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Gibt es in der Schweiz Anzeichen fur eine
offentliche Investitionslucke?

Zusammenfassung

In manchen Industrielandern ist die Vorstellung verbreitet, dass die 6ffentliche Hand ihren Kapital-
stock aufzehrt. Argumentiert wird, dass durch Konsolidierungsdruck oder zugunsten von Staats-
konsum, die offentliche Investitionstatigkeit vernachlassigt wird. Die vorliegende Untersuchung
geht der Frage nach, ob entsprechende Befiirchtungen auch fiir die Eidgenossenschaft angebracht
sind. Gibt es Anlass, eine 6ffentliche Investitionsllicke zu diagnostizieren? Nach den Kriterien des
einfachen Benchmarkings entsprechend des Standards der deutschen Expertenkommission
(2015) liegen in der Schweiz keine offensichtlichen Anzeichen fiir eine Investitionslicke vor. Die
staatlichen Nettoanlageinvestitionen nehmen im Zeitraum 1995 bis 2019 stets positive Werte an.
Vor dem Hintergrund, dass die Abschreibungen in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung in
Bezug auf den Produktivitdtswert des 6ffentlichen Kapitals tendenziell zu hoch ausgewiesen wer-
den, ist dieser Umstand durchaus positiv zu bewerten. Der 6ffentliche Nettokapitalstock wachst
stetig an, allerdings mit abnehmender Dynamik. Die Gefahr eines Aufzehrens ist hierzulande —
anders als im internationalen Umfeld — nicht virulent. Auch die 6ffentlichen Bruttoanlageinvestitio-
nen sind seit der Finanzkrise 2008 deutlich angestiegen. Die Investitionsquote (Investitionen in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt) hat sich leicht erhéht.

Das einfache Benchmarking stellt ein praktisches, jedoch aus 6konomischer Sicht keineswegs be-
friedigendes Instrument zur Bestimmung einer Investitionsliicke dar. Der Nachweis positiver Net-
toanlageinvestitionen ist fur sich genommen hierflr nicht hinreichend. Es werden in der vorliegen-
den Analyse daher zusatzliche Verfahren herangezogen. Diese erlauben die Abwagung von
Produktivitats- und Finanzierungseffekten der oOffentlichen Investitionstatigkeit. Wohlfahrtsmin-
dernde Finanzierungseffekte werden durch die sozialen Kosten verursacht, die mit den Investiti-
onsausgaben fir den Aufbau und Erhalt des 6ffentlichen Kapitalstocks einhergehen. Sie werden
den wohlfahrtssteigernden Produktivitatseffekten gegenlibergestellt. Eine Investitionsliicke ent-
steht, wenn die Relation von Finanzierungs- und Produktivitatseffekten suboptimal ist. Dabei be-
steht die Gefahr, dass zu viel oder zu wenig investiert wird, d.h. positive oder negative Investitions-
licken auftreten. Diese schwachen potentiell die Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft,
drosseln die private Investitionstatigkeit und verlangsamen den technischen Fortschritt.

In der vorliegenden Analyse wird eine makrodkonomische Perspektive eingenommen. Okonomet-
rische Schatzungen zeigen, dass der 6ffentliche Kapitalstock einen unmittelbaren Beitrag zur Pro-
duktivitat der Schweizer Volkswirtschaft leistet. Zur Anwendung kommt ein Panelansatz (34 Indust-
rieldnder, Zeitraum 1960-2017). Geschatzt werden partielle Produktionselastizitaten. Fir das
offentliche Kapital ergibt sich ein Uber die Zeit konstanter, positiver und statistisch signifikanter
Parameter in der Gréssenordnung von 0,1. Aus den Schatzergebnissen leitet sich ab, dass die
Grenzproduktivitat des Offentlichen Kapitals im Zeitraum 1995 bis 2017 in der Schweiz von gut 12
Prozent auf knapp 15 Prozent angestiegen ist. Auffallend ist, dass diese Entwicklung mit sinkenden
Langfristzinsen einhergeht. Im Tiefzinsumfeld hat sich die Diskrepanz zwischen dem Grenzprodukt
des offentlichen Kapitals und dem Zins auf Eidgendssische Anleihen von gut 9 Prozentpunkte in
1995 auf zuletzt 14 Prozentpunkte ausgeweitet. Da der Zins eine wesentliche Komponente der
marginalen Opportunitdtskosten des 6ffentlichen Kapitals bildet, ist diese Divergenz unerwartet.
Auch in anderen Landern konnte eine ahnliche Divergenz festgestellt werden. Die vorliegende Un-
tersuchung diskutiert verschiedene Faktoren, die potentiell Einfluss auf den Gap nehmen. Nicht
auszuschliessen ist, dass dieser auf eine sich herausbildende 6ffentliche Investitionsliicke hin-
weist. In keinem Fall sollte geschlossen werden, dass das niedrige Zinsniveau eine Uberakkumu-
lationssituation anzeigt. Um Aussagen zur Wohlfahrtswirkung einzelner Investitionsprojekte zu ta-
tigen, sollten mikro6konomische Ansatze und Kosten-Nutzen-Analysen zur Anwendung kommen.



Y a-t-il des signes d'un déficit d'investissement
public en Suisse ?

Résumé

Dans certains pays industrialisés, nombreux sont ceux qui pensent que le secteur public épuise
son stock de capital. Certains affirment que l'investissement public est négligé en raison de la
pression de consolidation ou en faveur de la consommation publique. Cette étude examine si ces
craintes sont également justifiées pour la Confédération suisse. Existe-t-il des raisons de diagnos-
tiquer un déficit d'investissement public ? Selon les critéres d'un benchmarking simple conforme a
la norme de la Commission d'experts allemande (2015), il n'y a pas de signes évidents d'un déficit
d'investissement en Suisse. La formation nette de capital fixe des administrations publiques prend
toujours des valeurs positives dans la période 1995 a 2019. Dans le contexte ou la dépréciation a
tendance a étre surévaluée dans les comptes nationaux par rapport a la valeur de productivité du
capital public, cette circonstance peut étre considérée comme assez positive. Le stock net de ca-
pital public augmente régulierement, mais a un rythme décroissant. Contrairement a I'environne-
ment international, le risque d'épuisement n'est pas virulent dans ce pays. La formation brute de
capital fixe publique a également augmenté de maniére significative depuis la crise financiere de
2008. Le ratio d'investissement (investissement par rapport au produit intérieur brut) a Iégérement
augmenté.

Le benchmarking simple est un instrument pratique, mais en aucun cas satisfaisant d'un point de
vue économique, pour déterminer un écart d'investissement. La preuve d'une formation nette de
capital fixe positive n'est pas en soi suffisante a cet effet. Des méthodes supplémentaires sont donc
utilisées dans cette analyse. Celles-ci permettent de mettre en balance les effets de productivité et
de financement des investissements publics. Les effets de financement réduisant le bien-étre sont
causés par les colts sociaux associés aux dépenses en capital pour construire et maintenir le
stock de capital public. lls sont mis en contraste avec les effets de productivité qui améliorent le
bien-étre. Un déficit d'investissement se produit lorsque la relation entre le financement et les effets
sur la productivité est sous-optimale. Il existe un risque que I'on investisse trop ou trop peu, c'est-
a-dire que des écarts d'investissement positifs ou négatifs se produisent. Ceux-ci peuvent poten-
tiellement affaiblir la compétitivité d'une économie, freiner I'activité d'investissement privé et ralentir
le progres technologique.

Dans cette analyse, une perspective macroéconomique est adoptée. Des estimations économé-
triques montrent que le stock de capital public contribue directement a la productivité de I'économie
suisse. Une approche par panel est utilisée (34 pays industrialisés, période 1960-2017). Les élas-
ticités partielles de la production sont estimées. Pour le capital public, le paramétre est constant
dans le temps, positif et statistiquement significatif de I'ordre de 0,1. Les résultats de I'estimation
indiquent que la productivité marginale du capital public en Suisse est passée d'un bon 12 % a un
peu moins de 15 % entre 1995 et 2017. |l est frappant de constater que cette évolution s'accom-
pagne d'une baisse des taux d'intérét a long terme. Dans un contexte de taux d'intérét bas, I'écart
entre le produit marginal du capital public et le taux d'intérét des obligations fédérales s'est élargi,
passant d'un bon 9 points de pourcentage en 1995 a 14 points de pourcentage tout récemment.
Le taux d'intérét étant une composante majeure du codt d'opportunité marginal du capital public,
cette divergence est inattendue. Une divergence similaire a également été constatée dans d'autres
pays. Cette étude examine les différents facteurs qui peuvent influencer cet écart. On ne peut
exclure qu'il soit le signe d'un déficit d'investissement public émergent. En tout état de cause, il ne
faut pas en conclure que le faible niveau des taux d'intérét indique une situation de suraccumula-
tion. Afin de se prononcer sur les effets sur le bien-étre des projets d'investissement individuels,
des approches microéconomiques et des analyses colts-bénéfices doivent étre utilisées.



In Svizzera ci sono segnali di una lacuna in ter-
mini di investimenti pubblici?

Riassunto

In alcuni paesi industrializzati c’€ una percezione diffusa che il settore pubblico stia esaurendo il
proprio stock di capitale. Si ritiene che l'attivita di investimento pubblico venga trascurata a causa
della pressione ai fini del consolidamento o a favore della spesa pubblica. Il presente studio intende
accertare se tali timori siano giustificati anche per la Confederazione svizzera. C’é motivo di dia-
gnosticare una carenza di investimenti pubblici? Secondo i criteri del semplice benchmarking, in
linea con lo standard della Commissione di esperti tedesca (2015), non ci sono segnali evidenti di
una lacuna di investimenti in Svizzera. Nel periodo dal 1995 al 2019, gli investimenti netti pubblici
hanno assunto sempre valori positivi. Alla luce del fatto che gli ammortamenti tendono ad essere
sovrastimati nella contabilita nazionale in relazione al valore di produttivita del capitale pubblico,
questa circostanza puo essere vista senz’altro positivamente. Lo stock di capitale pubblico netto
cresce costantemente, anche se ad un ritmo piu lento. A differenza dell’ambiente internazionale, il
pericolo di esaurimento qui da noi non & virulento. Anche gli investimenti netti pubblici sono au-
mentati significativamente dalla crisi finanziaria del 2008. La quota di investimenti (investimenti in
relazione al prodotto interno lordo) & leggermente aumentata.

Il semplice benchmarking & uno strumento pratico ma non soddisfacente dal punto di vista econo-
mico per determinare una lacuna di investimento. L’evidenza di investimenti netti positivi non & di
per sé sufficiente in questo caso. Nella presente analisi vengono quindi utilizzati metodi supple-
mentari che permettono di soppesare gli effetti di produttivita e di finanziamento degli investimenti
pubblici. Gli effetti del finanziamento che riducono il benessere sono causati dai costi sociali asso-
ciati alle spese di investimento per costruire e mantenere lo stock di capitale pubblico. Essi sono
in contrasto con gli effetti di produttivita che aumentano il benessere. La lacuna di investimento si
verifica quando la relazione tra il finanziamento e gli effetti della produttivita € subottimale. In questo
caso sussiste il rischio che si investa troppo o troppo poco, ovvero che si verifichino lacune di
investimento positive o negative che potenzialmente indeboliscono la competitivita di un’economia,
frenano l'attivita di investimento privato e rallentano il progresso tecnologico.

Nella presente analisi viene adottata una prospettiva macroeconomica. Le stime econometriche
mostrano che lo stock di capitale pubblico contribuisce direttamente alla produttivita del’economia
svizzera. A questo scopo si utilizza un panel (34 paesi industrializzati, periodo 1960-2017) in cui
vengono stimate le elasticita parziali della produzione. Per il capitale pubblico il parametro & co-
stante nel tempo, positivo e statisticamente significativo nell’ordine di grandezza di 0,1. | risultati di
stima indicano che in Svizzera la produttivita marginale del capitale pubblico & passata da poco piu
del 12% a poco meno del 15% tra il 1995 e il 2017. Colpisce il fatto che questo sviluppo sia ac-
compagnato da un calo dei tassi di interesse a lungo termine. Nel contesto di tassi bassi, la discre-
panza tra il prodotto marginale del capitale pubblico e il tasso di interesse sui prestiti federali &
aumentata da poco piu di 9 punti percentuali nel 1995 ai piu recenti 14 punti percentuali. Essendo
il tasso di interesse una componente importante del costo-opportunita marginale del capitale pub-
blico, tale divergenza risulta inaspettata. Una divergenza simile & stata riscontrata anche in altri
Paesi. Il presente studio prende in considerazione diversi fattori che hanno un potenziale influsso
sul divario. Non si pu0 escludere che esso segnali una lacuna emergente di investimenti pubblici.
E da escludere in ogni caso la conclusione che il basso livello dei tassi di interesse indichi una
situazione di sovraccumulazione. Per fare affermazioni sugli effetti di benessere dei singoli progetti
di investimento, dovrebbero essere utilizzati approcci microeconomici e analisi costi-benefici.



Are there signs of a public investment gap in
Switzerland?

Summary

In some industrialised countries, there is a widespread perception that the public sector is depleting
its capital stock. It is argued that public investment activity is neglected due to consolidation pres-
sure or in favour of government consumption. This study examines whether such fears are also
justified for the Swiss Confederation. Is there reason to diagnose a public investment gap? Accord-
ing to the criteria of simple benchmarking in line with the standard of the German Expert Commis-
sion (2015), there are no obvious signs of an investment gap in Switzerland. Government net fixed
capital formation consistently shows positive values in the period 1995 to 2019. Taking into account
that depreciation in the national accounts tends to be overstated in relation to the productivity value
of public capital, this circumstance is quite positive. The public net capital stock is growing steadily,
albeit with decreasing momentum. The danger of depletion is not virulent in this country - unlike in
the international environment. Public gross fixed capital formation has also increased significantly
since the financial crisis of 2008. The investment ratio (investments in relation to gross domestic
product) has increased slightly.

While simple benchmarking is a practical instrument for determining an investment gap, from an
economic point of view it is by no means satisfactory. The proof of positive net fixed capital for-
mation is not sufficient in itself. Therefore, additional methods are used for this analysis. These
allow the weighing of productivity and financing effects of public investment activity. Welfare-reduc-
ing financing effects are caused by the social costs associated with the capital expenditures for
building up and maintaining the public capital stock. They are contrasted with the welfare-enhanc-
ing productivity effects. An investment gap occurs when the ratio of financing and productivity ef-
fects is suboptimal. There is a risk that too much or too little is invested, i.e. positive or negative
investment gaps occur. Such gaps potentially weaken the competitiveness of an economy, curb
private investment activity and slow technological progress.

The analysis adopts a macroeconomic perspective. Econometric estimates show that the public
capital stock makes a direct contribution to the productivity of the Swiss economy. A panel ap-
proach is used (34 industrialised countries, 1960-2017). Partial production elasticities are esti-
mated. For public capital, a constant, positive and statistically significant parameter in the order of
0.1 is obtained over time. From the estimation results, it can be deduced that the marginal produc-
tivity of public capital in Switzerland rose from a good 12 percent to just under 15 percent in the
period from 1995 to 2017. It is striking that this development is accompanied by falling long-term
interest rates. In the low interest rate environment, the discrepancy between the marginal product
of public capital and the interest on federal bonds has widened from 9 percentage points in 1995
to 14 percentage points most recently. Since the interest rate is an important component of the
marginal opportunity cost of public capital, this divergence is unexpected. A similar divergence was
found in other countries as well. The present study discusses various factors that potentially influ-
ence the gap. It cannot be ruled out that it indicates an emerging public investment gap. Under no
circumstances should it be concluded that the low interest rate level indicates an over-accumulation
situation. In order to make statements about the welfare effects of individual investment projects,
microeconomic approaches and cost-benefit analyses should be applied.
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1. Motivation!

In vielen Industrieldndern ist die Vorstellung verbreitet, dass der andauernde Konsolidierungsdruck
und der Wunsch nach mehr 6ffentlichen Konsumausgaben dazu gefiihrt haben, dass die 6ffentliche
Hand ihren Kapitalstock aufzehrt.? Insbesondere in Deutschland und den USA wird beklagt, dass der
Staat zu wenig investiere, die 6ffentliche Infrastruktur in einem schlechten Zustand und in vielen
Bereichen iiberlastet sei.’ Besteht das Problem auch fiir die Eidgenossenschaft? Die vorliegende Un-
tersuchung richtet den Fokus auf den 6ffentlichen Kapitalstock der Schweizer Volkswirtschaft. Es
wird die Frage diskutiert, ob die 6ffentliche Investitionstétigkeit iiber die vergangenen Dekaden hin-
reichend war, um einen Gffentlichen Kapitalstock zu sichern, der den allgemeinen Anforderungen
gerecht wird. Beim oOffentlichen Sachkapitalstock handelt es sich um eine bilanzierte Be-
standsgrosse, die sich aus den 6ffentlichen Investitionen akkumuliert. Zu denken ist insbesondere an
das offentliche Infrastrukturangebot in den Bereichen Verkehr, Kommunikation und Versorgung. Die
offentliche Infrastruktur leistet einen wichtigen Beitrag zu einem funktionierenden Gemeinwesen.
Schon die semantische Bedeutung des Begriffs Infrastruktur verdeutlicht dies:

,,Das lateinische Ursprungskompositum — bestehend aus den Worten infra (unterhalb)
und structura (Zusammenfiigung) — verweist auf die Strukturierung des offentlichen
Raums durch einen addquaten Unterbau als Funktionsvoraussetzung des offentlichen Ge-
meinwesens. *“ (Scheller, 2017).

1.1.  Fokus offentlicher Sachkapitalstock

Moderne Volkswirtschaften sind hdchst arbeitsteilig organisiert. Unzédhlige Firmen, Branchen und
Sektoren interagieren entlang der Wertschdpfungsketten miteinander (Abb. 1-1).* Neben den privaten
Akteuren libernimmt auch der Staat spezifische Aufgaben in diesem arbeitsteiligen Prozess. Er stellt
u.a. Dienstleistungen im Bildungs- und Gesundheitsbereich, in der Rechtsprechung sowie der inneren
und dusseren Sicherheit bereit. Wie die privaten Unternehmen setzt der Staat zur Herstellung seiner
Leistungen Produktionsfaktoren ein. Hierzu zéhlen neben dem Sachkapital auch Arbeitskréfte und
Vorprodukte (Abb. 1-1). Anders als die privaten Unternehmen, erbringt der Staat seine Leistungen
jedoch zum grossen Teil, ohne direkt einen Marktpreis zu erzielen.’ Beispielweise kann ein Spediti-
onsunternehmen das Strassennetz nutzen und muss hierfiir oftmals keine Maut entrichten. Auch die
Dienste der Verkehrspolizei werden ohne Bezahlung in Anspruch genommen.

' Die vorliegende Studie entstand im Rahmen des Schwerpunktthemas ,, Tiefzinsumfeld und Investitionen* der Ressort-
forschung des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO) in Bern. Wir danken den Mitgliedern der Begleitgruppe fiir
anregende Diskussionen, beharrliches Nachfragen und wichtige Hinweise, wodurch die Studie sehr gewonnen hat.

2 Der Wissenschaftliche Beirat des deutschen Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie (BMWI, 2020, S. 23)
schreibt: ,,Auf Bundesebene ging die Haushaltskonsolidierung der Jahre nach 1982 zu groBen Teilen zu Lasten der
offentlichen Investitionen..., dasselbe gilt fiir die Sparmafinahmen Mitte der 1990er Jahre und ab 2003. Auf der Ebene
der Kommunen fiihrte die Steuerreform des Jahres 2000 zu einem dramatischen Einbruch der Gewerbesteuereinnah-
men; dieser zwang viele Kommunen zu einer radikalen Sparpolitik. Da viele andere Ausgaben vorgegeben waren,
fanden die Einsparungen vor allem bei den Investitionen statt und bei dem Personal, das fiir die Planung und Durch-
fithrung von Investitionen zustandig war.*

3 Summers (2014) schreibt hierzu: ,,If now is not the moment to rebuild these airports, when will that moment ever
come?”

4 Branchen kénnen auf die Herstellung von Dienstleistungen (Finanzdienstleistungen, Rechtberatungen, Reinigungs-
dienste) oder auf die Produktion von Waren (Medikamente, Modemagazine, Passe und Geburtsurkunden) ausgerichtet
sind. Sie kdnnen Vorleistungen herstellen, die in die Produktion anderer Branchen eingehen oder direkt fiir den End-
verbraucher produzieren. Das gilt auch fiir staatliche Leistungen.

5 Die Problematik des ,,unpaid factor* wird in Arnold (1992) diskutiert.



Abb. 1-1: Das offentliche Kapital als produktiver Faktor
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duktionsfunktion.

Quelle: Eigene Darstellung.

Aus empirischer Sicht ist es daher nicht einfach, den quantitativen Beitrag zu bestimmen, den der
Staat zur Produktion in der Schweiz leistet. Die vorliegende Untersuchung unternimmt dennoch den
Versuch. Hervorzuheben ist, dass dabei nicht der gesamte staatliche Leistungskatalog betrachtet wird.
Das Augenmerk wird vielmehr explizit auf den 6ffentlichen Kapitaleinsatz, d.h. den 6ffentlichen
Sachkapitalstock gelenkt. Ermittelt wird der Beitrag des 6ffentlichen Kapitals zur aggregierte Wirt-
schaftsleistung, gemessen als Bruttoinlandprodukt (Abb. 1-1).% Der 6ffentliche Arbeitseinsatz wird
nicht explizit thematisiert. Hier sei auf die Literatur verwiesen (Barro, 1990; Kellermann, 1996). Da
es sich um eine makrodkonomische Analyse handelt, sind auch die Kanile, {iber die der 6ffentliche
Kapitaleinsatz produktiv wirkt, nicht Gegenstand. Es werden keine Aussagen gemacht, ob die Pro-
duktivititseffekte des offentlichen Kapitals iiber den Bildungsbereich vermittelt werden, durch die
Stirkung der Humankapitalausstattung’ oder ob die Effekte iiber das Gesundheitswesen® und einen
verbesserten Gesundheitszustand der Bevilkerung wirken (Anhang 2). In dieser Hinsicht kniipft die
vorliegende Untersuchung an die Literatur zur sogenannten ,,Offentlichen-Kapital-Hypothese* oder
,»Aschauer-Hypothese* an (Aschauer, 1989). Mit 6konometrischen Methoden werden auf Basis einer

¢ Da keine Marktpreise fiir staatliche Leistungen entrichtet werden, sondern allenfalls indirekte Steuerpreise an den

Staat gehen, sind Produktivitdtsbetrag und Anteil am Einkommen bzw. der Wertschopfung nicht identisch.

Wolter et al. (2020) legen einen umfassenden Expertenbericht zum Thema ,,Effizienz im Schweizer Bildungssystem
vor. Die jeweiligen Bildungsproduzenten wandeln verschiedene Inputs in Bildungsoutput um und erzielen damit Bil-
dungsoutcome. Bei dieser Effizienzmessung werden alle relevanten Inputs und Outputs gemeinsam betrachtet.

Wird beriicksichtigt, dass auch die korperliche, emotionale und geistige Gesundheit des Einzelnen Einfluss auf dessen
wirtschaftliche Leistungsfahigkeit nimmt, tragen auch staatliche Gesundheitsleistungen zum Aufbau und Erhalt von
Humankapital bei (OECD, 2001).



gesamtwirtschaftlichen Produktionsfunktion die Produktivitdtseffekte des offentlichen Kapitals
quantitativ bestimmt.

Die statistische Erfassung von Sachkapitalstocken ist aufwendig. Sie erfolgt prinzipiell nach dem
Brutto- bzw. Nettokonzept. Eine umfangreiche Darstellung dieser Konzepte findet sich im Anhang
3. Monetire Sachkapitalstocke werden fiir die Gesamtwirtschaft und die institutionellen Sektoren der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung erstellt. In der Schweiz erfasst das Bundesamt fiir Statistik
(BFS) den Sachkapitalstock fiir die Gesamtwirtschaft. Ein éffentlicher Sachkapitalstock wird fiir
die Schweiz vom Internationalen Wahrungsfonds (IMF) ermittelt (Anhang 4, IMF, 2019a, b). Beide
Stocke werden nach dem Nettokonzept berechnet. Die IMF-Datenbasis umfasst den Zeitraum 1960
bis 2017 (Stand: Juni 2020) und ist tber die Homepage des IMF unter https://infrastruc-
turegovern.imf.org/content/PIMA/Home/PimaTool.html verfiigbar. Sowohl die Datenreihe des BFS
als auch die des IMF gehen in die weiteren Untersuchungen ein.’

1.2. Wann besteht eine Investitionsliicke?

In der vorliegenden Studie wird die 6ffentliche Investitionstétigkeit aus 6konomischer Sicht bewertet.
Dabei soll insbesondere die Frage diskutiert werden, ob der Staat in addquater Hohe investiert oder
ob eine Investitionsliicke besteht. In der Literatur werden verschiedene Verfahren herangezogen, die
es erlauben eine Investitionsliicke zu diagnostizieren. Glaeser und Poterba (2020) unterscheiden
mikro- und makrodkonomische Bewertungsansitze (Abb. 1-2). Die Kosten-Nutzen-Analyse (KNA)
stellt das Standardinstrument der mikrookonomischen Ansiitze dar. Sie basiert auf der Wohl-
fahrtsokonomik.'® Betrachtet werden einzelne Investitionsprojekte, die zu Investitionsprogrammen
aggregiert werden konnen.!!

., The microeconomic approach emphasizes the direct benefits to users and a careful con-

sideration of optimal spending mix across modes and infrastructure types.” (Glaeser und
Poterba, 2020, S. 1)

°  Dariiber hinaus kommt beim BFS — auf Empfehlung der OECD - ein drittes Berechnungskonzept zur Anwendung.

Anstelle des Sachkapitalstocks werden dabei die ,,Kapitalleistungen* berechnet (Anhang 7). Dieses basiert ebenso
wie der Sachkapitalstock auf den Bestéinden der einzelnen Anlagegiiterkategorien. Im Rahmen von Sensitivitdtsana-
lysen wird in der vorliegenden Untersuchung auch das Kapitalleistungskonzept beriicksichtigt (Anhang 8).

In den angelsdchsischen Landern werden Nutzen-Kosten-Analysen traditionell bei der Politik- und Projektbewertung
eingesetzt. Im Leitfaden der Regierung des Vereinigten Konigreichs, dem sogenannten Green Book heisst es: “Eco-
nomic appraisal is based on the principles of welfare economics — that is, how the government can improve social
welfare or wellbeing” (HM Treasury, 2018).

Die Kosten-Nutzen-Analyse stellt den Nutzen aus einem Projekt den entstehenden Kosten gegeniiber, wobei idealer-
weise die Schattenpreise zugrunde gelegt werden. Aus theoretischer Sicht spielen bei der Ermittlung der Schatten-
preise die Bereitstellungsbedingungen (Natiirliches Monopol, Verhiltnis von Durchschnitts- und Grenzkosten) und
die Finanzierungsformen (z.B. User-Fees, Abschopfung von Renten, Steuerfinanzierung) eine entscheidende Rolle.
In den letzten Jahren zogen beispielsweise Analysen zur Kosteneffizienz von Heizungsanlagen in 6ffentlichen Ge-
bauden viel Aufmerksamkeit auf sich (Energieeffizienz). Auf mikrodkonomischer Ebene werden auch Fragen beziig-
lich der Beschaffung und das Management der Infrastruktur (z.B. Verhandlungen mit Auftragnehmern) auch im Hin-
blick auf Katastrophenschutz usw. beriicksichtigt. Aus allen, {iber die Laufzeit des Projekts anfallenden und monetir
bewerteten Nutzen und Kosten wird durch Diskontierung ein Gegenwarts- oder Barwert errechnet, anhand dessen die
Realisierungswiirdigkeit eines Investitions- oder Regulierungsprojekts bestimmt wird. Grundsétzlich sind neben die-
ser Barwertmethode jedoch auch alternative Verfahren der Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen denkbar. So kdnnen
die Bewertungen auch anhand des internen Zinsfusses, des Kapitalwerts und des Nutzen-Kosten-Verhéltnis vorge-
nommen werden. Ziel ist es jeweils, systematisch festzulegen, ob und in welchem Umfang ein Vorhaben wiinschens-
wert ist (Boardman et al., 2018).


https://infrastructuregovern.imf.org/content/PIMA/Home/PimaTool.html
https://infrastructuregovern.imf.org/content/PIMA/Home/PimaTool.html

Im Rahmen makrodkonomischer Ansétze wird nicht explizit zwischen einzelnen Investitionspro-
jekten unterschieden. Bewertet wird die aggregierte offentliche Investitionstétigkeit. Glaeser und
Poterba, (2020, S. 2) charakterisieren den makrookonomischen Ansatz wie folgt:

., The macroeconomic approach focuses on interest rates, the alleged counter-recession-
ary benefits of infrastructure spending, and the role that infrastructure capital plays in
contributing to economic growth.”

Der Makrodkonom und profilierte Politikberater Larry Summers (2014) misst den makrodkonomi-
schen Ansitzen eine bedeutende Funktion bei der Bewertung potentieller Investitionsliicken zu.!? In
den Abschnitten 3 und 4 der vorliegenden Studie riicken langfristige makrodkonomische Aspekte ins
Zentrum der Diskussion.

Abb. 1-2: Untersuchungsansiitze fiir eine Investitionsliicke im 6ffentlichen Sektor

Verfahren zur Ermittlung einer Investitionslicke im 6ffentlichen Sektor
v ] v
Benchmarking Bedarf Optimalitét
Internationaler Eigene Befragungen Mikro Makro
Vergleich Vergangenheit
Substanzerhaltung - Nutzen-Kosten - Produktionsfunktion
(Expertepkommission, 2015) Analyse (KNA) - Wohlfahrtsfunktion
- Wirtschaftlich-
keitsuntersuchung
Okonometrisches Benchmarking (WU)

Quelle: Figene Darstellung.

Der Tenor der in Deutschland gefiihrten Diskussion zur 6ffentlichen Investitionsliicke ist ausgespro-
chen kritisch, was das Potential modellgestiitzter Analysen angeht. Brand et al. (2020) betonen, dass
,»theoretische Diskussionen wenig zielfiihrend seien und umfassende Standards zur Bestimmung ei-
nes optimalen quantitativen Umfangs 6ffentlichen Sachkapitalstocke kaum aufgestellt werden konn-
ten. Auch Christofzik et al. (2019) vertreten die Auffassung, dass es nicht moglich sei, objektive
Kriterien zur Bestimmung eines Investitionsriickstandes bzw. Investitionsbedarfs konkret festzule-
gen. Um die Angemessenheit der 6ffentlichen Investitionstétigkeit zu beurteilen, schlagen Brandt et
al. (2020) daher die folgenden drei Methoden vor: Auswertungen von Datenbestinden der amtlichen
Statistik, Analysen kommunaler Jahresabschliisse oder (Panel-)Befragungen von Kommunen.'? Die
Auswertungen von Datenbestidnden der amtlichen Statistik erlaubt Benchmarking-Analysen. In der
vorliegenden Studie findet sich eine Benchmark-Analyse in Abschnitt 2.

Summers und Glaeser fithren ein sehr anregendes Gesprach zum Thema mikrodkonomische versus makrodkonomi-
sche Ansitze unter: https://www.youtube.com/watch?v=FGvANS5 I psnl.

Im Global Competitiveness Report verdffentlicht das World Economic Forum (WEF) jdhrlich ein Benchmarking zur
Wettbewerbsfahigkeit von Landern, das auch Indikatoren zur Infrastrukturausstattung beriicksichtigt. Grundlage bil-
den amtliche Statistiken und Experteneinschitzungen.
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Insbesondere der von der Expertenkommission (2015) aufgestellte Standard hat viel Aufmerksamkeit
auf sich gezogen (Christofzik et al. 2019, Gromling et al., 2019). Dieser Standard legt fest, dass eine
offentliche Investitionsliicke dann besteht, wenn die Nettoinvestitionen des Staates negativ sind und
damit die Abschreibungen auf den Kapitalstock des Staates die Neu- oder Bruttoinvestitionen iiber-
steigen. Nach Belitz et al. (2020) wird in diesem Fall ,,... die 6ffentliche Infrastruktur auf Verschleil3
gefahren®. Eine weitere Option, um einen 6ffentlichen Investitionsriickstand festzustellen, ist der di-
rekte Vergleich mit dem Ausland. Herangezogen werden insbesondere Investitionsquoten. Da die
institutionellen Strukturen zwischen Volkswirtschaften oft nicht direkt vergleichbar sind, kann das
internationale Benchmarking nur ungefihre Anhaltspunkte geben.'*

In dieser Hinsicht {iberlegen sind die sogenannten Benchmarking-Best-Practice-Ansétze, in deren
Rahmen Investitionsliicken explizit 6konometrisch geschitzt werden. Benchmark bildet jener 6ffent-
liche Investor, der unter gegebenen Bedingungen die beste Leistung erbringt. Erst wenn eine Region
im Vergleich zum Benchmark abfallt, wird eine Investitionsliicke angezeigt. Es wird bei diesem An-
satz also nicht unmittelbar ein objektiv optimales Niveau an Investitionen gesucht, Benchmark bildet
vielmehr der ,,Klassenprimus®. Die 6konometrische Modellierung erlaubt es dabei, die spezifischen
institutionellen und 6konomischen Gegebenheiten der Lander zu beriicksichtigen (Baldi et al., 2014;
Europidische Kommission, 2014; IWF, 2014; Lewis et al., 2014).

Zuletzt bietet auch die Befragung von offentlichen Entscheidungstragern eine Moglichkeit, um In-
vestitionsliicken zu erkennen und zu quantifizieren. In Deutschland kommt dieser Ansatz durch die
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) zur Anwendung.'> Da die kommunale Ebene einen erhebli-
chen Teil der 6ffentlichen Investitionen tatigt, werden insbesondere kommunale K&dmmerer nach ihrer
Einschitzung befragt. Die Antworten werden dann auf Deutschland hochgerechnet, um den soge-
nannten ,,wahrgenommener Investitionsriickstand* zu ermitteln.

1.3.  Produktivitits- und Finanzierungseffekte des offentlichen Kapitals

Das einfache Benchmarking stellt ein praktisches, jedoch aus 6konomischer Sicht wenig befriedigen-
des Instrument zur Bestimmung einer Investitionsliicke dar. Der Nachweis positiver Nettoinvestitio-
nen ist flir sich genommen nur bedingt hinreichend, um eine 6ffentliche Investitionsliicke auszu-
schliessen. Die Abwégung der durch die 6ffentliche Investitionstatigkeit induzierten wohlfahrtsstei-
gernden und wohlfahrtsmindernde Effekte erlaubt demgegeniiber konkrete Aussagen tliber die Wirt-
schaftlichkeit des 6ffentlichen Kapitaleinsatzes. Wohlfahrtsmindernde Finanzierungseffekte werden
durch die sozialen Kosten verursacht, die mit den Investitionsausgaben fiir den Aufbau und Erhalt
des offentlichen Kapitalstocks einhergehen. Sie werden den wohlfahrtssteigernden Produktivitétsef-
fekten gegentibergestellt. Eine Investitionsliicke entsteht, wenn die Relation von Finanzierungs- und
Produktivitdtseffekten suboptimal ist. Dabei besteht die Gefahr, dass zu viel oder zu wenig investiert
wird, d.h. positive oder negative Investitionsliicken auftreten. Weder der Fall eines Uber- noch der
Fall eines Unterangebots an 6ffentlichem Kapital kann von vornherein ausgeschlossen werden.'®

Insbesondere lédnderspezifische Privatisierungsstrategien erschweren einen Vergleich zwischen Volkswirtschaften.
Son und Zohlenhofer (2019) werten fiinf alternative Privatisierungsmasse aus. Privatisierungsbarometer werden von
OECD und Weltbank publiziert (http://www.oecd.org/corporate/soes; http://www.privatizationbarometer.com/at-
las.php?lang=en&id=7&mn=LF).

Das KfW Kommunalpanel ist eine Befragung der Kdmmerer der Kommunen in Deutschland zur kommunalen Infra-
struktur. Die Beobachtung, dass die 6ffentlichen Investitionen seit den 1970er Jahren in Deutschland zuriickgegangen
sind, ist fiir sich genommen noch kein Beleg fiir eine Fehlentwicklung. Und wenn andere Lénder hohere Quoten fiir
offentliche Investitionen aufweisen, konnte dies daran liegen, dass ihre Infrastruktur in einem schlechteren Zustand
ist (BMWi, 2020).

Nach Brandt et al. (2020) sind die Unterinvestitionen (Investitionsdefizit) bzw. die Uberinvestitionen eines Jahres aus
der Differenz zwischen Investitionsbedarf und tatséchlicher Investitionen zu ermitteln. ,,Die Summe der jahrlichen
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Suboptimalitit schwicht potentiell die Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft, drosselt die pri-
vate Investitionstétigkeit und verlangsamt den technischen Fortschritt. Die 6ffentliche Investitionslii-
cke wird daher auch im Zusammenhang mit dem ,,productivity slowdown* oder dem viel diskutierten
Phanomen der ,,Sékularen Stagnation* gebracht (Anhang 5, Summers, 2014).

Die Bestimmung der Finanzierungseffekte 6ffentlicher Investitionen ist komplex. Sie werden durch
die sozialen Kosten verursacht, mit denen offentliche Ausgaben flir den Autbau und Erhalt des 6f-
fentlichen Kapitalstocks einhergehen. Der Staat gibt seine Leistungen zum grossen Teil unentgeltlich
ab. Er behilft sich, indem er seinen Faktoreinsatz sowie die von ihm verwendeten Vorleistungen iiber
Steuern oder Staatsverschuldung finanziert. Steuern stellen in dieser Hinsicht eine Gegenleistung fiir
die staatlichen Dienste dar. Sie kénnen im Idealfall als Steuerpreis oder Aquivalenzsteuern interpre-
tiert werden (Kellermann, 2004a). Die 6ffentlichen Ausgaben fiir den Aufbau und Erhalt des 6ffent-
lichen Kapitalstocks bestehen letztlich in der Verdringung privaten Konsums oder privater Investi-
tion. Man spricht vom crowding-out.

Die Finanzierungseffekte offentlicher Investitionen werden den wohlfahrtssteigernden Produktivi-
titseffekten gegeniibergestellt. Diese lassen sich mit Hilfe der gesamtwirtschaftlichen Produktions-
funktion darstellen. Diese ermdglicht es, sowohl theoretische als auch empirische Aussagen iiber den
Beitrag des offentlichen Sachkapitals zum gesamtwirtschaftlichen Output abzuleiten. Eine wichtige
Rolle spielt dabei die Produktionselastizitdt (Abschnitt 3). Sie gibt an, um wieviel Prozent der Output
zunimmt, wenn der Offentliche Kapitalstock— unter sonst gleichen Bedingungen — um ein Prozent
ansteigt. Kenntnis dieser Grosse ist eine wichtige Voraussetzung, um die staatliche Investitionstéitig-
keit 6konomisch zu bewerten. In viele makrookonomische Modellen geht die Produktionselastizitét
des offentlichen Kapitals als grundlegender Parameter ein (Devades und Pennings, 2018). Sind der
offentliche Sachkapitaleinsatz und die Produktionsfaktoren komplementér, so ist davon auszugehen,
dass durch hohere 6ffentliche Investitionen — unter sonst gleichen Bedingungen — auch fiir die priva-
ten Unternehmen Anreize entstehen, den Faktoreinsatz zu erhéhen. Man spricht von indirekten Pro-
duktivititseffekten oder vom crowding-in. Der 6ffentliche Sachkapitaleinsatz wird optimal, wenn
die Grenzproduktivitdt des 6ffentlichen Kapitaleinsatzes den marginalen sozialen Kosten entspricht.
Durch die Berticksichtigung der sozialen Kosten wird die Produktivititsanalyse des 6ffentlichen
Kapitalstocks zu einer Optimalititsanalyse. Hierbei kommt dem Zinsumfeld eine wesentliche Rolle
zu, da die Zinsen die sozialen Kosten des 6ffentlichen Sachkapitals beeinflussen.

1.4. Aufbau der Studie

Die Studie umfasst insgesamt 5 Abschnitte: In Abschnitt 2 wird die Frage untersucht, ob die Schweiz
ithren 6ffentlichen Kapitalstock erhélt. Im Rahmen einer Benchmarking-Analyse werden die Entwick-
lung der 6ffentlichen Anlageinvestitionen sowie des offentlichen Nettokapitalstocks in der Schweiz
auf Basis von Daten aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, der Finanzstatistik sowie des
Internationalen Wéahrungsfonds (IMF) dargestellt, interpretiert und in einen internationalen Vergleich
gestellt. Der Riickgriff auf die Datenbasis des IMF ist notwendig, da das BFS keinen 6ffentlichen
Nettokapitalstock der Schweizer Volkswirtschaft ausweist. Die Analyse der Produktivititseffekte des
offentlichen Kapitals ist Gegenstand von Abschnitt 3. Im Rahmen 6konometrischer Panelschétzun-
gen mit 34 Industrieldndern wird fiir den Zeitraum 1960 bis 2017 die Produktionselastizitit des 6f-
fentlichen Kapitals ermittelt. Die Schétzresultate werden durch die Auswertung von zwei Metaana-
lysen abgestiitzt. In Abschnitt 4 werden zunichst die marginalen sozialen Kosten anhand der sozialen

Uber- bzw. Unterinvestitionen als StromgrdBen ergibt wiederum den aufgelaufenen Investitionsriickstand (bzw. -vor-
sprung) als BestandsgroBe. Fallen mehrere Jahre hintereinander Investitionsdefizite an, sollte der Investitionsriick-
stand folglich steigen. Kénnen hingegen Investitionsiiberschiisse erreicht werden, sollte der Investitionsriickstand ab-
gebaut werden konnen.*



Diskontrate ermittelt und hierauf aufbauend die Diskrepanz zwischen der Grenzproduktivitit des 6f-
fentlichen Kapitals und der sozialen Diskontrate bestimmt. Diese Diskrepanz kann als Hinweis auf
eine potentielle Investitionsliicke interpretiert werden. Es wird gezeigt, dass die Zinsentwicklung in
der Schweiz und die Entwicklung der Grenzproduktivitdt des 6ffentlichen Kapitals divergieren. Ab-
schliessend wird der Umstand erortert, dass die Zinsen auch in der Schweiz unter die langfristige
Wachstumsrate des realen Bruttoinlandprodukts (BIP) gefallen sind. Es wird argumentiert, dass diese
Entwicklung keineswegs auf eine Uberakkumulation des dffentlichen oder privaten Kapitals hindeu-
tet. Die Arbeit schliesst mit einem Fazit in Abschnitt 5.



2. Verzehrt die Schweiz ihren 6ffentlichen Kapitalstock?

Nach dem Standard der deutschen Expertenkommission (2015) liegt eine 6ffentliche Investitionslii-
cke vor, wenn die 6ffentlichen Nettoanlageinvestitionen negative Werte annehmen. Der 6ffentliche
Nettokapitalstock wird in diesem Fall aufgezehrt. Die Abschreibungen auf den Kapitalstock des Staa-
tes sind hoher als die 6ffentlichen Neu- oder Bruttoanlageinvestitionen. Nach Belitz et al. (2020) wird
in diesem Fall ,,... die 6ffentliche Infrastruktur auf Verschlei3 gefahren. Im vorliegenden Abschnitt
wird im Rahmen einer einfachen Benchmarking-Analyse untersucht, ob das beschriebene Problem
in Bezug auf die dffentliche Investitionstitigkeit in der Schweiz besteht. Zunichst erfolgt ein Uber-
blick zur institutionellen Abgrenzung des Staatssektors. Die Abschnitte 2.2. und 2.3. befassen sich
mit der wirtschaftsstatistischen Erfassung der 6ffentlichen Investitionen und der Berechnung des 6f-
fentlichen Sachkapitalstocks. Die in der Schweiz zu beobachtenden Entwicklungen werden darge-
stellt, interpretiert und in einen internationalen Vergleich gestellt.

2.1. Institutionelle Abgrenzung des Staatssektors

In Bezug auf die institutionelle Abgrenzung des Staates bietet es sich an, zundchst vom sogenannten
Schalenkonzept auszugehen (Abb. 2-1, Riickner, 2011). Dieses Konzept stellt den Staat als Konglo-
merat von Einzelhaushalten dar, wobei die Grenzen zwischen der 6ffentlichen und der privaten
Sphire einer Volkswirtschaft nicht in jeder Hinsicht eindeutig sind. Ausgangspunkt des Konzepts
bildet ein Kern des Staates, der neben den Gebietskorperschaften (Bund, Kantone und Gemeinden)
auch die 6ffentlichen Sozialversicherungen umfasst.'” Um den Kern legt sich eine erste Schale, wel-
che die unter staatlicher Kontrolle stehenden Nichtmarktproduzenten enthilt.'® Der Kern und die erste
Schale bilden zusammen den Staat im engeren Sinne (General Government Sector).!” Das Schalen-
konzept geht jedoch iiber den Staat im engeren Sinne hinaus. Durch die Berticksichtigung einer zwei-
ten Schale werden auch die unter staatlicher Kontrolle stehenden 6ffentlichen Marktproduzenten ab-
gebildet.?’ Es ergibt sich der Offentliche Bereich oder Public Sector. Die zweite Schale erfasst u.a.
FINMA, SBB, Post, kantonale Verkehrsbetriebe, Pensionskasse des Bundes (PUBLICA) sowie kan-
tonale Pensionskassen (Abb. 2-1).2! Die Eidgendssische Finanzverwaltung (EFV) listet im Detail auf,
welche Institutionen den Gebietskorperschaften und 6ffentlichen Sozialversicherungen zugerechnet
werden bzw. gibt Begriindungen an, warum Einrichtungen in die zweiten Schale zu verorten sind

Die offentlichen Sozialversicherungen umfassen in der Schweiz AHV, 1V, EO, ALV, Familienzulagen in der Land-
wirtschaft sowie die Mutterschaftsversicherung Genf (EFV, 2011).

18 Das ESVG 2010 unterscheidet nach der Marktbestimmung drei Produktionsarten: a) Marktproduktion, b) Produktion
fiir die Eigenverwendung und c¢) Nichtmarktproduktion (ESVG, §3.16). Nichtmarktproduzenten werden dem Sektor
Staat oder dem Sektor private Organisationen ohne Erwerbszweck zugeordnet. Wer Marktproduzent ist, wird anhand
eines quantitativen Kriteriums (des 50 %-Kriteriums) gepriift. Als Marktproduzent sollte die Einheit iiber einen mehr-
jéhrigen Zeitraum hinweg mindestens 50 % ihrer Kosten durch ihre Verkdufe decken (ESVG, §3.19).

Ein Wirtschaftssubjekt wird dann dem Sektor Staat zugeteilt, wenn es i) eine institutionelle Einheit ist und gleichzeitig,
(i1) durch die 6ffentliche Hand kontrolliert wird, sowie entweder (iii) seine Hauptfunktion in der Umverteilung von
Einkommen und Vermdgen liegt, oder (iv) als Hauptfunktion keine finanzielle Mittlertitigkeit ausiibt und (v) seine
Produktion nicht zu wirtschaftlich signifikanten Preisen liefert (EFV, 2011).

Das ESVG 2010 definiert {iber einen mehrstufigen Prozess und verschiedene Kriterien, ob eine institutionelle Einheit
unter staatlicher Kontrolle steht. Ein Kriterium ist die Mehrheit der Stimmrechtsanteile im Staatsbesitz (ESVG 2010,
§ 2.38).

Nicht in der ersten Schale (Staat im engeren Sinne) werden 6ffentliche Unternehmungen erfasst, an denen der Bund
namhafte Beteiligungen hilt. Hierzu zdhlen z.B. die Schweizerischen Bundesbahnen (SBB). Der Bahninfrastruk-
turfonds (BIF) hingegen zihlt zum Bund.
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(EFV, 2011, S. 28ff.). In der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) werden die Einrichtun-
gen der zweiten Schale den institutionellen Sektoren nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (S.11)
bzw. finanzielle Kapitalgesellschaften (S.12) zugeschlagen.*?

Abb. 2-1: Schalenkonzept

Offentlicher
Bereich

kontrollierte Marktproduzenten

Staat im
engeren

kontrollierte Nichtmarktproduzenten Bereich

BIF

Offentliche Haushalte

NAF

Verkehrs- :E;rr:tdone Pro
betriebe Natioal- _ Gemeinden Helvetica

fonds - Offentliche Sozialver-

sicherungen

Strassenver-
kehrsamter

Fach-
hochschulen

Schweizerisches MNationalmuseum

Schweiz Tourismus
PUBLICA

Kantonale Pensionskassen

NAF: Nationalstrassen- und Agglomerationverkehrsfonds, BIF: Bahninfrastrukturfonds, IGE: Eid-
gendssisches Institut fiir Geistiges Eigentum, SERV: Schweizer Exportrisikoversicherung.

Quelle: FEigene Darstellung, in Anlehnung an DESTATIS (2019).

In der Eidgenossischen Finanzstatistik werden die Konsolidierungsebenen Bund, Kantone, Gemein-
den, offentliche Sozialversicherungen sowie der Staat im engeren Sinne ausgewiesen. Im Konsoli-
dierungsprozess werden dabei teilweise sehr unterschiedliche Rechnungen?® zusammengezogen, wo-
bei komplexe Konsolidierungsregeln zur Anwendung kommen. Ziel der Konsolidierung ist es, Aus-
gaben und Einnahmen um interne Transfers zu bereinigen und so Doppelzdhlungen zu vermeiden.
Wie bei jeder Aggregation wird auch hier in Kauf genommen, dass Informationen verloren gehen.
Gleichzeitig erlaubt die Aggregation jedoch, die staatlich kontrollierten Institutionen als Entitét ab-
zubilden und ermdglicht u.a. die internationale Vergleichbarkeit der Daten (EFV, 2011). Das gilt
insbesondere dort, wo das GFS-Modell (Government Finance Statistics) zur Anwendung kommt
(Kasten 1). Die Finanzstatistik bildet die Basisstatistiken fiir die Berechnung der entsprechenden Da-
ten in der VGR. Die institutionelle Abgrenzung der ,,Offentlichen Haushalte** in der GFS ist identisch
mit der Abgrenzung des Sektors ,,Staat S.13“ in der VGR (Kasten 1).%*

22 Die VGR ist in sechs institutionellen Sektoren gegliedert, die jeweils gleichartige wirtschaftliche Einheiten zusam-
menfassen. Der Staatssektor (S.13) erfasst in dieser Logik die sogenannten Nichtmarktproduzenten sowie institutio-
nelle Einheiten, die hauptsdchlich Einkommen und Vermoégen umverteilen (ESVG 2010, § 2.111).
Erhebungsgegenstand der Finanzstatistik sind die Rechnungsergebnisse, insbesondere die Finanzbuchhaltungen der
Einzelhaushalte. Erfasst werden die Konten der Erfolgs- und Investitionsrechnungen sowie die Bilanzen (EFV, 2011).
Gewisse Unterschiede bestehen allerdings bei der Art der einbezogenen Transaktionen und beim Buchungszeitpunkt.
Um diese Unterschiede deutlich zu machen, werden verschiedene Begriffe — ,,Staatssektor in den VGR und ,Offent-
liche Haushalte* in den Finanzstatistiken — verwendet (Heil und Leidel, 2018).

23
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Kasten 1: Government Finance Statistics (GFS)

Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung der Schweiz und die Finanzstatistik nach dem GFS-Modell sind
gesamtwirtschaftliche Synthesestatistiken und beruhen in ihrer volkswirtschaftlich ausgerichteten Metho-
dologie auf dem Standardwerk Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen, dem System of National Accounts
von 1993 (SNA) bzw. dem Europidischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 2010).
Die von Eurostat (2020) publizierten “Government Finance Statistics (GFS)” zeigen die konomischen Ak-
tivititen des Staates in einer harmonisierten und vergleichbaren Art. Diese Daten unterscheiden sich von
denen der 6ffentlichen Rechnungslegung, die national spezifisch und nicht zwischen den einzelnen Lindern
harmonisiert sind. Die GFS-Daten umfassen sowohl die finanziellen (z. B. Kreditaufnhahme und Kredit-
vergabe) als auch die nichtfinanziellen (Einnahmen und Ausgaben) Aktivitéten des Staates. Die GFS werden
unter Bezugnahme auf das ESVG 2010 definiert. Der Ansatz fiir die Erstellung und Darstellung des GFS
besteht darin, die in den verschiedenen jahrlichen und vierteljdhrlichen Finanz- und Nichtfinanzkonten des
ESVG fiir den Sektor Staat (S.13) zu Transaktionen neu zu ordnen. Eurostat sammelt die Daten aus den EU-
Mitgliedstaaten sowie dem Vereinigten Konigreich, Island, Norwegen und der Schweiz im Rahmen des
ESVG 2010-Ubertragungsprogramms. Die GFS-Daten basieren auf Konzepten des ESVG. Daher umfasst
die Abgrenzung ,,general government“ bestimmte Unternehmen, die Eigentum des Staates sind, nicht.

Quelle: Eurostat (2020).

2.2.  Offentliche Investitionen

2.2.1. Abgrenzung in der Wirtschaftsstatistik

Der Staatssektor in der VGR ist entsprechend dem GFS-Modell abgegrenzt. Das gilt sowohl fiir den
Staatssektors S.13 als auch in Bezug auf die Abgrenzung der einzelnen Investitionsbegriffe. Am Bei-
spiel von Investitionszahlen aus der Finanzstatistik der Eidgendssischen Finanzverwaltung und der
VGR fiir das Jahr 2018 illustriert Abbildung 2-2 das Ineinandergreifen von VGR und GFS-Modell.
Gezeigt wird auch, wie sich beide von der Finanzstatistik (FS-Modell) unterscheiden. In der Anlage-
rechnung des Staates nach GFS-Modell werden die 6ffentlichen Investitionen im engeren Sinne als
,Erwerb von Vermdgensgiitern® in einem Umfang von 22,06 Mrd. CHF ausgewiesen. Durch den
Abzug des ,,Erwerbs von Vorriten und nichtproduzierten Vermogensgiitern* (0,25 Mrd. CHF) ergibt
sich das Aggregat ,,Erwerb von Anlagegiitern* (21,81 Mrd. CHF). In 2018 machen die Waffensys-
teme 8,19 Mrd. CHF am Erwerb von Anlagegiitern aus. Nach Subtraktion der ,,Verdusserung von
Anlagegiitern® (0,39 Mrd. CHF) bleibt ein Saldo stehen, der sich aus den Abschreibungen (18,46
Mrd. CHF) und dem Nettozugang an Anlagegiitern (2,96 Mrd. CHF) zusammensetzt. Dieser Saldo
findet sich in der VGR (S.13) unter der Bezeichnung Bruttoanlageinvestitionen® (21,42 Mrd.
CHF).

2> Die Bruttoanlageinvestitionen (P.51g) umfassen den Erwerb abziiglich der Verdusserungen von Anlagegiitern durch
gebietsanséssige Produzenten in einem Zeitraum zuziiglich gewisser Werterhohungen an nichtproduzierten Vermo-
gensgiitern durch produktive Tatigkeiten von Produzenten oder institutionellen Einheiten. Zu den Anlagegiitern zih-
len produzierte Giiter, die ldnger als ein Jahr in der Produktion eingesetzt werden (ESVG §3.124). Es werden folgende
Arten von Bruttoanlageinvestitionen unterschieden: (1) Wohnbauten, (2) Nichtwohnbauten einschliesslich erheblicher
Bodenverbesserungen, (3) Ausriistungen wie Schiffe, Kraftfahrzeuge und Computer, (4) Militirische Waffensysteme,
(5) Nutztiere und Nutzpflanzen, (6) Eigentumsiibertragungskosten nichtproduzierter Vermdgensgiiter wie Grund und
Boden und Nutzungsrechte, (7) FuE einschliesslich Produktion von freizugénglicher FuE, (8) Suchbohrungen, (9)
Software und Datenbanken, (10) Urheberrechte und (11) sonstiges geistiges Eigentum (ESVG, §3.127).
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Abb. 2-2: Offentliche Investitionen in der Schweizer Wirtschaftsstatistik
Abgrenzung ,,Staat”, Jahr 2018, Betrdge in Mrd. CHF

VGR (5.13) GFS-Modell FS-Modell
1II.1.2. Sachvermégenshildungskonto Anlagerechnung / laufende Bilanztransaktionen Investitionsrechnung
Verdusserungen von Vermagens- Erwerb von Vorréte + Einnahmen Sachanlagen (12.87)

glter ohne Anlagegiiter (0,06) nichtprod. Vermégensgiiter (0,25)

Nettozugang von Vermagens- Saldo
giter ohne Anlagegtter (0,19)

Vorratsveranderungen + Netto- Verdusserungen von Erwerb von Investitionen
zugang an Wertsachen (0,08) Anlagegter (0,39) Anlageqgiter (21,81) auf Rechnung Dritter (0,26)
Investitionen, immaterielle
Abschreibungen (18,46) Abschreibungen (18,46) Anlagen (0,39) (keine F&E)
Bruttoanlageinvestitonen (21,42) darunter:
Nettoanlageinvestitionen (2,96) Nettozugang an Waffensysteme (8,19)

Anlagegiter (2,96)

Bruttoinvestitionen (21,50) Erwerb von Vermagensgtiter (22 06) Investitionsausgaben im engeren Sinne (13 52)

Investitionen im engeren Sinne

Darlehen und
Beteiligungen n.a.G. (0,01)

Darlehen (2,08)

Beteiligungen + Grundkapitalien (0,84)

Investitionsbeitrage (5,86)

Ausserordentliche
Investitionsausgaben (0,01)

Investitionsausgaben
im weiteren Sinne (22,08)

GFS-Modell: Government Finance Statistics; FS-Modell: Finanzstatistik. Die einzelnen Betrige fiir das Jahr 2018 sind
jeweils in den Klammern in Mrd. CHF angegeben.

Quelle: EFV: Finanzstatistik, Bundesamt fiir Statistik (BFS): VGR, eigene Darstellung.

Werden von den Bruttoanlageinvestitionen wiederum die Abschreibungen®® abgezogen, bleiben in
der VGR die Nettoanlageinvestitionen (2,96 Mrd. CHF) stehen, die dem Nettozugang an Anlage-
giitern entsprechen. Die Bruttoanlageinvestitionen ergeben zusammen mit den Vorratsverdnderun-
gen?’ und dem Nettozugang an Wertsachen?® die Bruttoinvestitionen einer Volkswirtschaft bzw.
eines institutionellen Sektors. Die Bruttoanlageinvestitionen werden zu dem Zeitpunkt in der VGR
ausgewiesen, zu dem das Eigentum auf die institutionelle Einheit (den Investor) iibergeht, die die
Anlage in der Produktion nutzen will (ESVG 2020, §3.134). Die Bewertung von Bruttonlageinvesti-
tionen erfolgt zu Anschaffungspreisen. Abbildung 2-3 illustriert die Entwicklung der offentlichen

26 Abschreibungen messen die Wertminderung von Anlagegiitern durch normalen Verschleiss und wirtschaftliches Ver-
alten. Die geschitzte Wertminderung umfasst auch das Risiko von Verlusten von Anlagegiitern durch versicherbare
Schadensfille. Abschreibungen decken vorhersehbare Beseitigungs- und Wiederherstellungskosten ab, wie Kosten
zur Stilllegung von Kernkraftwerken oder Bohrinseln oder zur Sanierung von Deponien. Diese Beseitigungs- und
Wiederherstellungskosten werden als Abschreibungen nach Ablauf der Nutzungsdauer gebucht, d. h., wenn die Be-
seitigungs- und Wiederherstellungskosten als Bruttoanlageinvestitionen gebucht werden (ESVG, §3.139). Abschrei-
bungen werden auf alle Anlagegiiter (ausser Tiere) berechnet, einschliesslich geistigen Eigentums, erheblicher Bo-
denverbesserungen sowie Eigentumsiibertragungskosten nichtproduzierter Vermogensgiiter (ESVG, §3.140). Bei den
Abschreibungen wird von dem Bestand an Anlagegiitern und von der normalen wirtschaftlichen Nutzungsdauer der
einzelnen Giiterarten ausgegangen.

27 Vorratsverinderungen (P.52) erfassen den Wert der Vorratszugiinge abziiglich des Wertes der Abgiinge und abziiglich
regelmissiger Verluste vom Vorratsbestand (ESVG, §3.146).

28 Wertsachen (P.53) sind nichtfinanzielle Vermogensgiiter, die primir als Wertanlage dienen und nicht der Produktion
oder dem Konsum und die normalerweise ihren physischen Wert erhalten (ESVG, §3.154)
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Investitionen in der Schweiz im Zeitraum 1995 bis 2019 in unterschiedlichen Abgrenzungen. Die
Offentlichen Bruttoanlageinvestitionen sind von gut 15 Mrd. CHF in 1995 auf iiber 22 Mrd. CHF
angestiegen.

Abb. 2-3: Abgrenzungen der offentlichen Investitionen

zu laufenden Preisen, in Mio. CHF
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Quelle: BFS:VGR, EFV: Finanzstatistik, eigene Berechnungen.

In der Finanzstatistik werden Militdrausgaben und Ausgaben fiir Forschung & Entwicklung (FuE)
nicht zu den Investitionen (Investitionen im engeren Sinne FS) gerechnet. Weder in der VGR noch
im GFS-Modell werden finanzielle Investitionsbeitrige oder Finanzinvestitionen des Staates be-
riicksichtigt. Diese finden sich nur in der Investitionsrechnung des FS-Modells als Investitionen im
weiteren Sinne.?° Im Jahr 2018 betragen sie 22,08 Mrd. CHF (Abb. 2-2, unterer Teil). Finanzinves-
titionen gelten im GFS-Modell nicht als Investitionen, da sie in keinem Zusammenhang zur unter-
nehmerischen bzw. staatlichen Leistungserbringung stehen. Die finanziellen Investitionen des Staates
tragen zur Finanzierung des privaten Kapitalstocks bei. Die makrodkonomische Bedeutung des Staa-
tes als finanzieller Investor wird dadurch nicht geschmaélert. Durch Beteiligungen, Darlehensvergabe,
Zuweisungen und Zuschiisse fiir Investitionen an den privaten Sektor leistet der Staat finanzielle Bei-
trage fiir Investitionszwecke, welche private Investitionen induzieren kénnen und potentiell zur Er-
hohung des privaten Kapitalstock beitragen. Mittelbar sollten also auch die finanziellen Investitionen
einen Beitrag zur Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Produktion leisten. Sie konnten damit also
potentiell ebenso wie die Anlageinvestitionen in Bezug auf ihre Effizienz- und Produktivititseffekt-
okonomisch bewertet werden.

2.2.2 Offentliche Bruttoanlageinvestitionen: Benchmarking

Die Bruttoinvestitionen in der Schweiz werden in der VGR derzeit fiir den Zeitraum 1995 bis 2019
ausgewiesen und betragen am Ende des Betrachtungszeitraums fiir die gesamte Volkswirtschaft (S.1)
rund 180 Mrd. CHF (Abb. 2-4, Teil a). Auf die 6ffentlichen Bruttoinvestitionen (S.13) entfallen ca.
12 Prozent der gesamten Bruttoinvestitionen. Beim Vergleich der privaten (S.1-S.13) und 6ffentli-

2 Sie werden im GFS-Modell in der Erfolgsrechnung als sogenannte Investitionszuschiisse (Kapitalbeihilfen) erfasst
und sind somit unmittelbar erfolgswirksam und erscheinen nicht in der Bilanz. Unterschiede ergeben sich dadurch vor
allem bei den Kantonen und Gemeinden, wo im FS-Modell die Investitionsbeitrage bilanziert und abgeschrieben wer-
den. Beim Bund werden die Investitionsbeitrage im FS-Modell sofort abgeschrieben (EFV, 2011).



13

chen (S.13) Investitionstitigkeit zeigt sich in Bezug auf die Bruttoanlageinvestitionen ein interes-
santes Phdnomen. Vor der Finanzkrise 2008 war die Investitionsdynamik im privaten Bereich hoher
als im 6ffentlichen Bereich, letzterer verzeichnete eine relativ konstante Entwicklung (Abb. 2-4, Teil
b). Nach der Finanzkrise kam es zu einem kurzfristigen Einbruch der privaten Investitionstétigkeit,
die in eine im Vergleich zur Vorkrisenzeit verringerten Dynamik {ibergeht. Die staatliche Investiti-
onstitigkeit zeigte dagegen nach der Finanzkrise eine gesteigerte Dynamik (Abb. 2-4, Teil b). In
realer Rechnung wurden die Investitionsausgaben — im Vergleich zum Jahr 2008 — um 35 Prozent-
punkte ausgeweitet.

Abb. 2-4: Benchmarking I: Privat und oéffentlich

(a) Bruttoinvestitionen: Privat und 6ffentlich b) Bruttoanlageinvestitionen: Privat und éffentlich
zu laufenden Preisen, in Mio. CHF real, in Mio. CHF, Index 2008=100
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S.1: Gesamtwirtschaft; S.13: Staat; S.1-S.13: privater Bereich = Gesamtwirtschaft abziiglich Staat.

Quelle: BFS: VGR, SECO, eigene Berechnungen.

Abb. 2-5: Benchmarking II: Bruttoanlageinvestitionen

(a) S.13: Ausriistungen und Bauten (b) Bruttoanlageinvestitionen in Relation zum BIP
zu laufenden Preisen, in Mio. CHF zu laufenden Preisen, in Prozent
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S.13: Staat; S.1311: Bund; S.1312: Kantone; S.1313: Gemeinden.

Quelle: BFS: VGR, eigene Berechnungen.
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Die offentlichen Bruttoanlageinvestitionen (S.13) betragen im Jahr 2019 gut 22 Mrd. CHF, nach 15
Mrd. CHF in 1995. Hauptbestandteile der Sachanlagen sind Ausriistungen und Bauten (Anhang 3,
Abb. A-1). Zu Beginn des Betrachtungszeitraums liegt das Verhéltnis von Ausriistungen und Bauten
bei 44 Prozent zu 56 Prozent zu Gunsten der Bauten. Insbesondere nach der Finanzkrise steigt der
Anteil der Ausriistungen an und liegt zuletzt bei 48,5 Prozent. In 2019 belaufen sich die 6ffentlichen
Ausriistungsinvestitionen auf 10,7 Mrd. CHF (Abb. 2-5, Teil a). Ein Blick auf die Aufteilung der
offentlichen Bruttoanlageinvestitionen nach Gebietskorperschaften illustriert, dass alle drei Ebenen
(S.1311 Bund, S.1312 Kantone, S.1313 Gemeinden) Anlageinvestitionen tatigen. Bund, Kantone und
Gemeinden tragen mit recht dhnlichen Anteilen (ca. 1 Prozentpunkt) zu den insgesamt 3,1 Prozent
der 6ffentlichen Bruttoanlageinvestitionen (S.13) am BIP bei. Der Beitrag der 6ffentlichen Sozialver-
sicherungen (S.1314) zu den 6ffentlichen Bruttoanlageinvestitionen insgesamt (S.13) ist gering und
wird daher an dieser Stelle vernachlissigt.

Abbildung 2-6 unterscheidet die Brutto- und Nettoanlageinvestitionen des Staates in der Schweiz
im Zeitraum 1995 bis 2019. Ausgehend von gut 15 Mrd. CHF in 1995 sind die Bruttoanlageinvesti-
tionen auf tiber 22 Mrd. CHF (zu laufenden Preisen) angestiegen. Die Abschreibungen liegen nach
Angaben der VGR bei 80 bis 90 Prozent der Bruttoanlageinvestitionen. Die resultierenden Nettoan-
lageinvestitionen sind entsprechend tiefer, bleiben aber iiber den gesamten Zeitraum positiv. Dieses
Ergebnis gilt fiir die Abgrenzung Staat insgesamt (S.13). Betrachtet man die einzelnen gebietskor-
perschaftlichen Ebenen, so ergibt sich ein differenziertes Bild. Beim Bund sind die Nettoanlagein-
vestitionen im Zeitraum 1995-2007 stets negativ, erst ab 2008 bewegen sie sich in den positiven
Bereich. Fiir die kantonale Ebene zeigt sich ein spiegelbildlicher Verlauf. Im Zeitraum 1995-2007
sind die Nettoanlageinvestitionen stets positiv, ab 2008 werden sie in 9 von 12 Jahren negativ. Auf
Gemeindeebene nehmen die Nettoanlageinvestitionen stets positive Werte an.

Abb. 2-6: Benchmarking III: Anlageinvestitionen und Abschreibungen
Staat (S.13), zu laufenden Preisen, in Mio. CHF
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Quelle: BFS: VGR.

Im internationalen Vergleich hebt sich die Entwicklung in der Schweiz nach 2008 ab. Wiahrend sich
die realen 6ffentlichen Bruttoanlageinvestitionen im Zeitraum 1995 bis 2007 — in der Schweiz wie in
Deutschland — nahezu seitlich entwickelt haben, stiegen die realen Bruttoanlageinvestitionen im glei-
chen Zeitraum im EU-28 Durchschnitt um rund 50 Prozent an. Insbesondere in Frankreich, Italien,
Spanien und dem Vereinigten Konigreich nehmen die 6ffentlichen Bruttoanlageinvestitionen deutlich
zu. Nach 2008 ist eine antizyklische Reaktion der o6ffentlichen Bruttoanlageinvestitionen in der
Schweiz zu beobachten. Hingegen liegt am Ende des Betrachtungszeitraums das Niveau der realen
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Bruttoanlageinvestitionen in der EU-28 unterhalb des Niveaus von 2008. Das deutsche Investitions-
niveau reduzierte sich nach der Krise zunichst, um ab 2015 wieder zuzulegen. Von der hier betrach-
teten Landerauswahl steigerten nur Deutschland und die Schweiz das 6ffentliche Investitionsniveau
im Vergleich zum Krisenjahr 2008. In der Schweiz verlduft der Anstieg der 6ffentlichen Bruttoanla-
geinvestitionen im Vergleich zu Deutschland jedoch stetiger (Abb. 2-7, Teil a). Einen @hnlichen,
wenn auch abgeschwichten Verlauf zeigt die Relation von Bruttoanlageinvestitionen zum BIP (Abb.
2-7, Teil b). Wéhrend diese in der Schweiz im Jahr 1995 bei 3,6 Prozent lag und bis 2008 um gut 1
Prozentpunkt abnahm, betrug sie 2019 wieder 3,1 Prozent. Allein Frankreich weist am Ende des Be-
trachtungszeitraums eine noch hohere Investitionsquote auf. Deutschland erreichte mit 2,5 Prozent in
2019 wieder sein Vorkrisenniveau. Die anderen betrachteten Lander verzeichnen deutliche geringere
Relationen, vor allem Spanien und Italien.

Abb. 2-7: Benchmarking IV: Internationaler Vergleich
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impliziter Deflator 2015=100, BAI (S.1) zu laufenden Preisen, in Prozent
- el 551 55
200 - 200 50 T 50
180 - 180 a5 45
160 + 160 Ay 40
351 35
140 + 140
&y 2 25+ 25
100 - 100 201 20
80 - 80 15+ 15
60 — ——— — —t—t—t—— —t t 60 10 1 1,0
W OKNOOBOOOC T N®MF W ONIDBDOSBO = NOF O ONDD WO NDOOCTrN®MET WL ONMBODO"N®MTOL ONOO®
Q0000 CcC 0000000 CC T ™" " I "TOre@ee = = Q0 0000000000000 TFTFTFTrTQ ereTrCTr-TT®r-CTTrCTrCTT
20000 C 00000000 C00000O0Q0CC0CCCOo 2 000000000000 00000000000
TrE T T T NN NNNNNNNNNNNNNNNN NN oo NN NN NN NN NN NNNNNNNNN
— Schweiz — Deutschland — Frankreich — Italien — Spanien — UK — EU-28 — Schweiz — Deutschland — Frankreich — Italien — Spanien — UK — EU-28

BAI (S.1): Bruttoanlageinvestitionen der gesamte Volkswirtschaft (S.1).

Quelle: BFS: VGR, Eurostat, eigene Berechnungen.

2.3.  Offentlicher Kapitalstock

2.3.1. Abgrenzung in der Wirtschaftsstatistik

Die Bestimmung des 6ffentlichen Sachkapitalstocks folgt den Prinzipien zur Ermittlung von Brutto-
und Nettoanlagevermdgen im Rahmen der VGR (Anhang 3). Diese gelten sowohl fiir die Ebene der
Gesamtwirtschaft S.1 als auch fiir die institutionellen Sektoren. Informationen zum Kapitalstock lie-
fern insbesondere nationale Statistikdmter sowie diverse internationale Organisationen (Kasten 2).
Ausgangsbasis fiir die Berechnungen von Bruttokapitalstock (BKS) und Nettokapitalstock (NKS)
sind die jeweiligen Bruttoanlageinvestitionen (BAI) des entsprechenden institutionellen Sektors. Bei-
spielsweise gehen in den 6ffentlichen Kapitalstock die Bruttoanlageinvestitionen des institutionellen
Sektors Staat S.13 ein.

30" Die internationale Vergleichbarkeit der staatlichen Bruttoanlageinvestitionen bzw. der staatlichen Investitionsquoten
kann potentiell durch unterschiedliche Privatisierungsstrategien beeintréchtigt sein.
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Welches Anlagevermdgenskonzept (NKS oder BKS) ist fiir die Betrachtung der Produktivititswir-
kungen des offentlichen Kapitalstocks adiquat? Uber diese Frage wurde unlingst in der Fachzeit-
schrift ,,Wirtschaftsdienst™ kontrovers diskutiert. Wahrend Gromling et al. (2019) sich fiir die Ver-
wendung des BKS aussprechen, halten Dullien und Rietzler (2019) ein Pladoyer fiir den NKS. In
einem Arbeitspapier des Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung in Deutschland befiirworten Christofzik et al. (2019) die Verwendung des BKS. Bei der
Bestimmung des NKS besteht grundsitzlich die Gefahr, dass die Abschreibungen in Bezug auf die
Nutzung der Anlagegiiter zu hoch ausgewiesen werden. Damit wird der Kapitalstock aus Produktivi-
tatsgesichtspunkten tendenziell unterschitzt. Die Berechnung des NKS orientiert sich am ,,Gesamt-
reichtum® (BFS, 2013a, S. 6), nicht an der Produktivitét. Bei der Berechnung des BKS werden zwar
physische Abgénge von Anlagen beriicksichtigt. Es wird jedoch vernachléssigt, dass die Anlagegiiter
bereits vor Abgang an Niitzlichkeit verlieren. Trotz dieses Verlusts gehen alle Anlagegiiter bis zu
ihrem Abgang stets neu zu Wiederbeschaffungspreisen in die Berechnung des Sachkapitalstocks ein
(Anhang 3). Damit wird der Bruttokapitalstock aus Produktivititsgesichtspunkten tendenziell iiber-
schitzt. Aus 6konomischer Sicht weichen beide Berechnungsarten — BKS und NKS — vom ,,korrek-
ten“ Produktionswert des Kapitalstocks ab. Der BKS {iberschétzt und NKS unterschétzt den Produk-
tionswert. Dieser wire idealer Weise durch einen jahrlichen Gesamtinventar zu bestimmen, aus dem
eindeutig hervorgeht, wie hoch der effektive Verschleiss bzw. Abgang der Anlagegiiter ist.

Kasten 2: Informationen zum Kapitalstock einer Volkswirtschaft

Es gibt in kaum einem Land direkte Erhebungen zum Kapitalstock einer Volkswirtschaft. Deshalb wird in
den meisten Landern die in Anhang 3 beschriebene Vorgehensweise zur Ermittlung des Brutto- und Net-
tokapitalstocks angewendet. Informationen zum Kapitalstock einer Volkswirtschaft liefern insbesondere na-
tionale Statistikimter und internationale Organisationen. Letztere miissen eine internationale Vergleichbar-
keit ihrer Methodik sicherstellen. Dies geht zumeist zu Lasten der Detailliertheit bei der Ermittlung eines
Anlagevermdgens als Summe iiber die einzelnen Anlagekategorien.

e Nationale Statistikiimter: Exemplarisch seien das Bundesamt fiir Statistik (BFS) in der Schweiz sowie
das Statistisches Bundesamt (DESTATIS) in Deutschland genannt.

e Internationaler Wihrungsfonds (IMF): FAD Investment and Capital Stock Database 2020. Detail-
lierte Informationen zur IMF Datenbank sind Anhang 4 zu entnehmen.

e EU-Kommission — AMECO: Makrodkonomische Datenbank der Européische Kommission, die Ba-
sisdaten sind vom statistischen Amt der Europdischen Union (Eurostat).

e  Forschungsarbeiten: Beispiclsweise haben De Jong et al. (2017a) im Rahmen eines Forschungspro-
jekts bei der niederldndischen Zentralbank Kapitalstocke fiir 20 OECD-Lander berechnet.

Nationale Statistikdmter und internationalen Organisationen (IMF, OECD, EU-Kommission) gehen
bei der Bestimmung des Kapitalstocks unterschiedlich vor. Dies betrifft die Untersuchungsebene, die
Wabhl zwischen BKS oder NKS, die beriicksichtigten Anlagekategorien sowie die Abschreibungsme-
thode und -sdtze (Abb. 2-8). Tendenziell besteht international eine gewisse Priaferenz flir den NKS.
Datenbanken internationaler Organisationen weisen fiir den Sachkapitalstock ausschliesslich Daten
zum NKS aus. Das Bundesamt fiir Statistik (BFS) publiziert fiir die Schweiz einen NKS fiir die
gesamte Volkswirtschaft. Eine Aufteilung des Sachkapitalstocks in privater NKS und 6ffentlicher
NKS ist nicht verfiigbar. Abbildung 2-9 (Teil a) illustriert das Niveau und den Verlauf des vom BFS
publizierten NKS im Zeitraum 1995 bis 2019. Fiir das Jahr 2019 ermittelt das BFS einen NKS in
Hohe von iiber 1.700 Mrd. CHF, das entspricht anndhernd dem 2,4fachen des Schweizer BIP. Ein
Landervergleich zwischen Deutschland und der Schweiz in Bezug auf das Wachstum des aggregier-
ten preisbereinigten NKS zeigt, dass dieser in der Schweizer deutlich starker zugelegt hat (Abb. 2-9,
Teil b). Wihrend der preisbereinigte NKS in der Schweiz um 45 Prozent ansteigt, liegt das Niveau
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des Nettoanlagevermogens (NAV) in Deutschland in 2019 nur um 25 Prozent {iber dem Ausgangs-
wert aus dem Jahr 1996.3!

Abb. 2-8: Vergleich von Kapitalstockberechnungen

Nationale Statistikimter

Internationale Organisationen

CH-BFS DE - DESTATIS IMF EU-Kommisson - AMECO
- Nettokapitalstock - Nettokapitalstock - Nettokapitalstock - Nettokapitalstock
- Bruttokapttalstock
- Gesamte Volkswirtschaft (5.1) - Gesamte Volkswirtschaft (S.1), - Gefrennte Schatzung von - Gesamte Volkswirtschaft (5.1)

== keine Aufteilung in privat + dffentlich
- Ausgangsbasis: BAI

== nicht alle Anlagekategorien

== Stock unterteilt nach Kategorien
- Abschreibung: geometrisch-degressiv
- Abschreibungsséatze:

== variieren mit Restlebensdauer

- Ausweis zu laufenden Preisen
== CHF

- Ausweis zu konstanten Preise (2015)
== CHF

privat + dffentlich (5.13)

- Ausgangsbasis: BAI

== alle BAI

privat + dffentlich (5.13)

- Ausgangsbasis: BAI

== alle BAI
== keine Unterteilung nach Kategorien

- Abschreibung:
- Abschreibungsséatze:

== Monotoner Anstieg von 2,5 (1960)
auf 4,55 (2016)

- Ausweis zu laufenden Preisen

== Nationale Wahrungen

- Ausweis zu konstanten Preise (2011)

=> Internatioanle Dollar

== keine Aufteilung in privat + offentlich
- Ausgangsbasis: BAI

=> alle BAI

== keine Unterteilung nach Kategorien

- Ausweis zu konstanten Preise (2015)
== Nationale Wahrungen, in Euro

Quelle: BFS (2013a), DESTATIS, IMF (2019a, b), EU-Kommission: AMECO, eigene Darstellung.

Abb. 2-9: Nettokapitalstock: Schweiz (S.1)

(a) Nichtfinanzieller Kapitalstock

(b) Nettokapitalstock: Schweiz und Deutschland
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2.3.2. Benchmarking zum offentlichen Kapitalstock

Das BFS publiziert fiir die Schweizer Volkswirtschaft keinen 6ffentlichen Sachkapitalstock. Des-
halb wird in der vorliegenden Untersuchung auf die Datenbasis des Internationalen Wahrungsfonds

31" Der relativ schwache Zuwachs des Nettokapitalstocks in Deutschland ist derzeit Gegenstand wirtschaftspolitischen
Diskussionen (Gromling et al., 2019; Dullien und Rietzler, 2019).
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(IMF) zuriickgegriffen. Diese enthilt Zeitreihen zu privaten und 6ffentlichen Kapitalstocken, die nach
einer einheitlichen Methodik fiir 170 Lénder bestimmt wurden (Anhang 4).

In einem ersten Analyseschritt werden die Daten des IMF fiir die Schweizer Volkswirtschaft mit den
Angaben des BFS und der EU-Kommission (AMECO-Datenbank) verglichen. Dies dient zur Kon-
sistenziiberpriifung bzw. zur Illustration von Gemeinsamkeiten und Unterschieden. Der Vergleich
kann nur flir die gesamtwirtschaftliche Ebene S.1 im Zeitraum 1995 bis 2017 erfolgen. Dafiir wer-
den die IMF-Daten fiir den privaten und 6ffentlichen Kapitalstock addiert und der Zeitreihe des nicht-
finanziellen Kapitalstocks vom BFS (zu laufenden Preisen, in Mrd. CHF) gegeniibergestellt. Wih-
rend das Niveau der IMF-Zeitreihe deutlich hoher liegt, ist der Verlauf der Zeitreihen sehr dhnlich
(Abb. 2-10, Teil a). Der Niveauunterschied diirfte auf Unterschiede in Bezug auf die Abschreibungs-
raten und -modi sowie auf Unterschiede im Anfangsniveau der Kapitalstocke zuriickzufiihren sein
(Anhang 4). Der @hnliche Verlauf ist den verwendeten Zuwachsraten der Investitionszeitreihen ge-
schuldet, die letztlich die Basis fiir beide Berechnungen bilden. Auf Basis der preisbereinigter Zeit-
reihen wird sichtbar, dass die Zeitreihe aus der AMECO-Datenbank bis 2010 nahezu deckungsgleich
mit der Zeitreihe vom BFS verlduft (Abb. 2-10, Teil b). In allen drei Zeitreihen (BFS, IMF, AMECO)
zeigt sich der in der Schweiz deutlich aufwirtsgerichtete Trend des gesamtwirtschaftlichen Kapital-
stocks. In 2017 liegt der Kapitalstock zwischen 36 und 43 Prozent iiber dem Ausgangsniveau von
1996.

Abb. 2-10: Vergleich der Daten zum Nettokapitalstock: Schweiz (S.1)

(a) zu laufenden Preisen, in Mrd. CHF (b) zu konstanten Preisen, Index 1996=100
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Quelle: BFS, IMF: FAD Investment and Capital Stock Database 2020 (Stand: Juni 2020,) EU-Kommission: AMECO
(Stand: 5. November 2020), eigene Berechnungen.

In der Schweiz und in Deutschland war die Dynamik des NKS bis Mitte der 1970er Jahre hoch.
Danach verringerte sich die Zuwachsrate in der Schweiz parallel zum internationalen Umfeld, Mitte
der 1990er Jahre nahm sie einen Wert von rund 2 Prozent an. Der Riickgang der Dynamik setzte sich
bis zum Ende des Betrachtungszeitraums fort. Die Zuwachsrate betrdgt in 2017 1 Prozent (Abb. 2-
11, Teil a). Im Vergleich zur Entwicklung in der Schweiz hat sich der 6ffentliche Nettokapitalstock
in Deutschland weniger erfreulich entwickelt. Bereits seit 1997 wichst der 6ffentliche Nettokapital-
stock in Deutschland nicht mehr. Die Zuwachsraten liegen im negativen Bereich. Setzt man den Net-
tokapitalstock in Relation zum BIP, so fillt auf, dass der Anteil in Deutschland seit 1984 nahezu
kontinuierlich abnimmt und 2017 nur noch knapp die Hélfte seines Hochststands in 1983 betragt
(Abb. 2-11, Teil b). In der Schweiz hingegen liegt der Anteil bei rund 0,6 und damit ungeféhr auf
dem gleichen Niveau wie Mitte der 1980er Jahre.
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Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr, in Prozent,

Abb. 2-11: Offentlicher Nettokapitalstock: International (S.13)

(a) Offentlicher Nettokapitalstock

zu konstanten Preisen 2011 (Internationale Dollar)

(b) Offentlicher Nettokapitalstock und BIP
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3. Wie produktiv ist das 6ffentliche Sachkapital?

Die seit den spiten 1970er Jahren international beobachtete riicklaufigen Dynamik der gesamtwirt-
schaftlichen Produktivitit (Anhang 5) wurde erstmalig von Aschauer (1989) in Zusammenhang ge-
bracht mit einem verlangsamten Zuwachs des offentlichen Kapitalstocks. Aschauer (1989) testete
diesen Zusammenhang — man spricht von der sogenannten ,,Offentlichen-Kapital-Hypothese* oder
»Aschauer-Hypothese* — am Beispiel der USA im Untersuchungszeitraum 1949 bis 1985. Zur An-
wendung kam ein 6konometrischer Produktionsfunktionsansatz. Aschauers Untersuchung wurde von
Beginn an viel Aufmerksamkeit zuteil. Mit beigetragen haben sicherlich die von Aschauer vorgeleg-
ten Schitzparameter, die auf eine Produktionselastizitdt des 6ffentlichen Kapitals in Héhe von 0,39
schliessen liessen. In den vergangenen 30 Jahren wurde die Aschauer-Hypothese in vielen Folgeun-
tersuchungen diskutiert, modifiziert und immer wieder empirisch gepriift. Einen Uberblick geben
Pféahler et al. (1997), Sturm (1998) und Schlag (1999). Jiingere Literaturzusammenstellungen legen
Romp und de Haan (2007), Straub (2011), Europdische Kommission (2014), Bom und Ligthart
(2014), De Jong et al. (2017b) sowie Nuniez-Serrano und Veldzquez (2017) vor.

Clarke und Batina (2019) legten jlingst eine Replikationsstudie der Untersuchung von Aschauer
(1989) vor. Auf der Basis des gleichen methodischen und 6konometrischen Ansatzes konnen die Au-
toren fiir die von Aschauer untersuchte Zeitperiode die Originalergebnisse replizieren. Die Produkti-
onselastizitdt des 6ffentlichen Kapitals betrdgt bei ihnen 0,38 und ist statistisch nicht von den 0,39
aus der Publikation von Aschauer (1989) verschieden. Da die Autoren keinen Zugang zu den Origi-
naldaten von Aschauer (1989) hatten, haben sie die Datenbasis fiir die Schitzung aus den von
Aschauer (1989) angegebenen Quellen rekonstruiert (,, Vintage Data®). Die Robustheit der Ergebnisse
wurde in mehrfacher Hinsicht tiberpriift. Zum einen wurden moderne 6konometrische Zeitreihenme-
thoden in Bezug auf die Vintage Data angewendet. Die Schitzungen fiir die Produktionselastizitét
variieren zwischen 0,37 und 0,66. Zum andere haben Clarke und Batina (2019) neu Datensitze ver-
wendet. Auf Basis aktuell verfiigbarer Daten fiir die USA im Zeitraum 1949 bis 1985 ermitteln sie
eine Elastizitdt des 6ffentlichen Kapitals zwischen 0,32 und 0,58 (Modern Data 1*). Wird der Unter-
suchungszeitraum bis 2015 ausgedehnt, so liegt die Elastizitdt in einem Spektrum von 0,18 bis 0,34
(,,Modern Data I1*). Auf Basis eines Vector-Error-Correction Modells (VECM) weisen Clarke und
Batina, (2019, S. 628) eine langfristige Elastizitdt des 6ffentlichen Kapitals von 0,46 aus.

3.1. Evidenz aus der Literatur

In der empirischen Literatur zu den Produktivitétseffekten des 6ffentlichen Kapitals finden sich in
erster Linie 6konometrische Schiatzungen der Produktionselastizitit, zu deren Bestimmung grund-
sétzlich verschiedene 6konometrische Ansitze zur Auswahl stehen (Kasten 3). Der Produktionsfunk-
tionsansatz gilt dabei allgemein als Standardansatz.’”> Er erméglicht es, die Produktionselastizititen
der Faktoren direkt zu schitzen und aus diesen auch die Grenzproduktivitéit der Produktionsfaktoren
mittelbar abzuleiten. Einen umfassenden Uberblick iiber eine grosse Zahl der in der Literatur vorlie-
genden empirischen Arbeiten geben Bom und Ligthart (2014) sowie Nufez-Serrano und Veldzquez
(2017). In beiden Artikeln kommen metaanalytische Methoden (Kasten 4) zur Anwendung. Sie rich-
ten den Fokus explizit auf empirische Studien, in deren Rahmen die Produktionselastizitét des 6ffent-
lichen Kapitals 6konometrisch geschitzt wird. 85 Prozent der von Numez-Serrano und Veldzquez
(2017) beriicksichtigten Studien verwenden den Produktionsfunktionsansatz, nur 7 Prozent operatio-
nalisieren das offentliche Kapital als Stromgrdsse (Devadas und Pennings, 2018). Bei Bom und

32 Romp und de Haan (2007), Europiische Kommission (2014) sowie De Jong et al. (2017b) diskutieren den Produkti-
onsfunktionsansatz kritisch. Sie fithren folgende Aspekte an: Die Beriicksichtigung des dffentlichen Inputfaktors in
der Produktionsfunktion als unpaid-factor sowie die unterstellte Kausalitétsbeziehung. Trotz dieser Schwiéchen liegt
der Produktionsfunktionsansatz dem grossen Teil der empirischen Arbeiten zur Aschauer-Hypothese zugrunde.
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Ligthart (2014) sind ausschliesslich Studien aufgenommen, die Schétzungen auf der Basis des Pro-
duktionsfunktionsansatzes durchfiihren und das 6ffentliche Kapital als monetére Bestandsgrosse ope-
rationalisieren.*> Im Folgenden werden die Hauptresultate von Bom und Ligthart (2014) sowie
Nunez-Serrano und Velazquez (2017) kurz zusammengefasst.

Kasten 3: Ermittlung der Produktivititseffekte des 6ffentlichen Kapitals

In der angewandten empirischen Forschung werden flir die Ermittlung von Produktivitétseffekten des 6f-
fentlichen Kapitals verschiedene Messkonzepte verwendet:

Produktionsfunktionsansatz: Hierbei werden nationale, regionale, kommunale oder sektorale Pro-
duktionsfunktionen 6konometrisch geschitzt. Der 6konomische Output wird dabei in Abhédngigkeit
von den Faktoren privates Kapital, Arbeit und des 6ffentlichen Kapitals untersucht. Im Mittelpunkt des
Interesses steht die Frage, ob sich eine positive Produktionselastizitit bzw. Grenzproduktivitit des 6f-
fentlichen Kapitals signifikant in den Schétzungen nachweisen lésst. In der Regel werden fiir die Un-
tersuchungen Kapitalbesténde (privates und 6ffentliches Kapital) quantifiziert. Die Produktionstechno-
logie muss entweder vorab bestimmt werden oder es miissen flexible Funktionsformen mit weniger
restriktiven Annahmen verwendet werden.

Kostenfunktionsansatz: Es wird zur Schiatzung der Produktivititseffekte des offentlichen Kapitals
eine zur Produktionsfunktion duale Kostenfunktion verwendet, die sich durch die Minimierung der
privaten Produktionskosten ergibt. Die Kostenfunktion wird in Abhingigkeit von den Faktorpreisen
der privaten Inputfaktoren Arbeit und Kapital, dem Output und dem 6ffentlichen Kapitalstock model-
liert. Zum einen lassen sich Kostenelastizititen bzw. der Schattenpreis der 6ffentlichen Infrastruktur-
ausgaben ableiten, zum anderen sind indirekt {iber die Dualititdtstheorie Aussagen iiber die Grenzpro-
duktivitit und die Produktionselastizitit der 6ffentlichen Infrastruktur moglich. Durch die hauptséchli-
che Verwendung von flexiblen Funktionsformen lassen sich auch Riickschliisse auf die zu Grunde lie-
gende Produktionstechnologie titigen. Untersuchungen auf der Basis diese Ansatzes liegen von Kitte-
rer und Schlag (1995), Morrison und Schwartz (1996), Seitz (1994, 1995) sowie Sturm (1998) vor.
Gewinnfunktionsansatz: Es wird eine Gewinnfunktion unterstellt, die bei gegebenen Annahmen iiber
die Faktor- und Produktmirkten den Gewinn einer Unternehmung mit den Faktoreinsatzmengen an
privatem Kapital, Arbeit und 6ffentlichem Kapital sowie den Faktorpreisen fiir die privaten Inputfak-
toren maximiert. Dieser Ansatz ist von Diewert (1986) vorgeschlagen worden. In der empirischen Li-
teratur hat er sich aufgrund von Problemen u.a. bei der Datenermittlung fiir die Produkt- und Faktor-
preise nicht durchgesetzt und wurde entsprechend nur wenig angewendet. Eine Untersuchung fiir die
Niederlande mit Hilfe des Gewinnfunktionsansatzes findet sich bei Sturm (1998).

Ansitze, die sich aus neoklassischen oder endogenen Wachstumsmodellen ableiten lassen. Hierbei
wird aus dem theoretischen Wachstumsmodell eine reduzierte Form (zumeist im steady-state) abgelei-
tet, die sich 6konometrisch schitzen lédsst. Beispielsweise wurde in Untersuchungen zur Konvergenz
von Regionen der Finfluss des 6ffentlichen Kapitals auf Produktivitdt und Konvergenzgeschwindigkeit
untersucht (Kellermann, 1997, 1998).

Vektorautoregressive Modelle (VAR): Das VAR-Modell unterscheidet sich strukturell von den an-
deren Ansitzen. Es ermdglicht, die dynamischen Zusammenhénge zwischen 6konomischen Grossen
zu analysieren, ohne explizit Annahmen zur Richtung der Abhéngigkeitsbeziehungen zu machen. Alle
Variablen werden als endogen betrachtet, allerdings mit Verzogerung. Die Beziehung zwischen den
Variablen wird nicht ausschliesslich durch eine statische Regressionsbeziehung dargestellt, sondern
findet Ausdruck in einer Gleichgewichtsbeziehung zwischen mehreren formell gleichberechtigten Va-
riablen.

33 In der Literatur liegen auch Untersuchungen vor, die den Infrastrukturbestand durch physische Indikatoren abbilden.

Easterly (2001) verwenden im Rahmen empirischer Untersuchungen die Anzahl der Telefonleitungen als Proxy fiir
die Infrastruktur. Andere Autoren verwenden synthetischen Indikatoren, wobei die Leistungen verschiedener Infra-
struktursektoren wie Verkehr, Energie und Telekommunikation zusammengefasst werden. Zu nennen sind hier u.a.
Canning (1999), Calderén und Servén (2003, 2004) sowie Calderon, Moral-Benito und Servén (2014). Gehen nicht-
monetédre Indikatoren in 6konometrische Schitzungen ein, werden tendenziell hohere Produktionselastizititen ge-
schétzt, als wenn monetére Indikatoren verwendet werden (Nunez-Serrano und Velazquez, 2017)
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Abbildung 3-1 illustriert die Grossenordnung und Haufigkeitsverteilung der Produktionselastizitit
des offentlichen Kapitals, wie sie sich aus den ausgewerteten Primérstudien ergeben. Bom und
Ligthart (2014) haben ein Sample von 578 Schétzungen der Produktionselastizitdt des 6ffentlichen
Kapitals aus 68 Studien zusammengetragen. Der Untersuchungszeitraum umfasst die Jahre 1983 bis
2008. Bei 63 der 68 Studien handelt es sich um landerspezifische Analysen, die sich ausschliesslich
auf Industrieldnder beziehen. Das Sample von Nunez-Serrano und Velazquez (2017) ist sogar noch
grosser und umfasst 1928 Schitzungen aus 145 Studien und deckt den Zeitraum 1983 bis 2011 ab.
Von den 145 Studien untersuchen 26 Studien Léndergruppen, 119 Studien sind landerspezifisch, 5
Studien beriicksichtigen Schwellenlinder.>*

Abb. 3-1: Histogramm der Produktionselastizitiit des 6ffentlichen Kapitals

(a) Bom und Ligthart (2014) (b) Nuiiez-Serrano und Velazquez (2017)
578 Schitzungen aus 68 Studien 1928 Schitzungen aus 145 Studien
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Quelle: Bom und Ligthart (2014, S. 890) sowie Nunez-Serrano und Velazquez (2017, S. 325).

In beiden Metaanalysen wird nach einer mittleren Produktionselastizitit des 6ffentlichen Kapitals
gesucht, wobei verschiedene Einflussfaktoren — sogenannte Moderatoren — beriicksichtigt werden.
Bei Bom und Ligthart (2014) variieren die Schitzkoeffizienten zwischen -1,73 und 2,04. Der einfache
Mittelwert liegt bei 0,188, die Standardabweichung bei 0,31. Diese hohe Standardabweichung spie-
gelt die substantielle Variation zwischen den einzelnen Schitzungen wider. 464 der in der Metaana-
lyse berticksichtigten Schitzkoeffizienten weisen ein positives Vorzeichen auf, 114 sind negativ. Der
Median liegt bei 0,12 und ist damit kleiner als der Durchschnittswert. Kleiner Median, grosse Varianz
und rechts schiefe Verteilung sind die Kerneigenschaften der Hiufigkeitsverteilung des Samples.>”
Bom und Ligthart (2014) beriicksichtigen rund 30 Moderatoren, die zu sechs verschiedenen Dimen-
sionen zusammengefasst sind. Sie finden in ihrer metaanalytischen Untersuchung eine kurzfristige
Produktionselastizitit des dffentlichen Kapitals auf nationaler Ebene in Hohe von 0,083, langfristig
steigt diese auf 0,122 (Abb. 3-2). Wird nur die sogenannte Kerninfrastruktur beriicksichtigt, fallen
die Elastizititen grosser aus. Langfristig liegt die Produktionselastizitét des 6ffentlichen Kapitals in
der engen Abgrenzung bei 0,17.

3 Keine der 68 bzw. 145 Studien, die in die beiden Metaanalysen eingehen, betrachtet explizit die Schweizer Volks-
wirtschaft. Moglich ist jedoch, dass die Schweiz im Rahmen von Panel- oder Mehrldnderanalysen Beriicksichtigung
findet.

35 Selbst bei einem Ausschluss von einigen Extremwerten variiert der Koeffizienten zwischen -0,5 und +1. Nahezu die
Halfte der Schétzungen weisen einen Wert nahe Null aus (Bom und Ligthart, 2014, S. 896).
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Abb. 3-2: Produktionselastizititen des o6ffentlichen Kapitals

Metaanalysen

Bom und Ligthart (2014)

Total Public Capital, national level, kurzfristig 0,083
Total Public Capital, national level, langfristig 0,122
Core Public Capital’’, national level, langfristig 0,170

Nunez-Serranc und Velazquez (2017)

Mittlere Elastizitat, kurzfristig 0,132
Mittlere Elastizitat, langfristig 0,161
Machrichtlich

1) Refers to roads. railways, airports and utilities.

Quelle: Bom und Ligthart (2014, Tabelle 4), Nufiez-Serrano und Velazquez
(2017, Tabelle 3), eigene Darstellung.

Nunez-Serrano und Velazquez (2017) weisen eine dhnliche Haufigkeitsverteilung der Koeffizienten
aus wie Bom und Ligthart (2014) (Abb. 3-1, Teil b). 58 Prozent der Produktionselastizititen des
offentlichen Kapitals haben positive Vorzeichen und sind statistisch signifikant, 37 Prozent sind nicht
signifikant, 5 Prozent weisen negativ Werte auf und sind statistisch signifikant. Die Haufigkeitsver-
teilung zeigt eine starke Ballung der Werte um einen einfachen Mittelwert von 0,189, eine klare
Asymmetrie nach rechts sowie einen Median mit 0,115, der kleiner ist als der Mittelwert. Die Autoren
diskutieren die Wirkung bestimmter Moderatoren in Bezug auf deren Einfluss auf die Stirke des
Zusammenhangs. Sie ordnen die berticksichtigten Moderatoren 5 Dimensionen zu: (1) Spezifizierung
der Produktionsfunktion, (2) Messung der Variablen, (3) Struktur und Art der statistischen Daten, (4)
Okonometrische Methode sowie (5) Publikation. Nufiez-Serrano und Velazquez (2017) zeigen, dass
beispielsweise die Beriicksichtigung der Restriktion konstanter Skalenertrdge tendenziell zu einer
Erhohung des Schitzkoeftizienten fiir die Produktionselastizitit des 6ffentlichen Kapitals fiihrt. Wird
die Restriktion jedoch nur in Bezug auf die privaten Faktoren berticksichtigt, so weisen die Schatzun-
gen reduzierte Elastizititen aus. Auch die Berilicksichtigung des Konjunkturzyklus reduziert den Ko-
effizienten. Wird nur die Kerninfrastruktur beriicksichtigt, sind die Elastizititen grosser als beim ge-
samten Offentlichen Kapitalstock. Zeitreihenanalysen ermitteln hohere mittlere Elastizitédten als Quer-
schnitts- oder Panelanalysen. Werden Regionen innerhalb eines Landes untersucht, so steigen die
Elastizititen. Generell fallen langfristige Elastizititen grosser aus als kurzfristige Elastizitdten. In
Landern mit relativ hoher dffentlicher Kapitalausstattung fallen die Produktionselastizititen des 6f-
fentlichen Kapitals tendenziell leicht geringer aus als in Landern mit relativ niedriger 6ffentlicher
Kapitalausstattung. Nach Beriicksichtigung der Moderatoren ergibt sich in der metaanalytischen Un-
tersuchung bei Nunez-Serrano und Velazquez (2017) eine positiv und statistisch signifikant mittlere
Elastizitit des 6ffentlichen Kapitals (langfristig) mit einem Wert von 0,161. Dieser ist etwas hoher
als der Vergleichswert von 0,122, den Bom und Ligthart (2014) ausweisen.

Kasten 4: Metaanalyse

Die Metaanalyse ist in verschiedenen Forschungsdisziplinen eine beliebte quantitative Forschungsmethode.
Nach Drinkmann (1990, S. 11) ist die Metaanalyse ,,eine an den Kriterien empirischer Forschung orientierte
Methode zur quantitativen Integration der Ergebnisse empirischer Untersuchungen sowie zur Analyse der
Variabilitét dieser Ergebnisse.* Nach Glass (1976, S. 3) versteht man unter Metaanalyse eine Art Tertiér-
analyse: ,,Primary analysis is the original analysis of data in a research study. (...) Secondary analysis is the
re-analysis of data for the purpose of answering the original research question with better statistical tech-
niques, or answering new questions with old data. (...) Meta-analysis refers to the analysis of analyses. I
use it to refer to the statistical analysis of a large collection of analysis results from individual studies for
the purpose of integrating the findings.” Metaanalysen erlauben allgemein eine systematische Auswertung
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von Primédruntersuchungen zu einem Forschungsbereich. Sie ermoglichen die Ermittlung generalisierbarer
Aussagen. Die eigentliche Zielsetzung von Metaanalysen besteht in der Bestimmung der mittleren Starke
und Varianz von statistischen Zusammenhéngen und der Identifikation von Einflussfaktoren (Moderatoren)
auf die Stdrke dieser Zusammenhénge. Bei einer Metaanalyse besteht allgemein der Anspruch, eine Basis
fiir die weitere Forschung im jeweiligen Bereich zu bilden. Durch die systematische Suche, Bewertung und
anschliessende Synthese von empirischen Befunden, wird ein weitgehend objektivierter und replizierbarer
Rahmen fiir die Ergebnisinterpretation geschaffen. Hierzu werden mdéglichst alle verdffentlichten und evtl.
auch unverdffentlichten Quellen zu einem bestimmten Zeitpunkt beriicksichtigt (Derfuss, 2020).

3.2.  Schatzung der Produktionselastizit:it

Wie dargestellt, liegen in der Literatur bereits eine Vielzahl von Untersuchungen vor, die die Bestim-
mung der Produktionselastizitit des 6ffentlichen Kapitals zum Gegenstand haben. Die Resultate der
dargestellten Metaanalysen vom Bom und Ligthart (2014) sowie Nuiez-Serrano und Velazquez
(2017) geben deutliche Anhaltspunkte, in welcher Gréssenordnung diese Produktionselastizititen zu
veranschlagen sind. Auffallend ist, dass die Resultate der Metaanalysen eine beachtliche Diskrepanz
zu den urspriinglich von Aschauer (1989) vorgelegten und von Clarke und Batina (2019) bestitigten
Ergebnissen aufweisen. Im Rahmen der vorliegenden Studie wurde eine weitere Primaruntersuchung
durchgefiihrt. Zur Anwendung kommt ein Panelansatz zur Schitzung einer Produktionsfunktion. Es
werden also sowohl Querschnitts- als auch Zeitreiheninformationen verwendet. Gegen einen reinen
zeitreihenanalytischen Ansatz fiir die Schweizer Volkswirtschaft sprechen zwei Griinde. Zum einen
ist der Zeitraum der amtlichen VGR-Daten des BFS (1995 bis 2019) recht kurz, so dass die Anwen-
dung geeigneter Zeitreihenanalysen problematisch ist. Zum anderen muss in Bezug auf den 6ffentli-
chen Kapitalstock fiir die Schweiz ohnehin auf die IMF-Datenbasis zuriickgegriffen werden (Ab-
schnitt 2.3.2), so dass sich eine Ausweitung auf ein grosseres Landersample bzw. einen Panelansatz
anbietet.

3.2.1. Design der Untersuchung und verwendete Daten

Das Léandersample besteht insgesamt aus 34 Industrieldnder (Abb. 3-3). Der Untersuchungszeitraum
deckt die Jahre 1960 bis 2017 ab. Der Datensatz umfasst insgesamt 34 * 58 = 2.040 Beobachtungen.
Es werden zusétzlich zwei Subsample unterschieden, die jeweils auch die Schweizer Daten umfassen,
so dass im Rahmen der Auswertung ein spezifischer Fokus auf die Schweizer Volkswirtschaft gelegt
werden kann:

o Ldindersample-34 (L-34). Das Gesamtsample umfasst 28 Léander der Europdischen Union, 3
EFTA-Staaten (Island, Norwegen und Schweiz) sowie die USA, Kanada und Japan

o Lindersample-21 (L-21): In diesem Subsample sind 21 Lander (EU-15, EFTA-Staaten, USA, Ka-
nada und Japan) enthalten. Im Vergleich zu L-34 sind 13 osteuropidische Staaten nicht enthalten.
Es handelt sich dabei um Volkswirtschaften, die erst ab 2004 Mitglieder der Européischen Union
sind. Sie unterscheiden sich strukturell von den im Léndersample L-21 verbliebenen Léndern, de-
ren Wirtschaftskraft deutlich hoher ist.

o Ldndersample-7 (L-7): Dieses Subsample umfasst Volkswirtschaften, die im Jahr 1980 eine relativ
hohe Arbeitsproduktivitit aufwiesen und in den darauffolgenden Dekaden mit vergleichsweise
geringer Zuwachsrate gewachsen sind. Gemiss der neoklassischen Konvergenzhypothese handelt
es sich um Lénder, die sich bereits nahe an ihrem langfristigen Wachstumsgleichgewicht befinden
(Anhang 5, Abb. A-3, Teil b). Auch die Schweizer Volkswirtschaft zahlt zum Lindersample L-7,
in dem sie die mit Abstand hochste Arbeitsproduktivitdt bei gleichzeitig geringster Wachstums-
leistung aufweist (Abb. 3-4). Letztere wird gemessen als durchschnittliche jahrliche Wachstums-
rate der Arbeitsproduktivitit im Zeitraum 198 bis 2017. Das Sample L-7 wird bei der Schitzung
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einer aus dem neoklassischen Wachstumsmodell abgeleiteten steady-state Gleichung verwendet
(Abschnitt 3.3.2).

Warum werden die Subsamples gebildet? Die Antwort auf diese Frage wird offensichtlich, wenn
berticksichtigt wird, dass in der Panelschitzung grundsétzlich ein einheitliches Erkldrungsmodell fiir
alle Merkmale und Zeitpunkte angenommen wird. Fiir jedes Land werden damit identische Schitz-
koeffizienten, im konkreten Fall Produktionselastizititen, unterstellt. Es besteht damit potentiell die
Gefahr, dass unberiicksichtigte strukturelle Heterogenitit zu verzerrten Schitzkoeffizienten fiihrt.
Im Subsample sind nur relativ dhnliche Volkswirtschaften enthalten, so dass das Heterogenititsprob-
lem weniger in Gewicht fallt. Zwischen den Landersample werden Unterschiede in den Schétzpara-
metern moglich. Ein Vergleich der Schitzparameter gibt Hinweise auf die tatséchlich unberiicksich-
tigte Heterogenitdt der Volkswirtschaften und stellt eine Sensitivitdtsanalyse dar. Im Rahmen der
Panel-Modellierung wird durch die Beriicksichtigung von fixen Effekten ebenfalls fiir Heterogenitét
kontrolliert. Die Subsamples kommen also nur dann zum Tragen, wenn die Panel-Modellierung nicht
hinreichend ist.

Abb. 3-3: Liandersample

Landersample: 34 Lander (EU-28, EFTA, USA, Kanada, Japan)

EU-15 EU-Staaten ab 2004 EFTA-Staaten Nerdamerika + Asien
- Belgien BE - Tschechische Republk ~ SZ - Island IC -USA us
- Dénemark DK - Estland EE - Norwegen NOQ - Kanada CA
- Deutschland DE - Zypern Y - Schweiz SW - Japan JP
- Irland IE - Lettland LV
- Griechenland EL - Litauen LT
- Spanien ES -Ungarn HU
- Frankeich FR - Malta MT
- ltalien T - Polen PL
- Luxemburg LU - Slowenien SL
- Niederlande NL - Slowakei SK
- Osterreich AT - Bulgarien (2007) BE
- Portugal PT - Ruménien (2007) RO
- Finnland Fl - Kroatien (2013) HR
- Schweden SE
- Vereinigtes Kénigreich UK

Quelle: Eigene Darstellung.

Abb. 3-4: Zusammensetzung Lindersample-7 (L-7)

Steady-state Lindersample: 7 Lander

Linder 2 Einschlusskriterien
1. AP 1980 > = 57188 2. Zuwachs AP
1981-2017 < =1,3%

- Belgien BE 65 413 1,1
- Deutschland DE 57 909 1,3
- ltalien T 68 353 0,8
- Niederlande ML 58 368 1.0
- Osterreich AT 59 520 1.0
- Schweiz Sw 79 563 0,5
- Kanada CA 61 037 1,0

Quelle: Eigene Darstellung.

Die fiir die Schétzung der Produktionselastizititen verwendeten Daten zur Schweiz und zu den wei-
teren 33 Landern stammen aus der Datenbank des IMF (FAD Investment and Capital Stock Database
2020, Stand: Juni 2020) und der makrookonomischen Datenbank der Europdischen Kommission
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AMECO (Stand: 5. November 2020). Die Zeitreihen fiir die Investitionen, die Kapitalstocke und das
BIP sind der IMF-Datenbank, die Zeitreihen fiir den Inputfaktor Arbeit sind der AMECO-Datenbank
entnommen.

Abb. 3-5: Operationalisierungen der Variablen

Variablen Beschreibungen
Output (V) Reales Bruttoinlandprodukt,

in Mrd. internationale 2011 Dollar, Quelle: IMF
Private und 6ffentliche Investitionen Bruttoanlageinvestitionen, privat und staatlich
(Ip, 1) in Mrd. internationale 2011 Dollar, Quelle: IMF
Privater und 6ffentlicher Kapitalstock Berechnete Kapitalstocke, basieren jeweils auf
(K, @) den ausgewiesenen Investitionsreihen,

in Mrd. internationale 2011 Dollar, Quelle: IMF
Inputfaktor Arbeit (L) Geleistete Arbeitsstunden, in Mio. Stunden

Quelle: AMECO

Beschiftigung, in Mio., Quelle: AMECO

Quelle: Eigene Darstellung.

Alle statistischen und 6konometrischen Auswertungen wurden mit EViews 9 durchgefiihrt. Zundchst
wurden die Zeitreihen auf Stationaritit untersucht. Alle verwendeten makrodkonomischen Zeitreihen
sind trendbehaftet. Ergebnisse von Panel-Unit Root Tests (Anhang 6) zeigen, dass die Zeitreihen
nicht-stationir sind, d.h. I(1)-Variablen darstellen, so dass die Variablen in den ersten Differenzen in
die Schitzung eingehen miissen. Eine Untersuchung der Kointegrationsbeziehung wird im Rahmen
des Schitzansatzes Panel Vector-Error-Correction Modell (Panel VECM) durchgefiihrt.

3.2.2. Schatzansitze und -ergebnisse

Fiir die Analyse der Produktionselastizitit des offentlichen Kapitalstocks kommen drei Untersu-
chungsstrategien zur Anwendung:

e Variation der Produktionstechnologie: Geschitzt werden eine Cobb-Douglas-Produktionsfunk-
tion (unrestringiert versus konstante Skalenertridge in alle Inputfaktoren) und eine Translog-Pro-
duktionsfunktion.

e Schitzung einer aus dem neoklassischen Wachstumsmodell abgeleiteten steady-state Gleichung.

e Stirke Fokussierung auf den Zeitreihencharakter durch die Schitzung eines Panel VECM und
Untersuchung der Kausalitatsbeziehung zwischen den Variablen.

A. Variation der Produktionstechnologie:

Ausgangspunkt der Schitzung der Produktionselastizititen bildet die Cobb-Douglas Produktions-
funktion

(3-1) Yie = AtKi(,ZthtL)i/,t

mit den drei Inputfaktoren privates Kapital K, 6ffentliches Kapital G und Arbeit L. Der Index i =
1...34 steht fiir das jeweilige Land und t = 1...58 fiir den Zeitpunkt der Beobachtung (Zeitraum
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1960-2017). A gibt den Stand der technologischen Entwicklung an, a, € und y bezeichnen die Pro-
duktionselastizitdten der drei Inputfaktoren. Durch Logarithmierung der Variablen und Beriicksich-
tigung eines stochastischen Storterms ergibt sich

(3-2) InY;, = InA; + alnK;, + elnG; + yinL;  + u; ;.

Die Gleichung wird sowohl unrestringiert als auch mit der Restriktion @ + € + y = 1, d.h. konstante
Skalenertrdage in allen drei Inputfaktoren geschitzt. Durch die Restriktion wird Gleichung (3-2) zu

(3-3) InY;, = A, + alnK;; + elnG; + (1 —a —e)lnL; + u;, bzw.
Iny;, = InA; + alnk;, + elng; ¢ + u; ¢
mit Iny;, = InY; — InL;¢, Ing;; = InG;; — InL;, und Ink;, = InK;, — InL; ;.

In Gleichung (3-3) stellt die Arbeitsproduktivitit die abhéngige Variable dar. Ergebnisse eines Wald-
Tests zeigen, dass die Hypothese a + € + y = 1 nicht verworfen werden kann. Diese Restriktion
wird daher in allen weiteren Schétzvarianten beriicksichtigt. Die verwendeten Zeitreihen sind nicht-
stationdr und gehen in der ersten Differenz in die Schitzung ein. Da die Variablen logarithmiert sind,
werden Wachstumsraten aufeinander regressiert:

(3-4) Alny; s = AlnA, + allnk; , + eAlng; ¢ + u;¢.
Die Produktionselastizitét des 6ffentlichen Kapitalstocks ergibt sich als

OAlny;¢
(3-5) Eyc = —aAlngi‘t =
Ey¢ ist in der Cobb-Douglas-Spezifikation fiir alle Lander identisch und entspricht dem Schétzkoef-
fizienten €. Er besagt, dass ein Anstieg des 6ffentlichen Kapitalstocks bzw. der Kapitalintensitit (Ka-
pitalstock in Relation zum Arbeitseinsatz) um 1 Prozent — ceteris paribus — zu einem Anstieg des
gesamtwirtschaftlichen Outputs bzw. der Arbeitsproduktivitidt um & Prozent fiihrt. In die Schétzglei-
chung geht der Ausdruck AlnA, als Konstante ¢ ein. Es wird also die Annahme getroffen, dass die
multiple Faktorproduktivitét einen liber alle Beobachtungen konstanten Grundbeitrag zum Wachstum
der Arbeitsproduktivitdt leistet.

Zu erwarten wire, dass der in Schitzgleichung (3-4) dargestellte Zusammenhang gilt, unabhingig
davon, ob zwei Linder zu einem Zeitpunkt bzw. ein Land zu zwei Zeitpunkten verglichen werden.
Tatsdchlich zeigt sich jedoch, dass es einen Unterschied machen kann, ob die Querschnittsinformati-
onen zwischen (between) den Landern oder die Zeitreiheninformationen innerhalb (within) des Lan-
des betrachtet werden (Kellermann, 2008).

(3-6) Alny; ¢ = ¢ + alAink; + eAlng; ¢ + u; ¢

Wird u; s = d; + e; + v;¢ in Gleichung (3-6) eingesetzt, so ergibt sich

(3-7) Alny; s = c +d; + e; + allnk;, + eAlng; ¢ + v; ;.

Heterogenitét zwischen den Individuen (Lénder) wird durch die Variable e; als raumfixer Effekt be-

rlicksichtigt. Die Heterogenitit tiber die Zeit wird durch die Variable d, als zeitfixer Effekt in der
Schitzung beriicksichtigt. In der Panelanalyse werden folgende drei Modelltypen unterschieden: Das
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Pool-Modell, das Fixed-Effect-Modell (FEM) und das Random-Effect-Modell (REM). Beim Pool-
Modell wird unterstellt, dass die Lénder strukturell identisch sind, d.h. d; = O und e¢; = 0. Beim FEM
bzw. REM werden strukturelle Differenzen zwischen den Léndern und in der Zeit zugelassen. Der
Schétzkoeffizient

e ¢ entspricht dem between-estimator, wenn e; # 0 und d; = 0. Der fixe Effekt ist in diesem Fall
konstant {iber die Zeit, variiert jedoch fiir die verschiedenen Linder. Die Raumkonstante e; # 0
bildet die im Modell nicht beriicksichtigten Effekte ab, die fiir jedes Land spezifisch sind, jedoch
in der Zeit unverdndert wirken. Der between-estimator beruht auf den Querschnittskomponenten
der Daten und bildet den langfristigen Zusammenhang ab.

e ¢ entspricht dem within-estimator, wenn d; # 0 und e; = 0. Der fixe Effekt ist damit konstant
fiir alle Lander, variiert jedoch fiir die verschiedenen Zeitpunkte. Die Zeitkonstante d, # 0 bildet
die im Modell nicht beriicksichtigten Effekte ab, die fiir jeden Zeitpunkt spezifisch sind und auf
alle Individuen in gleicher Weise wirken. Der within-estimator fokussiert auf den Zeitreihencha-
rakter der Daten und bildet damit den kurzfristigen Zusammenhang ab.

Ein Likelihood-Ratio (LR)-Test auf redundante fixe Effekte (Pool vs. FEM) signalisiert, dass diese
nicht vernachldssigt werden diirfen. Ergebnisse des Hausman-Tests auf korrelierte random Effekte
(FEM vs. REM) weisen das FEM als iiberlegenen Modellierungstyp aus. Tabelle A-1 in Anhang 6
zeigt die geschitzten Koeffizienten der wichtigsten Schétzvarianten. Im Pool-Modell ist die Produk-
tionselastizitit des offentlichen Kapitals positiv und signifikant. Sie betrdgt 0,142 (Spalte 1). Die
Produktionselastizitét fallt im FEM (Spalte 2 und 3) mit 0,156 (Raum) bzw. 0,157 (Zeit) etwas hoher
aus. Beide Koeffizienten sind ebenfalls signifikant. Die FEM-Varianten zeigen auch, dass sich die
between-estimator und within-estimator kaum unterscheiden. Die kurz- und langfristige Produktions-
elastizitdten des offentlichen Kapitals sind damit in einer dhnlichen Grossenordnung. Eine Erhhung
der o6ffentlichen Kapitalintensitét (Kapitalstock in Relation zum Arbeitseinsatz) um 1 Prozent, l4sst
die Arbeitsproduktivitit um ceteris paribus 0,15 Prozent ansteigen.>®

Wie bereits oben erwihnt, geht die Cobb-Douglas Spezifikation davon aus, dass alle Lander identi-
sche Produktionselastizititen aufweisen. Diese weitreichende Annahme soll im Folgenden noch ein-
mal abgepriift werden, indem eine Translog-Spezifikation geschitzt wird. Diese Variante zur unter-
stellten Cobb-Douglas Produktionsfunktion stellt eine flexiblere Form dar. Die Translog-Produkti-
onsfunktion geht auf Christensen et al. (1973) zuriick. Sie lasst sich als quadratische Approximation
einer nicht néher spezifizierten Funktion unter Verwendung einer Taylor-Reihe ableiten. Unter Be-
riicksichtigung der Restriktion a + € +y = 1 nimmt die Translog-Produktionsfunktion folgende
Form (in den ersten Differenzen) an:

(3-8) Alny;; = ¢ +d, + e; + allnk; ; + eAlng; ; + 0,5Bxx (Alnk; )?
+0,5B66(Alng; 1)* + PrcAlnk; Ing; , + v;,

Sind die Koeffizienten des quadratischen bzw. des gemischten Terms signifikant von Null verschie-
den, ergeben sich landerspezifische Produktionselastizititen, die auch in der Zeit potentiell variabel
sind. Die Produktionselastizitit des 6ffentlichen Kapitalstocks ergibt sich als

__0Alny;p)

(3-9) Eyg,, = g €+ 0,5656Alng; + + PrcAlnk; ;.

3¢ Eine dauerhafte Erhohung des Kapitalstocks um 1 Prozent, ldsst das jéhrliche Bruttoinlandsprodukt um ceteris pari-
bus 0,15 Prozent ansteigen.
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Die Schitzergebnisse zeigen, dass die Koeffizienten [;; und Pk nicht signifikant sind. Sie sind
folglich bei der Berechnung der Produktionselastizitit des 6ffentlichen Kapitalstocks nicht zu beriick-
sichtigen (Spalte 4 und 5). In der Translog-Spezifikation ergeben sich durch die Beriicksichtigung
der quadratischen bzw. gemischten Terme dennoch etwas geringere Koeffizienten als in der Cobb-
Douglas-Spezifikation. Sie nehmen signifikante Werte von 0,116 bzw. 0,123 an. Die Schitzung der
Translog-Produktionsfunktion, liefert gemessen am korrigierten Bestimmtheitsmass, keinen zusitz-
lichen Erkldrungsbeitrag. Im Gegenteil, die Beriicksichtigung der zusétzlichen Terme reduziert das
korrigierte Bestimmtheitsmass im Vergleich zur Spezifizierung auf der Basis der Cobb-Douglas Pro-
duktionsfunktion. Diese ist — mit der Restriktion konstante Skalenertrdge in allen Inputfaktoren —
somit die zu bevorzugende Spezifikation der Produktionsfunktion.

B. Abgeleitete Schitzung aus dem Wachstumsmodell mit Investitionen

Ausgangspunkt bildet wiederum die Cobb-Douglas Produktionsfunktion geméss Gleichung (3-1),
wobei konstante Skalenertrige unterstellt sind, d.h. « + € + y = 1. Diese wird jedoch nicht wie bis-
her auf Basis der Kapitalstocke, sondern mit den entsprechenden Stromgrossen geschétzt. Sieben
Prozent der in der Metaanalyse von Nufiez-Serrano und Veldzquez (2017) aufgefiihrten Studien ver-
wenden einen Ansatz, in den das 6ffentliche Kapital als Stromgrosse eingeht (Devadas und Pennings,
2018). Die offentlichen Nettoanlageinvestitionen H; , = G;, — G; .- erweitern den 6ffentlichen Ka-
pitalstock, die Nettoanlageinvestitionen im privaten Sektor I;; = K; ; — K; ;_, den privaten Kapital-
stock. Im langfristigen Wachstumsgleichgewicht gelten die Beziechungen H; = nG und I; = nK, wo-
bei n der langfristigen Wachstumsrate der Bevolkerung L; . entspricht. Die Produktionsfunktion wird
damit im steady state, d.h. im langfristigen Gleichgewicht, zu
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Nach Logarithmierung der Gleichung (3-10) und Beriicksichtigung eines stochastischen Storterms
ergibt sich

(3-11) InY;, = mA + alnl;; + elnH;; — (a + &)lnn; +yInL;; +u;,
Differenzenbildung und Einsetzen von u; ; = d; + e; + v;, fiihrt zu
(3-12) AlnY; = c+d; + e; + allnl;y + eAlnH;; — (a + €)InAn; ¢ + yAlnL; + v; ¢

Die Schitzung dieses Langfristzusammenhangs erfolgt im Léandersample L-7 (Abb. 3-4). Dieses Sub-
sample umfasst Volkswirtschaften, bei denen davon ausgegangen werden kann, dass sie sich nahe an
threm langfristigen Wachstumsgleichgewicht befinden (Anhang 5, Abb. A-3, Teil b). Auch die
Schweizer Volkswirtschaft zahlt zu diesem Landersample. Weiter werden die Volkswirtschaften Bel-
gien, Deutschland, Niederlande, Italien, Kanada und Osterreich beriicksichtigt.

Im Pool-Modell ergibt sich eine Elastizitit der 6ffentlichen Investitionen von 0,033 (Tabelle A-1,
Spalte 7). Im FE-Modell betrigt die kurzfristige Elastizitéit 0,033 (Spalte 8) und die langfristige Elas-
tizitdt 0,045 (Spalte 9). Wie zu erwarten war, fallen die Elastizititen der Stromgrdssen deutlich ge-
ringer aus als die der Bestidnde. Es bestitigt sich die von Nufniez-Serrano und Veldzquez (2017) ange-
filhrte Tendenz, wonach die geschétzten Elastizititen kleiner ausfallen, wenn die Schitzgleichungen
aus einem Wachstumsmodell abgeleitet sind. Anhang 8 setzt im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse
die Auswirkungen der Variation der Produktionselastizititen in einem breiteren Kontext.
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C. Panel Vector-Error-Correction Modell (Panel VECM) und Kausalititsbezichung

Eine Faustregel besagt, dass im Rahmen von Paneluntersuchungen die zeitliche Dimension dann ex-
plizit beriicksichtigt werden soll, wenn die Anzahl der Beobachtungen (zeitliche Dimension) im Panel
grosser ist als die Anzahl der individuellen Einheiten (Lénder). Da dies im vorliegenden Fall gilt,
werden entsprechende Zeitreihenuntersuchungen angestellt. Explizit werden neben der Stationaritit
der Zeitreihen auch potentielle Kointegrationsbeziehungen, d.h. langfristige Beziehungen zwischen
den nicht-stationédren Zeitreihen, gepriift. Dariiber hinaus bietet die Analyse auf der Basis eines Panel
Vector-Error-Correction Modells (Panel VECM) auch die Moglichkeit, Kausalititsbeziehungen
zwischen den Variablen zu bestimmen.

Die Produktionsfunktion unterstellt einen eindeutigen Wirkungszusammenhang von G auf Y und da-
mit eine eindeutige Wirkungsrichtung. Es ist jedoch durchaus denkbar, dass die Kausalitit auch um-
gekehrt verlduft. Wie ldsst sich der Wirkungszusammenhang, d.h. die Kausalitdt zwischen G und Y
konkretisieren? Mdglich sind drei Varianten: (1) einseitiger Zusammenhang von G auf Y (ii) einsei-
tiger Zusammenhang von Y auf G (sogenannte ,,umgekehrte Kausalitit); (iii) gegenseitige Wechsel-
beziehung zwischen G und Y. Politokonomische Ansétze gehen davon aus, dass Anstiege der Wirt-
schaftsleistung zu erhohten Staatsausgaben fithren. Der Grund ist im Anstieg der Staats- und insbe-
sondere Steuereinnahmen zu suchen, der mit hoherer Wirtschaftsleistung einhergeht. Weiten sich die
fiskalischen Spielrdume der 6ffentlichen Entscheidungstriger, entstehen Anreize, diese zusitzlichen
Einnahmen fiir zusitzliche Ausgaben zu nutzen. Das gilt potentiell auch fiir die 6ffentliche Investiti-
onstdtigkeit. In der Schweiz wurde bereits in den 1970er Jahren diese umgekehrte Kausalitit betont
(Frei, 1969; Jansen und Topfer, 1970; Kirchgéssner, 2004). Schlag (1997) kommt im Rahmen einer
empirischen Untersuchung fiir Deutschland auf Basis von Granger-Kausalitétstests und Kointegrati-
onsuntersuchungen zu dem Ergebnis, dass im Zeitraum 1960 bis 1991 eine zweiseitige Kausalitats-
beziehung (feedback) zwischen G und Y vorliegt. Die Infrastrukturausstattung und die Bruttowert-
schopfung stehen damit in einem interdependenten Zusammenhang und bedingen sich gegenseitig.

Fiir die vorliegende Untersuchung soll im Folgenden ein Panel VECM geschitzt werden. Ausgangs-
basis hierfiir bildet ein Johansen Fisher Panel Cointegration Test fiir die drei Zeitrethen y; ¢, g; ; und
k; . Die Testergebnisse in Anhang 6 zeigen, dass die Nullhypothese ,.keine Kointegration signifi-
kant abgelehnt werden kann und mindestens eine Kointegationsbeziehung besteht. Im Panel VECM
werden drei Gleichungen (mit den abhéngigen Variablen Alny;,, Alng; ; und Alnk; ,) in Error-Cor-
rection-Form geschitzt (mit Lag =1):

(3-13) Alny;, = Cl(lnyi,t—l — Belngit—1 — Prlnk;c_1 + C)
+cAlny; 1 + c3Alng; 1 + c,Alnk; ¢ + Wi,

(3-14) Alng;, = CS(lnyi,t—l — Belngic—1 — Prlnk;e1 + C)
+cgAing;¢—q + c;Alny; 1 + cgAlnk; 4 + W;,

(3-15) Alnk;, = C9(lnyi,t—1 — Belng;t—1 — Pxlnk;e_1 + C) 3
tciolink; g + ¢ Alny; 14 + c1pAINgG; g + @5

Der Ausdruck in der Klammer stellt die Kointegrationsgleichung dar, d.h. die Abweichung vom lang-
fristigen Gleichgewicht. Die Koeffizienten c;, cs und cq geben die “Fehler-Korrektur-Terme* (EC)
an. Sie messen die Anpassungsgeschwindigkeit, mit der der “Fehler”, d.h. die Abweichung vom lang-
fristigen Gleichgewicht, korrigiert wird. Die Koeffizienten miissen gemiss dem ECM-Test signifi-
kant negativ sein, damit eine Kointegrationsbeziehung vorliegt. Dariiber hinaus lassen sich die ge-
schitzten Koeffizienten im Sinne einer langfristigen Kausalitdtsbeziehung interpretieren. Der hintere
Teil in den jeweiligen Gleichungen gibt die kurzfristige Dynamik an. Hier muss die addquate Lag-
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Struktur iiber eine statistische Prozedur gewéhlt werden. Das Hauptinteresse bei der Schitzung liegt
auf Gleichung (3-13). Die Gleichungen (3-14) bzw. (3-15) dienen primir dazu, die kurzfristigen Kau-
salitdtsbeziehungen anhand von Granger-Kausalitdtstests zu iiberpriifen.

Auf der Basis des VEC Lag Exclusion Wald Test wird ein Lag in der kurzfristigen Dynamik fiir die
Schitzung bestimmt. Die Anpassungskoeffizienten ¢y, ¢5 und cq sind alle negativ und statistisch sig-
nifikant. In der langen Frist besteht also zwischen den untersuchten Variablen eine wechselseitige,
d.h. interdependente Kausalititsbeziehung. In der Schéatzung von Gleichung (3-13) nimmt der Koef-
fizient ¢, einen Wert von -0,014 an. Die Langfristkoeffizient S; und S betragen 0,161 und 0,142.
Sie entsprechen den Produktionselastizititen des 6ffentlichen und des privaten Kapitals. Der Wert
von 0,161 fiir das 6ffentliche Kapital liegt in der Gro3enordnung, die sich aus der Schétzung in der
ersten Differenz ergibt. Die Produktionselastizititen des privaten Kapitals ist unplausibel gering.
Beide Koeffizienten sind jedoch knapp nicht signifikant auf einem 90 Prozentniveau. Auch die kurz-
fristigen Koeffizienten sind statistisch nicht signifikant (Spalte 6 in Tabelle A-1).

Granger-Kausalitétstests verdeutlichen die Kausalitdtsbeziehung in der kurzen Frist. Hierbei wird in
allen drei Gleichungen iiberpriift, ob die Koeffizienten in der Kurzfristdynamik einen Erklarungsbei-
trag leisten. Die zu iiberpriifende Nullhypothese geht von einem Ausschluss der Variable aus. Die
Testergebnisse in Anhang 6 zeigen, dass die Verdnderungen des 6ffentlichen und privaten Kapital-
stocks die Verdnderung der Arbeitsproduktivitét kurzfristig nicht kausal beeinflussen kénnen. Dage-
gen beeinflusst die Verdnderung der Arbeitsproduktivitit kausal die Verdnderung des offentlichen
Kapitalstocks. Die Verdnderung des privaten Kapitalstocks wird kausal sowohl von der Arbeitspro-
duktivitdt als auch vom o6ffentlichen Kapitalstock beeinflusst. Die Wirkung des dffentlichen Kapitals
entfaltet sich also mittelbar iiber die Wirkung auf das private Kapital.

3.3. Resultate und Interpretation

Die Produktionselastizitit des offentlichen Kapitals geht in viele makrodkonomische Modelle als
grundlegender Parameter ein. Der addquaten Bestimmung der Produktionselastizitit des 6ffentlichen
Kapitals kommt damit wirtschaftspolitische Bedeutung zu. Seit Aschauer (1989) wurden erhebliche
Forschungsanstrengungen unternommen, konkrete Aussagen iiber die Hohe dieses Parameters zu ma-
chen. Die partielle Produktionselastizitit des 6ffentlichen Kapitals gibt an, um wieviel Prozent die
jahrliche Wirtschaftsleistung ansteigt, wenn eine Volkswirtschaft — ceteris paribus — einen um ein
Prozent hoheren 6ffentlichen Kapitalstock einsetzt.

Die vorliegende 6konometrische Untersuchung zeigt, dass die Produktionselastizitét Ey positiv und
statistisch signifikant ist. Auf Basis der zitierten Metaanalysen (Abb. 3-2) sowie der Ergebnisse der
durchgefiihrten Primiruntersuchung (Tabelle A-1 in Anhang 6) kann der Schluss gezogen werden,
dass der gesuchte Parameter in der Grossenordnung von € = 0,1 liegt. Es handelt sich um eine kon-
servative Einschidtzung. Die in Tabelle A-1 ausgewiesenen Koeffizienten, die sich aus den verschie-
denen Spezifikationen der durchgefiihrten Schitzungen fiir die Produktionselastizitit des 6ffentlichen
Kapitals ergeben, fallen leicht hoher aus, sind jedoch relativ robust. Der Wert von 0,1 ist in Relation
zur Produktionselastizitit des privaten Kapitals und der des Produktionsfaktors Arbeit plausibel.®’
Die durchgefiihrten Kausalititstests ergeben gemischte Resultate. Statistisch nachweisen ldsst sich
langfristig eine zweiseitige Kausalitit zwischen der Verdnderung der Arbeitsproduktivitdt und der
Veranderung des 6ffentlichen Kapitalstocks. In der kurzen Frist wirkt der 6ffentlichen Kapitalstock
auch kausal auf den privaten Kapitaleinsatz.

37 Die Auswirkungen von Variationen des Schiitzparameters £ werden im Rahmen von Sensitivititsanalysen in Bezug

auf die Hohe der 6ffentlichen und privaten Grenzproduktivitdt in Anhang 8 aufgezeigt.
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Unter Heranziehung der Methode der Wachstumsbuchhaltung lassen sich die Schitzergebnisse
weiter interpretieren. Auf Basis der geschitzten Produktionselastizititen werden die Wachstumsbei-
trage des Offentlichen Kapitals und des privaten Kapitals ermittelt. Dies kdnnen fiir alle betrachteten
Volkswirtschaften spezifiziert werden, so dass vergleichende Aussagen moglich werden.

Der Beitrag, den der 6ffentlichen Kapitalstock zum Wachstum der Arbeitsproduktivitét in den Volks-
wirtschaften leistet, wird berechnet als

(3-16) eAing; = Alny;, — alink;, — (c + e; + v;¢).

Ausgangspunkt dieser Berechnung bildet Gleichung (3-7) in der Spezifikation als Raum-FE-Modell
mit e; # 0 und d; = 0. Der Wachstumsbeitrag des offentlichen Kapitalstocks entspricht eAlng; ,,
d.h. dem Produkt aus der Wachstumsrate der 6ffentlichen Kapitalintensitdt und der Produktionselas-
tizitit des 6ffentlichen Kapitals. Dieser Wachstumsbeitrag entspricht der Wachstumsrate der Arbeits-
produktivitit Alny; , abziiglich dem Wachstumsbeitrag der privaten Kapitalintensitit aAlnk; . sowie
abziiglich einer Restkomponente. Diese Restkomponente enthilt einen stochastischen Anteil sowie
einen Wachstumsbeitrag, der auf die Dynamik der multiplen Faktorproduktivitit in den einzelnen
Volkswirtschaften zuriickgefiihrt werden kann.

Abb. 3-6: Wachstumsbuchhaltung
Wachstumsrate iiber den Zeitraum 2000-2017, 34 Lander, in Prozent
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Die Hohe der Séulen gibt die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitét iiber den gesamten Untersu-
chungszeitraum 2000-2017 in Prozent an. Die Abkiirzungen fiir die einzelnen Lander sind in Abb.
3-5 den Landern zugeordnet. Die verwendeten Werte fiir die Produktionselastizititen sind € = 0,1
und a = 0,3.

Quelle: FEigene Berechnungen.

Abbildung 3-6 zeigt die ldnderspezifischen Wachstumsbeitrige des privaten und 6ffentlichen Kapi-
talstocks fiir die betrachteten 34 Industrielénder im Zeitraum 2000 bis 2017. Der Wachstumsbeitrag
des offentlichen Kapitals — dargestellt als blaue Sdule — ist nur in Deutschland (DE), Danemark (DK)
und Zypern (CY) negativ. Fiir alle iibrigen Linder ergeben sich — teilweise jedoch nur geringe —
positive Beitrdge. In der Schweiz (SW) leistet der Anstieg des offentlichen Kapitalbestands einen
Beitrag von 0,3 Prozentpunkte zum Wachstum der Arbeitsproduktivitdt. Diese betrdgt 14,6 Prozent.
Da fiir alle Lander identische Produktionselastizititen unterstellt sind, lassen sich die Wachstumsbei-
trage auf die jeweilige Investitionstitigkeit bzw. die Dynamik der Kapitalintensitdten zuriickfiihren.
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Die Wachstumsbeitrdage der 6ffentlichen Kapitalstocke bleiben in allen Léandern deutlich unter denen
des privaten Kapitals. Zusammengenommen leistet der Anstieg der Faktorbestdnde des privaten und
offentlichen Kapitals in den meisten Lédndern einen geringeren Wachstumsbeitrag als die Restkom-
ponente.® In der Schweiz kénnen 3,1 Prozentpunkte des Gesamtanstiegs der Arbeitsproduktivitit den
privaten und offentlichen Kapitalbestdnden zugerechnet werden. Es ergibt sich somit ein Residual
von 11,5 Prozentpunkten.

3% Die Multifaktorproduktivitit (MFP) wird oft als Mass fiir den technologischen Fortschritt angesehen. Uber lingere
Zeitrdume gilt die technologische Entwicklung als Haupttreiber des Wachstums der Multifaktorproduktivitit (BFS,
2016, S.7)
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4. Kapitalproduktivitiit und Tiefzinsumfeld

4.1. Einfithrung

Die 6ffentliche Investitionstitigkeit leistet einen nicht zu vernachldssigenden Beitrag zur gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitdt der Schweizer Volkswirtschaft. Beispielsweise ermoglicht eine belastbare
Bahninfrastruktur den reibungslosen Giiterverkehr. Der fliissige Strassenverkehr senkt Mobilitéts-
oder Staukosten. Auch die Garantie einer sicheren Stromversorgung oder moderne Investitionen im
Hochschulbereich stirken die Produktivitét einer Volkswirtschaft. Fiir sich genommen erlaubt der
empirische Nachweis positiver Produktivititseffekte — wie er in Abschnitt 3 geleistet wurde — je-
doch noch keine Aussage dariiber, ob die Investitionstétigkeit des Staates auch den Anforderungen
der Wirtschaftlichkeit geniigt. Hierfiir ist vielmehr die Einbettung der Produktivititsanalyse in eine
breitere, intertemporale Wohlfahrtsanalyse erforderlich. Den Produktivititseffekten sind die Finan-
zierungs- und Verdringungseffekte gegeniiberzustellt, die durch die Finanzierung der 6ffentlichen
Kapitalstocks entstehen. Erst auf Basis einer Optimalitidtsbetrachtung konnen Aussagen gemacht wer-
den, ob potentiell eine positive oder negative Investitionsliicke besteht.

Die Bestimmung der optimalen Hohe der 6ffentlichen Investitionen stellt sowohl in der Theorie als
auch in der finanzpolitischen Praxis eine Herausforderung dar. Brandt et al. (2020)*° kommen zu dem
Schluss, dass sich fiir 6ffentliche Infrastrukturinvestitionen ,,... in der Regel kein objektives Optimum
ermitteln ...“ lasse. Auch Krone und Scheller (2020) sowie Christofzik et al. (2019) befinden, dass
es keinen Konigsweg gebe um den dffentlichen Investitionsbedarf zu bestimmen. Glaeser und Poterba
(2020) sind zuversichtlicher, was die Moglichkeiten anbelangt, die Wirtschaftlichkeit und Realisie-
rungswiirdigkeit 6ffentlicher Investitionsprojekte zu bewerten. Sie betonen dabei die Bedeutung mik-
rookonomischer Analysen. In Bezug auf die Moglichkeiten, die makrookonomische Ansétze bieten,
nehmen sie hingegen eine ambivalente Haltung ein. Diesen kommt nach den Autoren allenfalls eine
zu den mikrookonomischen Ansitzen ergdnzende Rolle zu:

,» The macroeconomic case for infrastructure remains among the most important and least
well-developed aspects of the economic analysis of infrastructure spending. “ (Glaeser

und Poterba, 2020, S. 11)

Larry Summers sieht mehr Potential in der makrookonomischen Analyse der 6ffentlichen Investiti-
onstétigkeit (Abschnitt 1.2). Er betont jedoch, dass diese zumeist auf kurzfristige Stabilisierungsef-
fekte und insbesondere die gesamtwirtschaftliche Beschiftigung fokussiere.*® Die vorliegende Un-
tersuchung richtet den Blick demgegeniiber auf die Langfristanalyse, in deren Zentrum die langfris-
tigen Auswirkungen Offentlicher Infrastrukturinvestitionen auf das Produktionspotential und die
Wohlfahrt stehen.

39 So gibt es keine umfassenden Standards zur Bestimmung eines optimalen quantitativen Umfangs oder eines qualita-

tiven Zustands von 6ffentlichen Infrastrukturen, da Investitionsentscheidungen zu einem gewissen Grad immer poli-
tischen und administrativen Ermessensspielrdumen unterliegen.* Brand et. al. (2020).

Die klassische Kosten-Nutzen Analyse sowie der makro6konomische Fokus auf die kurze Frist werden von Deleidi
et al. (2019) kritisieren: ,,This report challenges existing approaches to the economic appraisal of public investments
at the project (microeconomic) level based on the use of tools such as cost-benefit analysis (CBA) and discounting.
This approach assumes that government interventions should be limited to addressing market failure and can only
have short-run effects on the economy. The report also challenges the conventional macroeconomic approach to fiscal
policy, which considers public investment as beneficial mainly in the short run as a countercyclical demand-side
instrument during recessions, or to ameliorate frictions, market rigidities and market failures.*

40
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4.2.  Optimalitit 6ffentlicher Investitionsentscheidungen

Aus theoretischer Perspektive wird davon ausgegangen, dass benevolente 6ffentliche Entscheidungs-
triager staatliche Investitionen mit dem Ziel bewerten, die intertemporale soziale Wohlfahrt zu maxi-
mieren. Die Bestimmung des Begriffs Wohlfahrt stellt dabei eine gewisse Herausforderung dar. Ope-
rationalisiert wird die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt oftmals durch den Gegenwartswert, der den
Individuen in jeder Periode mdglichen Verbrauchs an Waren und Dienstleistungen. Die Wohlfahrt
steigt, wenn die Biirger mehr Waren und Dienstleistungen verbrauchen konnen. Auf aggregierter
Ebene entspricht die Summe der in einer Volkswirtschaft in einer Periode produzierten Giiter dem
BIP, dass daher oftmals unmittelbar als Wohlfahrtsmass herangezogen wird.*!

Offentliche Investitionen nehmen in verschiedener Weise Einfluss auf die intertemporale soziale
Wohlfahrt. Die in Abschnitt 3 dargestellten Untersuchungsergebnisse zeigen, dass ein Anstieg des
offentlichen Kapitalstocks um 1 Prozent, die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleistung — unter sonst
gleichen Bedingungen — um 0,1 Prozent ansteigen lassen. Die Produktionselastizitét des 6ffentlichen
Kapitals liegt bei 0,1. Die Grenzproduktivitit des 6ffentlichen Kapitals

a &Y
@-1) Wi _ gAi,tKi,tGi,tLi,t _ gﬁ
3G, Git Gig

ergibt sich durch die Multiplikation der Produktionselastizitit € und der Durchschnittsproduktivitat
Y /G. Das Durchschnittsmass und das Grenzmass der Kapitalproduktivitit stehen also in einem kon-
stanten Verhiltnis.*> Eine Ausweitung des 6ffentlichen Sachkapitalstocks fiihrt stets zu positiven,
wenn auch abnehmenden Produktionsanstiegen. Da 6ffentliche Investitionen den 6ffentlichen Sach-
kapitalstock erhalten oder erhdhen, erbringen sie einen Beitrag zur Wirtschaftsleistung. Dazu kom-
men positive Effekte, die vom offentlichen Kapital auf den privaten Faktoreinsatz ausgehen. Wird
dieser durch den offentlichen Kapitaleinsatz stimuliert, entstehen indirekte Produktivititseffekte.
Man spricht vom crowding-in privater Produktionsfaktoren. Beispielsweise verbessert mehr Plinkt-
lichkeit im Zugverkehr die Mobilitdt von Arbeitskriften. Dies kann deren Partizipation im Arbeits-
markt positiv beeinflussen. Ein privater Investor kommt am Standort Schweiz in den Genuss einer
im internationalen Vergleich nahezu beispiellosen Infrastruktur, was die Produktivitéit der privaten
Investitionen — verglichen mit einem Standort mit schlechtem Infrastrukturangebot — erhoht. Glei-
chung 4-2 macht dies deutlich. Sie zeigt, dass die partielle Grenzproduktivitdt des privaten Kapitals
mit dem 6ffentlichen Kapitalstock G ansteigt. Die Ableitung der Grenzproduktivitét des privaten Ka-
pitals nach dem Kapitalstock G ist positiv. Der private Kapitaleinsatz wird potentiell angeregt.

Der direkte sowie der indirekte Produktivititseffekt bilden die ,,Schokoladenseite* der 6ffentlichen
Investitionstatigkeit ab. Da 6ffentliche Investitionen auch finanziert werden miissen, kann es gleich-
zeitig jedoch zu crowding-out Effekten kommen. Verdrangungseffekte betreffen sowohl den priva-
ten Konsum als auch die private Investitionstatigkeit. Allgemein entstehen sie, wenn der Staat zur
Finanzierung seiner Ausgaben private Mittel absorbiert und dadurch private Aktivititen verdringt.
Steuerfinanzierung von Staatsausgaben reduziert — unter sonst gleichen Bedingungen — das verfiig-
bare Einkommen der Haushalte bzw. erhoht die Kapitalnutzungskosten der Unternehmen. Die Kre-
ditfinanzierung von Staatsausgaben kann — in einem entsprechenden Umfeld — dariiber hinaus auch
zu Zinsanstiegen fiihren. Am Beispiel der privaten Investitionen wird der Verdrangungseffekt deut-
lich, wenn man sich vor Augen fiihrt, dass ein gewinnmaximierendes Unternehmen die marginale
Produktivitdt seines Kapitaleinsatzes mit den marginalen Kapitaleinsatzkosten oder Opportunitits-
kosten des privaten Kapitals zum Ausgleich bringt.

41 Die Grenzen des BIP als Wohlfahrtsmass werden von u.a. von Stiglitz et al. (2010) diskutiert.
42 Die Resultate der Schiitzungen in Abschnitt 3 legen den Schluss nahe, dass die Spezifizierung der Produktionsfunktion
als Cobb-Douglas Produktionsfunktion der Spezifizierung als flexible Translog-Funktion vorzuziehen ist.
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Diese setzen sich primir aus den Zinsen auf Fremd- oder Eigenkapital, den Unternehmenssteuern und
der Abschreibung zusammen. Steigen die Zinsen oder die Steuern, weil der Staat mehr finanzielle
Mittel absorbiert, so hat dies einen Anstieg der Opportunitdtskosten des privaten Kapitals zur Folge.
Die private Investitionstétigkeit wird gehemmt.

4.3. Bestimmung der sozialen Diskontrate

Sandmo und Drezen (1963) zeigen, dass ein wohlfahrtsmaximierender Staat, dem nicht-verzerrende
Finanzierungsinstrumente zur Verfiigung stehen, in einer Welt mit vollkommenen Mérkten seine In-
vestitionsentscheidungen ebenso wie die privaten Akteure am Marktzins ausrichtet.** Im Wohlfahrts-
maximum wird die Grenzproduktivitit des 6ffentlichen Kapitals nach Abschreibung dem Marktzins
gleichgesetzt. Dieser spiegelt die Rate wider, mit der die Gesellschaft bereit ist, Gegenwartskonsum
gegen Zukunftskonsum zu handeln. Der Marktzins entspricht damit auch der marginalen sozialen
Diskontrate SDR*.

(4-3) j—z —8; =1 =SDR;

Ebenso wie private Unternehmen weitet der Staat den 6ffentlichen Kapitalstock solange aus, bis die
marginale Produktivitit des letzten Investitionsprojekts der Diskontrate SDR* und damit dem Markt-
zins entspricht. Sinken die Zinsen, so erfordert die Optimalitidtsbedingung ein Absinken der Grenz-
produktivitit des 6ffentlichen Kapitals. Der 6ffentlichen Kapitalstock muss ansteigen und die Netto-
investitionen miissen positiv werden.

Kasten 5: First-Best-Solution

Zur Bestimmung der optimalen ffentlichen Investitionstétigkeit ist es zunéchst hilfreich, von den intertem-
poralen Entscheidungen der Privaten auszugehen. Im neoklassischen Modellrahmen und einer theoretisch
denkbaren First-Best Welt darf davon ausgegangen werden, dass nur ein Marktzins existiert. Zu diesem
Marktzins kénnen alle Wirtschaftsteilnehmer zu jedem Zeitpunkt Kredite aufnehmen oder Geld verleihen.
Er bestimmt damit sowohl die privaten Investitionsentscheidungen als auch das intertemporale Konsumver-
halten der privaten Haushalte. Im neoklassischen Modellrahmen werden die Unternehmensgewinne dort
maximiert, wo die Grenzproduktivitdt des Kapitals dem Marktzins entspricht. Die Unternehmen richten ihr
Investitionsverhalten also am Marktzins aus. Sie weiten den produktiven Kapitalstock solange aus, bis des-
sen Grenzproduktivitit den marginalen Finanzierungskosten entspricht. Letztere sind in einer First-Best-
Welt dem Marktzins gleichzusetzen. Eine Ausweitung des privaten Kapitalstocks durch ein Investitionspro-
jekt ist dann zu realisieren, wenn dieses entsprechend ertragsreich ist. Im Hochzinsumfeld steigen die An-
forderungen an die Produktivitdt — im Schumpeterschen Sinne an die die ,,volkswirtschaftliche Rentabilitat®

4 Zu nennen sind hier auch die friithen Arbeiten von Sen (1961, 1967), Marglin (1963) sowie Arrow und Kurz (1969),
die die Produktivitit und Effizienz des 6ffentlichen Kapitalstocks im neoklassischen Modellrahmen untersuchen. Wei-
tere Arbeiten wurden von Diamond und Mirrlees (1971), Diamond (1973), Dreze (1974), Pestieau (1974, 1975),
Boadway (1975), Hagen (1983), Marchand und Pestieau (1984), Auerbach (1987), Hagen (1988), Kellermann (2004b)
vorgelegt. Einen Uberblick zu den friihen Ansitzen gibt Yoshida (1992). Spitere Beitrige u.a. von Barro (1990) dis-
kutieren dffentliche Inputfaktoren in endogenen Wachstumsmodellen.
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— von Investitionen, wohingegen in einem Tiefzinsumfeld tendenziell Anreize entstehen kénnen, auch we-
niger produktive Investitionsprojekte zu realisieren.** Die Gewinnmaximierungsbedingung der privaten Un-
ternehmer ist

(K-l) . 51( =T.

Die marginale Nettoproduktivitit des privaten Kapitals, gemessen als marginale Bruttoproduktivitét abzii-
glich der Abschreibungsrate 8y, entspricht dem Marktzins. Der Marktzins beeinflusst jedoch nicht nur die
Entscheidungen der privaten Unternehmer. Er wirkt gleichzeitig auch auf die Spar- und Konsumentschei-
dungen der privaten Haushalte. Aus dem intertemporalen Nutzenmaximierungskalkiil der Haushalte ergibt
sich ein Konsumpfad, bei dem die marginale Zeitpriaferenzrate MRTP in jeder Periode ebenfalls dem Markt-
zins entspricht

(K-2) 3K,

— 8¢ =1 = MRTP,

In der Realitét treten verschiedene Faktoren auf, die dazu fiihren, dass die wohlfahrtsmaximierende
soziale Diskontrate SDR vom Zins abweicht. Man befindet sich nicht in der First-Best-Welt. Zu nen-
nen sind Marktverzerrungen durch Steuern auf Unternehmenseinkommen und Zinsertrdge. Dazu
kommen Faktoren wie Risiken, Informationsasymmetrien, unvollstindiger Wettbewerb und externe
Effekte. Liegen entsprechende Verzerrungen vor, unterscheiden sich die Opportunitétskosten des pri-
vaten Kapitals (SOC) und die marginale Rate der Zeitpraferenz (MRTP) der privaten Haushalte.
Beide weichen potentiell auch vom Marktzins ab. Es liegt daher nahe anzunehmen, dass unter diesen
Bedingungen auch die SDR nicht mehr einfach dem Marktzins gleichgesetzt werden kann. Es stellt
sich also die Frage nach der richtigen, wohlfahrtsmaximierenden SDR. In der Literatur nimmt die
Diskussion um diese breiten Raum ein (Jones, 2005). Einige der wichtigsten theoretischen Ansétze
sind in Abbildung 4-1 zusammengestellt. Es geht dabei primér um die Frage, ob der Staat seine in-
tertemporalen Entscheidungen an den Unternehmen oder den Haushalten auszurichten hat. Die An-
sdtze lassen sich in drei Kategorien einordnen:

Die erste Kategorie bilden die SRTP-Ansétze (Social Rate of Time Preference). Hier wird davon
ausgegangen, dass die Kosten 6ffentlicher Investitionen primér in der Verdringung des privaten Kon-
sums bestehen. Die SDR ist daher an den intertemporalen Priaferenzen der Haushalte auszurichten.
Kommen priskriptive Ansiitze zur Anwendung, erfasst die Ramsey-Regel die intertemporalen Pri-
ferenzen der Haushalte (MRTP), wobei die erforderlichen Parameter empirisch operationalisiert und
die SDR entsprechend berechnet werden.*> Alternativ wird die SDR mittels der Rendite bestimmit,
die der private Haushalt nach Steuern aus seinen Ersparnissen bezieht (deskriptiver Ansatz). Glei-
chung (4-3) wird zu

(4-4) 2—2 — 8, = SDR, = MRTP,.

4 Bergeaud et al. (2019) sprechen vom “cleansing effect”: ,,The decline in long-term real interest rates, ... may have led
to a slowdown in productivity by allowing an increasing number of weakly-productive companies and projects to be
profitable.“ https://voxeu.org/article/circular-relationship-between-productivity-growth-and-real-interest-rates

In die Ramsey-Regel SDR = p + 6n gehen die ,,pure Zeitpraferenzrate” p, die Elastizitit des Grenznutzens des Kon-
sums 6 und die zukiinftige langfristige Wachstumsrate des Konsums n ein (Ramsey, 1928). Die pure Zeitpraferenzrate
p basiert auf dem Wissen, dass man die néchste Zeitperiode mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit nicht erleben wird,
Deshalb wird eine bestimmte Menge Konsum heute derselben Menge an Konsum in einem Jahr vorgezogen. Je hher
die FElastizitit des Grenznutzen des Konsums 8, umso weniger sind die Haushalte bereit, fiir die Zukunft zu sparen
(Abay, 2005).
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Eine zweite Gruppe theoretischer Ansétze orientiert sich an den Unternehmen. Es wird davon aus-
gegangen, dass die Finanzierung 6ffentlicher Investitionen primér private Investitionen verdréngt.
Offentliche Investitionen sind also nur dann gerechtfertigt, wenn die durch sie induzierten Produkti-
vitdtseffekte den Ausfall der privaten Investitionen kompensieren. Die marginale Nettoproduktivitit
des offentlichen Kapitals sollte also zumindest der des privaten Kapitals entsprechen, so dass die SDR
der Grenzproduktivitdt des privaten Kapitals abziiglich der Abschreibungsrate gleichzusetzen sind.
Man spricht vom ROI-Ansatz (Return on Investment). Gleichung (4-3) wird zu

aY;

aY;
(4'5) 6_Gt - 66 = SDRt = B_KZ - SK'

Wird die Annahme getroffen, dass die Grenzproduktivitdt des privaten Kapitals seinen Opportuni-
tatskosten entspricht, konnen die SDR ebenfalls den privaten Opportunitdtskosten gleichgesetzt wer-

den. Der SOC-Ansatz geht hiervon aus (Zerbe jr., 2013). Aus Gleichung (4-2) und Gleichung (4-3)
leitet sich folgender Zusammenhang ab:

o _
aG;

oY,

(4-6) K,

8 = SDR, = SOC, =1, + 1, (5 — 6 ) +

Hier wird deutlich, dass ein Anstieg der Unternehmenssteuern die Opportunititskosten ansteigen l4sst
und damit drosselnd auf die 6ffentliche Investitionstétigkeit wirken sollte. Auch ein Anstieg der Zin-

sen — moglicherweise durch 6ffentliche Schuldenfinanzierung induziert — wirkt in dieselbe Richtung
und sollte ebenfalls zu einer Reduzierung der 6ffentlicher Investitionen fiihren.

Eine dritte Kategorie von Ansitzen geht auf Harberger (1968, 1972) zuriick. Die SDR werden als
gewichteter Durchschnitt der Grenzproduktivitét des privaten Kapitals (ROI-Ansatz) und der MRTP
der Haushalte berechnet. Sandmo und Drezen (1971) leiten aus ihrem intertemporalen Wohlfahrts-
ansatz die SDR ebenfalls als gewichtetes Mittel ab.

Abb. 4-1: Ansitze zur Ermittlung der sozialen Diskontrate

Alternative Ansitze Autoren Intuition Operationalisierung SDR Anwendung
1. SRTP Social Rate of Time | Sen (1961), Marglin (1963a, b), | SDR an den intertem- Ramsey Regel: r = f{k, )= p +8n
Preference Diamond (1968), Kay (1972) poraten Praferenzen der
Haushalte auszurichten
- "Prescriptive Approach” of accounting Bundesumweltamt (DE)

(Arrow et al., 2012, 1996)

== Ermdglicht eine Kalibrierung der
Parameter auf Basis ethischer Prinzipien

- "Descriptive Approach™ of accounting

== Schatzung der Parameter auf Basis
von Markidaten

Graletal et al. (2020)

2.S0C Social Opportunity | Mishan (1967), Baumol (1968), | Fokus auf Unternehmen Die Messung erfolgt indirekt Gber die Boardman et al. (2001)
Costs Diamond / Mirrlees (1971a, b) privaten Kapitalkosten, operationalisiert als
Die Grenzproduktivitst Rendite der Unternehmensanleihen
des offentlichen Kapitals
sollte der des privaten
Kapitals entsprechen.
3.ROl  Returnon Hirshleifer, DeHaven, Milliman Fokus auf Unternehmen, | Grenzproduktivitat des privaten Kapitals
Investment (1960) Grenzproduktivitat des auf Basis der Schatzung bzw. der Daten
dffentlichen Kapitals sollte| aus der VGR
der des privaten Kapitals
entsprechen.
4.WAA Weighted Average | Harberger (1972), Sandmo / Fokus auf verdrangte Gewichteter Durchschnitt der
Approach Dréze (1971), Burgess (1988) Investitionen und Grenzproduktivitat des privaten Kapitals
verdrangtem Konsum (ROI) und der MRTP der Haushalte
Quelle: Eigene Darstellung.
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Aus gesellschaftlicher Sicht stellt sich die Frage, ob es ethisch vertretbar ist, dass der Staat sein inter-
temporales Kalkiil unmittelbar an den Priaferenzen der Privaten — seien es Haushalte oder Unterneh-
men — ausrichtet. Liegt es nicht im staatlichen Verantwortungsbereich, die Zukunft im Rahmen kol-
lektiver Entscheidungen in Relation zur Gegenwart stiarker zu gewichten als dies die private Wirt-
schaftsakteure tun? Es geht dabei insbesondere um die Beriicksichtigung der Interessen zukiinftiger
Generationen. Aus ethischer Perspektive wiren die SDR damit tiefer zu veranschlagen, als dies die
oben zitierten Ansdtze nahelegen. Ramsey (1928) hat das Problem einer ethisch motivierten sozialen
Diskontrate in die Debatte eingefiihrt. Spater wurde die Thematik von Marglin (1963) aufgegriffen.
Arrow et al. (2012) fiihren an, dass die Orientierung der SDR am Marktzins — auch wenn dieser fiir
Finanzanlagen mit sehr langen Laufzeiten von bis zu 30 Jahren bezahlt wird — eher intragenerationale
als intergenerationale Praferenzen reflektieren. Die SDR sollte daher aus einer angepassten Ramsey-
Regel abgeleitet werden, basierend auf ethisch motivierten Praferenzparametern. Gefordert wird ins-
besondere eine entsprechend tiefe reine oder pure Zeitpraferenzrate. Tatsdchlich wendet das Bundes-
umweltamt in Deutschland bei der Berechnung seiner SDR eine Ramsey-Regel nach diesen Vorgaben
an.*

4.4. Zusammenhang von Zinsumfeld und sozialer Diskontrate

Der Vergleich der verschiedenen theoretischen Ansétze zeigt, dass die soziale Diskontrate SDR je
nachdem, von welchem theoretischen Ansatz ausgegangen wird, andere Werte annehmen kann. Auf
Basis der theoretischen Ansitze ldsst sich jedoch ein Korridor approximieren, in dem sich die SDR
tendenziell befinden sollte. Die Obergrenze des Korridors wird durch die ROI- bzw. SOC-Ansitze
bestimmt. Die Untergrenze ergibt sich aus den Préferenzen der Haushalte. Beide Grenzen des Korri-
dors werden flir die Schweiz anhand empirischer Daten operationalisiert:

e Fine relativ hohe soziale Diskontrate ergibt sich, wenn sich der Staat an den Unternehmen orien-
tiert. Nach dem SOC-Ansatz setzen die 6ffentlichen Entscheidungstriager in diesem Fall die SDR
gleich den Opportunititskosten des privaten Kapitals. In Anlehnung an Boardman et al. (2018)
und Zhuang et al. (2007) lassen sich die Opportunititskosten SOC als Rendite der Unternehmens-
anleithen der Schweizer Industrie (zuziiglich Unternehmenssteuern und bereinigt um die Teue-
rung) approximieren. In der vorliegenden Untersuchung wird die Obergrenze des SDR-Korridors
in einem ersten Schritt auf Basis des SOC-Ansatzes festgelegt.

e Alternativ werden in der Literatur auch ROI-Ansédtze vorgeschlagen und herangezogen (Burgess
und Zerbe, 2011). Aus den ROI-Ansétzen ergibt sich eine Obergrenze des Korridors, die der Net-
togrenzproduktivitét des privaten Kapitals entspricht. Diese Nettogrenzproduktivitit kann entwe-
der direkt aus der 6konometrischen Schitzung (Abschnitt 3) oder aus der VGR abgeleitet werden
(Abschnitt 4.5 sowie Gomme et al., 2011, 2015). Sie fallen jeweils erheblich héher aus als die
Opportunititskosten auf Basis des SOC-Ansatzes.*” Anzumerken ist auch, dass die Verwendung
des ROI-Ansatzes mit gewissen Problemen einhergeht, wie die Ausfiihrungen in den folgenden

4 Die ,,pure Zeitpriferenzrate* p wird vom Bundesumweltamt in Deutschland gleich Null gesetzt. Tatbestinde, wenn
sie in der Zukunft anfallen, bekommen so den gleichen Stellenwert, wie Ereignisse, die heute eintreten. Fiir den Stan-
dardfall wird angenommen, dass die Grenznutzenelastizitdt des Konsums 6 gleich eins ist und dass das kiinftige wirt-
schaftliche Wachstum des Konsums n durchschnittlich 1 Prozent betrdgt. Auf Grundlage dieser drei Annahmen, ergibt
sich eine SDR von 1 Prozent (Biinger und Matthey, 2018).

Burgess und Zerbe (2011, S. 6) schlagen vor, die Grenzproduktivitit des privaten Kapitals durch den Quotienten aus
Nettobetriebsiiberschuss und Kapitalstock zu approximieren. Berechnungen fiir die Schweiz ergeben fiir den Zeitraum
1996 bis 2017 auf der Basis des realen gesamtwirtschaftlichen Nettokapitalstocks geméss BFS und den Nettobetrieb-
siiberschiissen (S.1, teuerungsbereinigt mit dem BIP-Deflator) Werte, die zwischen 7,5 Prozent und 8,3 Prozent liegen.
Verwendet man den realen privaten Kapitalstock gemdss IMF Datenbasis und die realen Nettobetriebsiiberschiisse
(der institutionellen Sektoren S.11 und S.12), so ergeben sich Werte, die zwischen 3,8 Prozent und 5,2 Prozent liegen.
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Abschnitten zeigen. Dennoch wird im Rahmen der Erorterung in Abschnitt 4.7 die ROI-Variante
diskutiert.

e Die Untergrenze des SDR-Korridors leitet sich aus dem deskriptiven SRT P-Ansatz ab, bei dem
sich der Staat an den Zinsen orientiert, mit denen die privaten Haushalte Gegenwartskonsum in
Zukunftskonsum transformieren. Operationalisiert wird die untere Grenze des Korridors durch
den Kassazinssatz Eidgendssischer Obligationen mit einer Laufzeit von 2 Jahren.*® Die Anwen-
dung eines priskriptiven Ansatzes — wie beispielsweise von HM Treasury (2018) — setzt die
Schitzung entsprechender Praferenzparameter voraus, was liber den Rahmen der vorliegenden
Untersuchung hinausgeht. Es ist jedoch davon auszugehen, dass sich aus dem praskriptiven An-
satz hohere SDR ableiten, die damit im Korridor liegen.

e Fiir jedes entsprechend der Harberger-Regel abgeleitete gewichtete Mittel ergibt sich eine soziale
Diskontrate SDR innerhalb des Korridors.

e Aus der ethisch motivierten Ramsey-Regel leitet sich zudem eine SDR in Hohe der langfristigen
Wachstumsrate des BIP ab. Man spricht von der goldenen Regel der Kapitalakkumulation. Diese
SDR-Variante wird in Abschnitt 4.7 diskutiert.

Abbildung 4-2 (Teil a) zeigt die Entwicklung des SDR-Korridors im Zeitraum 2000 bis 2020. Die
Obergrenze des SDR-Korridors ist durch die blaue Linie und die Untergrenze durch die schwarze
Linie gekennzeichnet. Es wird sichtbar, dass der Korridor zu Beginn des Beobachtungszeitraums ei-
nen Bereich zwischen 1,8 und 4,5 Prozent umspannte. In 2020 liegt der Korridor insgesamt merklich
tiefer. Er verjiingt sich auf eine Untergrenze von -0,8 Prozent und eine Obergrenze von 0,5 Prozent.

Abb. 4-2: Korridor der soziale Diskontrate (SDR) und Langfristzinsen Schweiz

(a) Korridor fiir SDR (b) Korridor fiir SDR und Langfristzinsen
deflationiert mit BIP-Deflator, in Prozent deflationiert mit BIP-Deflator, in Prozent
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Obere Grenze: Unternehmensanleihen Industrie (Laufzeit 5 Jahre), zuziiglich 25 Prozent Unternehmensbesteuerung; Un-
tere Grenze: Kassazinssétze von Eidgendssischen Obligationen (Laufzeit 2 Jahre); Langfristzinsen: Kassazinssétze von
Eidgenossischen Obligationen (Laufzeit 10 Jahre); alle Zeitreihen sind bereinigt um die Inflation.

Quelle: SNB, eigene Berechnungen.

Die Entwicklung des nominalen Zinsniveaus in der Schweiz ist in Abbildung 4-3 (Teil a) dargestellt.
Insbesondere nach der Wirtschafts- und Finanzkrise des Jahrs 2008 sind die Zinsen deutlich gefallen.
Die nominalen Zinssédtze der Eidgendssischen Obligationen sind seit 1990 — unabhéngig von der

48 Die Verwendung von Einlagenzinsen der privaten Haushalte wiire vorzuziehen. Diese werden jedoch iiber das Daten-
portal der Schweizerischen Nationalbank (SNB) nicht publiziert.
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Laufzeit — von rund 7 Prozent auf zuletzt knapp -1 Prozent gesunken. Im privaten Unternehmensbe-
reich zeigt sich ein leicht schwicherer Riickgang. Gemiss SNB Bankstatistik betragen die Zinsen
festverzinslichen Hypotheken bzw. der Investitionskredite fiir Schweizer Unternehmen Ende 2020
noch 1,1 bzw. 1,5 Prozent. International ist eine vergleichbare Zinsentwicklung zu beobachten. Ab-
bildung 4-3 (Teil b) zeigt den Riickgang der langfristigen Zinsen in realer Rechnung — nominale
Zinssitze um die Teuerung bereinigt. Diese liegen am Ende des Betrachtungszeitraums in der
Schweiz, in Deutschland und im Vereinigten Konigreich im negativen Bereich.

Abb. 4-3: Langfristzinsen

(a) Nominal: Schweiz (b) Real: International
Kassazinssétze von Eidgendssischen Obligationen, teuerungsbereinigt mit BIP-Deflator, in Prozent
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Abb. 4-4: Amtliche Daten SDR und Langfristzinsen: International
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Quelle: Abay (2005), BMF (2020), Boardman et al. (2018), HM Treasury (2018), OMD (2020), EU-Kommission:
AMECO.
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Deutlich wird, dass sich die Marktzinsen im SDR-Korridor bewegen. Die SDR kénnen also in einem
gewissen Rahmen nach oben oder nach unten vom Marktzins abweichen. Die Dynamik des allgemei-
nen Zinsniveaus kann jedoch als Proxy fiir die soziale Diskontrate SDR herangezogen werden. Glae-
ser und Poterba (2020) nennen den Zins als zentrale Variable, wenn es darum geht, aus makrodkono-
mischer Perspektive den optimalen 6ffentlichen Kapitaleinsatz zu bestimmen. Auch fiir das BFS
(2013b, S. 10) ist der Zins ein ,,zentraler Parameter fiir die Berechnung* der Opportunititskosten des
Kapitals.

Ein Vergleich mit vorliegenden amtlichen sozialen Diskontraten zeigt, dass sich diese in den letzten
zwanzig Jahren tatsdchlich im Zinskorridor und mit dem Zins bewegt haben. Amtliche soziale Dis-
kontraten*” werden u.a. in Deutschland vom Bundesministerium der Finanzen (BMF), in den USA
vom Office of Management and Budget (OMB), im Vereinigten Konigreich vom Finanzministerium
(HM Treasury) sowie von der EU-Kommission publiziert. Zu ihrer Bestimmung kommen bei den
zustidndigen Institutionen jeweils unterschiedliche Verfahren zur Anwendung. Abbildung 4-4 (Teil a)
stellt die, aus verschiedenen Quellen zusammengetragenen, amtlichen SDR fiir den Zeitraum 1965
bis 2019 dar. Fiir die Schweiz und explizit fiir die Bewertung von Infrastrukturprojekten (Schiene
und Strasse) empfiehlt Abay (2005) eine SDR in Hohe von 2 Prozent, die in der Abbildung durch ein
rotes Dreieck dargestellt sind. In der Schweiz wird im Rahmen der Regulierungsfolgenabschitzung
verlangt, dass zukiinftige Kosten und Nutzen in nicht-diskontierter und diskontierter Form wiederge-
geben werden, wobei ein Diskontsatz von real 2 Prozent empfohlen wird (WBF, 2013, S. 15). Im
Beobachtungszeitraum ist eine deutlich riickldufige Entwicklung der amtlichen SDR festzustellen.
Seit den spiten 1970er Jahren korrelieren diese mit den in den USA beobachteten Langfristzinsen,
die als Proxy fiir die Entwicklung des internationalen Zinsniveaus unterstellt werden konnen (Abb.
4-4, Teil b).

4.5. Entwicklung der Grenzproduktivitat

Besteht ein Zusammenhang zwischen der Entwicklung der optimalen soziale Diskontrate SDR bzw.
den Opportunititskosten des 6ffentlichen Kapitals und der Entwicklung des Zinsniveaus, so legt die
Optimalititsbedingung (4-3) nahe, dass sich die Grenzproduktivitit des Kapitals iiber die Zeit in die
gleiche Richtung bewegt wie der Zins. Wird das Augenmerk jedoch unmittelbar auf die Grenzpro-
duktivitdt des Kapitals gerichtet, so ergibt sich ein anderes Bild. Abbildung 4-5 stellt die Entwicklung
der Grenzproduktivitit des 6ffentlichen und des privaten Kapitalstocks in der Schweiz im Zeitraum
1995 bis 2017 dar. Teil b zeigt die Ergebnisse fiir den 6ffentlichen Kapitalstock. Basis der Berech-
nungen der Grenzproduktivitit des 6ffentlichen Kapitals bildet Gleichung (4-1).

Die graue Linie in Abbildung 4-5 (Teil b) zeigt die Entwicklung der Bruttogrosse der Grenzproduk-
tivitit des offentlichen Kapitalstocks.’® Sie nimmt in 1995 einen Wert von gut 17 Prozent an und
steigt bis 2017 langsam auf einen Wert von liber 20 Prozent an. Der 6ffentliche Kapitalstock der
Schweiz wird in 1995 mit real ca. 260 Mrd. CHF bewertet. Der durch ihn erwirtschaftete Anteil am
BIP betriigt im selben Jahr 45,7 Mrd. CHF.>! Das entspricht einer Rendite von gut 17 Prozent. Im
Jahr 2017 ist der Kapitalstock real 344,4 Mrd. CHF wert und erwirtschaftet real 70,5 Mrd. CHF. Es

4 Die amtlichen SDR werden im Rahmen von Kosten-Nutzen Analysen 6ffentlicher Investitionsprojekte zur Diskontie-

rung eingesetzt.

Die Durchschnittsproduktivitdt des 6ffentlichen Kapitals ergibt sich als Quotient aus dem BIP und dem 6ffentlichem
Kapitalstock. Hierfiir wurden die jeweiligen nominalen Zeitreihen (in Schweizer Franken) aus der IMF-Datenbank
(Anhang 4) mit dem BIP-Deflator (publiziert vom SECO) verwendet. Fiir die Durchschnittsproduktivitét des privaten
Kapitals wurde analog vorgegangen.

Da die staatlichen Leistungen keinen Marktpreis erzielen und es sich beim 6ffentlichen Kapital um einen ,,unpaid
factor* handelt, fliesst dieser Einkommensanteil nicht unmittelbar dem Staat zu, sondern wird von den privaten Fak-
toren absorbiert.
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ergibt sich eine Bruttorendite von gut 20 Prozent. Zieht man von der Bruttogrdsse die Abschreibungs-
quote (Abschreibungen im institutionellen Sektor S.13 gemdss VGR in Relation zum 6ffentlichen
Kapitalstock) ab, so ergeben sich die sozialen Nettorenditen. Dargestellt durch die lila Linie steigen
diese im Untersuchungszeitraum von gut 12 Prozent in 1995 auf fast 15 Prozent in 2017 an.

Die Grenzproduktivitit des privaten Kapitals ist im Untersuchungszeitraum ebenfalls nicht zuriick-
gegangen. Sie steigt tendenziell eher leicht an und bewegt sich dabei auf einem niedrigeren Niveau
als das offentliche Kapital. Die Grenzproduktivitit des privaten Kapitals wird zunidchst analog zum
offentlichen Kapital aus den Schétzergebnissen ermittelt. In die Berechnung geht die Produktions-
elastizitit des privaten Kapitals a in Hohe von 0,3 ein. Sie wird mit der Durchschnittsproduktivitit
Y /K multipliziert. Auch im privaten Sektor besteht eine konstante Relation von Grenz- und Durch-
schnittsproduktivitit. Von der Bruttogrosse wird wiederum die Abschreibungsquote abgezogen, um
die Nettorenditen zu erhalten. Die Abschreibungsquote wird aus den Abschreibungen der institutio-
nellen Sektoren S.11 (nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften) und S.12 (finanzielle Kapitalgesell-
schaften) laut VGR ermittelt.

Abb. 4-5: Entwicklung der Grenzproduktivitit

(a) Privates Kapital (b) Offentliches Kapital
deflationiert mit BIP-Deflator, in Prozent deflationiert mit BIP-Deflator, in Prozent

sereoo-yssgermoo-NnyaorD
rrrrr R RERRRABRRRE 52285338888 82as3¢8aRzaza558z3z338¢3
— ALFA* (Y 1K) — ALFA* (Y /K) - Abschreibungen | K
e NBD SHHS12/K - BBOSS12/K —EPSILON* Y/ G — EPSILON * Y / 6 - Abschreibungen /G

a = 0,3 und £ = 0,1; Privates Kapital: NBU = Nettobetriebsiiberschuss S.11+S.12; BBU: Bruttobetriebsiiberschuss
S.1148.12; Abschreibungen S.11+S.12; Offentliches Kapital: Abschreibungen S.13.

Quelle: BFS: VGR, IMF, eigene Berechnungen.

Die durchgezogene orangefarbene Linie in Abbildung 4-5 (Teil a) zeigt die Entwicklung der Grenz-
produktivitit des privaten Kapitalstocks als Bruttogrosse. Sie nimmt in 1995 einen Wert von gut 11
Prozent an und steigt im Untersuchungszeitraum auf einen Wert von 14 Prozent. Der private Kapi-
talstock der Schweiz wird in 1995 mit real ca. 1.769 Mrd. CHF bewertet. Der durch ihn erwirtschaf-
tete Einkommensanteil betrdgt im selben Jahr 137 Mrd. CHF. Das entspricht einer Rendite von gut
11 Prozent. Im Jahr 2017 ist der private Kapitalstock real 1.602 Mrd. CHF wert und erwirtschaftet
real 210,1 Mrd. CHF. Es ergibt sich eine Bruttorendite von 14 Prozent. Die Nettorenditen, dargestellt
als durchgezogene griine Linie, bewegen sich um Werte zwischen 5,1 Prozent in 1995 und 5,7 Prozent
in 2017. In Anlehnung an Gomme et al. (2011) werden Kapitalrenditen fiir das private Kapital auch
aus der VGR abgeleitet. Hierfiir werden die Betriebsiiberschiisse der institutionellen Sektoren S.11
(nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften) und S.12 (finanzielle Kapitalgesellschaften) in Relation zum
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privaten Kapitalstock gesetzt.’*> Die sich ergebenden Renditen sind in Abbildung 4-5 (Teil a) durch
die gestrichelten Linien dargestellt. Sie fallen in einzelnen Jahren etwas geringer aus als das ge-
schitzte Grenzprodukt.>

4.6. Divergenz von Produktivitit und Zins

Im Tiefzinsumfeld sinken die Opportunititskosten des Kapitals. Gilt der ertragsgesetzliche Zusam-
menhang, werden unter sonst gleichen Bedingungen Investitionen in den Kapitalstocke damit zuneh-
mend rentabel. Es wire also zu erwarten, dass sich ein anhaltender Zinsriickgang empirisch im Riick-
gang der Kapitalproduktivitdt spiegelt. Das gilt fiir den privaten und den 6ffentlichen Kapitalstock.
Empirisch zeigt sich jedoch, dass sich die Differenz oder der Gap zwischen der Grenzproduktivitét
und dem risikolosen Zins ;" in Bezug auf das private Kapital

aY;
47 Gapy, = (5

oK;

- 51() -1

und ebenso in Bezug auf das 6ffentliche Kapital

ay, .
(48 Gapg, = (52— 38¢) 7"

in den vergangenen drei Dekaden tendenziell ausgeweitet hat. Abbildung 4-6 zeigt die Nettogrenz-
produktivitit des privaten und 6ffentlichen Kapitals und die Entwicklung des Langfristzinses im Zeit-
raum 1995 bis 2020 auf Basis der Daten fiir die Schweiz.

Die sich ergebenden Gaps sind in Abbildung 4-7 dargestellt.>* Im privaten Sektor hat sich der Gapy
im Beobachtungszeitraum deutlich ausgeweitet (griine durchgezogene Linie). Er betrdgt in den
1990er Jahren anndherungsweise 2 Prozentpunkte, um in den 2010er Jahren auf 3,5 Prozentpunkte
und zuletzt auf gut 5 Prozentpunkte anzusteigen. Abbildung 4-7 zeigt auch den Gapg; fiir das 6ffent-
liche Kapital, der dem Niveau nach deutlich hoher ausfillt. Die Diskrepanz zwischen der physische
Grenzproduktivitat des offentlichen Kapitals und den Zinssdtzen auf Eidgendssische Anleihen (mit
einer Laufzeit von 10 Jahren bzw. 20 Jahren, rote Linien) hat sich im Betrachtungszeitraum ebenfalls
ausgeweitet. Sie steigt von 9 Prozentpunkte in 1995 aufiiber 13 Prozentpunkte in 2010 an und erreicht
zuletzt die Marke von anndhernd 15 Prozentpunkten.

2 Ein moglicher Verzerrungseffekt durch das Einkommen der Selbstéindigen bzw. Unternehmerléhne muss berticksich-

tigt werden. Handelt es sich jedoch um Personengesellschaften, so sind in der VGR diese dem Sektor private Haushalte

(S.14) zugeordnet.
53 Gottschalk (1978) sowie Gottschalk und Tinbergen, (1982) gehen auf diese Diskrepanz ein. Gottschalk (1978) ver-
gleicht das Grenzwertprodukt aus einer Schitzung der Produktionsfunktion ebenfalls mit der aus der VGR berechne-
ten Rendite des Kapitals. Letzteres wird aus dem Bruttobetriebsiiberschuss bzw. Nettobetriebsiiberschuss berechnet.
Die vorliegende Untersuchung zeigt, dass in der Schweiz die geschétzten partiellen Grenzwertprodukte sehr nah, je-
doch leicht iiber den VGR-Resultaten liegen. Dies ist zunéchst iiberraschend. Da das 6ffentliche Kapital als unent-
geltlicher Faktor genutzt wird, wiirde man erwarten, dass der Betriebsiiberschuss moglicherweise einen Teil des Ein-
kommensanteils des 6ffentlichen Kapitals enthilt. Die Rendite aus der VGR kdnnte damit potentiell hoher ausfallen,
als das partielle physische Grenzprodukt. Gleichzeitig muss berlicksichtigt werden, dass die Kapitalgeber nicht immer
mit dem Grenzprodukt des Kapitals entlohnt werden.
In Anlehnung an Gomme et al. (2011, 2015) sowie Marx et. al. (2019) wird auf die jeweilige ermittelte Grenzproduk-
tivitdt auf Basis der Kapitalstockdaten rekrutiert. Ein Erklarungsgrund fiir die Vorgehensweise ist der Umstand, dass
keine Daten zu den Kapitalleistungen fiir den 6ffentlichen und privaten Bereich getrennt vorliegen.

54
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Abb. 4-6: Grenzproduktivitiit, Zins und langfristige Wachstumsrate in der Schweiz
in Prozent, Zeitraum 1995-2017
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GP_Staat: Grenzproduktivitdt des offentlichen Kapitalstocks: € G/Y — ABSs /G, wobei € = 0,1,
ABS; sind die in der VGR ausgewiesenen Abschreibungen in S.13; GP_Privat: Grenzproduktivitét
des privaten Kapitalstocks: a« K/Y — ABSp /K, wobei a = 0,3, ABS, sind die in der VGR ausge-
wiesenen Abschreibungen in S.11 und S.12; Langfristige Wachstumsrate n: Wachstumsrate des re-
alen Bruttoinlandprodukts (HP-Trend, Zeitraum 1965-2017); Langfristzinsen: Kassazinssitze von
Eidgenossischen Obligationen (Laufzeit 10 Jahre), bereinigt um die Teuerung.

Quelle: BFS: VGR, SNB: Bankenstatistik, IMF, eigene Berechnungen.

Abb. 4-7: Gaps zwischen Grenzproduktivitit und Zins: Schweiz

in Prozentpunkte
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Als langfristige Wachstumsrate n wird die trendmissige Wachstumsrate des realen BIP (HP-Trend,
Zeitraum 1965-2017) verwendet.

Quelle: BFS: VGR, SNB, eigene Berechnungen.

Vergleichbare Entwicklungen zeigen sich auch international. Herangezogen werden die Lander
Deutschland, UK und die USA. In Deutschland und dem Vereinigten Konigreich sind die Gaps fiir
das private und das 6ffentliche Kapital deutlicher angestiegen als in der Schweiz. Der Gapy lag in
1995 in der Grossenordnung von ca. 3 Prozentpunkten und steigt bis 2017 auf ca. 9 Prozentpunkte
an. Nur in den USA hat sich der Gapg nicht ausgeweitet, sondern ist leicht von 10 auf 9 Prozentpunkte
zuriickgegangen. Die in der Schweiz beobachtete Divergenz bleibt mit gut 3 Prozentpunkten ver-
gleichsweise moderat. Insbesondere fiir das 6ffentliche Kapital ist die Entwicklung auffillig. Hier
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zeigen sich in allen vier betrachteten Lindern (Schweiz, Deutschland, UK und USA) ansteigende
Gapg, die jeweils deutlich hohere Niveaus annehmen als beim privaten Kapital (Abb. 4-8, Teil a).
Spitzenreiter ist wenig liberraschend Deutschland, wo der Gap,; im 6ffentlichen Sektor um gut 12
Prozentpunkte von urspriinglich 6 auf fast 19 Prozentpunkte in 2017 ansteigt. Aber auch in UK und
USA nehmen die Gaps in den Jahren vor der Finanzkrise deutlich um 9 bzw. 6 Prozentpunkte zu.
Danach kommt diese Entwicklung jedoch zu einem Ende und wird von einer — wenn auch volatilen
— Seitwirtsbewegung abgeldst.

Abb. 4-8: Gaps zwischen Grenzproduktivitit und Zins: Internationaler Vergleich

(a) Staat
in Prozentpunkte

(b) Privat
in Prozentpunkte
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Gap: Differenz zwischen der Grenzproduktivitit und den Langfristzinsen (Laufzeit 10 Jahre).

Quelle: BFS: VGR, SNB, EU-Kommission: AMECO, IMF, eigene Berechnungen.

Abb. 4-9: Entwicklung der Variationskoeffizienten: Y /G und Y /K
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Die Durchschnittsproduktivitidten der 34 Lander wurden auf der Basis der Kapitalstockdaten des
IMF im Zeitraum 1960 bis 2017 berechnet. Aufgrund des internationalen Sample wurden die Zeit-

reihen in realer Rechnung (kauftkraftbereinigt, internationale Dollar) verwendet.

Quelle: IMF, eigene Berechnungen.
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Die Konvergenz der Gaps — insbesondere in Bezug auf das private Kapital — kann im Zusammenhang
mit internationalen Kapitalbewegungen gesehen werden. Der Beobachtungszeitraum erfasst histo-
risch die Phase der sich entfaltenden finanziellen Globalisierung. Als Folge der zunehmender Kapi-
talmobilitét ist daher zu erwarten, dass sich die landerspezifischen Produktivititen international an-
gleichen. Abbildung 4-9 macht dies anhand der Entwicklung der nationalen Kapitalproduktivititen
sichtbar. Diese sind seit den 1990er Jahren international merklich konvergiert. Bezogen auf die 34
Lénder im Untersuchungssample (Abschnitt 3) nimmt die Variation der nationalen Durchschnittspro-
duktivitdten bis 2017 kontinuierlich und deutlich ab. Das gilt sowohl fiir die private als auch fiir die
offentliche Kapitalproduktivitit. Der Variationskoeffizient™ geht von urspriinglich 0,5 auf 0,24 (pri-
vates Kapitel) bzw. 0,27 (6ffentliches Kapital) zuriick.

4.7. Was erklirt den Gap?

Dem dargestellten Phanomen sich weitender Gaps wird in der Literatur zunehmend Aufmerksamkeit
geschenkt. Zu nennen sind u.a. Arbeiten von Gomme et al. (2011, 2015), Caballero et al. (2017) sowie
Marx et al. (2019). Caballero et al. (2017) weisen fiir die USA einen trendméssigen Anstieg der
Grenzproduktivitit des gesamten Kapitals in Hohe von 4 Prozent in 1980 auf 6,5 Prozent am Ende
des Betrachtungszeitraums im Jahr 2013 aus. Sie bezeichnen das Phdnomen einer stabilen oder leicht
ansteigenden Grenzproduktivitit des Kapitals als ,,stilisierte makrodkonomische Fakte*. Gomme et
al. (2015) kommen zu dem Schluss, dass die anhaltend hohe Produktivitét des privaten Kapitals da-
rauf hindeutet, dass sich die Volkswirtschaften in den vergangenen Jahren nicht — wie oftmals argu-
mentiert — in einer Phase ,,sdkularer Stagnation* befunden haben.

Was erklért jedoch die — dem Niveau nach hohen und tendenziell ansteigenden — Gaps? Warum ver-
harrt die Produktivitit des Kapitals trotz langfristig sinkender Zinsen auf stabil hohem Niveau? In der
Literatur werden verschiedene Erklarungsansétze vorgeschlagen, wobei jedoch auf den gesamtwirt-
schaftlichen bzw. den privaten Kapitalstock fokussiert wird. Als Erklarungsfaktor genannt werden
insbesondere steigende Risikopramien, mangelnder Wettbewerb bzw. steigende mark-ups oder Ka-
pitalmarktfriktionen. Denkbar ist jedoch auch, dass ein im Vergleich zum Zins liberproportionaler
Anstieg anderer Komponenten der Opportunitdtskosten, wie Unternehmenssteuern oder Umbewer-
tungsgewinne zum Tragen kommen. Die weitere Diskussion soll zeigen, inwieweit diese Aspekte
auch einen Beitrag zur Erkldrung des Gaps in Bezug auf das offentliche Kapital Gap, leisten oder
inwieweit alternative Erkldrungen, die sich spezifisch auf Entscheidungen im 6ffentlichen Sektor be-
ziehen, herangezogen werden miissen.

e Private Risikoprimie: Caballero et. al. (2017) sowie Marx et. al. (2019) fiihren den Gapy auf
gestiegene Risikoprdmien zuriick. Marx et. al. (2019) argumentieren in einem Modell iiberlap-
pender Generationen und stellen umfangreiche Simulationen an. Sie zeigen, dass die Ausweitung
des Gaps tatsdchlich mit einem Anstieg des Offentlichen und privaten Schuldenstandes einher-
geht. Auch Abbildung 4-7 illustriert, dass der Gapg erwartungsgemass kleiner austéllt, wenn der
risikolose Zins durch die Rendite der Unternehmensanleihen der Schweizer Industrie ersetzt wird.
Fiir das private Kapital schrumpft die Diskrepanz um 1 bis 2 Prozentpunkte. Auch 6ffentliche
Investitionen sind mit Risiken behaftet, die durch Kapitalertrage abgedeckt werden miissen. Ein
Teil von Gap; konnte sich also auf die mit den 6ffentlichen Investitionsprojekte verbundenen
Risiken zuriickfiihren lassen. So weist das Bundesamt fiir Energie (BFE, 2021) Risikozuschlige
fiir das Kapital, das in vorhandenen Stromnetzen gebunden ist, in Hohe von 1,25 Prozent und 5,5
Prozent aus. Die Stromnetze gelten dabei als vergleichsweise sichere Anlagen. Die Risikoauf-
schldge in anderen 6ffentlichen Anlagebereichen konnen durchaus héher ausfallen.

55 Der Variationskoeffizient ist der Quotient aus Standardabweichung und Mittelwert und wird als Mass fiir die soge-
nannte Sigma-Konvergenz verwendet.
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e Kapitalmarktunvollkommenheiten: Reis (2020) fiihrt den Gap auf Friktionen im Kreditmarkt
zuriick. Nach einer vom SECO durchgefiihrten Befragung bei 1.772 KMU wurde festgestellt, dass
gut zwei Drittel der KMU in der Schweiz weder Bankkredite noch Kreditrahmen in Anspruch
nehmen (Dietrich und Wernli, 2018). Auch in Deutschland l4sst sich beobachten, dass kleine Un-
ternechmungen Mdglichkeiten der Aussenfinanzierung kaum nutzen. Die Griinde mogen vielfalti-
ger Natur sein. Die Konsequenz dieser Zuriickhaltung konnte sein, dass durchaus rentable Inves-
titionsprojekte unterbleiben. Aus volkswirtschaftlicher Sicht stellt dies ein Problem dar, dem teil-
weise mit wirtschaftspolitischen Massnahmen begegnet wird (z.B. durch die Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau in Deutschland). Im Bereich 6ffentlicher Investitionen ist eine dhnliche Zuriickhal-
tung in Bezug auf die Aussenfinanzierung schwer zu rechtfertigen.

e Unvollstindiger Wettbewerb: Farhi und Gouria (2018) sowie Basu (2019) erkldren den Gapg
durch die Marktmacht der Unternehmen. Ball und Mankiw (2021) betonen ebenfalls diesen As-
pekt. Durch unvollstdndigen Wettbewerb wird es den Unternehmen méglich, die Einkommen der
Kapitalgeber unter das Grenzprodukt des Kapitals zu driicken. Es kommt zu mark-ups, so dass
die marginale Produktivitdt des privaten Kapitals trotz sinkender Zinsen hoch bleibt. Der Staat
als wichtiger Anbieter von sogenannten ,,safe assets* verfiigt sicherlich tiber Marktmacht im
Markt fiir Obligationen. Zu kléren bleibt, inwieweit entsprechende mark-ups bei 6ffentlichen In-
vestitionsentscheidungen eine Rolle spielen diirfen.

e Komponenten der Opportunitiitskosten: Die Anstiege der Gaps konnten potentiell auch auf
Unternehmenssteuern oder Umbewertungsverluste zuriickzufiihren sein. Die Opportunitédtskosten
einer Investition erhohen sich, wenn der Marktpreis des Anlagegutes langsamer steigt als das
allgemeine Preisniveau. Die entstehenden Umbewertungsverluste erhohen die Nutzungskosten
eines Anlagegutes, da dessen Verkauf in einem Verlust resultieren wiirde (BFS, 2013b). Welcher
Einfluss hiervon ausgeht, ist zu priifen. Wie weiter oben diskutiert wird, erh6hen Unternehmens-
steuern die Opportunitéitskosten des privaten Kapitals, was nach dem ROI-Ansatz unmittelbar zu
einem Anstieg der SDR fiihrt (Gleichung 4-2).

¢ ROI-Ansatz: Geht der Staat davon aus, dass die Finanzierung 6ffentlicher Investitionen primér
private Investitionen verdrangt, sind erstere nur dann gerechtfertigt, wenn die durch sie induzier-
ten Produktivititseffekte den Ausfall der privaten Investitionen kompensieren. Die marginale
Nettoproduktivitdt des 6ffentlichen Kapitals sollte also der des privaten Kapitals entsprechen. Die
SDR konnen der Nettogrenzproduktivitit des privaten Kapitals gleichgesetzt werden. Die graue
Linie in Abbildung 4-7 zeigt den GapR°!. Er betriigt 7 Prozentpunkten in 1995 und steigt bis 2017
auf 9 Prozentpunkte an. Richtet der Staat seine Investitionsentscheidung am ROI-Ansatz aus, so
iibertrigt sich die private Investitionsentscheidung auf den 6ffentlichen Bereich. Vor dem Hinter-
grund der in den letzten Dekaden beobachteten privaten Investitionszuriickhaltung konnte diese
Ubertragung problematisch sein und privaten Investitionszuriickhaltung méglicherweise sogar
verstérkt.

o Ethischer Aspekt: Aus der ethisch motivierten Ramsey-Regel leitet sich eine SDR in Hohe der
langfristigen Wachstumsrate des BIP ab. Diese langfristige Wachstumsrate wird der Grenzpro-
duktivitdt des 6ffentlichen Kapitals gegeniibergestellt. Die berechnete Differenz fiir die Schweiz
ist als blaue Linie in Abbildung 4-7 illustriert. Der Gapg betragt 11 Prozentpunkte in 1995 und
steigt auf gut 13 Prozentpunkte am Ende des Betrachtungszeitraums in 2017. Er bleibt also eben-
falls auf einem hohen Niveau.

e Dynamische Effizienz: Der Gap zwischen der Grenzproduktivitit und dem Zins ist nicht in je-
dem Fall ein Hinweis auf eine positive Investitionsliicke. Im Gegenteil, befindet sich das Zinsni-
veau unter der langfristigen Wachstumsrate des BIP — diese wird oft mit n bezeichnet — kann ein
solcher Gap aus Effizienzgriinden gerechtfertigt sein. Gilt 7 < n°° und entspricht die Grenzrate

56 Blanchard (2019) zeigt, dass in den USA bereits seit Jahrzehnten die reale Staatsschuldenrendite ganz {iberwiegend
unter der Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts bleibt.
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des Kapitals dem Zins 7, so entsteht das Problem der sogenannten ,,Uberakkumulation*>’. Konk-
ret wird die Investitionstitigkeit in diesem Fall ineffizient hoch.>® Tatséchlich liegt die langfristige
Wachstumsrate des BIP in der Schweiz seit 2004 iiber dem Langfristzinsen (Abb. 4-6), so dass
r < n gilt. Wie gezeigt, ist die Grenzproduktivitit des Kapitals in der Schweiz jedoch erheblich
hoher als der Zins. Ein Umstand, der in diesem Zusammenhang — zumindest zu einem kleinen
Teil — als Gliicksfall gewertet werden darf. Er bewahrt die Volkswirtschaft vor der Uberakkumu-
lation.

Haushaltsspielriume und langfristige Bonitit: Die Schuldenbremse wird ebenfalls fiir einen
Riickstand bei den 6ffentlichen Investitionen verantwortlich gemacht. Dabei sollte jedoch bertiick-
sichtigt werden, dass diese oftmals erheblichen Spielraum fiir 6ffentliche Investitionen einrdumt
(Feld et al., 2020). Anzumerken ist, dass finanzwirtschaftliche Entscheidungen immer auch auf
den offentlichen Haushalt zuriickwirken. Offentliche Schulden kénnen offentliche Haushalts-
spielrdume langfristig einengen und im Extremfall die Bonitét eines Staates als Schuldner geféhr-
den. In einer Zeit, in der Eidgendssische Obligationen mit einer Laufzeit von 30 Jahren eine ne-
gative Verzinsung aufweisen, ist diese Problematik jedoch weniger virulent. Gleichzeitig sollte
jedoch nicht tibersehen werden, dass die Schuldenfinanzierung 6ffentlicher Investitionen hohe
Anforderungen an das staatliche Debt-Management stellt.

Die Diskrepanz zwischen der Grenzproduktivitdt des 6ffentlichen Kapitals und den Zinssitzen auf
Eidgendssische Anleihen hat sich im Betrachtungszeitraum 1995 bis 2017 ausgeweitet. Die obige
Diskussion macht deutlich, dass diese Diskrepanz keineswegs in vollem Umfang als Anzeichen einer
Investitionsliicke interpretiert werden darf. Gleichzeitig deuten die Untersuchungsergebnisse jedoch
darauf hin, dass auch im anhaltenden Tiefzinsumfeld die marginale Produktivitit des dffentlichen
Kapitals hoch geblieben ist. Eine verstirkte Investitionstétigkeit des Staates weist aktuell ein gewisses
Potential fiir Wohlfahrtsgewinne auf. Hier ist der Staat in seiner unternehmerischen Funktion gefor-
dert. In keinem Fall darf geschlossen werden, dass das niedrige Zinsniveau eine Uberakkumulations-
situation anzeigt.
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Das anhaltende Tiefzinsumfeld hat dazu gefiihrt, dass in der wissenschaftlichen Diskussion Begriffe wie ,,Uberakku-
mulation® und ,,dynamische Ineffizienz*“ wieder Beachtung finden (v. Weizidcker und Kramer, 2019, Blanchard,
2019). Das Phdnomen der dynamischen Ineffizienz wurde von Phelps (1961) und v. Weizsécker (1962) beschrieben.
Eine zentrale Voraussetzung, dass dieser Zusammenhang gilt, ist der Umstand, dass die Nettogrenzproduktivitit des
Kapitals tatsédchlich dem Zins entspricht. Sinn (2020, S. 573) schreibt hierzu: ,,Wenn wir den Zins mit der Grenzpro-
duktivitit des Kapitals gleichsetzen, was mit einigen Einschrankungen in der Marktwirtschaft moglich ist, ist dies eine
Methode zur Anwendung des Miinchhausen-Tricks. Auch v. Weizsdcker und Kramer (2019, S. 11) betonen diesen
Punkt: ,,Ist der risikobereinigte Realzinssatz tiberwiegend niedriger als die Wachstumsrate des Systems, dann spricht
vieles dafiir, dass ein Zustand der ,,dynamischen Ineffizienz* vorliegt: Die betrachtete Volkswirtschaft konnte heute
mehr konsumieren, ohne damit auf kiinftigen Konsum verzichten zu miissen. Das konnte hdchstens dann anders sein,
wenn der risikobereinigte Zins, zu dem der Staat sich verschulden kann, niedriger liegt als die Grenzproduktivitit des
Kapitals.*
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5. Fazit

Nach den Kriterien der deutschen Expertenkommission (2015) kann in der Schweiz keine Investiti-
onsliicke festgestellt werden. Die Nettoinvestitionen nehmen im Beobachtungszeitraum fiir die Ebene
Staat (S.13) stets positive Werte an. Vor dem Hintergrund, dass die Abschreibungen in der VGR in
Bezug auf den Produktivitidtswert des 6ffentlichen Kapitalstocks tendenziell zu hoch ausgewiesen
werden, ist dieser Umstand durchaus positiv zu bewerten. Der 6ffentliche Nettokapitalstock wéchst
im Untersuchungszeitraum stetig an, allerdings mit abnehmender Dynamik. Die Gefahr eines Auf-
zehrens des Offentlichen Kapitalstocks ist hierzulande — anders als im internationalen Umfeld — nicht
virulent. Die 6ffentlichen Bruttoanlageinvestitionen sind seit der Finanzkrise 2008 deutlich angestie-
gen. Auch die entsprechende Offentliche Investitionsquote (Investitionen in Relation zum BIP) hat
sich erhoht.

Fiir sich genommen geniigt der Nachweis hoher Investitionen jedoch nicht, um eine 6ffentliche In-
vestitionsliicke vollstdndig ausschliessen zu konnen. Hierflir miissen Aussagen beziiglich der Opti-
malitdt der 6ffentlichen Investitionstétigkeit gemacht werden. Kriterien zur Bestimmung der adidqua-
ten Hohe des offentlichen Kapitalstocks werden in der Literatur breit diskutiert, ohne dass sich allge-
meine Massstébe herausgebildet hitten. Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung wird der Ver-
such gemacht, den optimalen 6ffentlichen Kapitaleinsatz auf Basis einer dynamischen Wohlfahrtsbe-
trachtung zu bestimmen. Hierzu werden positive und negative Wohlfahrtseffekte abgewogen. Empi-
risch zeigt sich, dass zwischen dem Bestand an 6ffentlichem Kapital und der Wirtschaftsleistung ein
positiver Zusammenhang besteht. Die entsprechende Produktionselastizitdt wird als statistisch signi-
fikanter Parameter in der Grossenordnung von 0,1 geschétzt. In der Schweiz steigen die sozialen
Nettorenditen des 6ffentlichen Kapitals im Untersuchungszeitraum 1995 bis 2017 von gut 12 Prozent
auf fast 15 Prozent an. Die wohlfahrtsmindernden Finanzierungseffekte 6ffentlicher Investitionen
hingen positiv vom Zinsniveau ab. Die teuerungsbereinigten Langfristzinsen sind seit 1995 von rund
3,4 Prozent auf zuletzt knapp -0,4 Prozent gesunken. Die sich weitende Diskrepanz zwischen Grenz-
produktivitdt und Zins kann auf eine Vielzahl 6konomischer Faktoren zuriickgefiihrt werden und
muss nicht zwingend als Signal fiir eine 6ffentliche Investitionsliicke gewertet werden. Die hohe
Grenzproduktivitit des offentlichen Kapitals deutet jedoch darauf hin, dass im Tiefzinsumfeld eine
verstdrkte 6ffentliche Investitionstitigkeit ein gewisses Potential fiir Wohlfahrtsgewinne birgt. In kei-
nem Fall sollte geschlossen werden, dass das tiefe Zinsniveau eine Uberakkumulationssituation an-
zeigt. Zwar liegt die langfristige Wachstumsrate des BIP in der Schweiz seit 2004 iiber dem langfris-
tigen Zins. Die Grenzproduktivitit des 6ffentlichen Kapitals bleibt aber nicht nur deutlich iiber dem
Zins, sondern auch iiber der Wachstumsrate des BIP.

Der eigentliche Beitrag der vorliegenden Studie besteht darin, die wohlfahrtssteigernden Produktivi-
tatseffekte und die wohlfahrtsmindernden Finanzierungseffekte simultan zu betrachten und unmittel-
bar zusammenzufiihren. Die theoretische Ableitung und empirische Quantifizierung beider Effekte
erfolgt auf Basis sorgféltiger Auswertungen géngiger Modelle, der VGR sowie anderer Datenquellen.
Es handelt sich um eine makrodkonomische Analyse, so dass die Kanile, iliber die das 6ffentliche
Kapital seine expansive Wirkung auf die Wirtschaftsleistung entfaltet, nicht explizit abgebildet wer-
den konnen. Auch Aussagen zu den Wohlfahrtswirkungen einzelner Investitionsprojekte sind nicht
moglich. Entsprechende Einschétzungen erfordern den Einsatz mikrodkonomischer Instrumente und
gegebenenfalls spezifischer Kosten-Nutzen-Analysen. Die 6ffentlichen Entscheidungstriager sind hier
in ihrer unternehmerischen Funktion gefordert.
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Anhang 1 Produktivititseffekte des 6ffentlichen Sachkapitalstocks

Die Produktionsfunktion ermoglicht es, sowohl theoretische als auch empirische Aussagen liber den
Beitrag der Produktionsfaktoren zum gesamtwirtschaftlichen Output abzuleiten. Die Produktions-
funktion stellt einen kausalen Zusammenhang her zwischen dem in einer Volkswirtschaft verfiigba-
ren Angebot an Produktionsfaktoren

Y, = F(Atr L¢, Ky, Gt)

und dem Niveau der gesamtwirtschaftlichen Produktion Y;. In der empirischen Betrachtung wird letz-
tere zumeist durch das Bruttoinlandprodukt oder die Wertschopfung im Unternehmungssektor ope-
rationalisiert. Die Produktivitdt der Faktoren hdngt von der sogenannten totalen Faktorproduktivitat
ab und damit dem Niveau A;, auf dem die Volkswirtschaft produziert. Es wird insbesondere vom
technologischen Entwicklungsstand, aber auch von institutionellen und sozialen Gegebenheiten einer
Volkswirtschaft bestimmt. Die Produktionsfaktoren werden in private und 6ffentliche Faktoren un-
terschieden, t bezeichnet den Zeitindex. Zu den Produktionsfaktoren zéhlen der Faktor Arbeit L; so-
wie der private Kapitalstock K;, der sich iiber die Jahre aus den privaten Investitionen akkumuliert.
Der offentliche Kapitalstock wird in der Produktionsfunktion durch die Variable G, dargestellt (Ar-
row und Kurz, 1970).

Es lassen sich die direkten und indirekten Produktivititseffekt des 6ffentlichen Kapitals G, unter-
scheiden. Uber beide Kanile trigt das dffentliche Kapital zur Produktivitit und potentiell auch zum
Wachstum einer Volkswirtschaft bei. Der direkte Produktivititseffekt entsteht durch die partielle
Grenzproduktivitdt des offentlichen Kapitals. Solange keine crowding-out Effekte berticksichtigt
werden, wie das bei einer Partialbetrachtung der Fall ist, wird im neoklassischen Kontext davon aus-
gegangen, dass die Grenzproduktivitét positiv ist, jedoch fiir ein entsprechend hohes G, gegen Null
konvergiert.>® In der neoklassischen Produktionsfunktion gilt

AY;(A¢,Ke,Lt,Gt)
AGy

AY; (At Ke Le,Gy)

MPG = AG,

> 0 sowie die Inada-Bedingung gim 0.

Aus der Grenzproduktivitét ergibt sich die partielle Produktionselastizitit des 6ffentlichen Kapi-
tals:

AY; (A¢Ke,Lt,Gr) Gt
AGy Y

Eyec =

Sie gibt an, um wieviel Prozent die jdhrliche Wirtschaftsleistung zunimmt, wenn der 6ffentliche Ka-
pitalstock G — unter sonst gleichen Bedingungen — um ein Prozent ansteigt. Da die Produktionselas-
tizitdt des offentlichen Kapitals eine partielle Kennzahl darstellt, konnen aus ihr keine Aussagen zu
den crowding-out Effekte bzw. zur Effizienz abgeleitet werden. Liegt jedoch eine Komplementari-
titsbeziehung zwischen dem 6ffentlichen Kapitalstock und den privaten Produktivititsfaktoren vor,
so ist davon auszugehen, dass eine Ausweitung von G, zu einem Anstieg der marginalen Produktivitét
der privaten Produktionsfaktoren, d.h. der Grenzproduktivitit des privaten Kapitals MPK und der
Grenzproduktivitéit der Arbeit MPL fiihrt.

AMPK AMPL
—t>0 und —=
AG, AG,

>0

% Der klassische ertragsgesetzliche Zusammenhang erlaubt demgegeniiber auch negative Grenzproduktivititen, die bei-
spielsweise auf Uberfiillungseffekte zuriickzufiihren sind.
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Fiir die Unternehmen entstehen — bei unverdnderten Faktorkosten — hierdurch Anreize, mehr private
Faktoren in der Produktion einzusetzen. Es kommt zum crowding-in privater Inputs (CIng, CIn;), die
ihrerseits produktiv wirken. Der gesamte Produktivititseffekt von G; auf Y;

AY,(Ki L, G) _ AY (K, Ly, Gr) 4 A AY, (K, Ly, Gr) 4 ALt AY, (K, Ly, G)

AG, AG, AG,  AK, AG, AL,
CTng Clny

setzt sich folglich aus dem direkten und dem indirekten Produktivititseffekt zusammen. Die An-
nahme unveridnderter Faktorkosten und damit isolierter crowding-in Effekte ist natiirlich nicht realis-
tisch. Im allgemeinen Gleichgewichtsmodell miissen vielmehr die durch eine Ausdehnung von G
induzierten Riickwirkungen auf die Faktorkosten mitberiicksichtigt werden. Abschnitt 4 der vorlie-
genden Studie erweitert die Betrachtung um die crowding-out Effekte bzw. unternimmt den Versuch,
die Produktivitdts- und Finanzierungseffekte dffentlicher Investitionen explizit abzuwagen.
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Anhang 2 Offentliches Sach-, Human- und Sozialkapital

Es ist naheliegend, den &ffentlichen Sachkapitalstock als &ffentliches Infrastrukturangebot®® zu inter-
pretieren. Man denke hier vor allem an die Verkehrs-, Kommunikation- und Versorgungsinfrastruk-
tur. Beim Offentlichen Sachkapitalstock handelt es sich um eine bilanzierte Bestandsgrdsse, die sich
aus den offentlichen Investitionen akkumuliert. Andere staatliche Leistungen, die potentiell ebenfalls
produktiv wirken — zu denken ist hier beispielsweise an Personalausgaben im Bildungsbereich — stel-
len aus der Perspektive des 6ffentlichen Budgets hingegen Stromgrossen dar, die gemiss VGR zu
einem grossen Teil keine Investitionen darstellen.®! In den amtlichen Statistiken werden Ausgaben
fiir Bildung nur dann als Investitionen ausgewiesen, wenn dabei neues Sachkapital entsteht. Bildungs-
ausgaben sind nur dann Investitionen, wenn sie in Gebdude (z.B. Universitdten, Schulen und Kinder-
garten) oder Einrichtungen, die unmittelbar im Zusammenhang mit Forschungsaufwendungen stehen,
getétigt werden. Ausgaben fiir Bildung, aber auch die fiir soziale Integration sind gleichwohl ein ent-
scheidender Faktor fiir die Zukunftssicherung einer Volkswirtschaft (Expertenkommission, 2015).

Staatliche Leistungen wirken potentiell iiber den Aufbau von Human- und Sozialkapital auf die
Qualitit des Faktors Arbeit und das Niveau der totalen Faktorproduktivitit.®> Die OECD (2001, S.
18) definiert den Begriff Humankapital dabei als “...the knowledge, skills, competencies and attrib-
utes embodied in individuals that facilitate the creation of personal, social and economic well-being.”
Humankapital ist dort unmittelbar produktiv, wo Menschen iiber Fahigkeiten und Kompetenzen ver-
fiigen, die ihre Produktivitdt im Arbeitsprozess erhoht. Der Erwerb dieser Fahigkeiten geschieht pri-
mir durch Erziehung und Bildung (Hanushek und Kim, 1995; Kellermann und Schlag, 2006; OECD,
2001, S. 951f.). Da der Staat in den Bereichen der Schul- und Hochschulbildung eine wichtige Rolle
spielt, leistet er einen Beitrag zur Produktivitit des Faktors Arbeit. Wird beriicksichtigt, dass auch die
korperliche, emotionale und geistige Gesundheit des Einzelnen Einfluss auf dessen wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit nimmt, tragen auch staatliche Gesundheitsleistungen zum Aufbau und Erhalt von
Humankapital bei (OECD, 2001).

Jiingere Ansitze betonen neben dem Humankapital das sogenannte ,,Sozialkapital“ als Schliisselfak-
tor in Bezug auf die Leistungsfahigkeit einer Volkswirtschaft. Coleman (1990) und Putnam (1993,
2000) interpretieren soziales Kapital als ein Faktor, der vergleichbar dem Humankapital die Produk-
tivitdt wirtschaftlicher Ressourcen erhoht. Anders als Humankapital weist Sozialkapital jedoch den
Charakter eines 6ffentlichen Gutes im Samuelsonschen Sinne auf. Es wirkt damit auf die Produktivi-
tat aller Wirtschaftsakteure. Formal lésst sich dieser Zusammenhang in der Produktionsfunktion so
abbilden, dass das Sozialkapital auf die totale Faktorproduktivitdt A, wirkt. Sozialkapital kann als
Fahigkeit der Mitglieder einer Gemeinschaft verstanden werden, nachhaltig zu interagieren. Sozialer
Zusammenbhalt beruht auf sozialen Bindungen und Kontakten, aber auch auf sozialen Verhaltensnor-
men und dem Vertrauen, dass sich die Mitglieder der Gemeinschaft an diese halten. Volkswirtschaf-
ten stellen Netzwerke dar, die auf Arbeitsteilung und damit auf sozialer Interaktion beruhen. In 6ko-

60 Zur offentlichen Infrastruktur zihlen insbesondere staatlichen Einrichtungen, die fiir eine ausreichende Daseinsvor-

sorge und wirtschaftliche Entwicklung als erforderlich gelten. Es wird zwischen der technischen Infrastruktur (z. B.
Einrichtungen der Energie- und Wasserversorgung, der Entsorgung) und sozialen Infrastruktur (z. B. Schulen, Kran-
kenh&user, Sport- und Freizeitanlagen, kulturelle Einrichtungen) unterschieden.

Bildung erfolgt nach dem Reformwerk UNSNA 2008 der Vereinten Nationen iiber Privathaushalte, die gemaéss der
Systematik des VGR-Systems grundséitzlich nicht investieren. Bildungsausgaben werden in der VGR entweder als
Vorleistungen oder als Endkonsum behandelt. Priewe und Rietzler (2010) argumentieren, dass bei einer Einbeziehung
der ,,Bildungsinvestitionen‘ der privaten Haushalte Bildungskapital und Sachanlagevermogen abgeschrieben werden
miissten. Weiterhin wiirde dadurch der Investitionsbegriff gar iberdehnt werden und demnach die Trennung von Vor-
leistungen, Investitionen und Konsum sprengen.

Human- und Sozialkapital wirken potentiell auf die Produktivitét, aber dariiber hinaus auch iiber andere Kanéle auf
die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt.

61
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nomischer Hinsicht akkumuliert sich Sozialkapital oftmals ohne Intention als Beiprodukt in der Be-
gegnung von Wirtschaftsakteuren. Einrichtungen wie Kindergérten, Schulen, Sportvereine und Kul-
turstétten konnen jedoch zum Aufbau von Sozialkapital beitragen (Helliwell und Putnam, 1999). Der
Staat nimmt potentiell also auch Einfluss auf den Prozess der Akkumulation von Sozialkapital (Glae-
ser, 2001).
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Anhang 3 Anlagevermogensrechnung in der VGR

Die Berechnung des Sachvermogens erfolgt in der Anlagevermdgensrechnung der VGR. Das ESVG
2020 sieht zur Schiatzung des Anlagevermogens vor, die Perpetual-Inventory-Methode (PIM) — eine
Kumulationsmethode — anzuwenden, sofern keine direkten Angaben tliber das Anlagevermogen vor-
liegen (ESVG 2010, § 1.24). Konkret bedeutet dies, dass die Investitionszeitreihen fiir die einzelnen
Anlagegiiter relativ lang zuriickreichen miissen, damit ein Kapitalstock sinnvoll bestimmt werden
kann (Kamps, 2004; BFS, 2013a). In der Vermdgensrechnung der VGR wird unterschieden zwischen
dem Bruttoanlagevermogen (BKS — Bruttokapitalstock) und dem Nettoanlagevermégen (NKS —
Nettokapitalstock). Die Bruttoanlageinvestitionen (Abb. A-1) stellen sowohl fiir die Bestimmung des
BKS als auch fiir die des NKS die Ausgangsbasis dar (Abb. A-2).

Abb. A-1: Bruttoinvestitionen und Bruttoanlageinvestitionen

Ausriistungen Fahrzeuge I
1)
Brutto- Bruttoanlage- | - Sachanlagen|— IKT I
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Nutztiere und
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1 . ——I Software und Datenbanken l
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szinderungen, —I Suchbohrungen |
] einschl. —I Urheberrechte ]
Nettozugang

an Wertsachen

IKT: Informations- und Kommunikationstechnologie
1) Einschliesslich militdrischer Waffensysteme.

Quelle: DESTATIS (2020).

Bei der Berechnung des BKS werden die physischen Abgiinge beriicksichtigt. In einem engeren
Sinne ist das BKS damit auch eine saldierte Grosse. Zur Veranschaulichung wird die Bestimmung
des BKS vom Bundesamt fiir Statistik (BFS) in der Schweiz erldutert. Das Bruttoanlagevermdgen
ergibt sich geméass BFS (2006, 2009) als

wobei BAIti_ ; die Bruttoanlageinvestitionen der Anlage i im Jahr t — j, h; den Anteil im Jahr t — j
erworbene Anlagegiiter, die im Jahr t weiterhin im Umlauf sind (d.h. nach j Jahren), n die durch-
schnittliche Lebensdauer der Anlagegiiter und L die maximale Lebensdauer der Anlagegiiter (2n)
bezeichnen. Das Total des BKS ergibt sich als Summe der BKS fiir jede einzelne Anlagekategorie i,
wobei k fiir die Anzahl der Anlagekategorien steht.
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Abb. A-2: Brutto- und Nettoanlagevermogensermittlung
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Quelle: Schmalwasser und Weber (2012), S. 935.

Bei der Berechnung des NKS werden die Abschreibungen abgezogen. Beim Ubergang von den
Stromgrossen (Bruttoanlageinvestitionen) zum Vermogensbestand miissen die Investitionen zu Prei-
sen desselben Referenzjahres bewertet werden. Bei der PIM sind die Daten der BAI zu Preisen eines
Referenzjahres (zu konstanten Preisen) auszudriicken, um eine einheitliche Bewertung (konstanter
Wiederbeschaffungswert) der in der Vergangenheit getitigten Investitionen zu garantieren. Damit
wird der Wert des Bestandes der Anlagegiiter ermittelt, unter Annahme der Tatsache, dass alle Aktiva
im Laufe des Referenzjahres im Neuzustand erworben wurden. Man spricht von der Methode des
,konstanten Wiederbeschaffungswertes* oder der Methode ,,zu konstanten Preisen* (BFS, 2013a,
Abb. A-2). Erst nach dieser Umbewertung werden diese Daten mittels PIM bearbeitet. Im letzten
Schritt wird fiir ein bestimmtes Jahr die NKS der verschiedenen Anlagegiiter i addiert, dadurch ergibt
sich NKS der gesamten Volkswirtschaft.

Das BFS (2013a) ermittelt den Nettokapitalstock der Schweizer Volkswirtschaft als

k n )
NKS, = Z 2(1 — 9ty BAIL_;

i=1 j=0

wobei j die Anzahl der Jahre fiir die Lebensdauer der Anlage i, n die Lebensdauer in Jahren sowie
9' den Abschreibungssatz der Anlage i. Das Total des NKS ergibt sich als Summe der NKS fiir jede
einzelne Anlagekategorie i, wobei k fiir die Anzahl der Anlagekategorien steht. Das ESVG 2010
empfiehlt die Anwendung der linearen Abschreibungsmethode, bei der der Wert des Anlageguts mit
einer konstanten Rate liber die gesamte Nutzungsdauer abgeschrieben wird. In der Schweiz wird da-
gegen die Methode der geometrisch-degressiven Abschreibung angewendet (BFS, 2013a). Diese Me-
thode basiert auf der Uberlegung, dass der Wert der Anlagen zu Beginn relativ rasch abnimmt, wih-
rend sich diese Wertverminderung in spiteren Jahren reduziert. Das ESVG 2010 ldsst die Verwen-
dung der geometrischen Abschreibungsmethode zu, wenn die Art der Wertminderung eines Anlage-
guts dies erfordert.
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Anhang 4 IMF-Datenbasis Kapitalstock

Im Folgenden wird eine Datenbasis des Internationalen Wéhrungsfonds (IMF) zu Investitionen und
Kapitalstock genauer erldutert, die in den Produktivititsschdtzungen in Abschnitt 3 verwendet wer-
den. Die Ausfiihrungen basieren auf den Angaben in IMF (2019a, b). Die Datenbasis umfasst den
Zeitraum 1960 bis 2017 (Update: Juni 2020) und ist iiber die Homepage des IMF (https://infrastruc-
turegovern.imf.org/content/PIMA/Home/PimaTool.html) verfiigbar. Das Fiscal Affairs Departement
des IMF hat die Datenbank fiir ihre Arbeiten aufgebaut. Sie beinhaltet Daten zum Bruttoinlandpro-
dukt sowie zu 6ffentlichen und privaten Investitionen fiir eine Vielzahl von Landern. Das Kernstiick
der Datenbank bildet jedoch die Schéitzungen von preisbereinigten Zeitreihen fiir Kapitalstocke. Von
Interesse sind hier insbesondere die Zeitreihen fiir den 6ffentlichen Kapitalstock. Wie der IMF selber
schreibt, ist die Schitzung international vergleichbarer 6ffentlicher Kapitalbestéinde keine einfache
Sache. Im Idealfall wiirden diese Bestdnde direkt beobachtet und gemessen, dies ist jedoch in der
Praxis nicht der Fall (Abschnitt 2.3.1). Es gibt einige nationale Schédtzungen (insbesondere der natio-
nalen Statistikimter) — basierend auf detaillierten Informationen und Annahmen auf Vermogensebene
und Varianten der Perpetual Inventory Method (PIM). Diese sind jedoch nicht direkt zwischen den
Léndern vergleichbar. Fiir international vergleichbare Daten gibt es in der Literatur einige Schitzun-
gen (Kamps, 2006; Gupta et al., 2014). Diese Schitzungen decken aber nur eine gewisse Teilmenge
von Landern ab. Deshalb hat der IMF eine Datenbasis zu Investitionen und Kapitalstock fiir 170
Lander mit einer einheitlichen Methodik aufgebaut.

Der IMF wendet die PIM an, um Kapitalstdcke fiir die betrachteten 170 Lander zu erstellen. Hierfiir
werden aus verschiedenen nationalen und internationalen Datenbanken umfassende Zeitreihen fiir
offentliche und private Investitionen zusammengestellt. Die Rohdaten werden in ,,reale Kosten* um-
gewandelt (konstante 2011 internationale Dollar, Verwendung von Kaufkraftparitdten). Auf der Basis
von Annahmen {iber Abschreibungssétze und Anfangsbestinde, werden Nettokapitalstdcke zu ,,rea-
len Kosten* bestimmt. Die Abschreibungssétze variieren zeitlich und hidngen von der Einkommens-
gruppe der Lander ab. Der Anfangsbestand des Kapitalstocks wird nach dem ,,synthetic time series
approach* ermittelt. Der Vorteil der gesamten Vorgehensweise des IMF besteht darin, dass er auf
einem einheitlichen und standardisierten Rahmen beruht, der Landervergleiche ermdglicht. Ein Nach-
teil ist der Umstand, dass die Schétzungen nicht auf detaillierten Informationen zu den verschiedenen
Anlagekategorien beruhen, wie es bei den nationalen Statistikdmtern tiblich ist. Die IMF-Datenbank
wurde 2017 erstmals publiziert. In der vorliegenden Version (Juni 2020) wurden Rohdatenquellen
aktualisiert und die Daten aus der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung bis einschliesslich 2017
integriert. Der gesamte Datensatz umfasst den Zeitraum 1960 bis 2017.

Die offentlichen Investitionen werden durch die Bruttoanlageinvestitionen des institutionellen Sek-
tor S.13 operationalisiert. Dies hat den Vorteil, dass vergleichbare Daten fiir eine grosse Anzahl von
Léndern zur Verfiigung stehen. Dagegen ignoriert der Ansatz, dass der Staat weitere Moglichkeiten
hat, Investitionen zu ,,beeinflussen®. Der IMF weist auf die Einschrankung hin, die mit einer Fokus-
sierung auf die Investitionstétigkeit in S.13 einhergeht (Anhang 2). Die Konstruktionsmethode der
privaten und 6ffentlichen Kapitalstocke fiir die einzelnen Lénder folgt der PIM (Abschnitt 2.3.1.).
In der Kumulationsgleichung werden zeitlich verdnderliche Abschreibungssitze beriicksichtigt. Die
Rohdaten der Investitionszeitreihen stammen von der OECD. Die Zeitreihen fiir die Bruttoanlagein-
vestitionen (in Landeswihrung und konstanten Preisen) und das reale Bruttoinlandsprodukt werden
mit entsprechenden Kaufkraftparititen der OECD in internationale Dollar 2011 umgerechnet.

Fiir die iiberwiegende Mehrheit der 170 Lénder liegen keine offiziellen Informationen iiber die Hohe
des Anfangskapitalstocks vor. Es wurde daher die folgende Vorgehensweise gewdhlt: (1) Nach
Kamps (2006) wird der Anfangsbestand im Jahr 1860 fiir alle Lander auf 0 gesetzt; (2) Zwischen
1860 und dem ersten verfiigbaren Datenpunkt wird eine Zeitreihe , kiinstlicher Investitionen* erstellt.
Dabei wird davon ausgegangen, dass die Investitionen jdhrlich um 4 Prozent gestiegen sind, um einen


https://infrastructuregovern.imf.org/content/PIMA/Home/PimaTool.html
https://infrastructuregovern.imf.org/content/PIMA/Home/PimaTool.html
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5-Jahres-Durchschnittswert des zuerst verfiigbaren rollenden Niveaus zu erreichen. Die unterstellten
Zuwachsraten der kiinstlichen Reihen fiir 6ffentliche und private Investitionen entsprechen derjeni-
gen fiir die Gesamtinvestitionen. Die Annahme einer Zuwachsrate von 4 Prozent basiert auf zwei
empirische Beobachtungen: a) Die Investitionen legten im Zeitraum, fiir den Daten verfiigbar sind
(OECD-Lénder 1960-2001), durchschnittlich um 4 Prozent zu; (b) alternative Annahmen (fiir Wachs-
tumsraten vor 1960) haben keinen merklichen Einfluss auf die Zeitreihenprofile im Zeitverlauf (fiir
1960-2001). Landerspezifische Abschreibungssétze sind normalerweise nicht verfiigbar, steigen je-
doch wahrscheinlich mit dem Einkommen, sofern der Anteil von Vermogenswerten mit einer kiirze-
ren Lebensdauer mit dem Einkommensniveau steigt. In Anlehnung an Kamps (2006) wird vom IMF
angenommen, dass die Abschreibungsrate fiir Volkswirtschaften mit hohem Einkommen (Industrie-
lander) fiir staatliche Vermogenswerte monoton von 2,5 Prozent im Jahr 1960 auf 4,55 Prozent im
Jahr 2017 ansteigt.
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Anhang 5 Productivity Slowdown

Die Messgrosse Faktorproduktivitdt erfasst das Verhéltnis von Output — zumeist gemessen als Brut-
toinlandprodukt (BIP) oder Wertschopfung — und den eingesetzten Produktionsfaktoren. Im gesamt-
wirtschaftlichen Kontext wird die Produktivitit meist in Bezug auf die Faktoren Arbeit und Kapital
ausgedriickt, wobei der Lebensstandard einer Volkswirtschaft langfristig massgeblich von der Ar-
beitsproduktivitit bestimmt wird.

Die Entwicklung der Arbeitsproduktivitit stellt neben dem Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Ar-
beitseinsatzes die eigentliche Quelle des Wirtschaftswachstums dar. Der Umstand, dass in der
Schweiz im Durchschnitt der letzten 20 Jahre der Arbeitseinsatz schneller angestiegen ist als das BIP,
geht zwangsliufig mit einem Riickgang der Arbeitsproduktivitét einher. Es ist daher nicht verwun-
derlich, dass die auch in vielen anderen Industrielindern beobachtete Abschwichung des Zuwachs
der Arbeitsproduktivitit — der sogenannte ,,productivity slowdown* — die wirtschaftspolitische De-
batte pragt (DBB, 2021). In einem Lagebericht zur Schweizer Volkswirtschaft vom Dezember 2019
wird insbesondere das seit der Finanzkrise 2008 schwache Wachstum der Arbeitsproduktivitét kon-
statiert (Schweizer Bundesrat, 2019). In der Schweiz hat das Staatssekretariat fiir Wirtschaft (SECO)
in den letzten Jahren diverse Wachstumsberichte zur Schweizer Volkswirtschaft publiziert, in denen
die verhaltene Produktivititsentwicklung in der Schweiz thematisiert wird. Seit Anfang der 2000er
Jahre verfolgt der Schweizer Bundesrat eine Wachstumspolitik mit dem Ziel, den Wohlstand der
Schweiz durch eine Steigerung der Arbeitsproduktivitit bei hoher Arbeitsmarktpartizipation nach-
haltig zu sichern (Schweizer Bundesrat, 2019).

Abb. A-3: Reale Arbeitsproduktivitit: Internationaler Vergleich

(a) BIP in Relation zur Beschiftigung (b) Durchschnittliches Wachstum der Arbeitspro-
rollende 5-Jahresdurchschnitte, duktivitit (1981-2017) in Prozent, Arbeitsprodukti-
Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr, in Prozent vitdt am Anfang 1980, internationale Dollar
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Quelle: IMF: FAD Investment and Capital Stock Database 2020, WEO Database Oktober 2020, eigene Berechnungen.

In die Berechnung der gesamtwirtschaftlichen Arbeitsproduktivitit geht das teuerungsbereinigte BIP
in Relation zum Arbeitseinsatz ein. Letzterer kann in geleisteten Arbeitsstunden oder an der Zahl der
Erwerbstitigen bzw. Beschiftigten gemessen werden (SVR, 2019). Die Stundenproduktivitdt weist
damit die Wirtschaftsleistung je Erwerbstitigenstunde, die Erwerbstitigenproduktivitit die Wirt-
schaftsleistung je Erwerbstdtigen bzw. Beschiftigten aus. Empirische Auswertungen zeigen, dass un-
abhingig vom Messkonzept eine Verlangsamung der Dynamik der gesamtwirtschaftlichen Arbeits-
produktivitit zu erkennen ist. Abbildung A-3 (Teil a) illustriert diese Entwicklung beispielhaft fiir die
sechs Industrieldnder Schweiz, Deutschland, Frankreich, Italien, Vereinigtes Konigreich und USA.
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In die Berechnungen gehen Daten des Internationalen Wéhrungsfonds (IMF) ein, die auch in der
quantitativen Analyse in Abschnitt 3.2 zur Anwendung kommen. Die Verdnderungsraten der Arbeits-
produktivitdt nehmen im Zeitablauf merklich ab.

Dem schwachen Wachstum der Arbeitsproduktivitét steht in der Schweiz ein — im internationalen
Vergleich — hohes Niveau der Arbeitsproduktivitit gegentliber. Vor dem Hintergrund der Konver-
genztheorie leisten hohe Produktivititsniveaus einen Beitrag zur Erkldrung der geringen Dynamik
der Arbeitsproduktivitit. Abbildung A-3 (Teil b) verdeutlicht den Zusammenhang im internationalen
Vergleich anhand der Daten von 20 Industrieldndern (Abschnitt 3.2). Abgebildet sind fiir jedes Land
das Niveau der Arbeitsproduktivitdt im Jahr 1980 und das im Zeitraum 1981 bis 2017 durchschnitt-
liche Wachstum der Arbeitsproduktivitit. In der Europédischen Union (EU) wird eine durchschnittli-
che Zuwachsrate der Arbeitsproduktivitdt in Hohe von 1,3 Prozent gemessen. Dieser steht ein An-
fangseinkommen in 1980 mit 57.188 internationale Dollar gegeniiber. Anhand dieser Benchmarks
wird das Koordinatensystem in vier Quadranten eingeteilt. Im ersten Quadranten sind die Lander mit
hohem Wachstum und unterdurchschnittlichem Anfangseinkommen vertreten (z.B. FI — Finnland).
Diese stellen die Gruppe der ,,Autholer* dar. Im vierten Quadranten finden sich demgegeniiber die
Lander mit hoher Anfangsproduktivitit und relativ geringen Wachstum. Sie werden als die Gruppe
der ,,Gesittigten* bezeichnet. Beide Gruppen sind relativ stark besetzt und bestitigen unmittelbar die
neoklassische Hypothese der absoluten Konvergenz, wonach ,,reiche” Lander weniger ertragreiche
Investitionsmdglichkeiten bieten und dadurch zwangsldufig geringere Wachstumsraten aufweisen.
Die Schweiz (CH) befindet sich ebenfalls im vierten Quadranten und damit in der Landergruppe, die
bei hohem Anfangseinkommen nur ein schwaches Wachstum der Arbeitsproduktivitit erzielen. In
gewissem Widerspruch zur absoluten Konvergenzhypothese stehen die Lander im zweiten und dritten
Quadranten. Wiéhrend sich im zweiten Quadranten sogenannte ,,Innovatoren* (z.B. US — USA) mit
hohem Wachstum und hohem Anfangseinkommen befinden, sind im dritten Quadranten sogenannte
,Zuriickbleiber (z.B. EL — Griechenland), die trotz niedrigem Anfangseinkommen nur eine schwa-
che Wachstumsleistung zeigen.
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Anhang 6 Empirische Resultate zur Produktivititsanalyse

1. Panel-Unit Root Tests

Bruttoinlandprodukt (Y)

(a) Niveau

(b) 1. Differenz

Panel unit root test: Summary

Series: GDP_RPPP

Date: 04/07/21 Time:11:03

Sample: 1960 2019

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Panel unit root test: Summary

Series: D(GDP_RPPP)

Date: 04/07/21 Time: 10:54

Sample: 1960 2019

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** _sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -3.82347 0.0001 34 1624
Breitung t-stat 4.69815 1.0000 34 1590
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -1.50552 0.0661 34 1624
ADF - Fisher Chi-square 84.2849 0.0878 34 1624
PP - Fisher Chi-square 88.4517 0.0485 34 1655

Cross-

Method Statistic Prob.** _sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -20.3399 0.0000 34 1608
Breitung t-stat -11.3386 0.0000 34 1574
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -19.8171 0.0000 34 1608
/ADF - Fisher Chi-square 471.104 0.0000 34 1608
PP - Fisher Chi-square 458.785 0.0000 34 1621

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Offentlicher Kapitalstock (G)

(a) Niveau

(b) 1. Differenz

Panel unit root test: Summary

Series: KGOV_RPPP

Date: 04/07/21 Time: 11:09

Sample: 1960 2019

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 10
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Panel unit root test: Summary

Series: D(KGOV_RPPP)

Date: 04/07/21 Time: 11:11

Sample: 1960 2019

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 9
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -8.86316 0.0000 34 1863
Breitung t-stat 3.16932 0.9992 34 1829
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -1.21360 0.1124 34 1863
ADF - Fisher Chi-square 138.094 0.0000 34 1863
PP - Fisher Chi-square 32.6249 0.9999 34 1938

Cross-

Method Statistic Prob.** _sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -2.81804 0.0024 34 1863
Breitung t-stat -1.79226 0.0365 34 1829
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -6.54459 0.0000 34 1863
ADF - Fisher Chi-square 189.679 0.0000 34 1863
PP - Fisher Chi-square 123.950 0.0000 34 1904

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Privater Kapitalstock (K)

(a) Niveau

(b) 1. Differenz

Panel unit root test: Summary

Series: KPRIV_RPPP

Date: 04/07/21 Time: 11:12

Sample: 1960 2019

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 1to 9
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Panel unit root test: Summary

Series: D(KPRIV_RPPP)

Date: 04/07/21 Time: 11:13

Sample: 1960 2019

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Autom atic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 10
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -1.05904 0.1448 34 1865
Breitung t-stat 9.12969 1.0000 34 1831
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 2.53883 0.9944 34 1865
ADF - Fisher Chi-square 86.2066 0.0673 34 1865
PP - Fisher Chi-square 21.8754 1.0000 34 1938

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -3.91296 0.0000 34 1858
Breitung t-stat -6.63932 0.0000 34 1824
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -9.13321 0.0000 34 1858
ADF - Fisher Chi-square 212.770 0.0000 34 1858
PP - Fisher Chi-square 95.1976 0.0164 34 1904

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Arbeitsstunden (L1)

(a) Niveau

(b) 1. Differenz

Panel unit root test: Summary

Series: L HOURS

Date: 04/07/21 Time: 11:15

Sample: 1960 2019

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Panel unit root test: Summary

Series: D(L HOURS)

Date: 04/07/21 Time: 11:17

Sample: 1960 2019

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 6
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross- Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unitroot process) Null: Unit root (assumes common unitroot process)

Levin, Lin & Chu t* -2.69136 0.0036 34 1286 Levin, Lin & Chu t* -16.1893 0.0000 34 1261
Breitung t-stat -0.26758 0.3945 34 1252 Breitung t-stat -15.5551 0.0000 34 1227
Null: Unit root (assumes individual unit root process) Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -0.78782 0.2154 34 1286 Im, Pesaran and Shin W-stat -15.4213 0.0000 34 1261
ADF - Fisher Chi-square 89.2657 0.0429 34 1286 /ADF - Fisher Chi-square 355.654 0.0000 34 1261
PP - Fisher Chi-square 34.5924 0.9998 34 1313 PP - Fisher Chi-square 330.301 0.0000 34 1279

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Beschiiftigte (L2)

(a) Niveau

(b) 1. Differenz

Panel unit root test: Summary

Series: L PERSON2

Date: 04/07/21 Time: 11:20

Sample: 1960 2019

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC:0to 5
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Panel unit root test: Summary

Series: D(L PERSON2)

Date: 04/07/21 Time: 11:21

Sample: 1960 2019

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 5
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -1.38489 0.0830 34 1204
Breitung t-stat -1.50412 0.0663 34 1170
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -3.19409 0.0007 34 1204
ADF - Fisher Chi-square 124.972 0.0000 34 1204
PP - Fisher Chi-square 62.3177 0.6714 34 1243

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -9.10005 0.0000 34 1181
Breitung t-stat -3.47899 0.0003 34 1147
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -10.2922 0.0000 34 1181
ADF - Fisher Chi-square 244987 0.0000 34 1181
PP - Fisher Chi-square 215.352 0.0000 34 1209

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

2. Panel Kointegrationstest

Johansen Fisher Panel Cointegration Test

Series: GDPLHRATIO KGOVLHRATIO KPRIVLHRATIO
Date: 04/08/21 Time: 17:43

Sample: 1960 2019

Included observations: 2040

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Lags interval (in first differences): 1 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace and Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Fisher Stat.* Fisher Stat.*
No. of CE(s) (from trace test) Prob. (from max-eigen tes... Prob.
None 3924 0.0000 267.8 0.0000
Atmost1 80.51 0.1424 80.51 0.1424

* Probabilities are computed using asymptotic Chi-square distribution.
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3. Panel VECM

Vector Error Correction Estimates

Date: 04/09/21 Time: 10:27

Sample (adjusted): 1962 2017

Included observations: 1203 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

Cointegrating Eq: CointEqg1
GDPLHRATIO(-1) 1.000000
KPRIVLHRATIO(-1) 0.141577
(0.11584)

[1.22213]

KGOVLHRATIO(-1) 0.161809
(0.11194)

[1.44545]

C -5.796927
(0.34738)

[-16.6877]

Error Correction:

System: SYS_PVECM

Estimation Method: Least Squares

Date: 04/09/21 Time: 10:55

Sample: 1962 2017

Included observations: 1203

Total system (balanced) observations 3609

D(GDPLHRA... D(KPRIVLHR... D(KGOVLHR...

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.014196 0.000815 -17.41018 0.0000
C(2) 0.222079 0.027355 8.118442 0.0000
C(3) 0.010727 0.034898 0.307382 0.7586
C(4) 0.032611 0.032697 0.997378 0.3186
C(5) -0.012793 0.000870 -14.70038 0.0000
C(6) -0.105132 0.029196 -3.600869 0.0003
C(7) 0.709435 0.037247 19.04681 0.0000
C(8) -0.254472 0.034898 -7.291911 0.0000
C(9) -0.012129 0.000893 -13.57849 0.0000
C(10) -0.222423 0.029967 -7.422263 0.0000
C(11) -0.049207 0.038230 -1.287121 0.1981
Cc(12) 0.625464 0.035819 17.46166 0.0000
Determinant residual covariance 3.22E-11

Equation: D(GDPLHRATIO) = C(1)*( GDPLHRATIO(-1) + 0.141576845336
*KPRIVLHRATIO(-1) + 0.161808674418*KGOVLHRATIO(-1) -
5.79692652246 ) + C(2)*D(GDPLHRATIO(-1)) + C(3)
*D(KPRIVLHRATIO(-1)) + C(4)*D(KGOVLHRATIO(-1))

Observations: 1203

R-squared 0.213210 Mean dependent var 0.022253
Adjusted R-squared 0.211241 S.D.dependentvar 0.025224
S.E. of regression 0.022402 Sum squared resid 0.601738
Durbin-Watson stat 2.009021

Equation: D(KPRIVLHRATIO) = C(5)*( GDPLHRATIO(-1) + 0.141576845336
*KPRIVLHRATIO(-1) + 0.161808674418*KGOVLHRATIO(-1) -
5.79692652246 ) + C(6)*D(GDPLHRATIO(-1)) + C(7)
*D(KPRIVLHRATIO(-1)) + C(8)*D(KGOVLHRATIO(-1))

Observations: 1203

CointEqg1 -0.014196 -0.012793 -0.012129

(0.00082) (0.00087) (0.00089)

[-17.4102] [-14.7004] [-13.5785]

D(GDPLHRATIO(-1)) 0.222079 -0.105132 -0.222423

(0.02735) (0.02920) (0.02997)

[8.11844] [-3.60087] [-7.42226]

D(KPRIVLHRATIO(-1)) 0.010727 0.709435 -0.049207

(0.03490) (0.03725) (0.03823)

[0.30738] [ 19.0468] [-1.28712]

D(KGOVLHRATIO(-1)) 0.032611 -0.254472 0.625464

(0.03270) (0.03490) (0.03582)

[0.99738] [-7.29191] [17.4617]

R-squared 0.213210 0.384224 0.427084

Adj. R-squared 0.211241 0.382683 0.425651

Sum sq. resids 0.601738 0.685474 0.722148

S.E. equation 0.022402 0.023910 0.024542

F-statistic 108.3043 249.3791 297.9343

Log likelihood 2864.721 2786.354 2755.003

Akaike AIC -4.755979 -4.625692 -4.573572

SchwarzSC -4.739046 -4.608759 -4.556639

Mean dependent 0.022253 0.023517 0.020947

S.D. dependent 0.025224 0.030432 0.032383
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.26E-11
Determinant resid covariance 3.22E-11
Log likelihood 9410.177
Akaike information criterion -15.61792
Schwarz criterion -15.55019

R-squared 0.384224 Mean dependentvar 0.023517
Adjusted R-squared 0.382683 S.D.dependentvar 0.030432
S.E. of regression 0.023910 Sum squared resid 0.685474
Durbin-Watson stat 2.012247

Equation: D(KGOVLHRATIO) = C(9)*( GDPLHRATIO(-1) + 0.141576845336
*KPRIVLHRATIO(-1) + 0.161808674418*KGOVLHRATIO(-1) -
5.79692652246 ) + C(10)*D(GDPLHRATIO(-1)) + C(11)
*D(KPRIVLHRATIO(-1)) + C(12)*D(KGOVLHRATIO(-1))

Observations: 1203

R-squared 0.427084 Mean dependentvar 0.020947
Adjusted R-squared 0.425651 S.D.dependentvar 0.032383
S.E. of regression 0.024542 Sum squared resid 0.722148
Durbin-Watson stat 1.949257

4. Granger- Kausalitétstests im Panel VECM

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Daté: 04/09/21 Time: 11:16

Sample: 1960 2019

Included observations: 1203

Dependent variable: D(GDPLHRATIO)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(KPRIVLHR... 0.094483 1 0.7586
D(KGOVLHR... 0.994762 1 0.3186

Al 3.557190 2 0.1689

Dependent variable: D(KPRIVLHRATIO)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(GDPLHRA... 12.96626 1 0.0003
D(KGOVLHR... 53.17197 1 0.0000

Al 71.76114 2 0.0000

Dependent variable: D(KGOVLHRATIO)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(GDPLHRA...
D(KPRIVLHR...

55.08998 1 0.0000
1.656679 1 0.1981

All 58.48109 2 0.0000
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Tabelle A-1: Schiitzergebnisse

Erklarende Spezifikationen
Variablen o [ o [ & [ @ [ & [ @ @a [ ® 1
Abhiingige Variable Alny Abhéngige Variable AlnY
Pool FEM — Raum | FEM — Zeit FEM — Zeit | FEM — Raum | Panel VECM Pool FEM — Raum FEM — Zeit
L-34 L-34 L-34 L-34 L-34 L-34 L-7 L-7 L-7
c 0,016 ™" 0,017 " 0,013 ™" 0,023 " 0,071 " 0,013 ™" 0,013 ™ 0,014 "
Alnk 0,149 =" 0,089 ** 0,248 ™" 0,233 " 0,035
Alng 0,142 0,156 " 0,157 " 0,116 ™" 0,123 "
Alnk? 0,001 0,004
Alng? 0,015 0,011
Alnk * Ing -0,012 -0,011
EC ¢, -0,014
Be 0,161
Bk 0,142
€3 0,033
€y 0,011
Ainl 0,116 *** 0,117 0,063 **
AlnH 0,033 ** 0,033 ™ 0,045 ***
Alnn 0,004 0,004 -0,014 ™
Ey¢ kurzfristig 0,142 0,157 0,116 0,123 0,011 0,033 0,033
Ey¢ langfristig 0,156 0,161 0,045
Adj. R? 0,21 0,27 0,35 0,25 0,25 0,21 0,14 0,15 0,54
Obs 1237 1237 1237 1237 1237 1203 273 273 273

Signifikanz: ™ p < 0,01, ™ p < 0,05, " p < 0,1. Der Inputfaktor L wird mit den geleisteten Arbeitsstunden operationalisiert. Eine Variation mit den Beschiftigungsdaten ergibt keine
substantielle Verdnderung der Resultate. Auch die Variation des Landersample L-34 mit dem Léndersample L-21 dndert die Ergebnisse nicht wesentlich.
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Anhang 7 Kapitalleistungen und Kapitalproduktivitit nach dem BFS

Die Faktorproduktivitdt entspricht dem Verhéltnis von Output und Faktoreinsatz. Der Output wird
als regionale BIP bzw. als Bruttowertschopfung operationalisiert. Das BFS (2013b) nennt als weiteres
Outputmass den Bruttoproduktionswert. Die Faktorproduktivitdt stellt ein Durchschnittsoutputmass
dar. Im Fall einer konstanten Produktionselastizitdt steht der Durchschnittsoutput in konstanter Rela-
tion zur Grenzproduktivitit des jeweiligen Faktors. Im Allgemeinen werden die Produktivitéit des
Faktors Arbeit (Arbeitsproduktivitit) sowie die der Produktivitit des Faktors Kapital (Kapitalproduk-
tivitdt) gemessen.

Die Durchschnittsproduktivitit des Kapitals entspricht der Relation von Output und Kapitalinput.
Letzterer wird entweder als Kapitalstock oder als Kapitalservice erfasst (OECD, 2009b).

Kapitalstock: In der Anlagevermogensrechnung der VGR werden der Bruttokapitalstock (BKS) und
der Nettokapitalstock (NKS) unterschieden, wobei der BKS eine Vorstufe zur Berechnung des NKS
bildet (Anhang 3). Der BKS wird vom BFS nicht explizit ausgewiesen (BFS, 2013a). Der Nettokapi-
talstock misst den Marktwert des Sachkapitals und ist daher ein Vermdgensmass. Gemessen wird der
Sachvermogensbestand, d.h. das nichtfinanzielle Vermogen einer Volkswirtschaft als monetiren
Wert zu einem gegebenen Zeitpunkt. Das BFS berechnet Vermodgensbesténde fiir 19 Anlagegiiterka-
tegorien, die schlussendlich zum gesamten Nettokapitalstock der Schweizer Volkswirtschaft

19
NKS, = Z NKS!
=

aggregiert werden. Die zeitliche Entwicklung der einzelnen Vermogensbestinde wird durch die Brut-
toanlageinvestitionen (Anhang 3) und das Alter-Preis-Profil bestimmt (OECD, 2009b).

Kapitalleistung: Die Berechnung der Kapitalleistung S basiert ebenso wie die Berechnung der Ka-
pitalstocke auf den Bestinden der einzelnen Anlagegiiterkategorien. Jede Kategorie leistet einen spe-
zifischen Beitrag zur wirtschaftlichen Tatigkeit, der entsprechend explizit gemessen werden soll. Die
zeitliche Entwicklung der einzelnen Vermdgensbestinde wird durch die Bruttoanlageinvestitionen
und das Alter-Effizienz-Profil bestimmt (OECD, 2009b). Die Kapitalleistung S/ des Anlagegutes j
stimmt mit dem entsprechenden Nettovermdgensbestand NKS’ nur dann iiberein, wenn dessen Alter-
Effizienz-Profil identisch ist mit dem entsprechenden Alter-Preis-Profil. Ist dies nicht der Fall, so
differieren NKS’ und S’/ voneinander. Massgeblich unterscheiden sich das Produktions- und Vermé-
genskonzept jedoch in Bezug auf die Aggregation der einzelnen Bestinde NKS/ und S/. Die Aggre-
gation der jeweiligen Kapitalleistungen S/ zu einer Gesamtgrosse S, erfolgt iiber eine Gewichtung
der einzelnen Bestdnde entsprechend ihrer Einkommensanteile:

.. , JoJ ,
) KEK]s
S, =y19 g mit J_ St cJ
t j=19t°¢ 9t 10 T Ot:
12, KEK]S]

Hierbei muss berticksichtigt werden, dass der Beitrag des Kapitals zum Output dem Produkt aus dem
Kapitalbestand und dessen marginaler Produktivitit (Grenzproduktivitét) entspricht. Letztere wird
den Opportunititskosten des Kapitals — das BFS (2013b) spricht von Kapitaleinsatzkosten KEK —
gleichgesetzt. Der Zins ist ein zentraler Parameter fiir die Berechnung der KEK. Dazu kommen wei-
tere Einflussgrossen, wie die Umbewertungsgewinne bzw. -verluste oder die Abschreibungsrate
(BFS, 2013b). Steigt der Marktwert eines Anlagegutes starker als das allgemeine Preisniveau, so
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werden Umbewertungsgewinne erzielt. Dies hat zur Folge, dass die Nutzungskosten eines Anlagegu-
tes sinken. Umgekehrt verteuert ein Umbewertungsverlust die Nutzung eines Anlagegutes.

Das BFS (2013b) weist die Kapitalleistungen als Gesamtindex aus, wobei aufgrund der Empfehlung
der OECD ein Tornqvist-Index zur Messung des Volumenindexes der Kapitalleistungen angewen-
det wird (Biatour et al., 2007; OECD, 2009b). Dadurch ergeben sich die Verdanderungen der Kapital-
leistungen als

S, w1 sJ
' _2:_ I, i
]:

- t—1

Der Index verwendet das Mittel der Kapitaleinsatzkosten (zwischen dem Jahr t und dem Jahrt — 1)
der einzelnen Anlagegiiter als Faktor zur Gewichtung der Verédnderungsraten der Kapitalleistungen.

Die Abbildung A-4 illustriert die Entwicklung der Kapitalleistungen S; und des Nettokapitalstocks
fiir die Schweizer Volkswirtschaft geméss Berechnungen des BFS. Der Nettokapitalstock zu kon-
stanten Preisen wird hierzu auf das Jahr 1995 indexiert, die Entwicklung der Indexwerte der Kapital-
leistungen entsprechen den vom BFS publizierten Verdanderungsraten. In der Schweiz ist der Volu-
menindex der Kapitalleistungen im Zeitraum 1995 bis 2019 stéirker angestiegen als der Nettokapi-
talstock. Dies kann darauf zuriickgefiihrt werden, dass insbesondere jene Anlagegiiter besonders
schnell gewachsen sind, die relativ hohe KEK aufweisen. Sie gehen folglich mit hoher Gewichtung
in die Berechnung des Gesamtindexes ein. Zu denken ist hierbei z.B. an kurzlebige Investitionsgiiter
wie IT-Geréte. Diese sind durch hohe Abschreibungen gekennzeichnet, was dazu fiihrt, dass auch die
KEK relativ hoch ausfallen. Die Konsequenz ist, dass diese investitionsintensive Anlagekategorie mit
relativ hoher Gewichtung in den Volumenindexes der Kapitalleistungen eingeht.

Abb. A-4: Kapitalleistungen und Kapitalstock
Index 1995=100
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Kapitalleistungen gemiss Berechnungen zur Multifaktorproduktivitit des BFS, Nettokapitalstock:
Nichtfinanzieller Kapitalstock, zu konstanten Preisen.

Quelle: BFS: Wachstums- und Produktivitétsstatistik (WPS), eigene Berechnungen.
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Die vom BFS berechneten Kapitalleistungen S; fliessen ein in die Ermittlung der gesamtwirtschaft-
lichen Kapitalproduktivitit geméss der Berechnungsart vom BFS (Kapitalleistungen als Kapitalin-
put). Abbildung A-5 illustriert den Verlauf dieser gesamtwirtschaftlichen Kapitalproduktivitdt als
rote Linie. Abgetragen sind Indexwerte fiir das Basisjahr 1995 = 100. Von 1995 bis 2003 sinkt die
gesamtwirtschaftliche Kapitalproduktivitdt nach BFS auf einen Indexwert von 88 ab, d.h. sie geht um
12 Prozent zuriick. Nach 2003 entwickelt sie sich praktisch seitwédrts. Am Ende des Betrachtungs-
zeitraums 2019 ergibt sich ein Indexwert von knapp 90. Berechnet man die gesamtwirtschaftliche
Kapitalproduktivitit auf Basis des gesamtwirtschaftlichen Nettokapitalstocks, so ergibt sich die rosa
Linie. Uber den gesamten Zeitraum 1995 bis 2019 steigt die Kapitalproduktivitit um knapp 5 Prozent
an.

Abb. A-5: Entwicklung der Kapitalproduktivitit
Index 1995=100

125
120 +
115 +

105 +
100 +
95 +
90 +
85 +

80

| I I I I I
| } } } } }
W O K~ O O O T N M T W W N~ O D
[=2] [=2] [=2] D [=2] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] [ =T . o o e B e B e e e B e B
(=2 (=21 (=2 <D (=2 (=] (=] (=] (=] (=] (=] o o (=] o (=] (=] o (=] (=] (=] o (=] o
- -— - - - o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
— KP Gesamt_BFS — GP Privat — GP Staat — KP Gesamt NKS_BFS

KP gesamt BFS: Gesamtwirtschaftliche Kapitalproduktivitit des BFS (Kapitalleistungen als Kapi-
talinput), GP Privat: Grenzproduktivitét des privaten Kapitals (IMF-Kapitalstock als Kapitalinput,
a = 0,3), GP Staat: Grenzproduktivitit des 6ffentlichen Kapitals (IMF-Kapitalstock als Kapitalin-
put, e = 0,1), KP Gesamt NKS BFS: Gesamtwirtschaftliche Kapitalproduktivitit, berechnet mit
dem Nettokapitalstock des BFS.

Quelle: IMF, BFS: Wachstums- und Produktivitétsstatistik (WPS), eigene Berechnungen.

Die beiden iibrigen Linien illustrieren den Verlauf der privaten und staatlichen Grenzproduktivitit,
berechnet mit den jeweiligen Nettokapitalstocken des IMF (Anhang 3) sowie den geschétzten Pro-
duktionselastizitdten (Abschnitt 4.5). Die Entwicklung der privaten und staatlichen Kapitalprodukti-
vitdt (als Indexwerte) ist kompatibel mit den in Abbildung 4-5 dargestellten Verlaufen der Werte der
Grenzproduktivitét. Der Anstieg der staatlichen Kapitalproduktivitdt im Zeitraum 1995-2017 um 19,8
Prozent (Indexwert 119,8 in Abb. A-5) entspricht der Verdnderung der Kapitalproduktivitit von 12,5
Prozent in 1995 auf 14,9 Prozent in 2017. Vergleichbares gilt fiir die private Grenzproduktivitdt. Der
Anstieg um 8,3 Indexwerte auf 108,3 im Jahr 2017 (Abb. A-5) entspricht der Verdnderung der Grenz-
produktivitit von 5,2 Prozent auf 5,7 Prozent (Abb. 4-5 in Abschnitt 4.5).



68

Anhang 8 Sensitivititsanalysen

Die Grenzproduktivitdt des privaten und offentlichen Kapitals hdngen unmittelbar vom Niveau der
entsprechenden Produktionselastizitdten ab. Die entsprechende Sensitivitit der Grenzproduktivititen
in Bezug auf Variationen der Produktionselastizitiiten a« und & wird im Folgenden aufgezeigt.
Exemplarisch herausgegriffen wird das Jahr 2017. Aus der VGR der Schweiz ergibt sich, dass der
Einkommensanteil des Faktors Arbeit (Arbeitnehmerentgelte) am BIP 57,5 Prozent und der des Fak-
tors Kapital (Bruttobetriebsiiberschuss) 40 Prozent betragen. 2,5 Prozent entfallen auf den Saldo von
Steuern und Subventionen. Eine explizite Berechnung des Beitrages des dffentlichen Kapitals zum
BIP ist auf Basis der VGR nicht mdglich. Da das 6ffentliche Kapital als unpaid factor in die Produk-
tion eingeht, fliesst der entsprechende Einkommensanteil den privaten Faktoren zu und ist in deren
Einkommensanteilen enthalten. Fiir die Sensitivitdtsanalyse wird unterstellt, dass die Produktions-
elastizitdt des Faktors Arbeit y einen Wert von 0,6 annimmt. Damit ergibt sich — aufgrund der An-
nahme konstanter Skalenertrdge in allen Faktoren, die auch in der empirischen Analyse in Abschnitt
3.2. bestétigt wird — als Summe aus a und € der Wert 0,4. Bisher wurde — ebenfalls abgestiitzt durch
die Schitzergebnisse in Abschnitt 3.2. und die Resultate der Metaanalysen — von folgender Auftei-
lung ausgegangen: a = 0,3 und € = 0,1. Im Rahmen der Sensitivitidtsanalyse werden diese Werte fiir
die Produktivitétselastizitidten der beiden Kapitalstocke variiert.

Abb. A-6: Sensitivititsanalyse Grenzproduktivitit I: Jahr 2017

in Abhdngigkeit der Produktionselastizititen a und € (variieren zwischen 0 und 0,4), in Prozent
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Auf der horizontalen Achse variieren die Produktionselastizititen @ und €. Die Produktionselastizi-
tit a ergibt sich als ¢ = 0,4 — ¢; GP Staat: Grenzproduktivitét des 6ffentlichen Kapitals; GP Privat:
Grenzproduktivitdt des privaten Kapitals; Langfristzins: Kassazinssatz von Eidgendssischen Obli-
gationen (10 Jahre), in 2017 betrdgt der Zins 0,3 Prozent; n: langfristige Wachstumsrate des BIP, in
2017 ergibt sich ein Wert von 1,7 Prozent.

Quelle: FEigene Berechnungen.

Abbildung A-6 illustriert die Reagibilitét der privaten (griine Linie) und 6ffentlichen (schwarze Linie)
Nettogrenzproduktivitdt bei Variation der Produktionselastizititen a und €. Ausgehend von der Situ-
ation ¢ = 0,3 und € = 0,1 bewirkt eine Absenkung von ¢ auf 0,06 einen Ausgleich der Nettogrenz-
produktivititen bei 6,5 Prozent. Wird fiir € ein Wert von 0,037 angenommen, so betrigt die 6ffentli-
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che Nettogrenzproduktivitdt 1,7 Prozent und entspricht damit im betrachteten Jahr 2017 der natiirli-
chen Wachstumsrate n.%> Wird ¢ auf einen Wert von 0,16 angehoben — ein Niveau, das der mittleren
langfristigen Elastizitdt der Metaanalyse von Nufiez-Serrano und Veldzquez (2017) entspricht — so
steigt die Grenzproduktivitit des 6ffentlichen Kapitals auf {iber 27 Prozent an. Die private Grenzpro-
duktivitdt wiirde entsprechend auf unter 3 Prozent absinken.

Die Auswirkungen auf den Gap fiir das 6ffentliche Kapital (Differenz aus Grenzproduktivitit des
offentlichen Kapitals und risikolosen Langfristzins) lassen sich ebenfalls ermitteln. Im Jahr 2017 be-
trug der Langfristzins 0,3 Prozent (braune Linie). Ausgehend von einer Produktionselastizitit von
€ = 0,1 und einem dazugehdrigen Gap von 14,6 Prozentpunkten reduziert sich die Diskrepanz auf
6,2 Prozentpunkte (¢ = 0,06) bzw. 1,4 Prozentpunkte (¢ = 0,037), wenn die Produktionselastizitat
des offentlichen Kapitals entsprechend variiert wird.

Abb. A-7: Berechnung einer hypothetischen privaten Grenzproduktivitit

deflationiert mit BIP-Deflator, in Prozent
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a = 0,3; NBU = Nettobetriebsiiberschuss S.11+S.12; BBU: Bruttobetriebsiiberschuss S.11+S.12;
Abschreibungen: Abschreibungen S.11+S.12; GP brutto_hypothetisch: Fortschreibung der (Brutto)
Grenzproduktivitit des privaten Kapitals a(Y/K) mit den vom BFS berechneten Verdnderungsraten
der gesamtwirtschaftlichen Kapitalproduktivitit (Kapitalleistungen); GP netto_hypothetisch: GP
brutto_hypothetisch — Abschreibungen / K.

Quelle: BFS: VGR, IMF, eigene Berechnungen.

Eine weitere Sensitivititsanalyse wird in Bezug auf die Variation der Bestimmung des Kapitalin-
puts durchgefiihrt. Gezeigt wird, wie die Dynamik der Grenzproduktivitdt vom zu Grunde liegenden
Kapitalkonzept abhingt. Unterschieden werden die Dynamik des Sachkapitalstocks und die des al-
ternativen Konzepts der Kapitalleistungen S. Die Kapitalleistungen kommen — auf Empfehlung der
OECD — beim BFS zur Anwendung.®* Das BFS berechnet auf Basis der Kapitalleistungen einen In-
dex der Kapitalproduktivitit, dessen Verlauf sich vom Index der Kapitalproduktivitdt auf Basis des
Sachkapitalstocks unterscheidet (Anhang 7). Um diesen Unterschied sichtbar zu machen, wurde der

6 Der Wert & = 0,037 entspricht anniherungsweise dem Schitzergebnis der steady-state Gleichung auf Basis von
Stromgrossen (Abschnitt 3.2, Tabelle A-1 in Anhang 6).

®  Das BFS (2013b, 2016) verwendet dieses Konzept primir, um im Rahmen ihrer Wachstums- und Produktivititssta-
tistik den Beitrag der Multifaktorproduktivitidt zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum zu bestimmen (Anhang 7).
Hierzu werden jedoch Informationen beziiglich der Wachstumsbeitrége der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital
bendtigt.
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BFS-Index der Kapitalproduktivitidt auf das hier verwendete Produktivitdtskonzept iibertragen.
Hierzu wurde die in Abbildung 4-5 ausgewiesene Bruttogrenzproduktivitit des privaten Kapitals im
Jahr 1995 mit den Verdnderungsraten vom BFS-Index fortgeschrieben. Die sich ergebende hypothe-
tische Zeitreihe ist in Abbildung A-7 als graue gestrichelte Linie dargestellt. Wiren beide Kapital-
produktivititen in 1995 identisch gewesen — eine rein hypothetische Annahme — so wiirde die hypo-
thetische Zeitreihe die BFS-Kapitalproduktivitit abbilden.®

Ausgehend von gut 11 Prozent in 1995 sinkt die hypothetische Bruttogrenzproduktivitét auf 10 Pro-
zent in 2003 ab, um sich danach bis 2017 seitwérts zu entwickeln. Subtrahiert man von der hypothe-
tischen Bruttogrenzproduktivitit die Abschreibungsrate (Abschreibungen in S.11 und S.12 dividiert
durch den privaten Kapitalstock), so ergibt sich die hypothetische (Netto)Grenzproduktivitét des pri-
vaten Kapitals (graue durchgezogene Linie). Sie nimmt von urspriinglich gut 5 Prozent in 1995 auf
nur noch 2 Prozent in 2003 ab (Abb. A-7). Die hypothetische Zeitreihe des Niveaus der Grenzpro-
duktivitét des privaten Kapitals zeigt auch in den letzten Jahren ebenfalls der robuste Seitwirtsbewe-
gung. Die private Grenzproduktivitét hat sich auch hier seit gut einem Jahrzehnt von der Entwicklung
der Marktzinsen abgekoppelt hat. Die Kapitalproduktivititen haben sich im Zeitraum 1995 bis 2017
in Abhéngigkeit des Konzepts zur Messung der Kapitalproduktivitdt dennoch deutlich unterschied-
lich entwickelt. Die hypothetische (Netto)Grenzproduktivitit des privaten Kapitals liegt am Ende des
Betrachtungszeitraums um gut 4 Prozentpunkte unter der Grenzproduktivitit nach Kapitalstockkon-
zept. Sie ist im internationalen Vergleich mit 2 Prozent auffallend tief.%

5 Hier ist jedoch zu beriicksichtigen, dass das BFS (2013b) den privaten und 6ffentlichen Kapitalinput nicht unterschei-
det (Anhang 7), so dass neben der Verzerrung in Bezug auf die Niveaus eine weitere Verzerrung entsteht.

Das kodnnte darauf zuriickzufiihren sein, dass bei der Berechnung der Kapitalleistungen bzw. des entsprechenden Index
der Kapitalproduktivitit davon ausgegangen wird, dass die Grenzproduktivitit des Kapitals den Opportunitdtskosten
— das BFS (2013Db) spricht von Kapitaleinsatzkosten (KEK) — entspricht. Die vorliegende Untersuchung zeigt jedoch,
dass hiervon nur sehr bedingt ausgegangen werden kann.

66
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