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Die Vorstellung, dass ganze Volkswirt-
schaften um international mobile Investi-
tionen konkurrieren und die Politik dafür
verantwortlich sei, den nationalen Standort
attraktiv und fit für den globalen System-
wettbewerb zu machen, wird von vielen Wis-
senschaftern, Politikern und Bürgern geteilt.
Das Konzept des Systemwettbewerbs über-
trägt die marktwirtschaftliche Idee von der Ef-
fizienz dezentraler Ordnung auf staatliche
Entscheidungsprozesse. Die Hypothese be-
sagt, dass – ähnlich wie private Unternehmen
um Kunden konkurrieren,indem sie gute Pro-
dukte zu möglichst niedrigen Preisen anbieten
– Staaten um mobile Produktionsfaktoren
konkurrieren, indem sie versuchen,eine mög-
lichst attraktive Kombination aus öffentlichen
Leistungen und deren Preisen in Form von
Steuern bereitzustellen (vgl. Sinn 1995). Wel-
che Bedeutung die nationale Politik dem glo-
balen Systemwettbewerb beizumessen hat, ist
natürlich direkt vom Grad der Offenheit einer
Volkswirtschaft abhängig.

Wie offen ist die Schweiz?

Soweit es im Standortwettbewerb um die
Anziehungskraft eines Landes für Kapitalien
geht, ist natürlich zuerst zu beachten, welche
quantitative Bedeutung den Nettokapitalzu-
flüssen bzw. -abflüssen zukommt. Einleitend
wird deshalb die Entwicklung der Bruttoinves-
titionen, der Bruttoersparnis und des Ertrags-
bilanzsaldos in der Schweiz analysiert. Diese
makroökonomischen Aggregate sind zentral
für die Untersuchung der Offenheit einer
Volkswirtschaft.

Aussagen über den Grad der Offenheit der
schweizerischen Volkswirtschaft lassen sich
anhand zweier Untersuchungsmethoden zur
Messung der Kapitalmobilität treffen. Sie

wurden von Feldstein und Horioka (1980) so-
wie von Gundlach und Sinn (1992) vorge-
schlagen. Das Konzept von Feldstein und
Horioka beruht auf folgendem einfachen
Zusammenhang: Unter der Annahme hoher
Kapitalmobilität ist davon auszugehen, dass
die globale Ersparnis – unabhängig davon, in
welchem Land sie entsteht – in denjenigen
Volkswirtschaften zur Investition wird, wel-
che die rentabelsten Investitionsmöglich-
keiten bieten. Ein Zusammenhang zwischen
nationaler Spar- und Investitionsquote sei
damit auf vollkommen integrierten Finanz-
märkten nicht zu erwarten. Feldstein und
Horioka ermitteln unter Anwendung öko-
nometrischer Querschnittsanalysen Mess-
zahlen, die den Anteil eines Anstiegs an in-
ländischen Ersparnissen angeben, dem auch
ein Anstieg der inländischen Investitionen
gegenübersteht. Für die Schweiz wurden von
uns insbesondere Kointegrationsanalysen an-
hand von Fehlerkorrekturmodellen durch-
geführt. Diese erlauben die isolierte Betrach-
tung des kurzfristigen Zusammenhangs von
Ersparnis und Investition.

Im Zeitraum von 1952 bis 1974 ergibt sich
eine Messzahl von 0,92. Einem kurzfristigen
Anstieg der inländischen Bruttoersparnis um
einen Franken stand in diesem Zeitraum da-
mit ein Anstieg der inländischen Bruttoinves-
titionen um 92 Rappen gegenüber. In den
Jahren von 1980 bis 1998 beträgt die Messzahl
0,3. Das Absinken des Wertes von 0,92 auf 0,3
deutet auf eine erhebliche Zunahme der Kapi-
talmobilität seit den Achtzigerjahren hin.

Gundlach und Sinn verwenden ökonomet-
rische Stationaritätsuntersuchungen des Er-
tragsbilanzsaldos zur Überprüfung der Offen-
heit einer Volkswirtschaft. Anhand von ADF-
sowie Phillips-Perron-Tests wird dieses Kon-
zept auf die Schweiz übertragen. Aus den
Schätzergebnissen leitet sich ab, dass im Zeit-
raum von 1952 bis 1980 in der Schweiz lang-
fristig die nationale Budgetrestriktion einer
geschlossenen Volkswirtschaft gegolten hat.
Im Zeitraum von 1980 bis 1994 lässt sich da-
gegen auch langfristig keine enge Überein-
stimmung von nationaler Ersparnis und na-
tionaler Investition mehr nachweisen.Grafik 1
illustriert den Gleichlauf der Spar- und Inves-
titionsquote bis 1974. Seit Mitte der Achtzi-
gerjahre ist ein moderates Auseinanderdriften
der beiden Zeitreihen zu beobachten.
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1 Während bis in die Siebzigerjahre hinein von jedem 
zusätzlich gesparten Franken kurzfristig 92 Rappen in
der Schweiz reinvestiert wurden, ist dieser Wert heute
auf 30 Rappen gesunken.

2 Beim vorliegenden Artikel handelt es sich um die
Zusammenfassung einer vom Staatssekretariat für Wirt-
schaft (seco) in Auftrag gegebenen Studie. Sie wurde
vom seco veröffentlicht unter dem Titel «Eine Analyse
des Zusammenhangs zwischen fortschreitender Globali-
sierung und der Besteuerung mobiler Faktoren nach
dem Äquivalenzprinzip», Strukturberichterstattung 
Nr. 13, Bern 2002. Die im Artikel vertretene Position
entspricht der persönlichen Meinung der Autorin und
muss nicht mit derjenigen des seco übereinstimmen.
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Finanzpolitik unter Druck

Die veränderten Knappheits- und Mobili-
tätsverhältnisse auf den globalen Faktormärk-
ten setzen den Staat in mehrfacher Hinsicht
unter Druck. In einer offenen Volkswirtschaft
erhöhen sich potenziell die legalen Steueraus-
weichmöglichkeiten ebenso wie die Möglich-
keiten zur Steuerhinterziehung. Man spricht
von der Erosion der Steuerbasen infolge er-
höhter Faktormobilität und grenzüberschrei-
tendem Handel. Die materielle Steuerinzi-
denz – d.h. die Verteilung der Steuerlast nach
Berücksichtigung aller ökonomischen Anpas-
sungsprozesse – verändert sich zu Ungunsten
der immobilen Faktoren.Hierzu zählen insbe-
sondere grosse Teile der Arbeitnehmerschaft,
der Staat und unbewegliches Vermögen wie
Boden. Die Erträge auf mobile Faktoren kön-
nen zwar formal besteuert werden. Als mobile
Faktoren werden sie jedoch dort tätig, wo die
Rendite nach Steuern für sie am günstigsten
ausfällt. Je höher die Abgabenlast, desto höher
die erforderliche Rendite vor Steuern. Wenn
nun die öffentlichen Ausgaben die Rendite vor
Steuern nicht erheblich steigern, werden an-
gesichts der hohen Steuern weniger mobile
Faktoren angezogen werden können. Sind die
immobilen Faktoren dagegen bereit, einen
grösseren Teil der Steuerlast zu tragen als
international üblich, können sogar zusätz-
liche Produktionsfaktoren zugezogen werden,
was auch dem Ertrag der immobilen Faktoren
nützt. Die eigentliche Last der Besteuerung

wird so bei wachsender internationaler Fak-
tormobilität zunehmend auf immobile Fak-
toren überwälzt. Es spielt dabei keine grosse
Rolle, mit welcher verteilungspolitischen In-
tention die Steuer begründet wird. Gleich-
zeitig können unter den Bedingungen der
Globalisierung die Anforderungen an den
Staat als Anbieter von wirtschaftsnaher Infra-
struktur, aber auch seine Aufgaben in den Be-
reichen der sozialen Sicherung und des Um-
weltschutzes wachsen. Im öffentlichen Sektor
wird diese Entwicklung am erheblichen An-
stieg der Ausgabenquoten in den Neunziger-
jahren deutlich. Von dem viel beschworenen
«race to the bottom» öffentlicher Leistungen
kann damit in dieser Frist nicht die Rede sein.

Öffentliche Investitionen erhöhen 
die Standortqualität

Die OECD plädiert in ihrem Economic
Outlook des Frühjahres 2001 für mehr Leis-
tungs- und weniger Steuerwettbewerb. Wäh-
rend der Steuerwettbewerb zur Erosion der
Steuerbasen und zu Allokationsverzerrungen
führt, steigert nach der Argumentation der
OECD der Leistungswettbewerb die Effizienz.
Das Konzept des Systemwettbewerbs erfasst
die beiden Seiten staatlicher Aktivität – d.h.
die öffentlichen Leistungen und die Steuern –
simultan.Wie steht nun der öffentliche Sektor
der Schweiz im Leistungswettbewerb da? Die
Produktivitätseffekte der öffentlichen Vorleis-
tungen bestimmen in erheblichem Masse die
Qualität eines Standortes, also die Rendite vor
Steuern. Unter produktiven öffentlichen Vor-
leistungen werden öffentliche Leistungen
(insbesondere Investitionen) verstanden, die
die Wertschöpfung und die Produktivität der
privaten Produktionsfaktoren steigern. Zu
denken ist etwa an das öffentliche Strassen-
netz.

Die Produktivitätseffekte der öffentlichen
Investitionen in der Schweiz wurden von uns
anhand ökonometrischer Schätzungen einer
gesamtwirtschaftlichen Produktionsfunktion
analysiert. Im Untersuchungszeitraum 1980
bis 1999 liess sich eine Steigerung der Brutto-
wertschöpfung nachweisen, die auf das öf-
fentliche Kapital zurück zu führen ist. Hypo-
thetisch entfallen gut 6% der Bruttowert-
schöpfung im gesamten Unternehmenssektor
als Einkommensanteil auf das öffentliche Ka-
pitalangebot.3

Da die öffentlichen Vorleistungen zum
grossen Teil als so genannte «unpaid factors»
unentgeltlich in die Produktion eingehen,ver-
bleibt der Einkommensanteil des öffentlichen
Kapitals bei den privaten Produktionsfakto-
ren. Er fällt entweder dem Arbeits- oder dem
Kapital- und Gewinneinkommen zu. Unab-
hängig von diesem Verteilungseffekt wird die

3 Bei der Interpretation dieses Ergebnisses muss
berücksichtigt werden, dass die öffentlichen Investi-
tionen im Rahmen der Untersuchung als homogene
Grösse behandelt wurden. Aussagen über die Produk-
tivität und Effizienz einzelner Investitionsbereiche
oder gar Investitionsvorhaben lassen sich nicht 
ableiten. Hierzu wäre eine detailliertere Untersuchung
erforderlich.

a Nationale Buchhaltung der Schweiz (gültig bis 1996). Quelle: Eigene Berechnungen / Die Volkswirtschaft
b Aktuell geltendes System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.
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Grenzproduktivität aller Faktoren durch die
öffentlichen Vorleistungen erhöht.

Äquivalenzaspekte in der Besteuerung

Indem der Staat sein Angebot an öffent-
licher Infrastruktur ausweitet, kann er auf der
einen Seite die Produktivität des privaten Ka-
pitals positiv beeinflussen und damit private
Investitionen anregen. Der private Kapital-
einsatz wird ceteris paribus ausgedehnt.
Voraussetzung hierfür ist eine gewisse Kom-
plementarität privater und öffentlicher Pro-
duktionsfaktoren. Werden auf der anderen
Seite Kapitalerträge an der Quelle besteuert,so
erhöht dies die Kapitalnutzungskosten; der
private Kapitaleinsatz geht zurück. Wählt der
Staat diese Finanzierungsart der Infrastruk-
turausgaben, so kommen die beiden gegen-
läufigen Effekte gleichzeitig zum Tragen.

Ein Standort, der eine hohe Qualität öf-
fentlicher Leistungen aufweist,kann diese ent-
weder einsetzen, um verstärkt Investitionen
anzuziehen, oder er kann diesen Vorteil nut-
zen, um höhere Steuerlasten auf die Erträge
mobiler Faktoren zu legen. Der Standortvor-
teil kann jedoch nur bedingt zweifach ausge-
nutzt werden, denn die internationalen Kapi-
talbewegungen werden dafür sorgen, dass aus
Sicht der Investoren der Steuer stets ein nutzen-
äquivalenter Wert aus der Standortwahl
gegenübersteht. Auch unter der Annahme,

dass das Angebot öffentlicher Vorleistungen
ein nationales öffentliches Gut darstellt und
damit nicht dem Ausschlussprinzip genügt,
werden Äquivalenzaspekte in der Besteuerung
realisiert (vgl.Arnold 1992, Blankart 2002). Bei
kostenäquivalenter Finanzierung öffentlicher
Vorleistungen durch die Besteuerung des
mobilen Faktors an der Quelle ist ein Kapital-
zufluss nur dann zu erwarten, wenn aus Sicht
des Investors ein Unterangebot an öffent-
lichen Vorleistungen bestanden hat (Zodrow
und Mieszkowski 1986). Aber selbst dann stellt
sich die Frage, ob eine Entlastung des mobilen
Faktors für die immobilen Faktoren nicht mit
Vorteilen verbunden wäre.

Wer soll die öffentlichen Vorleistungen
finanzieren?

In der wohlfahrtstheoretischen Literatur
werden eine Vielzahl von Ansätzen diskutiert,
die sich mit der Frage des optimalen Angebots
öffentlichen Kapitals und dessen Finanzie-
rung auseinander setzen (vgl. Arrow und Kurz
1970, Kellermann 2000). Dabei geht es darum,
zu bestimmen, wann ein Über- oder Unteran-
gebot an öffentlichen Investitionen besteht.
Gleichzeitig geht es um die Entscheidung,wel-
ches Finanzierungsinstrument die gesamt-
wirtschaftliche Wohlfahrt und damit auch die
Konsummöglichkeiten der Bürger intertem-
poral maximiert.

Die öffentlichen Investitionen – etwa in 
das Verkehrsnetz – haben die Attraktivität des
Standortes Schweiz verbessert: Im Zeitraum
1980 bis 1999 ist eine Steigerung der Brutto-
wertschöpfung nachweisbar, die auf das
öffentliche Kapital zurück zu führen ist.

Bild: Keystone
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Im Fall der Besteuerung der mobilen Fak-
toren erhöhen die Finanzierungslasten die
privaten Kapitalnutzungskosten und schwä-
chen damit die Nettokapitalzuflüsse. Dies
kann insbesondere zu Lasten der Brutto-
erwerbseinkommen oder der Beschäftigung
gehen. Werden die Infrastrukturleistungen
dagegen durch die Besteuerung immobiler
Faktoren finanziert, so bleiben die privaten
Kapitalnutzungskosten unverändert. In theo-
retischen Wohlfahrtsanalysen kann gezeigt
werden, dass die Einkommen der immobilen
Faktoren maximiert werden, wenn die mobi-
len Faktoren an der Quelle unbesteuert blei-
ben. Dieses Ergebnis steht in einem engen
Zusammenhang mit dem so genannten «Pro-
duktionseffizienztheorem» (vgl. Razin und
Sadka 1991) und bleibt auch unter Berück-
sichtigung der Produktivitätswirkungen öf-
fentlicher Vorleistungen gültig. Da auch eine
Äquivalenzsteuer überwälzt werden kann, ist
eine materielle Beteiligung des mobilen Fak-
tors – unter den Bedingungen des internatio-
nalen Wettbewerbs von mobilen Faktoren –
an den Bereitstellungskosten der Vorleistun-
gen letztlich nicht möglich.

Der praktischen Umsetzung dieser Besteu-
erungsregel sind natürlich Grenzen gesetzt.
Zunächst ist es im Interesse gleich langer
Spiesse im Wettbewerb oft nicht möglich,mo-
bile und immobile Faktoren grundsätzlich
unterschiedlich zu besteuern. So müssten
Unternehmen, die den Standort bereits ge-
wählt haben und solche, die diese Entschei-
dung erst noch treffen, differenziert besteuert
werden. Darüber hinaus ist es in der Praxis
nicht immer einfach,die mobilen Steuerbasen
als solche zu identifizieren, wie es die Proble-
matik der so genannten Verrechnungspreise
zeigt.

Abschliessend sollte berücksichtigt wer-
den, dass die Besteuerung immobiler Fakto-
ren – insbesondere die Erfassung der Vermö-
genseinkommen von Haushalten – auch am
Wohnsitz möglich ist, sodass das Leistungs-
fähigkeitsprinzip der Besteuerung auch unter
den Bedingungen erhöhter Mobilität seine
Bedeutung nicht notwendigerweise verlieren
muss. Darüber hinaus bleibt das Argument
bestehen, dass Quellensteuern ein Instrument
zur Abschwächung der Anreize zur Steuerhin-
terziehung darstellen – was für Lösungen
spricht, welche die Anrechenbarkeit von
Quellensteuern an die Einkommenssteuern
vorsehen.

Die öffentliche Investitionstätigkeit 
in der Schweiz

Die Investitionsentscheidungen des Staates
sind erheblich komplexer als die Investitions-
entscheidungen privater Investoren.Dennoch

Quelle: Eigene Berechnungen / Die Volkswirtschaft
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lassen sich relativ einfache makro-ökonomi-
sche Effizienzregeln ableiten, an denen die
staatlichen Investitionsentscheidungen evalu-
iert werden können. Die Obergrenze für öf-
fentliche Investitionen leitet sich aus der so ge-
nannten «goldenen» Investitionsregel ab. Der
Staat verhält sich entsprechend dieser Regel,
wenn er den auf das öffentliche Kapital entfal-
lenden Einkommensanteil neu investiert. Die
«goldene» Investitionsregel maximiert jedoch
die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt nur un-
ter strengen Annahmen; werden diese verletzt,
so wird ein tieferes Investitionsniveau effi-
zient. Ab welchem Investitionsniveau eindeu-
tig von einem Unterangebot gesprochen wer-
den kann, ist demgegenüber schwerer
festzulegen. So ist der Ausgleich der Grenz-
produktivitäten des öffentlichen und des pri-
vaten Kapitals nur dann effizient,wenn die zur
Finanzierung der Infrastruktur erhobenen
Steuern keine Effizienzverluste verursachen.

In Grafik 2 werden die Investitionsquoten
des Staates (Bund, Kantone und Gemeinden)
in der Schweiz im Zeitraum von 1980 bis 1999
abgetragen. Zum einen wird die Zeitreihe ins-
gesamt und zum anderen die Zeitreihe des
Teilbereichs «Sachgüter» dargestellt. Die hori-
zontale Linie kennzeichnet die Investitions-
quote, die der öffentliche Sektor realisiert,
wenn er die «goldene» Investitionsregel be-
folgt. Sie entspricht der ökonometrisch ge-
schätzten Produktionselastizität des öffent-
lichen Kapitals («goldene» Investitionsquote
des öffentlichen Kapitals = 0,06). Grafik 2
zeigt,dass die öffentliche Investitionsquote im
Beobachtungszeitraum stets unterhalb der
durch die «goldene» Investitionsregel festge-
legten Obergrenze geblieben ist. Gleichzeitig
ist jedoch eine leichte Konvergenz in Richtung
Obergrenze zu beobachten.

Grafik 3 zeigt die Entwicklung der approxi-
mierten Grenzproduktivitäten des privaten
und des öffentlichen Kapitals (Bund, Kantone
und Gemeinden) in der Schweiz im Zeitraum
von 1980 bis 1999. Es wird ersichtlich, dass die
Grenzproduktivitäten der beiden Kapital-
arten seit den Achtzigerjahren sehr nahe bei-
einander lagen. Die öffentliche Investitions-
tätigkeit hat sich damit scheinbar unabhängig
von der Entwicklung der Kapitalmobilität an
den Marktpreisen orientiert.

Fazit

Insgesamt scheint der öffentliche Sektor in
der Schweiz in den Bereichen, in denen er sich
bisher engagiert hat, das langfristig effiziente
Investitionsniveau nicht überschritten zu ha-
ben. Ein signifikanter Wechsel des Investi-
tionsverhaltens von den Achtziger- zu den
Neunzigerjahren ist ebenfalls nicht festzustel-
len. Dies gilt, obwohl die Kapitalmobilität in

den Neunzigerjahren noch einmal erheblich
zugelegt hat.

Die Bereitstellung einer leistungsfähigen
Infrastruktur für den Unternehmenssektor
rechtfertigt nach dem so genannten Äquiva-
lenzprinzip auch die Besteuerung der Ein-
kommen mobiler Faktoren an der Quelle.Un-
ter den Bedingungen des Systemwettbewerbs
erscheint dies jedoch aus Sicht der kleinen of-
fenen Volkswirtschaft nicht unbedingt gebo-
ten, da auch eine Äquivalenzsteuer überwälzt
werden kann. In jedem Fall setzt der Hinweis
auf das Angebot öffentlicher Vorleistungen
die Problematik der Steuerüberwälzung in Be-
zug auf die mobilen Faktoren nicht wirklich
ausser Kraft. �
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