehen die Bestandteile dieses Quotienten fir alle untersuchten Gebietskdrper-
schaften zu jedem Beobachtungszeitpunkt zur Verfligung. Dieses eher praktikabilitdtsorientierte Ar-
gument ist fir unsere Untersuchung ebenfalls wichtig. Die Verflgbarkeit aller benétigten Informatio-
nen aus einer Datenquelle gewahrleistet hierbei die Konsistenz und Vergleichbarkeit der Beobachtun-
gen.®
Eine starke Fiskalregel (Budget Constraint - BC) konnte das Ausgabenverhalten ebenfalls und grund-
satzlich beeinflussen. Dieser These gehen wir in der zweiten Forschungsfrage nach; Fiskalregeln sind
jedoch bei der Beantwortung der ersten Forschungsfrage ebenfalls als erklarende Variable bertck-
sichtigt.
Die Starke der Fiskalregel wird durch einen Index von 0 bis 100 dargestellt, der auf dem Ansatz von
Yerly (2013) aufbaut. In diesem werden Fiskalregeln in Abhangigkeit von ihrem Restriktionsgrad in
sechs Kategorien erfasst, wobei zwei Kategorien die Stringenz der Regel quantifizieren und vier deren
Harte.3* Die Wechselbeziehungen zwischen Budget und Haushaltsabschluss sowie die Sanktionen bei
Regelverletzung entsprechen den Kategorien eins und drei bei Feld und Kirchgédssner (2001). Neben
dem Sanktionsmechanismus wird die Rechtsquelle als weitere Kategorie genutzt, um die Stringenz der
Fiskalregeln zu bewerten. Je hoher die Rechtsquelle der Fiskalregel in der Normenhierarchie (Verfas-
sung, formelles Gesetz, Verordnung) zu verordnen ist, desto hoher wird sie bewertet.

32 vgl. Konferenz der kantonalen Finanzdirektorinnen und Finanzdirektoren (2017), Anhang C, S. 11.

33 Da die untersuchten Gebietskdrperschaften unterschiedliche Méglichkeiten zu Fremdkapitalaufnahme nutzen,
kéonnen die Fremdkapitalkosten nicht durch einen einzelnen Zinssatz abgebildet werden. Es gibt nicht den einen
Marktzins, zu dem sich die 6ffentliche Hand verschulden kann. Die Verwendung von Anleihepreisen ist nicht fur
die gesamte Stichprobe moglich, da nur ein Teil der Kantone Anleihen ausgibt. Im Zeitraum von 2009 bis 2018
emittieren nur 17 Kantone Anleihen. Hiervon hatten acht Kantone drei oder weniger Ausgaben.

34 Die Disziplinierungsstrenge beschreibt nicht die gesamten Charakteristika einer Fiskalregel. Auf weitere Aspekte
der Qualitat von Fiskalregeln wird in Anhang A4 ausflhrlich eingegangen. Besonders zu nennen ist hierbei die
Reaktionsmoglichkeit in Krisenzeiten, beispielswiese durch ausserordentliche Investitionen.
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Die Harte einer Fiskalregel wird in diesem Ansatz durch vier Komponenten definiert: Erstens durch die
Wechselwirkung zwischen Budget und Jahresabschluss, zweitens durch die Frage, ob eine Kreditauf-
nahme zur Investitionsfinanzierung legitim ist (Goldene Regel)*®, drittens durch eine zeitliche Restrik-
tion, in der die Verschuldung getilgt werden muss, und viertens durch die Vorgabe von Massnahmen,
die zur Verschuldungstilgung anzuwenden sind.*® Bei der Bewertung in diesen sechs Kategorien wer-
den null bis 44 Punkte verteilt, die Yerly abschliessend auf einer Skala von null bis 100 normiert. Die
Messeinheit fir Werte auf dieser Skala nennt Yerly Global Index of Budget Contraint (GIBC). Im letzten
Jahr des Beobachtungszeitraums (2011) erreicht der Kanton St. Gallen den hochsten Wert aller Kan-
tone (GIBC 89) und Appenzell Innerrhoden als einziger Kanton den GIBC Wert null.?” In 15 der 26
Kantone beobachten wir Veranderungen in der Strenge der Fiskalregeln im Beobachtungszeitraum
(siehe Tabellen 14 und 15 im Anhang A4). In den Kantonen Schwyz, Schaffhausen und Tessin wurde
die kantonale Schuldenbremse am deutlichsten verscharft. Insbesondere in Basel-Land und Genf wur-
den die Regeln in demselben Zeitraum deutlich gelockert.

In der Baseline-Schatzung der Kantonsebene verwenden wir den gesamten Index, zuzlglich unserer
Fortschreibung fir die Jahre 2012 bis 2018. Unser Vorgehen in der Fortschreibung ist in Anhang A4
ausfuhrlich beschrieben. Zur deutlicheren Abgrenzung wird der Yerly-Index in spateren Schatzungen
in Quartile eingeteilt und so eine deutlichere Abgrenzung zwischen strengen und schwachen Fiskalre-
geln erzeugt.

De jure strenge Fiskalregeln sind nur eine effektive Restriktion, wenn die entsprechenden Vorgaben
eingehalten werden und nur schwierig zu umgehen sind. Um die Verbindlichkeit von kantonalen
Schuldenbremsen zu untersuchen, bilden wir den Index testweise nur mit jenen Komponenten, die
eine Umgehung der Regel flr Entscheidungstrager erschweren — die Rechtsquelle und die Erfassung
von Budget und Jahresrechnung. Je hoher die Fiskalregel in der Normenhierarchie verortet ist, desto
schwieriger ist ihre Nicht-Anwendung und umso mehr Bestandteile der 6ffentlichen Haushaltsplanung
(Budget) und -durchftihrung (Jahresrechnung) erfasst sind, desto schwieriger ist es, die Regel zu um-
gehen. Sodann untersuchen wir in einer Korrelationsanalyse, ob strenge (inhaltliche) Vorgaben (Yerly-
Komponenten drei bis sechs) mit einer hohen Verbindlichkeit der Regel (Yerly-Komponenten eins und
zwei) einhergehen. Unter Zuhilfenahme eines Spearman-Korrelationstests finden wir fur die zwei Teil-
bereiche eine positive und hochsignifikante Korrelation (Spearman’s Rho: 0,5044). Somit kann die Be-
flrchtung, dass strenge inhaltliche Fiskalregeln in den Komponenten zur Durchsetzung dieser Regel
eher schwach ausgestaltet sind, zuriickgewiesen werden.

Die drei Variablen INV, RZINS und BC stehen im Zentrum unserer empirischen Analyse. Dariiber hinaus
bertcksichtigen wir folgende weitere Beobachtungen aus den Jahresrechnungen in unseren Modellen:

- Die Einnahmeerwartungen der Gebietskorperschaft werden auf Kantonsebene durch die budgetier-
ten (erwarteten) Steuereinnahmen (BUDGET) und auf Gemeindeebene durch den Fiskalertrag (FISK)
wiedergegeben. Die Beobachtungen beider Variablen sind im Oberkonto 40 im HRM2-Kontenrahmen
verbucht. Dies ist die Summe aus direkten Steuern, Besitz- und Aufwandsteuern. Neben der Mdéglich-
keit, Fremdkapital aufzunehmen und Transferzahlungen zu erhalten (siehe unten), sind Steuereinnah-
men zur Finanzierung 6ffentlicher Investitionen von wesentlicher Bedeutung. Je hdher die Steuerein-
nahmen sind, desto mehr Mdéglichkeiten sollte die Gebietskorperschaft grundsatzlich haben, um zu
investieren. Da fir die Gemeinden unserer Stichprobe keine Budgets konsistent fiir den gesamten
Beobachtungszeitraum zur Verfligung stehen, mussten wir auf die Steuereinnahmen aus der Jahres-
rechnung zurtckgreifen.

% Definition Goldene Regel: Die Goldene Regel sieht vor, dass Nettoinvestitionen durch Kredite finanziert werden
darfen. Da Neuverschuldung in Abhdngigkeit von der Verwendungsart nicht kategorisch ausgeschlossen wird, ist
die Goldene Regel eine Form der dynamischen Schuldenbremse (Bofinger 2019, Deutsche Bundesbank 2019).
Yerly beschreibt die Goldene Regel aus Sicht der Kredittilgung. In Anlehnung an Musgrave (1959) und Dafflon
(1996) muss die Erfolgsrechnung unter Bertcksichtigung der Verschuldungsamortisation mindestens ausgeglichen
sein, sprich die Abschreibungsraten missen die Amortisation des Investitionsgutes abbilden.

%6 vgl. Yerly (2013), S. 122 ff.

37 Fiir eine vollstandige Ubersicht siehe Tabelle 14 im Anhang A4, vgl. Yerly (2013), S. 164 ff. und S. 230.
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- Neben einer Vielzahl von Einflissen und Bedarfen, die zum Beobachtungszeitpunkt selbst gegeben
sind, determinieren finanzpolitische Entscheidungen der Vergangenheit ebenfalls die aktuellen Inves-
titionsmoglichkeiten, beispielsweise die bisher kumulierte Verschuldung, abgebildet durch die lang-
fristigen Verbindlichkeiten (VERB_lag). Durch die Nutzung der Verbindlichkeiten mit einem Lag um ein
Jahr, betrachten wir die Verschuldungsentwicklung mit zeitlicher Verzégerung. Wenn ein Kanton/eine
Gemeinde in der Vergangenheit bereits hohe Schulden hatte, ist der Zugang zu neuem Fremdkapital
unter Umsténden erschwert. Da wir in der erkldrenden Variable RZINS (siehe oben) keinen Marktzins,
sondern den kanton-/ gemeindespezifischen Zins berechnen, ist der Zugang zu neuem Fremdkapital
nach der Leitzinssenkung wichtig. Andernfalls wirde sich die Leitzinssenkung nicht in mittelfristig
niedrigeren Fremdkapitalkosten widerspiegeln.

- Der Nettotransferertrag (N_TRAN) beschreibt die Konsequenzen aus Finanzausgleichssystemen fir

die untersuchte Gebietskorperschaft. Die Variable berechnet sich als Differenz aus Transfereinnah-
men und Transferausgaben und ist positiv, wenn die untersuchte Gebietskérperschaft mehr Transfers
zugewiesen bekommen hat, als sie zahlen musste.
Hohe nicht-zweckgebundene Transfereinnahmen kénnen weitere offentliche Ausgaben férdern
(Crowding-In) oder vermindern (Crowding-Out). Ob in féderalen Strukturen und bei Finanzausgleichs-
systemen Crowding-In oder Crowding-Out Effekte, losgeldst von Investitionsausgaben, Uberwiegen,
ist in der allgemeinen, finanzwissenschaftlichen Literatur umstritten. Empirische Ergebnisse beziehen
sich regelmassig auf spezielle Transferprogramme, weshalb eine Allgemeingiltigkeit der Ergebnisse
schwierig zu begriinden ist. Knight (2002) kritisiert dartber hinaus, das Crowding-In Ergebnisse regel-
massig Endogenitatsprobleme mit sich fihren, beispielsweise tUber den Zusammenhang von fiskali-
schen Praferenzen und Wahlverhalten in der Bevélkerung.®® Da der Wirkungszusammenhang und die
Wirkungsrichtung von Investitionsentscheidungen einer anderen foderalen Ebene in der untersuch-
ten Gebietskdrperschaft nicht eindeutig prognostiziert werden kann, beschranken wir uns auf die Er-
fassung der Nettotransferertrage zur Abbildung von horizontaler und vertikaler fiskalischer Interak-
tion. Neben den uneindeutigen empirischen Ergebnissen zur Theorie von Crowding-In und Crowding-
Out ist die ortsspezifische Zuordnung von Bundes- und Kantonsinvestitionsausgaben nicht oder nur
mit zu grossem Aufwand moglich. Aus diesen Grinden kontrollieren wir nur Uber die Nettotransferer-
trage, ob Spillover- oder Verdrangungseffekte durch das finanzielle Engagement héherer foderaler
Ebenen bestehen.

- Die Kontrollvariable N_SACH beschreibt die Verdanderung des Sachvermdgens in der Vorperiode. Ins-
besondere Gemeinden werden grossere Investitionen nicht jahrlich tatigen konnen. Mit dieser Vari-
able Uberprifen wir, ob eine grosse Investition im Vorjahr die Investitionsausgaben im betrachteten
Haushaltsjahr schmalert. Da die Leitzinssenkung am 15. Januar 2015 sehr unerwartet kam, konnten
Gemeinden und kleine Kantone den neuen finanziellen Spielraum maéglicherweise nicht mehr nutzen,
falls sie zuvor im Jahr 2014 bereits grossere Anschaffungen getatigt hatten.

Weitere Kontrollvariablen beschreiben die demographische, wirtschaftliche und politische Verfasstheit
der untersuchten Gebietskoérperschaft sowie die Verdanderung dieser Charakteristika im Zeitablauf. Die
verwendeten Variablen werden in Tabelle 13 im Anhang A3 Ubersichtlich dargestellt. Die hier und im
Anhang vorgestellten Variablen sind grundsatzlich und soweit es die Datenverfigbarkeit zuldsst, auf
beide foderalen Ebenen anzuwenden und in beiden Modellen zu nutzen. Die Variablen beschreiben
nicht nur die grundsatzlichen Eigenschaften einer Gebietskdrperschaft, sondern ebenfalls die Verande-
rung dieser Eigenschaften im Zeitablauf. So werden beispielsweise die Verdanderungen von politischen
Praferenzen, flr oder gegen eine umfangreichere Fiskalpolitik, durch die Abstimmungsergebnisse in
entsprechenden nationalen Volksabstimmungen jahresgenau ermittelt (siehe hierzu und zu weiteren
Variablen ausfiihrlich Tabelle 13 im Anhang A3).°

38 Zu Schwierigkeiten in der empirischen Identifikation von Crowding-In oder Crowding-Out Effekten wird ergan-
zend auf folgende Literatur verwiesen: Guryan (2001), Gordon (2004), Dahlberg et al. (2008), Baskaran (2014) und
Lundqvist (2015). Zur Auswirkung von Bundeszuweisungen auf kommunale Investitionsentscheidungen in Kanada
siehe Bojorquez et al. (2009).

% vgl. Funk und Gathmann (2011, 2013).
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3.2 Deskriptive Analyse

Nachdem in Unterkapitel 3.1 die Datenherkunft und die Verflgbarkeit der Daten beschrieben wurden,
sollen nun Beobachtungen, die bei der Beantwortung der beiden Forschungsfragen von besonderem
Interesse sind, detaillierter, deskriptiv untersucht werden. In den Unterkapiteln 3.2.1 und 3.2.2 wird ein
weiter Uberblick Giber die wichtigsten fiskalischen Kennzahlen und tiber das 6ffentliche Investitionsver-
halten gegeben. Alle Betragswerte von fiskalischen Kennzahlen sind in Pro-Kopf-Werten ausgewiesen,
deflationiert auf das Preisniveau im Jahr 2009. Dies gilt fir die Kennzahlen der deskriptiven Statistik wie
far die entsprechenden Modellvariablen in den folgenden Kapiteln. Einmalige Abweichungen werden
im Text entsprechend benannt. In der Darstellung der deskriptiven Analyseergebnisse, werden die Er-
gebnisse fiir Bergkantone und fiir Gemeinden in der Bergregion gesondert ausgewiesen.*®

3.2.1 Kantonale Ebene

Die Entwicklung folgender fiskalischer Kennzahlen wird im Folgenden eingehend auf Kantonsebene un-
tersucht: der Eigen- und Fremdkapitalanteil, der Anteil der Investitionsausgaben an den Gesamtausga-
ben, die Bruttoinvestitionen (Modellvariable: INV) und durchschnittlichen langfristigen Verbindlichkei-
ten (VERB_lag) sowie die Fremdkapitalkosten (RZINS). Die Kantone sind im gesamten Beobachtungszeit-
raum sehr heterogen und die Beobachtungen fir einzelne Kantone kdnnen unter Umstanden deutlich
von Durchschnittswerten abweichen.
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Abbildung 1 — Eigenkapitalanteile der Kantone
Die Trendlinien sind lineare Schétzungen (ber die Mittelwerte aller Kantone sowie liber die Mittelwerte der sieben Bergkantone.
Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.

In Abbildung 1 sind die Eigenkapitalanteile fur alle Kantone zwischen den Jahren 2009 und 2018 sowie
die lineare Trendentwicklung des Durchschnitts dargestellt. Die Trendentwicklung fir Bergkantone wird
gesondert ausgewiesen. Die hdchsten Eigenkapitalanteile hatten im Jahr 2018 die Kantone Appenzell
Innerrhoden (68,05 %), Glarus (64,22 %) und Graublinden (62,06 %). Die niedrigsten, gerade noch posi-
tiven Werte zeigen sich in Neuenburg (11,19 %), Bern (9,67 %) und Solothurn (7,05 %). Die Kantone

40 Folgende sieben Kantone sind in unserem Beobachtungszeitraum als Bergkantone definiert: Glarus, Graubiin-
den, Nidwalden, Obwalden, Tessin, Uri und Wallis. Seit dem 24. November 2020 zahlt Appenzell Innerrhoden
ebenfalls zu den Bergkantonen. Die Abgrenzung entspricht den Statuten der Regierungskonferenz der Gebirgskan-
tone, siehe Regierungskonferenz der Gebirgskantone (2021).

Zur Definition und Abgrenzung der Bergregion und welche Definitionsmerkmale eine Gemeinde erfillen muss,
siehe Bundesamt fiir Statistik (2019b).
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Bern, Basel-Landschaft, Neuenburg und Tessin haben Uber einen langeren Zeitraum eine negative Ei-
genkapitalquote; allerdings ist die Quote nur flr das Tessin im gesamten Beobachtungszeitraum nega-
tiv.*! Bern weist seit dem Jahr 2017 eine positive Eigenkapitalquote aus und Neuenburg seit 2018. Die
Eigenkapitalquote von Basel-Landschaft war bis 2013 positiv und ist seitdem negativ. Im Durchschnitt
stieg die Eigenkapitalquote zwischen 2009 und 2018 um gut acht Prozentpunkte, von 26,98 % auf 35,04
%. Die Steigung der Trendlinie der Eigenkapitalquote ist sowohl fir alle Kantone wie ausschliesslich fir
die Bergkantone positiv; folglich ist die Trendentwicklung der Fremdkapitalanteile negativ. Die Bergkan-
tone haben Uber den gesamten Beobachtungszeitraum einen durchschnittlich héheren Eigenkapitalan-
teil als die Ubrigen Kantone. Den starksten Zuwachs verzeichnete der Kanton Glarus (von 19,68 % auf
64,22 %), den grossten Abbau das Wallis (von 48,79 % auf 20,54 %).
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Abbildung 2 — Entwicklung langfr. Verbindlichkeiten in Abhdngigkeit von der Strenge der Fiskalregeln auf Kantonsebene

Sehr locker Fiskalregeln = 1. Quartil der Kanton mit niedrigsten GIBC; lockere Fiskalregeln = Kantone unterhalb des Medians;
strenge Fiskalregeln = Kantone oberhalb des Medians; sehr strenge Fiskalregeln = 4. Quartil der Kantone.

Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.

In Abbildung 2 ist die Entwicklung der durchschnittlichen langfristigen Verbindlichkeiten in Abhangigkeit
von der Strenge der Fiskalregeln graphisch dargestellt. Die Graphen steigen Uber weite Teile des Be-
obachtungszeitraums an, das heisst die Kantone nehmen netto mehr Kredite auf als sie in demselben
Zeitraum tilgen. Eine substanzielle Erhdhung der langfristigen Verbindlichkeiten im Jahr 2015 ist gra-
phisch nicht zu erkennen. Mit Ausnahme des Jahres 2009 sind die durchschnittlichen langfristigen Ver-
bindlichkeiten fir Kantone mit strengen Fiskalregeln (Modellvariable: BC50) am geringsten. Wenn die
Kantone des vierten Quartils (BC75) hinsichtlich der Strenge ihrer Fiskalregeln isoliert werden, ist zu
beobachten, dass die durchschnittlichen langfristigen Schulden hoéher sind, als wenn die Kantone am
Fiskalregel-Median geteilt werden. Hieraus erschliesst sich, dass insbesondere die Kantone des dritten
Quartils im Durchschnitt besonders niedrige langfristige Verbindlichkeiten ausweisen. Die isolierte Dar-
stellung der durchschnittlichen langfristigen Verbindlichkeiten jener Kantone, die besonders lockere Re-
geln haben, weisen die hochsten Werte auf.

41 Definition negatives Eigenkapital: Negatives Eigenkapital beschreibt jenen Betrag, um den bilanzielles Fremdka-
pital die Aktiva Ubersteigt, wenn kein bilanzielles Eigenkapital mehr vorhanden ist. Der Fehlbetrag wird als ,Nicht
durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag” auf der Aktivseite der Bilanz verbucht. Die Gebietskorperschaft gilt als
Uberschuldet, siehe § 25 Il Leittext fur eine ,,doppische” Gemeindehaushaltsverordnung, Arbeitskreis Il Kommu-
nale Angelegenheiten und Unterausschuss Reform des Gemeindehaushaltsrechts der Innenministerkonferenz
(2003) und Bruth, Gnadiger (2021).
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Die Fremdkapitalkosten der Kantone sind Uber den gesamten Beobachtungszeitraum ricklaufig. Abbil-
dung 3 stellt die Entwicklung des Nettozinsaufwands, des Zinsaufwands und den tatsdchlichen Fremd-
kapitalkosten (RZINS) graphisch dar. Der Verlauf ist sehr gleichméssig und vermutlich ein langfristiger
Trend, der Gber unseren Beobachtungszeitraum hinausgeht. Wahrend 2009 die Kantone noch durch-
schnittlich 131,13 CHF je Einwohner an Zinsaufwendungen zu zahlen hatten (Bergkantone: 95,12 CHF
je Einwohner), waren es 2018 nur noch 54,95 CHF (33,06 CHF). Die Bergkantone hatten lGber den ge-
samten Beobachtungszeitraum geringere Pro-Kopf-Zinsaufwendungen, in der Regel fielen die Kosten 20
bis 30 CHF je Einwohner giinstiger aus. Von 2009 bis 2012 und ab 2016 erwirtschafteten die Bergkan-
tone sogar hohere Zinseinnahmen, als sie selbst zu zahlen hatten (in Abbildung 3: Verlauf der Nettozins-
aufwandskurve im negativen Bereich). Der positive Saldo des Nettozinsaufwands im Jahr 2015 sowie
der deutlich héhere RZINS Wert fiir Bergkantone ist ausschliesslich auf den Kanton Obwalden zurlckzu-
fUhren. Hier steht der Zinsaufwand im Jahr 2015 Uberhaupt keinen Zinseinnahmen gegentber, was ein
Fehler in der Datenerhebung sein kdnnte. Ausserdem stehen die Zinsausgaben sehr niedrigen langfris-
tigen Verbindlichkeiten gegeniber, wodurch der Wert RZINS 2015 fur Obwalden so stark ansteigt, dass
hiervon der durchschnittliche RZINS-Wert deutlich beeinflusst wird. Wenn wir diese eine Beobachtung
testweise exkludieren, liegt der durchschnittliche RZINS-Wert fiir Bergkantone bei 1,66 % und damit im
Trendverlauf.
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Abbildung 3 — Entwicklung der Fremdkapitalkosten auf Kantonsebene
Durchschnittlicher Nettozinsaufwand und durchschnittlicher Zinsaufwand sind im Liniendiagramm in CHF pro Einwohner dar-
gestellt. Nettozinsaufwand ist definiert als Zinsaufwand (Konto 340) abziiglich Finanzeinnahmen (440). Ein negativer Wert in
dieser Abbildung bedeutet, dass der betrachtete Kanton im entsprechenden Jahr mehr Zinsen eingenommen als zur Bedienung
der eigenen Fremdkapitalgeber ausgegeben hat. Im Balkendiagramm ist die Variable RZINS dargestellt. Die tatséchlichen
Fremdkapitalkosten werden als prozentualer Wert der gesamten langfristigen Verbindlichkeiten ermittelt (rechte Skala):
( Zinsaufwand ) _ (Konto 340)‘

langfristige Verbindlichkeiten Konto 206
Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.

Der Investitionsanteil, also der Anteil der Investitionsausgaben an den Gesamtausgaben, wird in Abbil-
dung 4 fir den gesamten Beobachtungszeitraum prasentiert. Dieser Wert ist zwischen den Kantonen
sehr heterogen; im Mittel fiel er von 2009 bis 2018 leicht, von 10,70 % auf 7,93 %. Bei den Bergkantonen
fiel der Wert ebenfalls, von durchschnittlich 17,65 % auf 12,49 %. Des Weiteren stellt Abbildung 4 die
Ober- und Untergrenze des Investitionsanteils dar. Mit Ausnahmen in den Jahren 2012 und 2014 wurde
die Obergrenze durch Bergkantone definiert, insbesondere durch Obwalden und Graubinden. Die Un-
tergrenze bilden die Kantone Waadt, St. Gallen und Neuenburg. Auffallend ist die Konvergenz des Ban-
des, in dem die Investitionsanteile aller Kantone liegen. Wahrend das Delta zwischen dem Kanton mit
dem hochsten und dem niedrigsten Investitionsanteil 2009 noch Uber 25 Prozentpunkte betrug (Uri:
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29,09 % zu Waadt: 3,41 %), waren es 2018 nur noch 12,13 Prozentpunkte (Graublnden: 16,01 % zu
Neuenburg: 3,88 %). Die Untergrenze blieb hierbei relativ konstant, allerdings sank die Obergrenze zwi-
schen 2012 und 2014 deutlich ab.

30% T
25% +
20% +
15% +
10% +
5% T /\/\_/\’_
0% ; f f f f f f f f i
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Investitionsanteil - Mittelwert aller Kantone Investitionsanteil - Mittelwert Bergkantone
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Mittelwert 10,70% | 10,98% | 11,77% | 10,42% | 9,03% | 8,45% 7,83% 8,18% | 8,24% 7,93%

Mittelwert Bergkanton | 17,65% | 16,90% | 18,07% | 13,96% | 12,80% | 12,20% | 11,09% | 11,69% | 11,45% | 12,49%

Maximalwert 27,98% | 27,41% | 26,64% | 25,51% | 18,79% | 15,64% | 16,33% | 15,57% | 15,65% | 16,01%

Minimalwert 3,37% | 4,89% | 4,08% | 4,66% | 3,62% | 3,20% | 3,26% | 4,01% | 3,56% | 3,88%

Abbildung 4 — Investitionsanteil an Gesamtausgaben auf Kantonsebene

Prozentualer Anteil der Investitionsausgaben (Kontengruppe 5) an den Gesamtausgaben (Kontengruppe 3 plus Kontengruppe
5). Darstellung der Minimal- und Maximalwerte im Zeitverlauf sowie der durchschnittliche Investitionsanteil tiber alle 26 Kan-
tone pro Jahr und der durchschnittliche Investitionsanteil in den Bergkantonen.

Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.

Die Bruttoinvestitionen (Modellvariable: INV) beinhalten alle Investitionsausgabenkonten (Konten-
gruppe 5). Insgesamt waren die Investitionsausgaben pro Kopf 2018 in Graublinden am héchsten (1.973
CHF) und in Luzern am geringsten (355 CHF). Abbildung 5 stellt die Entwicklung der durchschnittlichen
Investitionsausgaben im Beobachtungszeitraum in Abhangigkeit von der Strenge der Fiskalregeln dar.
Auf den ersten Blick scheint es, als seien die durchschnittlichen Pro-Kopf-Bruttoinvestitionsausgaben in
Kantonen mit lockeren Fiskalregeln héher als in Kantonen mit strengen Fiskalregeln. Mit Ausnahme des
Jahres 2017 sind die Bruttoinvestitionsausgaben in den Kantonen mit Fiskalregelwerten oberhalb des
Medians (BC50) oder im vierten Quartil (BC75) durchgehend am geringsten. Dieser Kurvenverlauf be-
darf in den folgenden Kapiteln aus zwei Griinden einer eingehenden Untersuchung: Erstens liegen die
flinf abgebildeten Kurven sehr eng beieinander und signifikante Unterschiede lassen sich nicht feststel-
len. Zweitens ist auffallig, dass ab dem Jahr 2015, dem Jahr der Leitzinssenkung, die Bruttoinvestitions-
kurven der Kantone mit strengen Fiskalregeln deutlich ansteigen. Zwischen 2015 und 2017 erhéhen sich
die Investitionsausgaben von 896,29 CHF auf 918,72 CHF je Einwohner (Zunahme um 22,43 CHF je Ein-
wohner). In den Kantonen mit den strengsten Fiskalregeln (BC75) betrdgt der Anstieg sogar 250,96 CHF
je Einwohner (von 740,39 CHF im Jahr 2015 auf 991,35 CHF je Einwohner 2017). Gleichzeitig verlauft
die durchschnittliche bundesweite Entwicklung horizontal und fir Kantone mit schwachen Fiskalregeln
ist sie sogar leicht abfallend. Moglicherweise konnten nur Kantone mit strengen Fiskalregeln die neue
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Situation zum Ausbau der Investitionsausgaben nutzen. Die Kurve der durchschnittlichen Bruttoinvesti-
tionsausgaben steigt flr die Kantonsauswahl mit den strengsten Fiskalregeln ab dem Jahr 2015 am
steilsten an.

In Abbildung 11 im Anhang A5 ist zusatzlich die langerfristige Entwicklung der durchschnittlichen Brut-
toinvestitionen, Gber den Untersuchungszeitraum hinaus, dargestellt. Die durchschnittlichen kantona-
len Investitionsausgaben sind seit Anfang der 1990er Jahre ricklaufig. Die Entwicklung ist relativ kon-
stant und weist eine leichte Wellenbewegung auf. Wahrend Kantone mit sehr strengen Fiskalregeln fast
durchgehend unterdurchschnittlich geringe Investitionsausgaben je Einwohner aufweisen, lasst sich
kein Umkehrschluss flr Investitionsausgaben in Kantonen mit besonders lockeren Fiskalregeln ziehen:
Sowohl in Kantonen mit strengen als auch mit lockeren und sehr lockeren Fiskalregeln liegen die Inves-
titionsausgaben je Einwohner zwischen 1991 und 2018 teilweise oberhalb und teilweise unterhalb des
bundesweiten Durchschnittwertes.*? Die Aufschliisselung der Investitionsausgaben nach Art und Funk-
tion folgt im nachsten Abschnitt.
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Abbildung 5 — Entwicklung von Bruttoinvestitionen in Abhdngigkeit von der Strenge der Fiskalregeln auf Kantonsebene

Sehr locker Fiskalregeln = 1. Quartil der Kanton mit niedrigsten GIBC; lockere Fiskalregeln = Kantone unterhalb des Medians;
strenge Fiskalregeln = Kantone oberhalb des Medians; sehr strenge Fiskalregeln = 4. Quartil der Kantone.

Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.

Die Kontengruppe 5 des HRM2, in der die Investitionsausgaben erfasst sind, ist in sechs Oberkonten
unterteilt, die von den Kantonen regelmassig genutzt werden. Die Oberkonten unterteilen Investitions-
ausgaben hinsichtlich der Art der Investition in Ausgaben fir Sachanlagen (Oberkontengruppe 50), In-
vestitionen auf Rechnung Dritter (51), immaterielle Anlagen (52), Darlehensvergabe (54), Beteiligung an
Grundkapitalien (55) und durchlaufende Investitionsbeitréage (57).

Neben der Unterscheidung der Investitionsart kdnnen Investitionen in Funktionsbereiche gegliedert
werden. Die zehn Oberkategorien der Funktionsgliederung sind in der folgenden Tabelle 1 notiert:

42 Die Einteilung der Kantone in Quartile, aufgeteilt nach der Strenge von Fiskalregeln, erfolgt nach den Quartils-
grenzen des Fiskalregelindex fur die Jahr 2009 bis 2018, also nach der Quartilsberechnung fir den Beobachtungs-
zeitraum. Bei Bildung der Quartilsgrenzen aus einer anderen (grdsseren) Stichprobe oder bei dynamischen Gren-
zen im Zeitverlauf waren die Darstellungen in Abbildung 11 im Anhang nicht mit den Aussagen aus Abbildung 5
vergleichbar.
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Funktionsgruppe Beschreibung
0 Allgemeine Verwaltung
1 Offentliche Ordnung und Sicherheit, Verteidigung
2 Bildung
3 Kultur, Sport und Freizeit, Kirche
4 Gesundheit
5 Soziale Sicherheit
6 Verkehr und Nachrichtenibermittlung
7 Umweltschutz und Raumordnung
8 Volkswirtschaft
9 Finanzen und Steuern

Tabelle 1 — Oberfunktionen in der éffentlichen Rechnungslegung nach HRM?2
Quelle: Konferenz der kantonalen Finanzdirektorinnen und Finanzdirektoren (2017), S. 179 ff.

In den Gruppen O (allgemeine Verwaltung) und 9 (Finanzen und Steuern) werden keine Investitionsaus-
gaben verbucht, weshalb diese Gruppen im Folgenden nicht weiter beriicksichtigt werden.

Zum Abschluss der deskriptiven Analyse der 6ffentlichen Investitionsausgaben auf Kantonsebene wer-
denin den Tabellen 16 bis 17 im Anhang A5 jene Oberkonten und Funktionsgruppen herausgearbeitet,
in denen die 6ffentlichen Investitionen schwerpunktmassig verbucht werden. Im weiteren Verlauf der
Studie wird diese Kategorisierung aufgegriffen, um so die Ergebnisse der empirischen Verfahren auf die
entscheidenden Investitionsarten und Tatigkeitsfelder der 6ffentlichen Hand einzugrenzen.

In Tabelle 16 werden die Bruttoinvestitionsausgaben (alle Ausgaben der Kontengruppe 5, Modellvari-
able: INV) in die oben beschriebenen Oberkonten unterteilt. Mehr als die Hélfte aller Investitionsausga-
ben entfallt auf das Oberkonto 50 — Sachanlagen. Hier werden die Ausgaben fir Grundstlcke, Hoch-
und Tiefbau sowie flir mobiles Anlagevermdgen subsumiert. Innerhalb des Oberkontos 50 sind es ins-
besondere die Investitionen in Hoch- und Tiefbau, die den hohen Anteil der Investitionsausgaben fur
Sachanlagen begriinden (Konten 503 und 504). Diese Ausgaben vereinen im Durchschnitt mehr als 90
% aller Sachanlageinvestitionen auf sich. Die Kantone Basel-Stadt und Graubinden gaben im Jahr 2018
mehr als 1.000 CHF pro Einwohner fir Investitionen in Sachanlagen aus, in Schaffhausen (168,83 CHF)
und Nidwalden (179,62 CHF) waren die Ausgaben am geringsten. In den Kantonen Solothurn, Zug und
Schwyz machten Sachanlageinvestitionen tUber 80 % aller Investitionsausgaben aus.

Neben den Sachinvestitionen spielen Investitionsausgaben fir immaterielle Anlagen (Oberkonto 52),
die Darlehensvergabe (54) und die Beteiligung an Grundkapitalien (55) eine merkliche, jedoch unterge-
ordnete Rolle. Die zweithdchsten Investitionsausgaben in absoluten Werten und relativem Anteil ent-
fallen auf das Oberkonto 57 (im Durchschnitt 243,75 CHF je Einwohner, dies entspricht 28,10 % aller
Investitionsausgaben). Hierunter werden allerdings durchlaufende Investitionsbeitréage verbucht, die an
andere foderale Ebenen oder Sektoren weitergereicht werden. Da die hier verbuchten Ausgaben nicht
die Investitionsentscheidung des Kantons abbilden, wird diese Gruppe bei detaillierteren empirischen
Untersuchungen exkludiert.
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Funktionsgruppe
SUMME
Ordnung Bildung Kultur Gesundheit Sozial Infrastruktur Umwelt VWL
Sachanlagen 5,96% 23,22% 3,77% 3,62% 0,72% 32,97% 7,88% 0,41% 78,55%
o | Investition auf Rechnung Dritter 0,01% 0,08% 0,18% 0,27%
o
i Immaterielle Anlage 0,65% 2,02% 0,01% 0,03% 0,06% 0,22% 0,11% 0,08% 3,17%
% Darlehen 2,06% 0,17% 2,74% 0,07% 1,69% 0,05% 4,68% 11,46%
1]
= | Beteiligungen und Grundkapital 0,17% 0,25% 1,46% 4,44% 6,33%
Eigene Investitionsbeitrage 0,22% 0,01% 0,23%
SUMME 6,63% 27,37% 4,12% 6,39% 1,10% 36,52% 8,26% 9,61% 100,00%

Tabelle 2 — Identifikation wesentlicher Investitionsausgaben der Kantone

Kreuztabelle auf Oberkonten und Funktionsgruppen der Bruttoinvestitionsausgaben der Kantone. Der hGchste Anteil der Investitionsausgaben entfdllt auf Sachinvestitionen (Oberkonto 50). Hierin weisen
die Funktionen Ordnung, Bildung, Infrastruktur und Umwelt die héchsten Werte aus.

Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.
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Aufgeschlisselt nach Funktionsgruppen sind Investitionsausgaben hauptsdchlich den Bereichen Bil-
dung, Infrastruktur, Umwelt und Wirtschaftsforderung zuzuordnen. Die gesamte Aufteilung der Investi-
tionsausgaben nach Funktionsgruppen ist in Tabelle 17 im Anhang A5 abgebildet. Jede der vier oben
genannten Funktionsgruppen vereint im Durchschnitt Gber 10 % der gesamten Investitionsausgaben
auf sich, wobei der Bereich Infrastruktur fast 40 % aller Investitionen abbildet. Dass, wie oben beschrie-
ben, im Jahr 2018 die héchsten Pro-Kopf-Investitionen im Kanton Graublnden und die niedrigsten in
Luzern getatigt wurden, ist unter anderem auf das Engagement dieser Kantone im Bereich Infrastruktur
zurickzufthren. Graubinden investierte im Jahr 2018 782,26 CHF je Einwohner in Infrastrukturinvesti-
tionen, Luzern hingegen nur 131,46 CHF. Die Rangfolge der Kantone bei 6ffentlichen Investitionen nach
Oberfunktionsgruppen ist insgesamt allerdings sehr heterogen.

Durch die Kombination von Investitionsart und Funktionsgruppe lassen sich die wesentlichen Treiber
der Gesamtinvestitionen herausarbeiten. Hierzu stellt Tabelle 2 die relativen Anteile jeder Funktions-
gruppe an den Investitionsausgaben in den beschriebenen Oberkonten dar. Investitionen in Sachanla-
gen (Oberkonto 50) in den Funktionsgruppen Bildung, Infrastruktur und Umwelt vereinen 64 % aller
Investitionsausgaben auf sich. Darlber hinaus haben Sachanlageninvestitionen im Bereich 6ffentliche
Ordnung einen hoheren Anteil an den Gesamtinvestitionen als im Bereich Wirtschaftsférderung (siehe
oben).

In Kapitel 4 soll fur die Kantonsebene insbesondere der Einfluss von niedrigen Zinsen und von Fiskalre-
geln auf Sachinvestitionen im Sinne des Oberkontos 50 in den Bereichen Bildung, Infrastruktur und Um-
welt eingehender untersucht werden.

3.2.2 Gemeindeebene

Die empirische Untersuchung des Einflusses niedriger Zinsen auf das 6ffentliche Investitionsverhalten
wird neben der Kantons- auf der Gemeindeebene untersucht. Dementsprechend fassen wir hier we-
sentliche Kennzahlen der untersuchten Gemeinden zusammen, bevor im Unterkapitel 4.2 die Wirkung
des Tiefzinses auf den kommunalen Haushalt ausfthrlicher analysiert wird. Bei den wesentlichen Finanz-
kennzahlen aus den Jahresabschlissen der Gemeinden betrachten wir dieselben Kennzahlen wie auf
kantonaler Ebene, namentlich den Eigenkapitalanteil, den Anteil der Investitionsausgaben an den Ge-
samtausgaben, die Bruttoinvestitionen (Modellvariable: INV) und die Entwicklung der langfristigen Ver-
bindlichkeiten sowie der Fremdkapitalkosten (RZINS).

Um die untersuchten Eigenschaften Ubersichtlich beschreiben und aufbereiten zu kénnen, werden die
Gemeinden nach Kantonen sortiert und auf dieser Ebene aggregiert. Somit ergeben sich fur jede Vari-
able 26 Beobachtungen, bei denen jedoch die dahinterliegende Anzahl an Gemeinden je nach Kanton
variiert. Wie bei der Vorstellung der féderalen Ebenen in Unterkapitel 3.1 dargelegt, resultieren hieraus
keine weiteren Probleme, da die untersuchten Gemeinden alle Kantone erfassen und Betragswerte als
Pro-Kopf-Werte dargestellt werden. Ahnlich wie in Unterkapitel 3.2.1 werden die Mittelwerte fiir Ge-
meinden, die in der Bergregion liegen, gesondert ausgewiesen.

Die Eigenkapitalquote der untersuchten Gemeinden hat im Durchschnitt seit dem Jahr 2009 konstant
und deutlich zugenommen (siehe Abbildung 6). Uber alle untersuchten Gemeinden stieg die Quote um
Uber 20 Prozentpunkte, von knapp 23 % auf 44 %. Der Eigenkapitalanteil der Gemeinden in der Bergre-
gion ist hingegen nur um 15 Prozentpunkte angestiegen, allerdings unterscheiden sich die Gemeinden
der Bergregion hinsichtlich ihrer Eigenkapitalquote wenig vom Bundesdurchschnitt. Auffallig ist, dass im
Jahr 2009 die Gemeinden der Bergregion noch ein Eigenkapitalanteil iber dem Bundesdurchschnitt hat-
ten und dieses Verhaltnis drehte sich im Jahr 2010. Insgesamt wuchs die durchschnittliche Eigenkapital-
ausstattung auf Gemeindeebene starker als auf Kantonsebene. Bei der gesamthaft positiven Entwick-
lung ist zu beachten, dass in demselben Zeitraum die durchschnittlichen Eigenkapitalanteile von Ge-
meinden in den Kantonen Waadlt, Jura, Tessin, Schwyz und Basel-Stadt abnahmen.
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Abbildung 6 — Eigenkapitalanteile der Gemeinden

Die Trendlinien sind lineare Schdtzungen liber die Mittelwerte (iber alle Gemeinden sowie (ber die Mittelwerte aller Gemeinden
in der Bergregion.

Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.

Die offentliche Verschuldung, gemessen in langfristigen Verbindlichkeiten pro Kopf, ist in Gemeinden
der Kantone Basel-Stadt, Zug und Basel-Land durchschnittlich am geringsten und in Gemeinden der
Kantone Neuenburg, Tessin und Jura am hochsten. Fir Gemeinden des Kantons Appenzell Innerrhoden
lagen im Jahr 2018 keine Daten vor. Eine konstante Trendentwicklung ist nicht zu erkennen und die
Werte fir die Gemeinden vieler Kantone sind sehr volatil. Eine Ausweitung der Nettokreditaufnahme
um das Jahr 2015 ist auf Gemeindeebene ebenfalls nicht erkennbar.
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Abbildung 7 — Entwicklung der Fremdkapitalkosten auf Gemeindeebene

Durchschnittlicher Nettozinsaufwand und durchschnittlicher Zinsaufwand sind im Liniendiagramm in CHF pro Einwohner dar-
gestellt. Nettozinsaufwand ist definiert als Zinsaufwand (Konto 340) abziiglich Finanzeinnahmen (440). Im Balkendiagramm ist
die Variable RZINS dargestellt. Die tatséchlichen Fremdkapitalkosten werden als prozentualer Wert der gesamten langfristigen

Verbindlichkeiten ermittelt (rechte Skala): ( Zinsaufwand ) = (ig:iz 232).

langfristige Verbindlichkeiten
Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.
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Die wesentlichen Parameter zur Beschreibung der Fremdkapitalkostenentwicklung sind in Abbildung 7
veranschaulicht. Wie auf Kantonsebene fallt auf, dass fast alle Parameter Gber den gesamten Beobach-
tungszeitraum konstant sinken. Die Entwicklung des Zinsaufwands und des Nettozinsaufwands von Ge-
meinden in der Bergregion entspricht hierbei bis zum Jahr 2012 fast dem Durchschnitt Gber alle unter-
suchten Gemeinden. Anschliessend liegt der Zinsaufwand der Berggemeinden leicht iber dem Bundes-
durchschnitt. In den Jahren 2010 bis 2012 wiesen die Berggemeinden zudem deutlich hohere Fremdka-
pitalkosten (RZINS) aus. Die in Unterkapitel 4.2 eingehender untersuchte Variable RZINS fallt im Trend
Uber den gesamten Beobachtungszeitraum. Im Jahr 2015, dem Jahr des exogenen Zinsschocks, veran-
dern sich die tatsachlichen Fremdkapitalkosten der Gemeinden im Vergleich zum Vorjahr kaum. In den
folgenden Jahren sinkt RZINS allerdings deutlich. Dies kdnnte ein erster Hinweis auf mégliche temporale
Verzogerung in der Rechnungslegung sein.
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20,00% +

15,00% + ——

10,00% —+

5,00% -+

0,00% f f f f f f f f f |

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Investitionsanteil - Mittelwert aller Gemeinden Investitionsanteil - Mittelwert aller Gemeinden in Bergregion
2008 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017 2018

Mittelwert 12,54%112,93% | 13,34% | 13,09% | 13,30% | 13,69% | 14,46% | 14,82% | 15,33% | 14,70%
Mittelwert Bergregion | 15,22% | 16,12% | 15,67% | 15,31% | 15,46% | 15,20% | 15,66% | 14,22% | 14,73% | 15,40%
Maximalwert 21,60% | 21,76% | 24,95% | 25,13% | 24,67% | 22,90% | 24,10% | 29,96% | 28,14% | 23,64%
Minimalwert 0,00% | 0,00% | 4,20% | 0,06% | 3,98% | 2,54% | 6,35% | 5,48% | 3,54% | 6,39%

Abbildung 8 — Investitionsanteil an Gesamtausgaben auf Gemeindeebene

Prozentualer Anteil der Investitionsausgaben (Kontengruppe 5) an den Gesamtausgaben (Kontengruppe 3 plus Kontengruppe
5). Darstellung der Minimal- und Maximalwerte im Zeitverlauf sowie der durchschnittliche Investitionsanteil (iber alle Gemein-
den pro Jahr und der durchschnittliche Investitionsanteil von Gemeinden in der Bergregion.

Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.

Der durchschnittliche Investitionsanteil in Abbildung 8 stieg zwischen 2009 und 2018 im Bundesschnitt
leicht an —von 12,54 % auf 14,70 %. Im gesamten Beobachtungszeitraum definieren die Gemeinden der
Kantone Genf, Graubinden und Wallis die obere Grenze der durchschnittlichen Investitionsanteile. Ins-
gesamt ist nicht wie auf Kantonsebene eine Verkleinerung der Integralflache zu beobachten. Die durch-
schnittlichen Investitionsanteile von Gemeinden in der Bergregion liegen nahe am bundesweiten Durch-
schnitt aller untersuchten Gemeinden. Die moderat positive Entwicklung ist hier allerdings nicht zu be-
obachten, sondern eine Seitwartsbewegung. Der minimale Investitionsanteil von null Prozent wird fir
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die Jahre 2009 und 2010 fir die Gemeinden des Kantons Glarus ausgewiesen. Bei Eliminierung dieser
Nullwerte, die mdglicherweise auf Fehler in der Datentbertragung ins FS-Modell zurtickzufiihren sind,
liegen die Minimalwerte bei 5,20 % und 3,17 %.

Im Jahr 2018 waren die durchschnittlichen Pro-Kopf-Bruttoinvestitionen in Gemeinden der Kantone
Graubiinden, Nidwalden und Wallis am hochsten (zwischen 2.228,93 CHF und 1.341,31 CHF) und in
Appenzell Ausserrhoden, Uri und Appenzell Innerrhoden am geringsten (398,44 CHF bis 205,91 CHF).
Insgesamt entwickeln sich die Bruttoinvestitionen im Beobachtungszeitraum leicht positiv, allerdings
ohne merklichen Anstieg im oder nach dem Jahr 2015. Abbildung 14 im Anhang A6 stellt die kommuna-
len Bruttoinvestitionen fir den langeren Zeitraum von 1991 bis 2018 dar. Hierbei ist auffallig, dass der
Investitionsanteil der Gemeinden bis zum Jahr 2007 riicklaufig war, dann jedoch die Investitionsausga-
ben und der Investitionsanteil merklich anstiegen. Beide Graphen weisen seit dem Jahr 2011 den bereits
beschriebenen leichten Anstieg auf.*®

Fir ein besseres Verstandnis der Bruttoinvestitionen auf Gemeindeebene folgt ein erster Blick auf die
Untergliederung der Investitionsausgaben nach Oberkonten in Tabelle 18 im Anhang A6. In den unter-
suchten Gemeinden sind fast alle Investitionen Ausgaben fir Sachinvestitionen (Oberkonto 50). Im
Durchschnitt entfallen auf das entsprechende Oberkonto 50 fast 85 % der gesamten Bruttoinvestitio-
nen. Unter Bericksichtigung weiterer 10 %, die unter Oberkonto 57 verbucht werden, sind die Anteile
der Ubrigen Investitionsarten gering. Wie auf Kantonsebene bertcksichtigen wir in der detaillierteren
Ausarbeitung unserer Schatzungen in Kapitel 4 das Oberkonto 57 nicht, da die hier verbuchten Betrage
keine origindre Investitionsaktivitdt der Gemeinden abbilden. Fir die Gemeinden der Kantone Aargau
und Tessin sind die Konten eigener Investitionsbeitrage (Oberkonto 56) von grosserer Wichtigkeit (Aar-
gau: 10,98 % aller Investitionsausgaben, Tessin: 34,58 %).

Wie auf der kantonalen Ebene verteilen sich die 6ffentlichen Investitionsausgaben auf acht der insge-
samt zehn Funktionsobergruppen. Da Finanzdaten der Kantone und Gemeinden nach denselben Bilan-
zierungsmethoden und Gruppengliederungen erfasst werden, ist ein Vergleich zwischen den Ergebnis-
sen der kantonalen und kommunalen Ebene weitgehend moglich. In den Gemeinden verteilten sich die
Investitionsausgaben im Jahr 2018 insbesondere auf die Funktionsobergruppe Bildung (31,62 %), Kultur
(14,51 %), Infrastruktur (23,22 %), Umwelt (19,58 %) und Wirtschaft (5,04 %). Es fallt auf, dass die In-
vestitionsausgaben insgesamt Uber mehr Funktionsgruppen verteilt sind als auf der Kantonsebene
(siehe Tabelle 19 im Vergleich zu Tabelle 17). Aufgrund der heterogenen Verteilung der Investitionsaus-
gaben Uber viele Funktionsgruppen ist es nicht moéglich, fur die weiteren Schatzungen ex ante be-
stimmte Bereiche 6ffentlicher Investitionen zu isolieren, denen besondere Aufmerksamkeit geschenkt
werden sollte.

4. Empirie

In diesem Kapitel entwickeln wir die empirischen Ansatze und prasentieren unsere Ergebnisse zur Be-
antwortung der bis hierher vorbereiteten Forschungsfragen:

1. Fihrt eine unerwartete (Leit-)Zinssenkung zur Ausweitung 6ffentlicher Investitionen auf kantonaler
und kommunaler Ebene?

2. Behindern Fiskalregen mogliche, aus einer Tiefzinsphase entstehende Investitionseffekte?

Im Folgenden stellen wir als erstes ein lineares Regressionsmodell vor, mit dessen Hilfe wir die erste
Forschungsfrage auf kommunaler und kantonaler Ebene untersuchen. Anschliessend beschreiben wir

43 Fir den langen Zeitraum konnten die Beobachtungen fir jene Gemeinden mit mehr als 5.000 Einwohnern nicht
eigenstandig generiert werden. Die in Abbildung 14 im Anhang ausgewiesenen Werte sind Anteils- und Durch-
schnittswerte Uber alle schweizerischen Gemeinden, weshalb ein unmittelbarer Vergleich des Investitionsanteils
mit den Werten aus Abbildung 8 nicht méglich ist.
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einen Difference-in-Difference-Ansatz (Diff-in-Diff), den wir zur Bearbeitung der zweiten Forschungs-
frage nutzen. In Unterkapitel 4.2 prdsentieren wir dann die Ergebnisse zur ersten Forschungsfrage und
in Unterkapitel 4.3 zur zweiten. Im abschliessenden Unterkapitel 4.4 untersuchen wir die Robustheit
unserer Ergebnisse aus den zwei verschiedenen empirischen Ansatzen.

4.1 ldentifikationsstrategie

Lineares Regressionsmodell in ersten Differenzen

Die erste Forschungsfrage konzentriert sich auf den Einfluss der Fremdkapitalkosten auf das ¢ffentliche
Investitionsverhalten. Hierzu untersuchen wir folgende Hypothese:

Zinsaufwand

H1: Die Hohe der realen Fremdkapitalkosten ( ) beeinflusst die éffentlichen

langfristige Verbindlichkeiten
Investitionen eines Kantons/ einer Gemeinde.

Zur Uberpriifung dieser Hypothese schatzen wir sowohl auf kantonaler als auch auf kommunaler Ebene
ein lineares Regressionsmodell in ersten Differenzen (First Difference — FD, im Folgenden: lineares FD
Modell). Der Ansatz erlaubt es uns, nicht beobachtbare Heterogenitét in den verwendeten Panel-Daten
zu adressieren. Die Annahme eines unkorrelierten Fehlerterms ist flr unseren Datensatz zu stark. Unter
der schwacheren Annahme, dass die ersten Differenzen der Fehlerterme Uber die Zeit unkorreliert sind,
erwarten wir, dass der gepoolte Kleinste-Quadrate-Schatzer effizient ist. Dies ist der geeignete Schatzer,
wenn der Fehlerterm einer «Irrfahrt» folgt oder Einheitswurzeln vorliegen.** Durch die ersten Differen-
zen kann zudem ein nicht sachlogischer Trend in den Variablen vermieden und dementsprechend das
Risiko einer Scheinregression verringert werden.

Folgende Gleichung bildet die Grundlage zur Untersuchung des Ausgabenverhaltens auf Kantonsebene:

AINV;, = o« + B;ARZINS + B,ABUDGET;, + B;AN_TRAN; + B,4ABC;, + BsABEV;, + BsASOZ;
+ B,AJUNG;; + BgAN_SACH;, + BoAVERB_lag;, + B1oAEXPPREF;, + Au;,

Wir verwenden einen allgemeinen sowie kantonsspezifischen Zeittrend, um fir nicht beobachtbare Ef-
fekte Uber die Zeit zu kontrollieren. Um Heteroskedastizitdat und Autokorrelation der Fehlerterme zu
vermeiden, clustern wir die Standardfehler auf der Kantonsebene.

Auf beiden foderalen Ebenen nutzen wir die in Unterkapitel 3.1 beschriebenen Fiskalvariablen Fremd-
kapitalkosten (RZINS), Transferertrag (N_TRAN), Sachvermogen (N_SACH) und Verschuldungsstand
(VERB_lag). Auf Kantonsebene nutzen wir die Budgetprognosen (BUDGET), fur die Gemeinden den Fis-
kalertrag (FISK). Auf Ebene der Gemeinden fallt zudem der Indikator flr die Fiskalregel (BC) weg. Wir
haben uns dazu entschieden, moglichst dhnliche Modellspezifikationen zu verwenden, um die Effekte
auf beiden foderalen Ebenen miteinander vergleichen zu kdnnen. Als zusatzliche Kontrollvariablen ver-
wenden wir die Bevolkerungsdichte (BEV) und prifen zudem auf die demographischen Begebenheiten
durch den Indikator JUNG, der den Anteil der unter 20-jahrigen an der Gesamtbevdlkerung beschreibt.
Die Variable SOZ gibt den Anteil der Sozialhilfeempfanger in der Gebietskdrperschaft wider. Durch den
Indikator EXPPREF kontrollieren wir auf die fiskalpolitischen Praferenzen in einer Gebietskorperschaft.
Die verwendeten Variablen sind in Tabelle 13 im Anhang A3 detailliert erldutert.

Auf Gemeindeebene schadtzen wir folgende Gleichung:

AINV;, = aq + B;ARZINS + B,AFISK;, + B;AN_TRAN;, + B,ABEV;, + BsASOZ;, + BsAJUNG;
+ B,AN_SACH;, + BgAVERB_lag; + B,AEXPPREF; , + Au;

Wir kontrollieren auf einen allgemeinen wie gemeindespezifischen Zeittrend und clustern die Standard-
fehler auf Kantonsebene.

44 vgl. Baltagi (2001).
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Difference-in-Difference Ansatz

Nachdem die grundsatzlichen Auswirkungen der Fremdkapitalkosten auf das 6ffentliche Investitions-
verhalten eingehend untersucht sind, soll in einem zweiten Schritt analysiert werden, ob besonders
strenge Fiskalregeln eine Ausweitung kantonaler Investitionsausgaben in der Tiefzinsphase verhindern.
Die zu Uberprifende Hypothese lautet:

H2: Die Strenge kantonaler Fiskalregeln behindert die Ausweitung éffentlicher Investitionen in einer Tief-
zinsphase.

Als Identifikationsstrategie verwenden wir einen Diff-in-Diff-Ansatz, um diese Hypothese zu Gberprifen.
Die Entwicklung des Diff-in-Diff ist als Weiterentwicklung der ersten Analyse zu verstehen. Wir nutzen
die unerwartete Leitzinssenkung durch die SNB am 15. Januar 2015 als exogenen Schock auf Zinsen und
Fremdkapitalkosten. Durch das quasi-experimentelle Design untersuchen wir die Wirkung von Fiskalre-
geln auf Investitionsausgaben bei einer unerwarteten Reduktion der Fremdkapitalkosten kausal. Die
Methode ermoglicht es uns zu bestimmen, ob starke Fiskalregeln Kantone davon abhalten, in einer
glnstigen Verschuldungssituation ihre Investitionen auszuweiten.

Als Grundlage unserer Schatzung verwenden wir die folgende Gleichung:

INV;, = A + i + 8,D_2016, + 8,BC50; + 8;(BC50; x D_2016) + 8,RZINS;, + 85BUDGET;,
+ 85TRAN;  + 8,BEV; + 83S0Z;  + 8,JUNG;
+ 8,0SACH;  +8,,VERB;, + 8,,EXPPREF;, + 8,;EXPORT; + u;,

Der Interaktionsterm &5 stellt die interessierende Kenngrdsse dar. Der Zeitpunkt der Leitzinssenkung
wird als binare Variable (D_2016) behandelt. Wir verwenden das Jahr 2016, da wir annehmen, dass
Entscheidungen Uber Investitionsausgaben bereits in der Budgetplanung, das heisst in der Periode t-1,
getroffen werden und somit der Zinsschock im Jahr 2015 sich erst in der Jahresrechnung des Jahres
2016 widerspiegelt. Hiermit wird die zeitliche Verzdgerung in politischen Entscheidungsprozessen er-
fasst. Eine deutlichere intertemporale Analyse ist allerdings nicht moglich, da der Beobachtungszeit-
raum 2018 bereits endet.* Die Kantone werden abhéngig von der Stringenz ihrer Fiskalregeln einer von
zwei Gruppen zugewiesen. Dieser Unterteilung folgend wird eine Dummy-Variable fir starke Fiskalre-
geln verwendet. Flr unsere Baseline-Schatzung verwenden wir das 50er-Perzentil (BC50) als Trennlinie
zwischen Kantonen mit starken und schwachen Fiskalregeln. In weiteren Schatzungen testen wir zudem
die Verwendung des 75er-Perzentils im Interaktionsterm, um die Auswirkung nur auf die Kantone mit
den scharfsten Fiskalregeln zu untersuchen. In einem weiteren Untersuchungsschritt vergleichen wir
nur die Kantone des 25er-Perzentils und die Kantone des 75er Perzentils miteinander.

Die Auswahl der Kontrollvariablen folgt der gleichen Struktur wie im linearen FD Modell auf der Kan-
tonsebene. Zusatzlich wird mit A, auf Zeittrends und mit p;, auf nicht sichtbare individuelle Zeiteffekte
kontrolliert. Dem Ansatz von Liang und Zeger (1986) folgend, clustern wir Standardfehler auf Kantons-
ebene.

4.2 Bedeutung des Zinsniveaus auf offentliche Investitionsentscheidungen

Nach der ausfuhrlichen qualitativen Herleitung, der deskriptiven Analyse und der Beschreibung unserer
empirischen Ansatze werden in diesem Kapitel die Ergebnisse der multiplen linearen Regression zur
Beantwortung der ersten Forschungsfragen dargestellt. Dabei gehen wir auf die kantonale und die kom-
munale Ebene ausfuhrlich ein. In Unterkapitel 4.3 werden anschliessend das Zusammenwirken von
niedrigen Zinsen und Fiskalregeln sowie dessen Auswirkungen auf kantonale Investitionsentscheidun-
gen naher beleuchtet.

% Die Erweiterung des genutzten Datensatzes um zwischenjdhrliche Beobachtungen war wiederum aufgrund von
fehlender Datenverfigbarkeit oder unzureichender Datenqualitat nicht moglich.
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Die Ergebnisse unserer Baselineschatzungen im linearen FD Modell sind in Tabelle 3 abgebildet. Hier
werden auf Kantons- und Gemeindeebene die gesamten Bruttoinvestitionen (Kontengruppe 5) als ab-
hangige Variable angesetzt. In beiden Fallen besteht ein signifikanter negativer Zusammenhang zwi-
schen den tatsdchlichen Fremdkapitalkosten (RZINS) der 6ffentlichen Hand und den Investitionsausga-
ben. Ein Anstieg des internen Fremdkapitalkostensatzes um einen Prozentpunkt, geht mit einer Verrin-
gerung der Bruttoinvestitionen um 2,51 CHF je Einwohner auf Kantonsebene und um 0,21 CHF je Ein-
wohner auf Gemeindeebene einher. Beide Ergebnisse sind statistisch signifikant bei einem 5% Signifi-

kanzniveau.

Kantone Gemeinden
D.INV D.INV
Fremdkapitalkosten (in %) -2,509** -0,214**
(1,170) (0,0843)
Steuereinnahmen 0,00955
(0,0265)
Budgetierte Steuern -35,27
(93,55)
Nettotransferertrag 0,111* 0,0674
(0,0622) (0,0690)
Langfr. Verb. in t-1 0,00267 -0,109***
(0,0142) (0,0259)
Veranderung 0,0275 -0,00458
Sachvermogen (0,0359) (0,00941)
Bevolkerungsdichte -13,85 0,512
(11,33) (0,349)
Sozialhilfequote -117,0 -7,827
(192,0) (40,41)
Jugendquotient 462,2 33,03
(441,0) (55,54)
Fiskalische Praferenzen -569,9 37,88
(773,4) (193,8)
GIBC 0,622
(5,014)
Konstante 144,2 155,7%**
(217,1) (43,49)
Beobachtungen 208 1.956
R2 0,137 0,096

Tabelle 3 — Ergebnisse Baselineschdtzung lineares FD Modell, Kantone und Gemeinden
Standardfehler in Klammern. *, **, *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an. Regression in ersten
Differenzen.

Die Vorzeichen der tbrigen unabhéangigen Variablen entsprechen fast durchgehend unseren Erwartun-
gen, allerdings sind nur wenige der weiteren Ergebnisse signifikant. Die schwach signifikante positive
Korrelation zwischen Nettotransferertrdgen und Investitionsausgaben auf Kantonsebene sowie der
hochsignifikante negative Koeffizient der langfristigen Verbindlichkeiten auf Gemeindeebene bilden
hier die Ausnahme. Auffallend sind die durchgehend negativen und hochsignifikanten Gemeindetrends
flr fast alle untersuchten Gemeinden (nicht in der Ergebnistabelle enthalten). Diese Trendentwicklung
wird im Weiteren bei der Analyse der Funktionsgruppen aufgegriffen, wo der Trend deutlich isoliert und
interpretiert werden kann. Unser Ansatz, die origindre Finanzkraft eines Kantons und einer Gemeinde
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mit den budgetierten Steuereinnahmen (ex ante) auf Kantonsebene und mit den tatsachlichen Einnah-
men auf Gemeindeebene abzubilden, zeigt in der Baselineschatzung keinen signifikanten Effekt.

4.2.1 Analyse der Investitionsart

In den Tabellen 4 und 5 sind die Schatzergebnisse fiir sieben bzw. acht Variationen der Investitionsart
als abhangige Variable aufgefihrt. In der ersten Spalte wird das Regressionsmodell fir die gesamten
Sachinvestitionen (verbucht in Oberkonto 50) geschatzt. In den Spalten zwei bis sieben/ acht werden
die Sachinvestitionen aufgeteilt in die Konten Grundstiicke, Gbriger Tiefbau, Hochbauten, Mobilien und
Ubrige Sachanlagen. Dies sind alle Konten, die im FS-Modell unter dem Oberkonto 50 subsumiert wer-
den. Dartber hinaus werden auf beiden féderalen Ebenen Investitionen in immaterielles Anlagevermo-
gen (Oberkonto 52) bertcksichtigt. Die Oberkonten Darlehen (54) sowie Beteiligung und Grundkapita-
lien (55) wurden in der deskriptiven Analyse ebenfalls als Oberkonten identifiziert, unter denen Kantone
einen erheblichen Anteil ihrer Investitionsausgaben verbuchen. Die Schatzergebnisse weisen allerdings
keine signifikanten Ergebnisse aus, weshalb auf diese Investitionsarten im Folgenden nicht mehr naher
eingegangen werden soll. Auf Gemeindeebene ist der RZINS-Koeffizient des Oberkontos 55 negativ und
hochsignifikant. Allerdings wurden auf den hierzu gehérenden Konten im Jahr 2018 nur 0,57 % aller
kommunalen Investitionsausgaben verbucht (siehe Tabelle 18 im Anhang A6), sodass eine tieferge-
hende Analyse nicht zweckmassig ware. Die Gemeinden der meisten Kantone nutzen dieses Oberkonto
Uberhaupt nicht, lediglich Gemeinden in Aargau, Bern und Zirich verbuchen hierauf nennenswerte Be-
trage.

Auf Gemeindeebene (Tabelle 5) ist die negative Korrelation zwischen Investitionen und Fremdkapital-
kosten ebenfalls signifikant flr die gesamten Sachinvestitionen und hochsignifikant fur Investitionen in
Grundsticke (Konto 500) und Hochbauten (Konto 504). Der Effekt ist hier insgesamt geringer als bei
den Ergebnissen fir die gesamten Bruttoinvestitionen in der Baselineschatzung. Die Ubrigen Sachinves-
titionen und der Tiefbau korrelieren zwar negativ mit dem Wert RZINS, die Ergebnisse sind jedoch nicht
signifikant. Lediglich Investitionen in bewegliche Sachanlagen (Mobilen, Konto 506) korrelieren positiv,
jedoch ist dieses Ergebnis ebenfalls nicht signifikant verschieden von Null. Die Gbrigen Effekte hingegen
sind zwischen den unterschiedlichen Konten nicht konsistent und nur selten signifikant. Die positive und
signifikante Korrelation zwischen Nettotransferertragen und Sachinvestitionen sowie die negative, sig-
nifikante Beziehung mit den langfristigen Verbindlichkeiten in t-1 entsprechen unseren Erwartungen
und den Ergebnissen der Baselineschatzung, wobei dort der Koeffizient der Nettotransferertrage noch
nicht signifikant war. Eine naheliegende Erklarung fir die negative, signifikante Korrelation zwischen der
Verdnderung von Sachvermogen im Vorjahr (N_SACH) und den Investitionsausgaben flir Grundstlcke
findet sich darin, dass Gemeinden selten zwei grosse Investitionen in zwei aufeinander folgenden Haus-
haltsjahren tatigen. Je starker das Sachvermogen bereits im Haushaltsjahr zuvor zugenommen hat,
desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit, dass im Untersuchungsjahr noch in ein Grundstiick investiert
wird.
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Oberkonto 50 Konto 500 Konto 503 Konto 504 Konto 506 Konto 509 Oberkonto 52
Kantone Sachanlagen Grundsticke Tiefbau Hochbau Mobilien Ubrige Immaterielle
Sachanlagen Anlagen
Fremdkapitalkosten (in %) -2,637%%* -0,0267 -0,743** -2,020%** 0,168*** -0,00256 0,0248**
(0,398) (0,0202) (0,301) (0,169) (0,0360) (0,00509) (0,0111)
Budgetierte Steuern -14,59 2,387 9,991 -9,456 -15,54 0,0484 5,023
(38,83) (3,978) (34,75) (26,92) (15,33) (1,367) (5,371)
Nettotransferertrag 0,0617*** 0,00297 0,0214** 0,0438* -0,00589* -0,000715 -0,00169
(0,0221) (0,00193) (0,00953) (0,0217) (0,00305) (0,000967) (0,00267)
Langfr. Verb. in t-1 0,00813 -0,00157 -0,00224 0,0102 0,00150 0,000373 -0,000319
(0,00902) (0,000932) (0,00537) (0,00744) (0,00200) (0,000396) (0,00113)
Verdnderung -0,00388 0,000203 0,00382 -0,00783 4,09e-05 -0,000243 -6,72e-05
Sachvermogen (0,00686) (0,000600) (0,00310) (0,00658) (0,00137) (0,000219) (0,000683)
GIBC -2,588 -0,0568 -0,700 -1,516 -0,258 -0,0768 0,248
(2,890) (0,395) (1,825) (1,326) (0,281) (0,100) (0,159)
Bevolkerungsdichte 2,571* -0,190 0,681 2,318* -0,252** -0,00123 -0,0909
(1,438) (0,220) (0,601) (1,133) (0,111) (0,0235) (0,209)
Sozialhilfequote -90,19 23,65* -35,23 -69,00 -11,43 -0,104 -9,622*
(93,95) (13,27) (63,15) (56,45) (8,707) (2,536) (4,686)
Jugendquotient 101,3 2,452 68,93 7,833 24,56* 2,555 0,323
(98,75) (7,241) (51,47) (69,97) (12,99) (2,268) (6,741)
Fiskalische Praferenzen -653,5 -30,91 -617,8 97,24 -32,50 6,207 14,51
(438,8) (45,64) (526,0) (166,4) (40,36) (7,689) (27,09)
Konstante -27,48 0,588 -23,06** -6,511 2,380 -0,270 1,838
(17,52) (1,590) (8,937) (14,66) (2,339) (0,407) (1,430)
Beobachtungen 208 208 208 208 208 208 208
R2 0,266 0,070 0,271 0,183 0,115 0,138 0,146

Tabelle 4 — Ergebnisse lineares FD Modell, Kontengliederung, Kantone
Standardfehler in Klammern. *, ** *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an. Regression in ersten Differenzen.
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Oberkonto 50 Konto 500 Konto 503 Konto 504 Konto 506 Konto 509 Oberkonto 52 Oberkonto 55
Gemeinden Sachanlagen Grundstlcke Tiefbau Hochbau Mobilien Ubrige Immaterielle Betelllgun'ger.] &
Sachanlagen Anlagen Grundkapitalien
Fremdkapitalkosten (in %) -0,143** -0,0719*** -2,30e-08 -0,126%** 0,00912 -0,00306 0,0140** -0,169%**
(0,0578) (0,0229) (4,72e-07) (0,0438) (0,0104) (0,00191) (0,00630) (0,0572)
Steuereinnahmen 0,0123 -0,00226 1,49e-07* 0,0132 -0,00298 0,000910 -0,00263 0,00977
(0,0277) (0,00327) (8,84e-08) (0,0272) (0,00265) (0,000954) (0,00202) (0,0153)
Nettotransferertrag 0,100%** -0,00238 5,74e-09 0,112%** -0,00240 -0,00169 0,00432 0,0254
(0,0446) (0,00414) (7,86e-08) (0,0431) (0,00425) (0,00286) (0,00400) (0,0260)
Langfr. Verb. in t-1 -0,102%** -0,000847 -2,49e-08 -0,0898*** -0,00117 0,000283 0,00191 -0,0126
(0,0233) (0,00226) (2,98e-08) (0,0217) (0,00177) (0,000858) (0,00439) (0,00894)
Verdnderung -0,00183 -0,00159** -2,70e-09 0,00172 0,00112 0,000156 0,000170 -0,00362
Sachvermogen (0,00668) (0,000702) (1,35e-08) (0,00642) (0,000758) (0,000138) (0,000471) (0,00273)
Bevolkerungsdichte 0,174 0,0203 2,39e-06 0,126 0,0111 0,0203 -0,0289 0,263*
(0,232) (0,0422) (4,32e-06) (0,179) (0,0336) (0,0170) (0,0205) (0,159)
Sozialhilfequote -27,53 -2,090 0,000119 -23,42 3,204 -0,229 -2,892 15,88
(37,10) (7,434) (0,000128) (31,23) (3,687) (1,584) (3,273) (16,68)
Jugendquotient 21,07 2,860 -0,000353* 46,89 6,668 0,102 -0,365 1,837
(46,67) (6,319) (0,000198) (40,78) (5,144) (1,618) (3,069) (14,54)
Fiskalische Praferenzen 97,55 -3,309 8,50e-05 50,86 -11,84 3,353 20,86 -105,3
(160,7) (27,75) (0,000408) (140,3) (18,31) (6,768) (15,26) (77,32)
Konstante 132,7*** 5,412 -0,000271* 152,0*** 8,226%* -1,545 11,90*** -12,04
(36,80) (4,454) (0,000141) (31,97) (3,712) (2,224) (2,887) (15,27)
Beobachtungen 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956
R2 0,113 0,053 0,409 0,113 0,102 0,075 0,049 0,096

Tabelle 5 — Ergebnisse lineares FD Modell, Kontengliederung, Gemeinden
Standardfehler in Klammern. *, ** *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an. Regression in ersten Differenzen.
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Die Ergebnisse flr Kantone in Tabelle 4 bestatigen ebenfalls die Baselineschatzung. Die Effektgrdsse
entspricht fur die gesamten Sachinvestitionen nahezu dem Wert aus der Baselineschatzung, allerdings
steigt die Signifikanz auf das 1%-Niveau. Bei einer detaillierteren Betrachtung der Sachinvestitionen,
sind es insbesondere die Investitionen in Hoch- und Tiefbau, die hochsignifikant und negativ mit den
Fremdkapitalkosten korrelieren. Dartber hinaus ist die positive Korrelation bei Investitionen in beweg-
liches Sachvermogen, wie schon auf der Gemeindeebene, zu beobachten, wobei diese Beobachtung auf
Kantonsebene hochsignifikant ist. Wir leiten hieraus die These ab, dass niedrige Zinsen die Ausweitung
offentlicher Investitionen in nicht-bewegliches Sachvermdégen (dies sind insbesondere Bauinvestitio-
nen) unterstitzt, jedoch positiv mit Investitionen in Maschinen, Fahrzeuge und andere bewegliche Ver-
mogensstande korreliert. Die Ergebnisse flr die Ubrigen Variablen bestatigen in der ersten Spalte die
Ergebnisse der Baselineschdtzung; bei den Untersuchungen einzelner Konten finden sich jedoch keine
Effekte durchgehend. Wahrend die positive und hochsignifikante Korrelation zwischen Nettotransferer-
tragen und Sachinvestitionen unseren Erwartungen entspricht, ist das negative Vorzeichen fir budge-
tierte Fiskalertrage und das positive Vorzeichen bei langfristigen Verbindlichkeiten schwieriger einzu-
ordnen. Beide Ergebnisse sind nicht signifikant.

Aufbauend auf den bisherigen Beobachtungen wurden die abhdngigen Variablen in Tabelle 6 hinsicht-
lich der Investitionsart in bewegliches und unbewegliches (im Folgenden: Bauinvestitionen) Sachvermo-
gen unterteilt. Die Bauinvestitionen umfassen die drei Konten und Investitionsarten, die oben bereits
beschrieben wurden: Grundsticke (Konto 500), Tiefbau (503) und Hochbau (504). Fir das bewegliche
Sachvermogen wird das Konto 506 (Mobilien) um das Oberkonto 52 ergédnzt, unter dem Investitionen
in immaterielles Anlagevermogen wie Software und Lizenzen verbucht werden.

Auf Gemeindeebene kann der negative und hochsignifikante Zusammenhang zwischen Fremdkapital-
kosten und Bauinvestitionen bestatigt werden. Im Unterschied zur Analyse in Tabelle 5 werden hier die
entsprechenden Investitionsausgaben in einer abhangigen Variable zusammengefasst und in einer
Schatzung untersucht. Der signifikant positive Koeffizient der Nettotransferertrage und die negative
hochsignifikante Korrelation langfristiger Verbindlichkeiten kann bestatigt werden. Beide Ergebnisse
waren zuvor nur fir einzelne abhangige Variablen gegeben. Der negative und signifikante Sachanlagen-
Koeffizient, der zuvor bei Grundstlicksinvestitionen auftrat, findet sich hingegen bei der aggregierten
Schatzung von Bauinvestitionen nicht wieder.

Bei Investitionen in bewegliches Sachvermégen auf Gemeindeebene bleibt der Effekt von RZINS weiter-
hin positiv, aber nicht signifikant, obwohl Investitionsausgaben fir immaterielles Anlagevermdégen hin-
zugenommen wurden. Die These, dass niedrige Fremdkapitalkosten mit hohen Bauinvestitionen und
gleichzeitig mit rlcklaufigen Investitionen in bewegliches Anlagevermogen einhergehen, kann somit
nicht vollumfanglich bestatigt werden. Auffallig ist, dass der negative und hochsignifikante Gemein-
detrend (nicht in der Tabelle enthalten) fur fast alle Gemeinden zwar bei Bauinvestitionen gegeben ist,
bei Betrachtung der Investitionen in bewegliche Vermdgensgenstande aber fast Gberhaupt nicht mehr
vorliegt. Dass der negative Gemeindetrend so deutlich bei den Bauinvestitionen vorhanden ist, war bei
der isolierten Betrachtung der einzelnen Konten noch nicht zu erkennen.
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Gemeinden Kantone
. " Bewegliches . o Bewegliches
Bauinvestitionen i Bauinvestitionen .
Sachvermogen Sachvermogen
Konten 500, 503, Oberkonto 52 & Konten 500, 503, Oberkonto 52 &
504 Konto 506 504 Konto 506
Fremdkapitalkosten (in %) -0,198*** 0,0292 -2,796*** 0,190
(0,0547) (0,0283) (0,640) (0,963)
Steuereinnahmen 0,0111 -0,0122
(0,0269) (0,00974)
Budgetierte Steuern -45,33 4,322
(84,10) (11,19)
Nettotransferertrag 0,110** 0,00419 0,0999** -0,00662
(0,0438) (0,0113) (0,0474) (0,00519)
Langfr. Verb. in t-1 -0,0908%*** 0,00634 0,00220 0,00280
(0,0220) (0,00896) (0,00892) (0,00339)
Veranderung 0,000127 0,00127 -0,00437 -5,56e-05
Sachvermogen (0,00654) (0,00115) (0,00689) (0,00198)
Bevolkerungsdichte 0,145 -0,00955 15,51%** -0,588
(0,200) (0,0641) (6,665) (1,206)
Sozialhilfequote -25,21 -6,021 153,0 -16,61
(32,75) (8,935) (132,2) (22,87)
Jugendquotient 49,77 8,653 -22,10 -50,54
(41,32) (11,08) (163,7) (78,07)
Fiskalische Praferenzen 17,41 -8,157 -274,0 8,984
(173,0) (41,60) (663,9) (74,57)
GIBC -2,853 0,144
(3,394) (0,444)
Konstante 158,2%** 14,86 -177,7* -15,37
(32,48) (14,31) (92,68) (29,89)
Beobachtungen 1.956 1.118 208 96
R2 0,114 0,082 0,268 0,139

Tabelle 6 — Ergebnisse lineares FD Modell, Differenzierung nach Investitionsart
Standardfehler in Klammern. *, ** *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an.
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Flr die aggregierten Bauinvestitionen der Kantone bestatigen sich die Ergebnisse, die in Tabelle 4 bei
Betrachtung der einzelnen Konten deutlich wurden (siehe Tabelle 6, dritte Spalte). Wahrend der RZINS-
Koeffizient hier negativ und hochsignifikant ist und die Effektgrésse den Schatzergebnissen des gesam-
ten Oberkontos 50 (siehe Tabelle 3, erste Spalte) entspricht, wird das Ergebnis fiir mobile Sachinvestiti-
onen nicht bestatigt. In Kombination mit immateriellem Anlagevermogen des Oberkontos 52 ist der
RZINS-Koeffizient zwar weiterhin positiv aber nicht mehr signifikant. Hier hat die These zur unterschied-
lichen Reaktion von Investitionen in bewegliches und unbewegliches Vermoégen, wie schon auf Gemein-
deebene, keinen Bestand. Wahrend der Gemeindetrend bei isolierter Betrachtung der Bauinvestitionen
negativ und hochsignifikant ist, ist der Kantonstrend (nicht in der Tabelle enthalten) in derselben Mo-
dellspezifikation positiv und ebenfalls hochsignifikant.

4.2.2 Analyse nach Funktionsgruppen

Nachdem der (hoch)-signifikante Zusammenhang zwischen Bauinvestitionen und Fremdkapitalkosten
in der Analyse der Investitionsart herausgearbeitet wurde, wird im Folgenden das Investitionsverhalten
in den verschiedenen Tatigkeitsbereichen der 6ffentlichen Hand genauer analysiert. Hierzu werden die
Investitionsausgaben den acht in Unterkapitel 3.2 vorgestellten Funktionsgruppen zugeteilt; abschlies-
send werden die Investitionsausgaben nach ihrer Art und ihrer Funktionszugehorigkeit untergliedert.

Die Aufteilung aller Investitionsausgaben (Kontengruppe 5) nach Funktionsgruppen zeigt zunachst kein
eindeutiges Bild, weder auf Gemeinde- noch auf Kantonsebene. In den Tabellen 7 und 8 sind die Schat-
zergebnisse fir die Kantons- und Gemeindeebene dargestellt. Zur besseren Ubersicht sind im Text nur
die Ergebnisse der Fiskalvariablen abgebildet. Die vollstdndigen Schatzergebnisse (ohne Gemeinde- und
Kantontrends) finden sich in den Tabellen 20 bis 23 in Anhang A7. Die wenigen signifikanten Ergebnisse
entsprechen weitestgehend unseren Erwartungen. Lediglich die positiven und (hoch) signifikanten Er-
gebnisse fur den Einfluss von Fremdkapitalkosten auf Investitionsausgaben der Gemeinden im Bereich
Umwelt (Tabelle 8, Spalte 7) und der Kantone im Bereich 6ffentlicher Ordnung (Tabelle 7, Spalte 1)
erscheinen schwierig zu interpretieren. Hierauf ist in der weiteren Analyse zu achten.

Bei isolierter Betrachtung der Sachinvestitionen in Oberkonto 50 bestatigen sich die meisten Ergebnisse
aus der Gesamtbetrachtung: Auf Kantonsebene bleiben die hochsignifikanten negativen RZINS-Koeffi-
zienten in den Funktionsgruppen Bildung und Kultur bestehen. In der Funktionsgruppe Soziale Sicher-
heit ist der RZINS Koeffizient schwach signifikant negativ. Wahrend der Bildungsbereich in der deskrip-
tiven Statistik fir die Sachinvestitionen als besonders wichtiger Bereich herausgearbeitet wurde (siehe
Tabelle 17), sind die Investitionsausgaben flr die Bereiche Kultur und soziale Sicherheit eher gering.

Auf Gemeindeebene ist das zuvor hochsignifikante Ergebnis in der Funktionsgruppe Kultur nicht mehr
gegeben, daflr ist das Ergebnis im Bildungsbereich nun schwach negativ signifikant. Die Effektgrossen
bleiben auf beiden untersuchten Ebenen nahezu unverandert und die zuvor beobachteten positiven,
(hoch) signifikanten Korrelationsergebnisse fiir den Bereich 6ffentliche Ordnung auf Kantonsebene und
Umwelt auf Gemeindeebene bestehen weiterhin, wenn die Sachinvestitionen des Oberkontos 50 die
abhéangige Variable sind. Auf Gemeindeebene ist bei isolierter Betrachtung des Oberkontos 50 auffillig,
dass der negative, hochsignifikante Gemeindetrend (nicht in der Tabelle enthalten) ausschliesslich fir
die Funktionsgruppen Bildung und Kultur durchgehend gegeben ist. Wahrend bei Betrachtung aller In-
vestitionsausgaben keine eindeutige Zuordnung dieses Trends zu einer Funktionsgruppe moglich war,
reduziert er sich bei den Sachinvestitionen nur auf diese beiden Funktionsgruppen durchgehend. Bei
Schatzergebnissen zur Investitionsart war dieser Trend bei den Bauinvestitionen besonders ausgepragt
(siehe oben). Der positive, hochsignifikante Kantonstrend (nicht in der Tabelle enthalten) ist bei Unter-
suchung aller Investitionsausgaben weiterhin gegeben. Die allgemeine Trendentwicklung wurde in Un-
terkapitel 4.2.1 bereits fir die Bauinvestitionen herausgearbeitet. Bei isolierter Betrachtung der Sachin-
vestitionen des Oberkontos 50 ist der Kantonstrend konsistent nur in der Funktionsgruppe 6 (Infrastruk-
tur) gegeben.
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(1)

(2)

(3) (4) (5)

(6)

(7)

(8)

Kantone Offentliche Bildung Kultgr, Sport, Gesundheit 'SOZ|aIe. Infrastruktur Umweltschutz & Volkswirtschaft
Ordnung Kirche Sicherheit Raumordnung
Gesamte Investitionsausgaben
Fremdkapitalkosten (in %) 0,196** -2,144%** -0,126%** 0,151 -0,0466 -0,0195 -0,206 -0,313
(0,0909) (0,492) (0,0393) (0,703) (0,0281) (0,299) (0,376) (0,319)
Budgetierte Steuern -15,85 -33,60 17,76 -45,17 -7,077 -23,62 -4,957 77,24*
(19,26) (69,81) (13,81) (88,79) (15,40) (46,48) (22,17) (43,10)
Nettotransferertrag 0,00594 -2,18e-05 0,0357* -0,0626 -0,000370 0,0362** -0,00935 0,106**
(0,00826) (0,0209) (0,0175) (0,0541) (0,00394) (0,0173) (0,00687) (0,0476)
Langfr. Verb. in t-1 -0,000674 0,0149 -0,0109* 0,00201 -0,000399 0,0136 0,00178 -0,0177
(0,00342) (0,0134) (0,00620) (0,0103) (0,000832) (0,0114) (0,00212) (0,0124)
Veranderung -0,00122 -0,00749 0,00187 0,0457 0,000290 -0,00800 0,00201 -0,00566
Sachvermdogen (0,00188) (0,00481) (0,00121) (0,0273) (0,000459) (0,00894) (0,00255) (0,00740)
Sachinvestitionen — Oberkonto 50
Fremdkapitalkosten (in %) 0,199** -2,091%** -0,121%** -0,109 -0,0668* -0,326 -0,156 0,0219
(0,0864) (0,477) (0,0387) (0,337) (0,0347) (0,251) (0,186) (0,0295)
Budgetierte Steuern -15,85 -30,43 10,20 5,697 -5,549 -33,81 7,292 -8,671*
(19,47) (63,94) (12,66) (29,46) (4,344) (50,13) (18,40) (4,321)
Nettotransferertrag 0,00661 0,0123 0,0367** -0,000260 0,00140 0,0434** -0,00701 -0,000782
(0,00836) (0,0211) (0,0173) (0,0118) (0,00190) (0,0165) (0,00601) (0,00177)
Langfr. Verb. in t-1 -0,00137 0,0138 -0,00994 0,000143 -0,000566* 0,00142 0,00151 -0,000911
(0,00348) (0,0124) (0,00584) (0,00248) (0,000301) (0,00656) (0,00228) (0,000801)
Veranderung -0,00123 -0,00837 0,000953 0,000987 0,000674 0,00210 0,000514 3,72e-05
Sachvermogen (0,00190) (0,00499) (0,00107) (0,00391) (0,000396) (0,00488) (0,00178) (0,000356)

Tabelle 7 — Ergebnisdarstellung lineares FD Modell, Funktionsgliederung, Kantone

Standardfehler in Klammern. *, ** *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an. Regression in ersten Differenzen.

Weitere, hier nicht aufgefiihrte, Kontrollvariablen sind: BC = Fiskalregelindex (gemessen in GIBC), BEV = Bevélkerungsdichte, SOZ = Sozialhilfequote, JUNG = Jugendquotient, EXPPREF = Fiskalische

Prdferenz der Bevélkerung.
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Gemeinden Offentliche Bildung Kultgr, Sport, Gesundheit Soziale Sicherheit Infrastruktur Umweltschutz & Volkswirtschaft
Ordnung Kirche Raumordnung
Gesamte Investitionsausgaben
Fremdkapitalkosten (in %) -0,00646 -0,0899 -0,178%*** 0,00355 -0,00871 -0,0179 0,0823*** 0,000509
(0,0102) (0,0575) (0,0465) (0,00842) (0,0222) (0,0466) (0,0173) (0,00830)
Steuereinnahmen 0,00604 -0,000807 0,00721 -0,00220 -0,000442 0,00429 -0,000617 -0,00388
(0,00504) (0,0188) (0,0227) (0,00840) (0,00780) (0,0144) (0,0120) (0,0149)
Nettotransferertrag 0,00837 0,0545 0,0283 0,00879 -0,0113 -0,0210 0,00513 -0,00529
(0,0103) (0,0364) (0,0250) (0,0124) (0,0320) (0,0214) (0,0176) (0,0147)
Langfr. Verb. in t-1 -0,00413 -0,0773*** -0,0224** -0,00600 -0,00596 -0,0125* 0,00168 0,0179*
(0,00608) (0,0173) (0,0102) (0,00697) (0,00530) (0,00713) (0,00667) (0,00994)
Veranderung -0,000583 0,000989 0,00361 -0,00135 -0,00153** -0,00191 -0,00282* -0,000985
Sachvermogen (0,00132) (0,00621) (0,00411) (0,00430) (0,000765) (0,00182) (0,00154) (0,00239)
Investitionen Sachanlagen — Oberkonto 50
Fremdkapitalkosten (in %) -0,00629 -0,0857* -0,0989 0,00399 0,00915 -0,0119 0,0509** -0,00531
(0,00952) (0,0492) (0,0638) (0,00318) (0,0125) (0,0473) (0,0249) (0,00486)
Steuereinnahmen 0,00680 -0,0117 0,00916 -0,00174 0,00380 0,00517 -0,000978 0,00179
(0,00495) (0,0193) (0,0212) (0,00212) (0,00417) (0,0148) (0,00977) (0,00463)
Nettotransferertrag 0,00940 0,0528 0,0319 0,00448 0,000526 -0,0135 0,00664 0,00805
(0,0103) (0,0357) (0,0247) (0,00388) (0,00791) (0,0210) (0,0157) (0,0116)
Langfr. Verb. in t-1 -0,00366 -0,0705*** -0,0131* -0,000624 -0,00469 -0,0113 -0,00241 0,00437
(0,00606) (0,0178) (0,00764) (0,000686) (0,00291) (0,00699) (0,00491) (0,00365)
Veranderung -0,000678 0,00180 0,00427 -0,000712 -0,000591 -0,00192 -0,00284* -0,00111
Sachvermogen (0,00133) (0,00616) (0,00382) (0,000745) (0,000818) (0,00145) (0,00153) (0,00215)

Tabelle 8 — Ergebnisdarstellung lineares FD Modell, Funktionsgliederung, Gemeinden
Standardfehler in Klammern. *, **, *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an. Regression in ersten Differenzen.
Weitere, hier nicht aufgefiihrte, Kontrollvariablen sind: BEV = Bevélkerungsdichte, SOZ = Sozialhilfequote, JUNG = Jugendquotient, EXPPREF = Fiskalische Préiferenz der Bevélkerung.
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Die abschliessende Untersuchung der in Funktionsgruppen eingeteilten Investitionsausgaben auf Ge-
meindeebene ergibt bei der Aufteilung in Bauinvestitionsausgaben und Ausgaben fir bewegliches Sach-
vermogen (siehe in Tabelle 9 die Kurzdarstellung, sowie in den Tabellen 24 und 25 im Anhang A7 das
vollstdndige Schatzergebnis) hinsichtlich der uns interessierenden Variable RZINS keine wesentlichen
neuen Erkenntnisse. Bei Investitionsausgaben in bewegliches Sachvermaogen ist der RZINS-Koeffizient
far die Funktionsgruppe 6ffentliche Ordnung positiv und signifikant, so wie auf der Kantonsebene. Bei
dieser Unterteilung der Investitionsarten sind allerdings die Steuereinnahmen- und Nettotransferer-
trags-Koeffizienten regelmdssig negativ und teilweise signifikant, was wiederrum schwierig zu interpre-
tieren ist. Der negative, hochsignifikante Gemeindetrend (nicht in den Tabellen enthalten) in den Funk-
tionsgruppen Bildung und Kultur besteht weiterhin ausschliesslich bei den Bauinvestitionen. Bei Inves-
titionsausgaben in bewegliche Anlagevermogen ist er deutlich reduziert und verschwindet in der Funk-
tionsgruppe Kultur fast vollstandig. Der Gemeindetrend scheint somit nur im Bereich 6ffentlicher Bau-
investitionen zu bestehen.

Auf Kantonsebene bestatigt sich das negative und hochsignifikante Ergebnis der Funktionsgruppen Bil-
dung und Kultur nur fir die Bauinvestitionen (siehe Tabelle 10 sowie die Tabellen 26 und 27 in Anhang
A7). Ergdnzend hierzu ist die positive Korrelation zwischen Fremdkapitalkosten und Investitionsausga-
ben in der Funktionsgruppe 6ffentliche Ordnung nur fir Investitionen in bewegliches Anlagevermogen
signifikant, nicht aber fir Bauinvestitionen. Die Koeffizienten der Gbrigen Fiskalvariablen sind selten sig-
nifikant; der positive, signifikante Zusammenhang zwischen langfristigen Verbindlichkeiten und Ausga-
ben fir bewegliches Sachvermdgen in der Funktionsgruppe 6ffentliche Ordnung ist schwer zu interpre-
tieren. Dennoch war die Unterteilung in Bauinvestitionen und bewegliches Sachvermogen auf der Kan-
tonsebene sinnvoll, da hierdurch die negativen signifikanten Korrelationen in den Bereichen Bildung
und Kultur und die positiven RZINS-Koeffizienten im Bereich 6ffentliche Ordnung hinsichtlich der zu-
grunde liegenden Investitionsart separiert werden konnten. Im Ubrigen tritt die positiv signifikante Kor-
relation auf Kantonsebene in derselben Funktionsgruppen-Investitionsart-Kombination auf, wie wir dies
fir die Gemeindeebene beobachten konnten. Wahrend das Ergebnis auf der Gemeindeebene arbitrar
erschien, solange es ausschliesslich auf Gemeindeebene festgestellt wurde, kann die Bestdtigung auf
Kantonsebene Anlass fir eine tiefergehende Untersuchung in diesem Bereich geben. Ein signifikanter
Kantonstrend ist bei keiner Funktionsgruppe in den unterschiedlichen Investitionsarten konsistent zu
beobachten.

Zum Abschluss der Funktionsanalyse ist festzuhalten, dass die in der deskriptiven Analyse in Unterkapi-
tel 3.2 herausgearbeiteten Funktionsgruppen, in denen Gemeinden und Kantone besonders aktiv sind,
nicht systematisch aussagekraftigere Ergebnisse generieren als Funktionsgruppen, in denen geringere
Betrdge verbucht werden. Insbesondere in den Bereichen Infrastruktur und Umwelt, die in der deskrip-
tiven Analyse flr beide féderale Ebenen als besonders ausgabenintensiv identifiziert wurden, zeigt die
Funktionsanalyse keine aussagekraftigen Ergebnisse.

Flr den Fiskalertrag auf Gemeindeebene (FISK) und die budgetierten Steuereinnahmen in den Kantonen
(BUDGET) konnten keine signifikanten Ergebnisse beobachtet werden. Dasselbe gilt fir die Veranderung
des bilanziellen Anlagevermogens im Vorjahr (N_SACH). Auf Kantonsebene hat die Variable zur Strenge
von Fiskalregeln (BC) fast immer ein positives Vorzeichen und ist kaum signifikant. Sollte die These, dass
strenge Fiskalregeln 6ffentliche Investitionen vermindern, Bestand haben, hatten wir ein negatives Vor-
zeichen erwartet. Im folgenden Unterkapitel wird die Wirkungsweise von Fiskalregeln, insbesondere in
Zusammenhang mit niedrigen Zinsen eingehender untersucht.
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(1)

(2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Gemeinden Offentliche Bildung Kultgr, Sport, Gesundheit Soziale Sicherheit Infrastruktur Umweltschutz & Volkswirtschaft
Ordnung Kirche Raumordnung
Nicht bewegliche Sachanlagen
Grundstlcke (Konto 500), Tiefbau (Konto 503), Hochbauten (Konto 504)
Fremdkapitalkosten (in %) -0,0147 -0,0826* -0,101 0,00198 -0,000306 -0,000531 0,0517** -0,00338
(0,0144) (0,0449) (0,0663) (0,00147) (0,000595) (0,00117) (0,0245) (0,00433)
Steuereinnahmen 0,00952** -0,0112 0,0108 -0,00151 0,000225 -0,00173* -0,00130 0,00265
(0,00438) (0,0190) (0,0210) (0,00213) (0,000188) (0,00101) (0,0100) (0,00526)
Nettotransferertrag 0,0113 0,0516 0,0340 0,00471 0,000174 0,000303 0,00656 0,00958
(0,00982) (0,0353) (0,0247) (0,00382) (0,000493) (0,00127) (0,0158) (0,0116)
Langfr. Verb. in t-1 -0,00315 -0,0711*** -0,0137* -0,000658 -0,000139 -0,000901 -0,00221 0,00350
(0,00584) (0,0177) (0,00763) (0,000691) (9,63e-05) (0,00120) (0,00495) (0,00329)
Veranderung -0,00102 0,00153 0,00389 -0,000693 4,34e-06 -6,74e-05 -0,00293* -0,00111
Sachvermogen (0,00135) (0,00614) (0,00374) (0,000745) (2,96e-05) (0,000193) (0,00153) (0,00205)
bewegliche Sachanlagen
Mobilien (Konto 506), immaterielle Anlagen (Oberkonto 52)
Fremdkapitalkosten (in %) 0,0110** -0,00731 0,0101 0,00162 -5,30e-06 -1,86e-05 0,0128** -0,000938
(0,00500) (0,0178) (0,00617) (0,00239) (4,06e-05) (2,59e-05) (0,00549) (0,00107)
Steuereinnahmen -0,00315** -0,000647 -0,00194** -0,000180 -4,83e-05 -2,57e-05 -0,00244 -0,000429
(0,00155) (0,00189) (0,000930) (0,000322) (4,43e-05) (5,13e-05) (0,00189) (0,000803)
Nettotransferertrag -0,00227 -0,000109 -0,00242** -0,000383 -0,000114 -6,89e-05 0,00660* -0,000184
(0,00207) (0,00245) (0,00118) (0,000519) (7,50e-05) (0,000115) (0,00377) (0,000411)
Langfr. Verb. in t-1 -0,000725 -0,000866 0,000640* -3,02e-05 8,77e-05 2,37e-06 0,00332 0,000438
(0,000997) (0,00104) (0,000355) (8,13e-05) (8,00e-05) (3,63e-05) (0,00434) (0,000447)
Veranderung 0,000454 0,000328 0,000756* -1,17e-05 -4,17e-06 -1,64e-05 -0,000197 -7,54e-05
Sachvermogen (0,000439) (0,000632) (0,000440) (1,63e-05) (3,71e-06) (1,99e-05) (0,000245) (0,000149)

Tabelle 9 — Ergebnisse lineares FD Modell, Gliederung nach Art und Funktion, Gemeinden
Standardfehler in Klammern. *, ** *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an. Regression in ersten Differenzen.
Weitere, hier nicht aufgefiihrte, Kontrollvariablen sind: BEV = Bevélkerungsdichte, SOZ = Sozialhilfequote, JUNG = Jugendquotient, EXPPREF = Fiskalische Priferenz der Bevélkerung.
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@ (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Kantone Offentliche Bildung Kultgr, Sport, Gesundheit Soziale Sicherheit Infrastruktur Umweltschutz & Volkswirtschaft
Ordnung Kirche Raumordnung
Nicht bewegliche Sachanlagen
Grundstlcke (Konto 500), Tiefbau (Konto 503), Hochbauten (Konto 504)
Fremdkapitalkosten (in %) 0,104 -2,089%*** -0,123%** -0,159 -0,0683* -0,318 -0,167 0,0270
(0,0961) (0,459) (0,0382) (0,356) (0,0358) (0,252) (0,185) (0,0317)
Budgetierte Steuern -11,76 -9,993 8,916 4,396 -5,672 -34,98 9,791 -6,143
(15,14) (64,91) (112,45) (28,27) (4,274) (48,91) (19,00) (3,642)
Nettotransferertrag 0,00776 0,0164 0,0365** 0,00121 0,00189 0,0437** -0,00551 -0,00182
(0,00837) (0,0227) (0,0165) (0,0113) (0,00180) (0,0159) (0,00618) (0,00180)
Langfr. Verb. in t-1 -0,00295 0,0133 -0,00810 0,000273 -0,000562* -0,000490 0,000977 -0,000290
(0,00318) (0,0111) (0,00488) (0,00253) (0,000315) (0,00697) (0,00217) (0,000527)
Veranderung 0,000276 -0,00888* 0,000676 0,000237 0,000693* 0,00225 0,000396 -2,12e-05
Sachvermdogen (0,00187) (0,00504) (0,000963) (0,00308) (0,000375) (0,00502) (0,00184) (0,000269)
bewegliche Sachanlagen
Mobilien (Konto 506), immaterielle Anlagen (Oberkonto 52)
Fremdkapitalkosten (in %) 0,0914** -0,0352 0,00161 0,0491 0,00471 0,0111 0,0217 -0,00829
(0,0330) (0,0464) (0,00276) (0,0337) (0,00651) (0,0172) (0,0146) (0,00510)
Budgetierte Steuern -3,395 -12,47 1,508 1,343 0,0302 -1,334 -2,371 -0,511
(7,305) (17,91) (1,677) (2,440) (0,804) (2,010) (1,889) (0,832)
Nettotransferertrag -0,00200 -0,00522 0,000183 -0,00152 -0,000916 0,000927 -0,000424 2,50e-05
(0,00295) (0,00470) (0,000822) (0,00146) (0,000639) (0,00116) (0,00103) (0,000692)
Langfr. Verb. in t-1 0,00167** 0,000355 -0,00184* -0,000505 -5,75e-05 0,00150 0,000309 0,000384
(0,000744) (0,00158) (0,000974) (0,000334) (8,32e-05) (0,00113) (0,000276) (0,000611)
Veranderung -0,00137** 0,000378 0,000263* 0,000844 1,07e-05 -0,000251 0,000278*** -1,20e-05
Sachvermogen (0,000594) (0,00131) (0,000142) (0,00108) (8,42e-05) (0,000236) (9,14e-05) (0,000123)

Tabelle 10 — Ergebnisse lineare FD Modell, Gliederung nach Art und Funktion, Kantone

Standardfehler in Klammern. *, ** *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an. Regression in ersten Differenzen.

Weitere, hier nicht aufgefiihrte, Kontrollvariablen sind: BC = Fiskalregelindex (gemessen in GIBC), BEV = Bevdlkerungsdichte, SOZ = Sozialhilfequote, JUNG = Jugendquotient, EXPPREF = Fiskalische

Préferenz der Bevélkerung.



4.3 Fiskalregeln und 6ffentliche Investitionen

In unserer Diff-in-Diff Identifikationsstrategie teilen wir die Kantone in zwei Gruppen auf: Kantone mit
strengen Fiskalregeln und Kantone mit weniger restriktiven Fiskalregeln. Nach der exogenen Variation
der Fremdkapitalkosten, der Leitzinssenkung am 15. Januar 2015, kénnen Kantone, deren Fiskalregeln
einen geringeren GIBC-Wert ausweisen, moglicherweise umfangreicher auf die Zinssenkung reagieren,
sich umfangreicher verschulden und ihre Investitionsausgaben deutlicher erhéhen als Kantone mit
strengen Fiskalregeln. In unserer Baseline-Schatzung enthalt die Stichprobe alle 26 Kantone und wir
teilen sie in zwei Gruppen am GIBC-Median. Am Cut-Off Punkt gibt es 13 Kantone mit strengen Fiskal-
regeln und 13 Kantone mit weicheren Fiskalregeln. Die Zeit nach dem Zinsschock wird durch eine
Dummy-Variable mit 1 kodiert. Um die zeitliche Diskrepanz zwischen der Leitzinssenkung und moglichen
Investitionsentscheidungen abzubilden, werden in der Baseline-Schatzung erst Beobachtungen ab dem
Jahr 2016 als Zeit nach dem Zinsschock kodiert. Aufgrund langer politischer Prozesse in der Haushalts-
aufstellung, waren Entscheidungen zum Umfang von Fremdkapitalaufnahme und zu Investitionsausga-
ben im Haushaltjahr 2015 schon lange vor dem 15. Januar 2015 getroffen. Erst im Budgetplanungspro-
zess fur das Kalender- und Haushaltsjahr 2016 konnte die Zinssenkung addquat berlcksichtigt werden.
Inwieweit eine Berilcksichtigung der Zinssenkung bereits im Jahr 2015 unsere Ergebnisse verandert,
wird jedoch ebenfalls untersucht (siehe unten).

Die Ergebnisse der Baseline-Schatzung sind in Tabelle 11 dargestellt. Der Treatment-Effekt aus strenger
Fiskalregel und Zeit nach der Leitzinssenkung ist positiv und schwach signifikant. In jenen Kantonen, die
im bundesweiten Vergleich die strengeren Fiskalregeln haben, wurden ab dem Jahr 2016 jahrlich durch-
schnittlich 187,3 CHF pro Einwohner mehr investiert als in den Kantonen mit weniger strengen Fiskal-
regeln. Zur Einordnung: In der deskriptiven Analyse war bereits zu sehen, dass zwischen den Jahren
2016 und 2018 die durchschnittlichen Bruttoinvestitionen tber alle Kantone jahrlich nur um 35,38 CHF
je Einwohner anstiegen (siehe hierzu ausfihrlich Abbildung 5 in Unterkapitel 3.2.1). Eine als restriktiv
bewertete Fiskalregel limitierte nach diesem Schéatzergebnis die 6ffentlichen Investitionsausgaben nach
der Zinssenkung nicht. Das Ergebnis bestatigt den Graph-Verlauf in Abbildung 5 in der deskriptiven Ana-
lyse. Hier deutete sich bereits an, dass insbesondere die Kantone mit hohen GIBC-Werten nach der
Zinssenkung ihre Bruttoinvestitionen deutlich ausweiteten. Die negative Korrelation zwischen Fremdka-
pitalkosten und Investitionsausgaben, die bereits im ersten Regressionsmodell zu beobachten war, be-
statigt sich in diesem empirischen Ansatz. Der Koeffizient ist hochsignifikant und die Effektgrésse ist
deutlich grosser als im linearen FD Modell. Wahrend in der Baseline-Schatzung in Unterkapitel 4.2 eine
Senkung der Fremdkapitalkosten um einen Prozentpunkt mit einer Erhéhung der Investitionsausgaben
um 2,51 CHF je Einwohner einherging, steigern sich die Investitionsausgaben nach den Schatzergebnis-
sen des Diff-in-Diff Ansatzes sogar um durchschnittlich 6,66 CHF je Einwohner.*®

Die Schatzergebnisse der Ubrigen Koeffizienten entsprechen in der Tendenz unseren Erwartungen, al-
lerdings ist mit Ausnahme des Jugendquotienten keine weitere Variable signifikant verschieden von
Null. Im Vergleich zur Variablenauswahl in der Schatzung des linearen Regressionsmodells in ersten Dif-
ferenzen wurde die Variable EXPORT ergénzt. Diese Kontrollvariable approximiert den Exportiberschuss
des betrachteten Kantons und leitet hieraus dessen Abhéngigkeit von der Exportwirtschaft ab (zur aus-
fihrlichen Beschreibung, siehe Tabelle 13 im Anhang A3). Im linearen FD Modell konnte diese Variable
nicht bericksichtigt werden, da die Beobachtungen nicht in Panel-Daten-Struktur vorliegen, sondern
lediglich die Charaktereigenschaft Exportorientiertheit der Kantone approximiert.

46 Die Beriicksichtigung der Fremdkapitalkostenvariable (RZINS) im Diff-in-Diff Ansatz begriindet die Gefahr von
schlechten Kontrollvariablen in dieser Modellspezifikation (bad controls). Ein Fall von Bad Controls liegt vor, wenn
die betrachtete Kontrollvariable (hier RZINS) von der Treatment Variable (D_2016) beeinflusst ist. Diese Proble-
matik liegt fir RZINS vor. Die Ergebnisse des Diff-in-Diff Ansatzes verandern sich jedoch kaum, wenn dieselbe Mo-
dellspezifikation ohne die Kontrollvariable RZINS geschatzt wird. Die Effektgrésse und das schwache Signifikanzni-
veau bleiben fur die Treatment Variable weiterhin bestehen. Die Bad Control Variable RZINS beeinflusst folglich
unsere Schétzergebnisse nicht und sie bleibt zur besseren Vergleichbarkeit der beiden Schatzansatze im Diff-in-
Diff Ansatz enthalten.
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Baseline-Schatzung

Treatment ab

Treatment ab

Kantone 2. Quartil 4. Quartil
INV INV INV
D_GIBC-M 124,9
(101,9)
D_GIBC-Q1 8,425
(186,4)
D_GIBC-Q4 -342,7**
(144,5)
D_2016 212,4 -76,82 308,5
(254,8) (380,4) (256,0)
D_GIBC-M x D_2016 187,3*
(98,96)
D_GIBC-Q1 x D_2016 282,7
(167,3)
D_GIBC-Q4BC75 x 175,1
D_2016 (134,5)
Fremdkapitalkosten (in %) -6,666*** -6,876*** -6,472**
(2,267) (2,247) (2,387)
Budgetierte Steuern 163,3 121,3 152,5
(111,9) (108,4) (112,6)
Nettotransferertrag 0,0821 0,0639 0,0740
(0,0568) (0,0715) (0,0535)
Veranderung 0,0145 0,0113 0,0197
Sachvermoégen (0,0394) (0,0415) (0,0401)
Langfr. Verb. in t-1 -0,00631 -0,000486 -0,0187
(0,0175) (0,0195) (0,0180)
Bevolkerungsdichte 0,553 0,577 -0,947
(1,428) (2,045) (1,564)
Sozialhilfequote -238,5 -175,8 -181,3
(148,4) (140,9) (167,0)
Jugendquotient 500,0** 386,9* 492,9**
(185,0) (207,1) (200,4)
Fiskalische Praferenzen -907,2 -1,027%* -906,2
(672,3) (574,3) (571,0)
Exportabhangigkeit 199,778 -237,878 -189,189
(564,460) (695,422) (612,504)
Konstante -11,018 -5,014 -7,845
(7,615) (8,460) (7,889)
Beobachtungen 232 232 232
R2 0,828 0,826 0,826

Tabelle 11 — Ergebnisse Diff-in-Diff Ansatz, Baselineschdtzung und Treatmentschwelle

1. Quartil, Treatmentschwelle 4. Quartil Standardfehler in Klammern. *, **, *** gepen statistische Signifikanz auf dem 10%, 5%
und 1% Niveau an. Die Dummy-Variablen und Interaktionsterme sind wie folgt definiert: D_GIBC-M = Dummy GIBC Median,
D GIBC-Q1 = Dummy GIBC ab 1. Quartil, D_GIBC-Q4 = Dummy GIBC ab 4. Quartil, D_2016 = Dummy ab 2016, D_GIBC-M x
D 2016 = Interaktionsterm Dummy GIBC Median und Dummy 2016, D_GIBC-Q1 x D_2016 = Interaktionsterm Dummy GIBC ab
1. Quartil und Dummy 2016, D_GIBC-Q4 x D_2016 = Interaktionsterm Dummy GIBC ab 4. Quartil und Dummy 2016.

42



In der Baseline-Schatzung sowie in den meisten anderen Schatzergebnissen ist die Exportvariable positiv
und nicht-signifikant. Die These, dass insbesondere in Kantonen mit einem starken Exportsektor 6ffent-
liche Investitionen zurlickgefahren werden, da eine zu starke Wahrungsaufwertung zunachst die Um-
satze der ansassigen Unternehmen und dann die kantonalen Steuereinnahmen schmalern kénnte, kann
somit vorerst nicht bestatigt werden. Weder in der Baseline-Schatzung noch in den folgenden Variatio-
nen des Diff-in-Diff Ansatzes sind signifikante Kantons- oder Jahrestrends zu beobachten. Im Folgenden
verschieben wir zunachst die Fiskalregelgrenze zur Einteilung der Kantone in Treatment- und Kontroll-
gruppe. Anschliessend greifen wir die Unterscheidung von 6ffentlichen Investitionsausgaben in Bauin-
vestitionen und in bewegliches Sachvermdgen aus dem Unterkapitel zuvor noch einmal auf und unter-
suchen, inwieweit der Zinsschock Investitionsentscheidungen flr unterschiedliche Investitionsarten be-
einflusst.

In der zweiten und dritten Spalte der Tabelle 11 wurde die Zuteilung der Kantone in Treatment- und
Kontrollgruppe nicht mehr am GIBC-Median festgemacht, sondern an die Grenze zwischen dem ersten
und zweiten (BC25) bzw. dem dritten und vierten Quartil (BC75) verschoben. In beiden Fallen ist die
Treatmentvariable nicht mehr signifikant verschieden von Null. Hierbei ist zu beachten, dass bei Ver-
schiebung des Treatmentschwellenwerts die Treatment- bzw. die Kontrollgruppe relativ klein werden.
Bei Verschiebung des Schwellenwerts nach oben (unten) sind am Cut-Off Punkt nur noch sieben (sechs)
Kantone in der Treatmentgruppe (Kontrollgruppe). In beiden Féllen bleibt der RZINS Koeffizient negativ
und signifikant oder hochsignifikant. Das Vorzeichen der Fiskalregelvariable wird negativ, wenn nur die
Kantone im vierten Quartil die Treatmentgruppe bilden und das Ergebnis ist signifikant verschieden von
Null (Tabelle 11, Spalte 3). Dies ist grundsétzlich ein Indiz dafir, dass Kantone bei Verscharfung der Fis-
kalregeln weniger 6ffentliche Investitionen tatigen.

Zum Abschluss der Ergebnisdarstellung des Diff-in-Diff Ansatzes, wird die in Unterkapitel 4.2 vorgenom-
mene Differenzierung zwischen Bauinvestitionen und Investitionen in bewegliches Sachvermogen auf-
gegriffen. Hierzu variieren wir in Tabelle 12 die abhangige Variable der Investitionsausgaben nach dem
oben hergeleiteten Muster und stellen die Investitionsausgaben fiir Bauinvestitionen (Konten 500, 503
und 504) sowie die Investitionsausgaben fir bewegliches Sachvermégen (Konto 506 und Oberkonto 52)
nebeneinander dar. DarUber hinaus nutzen wir fir die Treatmentvariable den bekannten Dummy fur
Investitionsentscheidungen ab dem Haushalts- und Kalenderjahr 2016 sowie einen alternativen
Dummy, der bereits fir das Jahr 2015 mit dem Wert 1 kodiert ist. Die zu Uberprifende These hinter
diesen Variationen ist, dass Kantone nach der Zinssenkung am 15. Januar 2015 nicht sofort Investitions-
ausgaben in allen Bereichen ausweiten konnten, insbesondere da gréssere Investitionsvorhaben fur das
Jahr 2015 bereits in der Budgetplanung vor dem Zinsschock beschlossen oder abgelehnt wurden. Bei
kleineren Investitionen in bewegliches Sachvermdgen konnten Kantone mdéglicherweise schneller rea-
gieren und sich nach der Leitzinssenkung noch auf die veranderte Situation anpassen. Hiernach ware
ein positiver Effekt auf Investitionsausgaben in bewegliches Sachvermdégen bereits fur das Jahr 2015 zu
erwarten, fir Bauvorhaben jedoch friihestens ab dem Jahr 2016 (siehe hierzu oben das Argument der
zeitlichen Diskrepanz). Diese Vermutung wird durch die Schatzungen, deren Ergebnisse in Tabelle 12
abgebildet sind, Uberprift. Fir die Gruppierung der Treatment- und Kontrollgruppe, definiert durch die
Strenge der Fiskalregeln, nutzen wir den GIBC-Median wie zuvor in der Baseline-Schatzung (BC50).
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bewegliche Sachanlagen Nicht bewegliche Sachanlagen
Kantone Mobilien (Konto 506), Grundstlcke (Konto 500), Tiefbau
immaterielle Anlagen (Oberkonto 52) (Konto 503), Hochbauten (Konto 504)
INV INV INV INV
D_GIBC-M 14,11 10,56 149,4** 156,5**
(9,380) (8,945) (68,53) (70,82)
D_2016 39,83 194,4
(25,48) (206,2)
D_2015 32,92 218,4
(24,04) (193,9)
D_GIBC-M x D_2016 8,043 35,52
(7,564) (83,92)
D_GIBC-M x D_2015 14,14* 12,47
(7,187) (90,36)
Fremdkapitalkosten (in %) 0,118 0,115 -3,974%** -3,963**
(0,102) (0,0947) (1,902) (1,919)
Budgetierte Steuern -10,21 -10,02 87,45 86,87
(10,17) (10,24) (129,6) (129,7)
Nettotransferertrag -0,0146* -0,0144** 0,0839 0,0858
(0,00712) (0,00694) (0,0578) (0,0581)
Veranderung 0,000410 0,000262 0,000588 0,00106
Sachvermogen (0,00239) (0,00232) (0,0127) (0,0128)
Langfr. Verb. in t-1 0,000435 0,000180 -0,0112 -0,0105
(0,00200) (0,00199) (0,0135) (0,0139)
Bevolkerungsdichte -0,122 -0,0834 2,035%* 2,846**
(0,263) (0,255) (1,062) (1,083)
Sozialhilfequote -26,86 -26,93 -291,1* -293,4*
(17,07) (17,45) (163,3) (167,0)
Jugendquotient 37,04** 34,84** 383,7** 389,5**
(17,41) (16,78) (155,7) (151,1)
Fiskalische Praferenzen 42,09 43,22 -888,6** -867,2**
(86,66) (88,10) (421,2) (397,1)
Exportabhangigkeit 65,924 63,819 449,998 453,132
(44,319) (43,849) (411,689) (409,717)
Konstante -1,124 -1,057 -10,495* -10,643*
(664.3) (645.8) (5,927) (5,767)
Beobachtungen 232 232 232 232
R2 0,872 0,874 0,817 0,816

Tabelle 12 — Ergebnisse Diff-in-Diff Ansatz, Differenzierung nach Investitionsart

Standardfehler in Klammern. *, ** *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an.

Die Dummy-Variablen und Interaktionsterme sind wie folgt definiert: D_GIBC-M = Dummy GIBC Median, D_2016 = Dummy ab
2016, D_2015 = Dummy ab 2015, D_GIBC-M x D_2016 = Interaktionsterm Dummy GIBC Median und Dummy 2016, D_GIBC-M
x D_2015 = Interaktionsterm Dummy GIBC Median und Dummy 2015.

FUr Investitionsausgaben in bewegliches Sachvermogen bestatigt sich diese These. Hier ist die Treat-
mentvariable schwach signifikant und positiv, wenn die Fiskalvariable mit der Dummy-Variable 2015
interagiert. Bei Interaktion mit der Dummy-Variable 2016 ist das Ergebnis nicht signifikant. Die Vorzei-
chen der Gbrigen unabhdngigen Variablen bestarken unsere Vermutungen zu Investitionsausgaben in
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bewegliches Sachvermdgen aus Unterkapitel 4.2, allerdings sind fast keine weiteren Koeffizienten signi-
fikant. Eine naheliegende Erklarung fir die (schwach) signifikant negativen Ergebnisse der Nettotrans-
ferertrage ist, dass bei hoheren Nettotransferertragen insbesondere die Bauinvestitionen zu Lasten der
Investitionen in bewegliches Sachvermogen ausgeweitet werden.

Da der Koeffizient der Treatmentvariable mit dem Dummy 2016 flir Bauinvestitionsausgaben nicht sig-
nifikant verschieden von Null ist, kann die oben formulierte These nicht vollumfanglich bestatigt wer-
den. Die separierte Schatzung von Bauinvestitionsausgaben weist signifikante und negative Koeffizien-
ten der RZINS-Variable aus, was den Ergebnissen der Baselineschdtzung sowie den Ergebnissen des ers-
ten Regressionsmodells entspricht. Die Effektgrosse liegt mit 3,97 CHF, bzw. 3,96 CHF zwischen den
Ergebnissen im linearen FD Modell und in der Baselineschatzung des Diff-in-Diff Ansatzes. DarUber hin-
aus sind die positiven und signifikanten Ergebnisse der Fiskalregelvariable auffdllig. Die Koeffizienten
sind bei Investitionen in bewegliches Sachvermoégen zwar positiv, jedoch nicht signifikant verschieden
von null. Nach diesem Ergebnis haben Fiskalregeln insbesondere bei grosseren Bauvorhaben keine hin-
dernde Wirkung, sondern unterstitzen solche Vorhaben vielmehr. Die signifikant negative Interaktion
zwischen Uberdurchschnittlichen Praferenzen der Bevolkerung fir fiskalische Expansion (Variable: EX-
PREF) und geringeren offentlichen Investitionsausgaben ist weiterhin schwierig zu interpretieren. Ein
moglicher Erklarungsansatz kbnnte sein, dass in Kantonen, in denen die Bevdlkerung sich fiir umfang-
reiche offentliche Ausgaben ausspricht, die verantwortlichen Politiker insbesondere Konsumausgaben
erhdhen, was wiederum zu Lasten der Investitionsausgaben geht. Diese theoretische Erkldarung bedarf
einer tiefergehenden Untersuchung, die allerdings Uber den Ansatz dieser Studie hinausgeht.

Die Untersuchung unserer zweiten Forschungsfrage, inwieweit Fiskalregeln 6ffentliches Investitionsver-
halten in der Tiefzinsphase restringieren, bestatigt zundchst eine Vielzahl von Ergebnissen, die wir in
Unterkapitel 4.2 bereits im linearen Regressionsmodell mit ersten Differenzen herausgearbeitet hatten.
Der negative und signifikante Zusammenhang zwischen geringen Fremdkapitalkosten und héheren In-
vestitionsausgaben konnte bestatigt werden, wobei dieser Effekt bei Bauinvestitionen besonders deut-
lich ist. Bei Investitionen in bewegliches Anlagevermdégen ist der Zusammenhang weniger eindeutig aus-
gepragt, allerdings finden wir Hinweise darauf, dass die Investitionsausgaben in bewegliches Sachver-
mogen schneller auf die Zinssenkung reagierten als die Bauinvestitionen. Inwieweit eine (negative) In-
teraktion zwischen den unterschiedlichen Investitionsarten besteht und ob moglicherweise ausgewei-
tete Bauinvestitionen Investitionsausgaben in bewegliches Sachvermogen verdrangen, bedarf einer
ausfuhrlicheren Untersuchung, die den Umfang dieser Studie Gbersteigt.

Nach unseren Ergebnissen stellen strengere Fiskalregeln kein Hindernis fir hohere 6ffentliche Investiti-
onsausgaben in der Tiefzinsphase dar. Der signifikant positive Treatmenteffekt in der Baselineschatzung
zeigt vielmehr, dass Kantone mit strengeren Fiskalregeln nach der Leitzinssenkung starker ihre 6ffentli-
chen Investitionen erhdht haben als Kantone mit weniger restriktiven Fiskalregeln. Dieser Effekt findet
sich in der signifikant positiven Korrelation zwischen strengen Fiskalregeln und umfangreicheren Bauin-
vestitionen wieder. Die Schatzergebnisse bestatigen den erkennbaren Anstieg der Bruttoinvestitionen
bei Kantonen mit strengen Fiskalregeln in Abbildung 5 der deskriptiven Analyse.

4.4 Robustheitstests

Zur Uberpriifung der Robustheit unserer Ergebnisse, schitzen wir zunachst beide Ansatze fir bestimmte
Untergruppen von Kantonen und Gemeinden. Die Untergruppen definieren sich nach den folgenden
drei Eigenschaften: Bergkantone/ Gemeinden der Bergregion, besonders exportstarke Gebietskorper-
schaften sowie Kantone mit sehr strengen und sehr lockeren Fiskalregeln (GIBC Werte von null bis 34
und von 59 bis 89). Als abschliessenden Robustheitstest prifen wir auf der Kantonsebene, ob sich die
Ergebnisse verdndern, wenn wir als erklarende Variable die Differenz zwischen Renditen auf Kantons-
anleihen und Bundesanleihen (SPREAD) ansetzen, anstatt der tatsdchlichen, kantonsspezifischen
Fremdkapitalkosten RZINS.

45



Die Gruppe der Bergkantone umfasst die Mitglieder der Regierungskonferenz der Gebirgskantone, na-
mentlich waren dies im Beobachtungszeitraum die Kantone: Glarus, Graubiinden, Nidwalden, Obwal-
den, Uri, Tessin und Wallis.*’ Die Gemeinden der Bergregion wiederum definieren sich nach dem geo-
graphischen Merkmal der Hohenhektar und basieren auf der Klassifizierung des Bundesamts fiir Statis-
tik.4®

Die Ergebnisse der Baseline-Schatzung im linearen FD Modell werden bei der isolierten Betrachtung von
Bergkantonen und Gemeinden in der Bergregion bestétigt (siehe Tabelle 28 im Anhang A8). Wahrend
die Ergebnisse der Gemeindeebene hinsichtlich der RZINS-Effektgrdsse und der Vorzeichen und des Sig-
nifikanzniveaus der Kontrollvariablen kaum Unterschiede zur Baseline-Schatzung aufweisen, ist die Ef-
fektgrosse RZINS bei den Bergkantonen deutlich grésser als in Unterkapitel 4.2. Uber alle Kantone hin-
weg steigen die Investitionsausgaben bei Senkung der Fremdkapitalkosten um einen Prozentpunkt, um
2,51 CHF je Einwohner. Bei der alleinigen Betrachtung der Bergkantone liegt dieser Anstieg bei durch-
schnittlich 37,34 CHF je Einwohner. Fir die deutlichere Effektgrdsse sind die héheren Bauinvestitionen
in den Bergkantonen sowie die héheren Investitionsausgaben insgesamt ein plausibler Erklarungsan-
satz. Die Investitionsausgaben je Einwohner und der Anteil der Investitionsausgaben an den Gesamt-
ausgaben ist in den Bergkantonen im gesamten Beobachtungszeitraum grosser als in den Ubrigen Kan-
tonen (siehe Abbildung 4 in Unterkapitel 3.2.1 sowie die Abbildungen 12 und 13 im Anhang A5).

Die Anwendung des Diff-in-Diff-Ansatzes auf die Bergkantone (siehe Tabelle 29 im Anhang A8) bestétigt
in weiten Teilen sowohl die Ergebnisse der Diff-in-Diff-Baseline-Schatzung wie die Ergebnisse im Ro-
bustheitstest flir Bergkantone oben. Lediglich der Koeffizient der Treatmentvariable, der in der Baseline-
Schatzung schwach signifikant positiv war, ist nicht mehr signifikant verschieden von Null und negativ.
Darlber hinaus erhoht sich der Dummy flr Beobachtungen ab dem Jahr 2016 deutlich von 212,4 CHF
in der Baseline-Schatzung auf 1.144 CHF. Ausserdem verliert der Jugendquotient seinen signifikanten
Erklarungsgehalt. Letzteres ist insofern bemerkenswert, als der Quotient positive (hoch) signifikante Ko-
effizienten fir fast alle Schatzungen mit der gesamten Stichprobe auswies.

Um die Gruppe der exportstarksten Gebietskorperschaften herauszuarbeiten, isolieren wir auf Kantons-
ebene das vierte Quartil der exportstarksten Kantone fur das Jahr 2018. Zur Messung der Exportstarke
nutzen wir die Beobachtungen in der von uns berechneten EXPORT-Variable (zur ausfihrlichen Erkla-
rung, siehe Tabelle 13 im Anhang A3). Hierbei haben wir die Kantone Basel-Stadt, Bern, Genf, Neuen-
burg, Tessin und Zurich bericksichtigt. Die exportstarksten Gemeinden erhalten wir aus der Arbeit von
Egger et al. (2017). In Kombination mit unserem Datensatz erhalten wir acht Gemeinden, die wir geson-
dert untersuchen kénnen, namlich Baden, Bern, Biel, Genf, Kreuzlingen, Mendrisio, St. Gallen und Z{-
rich.*

Bei isolierter Betrachtung der Gebietskdrperschaften, in denen der Exportanteil besonders ausgepragt
ist, kdnnen die Ergebnisse der Baseline-Schatzung nicht bestatigt werden. Auf Kantonsebene ist der
RZINS-Koeffizient nicht mehr signifikant und auf Gemeindeebene wird er sogar positiv. Die weiteren
Fiskal- und Kontrollvariablen verdndern sich auf Kantonsebene hinsichtlich Vorzeichen und Signifikanz-
niveau nur wenig. Auf Gemeindeebene sind die Verdanderungen deutlicher, allerdings ist die Reduktion
der Gesamtbeobachtungen auf lediglich acht Gemeinden vermutlich zu restringierend, weshalb die Er-
gebnisse dieser Robustheitsanalyse als eine erste Illustration zu werten sind. Bei umfassenderen Infor-
mationen zur Exportabhangigkeit von Gemeinden sollte diese Stichprobe ausgeweitet werden.

Im Diff-in-Diff-Ansatz nur fir die exportstarksten Kantone kann das Ergebnis der Baselineschatzung
ebenfalls nicht aufrecht erhalten werden. Hier sind die Veranderungen noch gravierender, da weder die
Treatment-Variable noch RZINS signifikante Koeffizienten ausweisen. Der Jugendquotient ist nicht mehr
signifikant und das Vorzeichen zur Strenge der Fiskalregeln wird negativ; gleichzeitig bleibt der Koeffi-
zient jedoch weiter insignifikant. Lediglich die EXPORT-Variable ist nun hochsignifikant negativ, dies

47 vgl. Regierungskonferenz der Gebirgskantone (2021).
8 vgl. Bundesamt fiir Statistik (2019b).
4 vgl. Egger et al. (2017), S. 16.
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durfte jedoch auf den Selection-Bias zurlckzuflhren sein, der mit diesem Robustheitstest einhergeht.
Die EXPORT-Variable gibt als einfache Kontrollvariable in der Diff-in-Diff-Baselineschatzung keinen Hin-
weis darauf, dass besonders exportexponierte Kantone systematisch anders auf die Leitzinssenkung re-
agieren als die Ubrigen Kantone. Allerdings legen die Ergebnisse des Robustheitstests nahe, dass durch-
aus eine systematische Abweichung von der bundesweiten Reaktion vorgelegen hat.

Zur isolierten Untersuchung von Kantonen, in denen Fiskalregeln besonders scharf oder besonders
weich ausgestaltet sind, isolieren wir die Kantone mit GIBC-Werten des ersten und vierten Quartils. Die
verringerte Stichprobe enthélt insbesondere Beobachtungen fir die Kantone Appenzell-Innerrhoden,
Basel-Stadt, Jura, Luzern, Nidwalden (alle niedrige GIBC Werte) sowie Bern, Freiburg, St. Gallen, Solo-
thurn und Wallis (hohe GIBC Werte). Weitere Kantone sind flr weniger als den gesamten Beobach-
tungszeitraum in der Stichprobe enthalten, was auf Veranderungen in deren GIBC Wert zurlckzufihren
ist. Die Stichprobe enthalt nur Kantone mit GIBC Werten kleiner 35 und grosser 59 (die gesamten GIBC
Werte sind in Tabelle 14 im Anhang A4 dargestellt).

Im Diff-in-Diff-Ansatz kénnen die Ergebnisse aus Unterkapitel 4.3 nur eingeschrankt bestatigt werden.
Die negative Korrelation zwischen niedrigen Fremdkapitalkosten und Investitionsausgaben kann besta-
tigt werden, allerdings nur noch auf einem 5% Signifikanzniveau und nicht wie in der Baselineschatzung
auf einem 1% Signifikanzniveau. Der Treatmenteffekt ist hier weiterhin positiv, allerdings nicht mehr
signifikant —in der Baselineschdtzung war dieser noch schwach signifikant. Das Vorzeichen der Fiskalre-
gel-Variable wird negativ, bleibt jedoch insignifikant. Die Hinweise aus der dritten Spalte in Tabelle 11,
dass strenge Fiskalregeln mit niedrigeren Investitionsausgaben einhergehen, kann somit nicht bestatigt
werden.

Wenn man im linearen FD Modell die erklarende Variable RZINS durch die Variable SPREAD ersetzt,
welche die Differenz zwischen Renditen auf Kantons- und Bundesanleihen abbildet, kann in unserer
Modellspezifikation der Wirkungszusammenhang zwischen niedrigen kantonsspezifischen Fremdkapi-
talkosten und Investitionsausgaben nicht bestatigt werden. Dem Ansatz von Feld et al. (2017) folgend
wurden zur Erstellung des Indikators die Rendite-Spreads aus acht- bis zwolfjahrigen Kantonsanleihen
und aus zehnjahrigen Bundesanleihen gebildet. Da nicht alle Kantone in dem von uns betrachteten Zeit-
raum Anleihen emittiert haben, verringert sich unsere Datenbasis auf zwolf Kantone. Diese sind Bern,
Luzern, Solothurn, Basel-Stadt, Basel-Landschaft, Graubinden, Thurgau, Tessin, Waadt, Neuenburg,
und Genf.

Wahrend der Koeffizient der RZINS-Variable negativ und signifikant verschieden von Null war, ist der
Koeffizient der SPREAD-Variable nicht signifikant positiv. Lediglich der (hoch) signifikant positive Zusam-
menhang zwischen hdheren Nettotransferertragen und hdheren Investitionsausgaben kann in diesem
Robustheitstest bestatigt werden.

Bei Austausch der RZINS Variable durch die SPREAD Variable in der Schatzung des Diff-in-Diff-Ansatzes
erhoht sich das Signifikanzniveau der Treatmentvariable und die Effektgrésse nimmt deutlich zu. Die
SPREAD Variable selbst ist hingegen in dieser Modellspezifikation ebenfalls positiv nicht signifikant, wo-
hingegen der Koeffizient der RIZINS-Variable in der Baselineschatzung hochsignifikant negativ war.

5. Ausblick und Fazit

In der wirtschaftspolitischen Debatte um 6ffentliche Investitionen wird wiederkehrend die Forderung
laut, Schuldenbremsen miissten abgeschafft oder gelockert werden, um so mehr 6ffentliche Investitio-
nen zu ermoglichen. Im Tiefzinsumfeld wird diese Position um die These erweitert, dass Fiskalregeln bei
niedrigen Fremdkapitalkosten eine Ausweitung 6ffentlicher Investitionen verhinderten. Zuletzt wurde
diese Ansicht unter anderem von Bofinger (2019), Hither und Stidekum (2019), Fratzscher et al. (2019)
sowie Brilhart (2019) vertreten.
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Als Beitrag zu dieser Diskussion hat diese Studie die Beantwortung der zwei folgenden Forschungsfragen
zum Ziel:

1. Fihrt eine unerwartete (Leit-)Zinssenkung zur Ausweitung 6ffentlicher Investitionen auf kantonaler
und kommunaler Ebene?

2. Behindern Fiskalregen mogliche, aus einer Tiefzinsphase entstehende Investitionseffekte?

Hierzu haben wir zundchst die bestehende Literatur zur Leitzinssenkung, zur Peg-Aufldsung und zur
Konzeption von Fiskalregeln dargestellt. Zu Fiskalregeln fassen wir die vielfaltige Literatur zusammen,
die sich mit der Wirkungsweise auf supranationaler, nationaler und subnationaler Ebene auseinander-
setzt. Die Vermutung, dass Fiskalregeln 6ffentliche Investitionsmoglichkeiten restringieren, wird in der
Literatur nicht bestatigt, weder in Abhdngigkeit von der konjunkturellen Entwicklung noch beim unmit-
telbaren Anwendungsbezug in der Schweiz. Ausserdem diskutieren wir Ansadtze zur Quantifizierung von
Fiskalregeln und legen dar, weshalb der Ansatz nach Yerly (2013) ein geeigneter Ausgangspunkt fir un-
sere Arbeit ist. Der abschliessende Schwerpunkt der qualitativen Analyse setzte sich mit der Definition,
Erfassung und Abgrenzung von 6ffentlichen Investitionen auseinander. Wir nutzen in unserer Arbeit den
offentlichen Investitionsbegriff im Sinne des HRM2, zeigen jedoch dariber hinaus auf, weshalb Alterna-
tiven unter 6konomischen Gesichtspunkten durchaus vertretbar waren.

Nach dieser qualitativen Analyse stellen wir in Kapitel 3 die Ergebnisse unserer Datenrecherche und der
Aufbereitung der Daten vor. Die Nutzung 6ffentlicher Jahresabschlisse im FS-Modell erlaubt uns eine
einheitliche Generierung der Fiskaldaten. Die Vergleichbarkeit der Daten wird durch das FS-Modell in-
nerhalb einer féderalen Ebene wie zwischen Gebietskdrperschaften unterschiedlicher Ebenen gewahr-
leistet. Die Umstellung der kantonalen Rechnungslegung von HRM1 auf HRM2 in unserem Beobach-
tungszeitraum wird im FS-Modell ebenfalls neutralisiert.

Die deskriptive Analyse zeigt erste Hinweise zur Entwicklung der ¢ffentlichen Haushalte in den vergan-
genen zehn Jahren. Es kann beobachtet werden, dass die Eigenkapitalquote auf kantonaler und kom-
munaler Ebene gleichermassen ansteigt. In beiden Fallen sind Zinsaufwdande und Fremdkapitalkosten
Uber den gesamten Beobachtungszeitraum ricklaufig, was auf einen langerfristigen Trend hindeutet.
Ein plotzlicher Abfall der Fremdkapitalkosten in oder nach dem Jahr 2015 Idsst sich in der deskriptiven
Statistik nicht beobachten. Wahrend Kantone mit strengen Fiskalregeln unterdurchschnittliche langfris-
tige Verbindlichkeiten ausweisen, folgt die Entwicklung der kommunalen Verbindlichkeiten keinem er-
kennbaren Auf- oder Abwartstrend. Fir die kantonale Ebene arbeiten wir heraus, dass Sachinvestitio-
nen in den Bereichen 6ffentliche Ordnung, Bildung, Infrastruktur und Umwelt die wesentlichen Deter-
minanten kantonaler Investitionsausgaben sind. Wir sehen ausserdem, dass in Kantonen mit strengeren
Fiskalregeln die Bruttoinvestitionen ab dem Jahr 2015 deutlich ansteigen. Auf Gemeindeebene entfallt
ein noch hoherer Anteil der Bruttoinvestitionen auf Sachinvestitionen des Oberkontos 50.

Nach der deskriptiven Analyse stellen wir unsere empirische Identifikationsstrategie vor. Zur Beantwor-
tung der ersten Forschungsfrage verwenden wir ein lineares Regressionsmodell in ersten Differenzen
fr die Kantons- und die Gemeindeebene. Hierbei wurde darauf geachtet, eine moglichst dhnliche Mo-
dellspezifikation zu entwickeln, um die Ergebnisse vergleichen zu kénnen.

Um den Einfluss von Fiskalregeln auf das offentliche Investitionsverhalten im Tiefzinsumfeld zu unter-
suchen, machen wir uns die unerwartete Leitzinssenkung am 15. Januar 2015 als exogenen Schock auf
Zinsen und Fremdkapitalkosten zunutze. Mithilfe einer Difference-in-Difference Identifikationsstrategie
testen wir, ob starke Fiskalregeln Kantone in einer glinstigen Verschuldungssituation davon abhalten,
ihre Investitionen auszuweiten.

Zur Beantwortung der ersten Forschungsfrage finden wir auf Kantons- und Gemeindeebene im linearen
FD Modell einen signifikant negativen Zusammenhang zwischen den gebietskdrperschaftspezifischen
Fremdkapitalkosten und den Investitionsausgaben. Insbesondere fiir Sachinvestitionen finden wir einen
signifikanten negativen Zusammenhang auf beiden foderalen Ebenen. Auf der Gemeindeebene sind die
Schatzergebnisse flr Investitionen in Grundstiicke und Hochbauten hochsignifikant negativ, auf der

48



Kantonsebene fir Hoch- und Tiefbau. Aus der kontenspezifischen Identifikation entscheidender Berei-
che kdnnen wir schlussfolgern, dass insbesondere Bauinvestitionen in der Tiefzinsphase ausgeweitet
werden. Bei einer genaueren Analyse, in welchen 6ffentlichen Aufgabenbereichen die Bauinvestitionen
durch niedrige Zinsen besonders deutlich positiv beeinflusst werden, sind unsere Ergebnisse auf Kan-
tons- und Gemeindeebene fir den Bildungssektor durchgehend signifikant. Diese Ergebnisse kénnen in
Robustheitstest mit unterschiedlichen Stichprobenselektionen bestatigt werden. Der Effekt der Bauin-
vestitionen im Bildungssektor ist in den Berggemeinden besonders deutlich.

Flr mobile Sachinvestitionen finden wir hingegen regelmassig einen signifikant positiven Effekt und die-
serist flr die Funktionsgruppe der 6ffentlichen Ordnung besonders ausgepragt. In den Robustheitstests
|asst sich dieser Effekt allerdings nur fir die Bergkantone und die Gemeinden der Bergregionen bestati-
gen.

Flr die oben dargestellte These, wonach im Fall einer Zinssenkung restriktive Fiskalregeln die ¢ffentli-
chen Investitionen auf Kantonsebene behindern, finden wir keine Belege. In der detaillierten Analyse im
Diff-in-Diff Ansatz sehen wir vielmehr einen schwach signifikanten positiven Zusammenhang zwischen
Kantonen mit strengen Fiskalregeln und ausgeweiteten 6ffentlichen Investitionen nach der Zinssen-
kung. Der negative Zusammenhang zwischen Fremdkapitalkosten und Investitionsausgaben kann besta-
tigt werden, erneut insbesondere fir die Bauinvestitionen. Dieses Ergebnis findet sich in den Schatzun-
gen beider Identifikationsstrategien. Wir finden dartber hinaus im Diff-in-Diff Ansatz Hinweise darauf,
dass Kantone mit strengen Fiskalregeln die fallenden Verschuldungskosten zunachst fir die Ausweitung
von Investitionen in bewegliches und immaterielles Anlagevermdgen nutzen.

In den abschliessenden Robustheitstests Gberprifen wir unsere Ergebnisse aus beiden Identifikations-
strategien. Bei isolierter Betrachtung von Bergkantonen und Gemeinden in Bergregionen kénnen wir
die Baseline-Ergebnisse des linearen FD Modells sowie der Diff-in-Diff-Schatzung bestatigen. Bei einer
genaueren Betrachtung der exportstarksten Kantone und Gemeinden kdnnen die Ergebnisse nicht voll-
umfanglich aufrechterhalten werden, allerdings unterliegt dieser Robustheitstest selbst einigen Limita-
tionen aufgrund der sehr restriktiven Stichprobenabgrenzung. Nur eingeschrankt bestatigt werden kon-
nen die Baseline-Ergebnisse des Diff-in-Diff Ansatzes beim isolierten Vergleich der Kantone mit beson-
ders schwachen und besonders starken Fiskalregeln. Der Austausch der erklarenden Variable RZINS
durch die Variable SPREAD kann nicht denselben Wirkungszusammenhang zwischen eigenen Fremdka-
pitalkosten und Investitionsausgaben zeigen.

Flr zuklnftige Arbeiten ware es zielfihrend, die Entwicklung 6ffentlicher Investitionen tber die derzei-
tige Tiefzinsphase hinaus in einem langeren Beobachtungszeitraum zu untersuchen. Moglicherweise
|asst eine Trendumkehr in der Entwicklung der Fremdkapitalkosten eine noch prazisere Aussage zum
Einfluss von Zinsen auf o6ffentliches Investitionsverhalten zu. Ausserdem kdnnen Investitionsausgaben
in nicht-bewegliches und bewegliches Sachvermdégen tiefergehend untersucht werden, um eine mogli-
che Interaktion zwischen diesen beiden Investitionsarten offenzulegen. Die Berlcksichtigung von aus-
serordentlichen Haushalten oder von privatrechtlichen Unternehmen, die im Besitz der 6ffentlichen
Hand sind, konnte weitere Einflussfaktoren auf 6ffentliche Investitionen offenlegen, letzteres insbeson-
dere auf Gemeindeebene. Die negative Korrelation zwischen Uberdurchschnittlicher Zustimmung fir
eine expansive Fiskalpolitik und sinkenden Investitionsausgaben bietet ebenfalls weitere Forschungs-
moglichkeiten.
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Anhang
A1) Wirtschafts- und Teilsektoren nach HRM2

Grundlage fir das HRM2 bildet eine Einteilung von Wirtschaftssubjekten in folgende Wirtschafts- und
Teilsektoren:

Offentlicher Sektor
Offentliche Haushalte (Sektor Staat)
- Bund
- Kantone und Konkordate
- Gemeinden und Gemeindezweckverbdnde
- Offentliche Sozialversicherungen

Offentliche Unternehmen (Kapitalgesellschaften)

Privater Sektor
- Private Unternehmen (Kapitalgesellschaften)
- Private Haushalte
- Private Organisationen ohne Erwerbszweck im Dienste der privaten Haushalte (POoE)

- Ausland

Abbildung 9 — Wirtschafts- und Teilsektoren nach HRM2
Quelle: Konferenz der kantonalen Finanzdirektorinnen und Finanzdirektoren (2017), S. 119.

A2) Gemeinden aus FS-Modell-Datensatz
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Abbildung 10 — Gemeinden aus FS-Modell-Datensatz
Quelle: Bundesamt fiir Statistik (2020b) und Eidgendssische Finanzverwaltung (2020).
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A3) Variablenliste

Variablen- Erwartung und Interpretation Quelle und Erhebungs-
name in der Baselineschatzung methodik

INV Abhangige Variable, alle Konten der Kontengruppe 5 Jahresrechnung, FS-Modell*®

RZINS Reale Fremdkapitalkosten, (%): je hoher die tatsachlichen Kosten fur Fremdkapital, desto geringer Jahresrechnung, FS-Modell
die Investitionsausgaben.
Transferertrage, Summe aus Oberkontengruppe 46: keine eindeutige Erwartung:

TRAN Crowding-In: je hoher die zugewiesenen Transferertrage, desto hoher Investitionsausgaben. Jahresrechnung, FS-Modell
Crowding-Out: je hoher die zugewiesenen Transferertrage, desto geringer Investitionsausgaben.
Langfristige Verbindlichkeiten, Konto 206: je héher die bereits ausstehenden langfristigen Verbindlichkeiten,

VERB desto schwieriger ist es, neues Fremdkapital zu erhalten, desto geringer der Vorteil aus niedrigen Zinsen, desto | Jahresrechnung, FS-Modell
geringer die Investitionsausgaben.
Sachanlagevermdgen der untersuchten Gebietskorperschaft (Konto 140). Hohes Sachanlagevermégen kann ei-

SACH n?rseits aufgrund P}bhererjéhrlicher Abschreib'gngsqufwénde.héhere.Reinve.stitionen bgg_r['mden. AndererseiFs Jahresrechnung, FS-Modell
kdnnen hohe Zuwachse zum Sachanlagevermogen in Vorperioden die heutigen Investitionsausgaben schma-
lern, da einmal getatigte Investitionen nicht regelmassig wiederholt werden mussen.

FISK Fiska_lerftrége, Summe aus Oberlfonten.grupp AQ_in der Jahresrechnung: je héher die Einnahmen aus direkten Jahresrechnung, FS-Modell
und indirekten Steuern, desto hdher die Investitionsausgaben.

Konferenz der kantonalen Fi-

BUDGET Erwartete Fiskalertrage, Summe aus Oberkontengruppe 40 im Budget: je héher die erwarteten, zukinftigen | nanzdirektorinnen und Fi-

Einnahmen aus direkten und indirekten Steuern, desto hoher die Investitionsausgaben. nanzdirektoren, Budget und
Rechnung der Kantone®!

Rendite-Spreads aus gehandelten Anleihen eines Kantons, die Laufzeiten zwischen acht und zwélf Jahren auf-

SPREAD wiesen, und der zehnjahrigen Bundesanleihe. Eine glinstigere Finanzierung Uber den Kapitalmarkt spiegelt sich | Datastream
in einer Verringerung der Spreads.
Dummy: 1, fir die Jahre 2016 bis 2018, sonst 0: Nach dem Zinsschock am 15. Januar 2015 konnten Entschei-

D 2016 dungstrager erst fir das Jahr 2016 héhere Investitionsausgaben im Budget erfassen und die glinstigeren Fremd- | Eigene Berechnung
kapitalkosten fir Investitionsausgaben nutzen.

0 vgl. Eidgendssische Finanzverwaltung (2020).
51 vgl. Konferenz der kantonalen Finanzdirektorinnen und Finanzdirektoren (2020).
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BC

Fiskalregeln, Index zwischen 0 und 100: je hoher der Indexwert, desto strenger die Fiskalregel, desto geringer
die Moglichkeit zur Fremdkapitalaufnahme, desto geringer die Investitionsausgaben. Siehe hierzu ausfihrlich
Anhang A4.

Yerly (2013)

EXPORT

Exporte der Handelshilanz sowie der Dienstleistungen im Tourismus, der Finanz- und Versicherungswirtschaft:
je hoher der Exportiberschuss, desto mehr inlandische Wertschopfung, desto hohere Steuereinnahmen und
desto héhere Investitionsausgaben.

Erganzung zur Variable FISK mit erwarteten Veranderungen nach der Peg-Aufldsung.

Berechnung: Da auf Kantonsebene nicht ausreichend Daten zur Dienstleistungsbilanz verfigbar sind, wurde
folgende Identifikationsstrategie der am starksten exportorientierten Kantone durchgefiihrt:

Um die kantonsspezifischen Einnahmen aus auslandischem Tourismus (Dienstleistungsexport) zu bestimmen,
wurden zundchst die Logiernachte auslandischer Gaste fiir jedes Kanton ermittelt und in Relation zu den Lo-
giernachten auslandischer Gaste in den anderen Kantonen gesetzt. Anschliessend wurden die auf die gesamte
Schweiz aggregierten Exporte von Tourismus auf die Kantone, entsprechend der relativen Anteile an Logier-
nachten, aufgeteilt.

Mithilfe der Daten der Bruttowertschépfung nach Kantonen und Aktivitaten, wurde der Anteil jedes Kantons
an der bundesweiten Wertschépfung im Finanz- und Versicherungsdienstleistungssektor bestimmt. Hiermit
wurde der Anteil jedes Kantons an den gesamtschweizerischen Exporten von Finanz- und Versicherungsdiens-
ten berechnet. In einem letzten Schritt wurden die so bestimmten Exporte von Tourismus, Finanz- und Versi-
cherungsdienstleistungen addiert, um die Exportleistung von Dienstleistungen jedes Kantons zu approximieren.
Der Export von Waren je Kanton ist bei der Eidgendssischen Zollverwaltung fiir die Jahre 2016 bis 2018 verflg-
bar. Sowohl fur die Dienstleistungsbilanz als auch fir die Handelsbilanz wurden anschliessend die durchschnitt-
liche Exportleistung jedes Kantons fur den verflighbaren Beobachtungszeitraum berechnet, womit die export-
orientiertesten Kantone identifiziert werden konnten.

Der kurze Beobachtungszeitraum, fir den Daten zur kantonalen Exportleistung zur Verfliigung stehen, ermog-
licht nur eine zeitkonstante Bestimmung der Exportabhangigkeit. Kantonen, die zwischen 2016 und 2018 einen
hohen Exportanteil auswiesen, wird diese Eigenschaft fur die lbrigen Jahre ebenfalls zugeschrieben.

EXPORT ist die einzige zeitkonstante Variable in den Modellspezifikationen.

Eigene Berechnung mit fol-

genden Datenquellen:

- Exporte nach Grossregion
und Kanton, Gesamttotal
Aussenhandel (Waren)>?

- Bruttowertschopfung nach
Kanton und Aktivitdten™

- Logiernachte nach Her-
kunftsland>*

- Leistungsbilanz®®

52 vgl. Eidgendssische Zollverwaltung (2020).
53 vgl. Bundesamt fiir Statistik (2021).

54 Vgl. Bundesamt fiir Statistik (2019c).

5 vgl. Schweizerische Nationalbank (2021).
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Fiskalische Praferenzen, Abweichung vom durchschnittlichen Zustimmungswert flr eine fiskalisch Expansion in
einer nationalen Volksabstimmung. Bei mehreren solchen Abstimmungen in einem Jahr: Mittelwert Uber alle
Beobachtungen. Je héher das eigene Abstimmungsverhalten Gber dem nationalen Durchschnitt liegt, desto
grosser die Zustimmung flr fiskalische Expansion, desto grosser die Zustimmung flr umfangreichere 6ffentli-

Swissvotes-Datensatz mit
Abstimmungsergebnissen zu

EXPPREF che Investitionsausgaben.>® Als Alternative zur Messung von politischen Praferenzen wurde eine Dummy-Vari- .
- . . . . . o . . . | allen bundesweiten Volksab-
able definiert, die den Wert eins annahm, wenn die Mehrheit der Wahler in einer Nationalratswahl eine Partei stimmuneen seit 184857
links der Mitte im politischen Spektrum gewahlt hatte. Da die Variable EXPREF die fiskalpolitische Praferenz in g '
Kantonen und Gemeinden allerdings besser adressiert, wurde die Dummy-Variable in den finalen Modellspezi-
fikationen nicht bertcksichtigt.
Bevolkerungsdichte, gemessen in Einwohner je Quadratkilometer: keine eindeutige Erwartung. Die einschla-
BEV gige Literatur legt eine u-formige Kostenfunktion offentlicher Investitionsausgaben, in Abhangigkeit von der | Statistik der Bevdlkerung und
Bevolkerungsgrosse und -dicht nahe. Skalen- und Ubernutzungseffekte sind gleichermassen moglich.>® der Haushalte*
Ziel: Abbildung von Bedarfen, die sich aus origindren Flrsorgeaufgaben der 6ffentlichen Hand ableiten.
Flache der Gebietskorperschaft in Quadratkilometern. Keine eindeutige Erwartung, grossflachige Gemeinden
° i biets hab i Kost
LAND kénnen hohg Kosten zur Erschliessung und I"nsta.ndha.ltung des gesamten Gebiets haben oder geringe Kosten, Arealstatistike®
da Faktorpreise (bspw. Grund und Boden) glinstiger sind.
Ziel: Abbildung von Bedarfen, die sich aus origindren Flrsorgeaufgaben der 6ffentlichen Hand ableiten.
Dummy: 1, wenn Kanton ein Bergkanton ist (wenn die Gemeinde in der Bergregion liegt), sonst O. Liegt die L .
. ) ) . I . . . .| Mitglieder der Regierungs-
Gebietskorperschaft in den Alpen, werden Kosten zur Bereitstellung von Investitionsgltern héher sein als in .
D_BERG : ) R ) - . R konferenz der Gebirgskan-
nicht-alpinem Geldande: Die Investitionsausgaben sind héher. tonet!
Ziel: Abbildung von Bedarfen, die sich aus origindren Flrsorgeaufgaben der 6ffentlichen Hand ableiten.
Sozialhilfequote, Anteil der Sozialhilfebedurftigen an der Einwohnerzahl: je héher die Sozialhilfequote, desto
507 mehr offentliche Mittel sind in diversen Konsumausgaben gebunden, desto geringer konnen die Investitions- | Sozialhilfeempfangerstatis-

ausgaben nur sein.
Ziel: Abbildung von Bedarfen, die sich aus origindren Flrsorgeaufgaben der 6ffentlichen Hand ableiten.

tikb?

6 vgl. Funk und Gathmann (2011, 2013) und Bury et al. (2020).
57 Vgl. Année Politique Suisse (2021).

%8 Siehe ausfihrlich hierzu: Bury et al. (2020) und Seitz (2002).
%9 Vgl. Bundesamt fiir Statistik (2020c).

€0 vgl. Bundesamt fiir Statistik (2020d).

61 vgl. Regierungskonferenz der Gebirgskantone (2021).

62 vgl. Bundesamt fiir Statistik (2020e).
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JUNG

Jugendquotient, Anzahl der Einwohner jinger 20 in Relation zur Anzahl der Einwohner: je hdher der Anteil
junger Menschen, desto héher der Anteil insbesondere investiver Ausgaben im Bildungssektor
Ziel: Abbildung von Bedarfen, die sich aus origindren Flrsorgeaufgaben der 6ffentlichen Hand ableiten.

Statistik der Bevolkerung und
der Haushalte®

Tabelle 13 — Variablenliste
Vollstédndige Liste aller Variablen, die in den Baselineschdtzungen des linearen FD Modells und des Diff-in-Diff Ansatzes genutzt werden.
Temporale Verschiebungen (Lags und Leads) sowie Unterteilungen einzelner Variablen mit Hilfe von Unterkonten und Funktionsarten sind in dieser Tabelle nicht enthalten.

83 vgl. Bundesamt fiir Statistik (2013) und Bundesamt fiir Statistik (2020c).
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A4) Konzeptionelle Beschreibung des Yerly-Index und dessen Weiterentwicklung

Yerly (2013) entwickelt in ihrer Arbeit von Grund auf einen neuen Fiskalregelindex, den Global Index of
Budget Contraint (GIBC). Sie ermittelt diesen Index fir die Jahre 1987 bis 2011. Fir unseren Beobach-
tungszeitraum liegen somit nur drei Jahre dieses Indexes vor; die Jahre 2012 bis 2018 sind nicht enthal-
ten. Bei der Fortschreibung des Indexes hat die Konsistenz der Fiskalregelbewertung oberste Prioritat.
Es sollen aufgrund unterschiedlicher Auslegungsmoglichkeiten der Kodierung keine Variationen im Zeit-
verlauf entstehen. Die zweite durch uns festgelegte Vorgabe besagt, dass Bewertungsmassstabe, die in
den Beschreibungen Yerlys einen gewissen Interpretationsspielraum zulassen, einheitlich Gber alle Kan-
tone anzuwenden sind. In Einzelfallen ist aus der Primarquelle und den dort verflgbaren Kodierungen
nicht ersichtlich, weshalb zwei juristisch vermeintlich identische Auspragungen in zwei Fiskalregeln un-
terschiedlich bewertet werden. In solchen Fallen vergleichen wir die Auspragung und Quantifizierung
mit vergleichbaren Fallen in den Ubrigen Kantonen und definieren einen «roten Faden», das heisst eine
gleiche Quantifizierung flr nach unserer Bewertung gleiche Falle. Die dritte Pramisse zur Fortschreibung
des GIBC besagt, wann immer moglich, den Vorgaben Yerlys zu folgen.

Um diesen drei Anforderungen gerecht zu werden, bildeten wir im ersten Schritt den GIBC 2011 nach,
also das letzte Beobachtungsjahr bei Yerly (2013). Ziel ist hierbei herauszuarbeiten, wo unterschiedliche
Auslegungsoptionen (unfreiwillig) gewahlt wurden. In den folgenden acht Kantonen ist es uns nicht ge-
lungen, den Punktwert Yerlys flir 2011 exakt nachzubilden: Genf, Glarus, Graublinden, Nidwalden, Ob-
walden, Schwyz, Solothurn, Zirich. Um die Vorgaben der Anforderungen eins und zwei (siehe oben) zu
erfillen, haben wir in diesen acht Fallen den Index flir den gesamten Beobachtungsraum neu entwickelt,
ebenfalls fur die Jahre 2009 bis 2011.

Als qualitative Grundlage flr unsere Fortschreibung greifen wird auf die juristische Analyse von Wald-
meier und Mé&der (2015) zurlck. Sie stellen ausfihrlich die Grundlagen der Schweizer Fiskalregeln auf
Bundes- wie Kantonsebene aus rechtswissenschaftlicher Sicht dar. Einen besonderen Fokus legen sie
hierbei auf deren Einbettung in das Finanzhaushaltsrecht.

Im Folgenden werden die von Yerly definierten und von uns Gbernommenen sechs Komponenten, die
flr die Erstellung des Indexes angesetzt werden, beschrieben. Die Beschreibung ist eine Ergdnzung und
Kommentierung, soweit die Funktionsweise der Komponenten nicht aus Yerly (2013) eindeutig hervor-
gehen.® Die Komponenten des Index sollen lediglich die Strenge der untersuchten Fiskalregel erfassen.
Die Strenge ist ein mogliches Kriterium, nach dem verschiedene Regeln miteinander verglichen werden
kdnnen, allerdings wird hierdurch nicht die Qualitdt der gesamten Fiskalregel abschliefend bewertet.
Eine gebietskdrperschaftspezifische Beurteilung der tatsachlichen Ausgestaltung von einzelnen Fiskal-
regeln kdnnte andere Aspekte als die Regelstrenge berlcksichtigen. Hierbei ist beispielswiese die Viel-
schichtigkeit von Fiskalregeln in Krisen und Ausnahmesituationen zu nennen. Zur quantitativen Ver-
gleichbarkeit unterschiedlicher Gesetzestexte ist allerdings die Definition einer allgemeinglltigen Be-
wertungsgrundlage unabdingbar.

Ziel der folgenden Anmerkungen ist lediglich die Verdeutlichung unseres Vorgehens, um implizite Ab-
grenzungen von Yerly herauszuarbeiten. Die anschliessende Tabelle 14 stellt den GIBC fir die Jahre 2009
bis 2018 dar, Tabelle 15 die jeweiligen Veranderungen zum Vorjahr:

Komponente 1

Bezeichnung: Rechtsquelle
zu beantwortende Frage: Ist die Fiskalregel in der Verfassung, einem formalen Gesetz oder

einer Verordnung verankert?

6 Fir eine grundsatzliche Definition, Begriindung und Herleitung der sechs Komponenten, siehe Yerly (2013), S.
119 bis 161.
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Zu vergebende Punkte:

Quelle bei Yerly (2013):

Besonderheiten, Hinweis oder un-
klare Auslegung bei Yerly (2013):

Komponente 2:

Bezeichnung:

ZU beantwortende Frage:

Zu vergebende Punkte:

Quelle bei Yerly (2013):

Besonderheiten, Hinweis oder un-
klare Auslegung bei Yerly (2013):

Komponente 3:

Bezeichnung:

ZU beantwortende Frage:

Zu vergebende Punkte:

Quelle bei Yerly (2013):

Besonderheiten, Hinweis oder un-
klare Auslegung bei Yerly (2013):

0 bis 5 Punkte
S. 124 bis 127

Werden alle fir den Index relevanten Regeln in der Verfassung
definiert, ist dies mit 5 Punkten zu bewerten. Wird in der Verfas-
sung eine allgemeine Fiskalregel (bspw. ausgeglichener Finanz-
haushalt) gefordert, die spezifische Ausgestaltung der Fiskalregel
ist jedoch in einem formalen Gesetz festgelegt und an ein fakul-
tatives Referendum gebunden, ist dies mit héchstens 4 Punkten
zu bewerten.

Budget und Jahresrechnung

Beschrankt die Fiskalregel nur die Budgetplanung (ex ante), nur
die Jahresrechnung (es post) oder beide Elemente der Haushalts-
planung und -ausfiihrung?

0 bis 3 Punkte
S. 127 bis 134

Nicht die spezifische Qualitat der Restriktion wird hier beachtet,
sondern lediglich die Frage, ob Gberhaupt eine Beschrdankung bei-
der Elemente im Gesetz erwahnt wird. Die fehlende Ber{cksich-
tigung des Umgangs mit ausserordentlichen Haushalten stellt
eine deutliche Limitation des Indexes dar. Diese Limitation ver-
zerrt zwar moglicherweise die finalen Indexwerte, sie stellt je-
doch fir uns kein tiefgehendes Problem dar, da sich unsere em-
pirische Untersuchung auf die Kernhaushalte im FS-Modell kon-
zentriert (siehe hierzu Unterkapitel 3.1).

Art der Ausgeglichenheit

Muss das gesamte Budget und/oder die gesamte Jahresrechnung
ausgeglichen sein? Gibt es gesonderte Vorgaben fir die Investiti-
onsrechnung? Wird die Schuldentilgung von der Beschrankung
ausgenommen?

0 bis 4 Punkte
S. 134 bis 136

Bei der Bewertung dieser Komponente ist ausschliesslich die Aus-
geglichenheit entscheidend. Der Zeithorizont, innerhalb dessen
die Ausgeglichenheit hergestellt werden muss, wird nicht beriick-
sichtigt (siehe Komponente 4). Wird durch das Gesetz eine defi-
zitare Obergrenze definiert, wird dies nicht als ausgeglichen be-
wertet. Schreibt bspw. eine gesetzliche Vorgabe vor, dass die In-
vestitionsrechnung einen Selbstfinanzierungsgrad der Nettoin-
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Komponente 4:

Bezeichnung:

ZU beantwortende Frage:

Zu vergebende Punkte:

Quelle bei Yerly (2013):

Besonderheiten, Hinweis oder un-
klare Auslegung bei Yerly (2013):

Komponente 5:

Bezeichnung:

ZU beantwortende Frage:

Zu vergebende Punkte:

Quelle bei Yerly (2013):

Besonderheiten, Hinweis oder un-
klare Auslegung bei Yerly (2013):

vestitionen von 80 % aufweisen muss, entspricht dies keiner Aus-
geglichenheit im engsten Sinne. Vier Punkte kénnen hierfir nicht
mehr vergeben werden.

Zeitliche Vorgabe

Wird eine zeitliche Vorgabe gegeben, bis wann etwaige Defizite
im Budget/ in der Jahresrechnung ausgeglichen sein mussen? Ist
die zeitliche Vorgabe jahresscharf definiert?

Budget: 0 bis 9 Punkte
Jahresrechnung: 0 bis 10 Punkte

S. 134 bis 136

Die zeitlichen Vorgaben von Budget und Jahresrechnung werden,
soweit gegeben, beide in der Index-Bildung bertcksichtigt. Kom-
ponente 4 alleine kann deshalb bis zu 19 der insgesamt 44 zu ver-
gebenen Punkte einbringen. Dies ist vermutlich eine unverhalt-
nismassig starke Gewichtung dieses Teilelements von Fiskalre-
geln.

Schreibt das Gesetz nur dann einen Ausgleich des Budgets vor,
wenn ein Bilanzfehlbetrag besteht, wird dies trotzdem mit neun
Punkten bewertet.

Des Weiteren sind mdgliche Abweichungskompetenzen der Le-
gislative zu bericksichtigen. Hat die Legislative die Moglichkeit,
mit weniger als einer Zweidrittel-Mehrheit die zeitliche Kompo-
nente ausser Kraft zu setzen oder aufzuschieben, werden nicht
die Punkte der formal strikten Vorgabe vergeben.

Amortisationspolitik

Wird durch rechtlich vorgegebene Schuldentilgungsraten das
Pay-as-you-use-Prinzip nach Musgrave (1959) institutionalisiert?

0 bis 5 Punkte
S. 144 bis 148

Zur Wirkung dieser Komponente muss das Gesetz zundchst spe-
zifische Abschreibungsraten fir mindestens vier unterschiedliche
Kategorien von Verwaltungsvermogengegenstanden definieren.
Die Amortisationsraten einer Verbindlichkeit missen dann den
gesetzlich definierten Abschreibungsraten entsprechen. Nach
unserem Erachten kdnnen Punkte fir Komponente 5 nur in den
GIBC eingehen, falls die Fiskalregel zuvor Uberhaupt die Auf-
nahme von Fremdkapital erlaubt hatte.
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Komponente 6:

Bezeichnung:

ZU beantwortende Frage:

Zu vergebende Punkte:

Quelle bei Yerly (2013):

Besonderheiten, Hinweis oder un-
klare Auslegung bei Yerly (2013):

Sanktionen

Sind flr etwaige Verstdsse gegen die vorgegebene Fiskalregel
oder bei Verschuldung im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben
Sanktionen zum Ausgleich des Haushalts vorgesehen? Sind etwa-
ige Defizite durch Steuererhéhungen oder Konsolidierung in den
Folgejahren zu reduzieren?

0 bis 8 Punkte
S. 148 bis 160

Eine Defizitibertragung (Konsolidierung) wird nur als Sanktions-
massnahme im Sinne der sechsten Komponente bewertet, wenn
die entsprechenden Rickzahlungen im Budget berlcksichtigt
werden missen. Die Vorgabe einer jahrlichen Abtragungsrate,
ohne dass diese im Budget zu erfassen ist, reicht nicht aus.
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Aargau 41 41 41 41 50 50 50 50 50 50
Appenzell A.Rh. 57 57 57 57 57 61 61 61 61 61
Appenzell I.Rh. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Basel-Landschaft 66 64 64 64 64 64 64 64 64 52
Basel-Stadt 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32
Bern 59 59 59 59 59 59 59 59 59 59
Freiburg 59 59 59 59 59 59 59 59 59 59
Genf 46 32 32 32 37 34 34 34 34 34
Glarus 31 31 36 36 36 36 36 36 36 36
Graubiinden 41 41 41 39 39 39 39 39 39 39
Jura 25 25 23 23 23 23 23 23 23 23
Luzern 32 32 32 32 32 32 32 32 34 34
Neuenburg 34 34 34 34 34 34 48 48 48 48
Nidwalden 36 34 34 34 34 34 34 34 34 34
Obwalden 32 32 32 37 37 37 37 37 37 37
Schaffhausen 41 41 41 41 41 41 41 41 41 64
Schwyz 30 34 34 34 39 39 39 41 41 45
Solothurn 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66
St. Gallen 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89
Tessin 27 27 27 27 27 50 50 50 50 50
Thurgau 34 34 34 48 48 48 48 48 48 48
Uri 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Waadt 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43
Wallis 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80
Zug 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41
Zirich 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36

Tabelle 14 — Yerly-Index 2009 bis 2018
Quelle: Yerly (2013), S, 232, eigene Darstellung.
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2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

Aargau

Appenzell A.Rh.

Appenzell I.Rh.

Basel-Landschaft

-12

Basel-Stadt

Bern

Freiburg

Genf

-14

Glarus

Graublnden

Jura

Luzern

Neuenburg

14

Nidwalden

Obwalden

Schaffhausen

23

Schwyz

Solothurn

St. Gallen

Tessin

23

Thurgau

14

Ur

Waadt

Wallis

Zug

ZUrich

Tabelle 15 — Vercdnderung des Yerly-Index gegentiber dem Vorjahr, 2009 bis 2018
Quelle: Yerly (2013), S, 234, eigene Darstellung.
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A5) Deskriptive Statistik — Kantonsebene

Investition auf Immaterielle Beteiligungen und Eigene Investiti- Durchlaufende In-

Sachanlagen Rechnung Dritter Anlage Darlehn Grundkapital onsbeitrage vestitionsbeitrage SUMME
Aareau CHF 283,01 CHF 0,00 CHF 16,86 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 107,87 CHF 407,73
g 69,41% 0,00% 4,13% 0,00% 0,00% 0,00% 26,46% 100,00%
Aopenzell 1R CHF 256,13 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 11,65 CHF 0,02 CHF 0,00 CHF 136,76 CHF 404,55
PP T 63,31% 0,00% 0,00% 2,88% 0,00% 0,00% 33,80% 100,00%
Aopenzell ARh CHF 207,80 CHF 0,00 CHF 27,70 CHF 21,96 CHF 160,58 CHF 0,00 CHF 197,54 CHF 615,58
PP R 33,76% 0,00% 4,50% 3,57% 26,09% 0,00% 32,09% 100,00%
Bern CHF 313,53 CHF 0,00 CHF 61,17 CHF 9,08 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 219,18 CHF 602,96
52,00% 0,00% 10,14% 1,51% 0,00% 0,00% 36,35% 100,00%
CHF 694,43 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 95,56 CHF 0,17 CHF 0,00 CHF 130,97 CHF 921,13
Basel-Landschaft 100.00%
75,39% 0,00% 0,00% 10,37% 0,02% 0,00% 14,22% tate
Basel-Stadt CHF 1.527,05 CHF 3,09 CHF 37,37 CHF 248,00 CHF 0,26 CHF 0,00 CHF 101,27 CHF 1.917,04
79,66% 0,16% 1,95% 12,94% 0,01% 0,00% 5,28% 100,00%
Freibur CHF 445,82 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 20,24 CHF 6,96 CHF 0,00 CHF 160,15 CHF 633,17
g 70,41% 0,00% 0,00% 3,20% 1,10% 0,00% 25,29% 100,00%
Genf CHF 726,63 CHF 0,00 CHF 70,64 CHF 170,69 CHF 39,58 CHF 0,00 CHF 92,99 CHF 1.100,52
66,03% 0,00% 6,42% 15,51% 3,60% 0,00% 8,45% 100,00%
Glarus (Berg) CHF 331,61 CHF 0,00 CHF 25,95 CHF 54,48 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 492,89 CHF 904,93
g 36,64% 0,00% 2,87% 6,02% 0,00% 0,00% 54,47% 100,00%
Graubiinden (Berg) CHF 1.012,17 CHF 1,21 CHF 32,25 CHF 33,22 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 894,43 CHF 1.973,29
g 51,29% 0,06% 1,63% 1,68% 0,00% 0,00% 45,33% 100,00%
Jura CHF 462,98 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 5,50 CHF 27,27 CHF 0,00 CHF 412,16 CHF 907,90
50,99% 0,00% 0,00% 0,61% 3,00% 0,00% 45,40% 100,00%
Luzern CHF 245,81 CHF 1,96 CHF 16,14 CHF 6,51 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 84,25 CHF 354,66
69,31% 0,55% 4,55% 1,83% 0,00% 0,00% 23,75% 100,00%
Neuenbur CHF 259,84 CHF 0,00 CHF 52,65 CHF 57,93 CHF 1,10 CHF 0,00 CHF 104,84 CHF 476,35
g 54,55% 0,00% 11,05% 12,16% 0,23% 0,00% 22,01% 100,00%
Nidwalden (Berg) CHF 179,62 CHF 24,74 CHF 16,54 CHF 20,11 CHF 232,50 CHF 0,00 CHF 324,50 CHF 798,00
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22,51% 3,10% 2,07% 2,52% 29,14% 0,00% 40,66% 100,00%
Obwalden (Berg) CHF 652,90 CHF 0,00 CHF 9,63 CHF 2,98 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 547,10 CHF 1.212,60
8 53,84% 0,00% 0,79% 0,25% 0,00% 0,00% 45,12% 100,00%
St. Gallen CHF 212,47 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 288,09 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 96,41 CHF 596,96
' 35,5%% 0,00% 0,00% 48,26% 0,00% 0,00% 16,15% 100,00%
Schaffhausen CHF 168,83 CHF 0,00 CHF 5,49 CHF 26,41 CHF 122,81 CHF 0,00 CHF 109,80 CHF 433,33
38,96% 0,00% 1,27% 6,09% 28,34% 0,00% 25,34% 100,00%
Solothurn CHF 589,83 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 5,07 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 55,82 CHF 650,72
90,64% 0,00% 0,00% 0,78% 0,00% 0,00% 8,58% 100,00%
Schwyz CHF 405,42 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 84,72 CHF 490,15
Y 82,71% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 17,29% 100,00%
Thureau CHF 212,83 CHF 0,49 CHF 0,00 CHF 93,25 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 124,67 CHF 431,23
& 49,35% 0,11% 0,00% 21,62% 0,00% 0,00% 28,91% 100,00%
Tessin (Berg) CHF 376,81 CHF 0,00 CHF 0,89 CHF 13,99 CHF 367,17 CHF 0,00 CHF 429,99 CHF 1.188,85
& 31,70% 0,00% 0,07% 1,18% 30,88% 0,00% 36,17% 100,00%
Uri (Berg) CHF 709,71 CHF 0,00 CHF 45,62 CHF 373,80 CHF 46,25 CHF 0,00 CHF 405,60 CHF 1.580,99
& 44,89% 0,00% 2,89% 23,64% 2,93% 0,00% 25,65% 100,00%
Waadt CHF 283,07 CHF 10,00 CHF 31,66 CHF 36,87 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 143,15 CHF 504,75
56,08% 1,98% 6,27% 7,30% 0,00% 0,00% 28,36% 100,00%
Wallis (Berg) CHF 789,76 CHF 0,00 CHF 41,44 CHF 138,88 CHF 0,01 CHF 0,00 CHF 394,33 CHF 1.364,42
& 57,88% 0,00% 3,04% 10,18% 0,00% 0,00% 28,90% 100,00%
7u CHF 721,54 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 27,04 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 92,55 CHF 841,13
8 85,78% 0,00% 0,00% 3,21% 0,00% 0,00% 11,00% 100,00%
Ziirich CHF 400,35 CHF 0,57 CHF 11,72 CHF 57,34 CHF 0,09 CHF 0,00 CHF 393,61 CHF 863,69
46,35% 0,07% 1,36% 6,64% 0,01% 0,00% 45,57% 100,00%

Durchschnitt CHF 479,61 CHF 1,62 CHF 19,37 CHF 69,95 CHF 38,65 CHF 0,00 CHF 243,75

Y : 56,50% 0,23% 2,50% 7,84% 4,82% 0,00% 28,10%

Tabelle 16 — Investitionsausgaben nach Oberkonten, Kantone
Stand 2018, Aufteilung aller Investitionsausgaben eines Kantons nach Oberkonten (Summe der prozentualen Anteile eines jeden Oberkontos ergeben in jeder Zeile 100 %).

Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.
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Ordnung Bildung Kultur Gesundheit Sozial Infrastruktur Umwelt VWL SUMME
Aarea CHF 17,64 CHF 45,07 CHF 4,89 CHF 0,39 CHF 0,02 CHF 295,69 CHF 17,21 CHF 26,82 CHF 407,73
u
g 4,33% 11,05% 1,20% 0,10% 0,01% 72,52% 4,22% 6,58% 100,00%
Aooenzell LRh CHF 0,00 CHF 0,70 CHF 18,26 CHF 11,03 CHF 0,00 CHF 254,78 CHF 103,02 CHF 16,76 CHF 404,55
zell I.Rh.
PP 0,00% 0,17% 4,51% 2,73% 0,00% 62,98% 25,46% 4,14% 100,00%
Aooenzell ARh CHF 17,68 CHF 23,76 CHF 0,00 CHF 16,07 CHF 0,00 CHF 293,48 CHF 32,74 CHF 231,86 CHF 615,58
z .Rh.
PP 2,87% 3,86% 0,00% 2,61% 0,00% 47,67% 5,32% 37,66% 100,00%
Bern CHF 64,23 CHF 133,77 CHF 0,76 CHF 23,23 CHF 24,42 CHF 281,60 CHF 59,22 CHF 15,73 CHF 602,96
10,65% 22,19% 0,13% 3,85% 4,05% 46,70% 9,82% 2,61% 100,00%
Basel-Landschaft CHF 15,92 CHF 585,14 CHF 2,40 CHF 11,48 CHF 0,00 CHF 262,00 CHF 44,19 CHF 0,00 CHF 921,13
1,73% 63,52% 0,26% 1,25% 0,00% 28,44% 4,80% 0,00% 100,00%
Basel-Stadt CHF 139,71 CHF 814,27 CHF 461,29 CHF 34,47 CHF 3,80 CHF 328,67 CHF 134,72 CHF 0,10 CHF 1.917,04
7,29% 42,48% 24,06% 1,80% 0,20% 17,14% 7,03% 0,00% 100,00%
Freibur CHF 37,96 CHF 259,79 CHF 9,45 -CHF 4,83 CHF 11,62 CHF 155,30 CHF 59,60 CHF 104,28 CHF 633,17
ibu
& 5,99% 41,03% 1,49% -0,76% 1,84% 24,53% 9,41% 16,47% 100,00%
Genf CHF 84,76 CHF 339,74 CHF 91,96 CHF 93,85 CHF 69,55 CHF 395,58 CHF 21,65 CHF 3,43 CHF 1.100,52
7,70% 30,87% 8,36% 8,53% 6,32% 35,95% 1,97% 0,31% 100,00%
Glarus (Berg) CHF 50,38 CHF 59,83 CHF 20,41 CHF 0,00 CHF 24,67 CHF 315,45 CHF 116,17 CHF 318,03 CHF 904,93
u
& 5,57% 6,61% 2,25% 0,00% 2,73% 34,86% 12,84% 35,14% 100,00%
Graubinden (Berg) CHF 188,49 CHF 266,75 CHF 3,08 CHF 95,70 CHF 12,97 CHF 782,26 CHF 243,22 CHF 380,81 CHF 1.973,29
ubl
8 9,55% 13,52% 0,16% 4,85% 0,66% 39,64% 12,33% 19,30% 100,00%
Jura CHF 21,25 CHF 126,20 CHF 46,81 CHF 0,44 CHF 0,00 CHF 445,23 CHF 120,42 CHF 147,55 CHF 907,90
2,34% 13,90% 5,16% 0,05% 0,00% 49,04% 13,26% 16,25% 100,00%
Luzern CHF 25,91 CHF 110,36 CHF 5,98 CHF 1,46 CHF 0,00 CHF 131,46 CHF 50,69 CHF 28,80 CHF 354,66
7,31% 31,12% 1,69% 0,41% 0,00% 37,07% 14,29% 8,12% 100,00%
Neuenbur CHF 21,49 CHF 175,19 CHF 3,68 CHF 2,50 CHF 2,41 CHF 165,05 CHF 27,94 CHF 78,09 CHF 476,35
8 4,51% 36,78% 0,77% 0,53% 0,51% 34,65% 5,86% 16,39% 100,00%




Nidwalden (Berg) CHF 10,81 CHF 38,07 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 0,22 CHF 456,68 CHF 166,65 CHF 125,58 CHF 798,00
1AW
g 1,35% 4,77% 0,00% 0,00% 0,03% 57,23% 20,88% 15,74% 100,00%
Obwalden (Berg) CHF 60,23 CHF 17,03 CHF 0,00 CHF 2,49 CHF 0,00 CHF 256,83 CHF 825,67 CHF50,35| CHF1.212,60
W
g 4,97% 1,40% 0,00% 0,21% 0,00% 21,18% 68,09% 4,15% 100,00%
st Gallen CHF 12,38 CHF 52,62 CHF 6,81 CHF 303,42 CHF 0,00 CHF 221,12 CHF 0,00 CHF 0,62 CHF 596,96
: 2,07% 8,81% 1,14% 50,83% 0,00% 37,04% 0,00% 0,10% 100,00%
Schaffhausen CHF 66,48 CHF 44,99 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 0,00 CHF 150,23 CHF 6,98 CHF 164,65 CHF 433,33
u
15,34% 10,38% 0,00% 0,00% 0,00% 34,67% 1,61% 38,00% 100,00%
Solothurn CHF 12,32 CHF 133,38 CHF 0,00 CHF 213,22 CHF 0,00 CHF 194,23 CHF 83,85 CHF 13,73 CHF 650,72
u
1,89% 20,50% 0,00% 32,77% 0,00% 29,85% 12,89% 2,11% 100,00%
Sch CHF 30,99 CHF 24,54 CHF 0,02 CHF 0,00 CHF 33,97 CHF 394,86 CHF 5,76 CHF 0,00 CHF 490,15
Wwyz
¥ 6,32% 5,01% 0,00% 0,00% 6,93% 80,56% 1,17% 0,00% 100,00%
Thurea CHF 9,86 CHF 81,86 CHF 1,41 CHF 98,29 CHF 13,15 CHF 182,07 CHF 33,82 CHF 10,77 CHF 431,23
u u
& 2,29% 18,98% 0,33% 22,79% 3,05% 42,22% 7,84% 2,50% 100,00%
Tessin (Berg) CHF 37,13 CHF 120,17 CHF 19,09 CHF 29,63 CHF 0,64 CHF 254,30 CHF 116,64 CHF 611,24 | CHF 1.188,85
|
& 3,12% 10,11% 1,61% 2,49% 0,05% 21,39% 9,81% 51,41% 100,00%
Uri (Berg) CHF 42,86 CHF 44,44 CHF 47,05 CHF 185,39 CHF 0,00 CHF 453,04 CHF 328,33 CHF 479,87 | CHF 1.580,99
|
& 2,71% 2,81% 2,98% 11,73% 0,00% 28,66% 20,77% 30,35% 100,00%
Waadt CHF 26,44 CHF 65,19 CHF 70,35 CHF 74,99 CHF 5,08 CHF 188,42 CHF 35,29 CHF 39,00 CHF 504,75
5,24% 12,91% 13,94% 14,86% 1,01% 37,33% 6,99% 7,73% 100,00%
Wallis (Berg) CHF 17,52 CHF 296,59 CHF 14,26 CHF 22,95 CHF 26,43 CHF 567,31 CHF 195,65 CHF 259,89 | CHF 1.400,60
& 1,25% 21,18% 1,02% 1,64% 1,89% 40,50% 13,97% 18,56% 100,00%
- CHF 14,87 CHF 391,94 CHF 9,88 CHF 1,18 CHF 10,05 CHF 349,30 CHF 26,44 CHF 37,45 CHF 841,13
& 1,77% 46,60% 1,17% 0,14% 1,20% 41,53% 3,14% 4,45% 100,00%
Jarich CHF 47,60 CHF 270,27 CHF 16,01 CHF 207,75 CHF 23,41 CHF 259,22 CHF 18,80 CHF 20,63 CHF 863,69
5,51% 31,29% 1,85% 24,05% 2,71% 30,01% 2,18% 2,39% 100,00%
' CHF 41,34 CHF 173,91 CHF 32,84 CHF 54,81 CHF 10,09 CHF 309,01 CHF 110,56 CHF 121,77
Durchschnitt 4,76% 19,69% 2,85% 7,21% 1,28% 39,74% 11,38% 13,10%

Tabelle 17 — Investitionsausgaben nach Funktionsgruppe, Kantone
Stand 2018, Aufteilung aller Investitionsausgaben eines Kantons nach Funktionsgruppen (Summe der prozentualen Anteile einer jeden Funktionsgruppe ergeben in jeder Zeile 100 %).

Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.
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Abbildung 11 — Entwicklung von Bruttoinvestitionen auf Kantonsebene, in Abhéngigkeit von Strenge der Fiskalregeln (1991 bis

2018)

Dieselbe Darstellung wie in Abbildung 5, nur (ber einen ldngeren Beobachtungszeitraum. Sehr locker Fiskalregeln = 1. Quartil
der Kanton mit niedrigsten GIBC; lockere Fiskalregeln = Kantone unterhalb des Medians; strenge Fiskalregeln = Kantone ober-

halb des Medians, sehr strenge Fiskalregeln = 4. Quartil der Kantone.
Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.
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Abbildung 12 — Investitionsausgaben Bergkantone (2009 bis 2018)
Durchschnittliche Investitionsausgaben insgesamt (Kontengruppe 5) je Einwohner in Bergkantonen und in den (ibrigen Kantonen
(rechte Skala). Durchschnittlicher Anteile der Investitionsausgaben an den gesamten éffentlichen Ausgaben in Bergkantonen

und in den tbrigen Kantonen (linke Skala).

Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.
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Abbildung 13 — Bauinvestitionen Bergkantone (2009 bis 2018)

Durchschnittliche Bauinvestitionen (Konten 500, 503 und 504)) je Einwohner in Bergkantonen und in den (brigen Kantonen
(rechte Skala). Durchschnittlicher Anteile der Bauinvestitionen an den gesamten Investitionsausgaben in Bergkantonen und in
den tbrigen Kantonen (linke Skala).

Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.
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Ab6) Deskriptive Statistik — Gemeindeebene

Sachanlagen Investitionen. auf Immaterielle Darlehn Beteiligung.en 'und Eigene Ilfw(fstitions— Durt?h.laufen.deulnves—
Rechnung Dritter Anlagen Grundkapitalien beitrage titionsbeitrage

Aargau 72,68% 0,00% 2,58% 0,00% 4,24% 10,98% 9,52%
Appenzell A.Rh. 58,22% 0,00% 0,17% 0,00% 0,00% 0,00% 41,61%
Appenzell I.Rh. 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Basel-Landschaft 93,10% 0,00% 2,57% 0,00% 1,24% -0,02% 3,11%
Basel-Stadt 94,92% 0,00% 5,08% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Bern 71,59% 0,02% 5,66% 0,00% 3,58% 4,50% 14,66%
Freiburg 85,23% 0,00% 0,73% 0,00% 0,00% 0,00% 14,04%
Genf 88,14% 1,79% 3,00% 0,00% 0,00% 0,05% 7,01%
Glarus 91,92% 0,00% 4,26% 0,00% 0,00% 1,43% 2,39%
Graubinden 88,02% 0,00% 0,86% 0,00% 0,00% 0,00% 11,12%
Jura 97,55% 0,00% 2,23% 0,00% 0,00% 0,00% 0,22%
Luzern 82,04% 0,00% 3,08% 0,00% 1,87% 6,86% 6,15%
Neuenburg 92,21% 0,21% 5,12% 0,00% 0,11% 0,04% 2,29%
Nidwalden 97,41% 0,00% 1,40% 0,00% 0,00% 0,00% 1,19%
Obwalden 80,70% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 19,30%
Schaffhausen 61,28% 0,00% 0,20% 1,34% 1,17% 0,32% 35,69%
Schwyz 75,89% 0,00% 0,90% 0,00% 0,00% 0,00% 23,21%
Solothurn 93,85% 0,00% 2,92% 0,00% 0,00% 0,00% 3,23%
St. Gallen 85,53% 0,00% 1,69% 0,26% 0,00% 0,00% 12,51%
Tessin 47,78% 0,00% 3,38% 0,00% 0,33% 34,58% 13,94%
Thurgau 93,73% 0,02% 1,80% 0,00% 0,00% 0,00% 4,44%
Uri 96,88% 0,00% 3,12% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Waadt 85,07% 0,00% 2,43% 0,02% 0,10% 1,12% 11,26%
Wallis 89,03% 0,00% 0,63% 0,26% 0,00% 0,17% 9,90%
Zug 96,57% 0,03% 0,40% 0,00% 0,00% 0,00% 3,00%
Zirich 83,16% 0,00% 1,66% 0,99% 2,25% 0,27% 11,67%
Durchschnitt 84,71% | 0,08% | 2,15% 0,11% 0,57% | 2,32% 10,06%

Tabelle 18 — Investitionen nach Oberkonten, Gemeinden
Stand 2018, Aufteilung aller Investitionsausgaben eines Kantons nach Oberkonten (Summe der prozentualen Anteile eines jeden Oberkontos ergeben in jeder Zeile 100 %).
Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.
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Ordnung Bildung Kultur Gesundheit Sozial Infrastruktur Umwelt VWL
Aargau 2,58% 27,86% 14,01% 0,49% 0,57% 21,01% 16,06% 17,41%
Appenzell A.Rh. -0,01% 11,95% 3,60% 0,00% 2,11% 51,90% 30,25% 0,20%
Appenzell I.Rh. 0,00% 0,00% 90,00% 0,00% 0,00% 10,00% 0,00% 0,00%
Basel-Landschaft 1,09% 40,34% 29,99% 1,35% 0,15% 12,12% 14,76% 0,22%
Basel-Stadt 0,00% 18,97% 3,39% 0,00% 0,00% 61,55% 0,00% 16,08%
Bern 11,55% 19,57% 11,81% 0,51% 2,04% 19,01% 23,77% 11,75%
Freiburg 12,31% 41,13% 3,35% 2,75% 0,02% 25,06% 14,51% 0,87%
Genf 3,10% 31,71% 21,69% 0,02% 2,55% 19,01% 20,86% 1,05%
Glarus 1,92% 24,76% 4,55% 0,00% 0,06% 23,48% 34,51% 10,71%
Graubinden 0,66% 16,06% 22,39% 1,93% 0,14% 22,86% 31,72% 4,25%
Jura 1,23% 50,91% 11,02% 0,00% 1,13% 25,93% 9,55% 0,22%
Luzern 0,88% 49,94% 8,83% 7,76% 0,00% 12,45% 19,66% 0,47%
Neuenburg 0,70% 22,04% 10,19% 0,64% 0,88% 28,65% 28,58% 8,33%
Nidwalden 2,28% 58,24% 5,14% 0,00% 0,92% 11,22% 22,04% 0,17%
Obwalden 2,68% 15,04% 0,38% 0,00% 0,00% 22,08% 59,47% 0,35%
Schaffhausen 1,10% 34,32% 3,11% 0,00% 33,62% 6,16% 17,64% 4,04%
Schwyz 2,69% 32,91% 3,42% 4,65% 1,23% 34,06% 20,79% 0,24%
Solothurn 2,17% 41,43% 18,43% 0,08% 1,01% 19,00% 15,09% 2,78%
St. Gallen 1,71% 31,78% 12,10% 0,92% 4,51% 26,37% 22,13% 0,49%
Tessin 0,83% 11,20% 13,94% 1,86% 1,14% 19,72% 16,48% 34,84%
Thurgau 3,76% 53,45% 15,01% 0,31% 0,09% 16,97% 10,36% 0,06%
Uri 10,60% 40,79% 7,44% 0,00% 0,00% 32,74% 8,04% 0,39%
Waadt 0,67% 37,56% 10,10% 0,04% 0,62% 26,50% 18,77% 5,75%
Wallis 2,31% 14,03% 31,29% 2,36% 1,07% 21,84% 22,65% 4,44%
Zug 0,71% 47,14% 16,84% 2,40% 0,00% 19,65% 13,21% 0,04%
Zurich 1,17% 49,04% 5,19% 0,69% 5,21% 14,47% 18,28% 5,95%
Durchschnitt 2,64% | 31,62% 14,51% 1,11% | 2,27% 23,22% 19,58% 5,04% |

Tabelle 19 — Investitionsausgaben nach Funktionsgruppen, Gemeinden
Stand 2018, Aufteilung aller Investitionsausgaben der Gemeinden eines Kantons nach Funktionsgruppen (Summe der prozentualen Anteile einer jeden Funktionsgruppe ergeben in jeder Zeile 100 %).
Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.
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Abbildung 14 — Entwicklung von Bruttoinvestitionen und Investitionsanteil auf Gemeindeebene (1991 bis 2018)
Quelle: Eidgendssische Finanzverwaltung (2020), eigene Darstellung.
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A7) Erganzende Ergebnisse

Kantone ) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Investitionsausgaben Offentliche Bildung Kultu.r, Sport, Gesundheit 'Sozmle‘ Infrastruktur Umweltschutz & Volkswirtschaft
gesamt Ordnung Kirche Sicherheit Raumordnung
Fremdkapitalkosten (in %) 0,196** -2,144%** -0,126%** 0,151 -0,0466 -0,0195 -0,206 -0,313
(0,0909) (0,492) (0,0393) (0,703) (0,0281) (0,299) (0,376) (0,319)
Budgetierte Steuern -15,85 -33,60 17,76 -45,17 -7,077 -23,62 -4,957 77,24*
(19,26) (69,81) (13,81) (88,79) (15,40) (46,48) (22,17) (43,10)
Nettotransferertrag 0,00594 -2,18e-05 0,0357* -0,0626 -0,000370 0,0362** -0,00935 0,106**
(0,00826) (0,0209) (0,0175) (0,0541) (0,00394) (0,0173) (0,00687) (0,0476)
Langfr. Verb. in t-1 -0,000674 0,0149 -0,0109* 0,00201 -0,000399 0,0136 0,00178 -0,0177
(0,00342) (0,0134) (0,00620) (0,0103) (0,000832) (0,0114) (0,00212) (0,0124)
Verdnderung -0,00122 -0,00749 0,00187 0,0457 0,000290 -0,00800 0,00201 -0,00566
Sachvermaogen (0,00188) (0,00481) (0,00121) (0,0273) (0,000459) (0,00894) (0,00255) (0,00740)
GIBC 0,697 -2,429* 0,599 4,199* -0,476 -2,076 1,016 -0,908
(0,695) (1,394) (0,561) (2,043) (0,329) (2,803) (1,675) (3,479)
Bevolkerungsdichte -0,796 7,698* 1,237 -33,95%* -1,732 6,842%* 0,0390 6,806*
(1,443) (4,396) (1,352) (19,27) (1,421) (2,964) (0,997) (3,852)
Sozialhilfequote -13,32 16,35 -8,764 -272,3* 35,66%** 115,6 -3,672 13,39
(30,17) (131,3) (8,672) (148,2) (10,83) (86,07) (26,44) (40,48)
Jugendquotient 56,53 -125,0 43,27 319,0 4,506 199,5 105,1 -140,6
(48,61) (134,6) (25,55) (399,0) (12,77) (140,8) (115,4) (140,9)
Fiskalische Praferenzen -19,72 166,9 124,4 -353,7 -50,00 -228,7 -357,9 148,7
(96,02) (201,0) (87,56) (390,2) (38,56) (281,3) (224,4) (214,0)
Konstante 26,56 -24,63 21,12* 235,3 1,867 -114,7* 61,74 -63,13
(24,96) (63,51) (10,52) (183,6) (5,136) (64,95) (49,30) (67,19)
Beobachtungen 208 208 208 208 208 208 208 208
R2 0,119 0,183 0,320 0,156 0,151 0,280 0,218 0,201

Tabelle 20 — Ergebnisse lineares FD Modell, Funktionsgliederung Investitionsausgaben, Kantone
Standardfehler in Klammern. *, ** *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an. Regression in ersten Differenzen.
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Kantone ) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Investitionsausgaben Offentliche Bildung Kultu.r, Sport, Gesundheit Soziale Sicherheit Infrastruktur Umweltschutz & Volkswirtschaft
Sachanlagen Ordnung Kirche Raumordnung
Fremdkapitalkosten (in %) 0,199** -2,091%** -0,121%** -0,109 -0,0668* -0,326 -0,156 0,0219
(0,0864) (0,477) (0,0387) (0,337) (0,0347) (0,251) (0,186) (0,0295)
Budgetierte Steuern -15,85 -30,43 10,20 5,697 -5,549 -33,81 7,292 -8,671*
(19,47) (63,94) (12,66) (29,46) (4,344) (50,13) (18,40) (4,321)
Nettotransferertrag 0,00661 0,0123 0,0367** -0,000260 0,00140 0,0434** -0,00701 -0,000782
(0,00836) (0,0211) (0,0173) (0,0118) (0,00190) (0,0165) (0,00601) (0,00177)
Langfr. Verb. in t-1 -0,00137 0,0138 -0,00994 0,000143 -0,000566* 0,00142 0,00151 -0,000911
(0,00348) (0,0124) (0,00584) (0,00248) (0,000301) (0,00656) (0,00228) (0,000801)
Verdnderung -0,00123 -0,00837 0,000953 0,000987 0,000674 0,00210 0,000514 3,72e-05
Sachvermdogen (0,00190) (0,00499) (0,00107) (0,00391) (0,000396) (0,00488) (0,00178) (0,000356)
GIBC 0,755 -2,771%* 0,405 1,066 -0,447 -2,051 -0,324 0,221
(0,687) (1,247) (0,474) (1,183) (0,295) (2,321) (0,631) (0,152)
Bevolkerungsdichte -0,621 7,988* 1,303 0,696 -0,217 6,059** -0,142 -0,337
(1,236) (4,394) (1,162) (1,674) (0,306) (2,422) (0,619) (0,406)
Sozialhilfequote -5,507 28,64 -2,777 -14,44 36,93** 123,0* -12,70 -13,18
(28,35) (119,0) (8,305) (50,07) (16,40) (70,38) (18,72) (12,38)
Jugendquotient 62,34 -61,94 41,86* -69,99 -0,904 28,24 -23,60 3,089
(47,96) (119,5) (22,92) (96,72) (9,542) (92,65) (66,81) (10,51)
Fiskalische Praferenzen 1,464 137,2 92,48 -38,64 13,74 -13,19 -525,3 18,97
(92,69) (180,9) (81,61) (108,4) (32,51) (253,5) (441,5) (24,73)
Konstante 26,82 7,844 19,65* -24,24 -8,389 -210,6*** 5,697 6,811
(23,81) (53,07) (10,43) (46,84) (5,884) (50,85) (30,92) (6,322)
Beobachtungen 208 208 208 208 208 208 208 208
R2 0,117 0,183 0,317 0,063 0,332 0,320 0,253 0,139

Tabelle 21 — Ergebnisse lineares FD-Modell, Funktionsgliederung Sachanlagen, Kantone
Standardfehler in Klammern. *, **, *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an. Regression in ersten Differenzen.
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Gemeinden (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Investitionsausgaben Offentliche Bildung Kultu.r, Sport, Gesundheit Soziale Sicherheit Infrastruktur Umweltschutz & Volkswirtschaft
gesamt Ordnung Kirche Raumordnung
Fremdkapitalkosten (in %) -0,00646 -0,0899 -0,178%*** 0,00355 -0,00871 -0,0179 0,0823*** 0,000509
(0,0102) (0,0575) (0,0465) (0,00842) (0,0222) (0,0466) (0,0173) (0,00830)
Steuereinnahmen 0,00604 -0,000807 0,00721 -0,00220 -0,000442 0,00429 -0,000617 -0,00388
(0,00504) (0,0188) (0,0227) (0,00840) (0,00780) (0,0144) (0,0120) (0,0149)
Nettotransferertrag 0,00837 0,0545 0,0283 0,00879 -0,0113 -0,0210 0,00513 -0,00529
(0,0103) (0,0364) (0,0250) (0,0124) (0,0320) (0,0214) (0,0176) (0,0147)
Langfr. Verb. in t-1 -0,00413 -0,0773*** -0,0224** -0,00600 -0,00596 -0,0125* 0,00168 0,0179*
(0,00608) (0,0173) (0,0102) (0,00697) (0,00530) (0,00713) (0,00667) (0,00994)
Veranderung -0,000583 0,000989 0,00361 -0,00135 -0,00153** -0,00191 -0,00282* -0,000985
Sachvermdogen (0,00132) (0,00621) (0,00411) (0,00430) (0,000765) (0,00182) (0,00154) (0,00239)
Bevolkerungsdichte -0,0116 0,0605 0,0427 0,0697 -0,0312 0,101 0,0204 0,260*
(0,0222) (0,145) (0,115) (0,0435) (0,0633) (0,0685) (0,0739) (0,153)
Sozialhilfequote 2,147 11,97 -6,785 -0,476 -6,099 -0,881 -10,54 2,856
(4,192) (24,34) (12,58) (6,527) (6,666) (12,38) (13,56) (20,12)
Jugendquotient 8,435 36,34 -12,21 -3,682 -4,365 -22,67 -3,305 34,50
(7,462) (34,07) (21,66) (12,29) (112,83) (15,74) (16,28) (21,62)
Fiskalische Praferenzen 3,616 -65,14 24,29 -29,44 -17,78 69,43 34,77 18,20
(31,65) (126,4) (100,2) (51,59) (46,68) (70,44) (63,24) (82,48)
Konstante 10,04 115,9%** 30,24* 8,290 3,046 -16,11 4,729 -0,427
(6,088) (25,12) (17,55) (9,388) (10,07) (13,65) (12,17) (18,19)
Beobachtungen 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956
R2 0,056 0,112 0,096 0,042 0,025 0,061 0,065 0,076

Tabelle 22 — Ergebnisse lineares FD Modell, Funktionsgliederung Investitionsausgaben, Gemeinden

Standardfehler in Klammern. *, ** *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an. Regression in ersten Differenzen.
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Gemeinden (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Investitionsausgaben Offentliche Bildung Kultu.r, Sport, Gesundheit Soziale Sicherheit Infrastruktur Umweltschutz & Volkswirtschaft
Sachanlagen Ordnung Kirche Raumordnung
Fremdkapitalkosten (in %) -0,00629 -0,0857* -0,0989 0,00399 0,00915 -0,0119 0,0509** -0,00531
(0,00952) (0,0492) (0,0638) (0,00318) (0,0125) (0,0473) (0,0249) (0,00486)
Steuereinnahmen 0,00680 -0,0117 0,00916 -0,00174 0,00380 0,00517 -0,000978 0,00179
(0,00495) (0,0193) (0,0212) (0,00212) (0,00417) (0,0148) (0,00977) (0,00463)
Nettotransferertrag 0,00940 0,0528 0,0319 0,00448 0,000526 -0,0135 0,00664 0,00805
(0,0103) (0,0357) (0,0247) (0,00388) (0,00791) (0,0210) (0,0157) (0,0116)
Langfr. Verb. in t-1 -0,00366 -0,0705*** -0,0131* -0,000624 -0,00469 -0,0113 -0,00241 0,00437
(0,00606) (0,0178) (0,00764) (0,000686) (0,00291) (0,00699) (0,00491) (0,00365)
Verdnderung -0,000678 0,00180 0,00427 -0,000712 -0,000591 -0,00192 -0,00284* -0,00111
Sachvermdogen (0,00133) (0,00616) (0,00382) (0,000745) (0,000818) (0,00145) (0,00153) (0,00215)
Bevolkerungsdichte -0,0189 0,0422 0,0386 0,00678 0,0213 0,103 -0,0132 -0,00433
(0,0211) (0,134) (0,108) (0,00541) (0,0380) (0,0669) (0,0552) (0,0250)
Sozialhilfequote 1,262 6,170 -7,003 -0,503 -1,318 -2,716 -8,807 -14,65
(3,995) (24,01) (11,32) (1,324) (4,973) (11,32) (13,43) (9,464)
Jugendquotient 8,597 31,23 -8,871 3,322 -3,948 -14,18 -9,111 14,18
(7,391) (33,58) (20,51) (2,572) (4,953) (14,90) (13,56) (11,94)
Fiskalische Praferenzen 0,216 -24,18 47,28 -10,56 -1,042 57,30 22,57 5,480
(31,31) (128,4) (84,71) (27,69) (31,04) (60,29) (47,09) (46,27)
Konstante 10,73* 110,0*** 25,70 4,917 -1,302 -14,14 -10,20 6,615
(6,006) (24,97) (16,79) (5,531) (5,300) (13,05) (10,05) (7,500)
Beobachtungen 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956
R2 0,054 0,111 0,111 0,013 0,039 0,058 0,073 0,026

Tabelle 23 — Ergebnisse lineares FD Modell, Funktionsgliederung Sachanlagen, Gemeinden
Standardfehler in Klammern. *, **, *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an. Regression in ersten Differenzen.
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Nicht bewegliche Sachanlagen
Grundstlcke (Konto 500), Tiefbau (Konto 503), Hochbauten (Konto 504)

Gemeinden (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Offentliche Bildung Kultu.r, Sport, Gesundheit Soziale Sicherheit Infrastruktur Umweltschutz & Volkswirtschaft
Ordnung Kirche Raumordnung
Fremdkapitalkosten (in %) -0,0147 -0,0826* -0,101 0,00198 -0,000306 -0,000531 0,0517** -0,00338
(0,0144) (0,0449) (0,0663) (0,00147) (0,000595) (0,00117) (0,0245) (0,00433)
Steuereinnahmen 0,00952** -0,0112 0,0108 -0,00151 0,000225 -0,00173* -0,00130 0,00265
(0,00438) (0,0190) (0,0210) (0,00213) (0,000188) (0,00101) (0,0100) (0,00526)
Nettotransferertrag 0,0113 0,0516 0,0340 0,00471 0,000174 0,000303 0,00656 0,00958
(0,00982) (0,0353) (0,0247) (0,00382) (0,000493) (0,00127) (0,0158) (0,0116)
Langfr. Verb. in t-1 -0,00315 -0,0711*** -0,0137* -0,000658 -0,000139 -0,000901 -0,00221 0,00350
(0,00584) (0,0177) (0,00763) (0,000691) (9,63e-05) (0,00120) (0,00495) (0,00329)
Veranderung -0,00102 0,00153 0,00389 -0,000693 4,34e-06 -6,74e-05 -0,00293* -0,00111
Sachvermdgen (0,00135) (0,00614) (0,00374) (0,000745) (2,96e-05) (0,000193) (0,00153) (0,00205)
Bevolkerungsdichte -0,0154 0,0370 0,0315 0,00633 -0,000132 0,0159 -0,0166 -0,00503
(0,0181) (0,132) (0,105) (0,00474) (0,000826) (0,0170) (0,0546) (0,0251)
Sozialhilfequote 0,804 8,564 -7,042 -0,666 -0,419 -1,228 -9,545 -15,28
(3,496) (24,08) (11,26) (1,277) (0,276) (2,188) (13,47) (9,751)
Jugendquotient 4,117 31,38 -8,024 3,526 -0,502 0,565 -10,76 14,65
(6,720) (32,96) (20,49) (2,554) (0,552) (1,702) (13,39) (12,24)
Fiskalische Praferenzen -8,920 -32,14 60,94 -12,65 -9,725 73,54 19,18 -1,298
(29,22) (143,7) (82,92) (26,02) (25,97) (63,48) (51,56) (48,23)
Konstante 4,863 108,6*** 26,58 5,022 -0,220 1,485 -5,374 6,810
(5,637) (24,90) (16,73) (5,400) (0,334) (2,041) (9,918) (7,670)
Beobachtungen 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956
R2 0,052 0,108 0,113 0,012 0,039 0,060 0,073 0,027

Tabelle 24 — Ergebnisse lineares FD Modell, Funktionsgliederung nicht-bewegliche Sachanlagen, Gemeinden
Standardfehler in Klammern. *, **, *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an. Regression in ersten Differenzen.
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bewegliche Sachanlagen
Mobilien (Konto 506), immaterielle Anlagen (Oberkonto 52)

Gemeinden (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Offentliche Bildung Kultu.r, Sport, Gesundheit Soziale Sicherheit Infrastruktur Umweltschutz & Volkswirtschaft
Ordnung Kirche Raumordnung
Fremdkapitalkosten (in %) 0,0110** -0,00731 0,0101 0,00162 -5,30e-06 -1,86e-05 0,0128** -0,000938
(0,00500) (0,0178) (0,00617) (0,00239) (4,06e-05) (2,59e-05) (0,00549) (0,00107)
Steuereinnahmen -0,00315** -0,000647 -0,00194** -0,000180 -4,83e-05 -2,57e-05 -0,00244 -0,000429
(0,00155) (0,00189) (0,000930) (0,000322) (4,43e-05) (5,13e-05) (0,00189) (0,000803)
Nettotransferertrag -0,00227 -0,000109 -0,00242** -0,000383 -0,000114 -6,89e-05 0,00660* -0,000184
(0,00207) (0,00245) (0,00118) (0,000519) (7,50e-05) (0,000115) (0,00377) (0,000411)
Langfr. Verb. in t-1 -0,000725 -0,000866 0,000640* -3,02e-05 8,77e-05 2,37e-06 0,00332 0,000438
(0,000997) (0,00104) (0,000355) (8,13e-05) (8,00e-05) (3,63e-05) (0,00434) (0,000447)
Veranderung 0,000454 0,000328 0,000756* -1,17e-05 -4,17e-06 -1,64e-05 -0,000197 -7,54e-05
Sachvermdgen (0,000439) (0,000632) (0,000440) (1,63e-05) (3,71e-06) (1,99e-05) (0,000245) (0,000149)
Bevolkerungsdichte -0,00631 -0,00171 0,00319 0,000963 0,000336 0,000464 -0,00899 -0,000593
(0,0111) (0,0134) (0,00593) (0,00113) (0,000349) (0,000419) (0,0208) (0,00248)
Sozialhilfequote 0,558 -1,794 -0,261 0,196 0,108 -0,179 -0,955 1,496*
(1,888) (2,223) (1,174) (0,153) (0,128) (0,144) (2,635) (0,764)
Jugendquotient 4,641 -1,417 -1,307 -0,320 0,0114 0,144 1,257 0,401
(2,924) (2,931) (1,236) (0,226) (0,127) (0,143) (3,153) (0,739)
Fiskalische Praferenzen 13,13 -2,387 -6,710 -0,456 -0,0135 0,314 15,37 2,405
(10,66) (10,66) (6,633) (1,190) (0,732) (0,512) (12,86) (2,986)
Konstante 5,992*** 0,0667 0,645 -0,343 0,121 0,131* 7,264 ** 0,0307
(1,983) (2,205) (1,147) (0,291) (0,178) (0,0772) (2,689) (0,578)
Beobachtungen 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956 1.956
R2 0,094 0,162 0,038 0,089 0,018 0,142 0,035 0,045

Tabelle 25 — Ergebnisse lineares FD Modell, Funktionsgliederung bewegliche Sachanlagen, Gemeinden

Standardfehler in Klammern. *, ** *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an. Regression in ersten Differenzen.
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Nicht bewegliche Sachanlagen
Grundstlcke (Konto 500), Tiefbau (Konto 503), Hochbauten (Konto 504)

Kantone ) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Offentliche Bildung Kultu.r, Sport, Gesundheit Soziale Sicherheit Infrastruktur Umweltschutz & Volkswirtschaft
Ordnung Kirche Raumordnung
Fremdkapitalkosten (in %) 0,104 -2,089%** -0,123%** -0,159 -0,0683* -0,318 -0,167 0,0270
(0,0961) (0,459) (0,0382) (0,356) (0,0358) (0,252) (0,185) (0,0317)
Budgetierte Steuern -11,76 -9,993 8,916 4,396 -5,672 -34,98 9,791 -6,143
(15,14) (64,91) (112,45) (28,27) (4,274) (48,91) (19,00) (3,642)
Nettotransferertrag 0,00776 0,0164 0,0365** 0,00121 0,00189 0,0437** -0,00551 -0,00182
(0,00837) (0,0227) (0,0165) (0,0113) (0,00180) (0,0159) (0,00618) (0,00180)
Langfr. Verb. in t-1 -0,00295 0,0133 -0,00810 0,000273 -0,000562* -0,000490 0,000977 -0,000290
(0,00318) (0,0111) (0,00488) (0,00253) (0,000315) (0,00697) (0,00217) (0,000527)
Veranderung 0,000276 -0,00888* 0,000676 0,000237 0,000693* 0,00225 0,000396 -2,12e-05
Sachvermdgen (0,00187) (0,00504) (0,000963) (0,00308) (0,000375) (0,00502) (0,00184) (0,000269)
GIBC 0,752 -2,257* 0,366 0,949 -0,405 -2,119 -0,308 0,172
(0,585) (1,199) (0,425) (1,121) (0,290) (2,380) (0,633) (0,137)
Bevolkerungsdichte -0,780 8,513 0,871 0,781 -0,166 6,324** 0,342 -0,347
(1,074) (5,347) (0,981) (1,671) (0,299) (2,473) (0,692) (0,436)
Sozialhilfequote -3,239 26,72 -5,249 -13,11 37,61** 131,2* -3,261 -17,00
(33,38) (113,5) (8,118) (47,74) (16,58) (69,64) (17,53) (13,35)
Jugendquotient 74,94* -75,73 42,79* -89,73 -2,479 40,34 -23,41 11,78
(41,97) (121,2) (23,49) (97,46) (9,162) (91,47) (68,01) (10,51)
Fiskalische Praferenzen 25,05 92,47 87,65 -46,86 13,77 82,93 -519,1 -2,272
(77,06) (176,1) (79,34) (112,4) (33,75) (288,6) (452,3) (12,82)
Konstante 37,61 -1,836 21,17* -31,46 -8,833 -207,9%** 2,566 10,36
(22,87) (51,15) (11,06) (46,70) (6,055) (50,10) (31,62) (6,691)
Beobachtungen 208 208 208 208 208 208 208 208
R2 0,112 0,189 0,309 0,058 0,333 0,323 0,252 0,145

Tabelle 26 — Ergebnisse lineares FD Modell, Funktionsgliederung nicht-bewegliche Sachanlagen, Kantone

Standardfehler in Klammern. *, **, *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an. Regression in ersten Differenzen.
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bewegliche Sachanlagen
Mobilien (Konto 506), immaterielle Anlagen (Oberkonto 52)

Kantone ) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Offentliche Bildung Kultu.r, Sport, Gesundheit Soziale Sicherheit Infrastruktur Umweltschutz & Volkswirtschaft
Ordnung Kirche Raumordnung
Fremdkapitalkosten (in %) 0,0914** -0,0352 0,00161 0,0491 0,00471 0,0111 0,0217 -0,00829
(0,0330) (0,0464) (0,00276) (0,0337) (0,00651) (0,0172) (0,0146) (0,00510)
Budgetierte Steuern -3,395 -12,47 1,508 1,343 0,0302 -1,334 -2,371 -0,511
(7,305) (17,91) (1,677) (2,440) (0,804) (2,010) (1,889) (0,832)
Nettotransferertrag -0,00200 -0,00522 0,000183 -0,00152 -0,000916 0,000927 -0,000424 2,50e-05
(0,00295) (0,00470) (0,000822) (0,00146) (0,000639) (0,00116) (0,00103) (0,000692)
Langfr. Verb. in t-1 0,00167** 0,000355 -0,00184* -0,000505 -5,75e-05 0,00150 0,000309 0,000384
(0,000744) (0,00158) (0,000974) (0,000334) (8,32e-05) (0,00113) (0,000276) (0,000611)
Veranderung -0,00137** 0,000378 0,000263* 0,000844 1,07e-05 -0,000251 0,000278*** -1,20e-05
Sachvermdgen (0,000594) (0,00131) (0,000142) (0,00108) (8,42e-05) (0,000236) (9,14e-05) (0,000123)
GIBC 0,0252 -0,375* 0,0463 0,146 -0,0283 0,155 -0,0143 -0,0175
(0,210) (0,193) (0,0637) (0,113) (0,0331) (0,181) (0,0245) (0,0346)
Bevolkerungsdichte -0,297 -0,452 0,445** -0,0696 -0,348 -0,00103 -0,392%** -0,0952
(0,645) (1,296) (0,198) (0,229) (0,282) (0,164) (0,116) (0,0902)
Sozialhilfequote -11,13 -7,834 1,311 -1,058 -0,899 -2,910 -5,225 2,281
(7,063) (13,81) (0,782) (5,506) (1,596) (3,001) (4,770) (2,061)
Jugendquotient -20,13 -7,489 -2,132 18,19 2,024 -6,749 1,083 -4,095*
(12,83) (26,85) (2,057) (15,37) (1,865) (7,377) (2,394) (2,122)
Fiskalische Praferenzen -44,94 46,47 3,921 4,779 -5,480 -16,70 -4,277 -4,895
(40,36) (42,34) (3,178) (10,32) (3,571) (22,48) (3,853) (7,459)
Konstante -11,59 -0,367 -1,738 6,575 1,391 0,374 2,612 -2,351**
(6,975) (15,59) (1,019) (5,974) (1,491) (3,770) (2,381) (1,026)
Beobachtungen 208 208 208 208 208 208 208 208
R2 0,174 0,157 0,520 0,190 0,266 0,138 0,221 0,046

Tabelle 27 — Ergebnisse lineares FD Modell, Funktionsgliederung bewegliche Sachanlagen, Kantone

Standardfehler in Klammern. *, **, *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an. Regression in ersten Differenzen.
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A8) Ergebnistabellen Robustheitstests

i Modell Kantone Gemeinden Kantone Gemeinden Kantone
elr:(tesr[()ei‘feroeneeln Berg Berg Export Export SPREAD
erenz D.INV D.INV D.INV D.INV D.INV
Fremdkapitalkosten (in %) -37,34*** -0,290*** -647,1 134,8
(8,287) (0,0348) (459,8) (102,2)
Anleihen-Spread 0,329
(0,344)
Budgetierte Steuern -105,6 -153,5 -152,4
(388,6) (216,1) (174,6)
Steuereinnahmen 0,0563 -0,622%*
(0,0503) (0,298)
Nettotransferertrag 0,0459 0,135 0,203** -0,479 0,164***
(0,114) (0,0866) (0,0650) (0,691) (0,0472)
Langfr. Verb. in t-1 -0,0429 -0,157*** 0,0218 -0,00469 -0,0123
(0,0970) (0,0562) (0,0144) (0,100) (0,0271)
Veranderung 0,229 0,00487 0,00725 -0,0305* -0,0191
Sachvermoégen (0,126) (0,0129) (0,0180) (0,0155) (0,0262)
GIBC -5,877 -13,95%* -5,434
(9,911) (6,177) (3,456)
Bevolkerungsdichte 38,68 0,337 -6,759 1,777 -3,874
(109,7) (0,295) (9,883) (4,256) (18,08)
Sozialhilfequote 256,6 -44,19 -135,9 246,2 -78,85
(899,8) (87,56) (326,6) (312,5) (224,1)
Jugendquotient -176,1 26,08 -1,083 -178,0 -1,113
(491,2) (129,9) (805,8) (1,157) (738,5)
Fiskalische Praferenzen -2,381 80,83 2,124 470,4 1,444
(1,807) (438,5) (3,275) (1,119) (2,248)
Konstante -132,7 -18,48 -118,8 -309,4 -17,03
(205,0) (92,30) (156,9) (633,0) (513,5)
Beobachtungen 56 494 48 62 82
R2 0,575 0,133 0,472 0,259 0,313

Tabelle 28 — Robustheitstest fiir lineares FD Modell, Kantone und Gemeinden
Standardfehler in Klammern. *, **, *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an. Regression in ersten

Differenzen.
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Stichprobenselektion

Veranderung erklaren-

der Variable
Diff-in-Diff Ansatz Bergkantone Exportstarke Kantone Strenge und weiche SPREAD
Fiskalregel
INV INV INV INV
D_GIBC-M 155,1 -67,17 -110,145 263,5
(338,2) (169,3) (59,801) (296,3)
D_2016 1,144 -416,5 -156,9 -406,9
(777,7) (1,203) (600,4) (509,0)
D_GIBC-M x D_2016 -61,43 99,95 190,3 293,6**
(134,4) (131,9) (314,4) (113,3)
Fremdkapitalkosten (in %) -43,24%** -199,4 -4,425%*
(7,729) (302,3) (1,667)
Anleihen-Spread 0,240
(0,265)
Budgetierte Steuern -517,4 -17,16 545,0 -2,515
(308,8) (262,0) (303,6) (105,5)
Nettotransferertrag 0,106 0,0710 -0,0169 -0,000429
(0,126) (0,0501) (0,0710) (0,0368)
Veranderung 0,220 -0,0129 -0,0295 -0,0386**
Sachvermoégen (0,131) (0,0145) (0,0198) (0,0145)
Langfr. Verb. in t-1 -0,0871 -0,0225 0,0398 -0,000482
(0,108) (0,0261) (0,0308) (0,0226)
Bevolkerungsdichte -11,34 2,126 8,623* 3,802
(47,39) (5,225) (4,357) (3,694)
Sozialhilfequote 159,3 -443,1 -527,7 -231,1
(315,0) (536,7) (387,4) (129,8)
Jugendquotient 890,1 -461,1 503,9 116,1
(479,6) (849,9) (321,4) (275,7)
Fiskalische Praferenzen -1,934 2,370 -69,25 472,0
(1,097) (3,889) (1,873) (1,606)
Exportabhangigkeit -126,196 -3,230e+06*** 4,014e+06 133,511
(1,170e+06) (701,750) (2,236e+06) (1,057e+06)
Konstante -12,295 392,140%** -42,246 -22,861
(24,651) (87,018) (23,725) (131,673)
Beobachtungen 63 54 79 98
R2 0,913 0,898 0,880 0,909

Tabelle 29 — Robustheitstest fiir Diff-in-Diff Ansatz
Standardfehler in Klammern. *, ** *** geben statistische Signifikanz auf dem 10%, 5% und 1% Niveau an.

Die Dummy-Variablen und Interaktionsterme sind wie folgt definiert: D_GIBC-M = Dummy GIBC Median, D_2016 = Dummy ab
2016, D_GIBC-M x D_2016 = Interaktionsterm Dummy GIBC Median und Dummy 2016.
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