TIEFZINSEN

Offentliche Investitionsliicke:
Investiert der Staat zu wenig?

Investiert der Staat trotz tiefen Zinsen zu wenig in seine Infrastruktur? Eine Antwort ist
schwierig. Ausschliessen lasst sich, dass er zu viel investiert. Kersten Kellermann,

Carsten-Henning Schlag

Abstract War die offentliche Investitionstatigkeit in der Schweiz iiber
die vergangenen Dekaden hinreichend? Wurde ein offentlicher Kapital-
stock in adaquater Hohe gesichert? Diesen Fragen ist die Konjunktur-
forschungsstelle Vierlindereck (KOVL) im Auftrag des Staatssekretariats
fiir Wirtschaft (Seco) nachgegangen. Ausgewertet und verglichen wurden
Daten zu den Anlageinvestitionen sowie den Sachkapitalstocken im of-
fentlichen und privaten Sektor. Dabei kommen unterschiedliche Konzepte
zur Bestimmung der addquaten Hohe des o6ffentlichen Kapitalstocks zur
Anwendung. Wir kommen zu dem Schluss, dass sich die offentliche In-
vestitionstatigkeit in der Schweiz im internationalen Vergleich dynamisch
entwickelt hat — und nach 2008 deutlich antizyklisch erfolgte. Dennoch:
Okonometrische Auswertungen zeigen, dass die 6ffentlichen Investitio-
nen zunehmend produktiv werden. So beobachten wir eine trendmassige
Zunahme der Grenzproduktivitat des 6ffentlichen Kapitals. Gerade in der
aktuellen Tiefzinsphase kann dies als Signal interpretiert werden, dass
Spielraume fiir mehr offentliche Investitionen da sind.
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Siehe Kellermann und
Schlag (2021).

S eit einiger Zeit stehen Industrielinder wie
Deutschland oder die USA im Verdacht,
ihren oOffentlichen Kapitalstock aufzuzehren.
Kritisiert wird, dass zukunftsweisende Inves-
titionen beispielsweise in die Bereiche Energie
oder Mobilitat unterbleiben. Besteht dieses Pro-
blem auch in der Schweiz? Das Staatssekretariat
fiir Wirtschaft (Seco) hat diese Frage im Rahmen
seiner Ressortforschung zu den Auswirkungen
des Tiefzinsumfeldes untersuchen lassen und
dazu die Konjunkturforschungsstelle Vierldn-
dereck (KOVL) mit Sitz in Vaduz und Tiibingen
beauftragt.

In unserer Studie' gehen wir der Frage
nach, ob in der Eidgenossenschaft eine offent-
liche Investitionsliicke auszumachen ist. Aus-
gangspunkt bildet der bestehende o6ffentliche
Kapitalstock. Dieser hat sich primir aus den
staatlichen Ausriistungs- und Bauinvestitio-
nen, aber auch aus Investitionen in Forschung
und Entwicklung akkumuliert. In Deutschland
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findet aktuell eine Diskussion dariiber statt, ob
der offentliche Netto- oder Bruttokapitalstock
den produktiven Kapitalbestand des Staates
korrekt misst. Wir greifen diese Diskussion in
unserer Studie auf und vergleichen verschie-
dene Methoden zur Berechnung von Kapital-
stocken.

Nettoinvestitionen nehmen zu

Das eigentliche Problem besteht jedoch in der
Bestimmung des addquaten oder anzustreben-
den Niveaus an offentlichem Kapital. Denn erst
im Vergleich mit dieser Richtgrésse kann eine
Investitionsliicke identifiziert werden. Ist der be-
stehende offentliche Kapitalstock im Vergleich
zur Richtgrosse zu gering, liegt eine positive In-
vestitionsliicke vor. Dann investiert der Staat zu
wenig. Es gibt verschiedene empirische Verfah-
ren, um dies festzustellen. Furore hat 2015 der
Standard der deutschen Expertenkommission

Daten zum Kapitalstock

Wir verwenden Daten des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) zu den Anlageinvestitionen und Sachkapitalstocken.

Die IWF-Datenbank wurde fiir 170 Lander mit einheitlicher
Methodik (getrennt fiir Industrie-, Schwellen- und Ent-
wicklungslander) erstellt und deckt den Zeitraum 1960 bis 2017
ab (Stand: Juni 2020). Das Kernstiick der IWF-Datenbank bilden
Schdtzungen von preisbereinigten Zeitreihen fiir private und
offentliche Sachkapitalstdcke. Fiir die Studie sind insbesondere
die Zeitreihen fiir den 6ffentlichen Nettokapitalstock von
Interesse. Berechnungen nationaler Statistikdmter sind zwar
detailreicher, unterschiedliche Berechnungsarten erschweren
jedoch die internationale Vergleichbarkeit. Das Bundesamt fiir
Statistik (BFS) weist keinen 6ffentlichen Nettokapitalstock

fiir die Schweiz aus. In der Studie vergleichen wir die vom IWF
ausgewiesene Zeitreihe zum gesamten Nettokapitalstock
(privat und 6ffentlich) mit den Zeitreihen, die vom BFS sowie
der EU-Kommission (Ameco-Datenbank) fiir den gesamten
Nettokapitalstock der Schweiz publiziert werden.



gemacht, wonach eine positive Investitions-
liicke dann besteht, wenn der Nettokapitalstock
in realer Rechnung schrumpft bzw. die Netto-
investitionen negativ werden.?

Gemiss diesem Standard gibt es in der
Schweiz keine Anzeichen fiir eine Offentliche
Investitionsliicke. Die Nettoanlageinvestitionen
nahmen zwischen 1995 und 2019 stets positive
Werte an. Der offentliche Nettokapitalstock
wichst gemiss den Angaben des Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF) stetig (siehe Kasten),
allerdings mit abnehmenden Zuwachsraten.
Eine Gefahr, dass der offentliche Kapitalstock
aufgezehrt wird, ist — anders als im interna-
tionalen Umfeld — in der Schweiz gegenwartig
nicht auszumachen.

Aus wohlfahrts6konomischer Sicht ist der
Standard der Expertenkommission unbefrie-
digend. Per se besteht ndmlich kein Grund,

Investition in

die 6ffentliche
Infrastruktur von
Yverdon-les-Bains
VD: Spatenstich fiir
die Umfahrungs-
strasse im Jahr 2018.
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FOKUS

KEYSTONE

anzunehmen, dass der tatsdchliche Bestand
an Offentlichem Kapital aus dem Vorjahr dem
anzustrebenden Niveau entspricht. In unserer
Studie verwenden wir daher einen Optimie-
rungsansatz, der vor allem in der angelsidch-
sischen Literatur diskutiert wird.> Er basiert
auf der Abwigung wohlfahrtssteigernder
Produktivitdats- und wohlfahrtsmindernder
Finanzierungseffekte. Zur Quantifizierung der
Produktivitatseffekte fithren wir 6konometri-
sche Schitzungen auf Basis eines Panelansat-
zes mit 34 Industrieldndern durch. Der Unter-
suchungszeitraum umfasst die Jahre 1960 bis
2017. Unsere Schitzergebnisse zeigen: Wenn
der offentliche Kapitalstock um 1 Prozent an-
steigt, nimmt die jahrliche Wirtschaftsleistung
um rund 0,1 Prozent zu. Dieses Ergebnis steht
in Einklang mit den Resultaten verschiedener
Metaanalysen.*
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Grenzproduktivitdt, Zins und langfristige Wachstumsrate in der Schweiz (1995 bis 2020)
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Grenzproduktivitdt des privaten Kapitalstocks

W Langfristzinsen: 10-jahrige Eidgendssische Obligationen, inflationsbereinigt (rechte Skala)

W Langfristige Wachstumsraten des realen trendbereinigten BIP (rechte Skala)

Wachstumsraten: Trend 1965—2017; Langfristzinsen: inflationsbereinigt mit BIP-Deflator.

Zunehmende Diskrepanzen

In der Theorie erreicht der private Kapitalein-
satz sein optimales Niveau, wenn die marginale
Produktivitit den Opportunitdtskosten ent-
spricht. Aus der Wohlfahrtsokonomik leitet sich
fir das offentliche Kapital eine vergleichbare
Regel ab. Seine marginale Produktivitit muss
im Optimum den sozialen Opportunitdtskos-
ten entsprechen. Wir treffen die plausible An-
nahme, dass diese Opportunitidtskosten positiv
vom Zins abhdngen. Im aktuellen Tiefzinsum-
feld ist deshalb zu erwarten, dass die Grenzpro-
duktivitat des offentlichen Kapitals sinkt.

Die Daten zeigen jedoch ein anderes Bild.
In der Schweiz sind die teuerungsbereinigten
Langfristzinsen zwar seit 1995 von gut 3 Prozent
auf einen negativen Wert gesunken. Gleichzeitig
ist die (Netto-)Grenzproduktivitdt des Offentli-
chen Kapitals aber von gut 12 Prozent auf knapp
15 Prozent in 2017 angestiegen (siehe Abbildung).
Dies hat dazu gefiihrt, dass sich eine Diskrepanz
aufgetan hat, die in der Schweiz zuletzt iiber 14
Prozentpunkte betrug. Eine dhnliche Entwick-
lung zeigt sich auch in Deutschland, den USA
und in Grossbritannien. Im privaten Sektor ist
ebenfalls eine zunehmende Diskrepanz zwi-
schen der privaten Grenzproduktivitdt und den
Langfristzinsen zu beobachten. Diese ist jedoch
deutlich geringer und im Zeitablauf stabil. 2017
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betrug sie 2 Prozentpunkte. Fiir den privaten
Sektor bzw. die Gesamtwirtschaft liegen in der
Literatur Vergleichsstudien vor, die dhnliche
Resultate zeigen.> Fiir den oOffentlichen Kapital-
stock hat eine entsprechende Untersuchung
unseres Wissens bisher gefehlt.

Auffillige Entwicklung

Wie erklidrt sich das Auseinanderdriften von
marginaler Produktivitdat und Zins? In der wis-
senschaftlichen Literatur wird dieser Frage
derzeit einige Aufmerksamkeit geschenkt.® Als
Erkldirungen werden zunehmende Risikoauf-
schldge oder Preisaufschlige infolge von unvoll-
stindigem Wettbewerb angefiihrt. Diese lassen
sich jedoch nur bedingt auf den o6ffentlichen
Bereich tibertragen. Nicht ganz auszuschliessen
ist, dass unsere Resultate mit gewissen Mess-
fehlern behaftet sind. Im Rahmen von Sensitivi-
tdatsanalysen untersuchen wir deshalb, wie die
Diskrepanz auf Variationen der Produktions-
elastizitdt reagiert. Dabei zeigen Berechnungen
fiir das Jahr 2017, dass noch immer eine Dis-
krepanz von knapp 5 Prozentpunkten bestehen
bleibt, wenn wir unseren Schitzwert fiir die
Produktionselastizitit hypothetisch um die
Hilfte auf 0,05 reduzieren.

Wir betrachten auch die Sensitivitit in
Bezug auf die Wahl der Opportunitatskosten.

BFS, VGR/ SNB, BANKENSTATISTIK / IWF / EIGENE BERECHNUNGEN
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Zundchst ersetzen wir die Langfristzinsen
durch die Grenzproduktivitdt des privaten Ka-
pitals. Als Begriindung lasst sich anfiihren, dass
offentliche Investitionen potenziell private In-
vestitionen verdringen. Offentliche Investitio-
nen sollten also mindestens ebenso so produktiv
sein wie private. Die Diskrepanz reduzierte sich
durch diese Variation der Opportunitidtskosten
auf zuletzt 9 Prozentpunkte.

Alternativ konnen auch die langfristigen
Wachstumsraten des realen BIP als soziale
Opportunitdtskosten interpretiert werden.
Der Staat halt sich in diesem Fall an die «gol-
dene Regel» der Kapitalakkumulation.” Die
Langfristzinsen in der Schweiz liegen seit
2004 unterhalb der Wachstumsrate (siehe
Abbildung). Eine Uberakkumulation des
offentlichen Kapitalstocks kann aufgrund
der hohen Grenzproduktivitit aber dennoch
ausgeschlossen werden. Der Staat investiert
also in keinem Fall zu viel. Da die Diskrepanz
in dieser Berechnungsvariante im Jahr 2017
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