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Ursachen und Wirkungen der Tiefzinsphase —
Eine empirische Analyse mit Mikro- und
Makrodaten

Zusammenfassung

Seit Ende der 1980er Jahre sind die Zinsen sowohl nominal als auch real weltweit gesunken. Auch
in der Schweiz ist diese Entwicklung zu beobachten. Diese Studie beleuchtet sowohl die Ursachen
als auch die Wirkungen der aktuellen Niedrigzinsphase.

Die empirischen makrokonomischen Ergebnisse zeigen im Einklang mit der empirischen Literatur,
dass ein bedeutender Teil des Riickgangs der Realzinsen durch demografische Faktoren erklart
werden kann. Insbesondere weist die Altersstruktur einen Zusammenhang mit der Zinsentwicklung
auf. So istin der Nachkriegsperiode der Anteil der 40-64-Jahrigen signifikant negativ und der Anteil
der 15-39-Jahrigen signifikant positiv mit dem Realzins verbunden. Die Modellergebnisse deuten
zudem darauf hin, dass in den kommenden Jahren von der Entwicklung der Altersstruktur in der
Schweiz kein zusatzlicher Abwartsdruck auf den Realzins ausgeht. Allerdings wurden in der Studie
nicht alle moglichen Zinseinflisse berlicksichtigt, so dass aus den Ergebnissen keine Prognose
der tatsachlichen Zinsentwicklung abgeleitet werden kann.

Die Auswirkungen niedriger Zinsen stehen im zweiten Teil des Gutachtens im Zentrum. Im Rahmen
eines makrodkonometrischen Modells werden die makrodkonomischen Effekte von Zinsanderun-
gen auf Konsum, Ersparnis und Investitionen in der kurzen bis mittleren Frist analysiert. Die Ergeb-
nisse zeigen, dass sich eine exogene Zinserhéhung um einen Prozentpunkt negativ auf das reale
BIP, den Konsum, die Ersparnis und die Investitionen auswirkt.

Um unmittelbare Ergebnisse fiir die Schweiz zu erhalten, wurden die Effekte des Realzinses auf
die Konsum- und Sparentscheidung von privaten Haushalten bzw. auf die Investitionsentscheidung
von Unternehmen in der Schweiz geschatzt. Der Zusammenhang zwischen den Realzinsen und
den privaten Investitionen wird dabei mit Hilfe von Daten aus der KOF Investitionsumfrage analy-
siert. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass Unternehmen mit sinkender Realzinserwartung ihre
Investitionsausgaben erhéhen. Ein um einen Prozentpunkt niedrigerer Realzins erhéht die Investi-
tionsplane der Unternehmen im Durchschnitt um mehr als zehn Prozent. Bei Ausristungs- und
Bauinvestitionen bewirkt eine Reduktion des Realzinses um einen Prozentpunkt eine Erhéhung
dieser Investitionskategorien um 11.5% beziehungsweise 13.3%. Bei Investitionen in Forschung
und Entwicklung ist der Zusammenhang mit den Realzinsen in den Daten nicht sichtbar. Diese
Ausgabenkategorien, die insbesondere fir die langfristige Wirtschaftsentwicklung wichtig ist, wei-
sen einen starkeren Zusammenhang mit den Zukunftsaussichten der Unternehmen auf.

Die Auswirkungen der Realzinsen auf das individuelle Konsum- und Sparverhalten der Schweizer
Haushalte wird mit Hilfe der Umfrage zur Konsumentenstimmung des SECO betrachtet. Die Er-
gebnisse deutet darauf hin, dass die privaten Haushalte bei héheren Inflationserwartungen und
damit niedrigeren Realzinsen gréssere Anschaffungen zuriickstellen. Gleichzeitig erwarten sie,
dass sie weniger sparen kénnen. Dies spricht daflir, dass die Haushalte gemeinsam mit einer stei-
genden Inflation auch Einkommensriickgange erwarten. Die Ergebnisse zeigen darum keine ein-
dimensionale Wirkung des Realzinses auf Konsum- und Sparquote. Zwar deuten die Makrodaten
darauf hin, dass sinkende Zinsen den Konsum erh6hen, sind diese aber mit schlechteren Zukunfts-
aussichten verbunden, geht der Effekt gemass Konsumentenbefragung in die Gegenrichtung.



Causes et conséquences de la phase de taux
bas — Une analyse empirique étayee par des
microdonneées et macrodonnées

Résumé

Depuis la fin des années 1980, les taux d’intérét ont baissé dans le monde entier, tant en valeur
nominale qu’en termes réels. Cette évolution est également observée en Suisse. La présente étude
se penche a la fois sur les causes et les effets de la phase actuelle de taux bas.

Les résultats macroéconomiques empiriques montrent, conformément a la documentation empir-
ique, qu’'une partie significative de la baisse des taux d’intérét réels peut s'expliquer par des
facteurs démographiques. La pyramide des ages présente effectivement une corrélation avec
I'évolution des taux d’intérét. Ainsi, pendant la période d’aprés-guerre, la proportion des 40-64 ans
est corrélée de maniére significativement négative et la part des 15-39 ans de maniére significa-
tivement positive au taux d’intérét réel. Les résultats du modeéle indiquent en outre que I'évolution
de la pyramide des ages en Suisse n’exercera pas de pression a la baisse supplémentaire sur le
taux d’intérét réel dans les années a venir. Cependant, I'étude n’a pas pris en compte toutes les
influences possibles sur les taux d’intérét, de sorte qu'il n’est pas possible de prévoir I'évolution
réelle des taux a partir des résultats.

L’'impact des taux bas est au cceur de la deuxiéme partie de I'évaluation. Dans le cadre d’'un modéle
macroéconomique, les effets macroéconomiques des variations des taux d’intérét sur la consom-
mation, I'épargne et les investissements sont analysés a court et moyen terme. Les résultats mon-
trent qu’une hausse exogéne des taux d’'un point de pourcentage a un effet négatif sur le PIB réel,
la consommation, I'épargne et les investissements.

Afin d’obtenir des résultats immédiats pour la Suisse, I'étude a évalué les effets du taux réel sur la
consommation et I'épargne des ménages privés ou sur les investissements des entreprises en
Suisse. La relation entre les taux d’intérét réels et les investissements privés est analysée a 'aide
des données de I'enquéte KOF sur les investissements. Les résultats indiquent que les entreprises
qui prévoient une baisse des taux d’intérét réels augmentent leurs dépenses d’investissement. Un
taux réel inférieur d’'un point de pourcentage augmente les plans d’investissement des entreprises
de plus de dix pour cent en moyenne. Pour les investissements en équipements et en construction,
une réduction du taux d’intérét réel d’'un point de pourcentage entraine une hausse de ces catégo-
ries d’investissement de 11,5% et 13,3% respectivement. En ce qui concerne les investissements
dans la recherche et le développement, le rapport avec les taux d’intérét réels n’est pas visible
dans les données. Ces catégories de dépenses, qui sont particulierement importantes pour le dé-
veloppement économique a long terme, présentent un lien plus étroit avec les perspectives d’avenir
des entreprises.

L’'impact des taux d’intérét réels sur le comportement individuel des ménages suisses en matiére
de consommation et d’épargne est examiné a l'aide de I'enquéte du SECO sur le climat de con-
sommation. Les résultats indiquent que les ménages privés reportent certains achats importants
en cas de prévisions d’inflation plus élevées et donc de taux d’intérét réels plus faibles. Paral-
lelement, ils s’attendent a pouvoir moins épargner. Cela plaide en faveur du fait que les ménages
prévoient également une baisse des revenus en cas de hausse de l'inflation. Les résultats ne mon-
trent donc pas d’effet unidimensionnel du taux d'intérét réel sur le taux de consommation et
d’épargne. Bien que les données macroéconomiques indiquent que la baisse des taux d’intérét
augmentent la consommation, si elle est associé a de mauvaises perspectives d’avenir, I'effet
s'inverse selon I'enquéte menée auprés des consommateurs.



Cause e conseguenze della fase di tassi bassi:
un'analisi empirica supportata da micro e
macrodati

Riassunto

Dalla fine degli anni ‘80, i tassi di interesse sono scesi in tutto il mondo, sia in termini di valore
nominale che reale. Un simile andamento si pud osservare anche in Svizzera. Il presente studio
intende infatti esaminare sia le cause che gli effetti dell'attuale contesto di tassi agevolati.

| risultati registrati in ambito macroeconomico mostrano, in linea con la letteratura empirica, che la
riduzione dei tassi di interesse reali pud essere spiegata in gran parte da fattori demografici. In
particolare, la struttura per eta é in stretto rapporto con 'andamento dei tassi di interesse. Nel
dopoguerra, infatti, la percentuale dei 40-64enni era collegata in maniera notevolmente negativa
al tasso di interesse reale al contrario di quella dei 15-39enni. | risultati dei modelli indicano inoltre
che nei prossimi anni non ci sara alcuna ulteriore pressione al ribasso sul tasso reale dovuto all’an-
damento della struttura per eta in Svizzera. Tuttavia, lo studio non ha tenuto conto di tutti gli even-
tuali fattori d’influenza sui tassi di interesse, pertanto non & possibile prevederne 'andamento ef-
fettivo dai relativi risultati.

Gli effetti dei bassi tassi di interesse sono il fulcro fondamentale della seconda parte del presente
studio. Nell’'ambito di un modello macroeconomico, gli effetti in tal senso delle variazioni dei tassi
di interesse su consumi, risparmi e investimenti vengono analizzati nel breve e medio termine. |
risultati mostrano che un aumento esponenziale dei tassi di interesse di un solo punto percentuale
ha un impatto negativo sul PIL reale, sul consumo, sul risparmio e persino sugli investimenti.

Per ottenere risultati immediati per la Svizzera, sono stati stimati gli effetti dell’interesse reale sulle
decisioni di consumo e risparmio delle famiglie oppure su quelle di investimento delle imprese
elvetiche. Il rapporto tra gli interessi reali e gli investimenti privati viene analizzato con l'aiuto dei
dati tratti dall'inchiesta sugli investimenti del Centro di ricerca congiunturale del Politecnico di Zur-
igo (KOF). | risultati indicano che le aziende, le quali prevedono un calo delle aspettative sui tassi
di interesse reali, stanno aumentando le proprie spese di investimento. Un tasso di interesse reale
piu basso di un solo punto percentuale aumenta i piani di investimento delle aziende in media di
oltre il dieci per cento. Per quanto riguarda gli investimenti in attrezzature e costruzioni, una ridu-
zione del tasso di interesse reale di un punto percentuale ne comporta rispettivamente un aumento
dell’11,5% e del 13,3%. In caso di investimenti in ricerca e sviluppo, il collegamento con gli interessi
reali non ¢& visibile nei dati. Queste categorie di spesa, particolarmente importanti per lo sviluppo
economico a lungo termine, presentano un legame ben piu forte con le prospettive future delle
imprese.

Gli effetti degli interessi reali sul consumo individuale e sul risparmio delle famiglie svizzere
vengono presi in considerazione con l'aiuto del sondaggio legato al clima di fiducia dei consumatori
di SECO. In caso di aspettative inflazionistiche maggiori e, di conseguenza, tassi di interesse reali
piu bassi, i risultati indicano che i nuclei familiari stanno recuperando investimenti piu consistenti e
allo stesso tempo si aspettano di poter risparmiare di meno. Cio depone a favore del fatto che le
famiglie, insieme a un aumento dell'inflazione, attendono anche cali in termini di reddito. | risultati
non mostrano pertanto alcun effetto unidimensionale del tasso di interesse reale sulla percentuale
di consumi e risparmi. | dati macroeconomici indicano pero che i tassi di interesse in calo aumen-
tano il consumo, ma se questi sono associati a prospettive future peggiori, I'effetto va nella dire-
zione opposta secondo il sondaggio sui consumatori.



Causes and effects of a low interest period — an
empirical analysis with micro- and macrodata

Summary

Since the end of the 1980s, interest rates have fallen both nominally and in real terms worldwide.
This development can also be observed in Switzerland. This study examines both the causes and
effects of the current low-interest phase.

The empirical results on a macroeconomic level, in line with empirical literature, indicate that a
significant part of the decline in real interest rates can be explained by demographic factors. The
age structure in particular shows a correlation to the development of interest rates. In the post-war
period, the proportion of 40-64-year-olds is significantly negative and the proportion of 15-39-year-
olds is significantly positively linked to the real interest rate. The model results also indicate that
there will be no additional downward pressure on real interest rates from the development of the
age structure in Switzerland for years to come. However, the study did not take into account all
possible effects of interest rates, so that no forecast of actual interest rate developments can be
derived from the results.

The effects of low interest rates are the focus of the second part of the report. A macroeconometric
model analyses the impact of interest rate changes on consumption, saving and investment in the
short to medium term. The results show that an exogenous one-percentage-point rate increase has
a negative impact on real GDP, consumption, savings and investment.

In order to obtain immediate estimates for Switzerland, the effects of real interest rates on the
consumption and savings choices of private households and on the investment decisions of com-
panies in Switzerland were estimated. The relationship between real interest rates and private in-
vestments is analysed using data from the KOF investment survey. The results indicate that com-
panies are increasing capital expenditures as real interest rate expectations decline. A one
percentage point lower real interest rate increases companies' investment plans on average by
more than ten percent. In the case of equipment and construction investments, a reduction of the
real interest rate by one percentage point results in an increase in these investment categories by
11.5% and 13.3% respectively. In the case of investments in research and development, the cor-
relation with real interest rates is not visible in the data. These categories of expenditure, which are
particularly important for long-term economic development, are more closely linked to the future
prospects of companies.

The effects of real interest rates on the individual consumer and savings behaviour of Swiss house-
holds are examined with the help of the SECO’s consumer sentiment survey. The results indicate
that households are deferring larger purchases with higher inflation expectations and thus lower
real interest rates. At the same time, they expect to save less. This suggests that households, in
conjunction with rising inflation, are also expecting income declines. The results therefore do not
show a one-dimensional effect of the real interest rate on the consumption and savings rate. While
the macro data suggest that falling interest rates cause increased consumption, according to the
consumer survey, if they are associated with poorer future prospects, the effect is reversed.
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1. Einleitung

Seit Ende der 1980er Jahre sind die Zinsen sowohl nominal als auch real weltweit gesunken. Auch
in der Schweiz ist diese Entwicklung zu beobachten und mittlerweile liegen die Zinsen seit meh-
reren Jahren sogar im negativen Bereich (Abbildung 1). Angesichts der Dauer des Zinsriickgangs
ist es unwahrscheinlich, dass er allein auf transitorische Faktoren, wie eine expansive Geldpolitik,
zuriickgefuhrt werden kann. Vielmehr ist zu erwarten, dass langerfristige Faktoren, die mit den
Wachstumsperspektiven der Volkswirtschaften in Zusammenhang stehen, wie die Produktivi-
tatsentwicklung und der demografische Wandel zumindest einen Beitrag zum Riickgang der Re-
alzinsen geleistet haben. Ein besseres Verstandnis der Ursachen dirfte helfen, die Frage nach
den gesamtwirtschaftlichen Wirkungen der Niedrigzinsphase zu kldren. Handelt es sich um eine
gleichgewichtige Entwicklung, die ldngere Zeit anhilt, oder stellt der derzeitige Tiefzins eine Ab-
weichung vom langfristigen Zins dar, die zu Verzerrungen z.B. an den Kapitalmarkten fihrt und
in absehbarer Zeit korrigiert wird. Die Antworten zu diesen Fragen geben auch Hinweise, ob der
Realzins dauerhaft niedrig bleibt oder ob sich diese Entwicklung in absehbarer Zeit wieder um-
kehrt.

Abbildung 1
Nominal- und Realzins in der Schweiz, 1990-2016
Gleitender 5-Jahresdurchschnitt (zentriert)

Zinssatz in %

T T T
1990 2000 2010

Nominalzing = m m =« Realzins

Datenquelle: Macrohistory Database, eigene Berechnungen

Anmerkungen: Nominalzins = Rendite kurzfristiger Staatsanleihen (<1 Jahr), Realzins = Nominalzinsen abztiglich der zum jeweiligen
Zeitpunkt beobachteten Inflation. Die Berechnung der Realzinsen unterstellt adaptive Erwartungen.

Diese Studie beleuchtet sowohl die Ursachen als auch die Wirkungen der aktuellen Niedrigzins-
phase. Zunachst werden die Ursachen fiir den Riickgang der Realzinsen mit Hilfe eines makro-
dkonometrischen Mehrlandermodells (inkl. der Schweiz) fiir einen langen Zeitraum (1870-2016)*

1 Harmonisierte Daten iiber den gesamten analysierten Zeitraum lagen bei der Studienerstellung nur bis
in das Jahr 2016 vor. Die Zinsentwicklung der jlingsten Jahre ldsst vermuten, dass die Ergebnisse durch die
Einbeziehung aktuellerer Daten nicht nennenswert beeinflusst wiirden.



analysiert. Dabei wird zunéchst ein Uberblick tiber die méglichen Erkldrungsgréssen fiir die riick-
laufigen Realzinsen gegeben. Die 6konomische Theorie legt nahe, dass der Realzins (iber das Ka-
pitalangebot einen Zusammenhang mit dem Wirtschaftswachstum bzw. der Produktivitatsent-
wicklung aufweist. Die demografische Entwicklung kdnnte einen Einfluss tGber das Angebot von
Kapital auf den Zins haben. Dariber hinaus kénnen weitere Faktoren, wie die Einkommensun-
gleichheit, die Inflation oder die Staatsverschuldung mit der Zinsentwicklung zusammenhangen.

Die empirische Bedeutung moglicher Erklarungsgrossen wird zuerst mithilfe von einfachen Re-
gressionsmodellen Gberprift. Dabei zeigt sich, dass insbesondere die Altersstruktur der Bevolke-
rung einen plausiblen und statistisch signifikanten Zusammenhang mit dem Realzins aufweist.
Die Bedeutung der Altersstruktur wird daher anschliessend im Rahmen eines vektorautoregres-
siven Modells (VAR-Modell) genauer untersucht, das explizit auch die Wechselwirkungen zwi-
schen Wirtschaftswachstum, Ersparnis, Investitionen und Realzins berlicksichtigt. Die Modellzu-
sammenhange werden abschliessend mit Hilfe der aktuellen Bevélkerungsszenarien des Bundes-
amtes fiir Statistik (BFS) in die Zukunft fortgeschrieben.

Im zweiten Teil des Gutachtens wird der Frage nach den Auswirkungen niedriger Zinsen nachge-
gangen. Die makrodkonomischen Effekte von Zinsanderungen auf Konsum, Ersparnis und Inves-
titionen in der kurzen bis mittleren Frist werden im Rahmen eines makrokonometrischen Mo-
dells mit Hilfe von Schocks ausldandischer Zinsen analysiert, da diese von inlandischen Entwick-
lungen unabhangig sind. Die Ergebnisse sind aufgrund des Forschungsdesigns jedoch nicht
zwangslaufig auf die aktuelle Niedrigzinsphase in der Schweiz ibertragbar. Um unmittelbar Er-
gebnisse fur die Schweiz zu erhalten, wurden die Effekte des Realzinses auf die Konsum- und
Sparentscheidung von privaten Haushalten bzw. auf die Investitionsentscheidung von Unterneh-
men in der Schweiz analysiert.

Der Zusammenhang zwischen den Realzinsen und den privaten Investitionen wird mit Hilfe von
Daten aus der KOF Investitionsumfrage analysiert, wobei die Investitionen in Ausrlistungen, in
Bauten sowie in Forschung und Entwicklung unterschieden werden kdnnen. Zwar sind in dieser
Befragung keine Angaben (iber die individuell erwarteten Realzinsen enthalten. Sie lassen sich
aber aus den beobachtbaren Nominalzinsen mit Hilfe der Fisher-Gleichung ableiten. Die dafiir
notwendigen Inflationserwartungen der Schweizer Unternehmen werden dabei aus den Wech-
selkurserwartungen des Schweizer Franken gegeniiber dem Euro abgeleitet werden. Neben den
Wechselkurserwartungen enthélt die Investitionsumfrage der KOF sowohl qualitative als auch
guantitative Angaben zu den Bau- und Ausriistungsinvestitionen sowie den Ausgaben fiir For-
schung und Entwicklung.

Die Auswirkungen der Realzinsen auf das individuelle Konsum- und Sparverhalten Schweizer
Haushalte soll mit Hilfe der Umfrage zur Konsumentenstimmung des SECO analysiert werden.
Das Konsumverhalten wird dabei durch die Frage erfasst, ob es momentan ein guter Zeitpunkt
fir grossere Anschaffungen ist. Da auch die privaten Haushalte nicht nach ihren Realzinserwar-
tungen befragt werden, ist es auch bei dieser Analyse notwendig, die aus den Antworten zu den
Inflationserwartungen auf die erwarteten Realzinsen zu schliessen. Im Unterschied zur Investiti-
onsumfrage werden in der Umfrage zur Konsumentenstimmung nur qualitative Angaben erfragt.



2. Grinde fiir fallende Zinsen in der Literatur

Ein entscheidender Grund fir den deutlichen Riickgang der Nominalzinsen Uber die letzten drei
Jahrzehnte diirfte ein Riickgang der Inflationserwartungen sein.2 Warum im gleichen Zeitraum
jedoch auch die Realzinsen (Nominalzinsen abziiglich der Inflationserwartungen) deutlich gefal-
len sind, ist dagegen umstritten. Je nach Sichtweise sind die fallenden Realzinsen entweder eine
Reaktion auf eine verdnderte realwirtschaftliche Umgebung oder durch monetare Faktoren (z.B.
eine zu lockere Geldpolitik oder finanzielle Deregulierung) verursacht.

Anhanger einer realwirtschaftlichen Erklarung argumentieren, dass der Riickgang der Realzinsen
in erster Linie auf einen Riickgang des natlirlichen Zinssatzes zuriickzufiihren ist. Der natirliche
(oder strukturelle) Zins bezeichnet den Zinssatz bei dem sowohl der Giiter- und der Arbeitsmarkt
im Gleichgewicht sind als auch Preisstabilitat herrscht (Laubach und Williams, 2003). Ware der
Zinsriickgang vor allem Folge eines sinkenden natiirlichen Zinssatzes, hatte dies zwar ebenfalls
Auswirkungen auf Investitionen und Bewertungen, es ergaben sich jedoch keine Fehlallokatio-
nen in der Realwirtschaft oder auf den Kapitalmarkten.

Anhdnger der monetaren Erklarung argumentieren dagegen, dass der Zinsriickgang zumindest
zum Teil auf eine zu lockere Geldpolitik zurlickzufiihren ist. Der Nominalzins lage in diesem Fall
dauerhaft unterhalb des (unbeobachtbaren) natiirlichen Zinssatz, wodurch es zu Verzerrungen
in der Realwirtschaft oder am Kapitalmarkt kommen kénnte.

Die Kernfrage in der 6konomischen Debatte ist daher, inwieweit der natiirliche Zinssatz in den
letzten Jahrzehnten tatsachlich gesunken ist oder nicht. Ein entscheidender Faktor zur Bewer-
tung dieser Frage ist die Entwicklung des Preisniveaus. Setzt die Zentralbank einen Zins unterhalb
des natiirlichen Zinssatzes, fiihrt dies in der 6konomischen Theorie zu einer Uberauslastung der
Volkswirtschaft® und damit langfristig zu steigenden Preisen. Basierend auf dieser Uberlegung
kann die Zentralbank die Zinsen nicht dauerhaft unterhalb des natirlichen Niveaus halten, ohne
dadurch Steigerungen des allgemeinen Preisniveaus auszuldsen. Spiegelbildlich sollten Nominal-
zinsen oberhalb des natirlichen Zinssatzes zu niedrigen Inflationsraten fihren.

In den vergangenen Jahrzehnten sind die Verbraucherpreise im historischen Vergleich nur lang-
sam gestiegen, was darauf hindeuten kénnte, dass die Geldpolitik in diesem Zeitraum nicht dau-
erhaft zu expansiv ausgerichtet war und der natliirliche Zins in der Tat gesunken ist. Kritiker dieser
Sichtweise argumentieren, dass der Marktzins (iber lange Zeitraume unterhalb des natirlichen
Zinssatzes liegen kann, ohne dass die Preissteigerungsrate dadurch nennenswert ansteigen muss
(Borio, 2012). Ein Grund dafilr kdnnte unter anderem eine hohe private Verschuldung sein, wel-
che die Konsumneigung der Verbraucher senkt (Lo und Rogoff, 2015).* Die empirische Arbeit von
Juselius et al. (2017) fuhrt als weiteren Grund an, dass die Geldpolitik einen Einfluss auf den Kre-
ditzyklus ausibe. Kreditklemmen wurden energisch bekdampft, Kreditschwemmen dagegen erst

2 Diese Uberlegung folgt aus der Fisher-Hypothese (Fisher 1930), welche besagt, dass sich niedrigere In-
flationserwartungen 1:1 in niedrigeren Nominalzinsen niederschlagen. Die empirische Literatur deutet
darauf hin, dass die Fisher-Hypothese zumindest partiell gilt (Kaliva 2008, Westerlund 2008, Everaert
2014).

3 Sinkende Zinsen steigern die Investitionen, da bei niedrigen Kreditzinsen auch Projekte mit einer gerin-
geren erwarteten Rendite profitabel werden.

4 Eine weitere Kritik ist, dass die géngige Inflationsmessung zu eng ist (z.B. keine Vermégenspreise er-
fasst) und damit die tatsdchliche Inflation unterschdtzt (Israel und Schnabl, 2020). Dem steht unter ande-
rem das Argument gegeniiber, dass steigende Vermégenspreise vor allem eine Anderung relativer Preise
(Zukunfts- vs. Gegenwartskonsum) und damit per Definition keine Anderung des allgemeinen Preisni-
veaus darstellen.



verzogert. Diese Asymmetrie flhrt dazu, dass die Geldpolitik den Realzins lber langere Zeit ne-
gativ beeinflusse. Insgesamt deutet die Mehrheit der empirischen Literatur jedoch darauf hin,
dass der natirliche Zins in den vergangenen Jahrzehnten tatsachlich deutlich gesunken ist (Negro
et al., 2017; Holston et al., 2017; Christensen und Rudebusch, 2019; Gourinchas und Rey, 2019).
Der Riickgang der Realzinsen ist demnach zumindest zum Teil auf veranderte 6konomische Fun-
damentaldaten zuriickzufiihren und nicht nur Folge einer zu lockeren Geldpolitik.

Hinweise auf einen Riickgang des nattirlichen Zinses missten sich aus einer Analyse seiner Be-
stimmungsgriinde ergeben. Nach der in der Literatur etablierten loanable funds theory werden
Realzinsen in erster Linie durch das Kreditangebot (Ersparnisangebot) und die Kreditnachfrage
(Investitionsnachfrage) bestimmt (Abbildung 2).> Steigt das Angebot an Krediten (Rechtsver-
schiebung der roten Kurve) oder sinkt die Nachfrage nach Krediten (Linksverschiebung der
blauen Kurve), sinkt der Realzins. Alle Faktoren, die nachhaltig Kreditangebot und/oder -nach-
frage beeinflussen, wirken sich damit auf den Realzins aus.

In der Folge werden kurz die wichtigsten in der Literatur diskutierten Einflussfaktoren beschrie-
ben. Die Aufstellung orientiert sich in erster Linie an der Arbeit von Lunsford und West (2019).
Wir konzentrieren uns hier auf alle méglichen Einflussfaktoren, unabhangig davon, ob ihre Ent-
wicklung im Einklang mit dem Riickgang der Realzinsen der letzten drei Jahrzehnte steht. Die
Symbole in den Klammern weisen auf die Richtung des theoretischen Zusammenhanges zwi-
schen Realzins und dem jeweiligen Einflussfaktor hin. Ein “+“ bedeutet, dass ein Anstieg des be-
schriebenen Einflussfaktors auch zu einem Anstieg des Realzinses flihrt, ein Riickgang des Ein-
flussfaktors dagegen mit einem Riickgang des Realzinses einhergeht. ,,-, steht fir einen negati-
ven Zusammenhang, Einflussfaktor und Realzins entwickeln sich gegenlaufig. ,+/-“ weist auf ei-
nen theoretisch uneindeutigen Zusammenhang hin. In diesem Fall markieren wir, wenn maoglich,
die in unseren Augen verbreitetere Auffassung durch ein fett gedrucktes Symbol. Die Wirkungs-
richtung gilt dabei theoretisch immer nur ,ceteris paribus®, d.h. unter der Bedingung, dass sich
ausser dem diskutierten Faktor nichts in der Volkswirtschaft dndert.

Abbildung 2
Realzins, Ersparnis und Investitionen

Realzins

Kreditangebot Kreditnachfrage
(Ersparnis) (Investition)

Kreditangebot/Kreditnachfrage

> Wie in der Literatur iiblich (siehe unter anderem (Bean et al., 2015) gehen wir davon aus, dass das die
Ersparnis mit steigenden Zinsen ansteigt, da der Substitutionseffekt den Einkommenseffekt liberkompen-
siert. Theoretisch kénnte die Ersparnis mit sinkenden Zinsen jedoch auch steigen, da nun eine héhere Ge-
genwartsersparnis nétig ist, um ein fixes Level an Zukunftskonsum zu erreichen.
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a) Wirtschaftswachstum (+)

Klassischerweise gilt das langfristige Wirtschaftswachstum pro Kopf als eine der wichtigsten De-
terminanten des Realzinses. Von der Ersparnisseite her folgt dies vor allem aus der Uberlegung,
dass ein hoherer Realzins den Zukunftskonsum relativ zum Gegenwartskonsum erhéht. Im Rah-
men von neoklassischen Wachstumsmodellen wird daher in der Regel liber die Euler-Gleichung
postuliert, dass der Realzins im Gleichgewicht positiv mit der Wachstumsrate des pro Kopf Kon-
sums zusammenhangt (Brand et al., 2018; Holston et al., 2017). Da die Konsummaoglichkeiten
von den Produktionsmoglichkeiten der Volkswirtschaften abhdngen, ist der Realzins positiv mit
dem Wirtschaftswachstum korreliert. Von der Angebotsseite her ist der Realzins gleich dem er-
warteten Grenzprodukt des Kapitals. Eine Erwartung von dauerhaft tieferem Produktivitats-
wachstum (die «secular stagnation» Hypothese) senkt die Investitionsnachfrage. In Anlehnung
an das in Abbildung 2 dargestellte Diagramm kénnte man argumentieren, dass ricklaufige
Wachstumserwartungen negativ auf das Zinsniveau wirken, da sie die Ersparnis (moglicherweise)
erhohen und die Investitionsnachfrage senken. Die héhere Ersparnis steigert das Kreditangebot,
gleichzeitig senken die gedampften Wachstumserwartungen die Kreditnachfrage.

Eine besondere Rolle kommt dabei dem technologischen Fortschritt als einem der Hauptreiber
des Wirtschaftswachstumes zu. Wenn der technologische Fortschritt nur noch wenig zum Wirt-
schaftswachstum beitrédgt, z.B. da neuere Innovationen keinen fundamentalen 6konomischen
Mehrwert bringen (Gordon 2014), dann musste sich dies ebenfalls negativ auf den Realzins aus-
wirken.

Trotz der eindeutigen theoretischen Vorhersage, ist ein langfristiger empirischer Zusammenhang
zwischen dem Wirtschaftswachstum bzw. dem technologischen Fortschritt und dem Realzinsen
bislang allerdings nicht Gberzeugend belegt (Borio et al., 2017; Lunsford und West, 2019).

b) Demografie (+/-)

Als ein Hauptgrund fiir den sinkenden Realzins wird haufig die demografische Entwicklung ange-
fuhrt. Darauf deuten eine Reihe theoretischer (Carvalho et al. 2016; Gagnon et al., 2016; Egge-
rtsson et al., 2019) und empirischer Studien (Fiorentini et al., 2018; Aksoy et al., 2019; Ferrero et
al. 2019; Lunsford und West, 2019) hin. Der demografische Wandel ldsst sich dabei tiber ver-
schiedene Indikatoren operationalisieren:

Demografischer Abhdngigkeitskoeffizient (+/-): Ein etablierter Indikator der demografischen Ent-
wicklung ist der demografische Abhdngigkeitskoeffizient. Ein steigender Koeffizient zeigt an, dass
der Anteil der wirtschaftlich abhdngigen Altersgruppen (Kinder/Jugendliche und Rentner) relativ
zur Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter steigt. Theoretisch kann der Anstieg des demografi-
schen Abhangigkeitskoeffizienten auf zwei gegensatzlichen Wegen auf den Zins wirken. 1) Mit
einem steigenden Abhangigkeitskoeffizient geht ein Riickgang des Arbeitsangebotes pro Kopf
einher, da der Anteil der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter sinkt. Ein Rickgang des Arbeits-
angebots fiihrt unter bestimmten Umstanden zu einem héheren Kapitalanteil in der Produktion.
Mit steigendem Kapitalanteil sinkt das Grenzprodukt des Kapitals und damit der Zins. 2) Der de-
mografische Abhangigkeitskoeffizient beeinflusst auch das Verhaltnis von Kreditangebot und
Kreditnachfrage. Im Mittel sparen Personen, die noch nicht oder nicht mehr im erwerbsfahigen
Alter sind, deutlich weniger als Personen im erwerbsfahigen Alter. Ein steigender demografischer
Abhéangigkeitskoeffizient fihrt damit in der Tendenz zu einem Riickgang der gesamtwirtschaftli-
chen Ersparnis (bzw. dem Kreditangebot). Unter der Annahme, dass die Kreditnachfrage nicht im
gleichen Mass reagiert, fiihrt dies zu einem Anstieg des Realzinses. Im Einklang mit Lunsford und



West (2019) gehen wir davon aus, dass der Ersparniskanal dominiert. Dazu passen auch die Er-
gebnisse von Follmi et al. (2019), die keinen Beleg dafiir finden, dass der demografische Wandel
den Kapitalanteil der Produktion in der Vergangenheit erhéht hat.

Anteil der Personen im mittleren Alter (-), Verdnderung des Anteils der Personen im mittleren
Alter (+): Personen im mittleren Alter sparen einen hohen Anteil ihres Einkommens, da sie im
Mittel relativ hohe Einkommen erzielen und die kindesbezogenen Ausgaben riickldufig sind. Ein
hoher Anteil dieser Altersgruppe ist theoretisch mit einer hohen gesamtwirtschaftlichen Erspar-
nis und niedrigem Realzins verbunden. Im Gegensatz zum Niveau des Anteils, hat seine Verdnde-
rung theoretisch positive Auswirkungen auf den Realzins (Geanakoplos et al., 2004). Dieses Er-
gebnis folgt aus dem negativen Zusammenhang zwischen Vermogenspreisen und jahrlicher Aus-
zahlungsrendite. Unter der Annahme, dass ein Vermoégenswert (z.B. Wertpapier, Immobilie, Fir-
meneigentum) jahrlich einen festen Auszahlungsbetrag generiert, sinkt die jahrliche Verzinsung
(=Auszahlungsbetrag/Vermégenswert), wenn der Preis des Vermobgensgegenstandes steigt. Ein
wachsender Anteil von Personen im mittleren Alter steigert die Vermogenspreise, da vermehrt
Vermogensanlagen nachgefragt werden. Dadurch sinkt die jahrliche Auszahlungsrendite, gleich-
zeitig steigt allerdings die Kursrendite (=Verkaufspreis/Kaufpreis). Geanakoplos et al. (2004) zei-
gen, dass ein steigender Anteil von mittelalten Personen insgesamt mit steigenden Gesamtren-
diten einhergehen, da der Anstieg der Kursrendite den Riickgang der jahrlichen Auszahlungsren-
dite Uberkompensiert. Ist der Anteil der Personen im mittleren Alter konstant, stagnieren die
Vermogenspreise und die Gesamtrenditen nahern sich der Auszahlungsrendite an.

Lebenserwartung (-): Der Anstieg der Lebenserwartung wirkt sich theoretisch auch direkt (und
nicht nur Gber die verdnderte Alterungsstruktur) auf den Realzins aus. Mit steigender Lebenser-
wartung hat in der Vergangenheit auch die Lange des Ruhestandes zugenommen. Um den eige-
nen Lebensstandard im Alter zu erhalten, sind bei einer langeren Ruhestandsdauer zum Renten-
eintritt hohere Ersparnisse notig. Eine steigende Lebenserwartung sollte daher zu einer héheren
Sparneigung der erwerbstéatigen Bevolkerung fiihren, was den Realzins senken diirfte.

Bevélkerungswachstum (+): Hoheres Bevolkerungswachstum steigert langfristig das Arbeitsan-
gebot und senkt damit tendenziell die Kapitalintensitdt, wodurch der Zins steigen sollte. Gleich-
zeitig geht Bevolkerungswachstum, wenn es nicht durch Immigration getrieben ist, zundchst mit
einem steigenden demografischen Abhangigkeitskoeffizienten einher, wodurch die Ersparnis
sinkt und der Zins steigt. Gleichzeitig kann ein hoheres Bevolkerungswachstum zudem eine stei-
gende Investitionsnachfrage auslésen, was den Zinssatz weiter erhoht.

c) Weitere Faktoren (+/-)

Ungleichheit (-): Steigende Einkommensungleichheit wirkt negativ auf den Realzins, da die Spar-
rate von der Einkommenshdhe abhadngt. Personen mit sehr hohen Einkommen sparen einen re-
lativ hohen Anteil ihres Einkommens und haben auch eine hohe marginale Sparneigung, Perso-
nen mit sehr niedrigen Einkommen sparen weniger. Eine starkere Einkommenskonzentration er-
hoht damit theoretisch die gesamtwirtschaftliche Ersparnis und senkt den Zins.

Unsicherheit (-): Hohere Unsicherheit Giber die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung (und damit
die zuklnftigen Konsummaoglichkeiten) senken den Zins, da Personen aus Vorsichtsgriinden ihre
Ersparnis erhéhen.

Inflation (-): Basierend auf dem Mundell-Tobin Effekt geht eine steigende Inflation mit einer ho-
heren Nachfrage nach Vermogenswerten (anstelle von Bargeld) zur Wertaufbewahrung einher.
Bei konstanten Ertragen fiihren steigende Vermdgenswerte zu niedrigeren Realzinsen.



Staatsverschuldung (+): Die Staatsverschuldung steigt, wenn der Staat mehr ausgibt als er ein-
nimmt. Steigende Staatsverschuldung geht damit in der Regel mit einem Anstieg der staatlichen
Kreditnachfrage einher, wodurch der Zins steigt.

Preis von Investitionsgiitern (+/-): Wenn der Preis von Investitionsgiitern sinkt, benotigen Firmen
weniger Kapital, um eine bestimmte Menge zu produzieren. Gleichzeitig haben die Unternehmen
einen Anreiz, relativ mehr Kapital (und weniger Arbeit) in der Produktion einzusetzen. Laut Ei-
chengreen (2015) Gberwiegt der erste Effekt, wodurch fallende Investitionsgiiterpreise zu einem
Riickgang der Investitionsnachfrage fiihren und der Realzins sinkt.

Kapitalintensitdt (+/-): Veranderungen der Wirtschaftsstruktur haben Auswirkungen auf die Ka-
pitalintensitat (Kapitalstock pro Arbeitsstunde) einer Volkswirtschaft. Wenn wachsende Wirt-
schaftsbereiche (z.B. Dienstleistungen) weniger kapitalintensiv sind als schrumpfende Wirt-
schaftsbereiche (z.B. Industrie), wiirde dies die Kapitalintensitat tendenziell senken. Theoretisch
sollte eine exogen sinkende Kapitalintensitat das Grenzprodukt des Kapitals erhohen und damit
den Preis des Kapitals (=Zins) steigern. Da eine sinkende Kapitalintensitdt moglicherweise eine
Folge eines sinkenden Grenzproduktes des Kapitals ist, ist auch ein positiver Zusammenhang zwi-
schen Kapitalintensitat und Realzins moglich.

Angebot sicherer Anlageformen (+): Steigt das Angebot sicherer Anlageformen, sinkt ihr Preis.
Dadurch steigt die jahrliche Verzinsung (gemessen am neuen Preis). Ein moglicher weiterer
Grund fur fallende risikolose Realzinsen ist daher die Knappheit an sicheren Anlagen. So hat die
Finanzkrise sowie die europdische Staatsschuldenkrise dazu gefiihrt, dass eine Reihe vorher als
sicher eingeschéatzter Anlagen (z.B. verbriefte Hypothekenkredite oder Staatsanleihen stideuro-
paischer Staaten) nicht mehr als sicher gelten (Caballero et al., 2017). Gleichzeitig diirfte im Zuge
der Finanzmarktregulierung nach der Finanzkrise auch die Nachfrage nach sicheren Anlagen zu-
genommen haben, was den Zinssatz wohl weiter gedriickt hat.

d) Globale Faktoren (+/-)

In einer offenen Volkswirtschaft hangt der Zins nicht nur von einheimischen Faktoren ab, son-
dern wird auch durch globale Einfliisse bestimmt. Die Ursache dafiir ist die Moglichkeit zur glo-
balen Zinsarbitrage. Liegt der Realzinssatz fiir risikofreie Kapitalanlagen in Land A hoher als in
Land B, kénnen Investoren ihre Rendite erhéhen, indem sie ihr Geld nicht mehr in Land B, son-
dern in Land A anlegen. Die mit der Zinsarbitrage einhergehenden Kapitalstrome sorgen dafiir,
dass sich Anderungen der globalen Kreditnachfrage/ bzw. des -angebots auch direkt auf den na-
tionalen Zins auswirken. Die Zinsarbitrage ist starker, wenn die Kapitalmobilitat hoch ist und Ka-
pitalanlagen zwischen den Landern gut substituierbar sind (z.B. beziiglich Risiko, Laufzeit und
rechtlichem Rahmen).

Leistungsbilanz (+/-): Ein direkter Indikator fiir internationale Kapitalbewegungen ist die Leis-
tungsbilanz. Ein negativer Leistungsbilanzsaldo deutet darauf hin, dass mehr auslandische Er-
sparnis ins Inland fliesst als inlandische Ersparnis ins Ausland. Dadurch steigt das Kreditangebot
im Inland und der Realzins sinkt. Basierend auf dieser Uberlegung werden die riickldufigen Real-
zinsen unter anderem mit einer globalen Sparschwemme (z.B. aufgrund der Integration von
Schwellenlander mit hoher Sparneigung in die Weltwirtschaft) begriindet (Bernanke, 2005; Bean
et al., 2015). Ist das negative Leistungsbilanzsaldo dagegen Ausdruck einer starken inlandischen
Nachfrage (und steigenden Importen), dirfte dies eher mit einer hohen inlandischen Kreditnach-
frage und hohen Realzinsen einhergehen.



3. Makrookonomische Mehrlinderstudie zu den Ursachen und Wirkungen fallender
Zinsen

Um aus der Vielzahl moglicher Erklarungsfaktoren fir die ricklaufigen Realzinsen die bedeu-
tendsten zu bestimmen, werden die Zusammenhange in diesem Abschnitt empirisch untersucht.
Dazu gehen wir zweistufig vor. Zur groben Plausibilitdtsprifung starten wir zundchst mit einfa-
chen Regressionsmodellen und bestimmen so jeweils den statistischen Zusammenhang zwischen
den im letzten Kapitel diskutierten Faktoren und dem Zinsniveau, sowohl fiir monetare als auch
flir reale Faktoren (dhnlich zu Borio et al., 2017 sowie Lunsford und West, 2019). Aufbauend auf
dem Ergebnis, dass insbesondere die Altersstruktur einen plausiblen und statistisch signifikanten
Zusammenhang mit dem Realzins aufweist, fokussieren wir uns im zweiten Schritt auf die Rolle
des demografischen Wandels fiir die Zinsentwicklung. Dazu schatzen wir ein Vektorautoregres-
sives (VAR) Modell, welches explizit auch die Wechselwirkungen zwischen Wirtschaftswachstum,
Ersparnis, Investitionen und Realzins berlicksichtigt.

3.1. Daten

Fiir die empirische Analyse haben wir einen Datensatz fiir 17 entwickelte Volkswirtschaften® iiber
den Zeitraum von 1870 bis 2016 zusammengestellt (Zeitrdume und Datenquellen siehe Tabelle
A3.9 im Anhang). Da sich einige potenzielle Determinanten des Realzinses nur langsam dndern
(z.B. die Demografie), ist ein moglichst langer Beobachtungszeitraum bei der Identifikation der
Einflussfaktoren von grossem Vorteil. Allerdings kénnen sich bestimmte 6konomische Zusam-
menhéange Uber die Zeit verdndern, daher schatzen wir die Modelle sowohl fiir das gesamte
Sample (1870-2016) als auch nur fir die Periode nach dem zweiten Weltkrieg (1950-2016). Die
Zeitrdume der beiden Weltkriege’ gehen dabei in keine der statistischen Analysen ein, zur Illust-
ration sind die Weltkriegsperioden in den folgenden Graphen jedoch inkludiert.

3.1.1. Messung des Realzinses

Wir folgen in dieser Studie der Literatur (z.B. Borio et al., 2017; Lunsford und West, 2019) und
fokussieren uns auf den beobachtbaren risikofreien Realzins.® Dabei gilt:

Risikofreier Realzins = Risikofreier Nominalzins — Inflationserwartungen
(wobei Risikofreier Nominalzins = Nominalzins — Risikopramie)

Wir operationalisieren den risikofreien Nominalzins, wie in der Literatur tblich, iber die Rendite
von Staatsanleihen mit kurzer Laufzeit. Konkret nutzen wir die Renditen von kurzfristig (Laufzeit
< 1 Jahr) laufenden Staatsanleihen. Kurzfristige Staatsanleihen haben den Vorteil, dass sie ein
deutlich geringeres Risiko aufweisen, ihre Rendite sollte sich daher ndaher am risikofreien Zins

% Die analysierten Léinder sind: Australien, Belgien, Ddnemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Italien,
Japan, Kanada, Niederlande, Norwegen, Portugal, Schweden, Schweiz, Spanien, das Vereinigte Kénigreich
und die USA.

7 Konkret sind die Jahre 1914-1918 und 1939-1947 nicht Teil des Samples.

8 Eine Alternative wire direkt auf den natiirlichen Zinssatz abzustellen. Eine populire Methode zur Be-
rechnung des natiirlichen Zinssatzes stellt das Verfahren von Laubach und Williams (2003) dar. Dieses
Verfahren basiert allerdings auf weiteren Annahmen und benétigt mehr Daten, welche nicht fiir alle Lén-
der iiber einen so langen Zeitraum zur Verfiigung stehen.



bewegen als die Rendite von langlaufenden Staatsanleihen.® Dieses Vorgehen ist nicht ohne Kri-
tik. Aufgrund des theoretischen Risikos eines Staatsbankrotts verlangen Investoren auch bei
Staatsanleihen moglicherweise Risikopramien. Da Staatsbankrotte historisch selten eintreten
(vor allem im Vergleich zu Firmenpleiten), sollte die geforderte Risikopramie im Schnitt allerdings
relativ gering sein.

Um zu verhindern, dass konjunkturelle Schwankungen die langfristigen Zusammenhange Uber-
decken, nutzen wir fiir die Darstellung rollierende 10-Jahresdurchschnitte. Fir die statistische
Analyse nutzen wir sowohl rollierende 10-Jahresdurchschnitte als auch jahrliche Daten. Wir ge-
hen dabei davon aus, dass sich die Inflationserwartungen basierend auf den Inflationserfahrun-
gen der vergangenen Jahre bilden. Konkret schatzen wir die Inflationserwartungen Uber einen
(rollierenden) autoregressiven (AR-1) Prozess der realisierten Inflation der vergangenen 10-
Jahre. 1

3.1.2. Entwicklung des Realzinses

Abbildung 3 zeigt die Entwicklung des risikolosen Realzinses seit 1870 im Mittel der betrachteten
Lander (im Folgenden als «globaler» Realzins bezeichnet 1) als auch separat fiir die Schweiz. Der
lange Beobachtungszeitraum hilft die aktuelle Niedrigzinsphase historisch ins Verhaltnis zu set-
zen. Die Schweiz hat zumindest seit dem 2. Weltkrieg tiefere Realzinsen als der Durchschnitt, was
auch mit der Stellung der Wahrung als sicheren Hafen zusammenhangt (siehe Baltensperger und
Kugler, 2016). Negative Realzinsen sind sowohl global als auch in der Schweiz keine Ausnahme-
erscheinung. Nicht nur wahrend der beiden Weltkriege, sondern auch in der Nachkriegszeit bis
weit in die 1970er Jahre hinein lagen die Realzinsen im negativen Bereich. Historisch betrachtet
scheint eher das hohe Realzinsniveau in den 1980er und 90er Jahren eine Ausnahme gewesen
zu sein. Der entscheidende Unterschied zur Vergangenheit besteht allerdings darin, dass der ak-
tuelle Rickgang des Realzinses in erster Linie auf kontinuierlich fallende Nominalzinsen und we-
niger auf einen Anstieg der Inflationserwartungen zurilickgeht (Abbildung 4).

9 Als Robustheitscheck nutzen wir auch langfristige Staatsanleihen (Laufzeit >5 Jahre, Ghnlich zu Borio et
al. 2017). Die Wahl zwischen kurz- und langfristigem Zinssatz spielt fiir die Entwicklung allerdings nur eine
untergeordnete Rolle, siehe auch Abbildung A3.1 im Anhang. Ergebnisse fiir die bivariaten Zusammen-
hénge und VAR-Analyse mit dem realen langfristigen Zinssatz als abhéngige Variable finden sich in Ta-
belle A3.4, A3.5 und in Abbildung A3.2.

10 konkret schitzen wir die Inflationserwartungen (analog zu Borio et al. (2017) und Lunsford und West
(2019) fiir jedes Land separat tiber folgende Gleichung: Inflationserwartungen, = a + b *
Inflation,_,. Wobei die Parameter @ und b aus einer rollierenden Regression der Form Inflation, =
a+ b * Inflation,_, + e gewonnen werden. Wir begrenzen den autoregressiven Term b auf 0.99, um
explosive Prozesse zu vermeiden. Alternativ kann man die Inflationserwartungen von Finanzmarktindika-
toren (z.B. inflationsindexierten Staatsanleihen) ableiten. Diese Daten stehen allerdings nur fiir die jiin-
gere Vergangenheit zur Verfiigung.

1 per Mittelwert ist mit dem nominalen BIP gewichtet. Auch wenn die Bedeutung der 17 Lindern in den
letzten Jahrzehnten aufgrund des rasanten Wirtschaftswachstums in den Schwellenléndern, insbesondere
in China, abgenommen haben, bilden die 17 Lénder weiterhin mehr als die Hdlfte des globalen BIP ab
(1960: ca. 78%, 2016: ca. 55%, Quelle: Weltbank, eigene Berechnungen). Was die Grésse des Kapital-
marktes angeht, diirfte die Dominanz noch deutlich grésser sein. Die 17 Lénder standen im Jahr 2016 fiir
74% der globalen Staatschulden und 65% der globalen Marktkapitalisierung (Quelle: Weltbank, IMF, ei-
gene Berechnungen). Nichtsdestotrotz gilt die Bezeichnung «global» nur eingeschrénkt.



Abbildung 3
Risikoloser Realzins («Global» und Schweiz)
Gleitender 10-Jahresdurchschnitt, 1870-2016
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Anmerkungen: Global: BIP-gewichteter Mittelwert aus 17 Landern, Risikoloser Realzins = Nominalzins (Staatsanleihen mit Laufzeit <
1 Jahr) abzlglich Inflationserwartungen. Quelle: Macrohistory Database, eigene Berechnungen.

Abbildung 4
Komponenten des «Globalen» Zinssatzes: Nominalzins (Kurzfrist) und Inflationserwartungen
1870-2010
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Anmerkungen: Global: BIP-gewichteter Mittelwert aus 17 Landern, Nominalzins (Staatsanleihen mit Laufzeit < 1 Jahr). Quelle:
Macrohistory Database, eigene Berechnungen.

3.2. Bivariate Analyse der Determinanten des Zinsriickgangs

Im Rahmen der bivariaten Analyse dieses Abschnitts wird der Zusammenhang des Realzinses mit
allen in Kapitel 2 beschriebenen Variablen analysiert, mit Ausnahme des Preises von Investitions-
gltern und des Angebots an sicheren Anlageformen, da fiir beide Faktoren nicht genligend Daten
vorliegen. Tabelle 1 fasst die Variablen, die erwartete Richtung des Zusammenhanges sowie die
Konstruktion der Indikatoren zusammen. Neben den nationalen Faktoren prifen wir auch glo-
bale Determinanten. Daflir haben wir fiir alle Einflussfaktoren einen ,globalen” (BIP-gewichte-
ten) Durchschnitt berechnet. Aus Datenverfligbarkeitsgriinden basiert der globale Durchschnitt
bis 1950 nur auf den 17 Landern der Stichprobe. Ab 1950 handelt es sich bei den Variablen des

10



Wirtschaftswachstums und der Demografie um einen globalen Durchschnitt aus rund 170 Lan-
dern.?? Aufgrund der Relevanz der USA fiir die globale Zinsentwicklung (lacoviello und Navaro,
2019) haben wir als Robustheitscheck auch den Zusammenhang zwischen dem nationalen risi-
kolosen Realzins und der wirtschaftlichen und demografischen Entwicklung in den USA analy-
siert.

Tabelle 1 Potenzielle Determinanten des Realzinses
Theoretischer Zusammenhang mit dem Realzins, Operationalisierung in der statistischen Analyse

Einflussfaktor Theorie Variablen
Wirtschaftswachstum + Anstieg (reales) BIP pro Kopf, TFP, Konsum pro Kopf
Demografie

Demografischer Abhangigkeitskoeffizient +/- Alt: 65+/15-64, Jung: 0-14/15-64, Total: Alt+Jung
Anteil Mittelalter Personen - Anteil 40-64 Jahriger an der Gesamtbevolkerung
Verdnderung Anteil Mittelalter Personen + Veranderung Anteil 40-64 Jahriger
Bevolkerungswachstum + Jahrliches Wachstum der Bevolkerung
Lebenserwartung - Lebenserwartung, Veranderung der Lebenserwartung
Sonstiges

Ungleichheit - Gini-index der (Brutto-)Einkommensverteilung
Unsicherheit - Standardabweichung des BIP pro Kopf Wachstums
Inflationsrate - Veranderung des Verbraucherpreisindex

Wachstum Geldmenge - Veranderung der Geldmenge (MO oder M1)
Staatsverschuldung + Veranderung der Staatsschulden in % des BIP
Kapitalintensitat +/- Veranderung der Kapitalintensitat (Kapitalstock/Arbeitsstunden)
Leistungsbilanzsaldo +/- Leistungsbilanzsaldo in % des BIP

Anmerkung: Veranderung/Anstieg bezieht sich auf die jahrliche Veranderung.

Die einfachen Regressionsanalysen dieses Abschnitts zielen auf die Analyse des Gleichlaufs der
betrachteten Variablen ab und sind nicht in der Lage, kausale Effekte zu bestimmen. Denn eine
statistisch signifikante Korrelation ist nicht gleichbedeutend mit einer Ursache-Wirkung Bezie-
hung.®® Liegt jedoch kein statistischer Zusammenhang vor (oder ein Effekt, der in die falsche
Richtung weist), konnte dies ein Hinweis sein, dass der Einflussfaktor keinen dominanten Einfluss
auf das Zinsniveau hat. Wir nutzen eine Reihe verschiedener Spezifikationen, um die Robustheit
der Regressionsresultate zu Gberprifen. Konkret schatzen wir den Zusammenhang zwischen Re-
alzins und jeweils einem Einflussfaktor sowohl mithilfe von Panelregressionen (inkl. Landerfixen
Effekten) als auch fir jedes Land separat. Wir fiihren die Analyse zudem sowohl fiir gleitende 10-
Jahresdurchschnitte als auch fiir Jahresdaten durch. In allen Spezifikationen fligen wir entweder
den logarithmierten Olpreis oder Jahresdummies hinzu, um fiir globale wirtschaftliche Schocks
zu kontrollieren (ahnlich zu Aksoy et al., 2019). Insgesamt wurden 74 Spezifikationen geschatzt:
6 Panel (jeweils 3 Spezifikationen fiir die Periode 1870-2016 und 1950-2016) und 68 landerspe-
zifische (jeweils 2 Spezifikationen fir jedes der 17 Lander sowohl fir die Periode 1870-2016 und

12 Zur Konstruktion des globalen Durchschnittes nutzen wir die Informationen aus den Penn World Tables
10.0 (Feenstra et al., 2015) sowie der UN-Beviélkerungsschdtzungen (UN 2019).

13 Die Analyse sagt zum Beispiel nichts iiber die Richtung der Kausalitét aus. Zudem kénnen andere Fakto-
ren, welche sowohl den Zins als auch die méglichen Einflussfaktoren beeinflussen (z.B. militérische Kon-
flikte), ursdchlich fiir den Zusammenhang sein. Auch die Zeitreiheneigenschaften (z.B. Nicht-Stationaritdt)
der Variablen flihren méglicherweise zu statistisch signifikanten Zusammenhdngen, die in der Realitdit
jedoch nicht vorliegen.
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1950-2016) Regressionen. Wir weisen die Ergebnisse fir die Schweiz (als eines der 17 Lander)
zudem separat aus. Die Ergebnisse der Regressionen'* lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Tabelle 2
Ergebnisse bivariate Analyse: Koeffizienten der landerspezifischen Faktoren
Panel 17 Lander einzeln Schweiz
1870-2016 1950-2016 | 1870-2016 1950-2016 | 1870-2016 1950-2016

Wirtschaftswachstum

Wachstum BIP pro Kopf -0.01 (0/3) 0.18 (1/3) | -0.04 (-2/34)  0.14 (3/34) 0.03 (0/2) 0.13 (1/2)
Wachstum TFP 0.02 (0/3) 0.11 (0/3) | 0.01 (-1/34) 0.10 (2/34) 0.05 (0/2) 0.18 (1/2)
Wachstum Konsum pro Kopf 0.03 (0/3) 0.11 (0/3) | -0.04 (-1/34) 0.05 (1/34) -0.05 (0/2) 0.02 (0/2)
Demografie

Demografischer Abhangigkeitskoeffizient:

Alt 65+/15-64 -0.17 (-1/3) -0.04 (0/3) | -0.38 (-23/34) -0.14 (-7/34) 0.26 (-2/2) -0.23 (1/2)
Jung 0-14/15-64 -0.06 (0/3) -0.15 (-2/3)| 0.07 (5/34) -0.24 (-19/34)| -0.20 (0/2) -0.22 (-2/2)
Total (Jung+Alt) -0.11 (0/3) -0.20 (-2/3)| 0.00 (-2/34) -0.29 (-19/34)| 0.31 (-1/2) -0.32 (-2/2)
Anteil 40-64 -0.21 (0/3) -0.41 (3/3) | -0.43 (21/34) -0.54 (26/34) | -0.39 (2/2) -0.04 (0/2)
Veranderung Anteil 40-64 Jihriger ~ 2.96 (2/3) 3.44 (2/3) | 3.70 (15/34) 2.89 (15/34) | 4.63 (2/2) 3.18 (0/2)
Bevélkerungswachstum -1.04 (0/3) -1.45 (-2/3)|-1.16 (-9/34) -2.09 (-18/34)]|-1.14 (-1/2) -0.29 (0/2)
Lebenserwartung -0.09 (2/3) -0.08 (0/3) | -0.14 (24/34) -0.14 (9/34) 0.03 (2/2) 0.04 (-1/2)

Veranderung der Lebenserwartung ~ 0.01 (0/3) -0.38 (1/3) | -0.01 (2/34) -0.78 (2/34) 0.40 (0/2) -0.37 (0/2)

Sonstiges

Gini -0.04 (0/3) -0.07 (0/3) | 0.12 (-5/34) -0.28 (12/34) | -0.27 (2/2) -0.23 (0/2)
Volatiltit BIP Wachstum -0.12 (0/3) -0.06 (0/3) | -0.15 (8/34) -0.27 (10/34) |-0.11 (0/2) 0.21 (0/2)
Inflationsrate -0.19 (2/3) -0.09 (1/3) | -0.19 (22/34) -0.02 (0/34) -0.16 (2/2) -0.14 (0/2)
Veranderung der Geldmenge -0.05 (1/3) -0.04 (2/3) | -0.05 (14/34) -0.02 (9/34) |-0.05 (0/2) -0.05 (1/2)

Verdnderung der Staatsschulden 0.05 (0/3) 0.04 (0/3) | 0.13 (15/34) 0.05 (6/34) 0.10 (1/2) 0.12 (1/2)
Verdnderung der Kapitalintensitit -0.08 (0/3) -0.19 (1/3) | -0.11 (12/34) -0.19 (10/34) | -0.13 (0/2) -0.07 (0/2)
Leistungsbilanzsaldo 0.00 (0/3) -0.14 (-2/3)]-0.03 (-4/34) -0.13 (-10/34)| -0.13 (1/2) 0.16 (1/2)
Anmerkung: Die Zahl vor der Klammer zeigt jeweils den Median der geschatzten Regressionskoeffizienten —fiir das jeweilige Sample—
an. Die Regressionskoeffizienten geben an, wie stark sich der Realzins (in %-Punkten) in der Vergangenheit gedandert hat, wenn sich
die betrachteten Variable um jeweils eine Einheit verdndert hat. In Klammern steht im Z&hler jeweils die Summe der statistisch sig-
nifikanten Zusammenhange (am 5%-Level) im Einklang mit der Theorie (siehe Tabelle 1) abziiglich statistisch signifikanter Zusam-
menhange entgegen der theoretischen Erwartungen. Im Nenner steht jeweils die Zahl der geschatzten Spezifikationen. Lesebeispiel:
Wachstum BIP pro Kopf -0.01 (0/3): Keine der drei fiir das gesamte Sample (1870-2016) geschdtzte Spezifikation hat einen positiven
(wie von der Theorie postuliert, siehe Tabelle 1) und signifikanten Zusammenhang zwischen Realzins und Wirtschaftswachstum erge-
ben. Im Schnitt war der Zusammenhang negativ (-0.01). Damit war im Durchschnitt ein h6heres Wirtschaftswachstum mit niedrigeren
Realzinsen verbunden. Allerdings ist der Zusammenhang nie statistisch signifikant, sonst wdre der Zdhler in der Klammer negativ. Es
wurden folgende drei Spezifikationen fiir das Panel geschatzt: 1) MA, Olpreis 2) Jahr, Olpreis und 3) Jahr, Jahresdummies. Fiir jedes
der 17 Lander wurden zwei Spezifikationen geschatzt: 1) MA, Olpreis, 2) Jahr, Olpreis. Erklarung der Spezifikationen: MA: Gleitender
10-Jahres Durchschnitt, Jahr: Unbereinigte Jahreswerte. Olpreis: Kontrollvariable Olpreis (logarithmierter Olpreis in USD), Jahres-
dummies: Anstelle der Olpreise wird fiir Jahresdummies kontrolliert. Standardfehler auf Linderebene geclustert. Ohne Kriegsjahre
(1914-1918, 1939-1947).

1. Entgegen der theoretischen Voraussage gab es in der Vergangenheit keinen robusten positiven
Zusammenhang zwischen dem nationalen Wirtschafts-, Produktivitdts- oder Konsumwachstum

1 panelregression (inkl. ldnderfixen Effekte): Risikofreier Realzinsi=a+b1*(Einflussfaktor) i+In(Olpreis)c+er,
Lénderspezifische Regression: Risikofreier Realzinsi=a+b1*(Einflussfaktor) «+In(Olpreis)-+e:, wobei i- die
Lénder-, t-die Zeitdimension (Jahre) und eirden statistischen Fehlerterm beschreibt. Alternativ zum Olpreis
haben wir in den Panelregressionen auch Jahresdummies verwendet.
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und dem Realzins. Die Koeffizienten der Regressionen sind haufig sogar negativ (siehe Tabelle 2).
Dies trifft insbesondere auf die Regressionen zu, welche Uber die gesamte Stichprobelange
(1870-2016) geschatzt wurden. In der Regel ist der Zusammenhang zwischen Wirtschaftswachs-
tum und Realzinsen zudem nicht statistisch signifikant. Dieses Ergebnis steht im Einklang mit den
Resultaten von Bosworth (2014), Borio et al. (2017) sowie Lunsford und West (2019). Aktuell gibt
es noch keine wissenschaftlich etablierte Erklarung dieses Phanomens. Eine mogliche Ursache
ist, dass der Zusammenhang durch andere Ereignisse Uberlagert wurde. Theoretisch, und wie
oben angesprochen, ist der Zusammenhang von Ersparnis und Zinsen von Einkommens- und Sub-
stitutionseffekten bestimmt. Im Standardmodell, wo Demografie und die Struktur der Einkom-
men in der Zukunft keine Rolle spielen, sind Wachstum und Zinsen fest positiv miteinander ver-
bunden. Sobald aber die Demografie berlicksichtigt wird, ist schon der theoretische Zusammen-
hang nicht mehr so klar, was den fehlenden empirischen Zusammenhang zwischen Wirtschafts-
wachstum und Zinsentwicklung erklaren kdnnte.

2. Den engsten statistischen Zusammenhang mit dem Realzins weist eine demografische Variable
auf, der Anteil der 40-bis 64-Jahrigen. In 50 von 74 Spezifikationen (3 Panel, 47 landerspezifische)
besteht ein statistisch signifikant negativer Zusammenhang. Dies gilt insbesondere fiir das Nach-
kriegssample. Dieses Ergebnis steht im Einklang zu den Resultaten von Lunsford und West (2019).
Auch die Veranderung des Anteils der 40- bis 64-Jahrigen (34-mal) und die Lebenserwartung (35-
mal) weisen relativ haufig plausible und statistisch signifikante Korrelationen mit dem Realzins
auf.

3. Klassische demografische Masszahlen wie das Bevolkerungswachstum und der Abhangigkeits-
koeffizient weisen dagegen in der Regel nicht den aus der Theorie zu erwartenden Zusammen-
hang mit dem Realzins auf. Die Regressionskoeffizienten sind in der Regel negativ. Moglicher-
weise sind diese Indikatoren zu stark aggregiert. So fligen die demografischen Abhangigkeitsko-
effizienten Altersgruppen mit sehr unterschiedlichem Sparverhalten zu einer Gruppe zusammen
(siehe auch Abschnitt 3.1.4. Ergebnisse der VAR Modells). Beim Bevolkerungswachstum ist es
moglicherweise entscheidend, ob es durch einen Geburteniiberschuss, fallende Mortalitdt oder
steigende Nettomigration ausgel6st wird (Fuhrer und Herger, 2021).

4. Alle anderen untersuchten Faktoren weisen nur in relativ wenigen Spezifikationen (<30-mal)
einen statistisch signifikanten und theoretisch plausiblen Zusammenhang mit dem Realzins auf.
Diese fehlende Evidenz bedeutet aber nicht, dass die untersuchten Faktoren keinen Einfluss auf
den Realzins haben. Allerdings war er im Untersuchungszeitraum nicht durchgangig so stark, dass
er andere, gegenlaufige, Effekte dominiert hat.

5. Die Ergebnisse unterscheiden sich nicht grundlegend zwischen landerspezifischen (Tabelle 2)
und globalen Faktoren (siehe Tabelle A3.1 im Appendix). Weist die landerspezifische Variable
einen statistischen Zusammenhang mit dem Realzins auf, so trifft dies im Schnitt auch auf die
globale Variable zu. Die Faktoren in den USA stehen dabei in einem ahnlichen engen Zusammen-
hang mit dem heimischen Realzins wie die globalen Faktoren (siehe Tabelle A3.3). Die US-Demo-
grafie scheint jedoch im Schnitt etwas starker mit dem Realzins korreliert zu sein als die globale
Demografie. Da sich die nationalen und globalen Faktoren lber die Zeit haufig ahnlich entwickelt
haben (insbesondere die Altersstruktur), lasst sich jedoch nicht eindeutig klaren, inwieweit nati-
onale oder globale Anderungen entscheidend sind.
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6. Fiir die Schweiz zeigt sich grundsatzlich ein dahnliches Bild wie fiir das Landerpanel insgesamt.
So besteht auch fir die Schweiz kein konsistenter Zusammenhang zwischen Wirtschaftswachs-
tum und Realzinsentwicklung. Auch fir die meisten anderen Faktoren ergeben sich keine statis-
tisch signifikanten oder theoretisch plausiblen Zusammenhange. Im Unterschied zum Grossteil
des Landerpanels, weisen die demografischen Faktoren, Anteil der 40-64 (Level und Verande-
rung) sowie die Lebenserwartung, im Nachkriegssample keinen engen Zusammenhang mit dem
Realzins auf. Dabei ist allerdings zu bemerken, dass die Stichprobe fiir ein einzelnes Land in der
Nachkriegsperiode relativ klein ist, wodurch Zusammenhange leicht durch andere Faktoren Uber-
lagert werden konnen (z.B. Kapitalzuflisse aus dem Ausland).

Um zu Uberprifen, inwieweit der statistisch signifikante Zusammenhang zwischen dem Anteil
der 40- bis 64-Jahrigen und dem Realzins nur darauf zurlickzufiihren ist, dass der Anteil der 40-
bis 64-Jahrigen mit anderen Determinanten korreliert ist, die ihrerseits einen Einfluss auf den
Realzins haben (,omitted variable bias“), haben wir auch multivariate Analysen durchgefihrt.
Dazu wurden alle Variablen, die in den bivariaten Analysen zumindest teilweise mit dem Realzins
zusammenhingen (>20-mal), gleichzeitig auf den Realzins regressiert (Ergebnisse siehe Tabelle
A3.5 im Appendix). Dabei zeigt sich, dass der Anteil der 40- bis 64-Jdhrigen im Nachkriegssample
weiterhin statistisch signifikant mit dem Realzins verbunden ist. Im folgenden Abschnitt untersu-
chen wir den Einfluss der Altersstruktur genauer. Dazu nutzen wir einen strukturelleren empiri-
schen Ansatz, welcher es uns erlaubt, Wechselwirkungen zwischen den Variablen explizit zu be-
ricksichtigen und 6konomische Kanéle zu beleuchten.

3.3. Demografische Entwicklung und Realzins

3.3.1. Einfluss der Altersstruktur auf den Realzins

Da die bi- und multivariaten Regressionen darauf hindeuten, dass die Altersstruktur eine wichtige
Determinante des Realzinses darstellt, wird dieser Zusammenhang in diesem Abschnitt genauer
analysiert. Zu diesem Zweck wird ein Panel-VARX-Modell analog zu Aksoy et al. (2019) ge-
schatzt.® Als exogene demografische Variablen gehen in das Panel-VARX die Anteile von vier
Altersgruppen an der Gesamtbevdlkerung ein (0-14, 15-39, 40-64, 65+).° Dieses Modell schitzen
wir einmal Giber den gesamten Stichprobenzeitraum (1870-2016) und fiir die Nachkriegsperiode
(1950-2016).

1> Konkret beinhaltet das Panel-VARX-Modell 6 endogene Variablen (BIP-Wachstum, Investitionsquote in
% des BIP, Sparquote in % des BIP, risikofreier kurzfristiger Realzins, Inflationsrate, Arbeitsstunden pro
Kopf) mit lags von jeweils einem Jahr. Dariiber hinaus fiigen wir analog zur Schédtzung von Aksoy et al.
(2019) verzégerte Olpreise (als Proxy fiir globale 6konomische Schocks) und das Bevélkerungswachstum
(um Altersstruktureffekte von Bevélkerungswachstum zu trennen) als weitere exogene Variablen hinzu.
Zudem erlauben wir fiir Idnderspezifische fixe Effekte.

16 Aksoy et al. (2019) nutzen in ihrer Hauptspezifikation 3 Altersgruppen (0-19, 20-59, 60+). Um den Ein-
fluss der Personen im mittleren Alter (40-64) zu beriicksichtigen (welche laut Lunsford und West, 2019
eine besondere Rolle spielen), haben wir die mittlere Altersgruppe aus Aksoy et al. (2019) in zwei Gruppen
aufgespalten. Ausgehend von den Ergebnissen der bivariaten Korrelationen haben wir anstelle des Ni-
veaus auch die Verdnderung der lokalen Altersstruktur auf die endogenen Variablen regressiert. Wie in
den Korrelationsanalysen zeigt sich, dass die Verdnderung des Anteils der 40- bis 64-Jdhrigen positiv mit
dem Realzins verbunden ist. Allerdings ist der Zusammenhang statistisch nicht signifikant. Da die beding-
ten Prognosen zudem weniger plausible Ergebnisse liefern, diskutieren wir die Ergebnisse nicht im Detail.
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Dieses Modell erlaubt es, 6konomische Kandle —insbesondere Sparen und Investieren — abzubil-
den und allgemeine Gleichgewichtseffekte besser zu beriicksichtigen. Ahnlich dem Vorgehen von
Aksoy et al. (2019) fokussieren wir uns dabei auf die Altersstruktur als wichtigste erkldrende Va-
riable. Griinde dafir sind: 1) Die einfachen Regressionsanalysen deuten auf einen Zusammen-
hang zwischen Altersstruktur und Realzinsentwicklung hin. 2) Der Einfluss der Demografie kann
in einem VAR-Modell ohne Restriktionen identifiziert werden, da demografische Veranderungen
in erster Linie durch die Vergangenheit determiniert sind und nur in geringem Masse durch ak-
tuelle 6konomische Entwicklungen beeinflusst werden (siehe Aksoy et al., 2019). 3) Im Gegensatz
zu makrodkonomischen Variablen kann die zukiinftige demografische Entwicklung relativ gut
prognostiziert werden. Diese Vorhersehbarkeit erlaubt es uns, den zukiinftigen Einfluss des de-
mografischen Wandels auf den Realzins abzuschatzen. Dazu treffen wir die Annahme, dass die
statistischen Zusammenhange der Vergangenheit auch Aussagekraft fiir die Zukunft haben.

Die geschatzten langfristigen Zusammenhadnge zwischen der Altersstruktur und den endogenen
Variablen sind in Tabelle 3 dargestellt.” Die Koeffizienten unterscheiden sich zwischen den bei-
den Perioden zum Teil erheblich, es zeigen sich jedoch auch interessante Gemeinsamkeiten. So
ist der Anteil der 40- bis 64-Jahrigen in beiden Perioden negativ, und der Anteil der 15- bis 39-
Jahrigen positiv mit dem Realzins verbunden (im Nachkriegssample jeweils auch statistisch signi-
fikant). Im Einklang mit den theoretischen Vorhersagen zeigen die Ergebnisse, dass ein héherer
Anteil an 40- bis 64-Jahrigen mit einer hoheren Sparquote einhergeht. Dass die Investitionsquote
weniger stark reagiert als die Sparquote, passt dazu, dass ein steigender Anteil von 40- bis 64-
Jahrigen mit fallenden Zinsen verbunden ist. Ein hoherer Anteil von 15- bis 39-Jahrigen ging in
der Vergangenheit dagegen eher mit einer geringeren Sparquote einher, was wohl Aufwarts-
druck auf den Zins ausgelibt hat.

17 Konkret wird folgendes Gleichungssystem geschitzt: Yie = a; + AYi—1 + DWit + uir. Dabei steht Y fiir die 6
endogenen Variablen, Wi dagegen fiir die (exogene) Altersstruktur in Form von 3 Altersgruppenanteilen.
Um lineare Abhdngigkeiten zu vermeiden, wird der Einfluss der vierten Altersgruppe (65+) residual aus
den anderen drei Altersgruppenkoeffizienten ermittelt. i und t bezeichnen Land und Jahr, u stellt das Resi-
duum dar. Die Langfristkoeffizienten (Dir) ergeben sich aus der Kombination der Koeffizientenmatrizen
Dir= (I — A)1*D. Fiir weitere Details zur Schédtzung und der Berechnung der p-Werte siehe Aksoy et al.
(2019) Seite 198-199.

15



Tabelle 3

Langfristkoeffizienten des Panel VARX
1870-2016, ohne Weltkriegsjahre

Altersgruppen 0-14 15-39 40-64 65+
BIP-Wachstum -0.15 (0.31){-0.26 (0.18): 0.31 (0.26)} 0.10 (0.72)
Investitionsquote -0.66 (0.08):-0.69 (0.21): 0.83 (0.28)} 0.52 (0.50)
Sparquote -0.54 (0.24):-0.98 (0.14): 1.28 (0.15)} 0.24 (0.78)
Realzins -0.10 (0.79)i 0.59 (0.40):-0.54 (0.37)} 0.04 (0.92)
Inflationsrate -0.27 (0.36)i-0.48 (0.29): 0.43 (0.46)} 0.32 (0.57)
Arbeitsstunden pro Kopf | 1.67 (0.55)i 5.66 (0.11)i-4.08 (0.43)}-3.24 (0.52)
1950-2016

Altersgruppen 0-14 15-39 40-64 65+
BIP-Wachstum 0.05 (0.32); 0.08 (0.06)i 0.03 (0.63)}-0.15 (0.01)
Investitionsquote 0.01 (0.94)t 0.10 (0.50): 0.20 (0.15){-0.31 (0.05)
Sparquote 0.38 (0.18)}-0.25 (0.18)} 0.34 (0.03)}-0.47 (0.02)
Realzins -0.14 (0.53)} 0.48 (0.00):-0.39 (0.00)} 0.04 (0.67)
Inflationsrate 0.31 (0.17);-0.03 (0.87)i-0.25 (0.11);-0.03 (0.87)
Arbeitsstunden pro Kopf }-2.34 (0.07); 2.04 (0.00); 1.99 (0.03)}-1.68 (0.20)

Anmerkung: In Klammern p-Werte basierend auf einem nicht-linearen Wald-Test. Realzins: kurzfristiger risikofreier Realzins. Arbeits-
stunden pro Kopf logarithmiert.

Die Ergebnisse zeigen, dass es wichtig ist, zwischen der jliingeren (15-39) und der alteren arbeits-
fahigen Bevolkerung (40-64) zu unterscheiden. Die Fokussierung auf demografische Abhangig-
keitskoeffizienten ist im Hinblick auf Spar- und Investitionsquoten moglicherweise zu grob und
daher wenig aussagekraftig. Daflir spricht auch, dass die VARX Ergebnisse auf keinen statistisch
signifikanten Zusammenhang zwischen dem Realzins und dem Anteil der Kinder/Jugendlichen (0-
14) sowie der Alten (65+) hinweisen. Vor dem Hintergrund dieser Erkenntnisse ist es weniger
Uberraschend, dass die simplen Regressionsanalysen (Kapitel 3.2) fiir die demografischen Abhéan-
gigkeitskoeffizienten inkonsistente Ergebnisse liefern.

Die Modellergebnisse legen nahe, dass die Verschiebung der Altersstruktur in den vergangenen
Jahrzehnten einen starken Einfluss auf den Realzins hatte. Um dies darzustellen, haben wir die
tatsachliche Entwicklung der Altersstruktur in der Schweiz (Abbildung 5) mit den Langfristkoeffi-
zienten (Tabelle 3) multipliziert. Wir stltzen uns dabei auf die Koeffizienten der Nachkriegsepi-
sode, da diese statistisch praziser geschitzt sind und plausiblere Resultate liefern.® Laut Modell
ist der kurzfristige Realzins in der Schweiz demografiebedingt seit 1990 um rund 4%-Punkte ge-
sunken (Abbildung 6). Damit kdnnte der demografische Wandel rund zwei Drittel des tatsachli-
chen Riickgangs des Realzinses von 5,8%-Punkten®® in diesem Zeitraum erklaren.

18 50 ist es aus unserer Sicht wenig plausibel, dass sich ein hGherer Anteil von iiber 65-Jihrigen heute positiv
auf das Wirtschaftswachstum, sowie die Spar- und Investitionsquote auswirken wiirde. Die Ergebnisse sind
mdéglicherweise dadurch getrieben, dass der Anteil der (iber 65-Jdhrigen im 19. Jahrhundert und in der ers-
ten Halfte des 20. Jahrhundert noch sehr niedrig war und kaum Variation aufwies, wodurch es schwierig ist
den Einfluss dieser Altersgruppe auf das Wirtschaftsgeschehen zu quantifizieren. Nichtsdestotrotz weist
auch die Projektion basierend auf den Koeffizienten des gesamten Samples darauf hin, dass der Realzins
seit 1990 demografiebedingt gesunken ist.

19 per Riickgang bezieht sich auf den zentrierten gleitenden 5-Jahresdurchschnitt im Jahr 2014 (Durch-
schnitt von 2012-2016) im Vergleich zu 1990 (Durchschnitt 1988-1992). Siehe auch Abbildung 1.
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Tiefzinsumfeld und Investitionen

Abbildung 5
Altersstruktur in der Schweiz
1880-2016
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Quelle: Human Mortality Database, eigene Berechnungen.

Abbildung 6
Schatzung fiir die Schweiz: Realzins, Spar- und Investitionsquote
1990-2016, 1990=0, basierend auf Koeffizienten der Post-WKII-Stichprobe
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Anmerkung: Einseitiges 80%-Konfidenzintervall (dunkelgrau). Einseitiges 90%-Konfidenzintervall (hellgrau).

Das Ergebnis liegt am oberen Ende bestehender Schiatzungen?® und sollte daher im Einklang mit
Aksoy et al. (2019) eher als Maximaleffekt des demografischen Einflusses verstanden werden.

20 pje geschdtzten Effekte der Demografie auf den Realzins in den USA weisen von -1.3%-Punkten (Gagnon
et al., 2016) bis zu -5.1%-Punkte (Kopecky und Taylor 2020). Fiir die Schweiz finden (Fiorentini et al., 2018)
einen demografiebedingten Riickgang von etwas liber 2%-Punkten.




Zudem ist das Konfidenzintervall relativ breit, was zeigt, dass die Schatzung mit erheblichen sta-
tistischen Unsicherheiten behaftet ist. Nichtsdestotrotz zeigt das Ergebnis, im Einklang mit der
Literatur, dass ein bedeutender Teil des Riickganges des Realzinses durch demografische Fakto-
ren erklart werden kann. Bemerkenswert ist dabei, dass es laut Modell seit 2010 keinen weiteren
demografischen Abwartsdruck auf den Realzins mehr gab. Eine Erklarung dafir ist, dass der An-
teil der 40- bis 64-Jahrigen seit 2010 kaum noch gestiegen ist, wohingegen der Anteil (iber 65-
Jahrigen kontinuierlich zugelegt hat. Dadurch ist die modellierte Sparneigung relativ zur Investi-
tionsneigung, im Gegensatz zur Periode von 1990 bis 2010, seit 2010 nicht weiter gestiegen.

Laut den Modellergebnissen hat die Altersstruktur in den vergangenen Jahrzehnten nicht nur in
der Schweiz, sondern auch in den anderen betrachteten Ldndern den Realzins gedriickt (Abbil-
dung 7). Der Effekt war in anderen Landern (u.a. in den USA) sogar noch etwas starker als in der
Schweiz. Zum Ende des Stichprobenzeitraums deutet sich flr die Schweiz wie fiir einige andere
Lander an, dass es keinen weiteren demografische Abwartsdruck auf den Realzins mehr gab. Dies
ist dadurch getrieben, dass der Anteil der 40- bis 64-Jdhrigen, welcher seit den 1980er Jahren in
allen Landern kontinuierlich gestiegen ist, in einigen Landern wieder langsam, zugunsten der
Uber 65-Jahrigen, fallt.

Anstelle der lokalen Altersstruktur haben wir das Modell auch mit der globalen (BIP-gewichteten)
sowie der US-Altersstruktur geschatzt (Ergebnisse siehe Anhang: Tabelle A3.7-8, Abbildung A3.2).
In diesem Fall hangt der Realzins annahmegemass nicht mehr von der lokalen Altersstruktur ab.
Die identifizierten Koeffizienten werden nur mit der globalen bzw. US-Altersstruktur multipli-
ziert, wodurch sich in der Projektion der gleiche Realzins fiir jedes der betrachteten Lander
ergibt.

Es zeigt sich, dass die globale Altersstruktur im Modell jedoch weniger eng mit dem Realzins zu-
sammenhangt als die landerspezifische Altersstruktur. So weist der Anteil der 40- bis 64-Jahrigen
keinen signifikanten Zusammenhang mit dem Realzins auf. Ein deutlich engerer Zusammenhang
ergibt sich zwischen der lokalen Zinsentwicklung und der US-Altersstruktur. Auch hier gilt, dass
ein héherer Anteil der jlingeren Erwerbstatigen (in den USA) mit héheren lokalen Zinsen verbun-
den ist, wahrend ein hoherer Anteil der dlteren Erwerbstéatigen (in den USA) eher mit einem
niedrigeren lokalen Zins einhergeht. Da sowohl die Magnitude der Koeffizienten etwas grosser
ist als auch die Veranderung in den relevanten Altersgruppen (15-39, 40-64) in den USA seit 1990
starker war als in der Schweiz, ergeben sich auf Grundlage der Schatzung mit der US-Altersstruk-
tur sogar noch starkere demografische Effekte auf den Realzins.
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Abbildung 7
Schatzung fiir alle Lander: Realzins
1990-2016, 1990=0, basierend auf Koeffizienten der Post-WKII-Stichprobe
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Anmerkung: Einseitiges 80%-Konfidenzintervall (dunkelgrau). Einseitiges 90%-Konfidenzintervall (hellgrau).

3.3.2. Zukunftsprojektionen des Realzinses

Im Folgenden nutzen wir die Modellzusammenhange des vorherigen Abschnitts, um den zukiinf-
tigen Einfluss der Altersstruktur auf den Realzins zu schatzen. Die unterstellte Bevolkerungsent-
wicklung entspricht den aktuellen Bevélkerungsszenarien des Bundesamtes fiir Statistik (BFS)
(Abbildung 8). Die Projektionen sind explizit nicht als Prognosen zu verstehen, da insbesondere
die Entwicklung der modellendogenen Variablen nicht auf ihre Plausibilitat Gberprift wurden.
Zudem musste eine Prognose bericksichtigen, dass sich die zuklinftigen Generationen moglich-
erweise in einigen 6konomisch relevanten Charakteristika (z.B. Bildung, Gesundheitszustand,
Vermogen etc.) von den aktuellen Jungen und Alten unterscheiden (Follmi et al., 2019).
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Abbildung 8

Altersstruktur in der Schweiz

2020-2050, BfS
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Quelle: Bundesamtes fiir Statistik, eigene Berechnungen.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Anderung der Altersstruktur in der Schweiz in der Zukunft keinen
zusatzlichen Abwartsdruck auf den Realzins ausiiben dirfte (Abbildung 9). Grund dafir ist, dass
der Anteil der 40- bis 64-Jahrigen in der Zukunft wieder riicklaufig ist. Allerdings steigen die Zin-
sen demografiebedingt auch nicht wieder an, da auch der Anteil der 15- bis 39-Jdhrigen zuriick-
geht. Im Vergleich zum Jahr 2020 gibt es in den nachsten Jahrzehnten nahezu keinen zusatzlichen
demografischen Effekt mehr. Passend dazu sinken sowohl Spar- und Investitionsquote im ahnli-
chen Tempo.

Allerdings ist die Projektion des Realzinses mit grossen statistischen Unsicherheiten behaftet.
Dies zeigt sich durch die sehr breiten Konfidenzintervalle. Statistisch ist damit sowohl ein Anstieg
als auch ein weiterer Riickgang des Realzinses, jeweils um einige Prozentpunkte, mit den Model-
lergebnissen konsistent. Ein Grund fir die weiten Konfidenzbander ist, dass der statistische Zu-
sammenhang zwischen dem Realzins und dem Anteil der Gber 65-Jahrigen, welcher in der Zu-
kunft stark steigen dirfte, in der Vergangenheit relativ schwach war (siehe Tabelle 3). Dies kann
damit erklart werden, dass die Gber 65-Jahrigen zwar typischerweise entsparen, jedoch trotzdem
im Schnitt noch relevante Vermoégen halten (z.B. um diese zu Vererben oder aus Unsicherheit
Uber die verbleibende Restlebenszeit). Eine Verschiebung der Altersstruktur hin zu den alteren
Bevolkerungsteilen kénnte daher kurzfristig sogar dazu fiihren, dass die durchschnittlichen pro
Kopf-Vermogen steigen (und die Verzinsung tendenziell sinkt), insbesondere, wenn gleichzeitig
der Anteil der weniger vermogenden Gruppen (Kinder, Jugendliche sowie junge Erwachsene)
racklaufig ist.
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Tiefzinsumfeld und Investitionen

Abbildung 9
Projektion fiir die Schweiz (BfS-Basisszenario): Realzins, Spar- und Investitionsquote
2020-2050, 2020=0, basierend auf Koeffizienten der Post-WKII-Stichprobe
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Anmerkung: Einseitiges 80%-Konfidenzintervall (dunkelgrau). Einseitiges 90%-Konfidenzintervall (hellgrau).

Aufgrund des schwachen statistischen Zusammenhanges zwischen dem Anteil der iber 65-Jah-
rigen und dem Realzins ergibt sich auch fiir die anderen betrachteten Lander zukiinftig kein sta-
tistisch signifikanter zusatzlicher demografischer Effekt auf den Realzins. Die Modellprojektionen
legen damit nahe, dass das niedrige Zinsniveau aus demografischer Sicht in den nachsten Jahr-
zehnten anhalten dirfte. Jedoch ist die Projektion mit grosser statistischer Unsicherheit behaftet
und ruht zudem auf der oben diskutierten Annahme, dass die Zusammenhange der Vergangen-
heit auch 1:1 in die Zukunft Gbertragbar sind. Nichtsdestotrotz dampfen die Ergebnisse die Hoff-
nung, dass die Zinsen demografiebedingt bald wieder kraftig steigen werden. Dieses Ergebnis
passt zu neueren theoretischen Arbeiten (Eggertsson et al., 2019), die zeigen, dass niedrige Re-
alzinsen moglicherweise das ,new normal” darstellen.

3.4. Makro6konomische Auswirkungen fallender Zinsen

Angesichts des potenziell andauernden niedrigen Zinsniveaus stellt sich die Fragen nach den Aus-
wirkungen niedriger Zinsen. Im Folgenden nutzen wir unseren Mehrlanderdatensatz, um den
makrodkonomischen Effekt eines Zinsschocks auf das BIP, die Investitionen, den Konsum und die
Ersparnis in der kurzen bis mittleren Frist zu analysieren.

Durch die Endogenitat des Zinssatzes ist es nicht ohne weitere Annahmen maglich, den kausalen
Einfluss des Zinses auf makrokonomische Gréssen empirisch zu bestimmen. Aus diesem Grund
greifen wir auf das Verfahren von Jorda et al. (2019) zurlick. Dabei werden exogene Zinsande-
rungen mithilfe des Wechselkurstrilemmas identifiziert. Das Trilemma besagt, dass Lander, die
ihren Wechselkurs fest an eine auslandische Wahrung gebunden haben, auch die Zinsanderun-




gen des auslandischen Landes importieren miissen (zumindest, wenn keine Kapitalverkehrskon-
trollen vorhanden sind). Um die kausalen Auswirkungen von Zinsanderungen zu analysieren, nut-
zen wir daher nur durch das Ausland erzwungene Zinsanderungen. Diese Zinsanderungen sind
exogen, da sie nicht durch inlandische Faktoren ausgeldst sind.

Im Einklang mit Jorda et al. (2019) nutzen wir zur Schatzung auch die Methode der lokalen Pro-
jektion (,local projection method”), die auf Jorda (2005) zuriickgeht.?! Dariiber hinaus instru-
mentieren wir die Verdnderung des (kontemporaren) kurzfristigen Nominalzinses durch die oben
angesprochene Trilemma-Instrumentvariable aus Jorda et al. (2019). Die Trilemma-Instrument-
variable spiegelt den durch das Ausland entstandene Zinsanderungsdruck wider. So haben bei-
spielsweise Zinserh6hungen in den USA nach dem Zweiten Weltkrieg im Bretton Woods System
Aufwartsdruck auf die Zinssatze in der Schweiz ausgelibt.

Die Ergebnisse der Analyse fiir die Periode nach dem Zweiten Weltkrieg (1950-2016) sind in Ab-
bildung 10 dargestellt.?? Sie zeigen, dass sich eine exogene Zinserhéhung um einen Prozentpunkt
(siehe Panel a) negativ auf das reale BIP (b), den Konsum (c), die Ersparnis (d) und die Investitio-
nen (e) auswirkt. Die Effekte sind sowohl statistisch als auch 6konomisch signifikant. So liegt das
reale BIP funf Jahre nach der Zinserhéhung knapp 2% niedriger als ohne Zinsanderung. Die Ef-
fekte sind beim Konsum und vor allem bei den Investitionen noch deutlich starker. Auch die reale
Ersparnis sinkt nach der Zinserh6hung zunachst deutlich. Nach fiinf Jahren ist der Effekt jedoch
nicht mehr statistisch signifikant von null verschieden. Ein Grund fiir die fallende Ersparnis bei
steigenden Zinsen dirfte sein, dass sich die Zinserh6hung lber ein geringeres BIP, negativ auf
die verfligbaren Einkommen auswirkt. Fallende Einkommen reduzieren damit auch die Maoglich-
keit zur Ersparnisbildung.

Insgesamt zeigt sich, dass Zinsanderungen in der kurzen und mittleren Frist signifikante makro-
0konomische Auswirkungen haben. Diese Erkenntnis stehen im Einklang mit der Studie von Jorda
et al. (2019). Allerdings sind die Ergebnisse nicht zwangsldufig auf die aktuelle Niedrigzinsphase
Ubertragbar, da die Identifikation der Effekte auf einer sehr bestimmten Variation im System
fester Wechselkurse beruht. Im Folgenden untersuchen wir daher die Auswirkungen von Zinsan-
derungen mithilfe von Mikrodaten fiir die Schweiz.

21 Konkret schétzen wir ein Modell in dem jeweils die folgenden Variablen in ersten Differenzen als Kon-
trollvariablen eingehen: Reales BIP in logs, Realer Konsum in logs, Konsumentenpreisindex in logs, Kurzfris-
tiger nominaler risikoloser Zinssatz, langfristiger risikoloser nominaler Zinssatz, Kredit in % des BIP, Reale
Ersparnis, Reale Investitionen, Reale Exporte und die Olpreise in logs. Im Einklang zu Jordd et al. (2019)
gehen alle Variablen (mit Ausnahme des Olpreises) sowohl kontempordr als auch mit lags von 1 und 2
Jahren ins Modell ein. Damit kontrollieren wir fiir die 6konomischen Bedingungen zum Zeitpunkt der Zins-
erhéhung. Ausnahme bildet die jeweilige abhdngige Variable, sowie der kurzfristige Zins, welche beide nicht
kontempordr ins Modell eingehen, da sonst perfekte Kollinearitit entstehen wiirde. Alle Variablen stam-
men aus der Macrohistory Database. Trilemma Instrumentvariable runtergeladen von https.//amtay-
lor.ucdavis.edu/ [heruntergeladen am 30.11.2020]

22 Das Ergebnis zeigt sich auch fiir die gesamte Stichprobenperiode.
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Abbildung 10
Einfluss exogene Zinsdnderung auf BIP, Konsum, Ersparnis und Investitionen

Jeweils Reaktion auf eine 1%-Punkt Anderung des kurzfristigen Zinses, 1950-2016, 17 Lander
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Anmerkung: 90%-Konfidenzintervall in grau.

4. Mikrodkonomische Analyse zum Effekt individueller Realzinserwartungen auf die
Investitionsentscheidungen privater Unternehmen

Um zusatzliche Evidenz flir den Zusammenhang zwischen den Realzinsen und den Unternehmen-
sinvestitionen fir die Schweiz zu erhalten, werden in diesem Abschnitt die Auswirkungen von
individuellen Realzinserwartungen auf die Investitionstatigkeit Schweizer Unternehmen anhand
der Ergebnisse der KOF Investitionsumfrage analysiert.

4.1. Daten

In der Investitionsumfrage der KOF Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich werden jedes Jahr
im Frihling und im Herbst Schweizer Unternehmen aus der Industrie, dem Baugewerbe und dem
Dienstleistungssektor nach ihren Investitionsaktivitaten in der Vergangenheit und ihren Investi-
tionsplanen fir die Zukunft befragt. Das Panel der Umfrageteilnehmenden ist eine in Bezug auf
die Beschaftigtenzahl reprasentative Stichprobe, die aus dem nationalen Betriebs- und Unter-
nehmensregister gezogen wird. Es besteht gegenwirtig aus iber 13’000 Firmen. 2

4.1.1. Messung firmenspezifischer Investitionspldne

Die Investitionsumfrage erhebt , Investitionen” als Zugange minus Abgange von Anlageglitern,
die vor Abschreibungen mit ihrem Kaufpreis erfasst werden. Es handelt sich daher um reale Brut-
toinvestitionen. Die Investitionsumfrage erhebt die Investitionsplane der Unternehmen sowohl
qualitativ als auch quantitativ.

23 Mit diesem Datensatz wurden unter anderem bereits die Effekte von Wechselkursunsicherheit (Binding
und Dibiasi, 2017) oder die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie (Seiler, 2021) auf die Investitionen von
Schweizer Unternehmen untersucht. Siehe Anhang A4.1 fiir die detaillierten Fragebogen.
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Die qualitativen Fragen richten sich nach der erwarteten Veranderung der Investitionsausgaben
im aktuellen Jahr im Vergleich zum vergangenen Jahr.? Die Unternehmen kénnen ihre Einschit-
zungen auf einer dreistufigen Antwortskala nuancieren und dabei angeben, ob sie ihre Investiti-
onen im laufenden Jahr erh6hen, unverandert lassen oder reduzieren werden. Die Umfrage er-
hebt diese Veranderungen separat fir Investitionen in Ausristungen, Bauten und Forschung &
Entwicklung.

Die quantitativen Fragen erfassen die Investitionsvolumina in verschiedenen Zeitrdumen. Die Un-
ternehmen berichten jeweils tber ihre tatsdchlichen (d.h. realisierten) Investitionen im vergan-
genen Jahr, I;;_1, sowie ihre geplanten (d.h. erwarteten) Investitionen im laufenden Kalender-
jahr, I; ;. Diese Berichtsstruktur offenbart fir jedes Unternehmen i die Veranderung seiner In-
vestitionspldne fir das Jahr t, die sich wie folgt quantifizieren lasst:

Al = log(li,t) - log(li,t—l)

Wie schon die qualitativen Fragen schliisseln auch die quantitativen Fragen die Investitionsbe-
trage in Investitionen in Ausristungen, Bauten sowie Forschung & Entwicklung auf. Von den auf
diese Weise berechneten Anderungen der Investitionsvolumen entfernen wir eine kleine Anzahl
als Ausreisser.?

4.1.2. Messung firmenspezifischer Wechselkurserwartungen

Bei der Analyse der Auswirkungen individueller Realzinserwartungen auf die Investitionsausga-
ben von Schweizer Unternehmen kniipfen wir an empirische Studien an, die die Realzinsen aus
den Inflationserwartungen ableiten (siehe z.B. Coibion et al. 2020a). Die individuellen Inflations-
erwartungen leiten wir dabei aus den Wechselkurserwartungen des Schweizer Franken gegen-
Uber dem Euro ab. Seit 2015 werden die Unternehmen in jeder Friihlingsumfrage nach dem er-
warteten Wechselkurs des Schweizer Frankens gegeniiber dem Euro®gefragt. Die Unternehmen
werden dabei gebeten, den aus ihrer Sicht wahrscheinlichsten Wert des Wechselkursesin 12 und
24 Monaten anzugeben. Die Firmen Gbermitteln numerische Punktprognosen mit einer Genau-
igkeit von zwei Dezimalstellen. Dies ist ein wiinschenswertes Umfragedesign, da es den befrag-
ten Unternehmen erlaubt, ihre Wechselkurserwartungen frei zu formulieren (Coibion, Gorodni-
chenko, Kumar und Pedemonte, 2020).

24 Im Wortlaut lauten die Fragen wie folgt: «Voraussichtlich werden unsere Investitionen in der Schweiz
im Jahr [laufendes Kalenderjahr] im Vergleich zu [letztes Kalenderjahr]: zunehmen, sich nicht verdndern
(oder bei null verharren), oder abnehmen.»

25 Wir verwerfen Beobachtungen, bei denen die Verdnderung der Investitionspldne in absoluten Werten
grosser als 2 log-Punkte sind. Mit diesem Verfahren werden etwa 7.8% der Investitionsverdnderungen
verworfen.

26 |m Wortlaut lauten die Fragen wie folgt: a) «Um die Investitionspldne fiir [aktuelles Kalenderjahr] besser
einschdtzen zu kénnen, bitten wir Sie den Bereich anzugeben, in welchem der zukiinftige Wechselkurs aller
Wahrscheinlichkeit nach liegen wird. Y. Y'Y maximal, Y. Y'Y minimal (jeweils in 6 Monaten, 12 Monaten, 18
Monaten und 24 Monaten).» b) «Falls méglich geben Sie zudem an, welchen Wert der Wechselkurs inner-
halb des Bandes am wahrscheinlichsten annehmen wird. Y. Y'Y Erwartungswert (jeweils in 6 Monaten, 12
Monaten, 18 Monaten und 24 Monaten).»
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4.1.3. Weitere verwendete Daten und Kontrollvariablen

Uber das Firmenpanel der KOF Investitionsumfrage hinaus verwenden wir im Rahmen unserer
Identifikationsstrategie und den empirischen Schatzungen zusatzlich die folgenden Daten.

Zunachst verwenden wir die Inflationserwartungen fir den Euroraum, E[nff,f]. In der Literatur

(Gimeno und Ortega, 2016) haben sich zwei grundsatzlich verschiedene Wege zur Messung von
Inflationserwartungen etabliert: sie kdnnen sowohl auf der Grundlage von Umfragedaten als
auch auf der Grundlage von Finanzmarktdaten gemessen werden. In unserer Studie fokussieren
wir auf ein umfragebasiertes Mass.?” Dieses entnehmen wir dem «Survey of Professional Fore-
casters» 28, der von der Européischen Zentralbank durchgefiihrt wird. Quartalsweise erhebt die-
ser die Inflationserwartungen von professionellen Prognostikern fiir einen Horizont von 12 und
24 Monate fiir den Euroraum.?® Des Weiteren verwenden wir als kurzfristigen nominalen Zinssatz
den Dreimonats-Libor i;.

Um in unseren Schatzungen den Effekt individueller Realzinserwartungen von anderen Faktoren
auseinanderzuhalten, die die Investitionsentscheidungen von Schweizer Unternehmen ebenfalls
beeinflussen kdnnen, erganzen wir unseren Datensatz um Kontrollvariablen.

Zum einen wird die Investitionsneigung auf Basis der gegenwartigen Geschaftslage bestimmt. Ein
Unternehmen ist eher bereit zu investieren, wenn es mit einer steigenden Nachfrage konfron-
tiert ist (,Akzeleratoreffekt”). Flr die Gesamtwirtschaft gehen wir daher vereinfacht davon aus,
dass sich eine hohe Gesamtnachfrage positiv auf die Investitionen auswirkt. Diese Gesamtnach-
frage approximieren wir mit dem jahrlichen Wachstum des Bruttoinlandprodukts im Vergleich
zum Vorijahr.

Zum anderen wirkt sich die erwartete kiinftige Geschaftslage bereits auf heutige Investitionsent-
scheide aus. Da es sich bei Investitionen oft um langfristige und risikoreiche Vorhaben handelt,
beeinflussen allgemeine Erwartungen lber die Zukunft die Investitionsbeurteilung und die letzt-
endliche Entscheidungsfindung eines Unternehmens (,,Business Confidence”). Wir ndhern die er-
wartete Geschiftslage liber Antworten auf eine entsprechende Frage®® in den KOF Konjunktu-
rumfragen an, die wir auf Branchenlevel (NOGA 2008, 2-stellige , Abteilung”) aggregieren.

Schliesslich beriicksichtigen wir als Determinante von Investitionen auch die Unsicherheit. Eine
breite empirische Evidenz legt nahe, dass sich Firmen in Zeiten erhéhter Unsicherheit abwartend
verhalten und ihre irreversiblen Investitionspldane so lange aufschieben, bis sie Gber mehr Ge-
wissheit verfligen, um ihre Investitionsentscheidung zu fallen («Real options theory», siehe z.B.
Bernanke, 1983). Wir messen diese Unsicherheit auf Unternehmensebene mithilfe einer Frage,

27 zur Uberpriifung der Robustheit wiederholen wir in Anhang A4.2 unsere Hauptschétzungen unter Ver-
wendung eines marktbasierten Masses. Es zeigt sich, dass die Verwendung von Inflationserwartungen,
die auf Finanzmarktdaten basieren, unsere Resultate qualitativ nicht veréndern.

28 Siehe Bowles et al. (2007) fiir eine ausfiihrliche Beschreibung der Umfrage.

29 Neben Inflationserwartungen von professionellen Prognostikern gibt es fiir den Euroraum auch Daten
zu den Inflationserwartungen von Konsumenten. Diese werden im Rahmen der ,,European Commission
Consumer Survey” erhoben, die harmonisierte monatliche Daten von Verbrauchern aus verschiedenen EU-
Volkswirtschaften fiir einen Zeitraum von 12 Monaten im Voraus liefert. Siehe Europdische Kommission
(2006) fiir eine ausfiihrliche Beschreibung der Umfrage. In Anhang A4.3 zeigen wir, dass die Verwendung
von umfragebasierten Inflationserwartungen, die von Konsumenten stammen, unsere Resultate qualitativ
nicht verdndern.

30 |m Wortlaut lautet die Frage wie folgt: , Die Geschdftslage wird sich voraussichtlich in den nédchsten
sechs Monaten: verbessern, nicht verdndern, oder verschlechtern.”
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die in der Investitionsumfrage seit Friihling 2015 gestellt wird. Sie bezieht sich darauf, wie sicher
sich die Unternehmen sind, ihre Investitionsplane auch zu verwirklichen. Die Firmen kénnen ihre
Realisierungssicherheit dabei auf einer 4-stufigen Skala von «sehr sicher» bis «sehr unsicher»
einstufen. Fir die Schatzungen kodieren wir die Unsicherheitsvariable als Indikator, der gleich
eins ist, wenn die Unternehmen "ziemlich unsicher" oder "sehr unsicher" sind, und ansonsten
null.

4.1.4. Zusammenfassung und deskriptive Statistiken

Unser verwendeter Datensatz ist ein unbalanciertes Panel bestehend aus 3882 Unternehmen.
Das Panel enthadlt nur Umfrageteilnehmende, die mindestens einmal eine Wechselkurserwar-
tung formuliert haben. Dadurch wird die Zeitspanne auf den Zeitraum von Frihling 2015 (als
erstmals Fragen zum Wechselkurs gestellt wurden) bis Frihling 2021 (die zurzeit letzten verfiig-
baren Daten) begrenzt.3! Wir haben die Stichprobe weiter auf diejenigen Befragten einge-
schrankt, die an der Online-Version der Umfrage teilgenommen haben. Nur so ist es moglich, den
genauen Antwortzeitpunkt zu bestimmen, was eine wesentliche Voraussetzung fiir die Ermitt-
lung des tagesaktuellen Wechselkurses im Rahmen unserer Identifikationsstrategie ist (siehe Ab-
schnitt 3.3.1.).

In Tabelle 4 berichten wir deskriptive Statistiken ausgewahlter Variablen aus unserem Datensatz,
die wir durch Pooling von Frihling 2015 bis Frihling 2021 berechnen. Fiir qualitative Variablen
geben wir die relative Haufigkeit der Antwortkategorien an ("abnehmen", "nicht verandern" und
"zunehmen"). Fir die quantitativen Variablen geben wir den Mittelwert, die Standardabwei-

chung, den Median sowie die Minimal- und Maximalwerte an.

Tabelle 4

Deskriptive Statistiken ausgewahlter Variablen der KOF Investitionsumfrage
Qualitativ N abnehmen nicht zunehmen

verandern
A]Z‘tusrﬁ“”"ge" 8985 0.240 0.412 0.348
Alft“u”" 8880 0.210 0.555 0.236
AIfEE 8582 0.075 0.802 0.123
Quantitativ N Mittel- Std. Abw. Minimum Median Maximum
wert

A]Z‘tusrﬁ“”"ge" 6570 0.067 0.571 -1.500 0 1.496
Alf,f‘ute" 3001 0.035 0.668 -1.488 0 1.493
A[ff‘E 2694 0.045 0.388 -1.497 0 1.466
E[ei,tﬂz] 6748 1.099 0.069 0.75 1.10 2.00
E[ei,t+24] 6407 1.105 0.079 0.60 1.10 2.00
i; 9276 -0.734  0.053 -0.814 -0.729 -0.583
BIP; 9276 -0.023 0.886 -1.915 0.180 1.112
Erw.Geschiftslage;, 7386 0.048 0.207 -1 0.059 1
Unsicherheit; 9097 0.139 0.346 0 0 1

31 pje vorliegende Studie wurde zu einem Zeitpunkt verfasst, als die Investitionsumfrage im Friihling 2021
noch nicht abgeschlossen war. Sie beriicksichtigt daher Antworten auf die Friihlingsumfrage 2021, die bis
zum 05.03.2021 eingetroffen sind.
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Qualitativ gaben 41.2% der Unternehmen an, wahrend des Stichprobenzeitraums keine Veran-
derungen ihrer Investitionsausgaben flr Ausristungen zu planen. Dies gilt noch mehr fiir Bauin-
vestitionen (55.5%) und Investitionen in Forschung & Entwicklung (80.2%). Bei allen drei Typen
wollten jedoch mehr Firmen ihre Investitionen erhéhen als reduzieren.

Quantitativ betragt das geplante jahrliche Investitionswachstum durchschnittlich rund 5%. Im
Fall von Ausriistungen betragt es 6.7%, im Fall von Bauten 3.5% und im Fall von Forschung &
Entwicklung 4.5%. Insgesamt beobachten wir etwa doppelt so viele Verdanderungen der Investi-
tionsplane fur Ausristungen wie fir die beiden anderen Typen. Das deutet darauf hin, dass Un-
ternehmen am haufigsten in zwei aufeinander folgenden Jahren in Ausrlistungen investieren.

Was die Wechselkurserwartungen anbelangt, erwarteten die Unternehmen wahrend des Stich-
probenzeitraums einen durchschnittlichen EURCHF-Wechselkurs von 1.099 (in den nachsten 12
Monaten) und 1.105 (in den nachsten 24 Monaten). Der Grad der Uneinigkeit zwischen den Fir-
men ldsst keine wesentlichen Unterschiede zwischen den zwei Prognosehorizonten erkennen.
Im Gegensatz dazu sind die Meinungsverschiedenheiten im Querschnitt umso grésser. Die Band-
breite der Erwartungen ist betrichtlich und reicht von 0.60 bis 2.00.32

Der kurzfristige nominale Zinssatz betragt -0.73%. Das Wachstum des Bruttoinlandprodukts im
Vergleich zum Vorjahr ist im Durchschnitt Gber die Quartale, in denen die Frihlingsumfrage er-
hoben wird, leicht negativ. Im Gegensatz dazu schatzen die Unternehmen die kiinftige Geschafts-
lage im Mittel per Saldo positiv ein. Die mittlere Unsicherheit liegt bei knapp Giber Null. Das heisst,
die Unternehmen sind sich der Realisierung ihrer Investitionsplane im Durchschnitt ,eher si-
cher”.

4.2. Schatzung der Effekte der Realzinserwartungen auf die Investitionsausgaben

4.2.1. Identifikation: Schatzung firmenspezifischer Inflationserwartungen

Bei der Analyse der Auswirkungen individueller Realzinserwartungen auf die Investitionsausga-
ben von Schweizer Unternehmen kniipfen wir an empirische Studien an, die die Realzinsen aus
den Inflationserwartungen ableiten (Coibion et al. 2020a). Dazu werden Inflationserwartungen
in Erwartungen Uber den zukinftigen Realzins libersetzt. Ausgangspunkt fir diese Naherung ist
die Fisher-Gleichung. Diese besagt, dass sich der nominale Zins i; aus dem Realzins 7; und den
Inflationserwartungen E[m;] angendhert wie folgt zusammensetzt:

it = Teyp + E[megg]

Da der risikolose Nominalzins beobachtbar und fiir alle Marktteilnehmer identisch ist, kdnnen
aus den individuellen Inflationserwartungen von Unternehmen die individuellen Realzinserwar-
tungen extrahiert und deren Einfluss auf Investitionsentscheide untersucht werden. Die resul-
tierenden Effekte konnen als kausale Effekte des Realzinses interpretiert werden, da die indivi-
duelle Investitionsentscheidung eines Unternehmens keinen Einfluss auf die individuelle Erwar-
tung Uber die gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung haben sollte (Bachmann et al., 2015).

Wir leiten die individuellen Inflationserwartungen aus den Wechselkurserwartungen des Schwei-
zer Franken gegeniliber dem Euro ab, wie sie die Unternehmen in der KOF Investitionsumfrage

32 Wir schliessen Antworten unter 0.50 und iiber 2.00 als Ausreisser aus. Dies betrifft lediglich 44 von fast
10°000 Antworten.

33 Die geringe Variation des kurzfristigen Nominalzinses iiber den betrachteten Zeitraum (siehe Tabelle 4)
kann die Quantifizierung ebendieser Effekte beeintrdchtigen.
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aussern. Unter der Annahme einer relativen Kaufkraftparitat zwischen der Schweiz und dem Eu-
roraum entsprechen die Verdanderungen des Wechselkurses den Unterschieden in der Preisent-
wicklung zwischen den beiden Wahrungen:

1+ mff)= 1 + 7fUR)- (1 + ep),

wobei e; die prozentuale Verdanderung des Wechselkurses (definiert als die Anzahl Geldeinheiten
in Heimwahrung pro Fremdwahrung) bezeichnet, und w£#F bzw. wEUR fiir die Inflationsraten in
der Schweiz bzw. im Euroraum stehen. Bei einer geringen Inflationsdifferenz zwischen den bei-
den Wahrungsraumen entspricht dann die Wechselkursveranderung nidherungsweise der Diffe-

renz der beiden Inflationsraten:

e, ~ mCHF — pEUR

Wenn man diese Gleichung mit firmenspezifischen Erwartungen ausdriickt, ergibt sich fiir die
individuellen Inflationserwartungen von Schweizer Firmen folgende Beziehung:

E[miiii] = Eleiesr] + E[miii]

Wir ndhern die Inflationserwartungen von Schweizer Unternehmen E[nfﬁfk als die Summe von

individuell erwarteten Wechselkursverdanderungen E[ei’Hk] und Inflationserwartungen fiir den

EUR
Euroraum E[T[t+k ] an.

Die individuell erwarteten Wechselkursveranderungen E[ei’Hk] ergeben sich aus der prozentu-
alen Veranderung des k Monate im Voraus erwarteten Wechselkurses und dem tagesaktuellen
Wechselkurs, der sich jeweils tiber den Zeitpunkt bestimmen lasst, an dem die Unternehmen an
der Umfrage teilgenommen haben.

Allerdings konnen gegen die Herleitung individueller Inflationserwartungen aus Wechselkurser-
wartungen verschiedene Einwande erhoben werden. Zum einen ist die Theorie der Kaufkraftpa-
ritat, die der Herleitung zugrunde liegt, ein empirisch umstrittenes Konzept (Taylor und Taylor,
2004). Grinde, weshalb die Kaufkraftparitdt moéglicherweise nicht gilt, sind beispielsweise in
Handelsbeschrankungen oder Unterschieden in der Inflationsmessung zu finden. Im Fall von der
Schweiz und dem Euroraum sind die Handelsschranken jedoch gering, und die Methoden zur
Berechnung der Inflation vergleichbar.

Zum anderen konnten —gerade in unserem Untersuchungszeitraum — die von den Unternehmen
genannten Wechselkurserwartungen von anderen Faktoren getrieben worden sein als von den
Erwartungen Uber unterschiedliche Preisentwicklungen. In Anhang A4.4 bis A4.6 versuchen wir
diesen Einwand anhand drei alternativer Schatzungen zu entkriften.3* Die Koeffizienten dieser
alternativen Schatzungen fallen zwar niedriger aus, untermauern insgesamt aber unsere Haupt-
ergebnisse in Abschnitt 4.3.

34 In Anhang A4.4 schliessen wir das Jahr 2015 vom Stichprobenzeitraum aus, da die in der Friihlingsum-
frage 2015 formulierten Wechselkurserwartungen massgeblich von der Aufhebung des Mindestkurses
von 1.20 CHF gegeniiber dem Euro beeinflusst worden sein diirften. In Anhang A4.5 leiten wir Realzinser-
wartungen direkt aus den Inflationserwartungen fiir die Schweiz her, wie sie von Gkonominnen und Oko-
nomen im KOF Consensus Forecast formuliert werden. In Anhang A4.6 leiten wir Realzinserwartungen aus
den Inflationserwartungen fiir die Schweiz her, wie sie von den Unternehmen in der KOF Investitionsum-
frage im Friihling 2021 in einer Sonderfrage direkt formuliert werden.
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4.2.2. Schatzstrategie

Um die Beziehung zwischen den Realzinserwartungen Schweizer Unternehmen und ihren Inves-
titionsausgaben zu untersuchen, schatzen wir Varianten des folgenden Regressionsmodells:

E[Ali,t+k] = BTitrk + yXii,t + Eii,t

Wir schatzen dieses Modell sowohl fiir die qualitativen als auch fir die quantitativen Investiti-
onsangaben aus der KOF Investitionsumfrage.

Im Fall der qualitativen Schatzung ist die abhangige Variable die ordinal skalierte Antwort auf die
qualitative Frage zur erwarteten Veranderung der Investitionsausgaben im folgenden Kalender-
jahrim Vergleich zum laufenden Jahr. Wir kodieren dabei eine erwartete Zunahme als «1», keine
Veranderung als «0» und eine erwartete Abnahme als «-1». Wir nehmen an, dass es ein unbeo-
bachtetes kontinuierliches Mass fiir die Investitionserwartung der Unternehmen gibt, fiir das wir
nur jene diskreten Ergebnisse in den Umfrageantworten beobachten. Entsprechend schatzen wir
eine Reihe von Ordered Probit-Modellen.

Im Fall der quantitativen Schatzung ist die abhangige Variable die prozentuale Veranderung der
geplanten Investitionen im aktuellen Jahr im Vergleich zu den realisierten Investitionen im ver-
gangenen Jahr. Hier schitzen wir OLS-Modelle.3

Auf Seite der unabhdngigen Variablen stellt 7; ., die Realzinserwartung von Unternehmen i zum
Prognosehorizont k und formuliert zum Zeitpunkt ¢ dar. Xti ist ein Vektor firmenspezifischer und
aggregierter Kontrollvariablen. Er umfasst das jahrliche Wachstum des Bruttoinlandprodukts im
Vergleich zum Vorjahr, die branchenspezifische erwartete Geschaftslage aus den KOF Konjunk-
turumfragen und die unternehmensspezifische Unsicherheit aus der Investitionsumfrage. Dar-
Uber hinaus berlicksichtigen wir Fixed Effects auf Branchenlevel (NOGA 2008, 2-stellige , Abtei-
lung“). Die zu schatzenden Koeffizienten sind § und y, wobei das Augenmerk auf g liegt.

Diese Regressionsspezifikation ist zwei potenziellen Gefahren ausgesetzt. Die erste Gefahr be-
trifft die umgekehrte Kausalitdt zwischen Investitionspldanen und Inflationserwartungen. Aus
makrodkonomischer Sicht werden Investitions- und Inflationserwartungen gleichzeitig be-
stimmt, was es schwierig macht, eine Richtung der Kausalitat festzulegen. In unserem Kontext
sollte diese Gefahr jedoch kein Problem darstellen, da wir hier die Erwartungen der Unterneh-
men in makrokonomischer Hinsicht (d.h. die erwartete Verdnderung des Konsumentenpreisin-
dex in der Schweiz) mit ihren Erwartungen in mikro6konomischer Hinsicht (d.h. die erwartete
Veradnderung ihrer Investitionsausgaben) in Beziehung setzen. Wir halten es fur unplausibel, dass
einzelne Unternehmen glauben, mit ihren Investitionsplanen den Konsumentenpreisindex be-
einflussen zu kdnnen.

Die zweite Gefahr betrifft die Endogenitdt der Realzinserwartungen. Wenn die Realzinserwar-
tungen der Firmen durch Variablen beeinflusst werden, die nicht im Regressionsmodell enthal-
ten sind, dann wird die Schatzung verzerrt. Um dieses Problem so weit wie moéglich zu vermeiden,
ergdnzen wir das Regressionsmodell mit den oben genannten Kontrollvariablen, die als Determi-
nanten der Investitionen mit den Realzinserwartungen korreliert sein konnten.

35 Wir haben einen ,,Breusch-Pagan Lagrange Multiplier“-Test durchgefiihrt, um die Poolbarkeit unserer
Daten zu lberpriifen. Dieser Test konnte die Nullhypothese, dass die Varianz der unbeobachteten Fixed

Effects Null ist, nicht zuriickweisen. Daher fiihren wir einfache OLS-Regressionen anstelle von Panel-Re-

gressionen durch.
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4.3. Resultate

In diesem Abschnitt werden zunédchst die qualitativen Ergebnisse zu den Auswirkungen differie-
render Realzinserwartungen auf die Investitionsentscheidungen von Unternehmen dargestellt
(4.3.1.). Anschliessend werden die Resultate der quantitativen Schatzungen prasentiert (4.3.2.).

4.3.1. Qualitative Resultate

In der Basisspezifikation der Ordered Probit-Schatzungen fokussieren wir auf die Auswirkungen
von 12-Monats-Realzinserwartungen fir die Schweiz, die wir aus den Inflationserwartungen fir
den Euroraum gemaiss dem «ECB Survey of Professional Forecasters» hergeleitet haben.3®

Tabelle 5 zeigt in den Spalten (1) bis (3) die geschatzten Koeffizienten der Realzinserwartungen
fiir die drei verschiedenen Investitionskategorien (Ausriistungen, Bauten, Forschung und Ent-
wicklung). Wir finden in allen drei Fillen negative und statistisch signifikante Koeffizienten fir
die Realzinserwartungen. Dies deutet darauf hin, dass die Unternehmen bei hoheren Realzinser-
wartungen ihre Investitionsplane reduzieren.

Tabelle 5
Effekt der Realzinserwartungen auf die Investitionsplane (qualitativ)

Ordered Probit-Schatzungen

Abhdéngige Variable: E [Ali,t+12] Marginale Effekte auf die vorherge-
sagte Investitionswahrscheinlichkeit

Ausristungen  Bauten Forschung &

Entwicklung
abnehmen nicht zunehmen
verandern
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Tit+12 -0.274%** 0.064*** 0.011**  -0.075™**
(0.067) (0.020) (0.004) (0.024)
Tit+12 -0.285%** 0.071*** 0.003* -0.074***
(0.068) (0.019) (0.002) (0.019)
Tit+12 -0.238*%**  0.018"* 0.019™*  -0.027*"
(0.077) (0.011) (0.005) (0.016)
BIP; 0.036** -0.003 0.025
(0.018) (0.018) (0.020)
Erw. Geschiftslage; 0.067 0.048 0.119
(0.082) (0.082)  (0.094)
Unsicherheit;, -0.403***  -0.285*** -0.369***
(0.039) (0.039) (0.044)
Beobachtungen 7,112 6,991 6,885
Fixed Effects Ja Ja Ja
Anmerkung: "pTp " *p<0.01

36 In Anhang A4.7 présentieren wir Schétzungen mit Realzinserwartungen auf Basis eines 24-monatigen
Prognosehorizonts.
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Daneben entsprechen die Koeffizienten der Kontrollvariablen der 6konomischen Theorie. Eine
erhéhte Gesamtnachfrage (BIP;) erhoht die Bereitschaft der Unternehmen, ihre Investitions-
plane zu erhdhen. Dieser Effekt ist jedoch nur fiir Ausristungsinvestitionen signifikant. Derselbe
Zusammenhang gilt fir die branchenspezifische erwartete Geschaftslage
(Erw.Geschéftslage; ). Die Punktschatzer sind zwar positiv, aber fir keinen Investitionstyp
statistisch gesichert. Umgekehrt wirkt sich erhéhte Unsicherheit (Unsicherheit; ;) signifikant
negativ auf die Investitionsplane der Unternehmen aus.

Um die 6konomische Interpretation der Koeffizienten zu erleichtern, zeigt Tabelle 6 in den Spal-
ten (4) bis (6) die jeweiligen marginalen Effekte der Realzinserwartungen. Dieser Wert gibt die
Anderung der vorhergesagten Wahrscheinlichkeit an, dass bei einem Anstieg des erwarteten Re-
alzinses um einen Prozentpunkt ein Unternehmen eine der drei Antwortkategorien («abneh-
men», «nicht verdndern», «zunehmen») auswahlt.

Die geschéatzten marginalen Effekte der Realzinserwartungen auf die vorausgesagte Wahrschein-
lichkeit bestatigten die vorherigen Ergebnisse, wonach Unternehmen mit steigender Realzinser-
wartung ihre Investitionsausgaben reduzieren, beziehungsweise diese mit sinkender Realzinser-
wartung erhdhen. Konkret ist ein erwarteter Anstieg des Realzinses in den kommenden 12 Mo-
naten um einen Prozentpunkt mit einer um etwa 6.4 (7.5) Prozentpunkte héheren (niedrigeren)
vorausgesagten Wahrscheinlichkeit verbunden, abnehmende (zunehmende) Investitionen in
Ausristungen zu melden. Bei Investitionen in Bauten sind die marginalen Effekte qualitativ und
quantitativ vergleichbar. Im Gegensatz dazu sind die marginalen Effekte auf Investitionen in For-
schung und Entwicklung weniger stark vom Realzins beeinflusst: Mit steigenden Realzinserwar-
tungen nimmt die vorausgesagte Wahrscheinlichkeit, diese Art von Investitionen zu erhéhen,
weniger stark ab (2.7 Prozentpunkte) als bei Ausriistungen. Gleichzeitig steigt die Wahrschein-
lichkeit, Investitionen mit zunehmendem Realzins zu reduzieren, weniger stark (1.8 Prozent-
punkte).

4.3.2. Quantitative Resultate

In diesem Abschnitt prasentieren wir die Ergebnisse der OLS-Schatzungen und quantifizieren den
Effekt veranderter Realzinserwartungen auf die Investitionsplane der Schweizer Unternehmen.
Erneut fokussieren wir auf die Auswirkungen von 12-Monats-Realzinserwartungen, die wir aus
den Inflationserwartungen fiir den Euroraum gemass des «ECB Survey of Professional Forecas-
ters» hergeleitet haben.?’

Tabelle 7 zeigt in den Spalten (1) bis (3) die geschatzten Koeffizienten der Realzinserwartungen
fiir die drei verschiedenen Investitionskategorien (Ausriistungen, Bauten, Forschung und Ent-
wicklung). Die Standardfehler in Klammern sind robust und auf der Ebene des einzelnen Unter-
nehmens geclustert.

Die Resultate der quantitativen Schatzung bestatigen die qualitativen Ergebnisse vom vorherigen
Abschnitt 4.3.1. teilweise. Wir finden einen negativen und statistisch gesicherten Zusammen-
hang zwischen den Realzinserwartungen und den Investitionsplanen in Ausristungen und Bau-
ten der Unternehmen. Ein erwarteter Anstieg des Realzinssatzes um einen Prozentpunkt redu-
ziert die geplanten Ausrustungsinvestitionen im Durchschnitt um 11.5%. Im Fall von Bauinvesti-
tionen ist der Effekt gar noch etwas grosser: Steigt der Realzins um einen Prozentpunkt, kiirzen

37 In Anhang A4.7 présentieren wir Schétzungen mit einem auf 24 Monate verléngerten Prognosehori-
zont.
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die Unternehmen ihre Investitionen in Bauten um {iber einen Achtel. Auch bei Investitionen in
Forschung & Entwicklung ist der entsprechende Punktschatzer zwar negativ, aber statistisch
nicht signifikant.

Dafiir sind Investitionen in Forschung & Entwicklung in besonderem Masse von positiven Zu-
kunftsaussichten gepragt. Erwarten die Unternehmen, dass sich die Geschéftslage in ihrer Bran-
che in den nachsten sechs Monaten verbessern wird, erhdhen sie ihre Investitionen um 12.2%.
Der Zusammenhang zwischen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage (BIP;) und dem Investiti-
onswachstum ist hingegen nicht statisch gesichert.

Umso mehr beeinflusst die Unsicherheit das Investitionswachstum negativ. Unternehmen, die
sich der Realisierung ihrer Investitionsplane «eher unsicher» oder «sehr unsicher» sind, reduzie-
ren ihre Investitionen in Ausristungen im Vergleich zum Vorjahr um 9.2%. Bei Investitionen in
Forschung und Entwicklung betragt der mittlere Riickgang 3.9%, ist jedoch nicht statistisch gesi-
chert.

Tabelle 6
Effekt der Realzinserwartungen auf die Investitionspldne (quantitativ)

Abhdngige Variable: E[AIMHZ]

Ausristungen Bauten Forschung & Entwicklung
oLS oLS oLS
(1) (2) (3)
Tit+12 -0.115%** -0.133* -0.029
(0.040) (0.068) (0.037)
BIP; 0.009 0.031 -0.003
(0.011) (0.020) (0.012)
Erw.Geschéftslage;, 0.043 -0.036 0.122**
(0.051) (0.092) (0.049)
Unsicherheit;, -0.092%*** -0.001 -0.039
(0.024) (0.042) (0.024)
Konstante -0.100 -0.299* 0.007
(0.090) (0.154) (0.087)
Beobachtungen 5,219 2,314 2,391
R2 0.028 0.037 0.036
Adjusted R? 0.015 0.010 0.012

Residual Std. Error
F Statistic

0.572 (df = 5149)
2.147%** (df = 69; 5149)

0.669 (df = 2249)
1.354** (df = 64; 2249)

0.384 (df = 2330)
1.466** (df = 60; 2330)

Anmerkung:
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5. Auswirkungen auf die Konsum- und Sparentscheidung privater Haushalte

Ahnlich wie fiir die Unternehmen untersuchen wir auf der mikrokonomischen Ebene die Aus-
wirkungen der Realzinsen auf die privaten Haushalte. Insbesondere werden in diesem Abschnitt
die Effekte individueller Realzinserwartungen auf Konsum- und Sparentscheidungen der Haus-
halte analysiert. Auch hier ist der Ansatz, durch die Zusammenhange von Inflation, Zinsen und
Konsum die individuellen Realzinserwartungen zu identifizieren und diese Variation zu nutzen,
um kausale Effekte des Realzinses auf die Kaufabsichten der privaten Haushalte herauszuarbei-
ten. Der Vorteil von Mikrodaten gegeniiber den aggregierten Werten besteht darin, dass der
Konsum einzelner Haushalte die Preise nicht beeinflusst, wahrend im Aggregat die durchschnitt-
liche Inflationserwartung mit den Gesamtkonsumausgaben zusammenhangt. Ausserdem lassen
sich mit den Haushaltsdaten Effektheterogenitaten bestimmen.

5.1. Daten

5.1.1. Umfrage zur Konsumentenstimmung

Wir verwenden fiir diesen Abschnitt die Umfrage zur Konsumentenstimmung des SECO, die seit
1972 vierteljahrlich durchgefihrt wird. Dabei handelt es sich um wiederholte Querschnittsdaten
mit ca. 500 bis ca. 1900 Beobachtungen je Quartal. Die Erhebung erfolgt als stratifizierte Zufalls-
stichprobe, um die Bevélkerung der Schweiz ab einem Alter von 16 Jahren reprasentativ abzubil-
den. Der Fragebogen enthalt im Kern eine Reihe qualitativer Fragen zur Einschatzung der vergan-
genen und zukiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung sowohl des einzelnen Haushalts als auch der
Gesamtwirtschaft. Erganzt werden diese Fragen um Angaben zu typischen demografischen
Merkmalen wie Alter, Geschlecht, Haushaltsgrosse, Kanton, Bildungsgrad, etc. Damit ist die Um-
frage ganz ahnlich aufgebaut wie die harmonisierte Konsumentenumfrage der EU und auch bei-
spielsweise der Michigan Survey of Consumers, der in Bachmann et al. (2015) verwendet wird.
Dies lasst uns unsere Ergebnisse sehr gut in die bestehende Literatur einbetten.

Die zentrale Frage aus der Konsumentenstimmungsumfrage, die unsere abhangige Variable dar-
stellt, bezieht sich auf die Einschatzung des Haushalts, ob momentan ein guter Zeitpunkt ist,
grossere Anschaffungen zu tatigen. Im Wortlaut heisst die Frage:

Glauben Sie, dass es jetzt eine gute Zeit ist, gréssere Anschaffungen (z.B. gréssere Haushaltge-
rdte, Mdbel, Unterhaltungselektronik, usw.) zu tétigen?

Mit den Antwortmaoglichkeiten:

Ja, der Augenblick ist giinstig / Halb, halb: der Augenblick ist weder giinstig noch ungiinstig /
Nein, der Augenblick ist eher ungiinstig, es ist besser, den Kauf aufzuschieben / weiss nicht

Daraus ergibt sich, dass die zu bestimmende Variable ordinal skaliert und das naheliegende
Schatzmodell ein Ordered Probit Modell ist. Auch die Frage nach der erwarteten Preisentwick-
lung in den kommenden zwolf Monaten, die unsere primare erklarende Variable abbildet, ist
gualitativer Natur. Es wird also nicht nach einer explizit prognostizierten Rate gefragt, sondern
nach Einordnung in die Kategorien stark steigen / mdssig steigen / praktisch unverdndert bleiben
/ eher zurtickgehen / weiss nicht.

Der Realzins, dessen Einfluss auf den Konsum und das Sparen in dieser Studie untersucht wird,
kann hier weder direkt aus den Mikrodaten gezogen noch durch den Zusammenhang zwischen
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Inflationserwartung und Nominalzins quantitativ bestimmt werden, da die erwartete Preisent-
wicklung nicht als Prozentsatz, sondern lediglich in den zuvor genannten Kategorien abgefragt
wird. Deshalb stiitzt sich die 6konometrische Analyse im Folgenden auf die Frage nach der indi-
viduellen Inflationserwartung. Unter Beriicksichtigung der Nominalzinsen kénnen daraus Rlick-
schliisse auf die Erwartungen Uber die Realzinsen gezogen werden. Seit 2007 wird den Haushal-
ten zusatzlich eine Frage zum Sparen gestellt:

Wie wahrscheinlich ist es, dass Sie in den kommenden zwélf Monaten Geld sparen werden?
Auch auf diese Frage sind qualitative Antwortmaoglichkeiten gegeben:

Sehr wahrscheinlich / recht wahrscheinlich / unwahrscheinlich / sehr unwahrscheinlich / weiss
nicht

Bei dieser Frage steht nicht die Absicht, sondern die Moglichkeit zu konsumieren oder zu sparen
im Mittelpunkt. Hier soll nicht ermittelt werden, ob Haushalte sparen wollen, z.B. weil ein glins-
tiger Zeitpunkt ist. Vielmehr zielt diese Frage darauf ab, ob Haushalte sparen kdnnen, z.B. weil
sich die eigene finanzielle Lage verbessert hat.

Die Ergebnisse aus anderen Fragen dieser Befragung lassen sich als Kontrollvariablen verwerten.
So werden dhnliche qualitative Fragen zur Einschdtzung der vergangenen Preisentwicklung, der
zukiinftigen gesamtwirtschaftlichen Situation, der kiinftigen finanziellen Situation des eigenen
Haushalts und der kommenden Entwicklung der Arbeitslosenzahl in der Schweiz gestellt. Auch
das Alter und das Geschlecht des Haushaltsvorstands, dessen hochster Ausbildungsabschluss
und die Angaben darilber, ob es ein Paarhaushalt ist, stellen sinnvolle Ergdnzungen des Schatz-
ansatzes dar.

Damit die Analyse der Inflationsrate auch eine Aussage lber die Realzinsen ermdglicht, wird auch
der Nominalzinssatz bericksichtigt. Wir verwenden den Leitzins der Schweizerischen National-
bank auf Quartalsbasis, also in der gleichen Frequenz, in der auch die Umfrage zur Konsumen-
tenstimmung stattfindet.

5.1.2. Sample

Die Studie schopft das volle Potenzial der zugrundeliegenden Konsumentendaten aus und nutzt
alle verfiigbaren Wellen der Umfrage zur Konsumentenstimmung des SECO. Das heisst, die Ana-
lyse kann bis in das Jahr 1972 zuriickgehen und beinhaltet am aktuellen Rand noch einen Teil des
Jahres 2020. Dabei gibt es jedoch zwei Schwierigkeiten, denn viele Variablen wurden im Laufe
der Zeit rekodiert und wiederum andere wurden erst spater in den Fragebogen aufgenommen.

Um ein einheitliches Bild zu erhalten, wurden alle genutzten Variablen tber die verschiedenen
Wellen harmonisiert und alle Eintrdge, bei denen die Befragten weiss nicht angegeben haben,
werden als missing values gewertet. Um dennoch mdglichst viele Datenpunkte nutzen zu kén-
nen, werden die folgenden Schatzungen jeweils standardmassig in vier Spezifikationen durchge-
flhrt. Dabei werden unterschiedliche Kontrollvariablen abhdngig von ihrer Verfiigbarkeit ver-
wendet. Daraus ergibt sich, dass Spezifikation 1 und 2 den Zeitraum ab 1972 abdecken, Spezifi-
kation 3 ab 1997 und Spezifikation 4 ab 2007.
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5.1.3. Deskriptive Statistiken

Die meisten relevanten Daten fiir diese Studie liegen als ordinal skalierte Variablen vor. Fiir einen
Uberblick, wie die Befragten insgesamt die vergangene und kiinftige wirtschaftliche Lage ein-
schatzen, zeigen Tabellen 7 bis 10 die jeweiligen Verteilungen auf die Antwortmaoglichkeiten. Bei
den Inflationsraten ist es wenig Giberraschend, dass nur 6,4% der Befragten von fallenden Preisen
in den folgenden 12 Monaten ausgehen, da auch nur etwa 7% fallende Verbraucherpreise im
vorherigen Jahr beobachtet haben. Auffillig ist, dass nur 10,1% der Befragten stark steigende
Preise prognostizieren, obwohl ex-post 18,4% — also fast der doppelte Anteil — die vergangene
Preisentwicklung als stark steigend bewerten. Die befragten Haushalte schatzen also eher kon-
servativ, denn auch der Anteil derer, die gleichbleibende Preise erwarten, ist hdher als der Anteil
derer, die gleichbleibende Preise in der Vergangenheit beobachtet haben.

Pessimistisch zeigen sich die Umfrageteilnehmer bei der Bewertung, ob der jeweils aktuelle Zeit-
punkt glinstig fr grossere Anschaffungen ist: Der mit 36,9% grosste Anteil der Antworten schatzt
den Zeitpunkt als schlecht ein, 7,4 Prozentpunkte weniger sehen einen glinstigen Zeitpunkt und
ein weiteres Drittel ist indifferent. Eine leichte Mehrheit von 55,1% erwartet zu sparen, wahrend
44,9% der Befragten es flir unwahrscheinlich oder sehr unwahrscheinlich halt im folgenden Jahr
zu sparen.

Tabelle 7

Verteilung der Antworten beziiglich des erwarteten Preisniveaus
Erwartetes Preisniveau | Anzahl Anteil in % Kumuliert
Stark steigen 18 693 10,12 10,12
Steigen 94 185 50,97 61,08
Gleich bleiben 60 025 32,48 93,57
Sinken 11 890 6,43 100,00
Gesamt 184 793 100,00

Tabelle 8

Verteilung der Antworten beziiglich des vergangenen Preisniveaus
Vergangenes Preisniveau | Anzahl Anteil in % Kumuliert
Stark gestiegen 35513 18,37 18,37
Gestiegen 90 166 46,64 65,01
Gleich geblieben 54110 27,99 93,00
Gesunken 13 530 7,00 100,00
Gesamt 193 319 100,00

Tabelle 9

Verteilung der Antworten beziiglich grosserer Anschaffungen
Grossere Anschaffungen | Anzahl Anteil in % Kumuliert
Ungunstig 66 868 36,93 36,93
Indifferent 60 749 33,55 70,49
Gunstig 53 430 29,51 100,00
Gesamt 181 047 100,00
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Tabelle 10
Verteilung der Antworten zur Wahrscheinlichkeit, Ersparnisse zu bilden

Sparen Anzahl Anteil in % Kumuliert
Sehr unwahrscheinlich | 8 614 14,68 14,68
Unwahrscheinlich 17 712 30,18 44,86
Wahrscheinlich 18971 32,33 77,19
Sehr wahrscheinlich 13 383 22,81 100,00
Gesamt 58 680 100,00

Um einen ersten Eindruck Gber die Zusammenhange der Variablen zu gewinnen, die im Mittel-
punkt dieser Analyse stehen, bietet sich eine grafische Darstellung an, die die Entwicklungen im
Zeitverlauf abbilden. Dafiir fassen wir zunachst die Kategorien der Variablen etwas zusammen
und zeigen den Anteil derer, die eine Preissteigerung (starke und moderate Steigerung zusam-
men), und den Anteil derjenigen, die den Zeitpunkt fiir grossere Anschaffungen positiv einschat-
zen, auf der linken Achse von Abbildung 11. Auf der rechten Achse befindet sich die Skala fiir den
Leitzins der Schweizerischen Nationalbank, der ebenfalls Gber die Zeitachse abgebildet ist. Auf
den ersten Blick ist erkennbar, dass Nominalzins und Inflationserwartung einem &hnlichen Ver-
lauf folgen, der Anteil der positiv gestimmten fiir grossere Anschaffungen scheint gegenlaufig.

Abbildung 11

Anteil der positiven Einschdtzung fiir gréssere Anschaffungen und Zinsentwicklung
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5.2. Schitzung der Effekte der Realzinserwartungen auf die Konsum- und Sparentscheidung

Da die Erwartungen der privaten Haushalte iber die Realzinsentwicklung nicht direkt beobachtet
werden kdnnen, leiten wir sie aus den individuellen Inflationserwartungen ab. Dabei nutzen wir
die Tatsachen, dass sich der Nominalzins nicht zwischen den Haushalten unterscheidet. In der
Makro6konomik, insbesondere in neukeynesianischen Modellen, gibt es zwei Ansatzpunkte, un-
serer Forschungsfrage nachzugehen: Die Euler-Gleichung und die Fisher-Gleichung.

Zunachst besagt die Fisher-Gleichung, die auch bei der Analyse der Unternehmensinvestitionen
in Abschnitt 4.3 verwendet wird, dass hohere Inflationserwartungen den Realzins senken. Dies
bildet die Grundlage dafiir, dass im folgenden empirischen Teil die individuellen Inflationserwar-
tungen genutzt werden, um den Einfluss der Realzinsen auf Konsum- und Sparverhalten zu ana-
lysieren. Darliber hinaus beschreibt die Euler-Gleichung den inversen Zusammenhang von Real-
zins und Konsumausgaben. Dieser negative Wirkungskanal des Realzinses auf den aktuellen Kon-
sum kann als Substitutionseffekt betitelt werden. Ein niedrigerer Realzins macht in diesem 6ko-
nomischen Gerist den heutigen Konsum gegeniiber dem zukiinftigen Konsum attraktiver, da sich
Sparen marginal weniger lohnt3®, Realzinsen beschreiben den relativen Preis von Konsum zwi-
schen verschiedenen Zeitpunkten. Gerade die Anschaffung von langlebigen Gebrauchsgitern ist
leicht intertemporal substituierbar und reagiert demnach sensibler auf Veranderungen der Real-
zinsen. Neben dem Substitutionseffekt wirkt allerdings auch ein Vermogenseffekt, dessen Rich-
tung insgesamt nicht eindeutig ist, da Nettoschuldner bei héherem Realzins real héhere Raten
auf ihre Schulden zahlen miissen und daher ihren heutigen Konsum einschranken. Umgekehrt ist
es bei Nettoglaubigern, sie konnen bei hoheren Realzinsen ihren Konsum ausweiten.

Eine Besonderheit des Tiefzinsumfelds ist, dass sich der Nominalzins nahe der effektiven Unter-
grenze — sei es null (zero lower bound) oder gar ein leicht negativer Wert — befindet und Geld-
politik den Konsum durch Zinssenkung nicht mehr befeuern kann. Wie bereits erwadhnt, ldsst sich
der neukeynesianischen Euler-Gleichung zufolge eine Substitution von Konsum von kiinftigen
Perioden auf die aktuelle Periode anregen, indem Inflationserwartungen kinstlich erhéht wer-
den. Diese Art der Intervention ist in der Praxis jedoch umstritten, da der Effekt von Inflationser-
wartungen auf das Konsum- und Sparverhalten nicht eindeutig vorhersagbar ist und gegenlaufige
Wirkungskanéle das Ergebnis beeinflussen. In diesem Teil der Studie wird untersucht, wie sich
dieser Zusammenhang zwischen Inflationserwartungen und der Kaufbereitschaft fiir langlebige
Gebrauchsgtiter auf Mikroebene in schweizerischen Haushalten darstellt.

Die verschiedenen Wirkmechanismen sind auch Gegenstand aktueller Studien, deren Resultate
ein gemischtes Bild zeichnen. In Bachmann et al. (2015) werden zunachst verschiedene Argu-
mente fiir einen Anstieg und fiir eine Reduktion der Konsumausgaben in Folge gesteigerter In-
flationserwartungen gegeniibergestellt: Fiir hdheren Konsum spricht neben dem Argument der
sinkenden Realzinsen (und der damit verbundenen Verschiebung des Konsums in die Gegenwart)
auch, dass Schuldner durch héhere Inflation positive Vermogenseffekte erleben. Da diese
Gruppe eine hohere Konsumneigung hat als Glaubiger, wird im Aggregat demnach mehr konsu-
miert (Doepke und Schneider, 2006).

38 Der Zusammenhang zwischen aggregierten Konsum und Realzins, wo u.a. demografische Effekte eine
Rolle spielen, ist unklar, wie in Kapitel 3.1.2 oben gezeigt. Das muss aber nicht fiir den individuellen Kon-
sum gelten, um den es in Kapitel 5.2 geht.
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Auf der anderen Seite steht die Betrachtung von Inflation als eine Art Steuer auf liquide Mittel,
die wirtschaftliche Aktivitat bremst (Aruoba und Schorfheide, 2011). Dariiber hinaus wird stei-
gende Inflation oft als Anzeichen flir Unsicherheit und 6konomisch schwierige Zeiten gewertet
(Volcker, 2011). Ausserdem wird Inflation zu einem bedeutenden Anteil von Kraftstoffpreisen
getrieben, was fiir viele Haushalte wie ein negativer Vermogensschock wirkt. Insgesamt sind die
Inflationserwartungen Gber mehrere Wirkungskandle mit dem privaten Konsum verbunden, so
dass die Ergebnisse nicht eindeutig dem Realzinseffekt zugeordnet werden kénnen.

Bachmann et al. (2015) finden fir Haushalte in den USA keine signifikanten Effekte der individu-
ellen Inflationserwartung auf die Bereitschaft fiir grossere Konsumausgaben in Zeiten, wenn die
zero lower bound nicht bindend ist. Wenn sie jedoch bindet, finden die Autoren einen signifikant
negativen Zusammenhang; in der Gruppe der «guten Inflationsprognostiker» finden sie aller-
dings einen positiven Effekt. Ein dhnliches Phdnomen beobachten Burke und Ozdagli (2020), die
solche positiven Auswirkungen auf den Konsum langlebiger Gebrauchsgiiter nur in der Gruppe
der hoher gebildeten unter den US-Amerikanern finden. Zusatzlich verstarkt wird der Effekt in
dieser Studie, wenn der betroffene Haushalt eine Hypothek hélt. Coibion et al. (2019) nutzen ein
randomized control trial (RCT) unter niederldandischen Haushalten, um wiederum einen negati-
ven Effekt von Inflationserwartungen auf die Konsumausgaben zu identifizieren — sowohl am ex-
tensiven als auch am intensiven Rand.

Fir die Schweiz wurde dieser Zusammenhang bisher nicht so ausgiebig erforscht. Um diese Liicke
zu schliessen, schatzen wir die Auswirkungen individueller Inflationserwartungen — und somit
auch den Kanal liber die individuellen Realzinsen — auf Konsumentscheidungen und bedienen
uns dabei der Umfrage zur Konsumentenstimmung des SECO.

5.2.1. Kaufbereitschaft fiir langlebige Gebrauchsgiiter

Mit einem Ordered Probit Modell lassen sich die kausalen Zusammenhange zwischen Inflations-
erwartungen (und damit Realzinsen) und Konsumentscheidungen auf Mikroebene bestimmen.
Das Modell geht von einer zugrunde liegenden stetigen Beziehung zwischen der latenten Vari-
able (Einschatzung des Zeitpunkts fir grossere Anschaffungen) und den erklarenden Variablen
(unter anderem Inflationserwartung) aus.

* e
Yie = ,Bﬂi,t + VX + €

Hier ist y;, die tatsdchliche Konsumbereitschaft von Haushalt i zum Zeitpunkt t und m¢ be-
schreibt den Vektor der Faktorvariable Inflationserwartung. In x; ; befinden sich die Kontrollva-
riablen, die abhangig von der Spezifizierung des Modells inkludiert oder ausgelassen werden.
Immer dabei sind Altersgruppe und Geschlecht des Haushaltsvorstands, ob ein Partner oder eine
Partnerin im Haushalt wohnt, Jahres- und Quartalsdummies sowie der Nominalzins. Hinzu kom-
men zundchst Kontrollvariablen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und zur eigenen finan-
ziellen Situation, dann zum Bildungsgrad des Haushaltsvorstands (dadurch wird der Analysezeit-
raum auf 1997 bis 2020 begrenzt) und schliesslich zur Arbeitslosenzahl (Analysezeitraum ab
2007) erganzt.

Da die latente Variable y;, nicht beobachtbar ist, werden im Ordered Probit-Modell Schwellen-
werte a; und a, geschatzt, die die beobachte Outputvariable y;, wie folgt in die Kategorien
ungiinstiger Zeitpunkt (-1), neutral (0) und glinstiger Zeitpunkt (1) fur gréssere Anschaffungen
einordnet:
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Das Hauptaugenmerk in diesem Teil der Studie liegt auf dem Einfluss der Inflationserwartungen
als Indikator der Realzinsen auf die Kaufbereitschaft fir grossere Anschaffungen. In Tabelle 11
sind die Ergebnisse der Ordered Probit-Schatzung nach allen vier Gruppen von Kontrollvariablen
dargestellt. Die Spalten (1) bis (4) zeigen die Koeffizienten fiir die verschiedenen Kategorien der
Inflationserwartung aus der Schatzung sowie welche Kontrollvariablen verwendet wurden. Da
auch die meisten Kontrollvariablen ordinal skaliert oder grosse Folgen von Dummy-Variablen
sind, wird auf die komplette Auflistung der Koeffizienten verzichtet. Die Basiskategorie fir die
primare erklarende Variable ist die Erwartung, dass die Preise konstant bleiben.

Tabelle 11
Effekt der Inflationserwartungen auf die Konsumbereitschaft

Ordered Probit-Schatzungen

Abhdngige Variable: Guter Zeitpunkt fiir gréssere Marginale Effekte
Anschaffungen? fiir Spezifikation (1)
Schlechter  Neutral  Guter Zeit-
Zeitpunkt punkt

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Preise steigen stark  -0,303*** -0,179*** -0,371*** -0,358*** | 0,114*** -0,015*** -0,099***
Preise steigen leicht  -0,091*** -0,052*** -0,129*** -0,1367*** | 0,033***  -0,002*** -0,032***
Preise fallen 0,025 0,046** 0,013 0,047 -0,009* 0,000 0,009*
Alter X X X X X X X
Geschlecht X X X X X X X
Paarhaushalt X X X X X X X
Jahresdummies X X X X X X X
Quartalsdummies X X X X X X X
Nominalzins X X X X X X X
Gesamtwirtschaft X X X
Finanzielle Situation X X X
Bildung X X
Arbeitslosigkeit X
Beobachtungen 127 533 114 672 47 190 24 129 127 533 127 533 127 533
Anmerkung: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Alle vier Spezifikationen zeigen sowohl fiir einen leichten als auch fiir einen starken erwarteten
Preisanstieg einen negativen Koeffizienten, jeweils statistisch signifikant auf dem 1%-Level. Die
Punktschatzer fur sehr hohe Inflationserwartungen sind in absoluten Zahlen durchgangig grosser
als jene fiir moderate Inflationserwartungen. Die Ergebnisse aus den Spalten (1) bis (4) lassen
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sich zunachst nur qualitativ interpretieren. Relativ zu der Erwartung, dass Verbraucherpreise
konstant bleiben, sinkt die Wahrscheinlichkeit, den Zeitpunkt als glinstig flr grossere Anschaf-
fungen einzuschatzen, wenn ein moderater Preisanstieg erwartet wird. Bei hoher Inflationser-
wartung sinkt diese Wahrscheinlichkeit noch starker. Der Koeffizient fiir die Erwartung fallender
Preise ist — passend zum Gesamtbild — positiv, jedoch bis auf Spezifikation (2) statistisch insigni-
fikant. Letzteres mag an der geringen Anzahl der Beobachtungen liegen, die einen Preisverfall
erwarten. Da in allen Spezifikationen fiir den Nominalzins kontrolliert wird, zeichnet sich hier ab,
dass ein individuell niedriger eingeschatzter Realzins eher mit einem negativ bewerteten Zeit-
punkt fir grossere Anschaffungen einhergeht. Dies spricht gegen einen reinen Substitutionsef-
fekt und steht eher im Einklang mit einem positiven Vermogenseffekt.

Um eine quantitative Aussage zu treffen, hilft die Berechnung von marginalen Effekten. Beispiel-
haft sind in den Spalten (5) bis (7) die (durchschnittlichen) marginalen Effekte aus der Basisspe-
zifikation (1) dargestellt. Demzufolge ist die Wahrscheinlichkeit, den Zeitpunkt als schlecht fiir
grossere Anschaffungen einzuschatzen 10 Prozentpunkte hoher, wenn ein Haushalt eine sehr
hohe individuelle Inflationserwartung hat, als wenn ein Haushalt ceteris paribus gleichbleibende
Preise erwartet. In dieser Gegenlberstellung sinkt die Wahrscheinlichkeit fir eine indifferente
Einschatzung um 1,5 Prozentpunkte und die Wahrscheinlichkeit, den Zeitpunkt als gut fiir gros-
sere Anschaffungen zu befinden um gar 9,9 Prozentpunkte. Die Anderungen in den Wahrschein-
lichkeiten bei moderaten Inflationserwartungen gegeniiber der Basiskategorie sind respektive
+3,3, -0,2 und -3,2 Prozentpunkte und damit etwas kleiner, was fiir Konsistenz der Ergebnisse
spricht. Die zuvor genannten marginalen Effekte sind allesamt statistisch hochsignifikant, anders
als die marginalen Effekte fir die Erwartung fallender Preise. Diese haben ein umgekehrtes Vor-
zeichen, sind deutlich kleiner und statistisch nur auf dem 10%-Level signifikant.

Wie bereits erwahnt, zeigen auch andere Studien vergleichbare Effekte, aber beispielsweise in
anderen europdischen Landern findet sich ein positiver Zusammenhang von Inflationserwartung
und Konsumausgaben (Jonsson und Lindén, 2009), fir den ebenso plausible Argumente spre-
chen. Allerdings wird in den dort benutzten Fragebdgen — einer harmonisierten Konsumenten-
befragung der Europdischen Kommission — die Frage nach Inflationserwartungen etwas anders
formuliert. Statt nach der reinen Inflationserwartung wird dort nach der relativen Anderung zur
Inflation des vergangenen Jahres gefragt.

In Anlehnung an dieses Ergebnis bilden wir eine Variable, die diese Anderungsrate imputiert und
benutzen sie als erklarende Variable in einer weiteren Ordered Probit-Schatzung. Die Umfrage
zur Konsumentenstimmung des SECO beinhaltet auch die Frage nach der Bewertung der Preis-
entwicklung im vergangenen Jahr, die genauso kategorisiert ist, wie die Frage nach der erwarte-
ten zukiinftigen Preisentwicklung. Durch eine einfache Differenz der beiden Indikatoren entsteht
eine stufenweise Variable zur erwarteten Anderung der Inflationsrate, die von -3 (deutlich sin-
kende Inflationsrate gegeniiber dem Vorjahr) bis +3 (deutlich steigende Inflationsrate gegeniber
dem Vorjahr) reicht. Zur Ubersichtlicheren Darstellung nehmen wir an, dass die Abstande zwi-
schen den Stufen gleich sind.

Tabelle 12 zeigt, dass sich dieser positive Zusammenhang zwischen der relativen Inflationsrate
und der Kaufbereitschaft auch mit den Daten der Schweizer Konsumenten bestéatigen ldsst. In
allen vier verwendeten Spezifikationen ist der Koeffizient fiir die Anderung der Inflationsrate
hochsignifikant und positiv, jeweils in der gleichen Gréssenordnung. In den Spalten (5) bis (7)
sind die marginalen Effekte der untersuchten unabhadngigen Variable in der Basisspezifikation
aufgelistet. Eine Erhohung der Inflationseinschatzung im kommenden Jahr gegeniliber dem ver-
gangenen Jahr um eine Stufe fiihrt im Durchschnitt zu einer Senkung der Wahrscheinlichkeit fur
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eine negative Konsumeinstellung um 3,8 Prozentpunkte. Gleichzeitig flihrt die Erh6hung um eine
Stufe zu einer minimalen aber statistisch signifikanten Erh6hung der Wahrscheinlichkeit zu einer
neutralen Einschatzung und zu einer um 3,5 Prozentpunkte gesteigerten Wahrscheinlichkeit ei-
ner positiven Einschatzung. Bei gleichbleibenden Nominalzinsen wie in der aktuellen Tiefzins-
phase lasst sich das so interpretieren, dass umgekehrt eine qualitative Erhohung der Realzinsen
zu einer geringeren heutigen Konsumbereitschaft fihrt. Auch dieses Ergebnis deutet fiir sich ge-
nommen auf einen positiven Vermogenseffekt hin.

Tabelle 12
Effekt der relativen Inflationserwartungen

Ordered Probit-Schatzungen

Abhdngige Variable: Guter Zeitpunkt fiir gréssere Marginale Effekte
Anschaffungen? fiir Spezifikation (1)
Schlechter Neutral  Guter Zeit-
Zeitpunkt punkt
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

And. Inflationsrate 0,103***  0,111***  0,107***  0,095*** | -0,038***  0,003***  0,035%**

Alter
Geschlecht
Paarhaushalt
Jahresdummies

Quartalsdummies

X X X X X X
X X X X X X
X X X X X X
X X X X X X

Nominalzins

Gesamtwirtschaft

xX X X X X X X X

Finanzielle Situation

X X X X X X X X X

Bildung

X X X X X X X X X X

Arbeitslosigkeit

Beobachtungen 126 668 113972 46 788 23949 126 668 126 668 126 668

Anmerkung: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

Bislang war noch offen, wie gewichtig der Einfluss der Inflationserwartung auf die Bewertung des
Zeitpunkts fiir grossere Anschaffungen ist. Um diesen Aspekt zu beleuchten, flihren wir eine
knappe qualitative Analyse der Koeffizienten aus einem Ordered Probit-Modell durch, bei dem
neben den Ublichen Kontrollvariablen (Alter, Geschlecht, Paarhaushalt, Jahre, Quartale, Nomi-
nalzins, Bildung) gleichzeitig verschiedene plausible Erklarungsfaktoren fiir die Konsumstimmung
als erklarende Variablen aufgenommen werden. Tabelle 13 stellt die Koeffizienten der Katego-
rien der Inflationserwartungen mit jenen der Bewertung der Inflation im vergangenen Jahr, der
erwarteten gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, der erwarteten eigenen finanziellen Situation
und der erwarteten Arbeitslosenzahl in Kontrast. Basiskategorien sind fiir jede Variable die Ant-
wortmoglichkeit einer unveranderten Entwicklung.

Demzufolge wirkt die vergangene Inflation in die gleiche Richtung wie die erwartete Inflation,
jedoch deutlich starker und in allen Fallen statistisch signifikant auf dem 0,1%-Level. Wenn es um
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Erwartungen fiir die ndachsten 12 Monate geht, fallt die gesamtwirtschaftliche Entwicklung etwas
starker ins Gewicht als die Inflation, und den grossten Einfluss hat die finanzielle Situation des
Haushalts. Gute Aussichten fir die eigene und die gesamtwirtschaftliche Lage beeinflussen die
Konsumstimmung gemass der Logik positiv. Die erwartete Arbeitslosigkeit hingegen hat einen
negativen Einfluss, der jedoch nicht eindeutig grosser ist als der negative Einfluss der Inflations-
erwartung.

Tabelle 13
Relative Effektgrossen

Ordered Probit-Schatzungen

Merkmal Auspragung Koeffizient
Erwartetes Preisniveau Stark steigen -0,146%**
Steigen -0,053**
Sinken -0,009
Vergangenes Preisniveau  Stark gestiegen -0,450***
Gestiegen -0,196***
Gesunken 0,200***
Erw. gesamtw. Entwicklung Stark verbessern 0,125*
Verbessern 0,071***
Verschlechtern -0,059**
Stark verschlechtern -0,234%**
Erw.eigene finanz.Lage Stark verbessern 0,231***
Verbessern 0,046*
Verschlechtern -0,254***
Stark verschlechtern -0,550%**
Erw. Arbeitslosigkeit Stark steigen -0,141***
Steigen -0,003
Sinken 0,112***
Stark Sinken 0,088
Beobachtungen 23949
Anmerkung: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001

5.2.2. Erwartetes Sparverhalten

Neben den grosseren Anschaffungen, denen wir uns in Abschnitt 5.2.1. gewidmet haben, beein-
flusst auch der Konsum von Gitern des taglichen Bedarfs die Sparquote. Die Konsumentenum-
frage misst auch die Wahrscheinlichkeit der Haushalte in den ndchsten 12 Monaten zu sparen.
Es lasst sich also untersuchen, ob die Haushalte, obwohl sie —wie oben beschrieben —bei hoherer
Inflation seltener bereit sind, grossere Kaufe zu tatigen, trotzdem erwarten, insgesamt weniger
sparen zu kdnnen. Der 6konometrische Ansatz ist derselbe wie im vorigen Abschnitt: Ein Ordered
Probit-Modell mit den individuellen Inflationserwartungen als erkldarende Variable und einer
Reihe von Kontrollvariablen. Abhdngige Variable ist jetzt allerdings die Sparwahrscheinlichkeit,
die die Befragten in eine von vier Kategorien einordnen.
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Die Ergebnisse der vier Standardspezifikationen der Ordered Probit-Schatzung sind in Tabelle 14
aufgefiihrt. Uber alle Spezifikationen zeigt sich ein stark signifikanter, negativer Effekt von Infla-
tion auf die Sparwahrscheinlichkeit. Hohere Realzinsen fiihren demnach unter Berlicksichtigung
der Nominalzinsen zu héheren Ersparnissen. Die Koeffizienten fir (stark) steigende Preise wer-
den kleiner, wenn die eigene finanzielle Situation als Kontrollvariable in die Schatzung aufgenom-
men wird, wie die Spalten (2) bis (4) gegeniiber Spalte (1) zeigen.

Aus der Betrachtung der marginalen Effekte in den Spalten (5) bis (8) ergibt sich, dass beispiels-
weise bei sehr hoher Inflationserwartung die Sparmoglichkeit um 12,9 Prozentpunkte eher als
sehr unwahrscheinlich eingeschatzt wird als bei gleichbleibenden Preisen. Gleichzeitig ordnen
dann im Durchschnitt 12,3 Prozentpunkte weniger die Sparmdoglichkeit als sehr wahrscheinlich
ein. Auch alle anderen marginalen Effekte sind mit diesen Aussagen konsistent und statistisch
signifikant. Dies reflektiert einen Aspekt der permanent income hypothesis, laut der der Konsum
Uber die Zeit geglattet wird und sich die Sparquote bei steigenden Preisen ceteris paribus senkt.

Tabelle 14
Effekt der Inflationserwartungen auf die Sparmaglichkeiten

Ordered Probit-Schatzungen

Abhdngige Variable: Wahrscheinlichkeit in Marginale Effekte
den ndchsten 12 Monaten zu sparen fiir Spezifikation (1)
Sehrun-  Unwahr- Wabhr- Sehr
wahr-  scheinlich scheinlich  wahr-
scheinlich scheinlich
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Preise steigen starl -0,505*** -0,309*** -0,271*** -0,252*** | 0,129*** 0,064*** -0,069*** -0,123***
Preise steigen leich -0,113*** -0,055*** -0,052*** -0,047** | 0,024*** 0,019*** -0,011*** -0,033***

Preise fallen 0,046* 0,054* 0,047*  0,066** | -0,009** -0,008** 0,003** 0,014**
Alter X X X X X X X X
Geschlecht X X X X X X X X
Paarhaushalt X X X X X X X X
Jahresdummies X X X X X X X X
Quartalsdummies X X X X X X X X
Nominalzins X X X X X X X X
Gesamtwirtschaft X X X

Finanzielle Situatio X X X

Bildung X X

Arbeitslosigkeit X

Beobachtungen 26 660 25353 25007 23663 26 660 26 660 26 660 26 660
Anmerkung: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
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5.3. Resultate

Bei hoheren Inflationserwartungen und damit niedrigeren Realzinsen reduzieren die untersuch-
ten Haushalte gréssere Anschaffungen und erwarten, dass sie in den kommenden 12 Monaten
weniger sparen konnen. Dieses scheinbar widerspriichliche Ergebnis — weniger Anschaffungen
wirden ja mehr Ersparnis bedeuten — steht aber im Einklang mit der Studie von Coibion et al.
(2019), die auf niederldandischen Daten basiert. Coibion et al. sehen den Hauptgrund dieser Ver-
haltensweise darin, dass Haushalte bei steigenden Inflationserwartungen einen Riickgang des
Realeinkommens erwarten, da das nominale Einkommen kurzfristig fixiert ist. Einen Einkom-
mensriickgang kann man am einfachsten durch eine Reduzierung oder Verschiebung grosserer
Anschaffungen kompensieren. Gleichzeitig lasst sich auch die Ersparnis anpassen. Dies findet sich
auch in den empirischen Ergebnissen. Die privaten Haushalte gehen bei sich verschlechternden
Inflationsaussichten davon aus, dass es schwieriger wird zu sparen.

Die Ergebnisse der Haushaltsstudie erlauben aufgrund der Konstruktion der Analyse qualitative
Aussagen Uber die individuellen Konsum- und Sparentscheidungen in Abhadngigkeit der Realzin-
sen. Dabei wird der inverse Zusammenhang von Inflationserwartungen und Realzinsen berick-
sichtigt. Diese Entscheidungen werden aber auch von gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen und
in erster Linie von der erwarteten finanziellen Situation des eigenen Haushalts getrieben, die
Resultate von Coibion et al. (2019) sprechen dafir, dass die Haushalte steigende Inflationserwar-
tungen mit schlechteren Zukunftsaussichten verbinden. Mit den qualitativ geschatzten und auf
Haushaltsebene heterogenen Effekten lasst sich demnach aus den Mikrodaten nicht eindeutig
vorhersagen, welchen Einfluss der Realzins auf die aggregierten Gréossen von Konsum und Spar-
guote hat.

6. Schlussfolgerungen

Die Wirkungen der anhaltend niedrigen Zinsen und auch die Dauer der Tiefzinsphase hangen
ganz wesentlich davon ab, welche Faktoren zum Riickgang der Realzinsen in den vergangenen
30 Jahren gefiihrt haben. Die in dieser Studie vorgenommene Analyse stellt Faktoren der langer-
fristigen realwirtschaftlichen Entwicklung in den Mittelpunkt. Dabei wurden insbesondere mo-
netare Faktoren, wie Kreditzyklen oder die Geldpolitik, vernachlassigt, die ebenfalls einen Ein-
fluss auf die zukiinftige Realzinsentwicklung haben kdénnten.

Die empirischen Ergebnisse dieser Studie zeigen, dass ein bedeutender Teil des Riickgangs der
Realzinsen durch demografische Faktoren erklart werden kann. Insbesondere weist die Alters-
struktur einen Zusammenhang mit der Zinsentwicklung auf. So ist in der Nachkriegsperiode der
Anteil der 40- bis 64-Jahrigen signifikant negativ, und der Anteil der 15- bis 39-Jahrigen signifikant
positiv mit dem Realzins verbunden. Der Effekt der Verschiebung der Altersstruktur in den ver-
gangenen Jahrzehnten auf den Realzins wurde auf Basis der Modellergebnisse quantifiziert. Da-
nach ist der kurzfristige Realzins in der Schweiz demografiebedingt seit 1990 um rund 4%-Punkte
gesunken. Damit kénnte der demografische Wandel rund zwei Drittel des tatsachlichen Riick-
gangs des Realzinses von 5,8%-Punkten in diesem Zeitraum erkladren. Die Ergebnisse liegen aller-
dings am oberen Rand des Spektrums bestehender Schatzungen. Zudem sind sie mit erheblichen
Schatzunsicherheiten behaftet. Nichtsdestotrotz zeigen die empirischen Ergebnisse, im Einklang
mit einer Reihe wissenschaftlicher Studien, dass ein bedeutender Teil des Riickganges des Real-
zinses durch demografische Faktoren erklart werden kann. Ein weiteres Modellergebnis ist, dass
der demografische Abwartsdruck auf den Realzins seit 2010 nicht mehr zugenommen hat. Eine
Erklarung dafir ist, dass der Anteil der 40- bis 64-Jahrigen seitdem kaum noch gestiegen ist, wo-
hingegen der Anteil der Giber 65-Jahrigen kontinuierlich zugelegt hat. Dadurch ist die modellierte
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Sparneigung relativ zur Investitionsneigung, im Gegensatz zur Periode von 1990 bis 2010, nicht
weiter gestiegen. Die Modellergebnisse deuten darauf hin, dass in den kommenden Jahren von
der Entwicklung der Altersstruktur in der Schweiz kein zusatzlicher Abwartsdruck auf den Real-
zins ausgeht. Grund dafir ist, dass der Anteil der 40- bis 64-Jahrigen in der Zukunft wieder riick-
laufig ist. Allerdings steigen die Zinsen demografiebedingt im Rahmen des Modells auch nicht
wieder an, da auch der Anteil der 15- bis 39-Jahrigen zurilickgeht. Im Vergleich zum Jahr 2020
zeigt sich in den Simulationen in den nachsten Jahrzehnten nahezu kein zusatzlicher demografi-
scher Effekt mehr.

Die Modellergebnisse sprechen fiir sich genommen fiir weiterhin niedrige Zinsen, so dass wir der
Frage nach deren 6konomischen Auswirkungen nachgegangen sind. Dazu wurden zunachst die
Zusammenhange im Rahmen eines makrodkonometrischen Modells untersucht. Dariiber hinaus
wurden zwei Mikrodatensatze verwendet, um die Effekte niedriger Zinsen auf die privaten Inves-
titionen einerseits und auf die Konsum- und Sparentscheidungen andererseits zu untersuchen.

Die makrotkonomischen Effekte von Zinsanderungen auf Konsum, Ersparnis und Investitionen
in der kurzen bis mittleren Frist wurden mit Hilfe vom Ausland erzwungener Zinsanderungen
identifiziert. Die Ergebnisse zeigen, dass sich eine exogene Zinserhéhung um einen Prozentpunkt
statistisch wie auch 6konomisch signifikant negativ auf das reale BIP, den Konsum, die Ersparnis
und die Investitionen auswirkt. So liegt das reale BIP 5 Jahre nach der Zinserhéhung knapp 2%
niedriger als ohne Zinsanderung. Die Effekte sind beim Konsum und vor allem bei den Investitio-
nen noch deutlich starker. Auch die reale Ersparnis sinkt nach der Zinserh6hung zunachst deut-
lich. Nach 5 Jahren ist der Effekt jedoch nicht mehr statistisch signifikant von null verschieden.

Da die Ergebnisse des Modells symmetrisch interpretiert werden kénnen, weisen die Ergebnisse
darauf hin, dass der Riickgang des Realzinses, in den jlingsten Jahren mehr iber den Wechsel-
kurs- statt den Kreditkanal (siehe Fink et al, 2020), den Konsum und die Investitionen gestiitzt
haben dirfte. Da die vorhergehende Analyse ergeben hat, dass zumindest demografiebedingt
kein weiterer Riickgang des Realzinses zu erwarten ist, dirften diese stitzenden Effekte in den
kommenden Jahren nachlassen.

Der Zusammenhang zwischen den Realzinsen und den privaten Investitionen wird zusatzlich mit
Hilfe von Daten aus der KOF Investitionsumfrage analysiert. Beide verwendeten Schatzansatze
kommen zu dem Ergebnis, dass Unternehmen mit sinkender Realzinserwartung ihre Investitions-
ausgaben erhéhen. Ein um einen Prozentpunkt niedrigerer Realzins erhéht die Investitionen im
Durchschnitt um mehr als zehn Prozentpunkte. Bei Ausristungs- und Bauinvestitionen ist der
Effekt statistisch und 6konomisch signifikant, eine Reduktion des Realzinses um einen Prozent-
punkt erhoht diese Investitionskategorien um je lGber 10 Prozent. Diese Investitionskategorien
dirften daher in den vergangenen Jahren von der Realzinsentwicklung beglinstigt worden sein.

Bei Investitionen in Forschung und Entwicklung ist der Zusammenhang mit den Realzinsen in den
Daten nicht sichtbar. Diese Ausgabenkategorien, die insbesondere fir die langfristige Wirt-
schaftsentwicklung wichtig ist, weist einen starkeren Zusammenhang mit den Zukunftsaussich-
ten der Unternehmen auf. Erwarten die Unternehmen, dass sich die Geschaftslage in ihrer Bran-
che in den nachsten sechs Monaten verbessern wird, erhéhen sie, verglichen mit gleichbleiben-
den Lageerwartungen, ihre FUuE-Investitionen um 12.2%.
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Die Analyse der Konsumentenbefragung deutet darauf hin, dass die privaten Haushalte bei ho-
heren Inflationserwartungen und damit niedrigeren Realzinsen grossere Anschaffungen zurtick-
stellen. Gleichzeitig erwarten sie, dass sie weniger sparen kdnnen. Zusammen genommen deu-
ten diese Ergebnisse darauf hin, dass die Haushalte gemeinsam mit einer steigenden Inflation
auch Einkommensriickgdnge erwarten. Aus den qualitativ geschatzten und auf Haushaltsebene
heterogenen Effekten ldsst sich demnach nicht eindeutig vorhersagen, welchen Einfluss der Re-
alzins auf die aggregierten Grossen von Konsum und Sparquote hat. Die Makrodaten fiir eine
Gruppe von Landern deuten zwar darauf hin, dass sinkende Zinsen zu einer insgesamt héheren
Konsumnachfrage fiihren. In der Konsumentenbefragung fiir die Schweiz spielen aber Erwartun-
gen fir die Zukunft eine starkere Rolle, so dass die privaten Haushalte bei einer Erwartung stei-
gender Inflation und damit einer schlechteren Wirtschaftslage grossere Anschaffungen zuriick-
stellen.
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Anhange

Anhang zu Kapitel 3

Abbildungen
Abbildung A3.1

«Globaler» Risikoloser Realzins (Kurz- und Langfristig)
BIP-gewichteter Mittelwert aus 17 Landern, Gleitender 10-Jahresdurchschnitt, 1870-2016
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Anmerkungen: Kurzfristiger risikoloser Realzins = Nominalzins (Staatsanleihen mit Laufzeit < 1 Jahr) abztiglich Inflationserwartungen.
Langfristiger risikoloser Realzins = Nominalzins (Staatsanleihen mit Laufzeit > 5 Jahre) abzliglich Inflationserwartungen

Abbildung A3.2
Projektion fiir die Schweiz: Realzins (Langfrist)
1990-2016, 1990=0, basierend auf Koeffizienten der Post-WKII-Stichprobe
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Tiefzinsumfeld und Investitionen

Abbildung A3.3

Projektion fiir die Schweiz basierend auf globaler Altersstruktur: Realzins

basierend auf Koeffizienten der Post-WKII-Stichprobe und globaler Altersstruktur
a) 1990-2016 b) 2020-2050
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Anmerkung: Einseitiges 80%-Konfidenzintervall (dunkelgrau). Einseitiges 90%-Konfidenzintervall (hellgrau).

Abbildung A3.4
Projektion fiir die Schweiz basierend auf US-Altersstruktur: Realzins
basierend auf Koeffizienten der Post-WKII-Stichprobe und US-Altersstruktur

a) 1990-2016 b) 2020-2050
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Tabellen

Tabelle A3.1
Ergebnisse bivariate Analyse: Koeffizienten der globalen Faktoren
Panel 17 Lénder einzeln Schweiz

1870-2016 1950-2016 1870-2016 1950-2016 1870-2016 1950-2016
Wirtschaftswachstum
Wachstum BIP pro Kopf 0.10 (0/3)  0.79 (2/3) | -0.03 (1/34) 0.23 (11/34) | 0.11 (-1/2) -0.35 (0/2)
Wachstum TFP -0.03 (-1/3) -1.10 (-1/3)| -0.24 (-6/34) -0.10 (-2/34) -0.05 (0/2) -0.24 (0/2)
Wachstum Konsum pro Kopf 0.18 (0/3) 0.77 (2/3) | 0.19 (6/34) 0.34 (16/34) 0.15 (-1/2) -0.40 (0/2)
Demografie
Demografischer Abhdngigkeitskoeffizient:
Alt 65+/15-64 -0.53 (-2/3) -0.09 (0/3) | -0.50 (-25/34) -0.20 (-6/34) -0.07 (-2/2) -0.07 (2/2)
Jung 0-14/15-64 0.19 (1/3) -0.13 (-1/3)| 0.05 (8/34)  -0.08 (-10/34)| -0.18 (-1/2) -0.22 (-2/2)
Total (Jung+Alt) 0.14 (0/3) -0.23 (-2/3)| -0.01 (-1/34) -0.14 (-13/34)| -0.29 (-2/2) -0.29 (-2/2)
Anteil 40-64 -0.71 (2/3) -0.39 (2/3) | -0.61 (26/34) -0.47 (17/34) -0.17 (0/2) 0.03 (-1/2)
Verdnderung Anteil 40-64 Jihriger ~ 1.96 (0/3) 9.85 (2/3) | 4.86 (13/34) 7.52 (21/34) | 10.81 (2/2) 10.63 (2/2)
Bevolkerungswachstum 1.22 (0/3) -5.04 (-2/3)| -1.03 (-5/34) -4.24 (-18/34)| -4.41 (-1/2) -4.76 (-2/2)
Lebenserwartung -0.17 (2/3)  0.23 (-2/3)| -0.14 (28/34)  0.18 (-10/34)| 0.20 (2/2) 0.11 (-2/2)
Verdnderung der Lebenserwartung  -0.23 (1/3) -16.43 (2/3) | 0.18 (3/34)  -11.12 (16/34) | -13.40 (-1/2) -5.71 (2/2)
Sonstiges
Gini 0.04 (0/3) -0.25 (0/3) | 0.26 (-13/34) -0.26 (1/34) 0.22 (-2/2) 0.23 (0/2)
Volatiltdt BIP Wachstum -0.69 (0/3) 2.71 (-1/3)| 0.15 (-4/34) 0.99 (-6/34) 0.87 (-1/2) 0.40 (0/2)
Inflationsrate -0.10 (1/3) -0.05 (0/3) | -0.18 (12/34) 0.07 (3/34) -0.23 (2/2) -0.31 (2/2)
Verdnderung der Geldmenge -0.13 (2/3) -0.38 (2/3) | -0.27 (21/34)  -0.06 (9/34) -0.15 (2/2) -0.39 (1/2)
Verdanderung der Staatsschulden 0.03 (0/3) 0.40 (1/3) | 0.27 (18/34) 0.00 (0/34) 0.10 (2/2) 0.41 (0/2)
Verénderung der Kapitalintensitdt -0.14 (1/3)  -0.65 (1/3) | -0.17 (7/34) -0.10 (2/34) -0.28 (1/2) -0.56 (0/2)

Anmerkung: Die Zahl vor der Klammer zeigt jeweils den Median der geschatzten Regressionskoeffizienten —fiir das jeweilige Sample—
an. Die Regressionskoeffizienten geben an, wie stark sich der Realzins (in %-Punkten) in der Vergangenheit gedndert hat, wenn sich
die betrachteten Variable um jeweils eine Einheit verdndert hat. In Klammern steht im Z&hler jeweils die Summe der statistisch sig-
nifikanten Zusammenhange (am 5%-Level) im Einklang mit der Theorie (siehe Tabelle 1) abziiglich statistisch signifikanter Zusam-
menhange entgegen der theoretischen Erwartungen. Im Nenner steht jeweils die Zahl der geschatzten Spezifikationen. Es wurden
folgende drei Spezifikationen fiir das Panel geschatzt: 1) MA, Olpreis 2) Jahr, Olpreis und 3) Jahr, Jahresdummies. Fiir jedes der 17
Lander wurden zwei Spezifikationen geschatzt: 1) MA, Olpreis, 2) Jahr, Olpreis. Erklarung der Spezifikationen: MA: Gleitender 10-
Jahres Durchschnitt, Jahr: Unbereinigte Jahreswerte. Olpreis: Kontrollvariable Olpreis (logarithmierter Olpreis in USD), Jahresdum-
mies: Anstelle der Olpreise wird fiir Jahresdummies kontrolliert. Standardfehler auf Linderebene geclustert. Ohne Kriegsjahre (1914-

1918, 1939-1947).
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Tabelle A3.2

Ergebnisse bivariate Analyse: Koeffizienten der US-Faktoren

Panel 17 Lander einzeln Schweiz

1870-2016 1950-2016 1870-2016 1950-2016 1870-2016 1950-2016
Wirtschaftswachstum
Wachstum BIP pro Kopf 0.07 (0/3) 0.84 (1/3) |-0.02 (0/34) 0.07 (0/34) 0.07 (0/2) -0.29 (-1/2)
Wachstum TFP -0.02 (-1/3) 0.26 (-1/3)]-0.18 (-7/34) -0.04 (-2/34) 0.04 (0/2) -0.59 (-1/2)
Wachstum Konsum pro Kopf 0.08 (0/3) 0.61 (1/3) | 0.00 (1/34) 0.10 (0/34) 0.06 (0/2) -0.45 (-1/2)
Demografie
Demografischer Abhangigkeitskoeffizient:
Alt 65+/15-64 -0.26 (-2/3) 0.71 (2/3) | -0.32 (-17/34) 0.61 (13/34) | 0.65 (0/2) 0.00 (-1/2)
Jung 0-14/15-64 0.23 (1/3) -0.46 (-2/3)| 0.10 (16/34) -0.40 (-25/34)]| -0.30 (-1/2) -0.16 (-2/2)
Total (Jung+Alt) 0.19 (0/3) -0.32 (-2/3)| 0.04 (7/34) -0.26 (-21/34)| -0.18 (-1/2) -0.18 (-2/2)
Anteil 40-64 -0.62 (2/3) -0.57 (2/3) | -0.53 (30/34) -0.64 (30/34) |-0.40 (2/2) -0.17 (1/2)
Veranderung Anteil 40-64 Jahriger ~ 2.39 (0/3) 4.28 (2/3) | 3.60 (19/34) 3.22 (20/34) | 5.12 (2/2) 5.37 (2/2)
Bevolkerungswachstum 3.29 (0/3) 1.14 (1/3) | 1.50 (21/34) 0.70 (1/34) 1.09 (0/2) 0.84 (0/2)
Lebenserwartung -0.16 (2/3) 0.14 (0/3) | -0.15 (28/34) -0.04 (-1/34) 0.36 (0/2) 0.17 (0/2)
Veranderung der Lebenserwartung -0.07 (1/3) -5.97 (2/3) | 0.10 (0/34) -1.60 (6/34) |-1.37 (1/2) 1.30 (-1/2)
Sonstiges
Gini 0.06 (0/3) 0.07 (0/3) | 0.17 (-10/34) -0.11 (-1/34) 0.33 (-2/2) 0.32 (-2/2)
Volatiltit BIP Wachstum -0.75 (2/3) -0.13 (0/3) | -0.52 (27/34) -0.15 (4/34) |-0.15 (1/2) -0.14 (1/2)
Inflationsrate -0.07 (0/3) -0.01 (0/3) | -0.17 (13/34) 0.09 (-2/34) |-0.21 (2/2) -0.30 (1/2)
Verdnderung der Geldmenge -0.02 (1/3) -0.20 (2/3) | -0.08 (13/34) -0.02 (13/34) | -0.02 (1/2) -0.01 (0/2)
Verdnderung der Staatsschulden -0.06 (0/3) 0.17 (1/3) | 0.13 (6/34) 0.02 (0/34) 0.05 (0/2) 0.27 (1/2)
Verdnderung der Kapitalintensitit -0.08 (1/3) -1.06 (1/3) | -0.07 (5/34) -0.16 (9/34) -0.17 (0/2) -0.05 (0/2)

Anmerkung: Die Zahl vor der Klammer zeigt jeweils den Median der geschatzten Regressionskoeffizienten —fir das jeweilige Sample—
an. Die Regressionskoeffizienten geben an, wie stark sich der Realzins (in %-Punkten) in der Vergangenheit gedndert hat, wenn sich
die betrachteten Variable um jeweils eine Einheit verandert hat. In Klammern steht im Zéhler jeweils die Summe der statistisch sig-
nifikanten Zusammenhange (am 5%-Level) im Einklang mit der Theorie (siehe Tabelle 1) abziiglich statistisch signifikanter Zusam-
menhinge entgegen der theoretischen Erwartungen. Es wurden folgende drei Spezifikationen fiir das Panel geschatzt: 1) MA, Olpreis
2) Jahr, Olpreis und 3) Jahr, Jahresdummies. Fiir jedes der 17 Lander wurden zwei Spezifikationen geschitzt: 1) MA, Olpreis, 2) Jahr,
Olpreis. Erklarung der Spezifikationen: MA: Gleitender 10-Jahres Durchschnitt, Jahr: Unbereinigte Jahreswerte. Olpreis: Kontrollvari-
able Olpreis (logarithmierter Olpreis in USD), Jahresdummies: Anstelle der Olpreise wird fiir Jahresdummies kontrolliert. Standard-
fehler auf Landerebene geclustert. Ohne Kriegsjahre (1914-1918, 1939-1947).
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Tabelle A3.3

Ergebnisse bivariate Analyse: Koeffizienten der landerspezifischen Faktoren (Langfristzins)

Panel 17 Lander einzeln Schweiz

1870-2016 1950-2016 1870-2016 1950-2016 1870-2016 1950-2016
Wirtschaftswachstum
Wachstum BIP pro Kopf -0.03 (0/3) 0.03 (1/3) | -0.01 (0/34) 0.08 (3/34) 0.03 (0/2) 0.07 (1/2)
Wachstum TFP 0.03 (0/3) -0.02 (0/3) | 0.05 (1/34) 0.05 (2/34) 0.09 (0/2) 0.13 (1/2)
Wachstum Konsum pro Kopf 0.02 (0/3) 0.02 (0/3) |-0.02 (1/34) -0.01 (2/34) -0.03 (0/2) 0.02 (0/2)
Demografie
Demografischer Abhangigkeitskoeffizient:
Alt 65+/15-64 -0.11 (1/3) 0.02 (0/3) | -0.27 (-18/34) 0.00 (1/34) 0.28 (-2/2) -0.25 (1/2)
Jung 0-14/15-64 -0.08 (0/3) -0.14 (-1/3)| 0.02 (2/34) -0.25 (-24/34)| -0.20 (0/2) -0.14 (-2/2)
Total (Jung+Alt) -0.13 (0/3) -0.17 (-2/3)| -0.03 (-7/34) -0.25 (-18/34)| 0.28 (-2/2) -0.22 (-2/2)
Anteil 40-64 -0.06 (0/3) -0.27 (3/3) | -0.25 (14/34) -0.45 (22/34) |-0.34 (0/2) -0.05 (0/2)
Veranderung Anteil 40-64 Jahriger ~ 3.28 (1/3) 3.63 (2/3) | 3.50 (17/34) 2.91 (21/34) | 4.77 (2/2) 4.21 (2/2)
Bevolkerungswachstum -1.02 (-2/3) -1.43 (-2/3)|-1.39 (-14/34) -2.28 (-20/34)]| -1.94 (-2/2) -1.04 (-1/2)
Lebenserwartung -0.07 (1/3) -0.01 (0/3) | -0.09 (20/34) 0.07 (5/34) 0.02 (2/2) 0.00 (-1/2)
Veranderung der Lebenserwartung -0.11 (0/3) -0.27 (1/3) | -0.08 (1/34) -0.65 (1/34) 0.28 (0/2) -0.18 (0/2)
Sonstiges
Gini -0.08 (0/3) -0.01 (0/3) | 0.11 (-6/34) -0.21 (13/34) |-0.19 (1/2) -0.12 (1/2)
Volatiltdt BIP Wachstum -0.06 (0/3) -0.07 (0/3) | 0.08 (-1/34) -0.20 (10/34) | -0.11 (-2/2) 0.32 (0/2)
Inflationsrate -0.23 (2/3) -0.18 (3/3) | -0.19 (23/34) -0.02 (7/34) -0.15 (2/2) -0.12 (0/2)
Verdnderung der Geldmenge -0.06 (2/3) -0.04 (2/3) | -0.07 (15/34) -0.03 (9/34) 0.00 (0/2) -0.01 (0/2)
Verdnderung der Staatsschulden 0.06 (2/3) 0.10 (3/3) | 0.12 (16/34) 0.10 (7/34) 0.11 (2/2) 0.08 (1/2)
Veranderung der Kapitalintensitait -0.08 (0/3) -0.22 (1/3) | -0.13 (8/34) -0.18 (10/34) | -0.17 (0/2) -0.06 (0/2)
Leistungsbilanzsaldo 0.05 (0/3) -0.10 (0/3) | 0.00 (-5/34) 0.00 (-8/34) |-0.17 (1/2) 0.10 (1/2)

Anmerkung: Die Zahl vor der Klammer zeigt jeweils den Median der geschatzten Regressionskoeffizienten —fiir das jeweilige Sample—
an. Die Regressionskoeffizienten geben an, wie stark sich der Realzins (in %-Punkten) in der Vergangenheit gedandert hat, wenn sich
die betrachteten Variable um jeweils eine Einheit verdndert hat. In Klammern steht im Z&hler jeweils die Summe der statistisch sig-
nifikanten Zusammenhange (am 5%-Level) im Einklang mit der Theorie (siehe Tabelle 1) abziiglich statistisch signifikanter Zusam-
menhinge entgegen der theoretischen Erwartungen. Es wurden folgende drei Spezifikationen fiir das Panel geschatzt: 1) MA, Olpreis
2) Jahr, Olpreis und 3) Jahr, Jahresdummies. Fiir jedes der 17 Linder wurden zwei Spezifikationen geschitzt: 1) MA, Olpreis, 2) Jahr,
Olpreis. Erklarung der Spezifikationen: MA: Gleitender 10-Jahres Durchschnitt, Jahr: Unbereinigte Jahreswerte. Olpreis: Kontrollvari-
able Olpreis (logarithmierter Olpreis in USD), Jahresdummies: Anstelle der Olpreise wird fiir Jahresdummies kontrolliert. Standard-
fehler auf Landerebene geclustert. Ohne Kriegsjahre (1914-1918, 1939-1947).
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Tabelle A3.4
Ergebnisse bivariate Analyse: Koeffizienten der globalen Faktoren (Langfristzins)

Panel 17 Lander einzeln Schweiz

1870-2016 1950-2016 1870-2016 1950-2016 1870-2016 1950-2016
Wirtschaftswachstum
Wachstum BIP pro Kopf 0.07 (0/3) 050 (2/3) | -0.01 (-1/34)  0.17 (10/34) | 0.14 (-1/2) -0.29 (0/2)
Wachstum TFP -0.03 (-1/3) -0.88 (-1/3)|-0.17 (-2/34) -0.13 (-2/34) |-0.04 (0/2) -0.13 (0/2)
Wachstum Konsum pro Kopf 0.16 (0/3) 0.53 (1/3) | 0.15 (3/34) 0.27 (14/34) | 0.22 (-1/2) -0.23 (0/2)
Demografie
Demografischer Abhadngigkeitskoeffizient:
Alt 65+/15-64 -0.40 (-2/3) 0.05 (0/3) | -0.45 (-19/34) 0.06 (-4/34) | -0.06 (-2/2) -0.11 (1/2)
Jung 0-14/15-64 0.20 (0/3) -0.17 (-2/3)| 0.03 (7/34) -0.12 (-15/34)| -0.15 (-1/2) -0.17 (-2/2)
Total (Jung+Alt) 0.18 (0/3) -0.27 (-2/3)| -0.01 (-1/34) -0.16 (-18/34)]-0.23 (-2/2) -0.21 (-2/2)
Anteil 40-64 -0.54 (2/3) -0.19 (0/3) | -0.39 (18/34) -0.32 (16/34) | -0.16 (0/2) 0.02 (0/2)
Veranderung Anteil 40-64 Jahriger 0.81 (0/3) 10.41 (2/3) | 4.01 (13/34) 7.08 (22/34) | 8.67 (2/2) 8.02 (2/2)
Bevdlkerungswachstum 1.61 (0/3) -4.57 (-2/3)| -0.91 (-3/34) -4.00 (-20/34)| -4.41 (-1/2) -3.84 (-2/2)
Lebenserwartung -0.15 (2/3) 0.26 (-2/3)| -0.10 (20/34) 0.26 (-17/34)| 0.20 (2/2) 0.07 (-2/2)
Veranderung der Lebenserwartung  -0.17 (1/3) -18.94 (2/3) | 0.18 (1/34) -9.61 (17/34) | -8.01 (-1/2) 1.34 (1/2)
Sonstiges
Gini 0.02 (0/3) -0.03 (0/3) | 0.19 (-11/34) -0.27 (0/34) |-0.02 (-2/2) 0.07 (0/2)
Volatiltit BIP Wachstum -0.73 (0/3)  2.38 (-1/3)| 0.05 (-5/34) 0.84 (-7/34) | 0.61 (-2/2) 0.31 (0/2)
Inflationsrate -0.15 (1/3) -0.16 (0/3) | -0.19 (17/34) -0.04 (5/34) -0.14 (1/2) -0.19 (1/2)
Verdnderung der Geldmenge -0.14 (2/3) -0.37 (2/3) | -0.26 (24/34) -0.05 (12/34) | -0.12 (2/2) -0.31 (1/2)
Verinderung der Staatsschulden 0.04 (0/3) 0.35 (2/3) | 0.22 (17/34) 0.06 (0/34) 0.09 (2/2) 0.31 (0/2)
Verdnderung der Kapitalintensitait -0.10 (0/3)  -0.77 (1/3) | -0.06 (5/34) -0.08 (5/34) |-0.18 (1/2) -0.25 (0/2)

Anmerkung: Die Zahl vor der Klammer zeigt jeweils den Median der geschatzten Regressionskoeffizienten —fiir das jeweilige Sample—
an. Die Regressionskoeffizienten geben an, wie stark sich der Realzins (in %-Punkten) in der Vergangenheit gedandert hat, wenn sich
die betrachteten Variable um jeweils eine Einheit verandert hat. In Klammern steht im Z&hler jeweils die Summe der statistisch sig-
nifikanten Zusammenhange (am 5%-Level) im Einklang mit der Theorie (siehe Tabelle 1) abzliglich statistisch signifikanter Zusam-
menhinge entgegen der theoretischen Erwartungen. Es wurden folgende drei Spezifikationen fiir das Panel geschatzt: 1) MA, Olpreis
2) Jahr, Olpreis und 3) Jahr, Jahresdummies. Fiir jedes der 17 Linder wurden zwei Spezifikationen geschitzt: 1) MA, Olpreis, 2) Jahr,
Olpreis. Erklarung der Spezifikationen: MA: Gleitender 10-Jahres Durchschnitt, Jahr: Unbereinigte Jahreswerte. Olpreis: Kontrollvari-
able Olpreis (logarithmierter Olpreis in USD), Jahresdummies: Anstelle der Olpreise wird fiir Jahresdummies kontrolliert. Standard-
fehler auf Landerebene geclustert. Ohne Kriegsjahre (1914-1918, 1939-1947).

Tabelle A3.5

Ergebnisse multivariaten Analyse

Variablen MA: 1870-2016 MA: 1950-2016 | Jahr: 1870-2016 : Jahr: 1950-2016
Anteil 40-64 -0.19 (0.30) -0.79 (0.15)*** -0.25 (0.24) -0.71 (0.12)***
Verdnderung Anteil 40-64 Jahriger 4.29 (3.19) 2.25 (1.87) 2.70 (1.46)* 3.19 (0.90)***
Lebenserwartung 0.05 (0.07) 0.28 (0.13)** 0.06 (0.05) 0.29 (0.12)**
Inflationsrate -0.08 (0.22) -0.30 (0.11)** -0.14 (0.07)** -0.11 (0.04)**
Verdnderung der Geldmenge -0.17 (0.12) 0.00 (0.10) -0.05 (0.01)*** -0.04 (0.01)***
Verdnderung der Staatsschulden 0.20 (0.19) 0.25 (0.13)* 0.03 (0.04) 0.05 (0.05)
Verdnderung der Kapitalintensitat 0.13 (0.24) -0.43 (0.20)* -0.04 (0.05) -0.23 (0.08)**

Anmerkung: Abhdngige Variable: Kurzfristiger risikofreier Realzins. MA/Jahr: Gleitender 10-Jahres Durchschnitt (MA) vs. Unberei-
nigte Jahreswerte (Jahr) jeweils ohne Kriegsjahre (1914-1918, 1939-1947). Standardfehler in Klammern. Standardfehler auf Lander-
ebene geclustert. ***, ** * signifikant am 1, 5, 10%-Level.
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Tabelle A3.6

Langfristkoeffizienten des VARX: Langfristzins

1950-2016

Altersgruppen 0-14 15-39 40-64 65+
BIP-Wachstum 0.06 (0.16); 0.06 (0.08)i 0.02 (0.70)}-0.14 (0.02)
Investitionsquote 0.01 (0.97)f 0.09 (0.53): 0.24 (0.12){-0.33 (0.06)
Sparquote 0.28 (0.34)i-0.23 (0.25): 0.44 (0.01)}-0.50 (0.03)
Realzins -0.16 (0.31){ 0.43 (0.00){-0.37 (0.00){ 0.09 (0.39)
Inflationsrate 0.28 (0.11); 0.03 (0.85)(-0.19 (0.16);-0.12 (0.47)
Arbeitsstunden pro Kopf -1.72 (0.24); 1.89 (0.01); 1.44 (0.14)}-1.61 (0.24)
Tabelle A3.7

Langfristkoeffizienten des VARX: Globale Altersstruktur

1950-2016

Altersgruppen 0-14 15-39 40-64 65+
BIP-Wachstum 0.00 (0.97): 0.05 (0.67): 0.05 (0.72)}-0.11 (0.60)
Investitionsquote -0.13 (0.60){-0.27 (0.46){-0.19 (0.68)} 0.59 (0.36)
Sparquote 0.05 (0.91);-0.51 (0.32){-0.07 (0.91); 0.53 (0.51)
Realzins -0.34 (0.20)¢ 1.14 (0.01){-0.31 (0.42)}-0.48 (0.38)
Inflationsrate 0.05 (0.81); 0.10 (0.76):-1.12 (0.00)} 0.97 (0.04)
Arbeitsstunden pro Kopf |-2.97 (0.17)} 4.23 (0.08) 7.46 (0.02)}{-8.72 (0.04)
Tabelle A3.8

Langfristkoeffizienten des VARX: US-Altersstruktur

1950-2016

Altersgruppen 0-14 15-39 40-64 65+
BIP-Wachstum 0.01 (0.91):-0.01 (0.80):-0.03 (0.72)} 0.03 (0.74)
Investitionsquote -0.30 (0.28):-0.22 (0.27):-0.04 (0.89)f 0.56 (0.11)
Sparquote -0.19 (0.72)¢-0.30 (0.32); 0.06 (0.88)} 0.42 (0.47)
Realzins 0.13 (0.68)f 0.42 (0.02):-0.49 (0.02)}-0.05 (0.86)
Inflationsrate -0.19 (0.55)¢ 0.42 (0.03);-0.04 (0.88)}-0.19 (0.61)
Arbeitsstunden pro Kopf {-3.53 (0.29){ 1.35 (0.36); 3.70 (0.11)}-1.52 (0.68)
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Tabelle A3.9
Datenquellen Mehrldnderstudie

Land Altersstruktur Bevolkerung: hstum Lebenserwartung BIP

Australien Mitchell 1870-1920, HMD 1921-2016 Mitchell 1870-1920, HMD 1921-2016 Australian Bureau of Statistics 1881-1920, HMD 1921-2016 MHD MHD
Belgien HMD 1870-2016 HMD 1870-2016 HMD 1870-2016 MHD MHD
Danemark HMD 1870-2016 HMD 1870-2016 HMD 1870-2016 MHD MHD
Deutschland Mitchell 1871-1950, HMD 1956-2016 (1950-2016: West) Mitchell 1871-1950, HMD 1956-2016 (1950-2016: West) Imhof: 1871-1935, HMD 1956-2016 (1950-2016: West) MHD MHD
Finnland HMD 1878-2016 HMD 1878-2016 HMD 1878-2016 MHD MHD
Frankreich HMD 1870-2016 HMD 1870-2016 HMD 1870-2016 MHD MHD
Italien HMD 1872-2016 HMD 1872-2016 HMD 1872-2016 MHD MHD
Japan Mitchell 1884-1946, HMD 1947-2016 Mitchell 1872-1946, HMD 1947-2016 National Institute 1921-1946, HMD 1947-2016 MHD MHD
Kanada Mitchell 1871-1921, HMD 1921-2016 Mitchell 1871-1920, HMD 1921-2016 Gapminder 1871-1911 based on Riley, HMD 1921-2016 MHD MHD
Niederlande HMD 1870-2016 HMD 1870-2016 HMD 1870-2016 MHD MHD
Norwegen HMD 1870-2016 HMD 1870-2016 HMD 1870-2016 MHD MHD
Portugal Mitchell 1870-1939, HMD 1940-2016 Mitchell 1870-1939, HMD 1940-2016 Before 1939 the same as Spain, HMD 1940-2016 MHD MHD
Schweden HMD 1870-2016 HMD 1870-2016 HMD 1870-2016 MHD MHD
Schweiz HMD 1876-2016 HMD 1876-2016 HMD 1876-2016 MHD MHD
Spanien Mitchell 1877-1907, HMD 1908-2016 Mitchell 1870-1907, HMD 1908-2016 Felice et al. 1878-1907, HMD 1908-2016 MHD MHD
UK HMD 1870-2016 HMD 1870-2016 HMD 1870-2016 MHD MHD
USA Ruggles et al. (2020): 1870-1900, Mitchell 1870-1932, HMD 1933-2016 Haines 1870-1890 c), Lunsford & West 1890-1932, MHD MHD

U.S. Census 1900-1932, HMD 1933-2016

HMD 1933-2016

Land Gini-Index TFP Kapitali Leist Id (M0/M1) Staatsct
Australien OECD 1870-1980, WB 1981-2014 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
Belgien clio 1870-1986, WB 1987-2017 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
Danemark clio 1870-1986, WB 1987-2017 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
Deutschland OECD 1870-1990, WB 1991-2016 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
Finnland clio 1870-1984, WB 1985-2017 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
Frankreich OECD, 1870-1977, WB 1978-2017 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
Italien OECD 1870-1985, WB 1986-2017 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
Japan OECD 1870-2000, WB 2008-2013 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
Kanada OECD 1870-1970, WB 1971-2013 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
Niederlande OECD 1870-1982, WB 1983-2016 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
Norwegen clio 1870-1978, WB 1979-2017 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
Portugal clio 1870-1990, Pordata 1994-2000, WB 2003-2017 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
Schweden OECD 1870-1974, WB 1975-2016 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
Schweiz clio 1870-1981, WB 1982-2016 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
Spanien OECD 1870-1970, WB 1980-2016 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
UK OECD 1870-1968, WB 1969-2016 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
USA OECD 1870-1973, WB 1974-2016 Bergaud et al. 2016 Bergaud et al. 2016 MHD, e MHD MHD
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Land Jardabweict des BIP-Wach s K preisind Investiti Sparq (a) Arbeitsstunden pro Kopf(b)

Australien MHD,e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e
Belgien MHD, e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e
Danemark MHD, e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e
Deutschland MHD,e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e
Finnland MHD, e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e
Frankreich MHD,e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e
Italien MHD,e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e
Japan MHD, e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e
Kanada MHD,e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e
Niederlande MHD, e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e
Norwegen MHD, e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e
Portugal MHD,e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e
Schweden MHD, e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e
Schweiz MHD,e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e
Spanien MHD,e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e
UK MHD, e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e
USA MHD, e MHD MHD MHD, e Bergaud et al. 2016, e

Mitchell: Mitchell, B. R, 1998a. International historical statistics: Americas, 1750-1993, 3rd edition, Macmillan. ed. Macmillan Reference, Stockton Press, London, New York, N.Y.; Mitchell, B.
R, 1998b. International historical statistics: Europe, 1750-1993, 3rd edition, Macmillan. ed. Macmillan Reference , Stockton Press, London, New York, N.Y.; Mitchell, B. R., 1998c. International
Historical Statistics: Africa, Asia & Oceania, 1750-1993, 3rd edition, Macmillan. ed. Macmillan Reference , Stockton Press, London, New York, N.Y.

HMD: Human Mortality Database. 2020. ,University of California, Berkeley and Max Planck Institute for Demographic Research, Rostock” available at www.mortality.org or www.humanmor-
tality.de (data downloaded on 01.08.2020).

MHD: Macrohistory Database: "Oscar Jorda, Moritz Schularick, and Alan M. Taylor. 2017. Macrofinancial History and the New Business Cycle Facts. in NBER Macroeconomics Annual 2016,
volume 31, edited by Martin Eichenbaum and Jonathan A. Parker. Chicago: University of Chicago Press.", Oscar Jorda, Katharina Knoll, Dmitry Kuvshinov, Moritz Schularick, and Alan M. Taylor.
2019. “The Rate of Return on Everything, 1870-2015.” Quarterly Journal of Economics. Forthcoming.

Ruggles (2020): Steven Ruggles, Sarah Flood, Ronald Goeken, Josiah Grover, Erin Meyer, Jose Pacas and Matthew Sobek. IPUMS USA: Version 10.0 [dataset]. Minneapolis, MN: IPUMS, 2020.
Haines: Haines, Michael. “Fertility and Mortality in the United States”. EH.Net Encyclopedia, edited by Robert Whaples. March 19, 2008. URL http://eh.net/encyclopedia/fertility-and-mortal-
ity-in-the-united-states/

Lunsford & West: Lunsford, Kurt G., und Kenneth D. West. 2019. ,,Some Evidence on Secular Drivers of US Safe Real Rates”. American Economic Journal: Macroeconomics 11 (4): 113-39.
https://doi.org/10.1257/mac.20180005.

Riley: Riley, James C. 2005. , The Timing and Pace of Health Transitions around the World“. Population and Development Review 31 (4): 741-64.

Imhof: Imhof, A.E. (Hrsg.), 1994: Lebenserwartungen in Deutschland, Norwegen und Schweden im 19. und 20. Jahrhundert. Berlin: Akademie Verlag.

Daten entnommen aus: GESIS Datenarchiv, Kéln. histat. Studiennummer 8086
Datenfile Version 1.0.0Schweden
WB: Weltbank

clio: https://clio-infra.eu/Indicators/Incomelnequality.html, abgerufen am 01.09.2020

Pordata: https://www.pordata.pt/en/Portugal /Gini+index+(percentage)-2166, abgerufen am 01.09.2020

U.S. Census: U.S. Census Bureau National Intercensal Tables https://www.census.gov/data/tables/time-series/demo/popest/pre-1980-national.html, abgerufen am 01.08.2020

National Institute: Estimates of the population size and of the birth- and death-rates in Japan, 1865-1920, p. 46 1870-1920, "National Institute of Population and Social Security Research",
http://www.ipss.go.jp/p-info/e/S_D_I/Indip.html#t_12

Felice et al. : Felice, Emanuele, Josep Pujol Andreu, und Carlo D’Ippoliti. 2016. GDP and life expectancy in Italy and Spain over the long run: A time-series approach. Demographic Research
35(28):813-866.

a: Berechnet aus der Summe von Leistungsbilanzsaldo in % des BIP und Investitionsquote

b: Berechnet aus der Multiplikation der inversen der Arbeitsproduktivitdt und dem BIP pro Kopf
c: 1890 Werte riickverkettet mit Lebenserwartung der weissen Bevélkerung

e: eigene Berechnungen
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Anhang zu Kapitel 4
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Anhang A4.2: Schitzungen mit alternativem Inflationsmass (marktbasiert)

In der Literatur (Gimeno und Ortega, 2016) haben sich zwei grundsatzlich verschiedene Arten zur
Messung von Inflationserwartungen etabliert: Inflationserwartungen kénnen sowohl auf der
Grundlage von Umfragedaten als auch auf der Grundlage von Finanzmarktdaten gemessen wer-
den.

In unserer Basisspezifikation verwenden wir ein umfragebasiertes Mass von Inflationserwartun-
gen. Auf Umfragen basierende Messgrossen spiegeln die kiinftigen Inflationserwartungen wider,
die direkt im Kontext regelmdssiger Experten- oder Haushaltsbefragungen auf monatlicher oder
vierteljahrlicher Basis ausgedriickt werden. Im Gegensatz dazu spiegeln marktbasierte Masse die
Informationen wider, die sich aus den Preisen von Finanzinstrumenten wie inflationsgebundenen
Swaps (ILS), inflationsgebundenen Anleihen oder Inflationsoptionen ableiten lassen, die an zu-
kiinftige Inflationsergebnisse gekoppelt sind. Da solche Finanzinstrumente kontinuierlich gehan-
delt werden, liefern marktbasierte Messgrossen nicht nur zuséatzliche wertvolle Informationen
Uber die Inflationserwartungen informierter Anleger, sondern konnen auch friihzeitigere Hin-
weise auf mogliche Verschiebungen der Inflationsaussichten geben. Dartiber hinaus verkérpern
sie nicht nur die Inflationserwartung, sondern auch eine Pramie im Zusammenhang mit der In-
flationsunsicherheit, die im Laufe der Zeit schwanken kann.

In dieser alternativen Schatzung leiten wir die Realzinserwartungen der Unternehmen unter Ver-
wendung eines marktbasierten Masses fir Inflationserwartungen her. Wir verwenden Inflations-
swaps (engl. inflation-linked swap, ILS) mit einer Laufzeit von 12 Monaten. Ein ILS ist ein Deri-
vat, bei dem eine Zahlung, die in Form eines festen Satzes auf einen Nennbetrag definiert ist,
gegen eine Zahlung getauscht wird, die in Form der realisierten Inflationsrate liber einen vorbe-
stimmten Horizont auf denselben Nennbetrag definiert ist. Bei der Falligkeit des ILS werden nur
die Netto-Cashflows getauscht, d.h. die Differenz zwischen dem Zinssatz und der realisierten In-
flationsrate. Somit ist der ILS-Satz ein Indikator fiir die Inflationserwartung des Marktes tber den
jeweiligen Zeithorizont. Der Swap-Vertrag ist normalerweise an einen nicht saisonbereinigten
Konsumentenpreisindex gebunden, im Fall der Eurozone an den Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) ohne Tabak.

Tabelle A4.1 und Tabelle A4.2 zeigen die Schéatzresultate dieser alternativen Spezifikation. Sie
erharten den negativen Zusammenhang zwischen Realzinserwartungen und Investitionen, wie
wir ihn schon mit unserer Basisspezifikation identifiziert haben. Ein erwarteter Anstieg des Real-
zinssatzes um einen Prozentpunkt reduziert die geplanten Ausriistungsinvestitionen im Durch-
schnitt um 7.5%.

39 Wie alle aus Finanzmarktpreisen abgeleiteten Indikatoren sind ILS-Raten nicht immun gegen den Ein-
fluss von Risikoprdmien. Insbesondere enthalten die ILS-Raten eine Inflationsrisikoprémie, die die Anleger
fiir die Risiken im Zusammenhang mit ihren Inflationserwartungen im Prognosehorizont entschddigt. Die
Inflationsrisikoprdmie hat auch einen Informationsgehalt - sie ist nicht nur eine Korrektur, die angewandt
werden muss, um die zentralen Erwartungen offenzulegen, sondern offenbart auch, welche Inflationser-
gebnisse den Anlegern am wichtigsten sind. Obwohl die Inflationsrisikoprémie nicht beobachtbar ist,
kann sie entweder durch Modellierung der Inflationsswapkurve mit einem affinen Laufzeitstrukturmodell
oder durch Verwendung eines nicht modellbasierten Proxys, wie z.B. der Differenz zwischen markt- und
umfragebasierten Inflationserwartungen, geschdtzt werden. Studien mit beiden Anséitzen implizieren,
dass der Léwenanteil der Bewegung der ILS-Raten in den letzten Jahren auf Schwankungen der Inflations-
risikoprémien zuriickzufiihren ist (e.g. Camba-Mendez and Werner, 2017).
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Tabelle A4.1
Effekt der Realzinserwartungen auf die Investitionspldne (ILS, qualitativ)

Ordered Probit-Schatzungen

Marginale Effekte auf die vorhergesagte

Abhdngige Variable: E[Ali'tﬂz]
Investitionswahrscheinlichkeit

Ausristunge Bauten Forschung &
n Entwicklung
abnehmen nicht zunehmen
verandern
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Tit+12 -0.066 0.021 0.004 -0.024
(0.067) (0.021) (0.004) (0.025)
Tits12 -0.116* 0.033*** 0.001 -0.035%**
(0.068) (0.020) (0.001) (0.020)
Tit+12 0.039 -0.006 -0.003 0.008
(0.077) (0.011) (0.005) (0.017)
BIP, 0.052%*%* -0.004 0.063**
(0.022) (0.023) (0.026)
Erw.Geschiftslage;, 0.075 0.055 0.166*
(0.078) (0.079) (0.089)
Unsicherheit;; -0.384*** -0.287*** -0.340%**
(0.038) (0.039) (0.044)
Beobachtungen 6,988 6,865 6,761
Ja Ja

Fixed Effects

Ja

*p**p**p<0.01

Anmerkung:
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Tabelle A4.2
Effekt der Realzinserwartungen auf die Investitionsplane (ILS, quantitativ)

Abhdngige Variable: E[Ali'tﬂz]

Ausristungen Bauten Forschung & Entwicklung
oLS oLS oLS
(1) (2) (3)
Tit+12 -0.075* -0.005 0.026
(0.040) (0.071) (0.040)
BIP; 0.002 0.041 0.005
(0.014) (0.026) (0.014)
Erw.Geschéftslage;, 0.049 0.005 0.143***
(0.053) (0.093) (0.052)
Unsicherheit;, -0.085*** -0.003 -0.045*
(0.025) (0.043) (0.024)
Konstante 0.013 -0.029 0.108
(0.075) (0.132) (0.074)
Beobachtungen 5,137 2,274 2,352
R2 0.027 0.036 0.038
Adjusted R? 0.014 0.008 0.013
Residual Std. Error 0.572 (df = 5067) 0.671 (df = 2209) 0.383 (df = 2291)
F Statistic 2.031*** (df = 69; 5067) 1.300* (df = 64; 2209) 1.506*** (df = 60; 2291)
Anmerkungen: P pTp<0.01

63



Anhang A4.3: Schatzungen mit alternativem Inflationsmass (umfragebasiert, Konsumenten)

Neben umfragebasierten Inflationserwartungen von professionellen Prognostikern gibt es fiir
den Euroraum auch Daten zu den Inflationserwartungen von Konsumenten. Diese werden im
Rahmen der ,,European Commission Consumer Survey” erhoben, die harmonisierte monatliche
Daten von Verbrauchern aus verschiedenen EU-Volkswirtschaften fiir einen Zeitraum von 12 Mo-
naten im Voraus liefert. Siehe Europadische Kommission (2006) fiir eine ausfiihrliche Beschrei-
bung der Umfrage.

In dieser alternativen Schatzung leiten wir die Realzinserwartungen der Unternehmen unter Ver-
wendung dieses umfragebasierten Masses fir Inflationserwartungen her. Tabelle A4.3 und Ta-
belle A4.4 zeigen die Schatzresultate dieser alternativen Spezifikation. Sie erhdrten den negati-
ven Zusammenhang zwischen Realzinserwartungen und Investitionen, den wir bereits mit unse-
rer Basisspezifikation identifiziert haben. Ein erwarteter Anstieg des Realzinses um einen Pro-
zentpunkt reduziert die geplanten Ausriistungsinvestitionen im Durchschnitt um 3.2%.

Tabelle A4.3
Effekt der Realzinserwartungen auf die Investitionspldne (EC Consumer Survey, qualitativ)

Ordered Probit-Schatzungen

Abhéngige Variable: E [Ali,tﬂz] Marginale Effekte auf die vorhergesagte In-

vestitionswahrscheinlichkeit

Ausristungen Bauten Forschung &
Entwicklung
abnehmen nicht zunehmen
verandern
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Tit+12 -0.040** 0.064*** 0.011*** -0.075%**
(0.020) (0.020) (0.004) (0.024)
Tit+12 -0.069*** 0.071*** 0.003 -0.074***
(0.021) (0.019) (0.002) (0.019)
Tit+12 -0.025 0.018** 0.009%**  .0.027***
(0.024) (0.011) (0.005) (0.016)
BIP, 0.079*** 0.046*** 0.061***
(0.017) (0.018) (0.020)
Erw.Geschéftslage;, 0.081 0.080 0.153*
(0.073) (0.074) (0.084)
Unsicherheit;, -0.397*** -0.292*** -0.339%**
(0.038) (0.039) (0.043)
Beobachtungen 7,112 6,991 6,885
Fixed Effects Ja Ja Ja
Anmerkung: "pTp " p<0.01
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Tabelle A4.4
Effekt der Realzinserwartungen auf die Investitionspldane (EC Consumer Survey, quantitativ)

Abhdngige Variable: E[Ali'tﬂz]

Ausristungen Bauten Forschung & Entwicklung
oLS oLS oLS
(1) (2) (3)
Tit+12 -0.032%* -0.039% -0.007
(0.013) (0.022) (0.012)
BIP; 0.029*** 0.054*** 0.002
(0.011) (0.019) (0.012)
Erw.Geschéftslage;, 0.062 -0.012 0.128***
(0.050) (0.090) (0.048)
Unsicherheit;, -0.094*** -0.003 -0.040*
(0.024) (0.042) (0.024)
Konstante 0.068 -0.110 0.052
(0.048) (0.083) (0.045)
Beobachtungen 5,219 2,314 2,391
R2 0.028 0.037 0.036
Adjusted R? 0.015 0.009 0.011
Residual Std. Error 0.572 (df = 5149) 0.669 (df = 2249) 0.384 (df = 2330)
F Statistic 2.113*** (df = 69; 5149) 1.343** (df = 64; 2249) 1.461** (df = 60; 2330)
Anmerkungen: P pTp<0.01
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Anhang A4.4: Robustheit der Kaufkraftparitdts-Annahme (Ausschluss von 2015)

Die in der Frihlingsumfrage 2015 formulierten Wechselkurserwartungen dirften massgeblich
von der Aufhebung des Mindestkurses von 1.20 CHF gegenliber dem Euro beeinflusst worden
sein. In dieser alternativen Schatzung schliessen wir das Jahr 2015 vom Stichprobenzeitraum
aus. Tabelle A4.5 und Tabelle A4.6 zeigen die Schatzresultate dieser alternativen Spezifikation.
Sie erharten den negativen Zusammenhang zwischen Realzinserwartungen und Investitionen,
den wir bereits mit unserer Basisspezifikation identifiziert haben. Ein erwarteter Anstieg des
Realzinses um einen Prozentpunkt reduziert die geplanten Ausristungsinvestitionen im Durch-
schnitt um 16.6%.

Tabelle A4.5
Effekt der Realzinserwartungen auf die Investitionspldne (Ausschluss von 2015)

Ordered Probit-Schatzungen

Abhéngige Variable: E [Ali,tﬂz] Marginale Effekte auf die vorhergesagte In-
vestitionswahrscheinlichkeit
Ausristungen Bauten Forschung &
Entwicklung
abnehmen nicht zunehmen
verandern
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Tits12 -0.199* 0.061*** 0.013%** -0.074%**
(0.114) (0.035) (0.007) (0.042)
Tits12 -0.291** 0.082*** 0.006** -0.088***
(0.116) (0.033) (0.003) (0.035)
Tit+12 -0.153 0.022 0.011 -0.033
(0.132) (0.019) (0.010) (0.029)
BIP, 0.049*** -0.0001 0.039*
(0.019) (0.019) (0.022)
Erw.Geschiftslage;, 0.066 0.048 0.144
(0.077) (0.078) (0.089)
Unsicherheit;, -0.382*** -0.264*** -0.335%**
(0.042) (0.043) (0.048)
Beobachtungen 6,113 6,012 5,928
Fixed Effects Ja Ja Ja
Anmerkung: P p " p<0.01
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Tabelle A4.6

Effekt der Realzinserwartungen auf die Investitionsplane (Ausschluss von 2015)

Abhdngige Variable: E[Ali'tﬂz]

Ausristungen Bauten Forschung & Entwicklung
oLS oLS oLS
(1) (2) (3)
Tit+12 -0.166** -0.137 0.023
(0.067) (0.120) (0.065)
BIP; 0.006 0.034 -0.002
(0.012) (0.021) (0.012)
Erw.Geschiftslage;, 0.029 -0.063 0.154***
(0.053) (0.096) (0.050)
Unsicherheit;; -0.088*** 0.032 -0.043
(0.027) (0.047) (0.027)
Konstante -0.237 -0.324 0.064
(0.146) (0.264) (0.143)
Beobachtungen 4,453 1,954 2,003
R?2 0.032 0.040 0.044
Adjusted R? 0.017 0.007 0.015

Residual Std. Error
F Statistic

0.569 (df = 4383)
2.107*** (df = 69; 4383)

0.673 (df = 1889)
1.218 (df = 64; 1889)

0.380 (df = 1942)
1.492%** (df = 60; 1942)

Anmerkungen:

* Kk kK

p*pp<0.01
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Anhang A4.5: Robustheit der Kaufkraftparitats-Annahme (Verwendung der Inflationserwar-
tungen des KOF Consensus Forecasts)

In dieser alternativen Schatzung leiten wir die Realzinserwartungen der Unternehmen direkt aus
den Inflationserwartungen fiir die Schweiz her, wie sie von Okonominnen und Okonomen im KOF
Consensus Forecast formuliert werden. Tabelle A4.7 und Tabelle A4.8 zeigen die Schatzresultate
dieser alternativen Spezifikation. Sie erharten den negativen Zusammenhang zwischen Realzins-
erwartungen und Investitionen, den wir bereits mit unserer Basisspezifikation identifiziert ha-
ben. Ein erwarteter Anstieg des Realzinses um einen Prozentpunkt reduziert die geplanten Aus-
ristungsinvestitionen im Durchschnitt um 7.3%.

Tabelle A4.7
Effekt der Realzinserwartungen auf die Investitionsplane (KOF Consensus Forecast, qualitativ)

Ordered Probit-Schatzungen

Abhdngige Variable: E [Ali'tﬂz] Marginale Effekte auf die vorhergesagte In-
vestitionswahrscheinlichkeit
Ausriistungen Bauten Forschung &
Entwicklung
abnehmen nicht zunehmen
verdndern
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Tit+12 -0.131%** 0.041*** 0.007*** -0.048***
(0.045) (0.014) (0.003) (0.016)
Tit+12 -0.169%** 0.048%** 0.002 -0.050%**
(0.045) (0.013) (0.001) (0.014)
Tit+12 -0.064 0.009 0.004 -0.014
(0.051) (0.008) (0.004) (0.011)
BIP; 0.058%** 0.012 0.049**
(0.016) (0.017) (0.019)
Erw.Geschiftslage;, 0.062 0.061 0.146*
(0.074) (0.074) (0.084)
Unsicherheit;; -0.393*** -0.287*** -0.337%**x*
(0.038) (0.039) (0.043)
Beobachtungen 7,112 6,991 6,885
Fixed Effects Ja Ja Ja
Anmerkung: "pTp " p<0.01

68



Tabelle A4.8

Effekt der Realzinserwartungen auf die Investitionspliane (KOF Consensus Forecast, quantita-

tiv)
Abhdéngige Variable: E[All-_tﬂz]
Ausristungen Bauten Forschung & Entwicklung
oLS oLS oLS
(1) (2) (3)

Tit+12 -0.073%** -0.084* -0.016

(0.027) (0.047) (0.026)
BIP; 0.014 0.036* -0.001

(0.010) (0.019) (0.011)
Erw.Geschiftslage;, 0.052 -0.021 0.126***

(0.051) (0.090) (0.048)
Unsicherheit;, -0.093*** -0.0004 -0.040*

(0.024) (0.042) (0.024)
Konstante 0.044 -0.133 0.047

(0.052) (0.091) (0.050)
Beobachtungen 5,316 2,722 2,277
R2 0.024 0.027 0.041
Adjusted R? 0.011 0.003 0.015
Residual Std. Error 0.879 (df = 5246) 1.314 (df = 2656) 0.558 (df = 2218)
F Statistic 1.834"* (df = 69; 5246) 1.124 (df = 65; 2656) 1.616™* (df = 58; 2218)
Anmerkungen: "pTp " "p<0.01
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Anhang A4.6: Robustheit der Kaufkraftparitats-Annahme (Verwendung der Inflationserwar-
tungen der KOF Investitionsumfrage im Friihling 2021)

In dieser alternativen Schatzung leiten wir die Realzinserwartungen der Unternehmen direkt aus
den Inflationserwartungen fir die Schweiz her, wie sie von den Unternehmen selber in der KOF
Investitionsumfrage im Frihling 2021 in einer Sonderumfrage formuliert werden. Tabelle A4.9
und Tabelle A4.10 zeigen die Schatzresultate dieser alternativen Spezifikation. Sie erharten den
negativen Zusammenhang zwischen Realzinserwartungen und Investitionen, den wir bereits mit
unserer Basisspezifikation identifiziert haben. Ein erwarteter Anstieg des Realzinses um einen
Prozentpunkt reduziert die geplanten Ausriistungsinvestitionen im Durchschnitt um 1.4%.

Tabelle A4.9
Effekt der Realzinserwartungen auf die Investitionsplane (KOF Investitionsumfrage 2021,
qualitativ)

Ordered Probit-Schatzungen

Abhdngige Variable: E [Ali'tﬂz] Marginale Effekte auf die vorhergesagte In-
vestitionswahrscheinlichkeit
Ausriistungen Bauten Forschung &
Entwicklung
abnehmen nicht zunehmen
verandern
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Tit+12 0.005 -0.002 0 0.002
(0.004) (0.001) (0) (0.002)
Tit+12 -0.001 0 0 0
(0.004) (0.001) (0) (0.001)
Tit+12 0.003 0 0 0.001
(0.005) (0.001) (0) (0.001)
BIP; - - -
Erw.Geschiftslage;, - - -
Unsicherheit;; -0.623*** -0.468*** -0.441%**
(0.143) (0.143) (0.165)
Beobachtungen 508 512 505
Fixed Effects Ja Ja Ja
Anmerkung: "pTp " p<0.01
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Tabelle A4.10

Effekt der Realzinserwartungen auf die Investitionspldne (KOF Investitionsumfrage 2021,

quantitativ)

Abhdngige Variable: E[AIMHZ]

Ausristungen Bauten Forschung & Entwicklung
oLS oLS oLS
(1) (2) (3)
Tit+12 -0.014%* -0.338%** -0.152%**
(0.006) (0.102) (0.047)
BIP; - - -
Erw.Geschéftslage;, - - -
Unsicherheit;, 0.746%** -0.336*** -0.085%**
(0.036) (0.058) (0.020)
Konstante 0.107*** -0.222* -0.069
(0.023) (0.130) (0.047)
Beobachtungen 340 168 129
R2 0.419 0.266 0.093
Adjusted R? 0.416 0.257 0.078

Residual Std. Error
F Statistic

0.330 (df = 337)
121.576*** (df = 2; 337)

0.385 (df = 165)
29.825*** (df = 2; 165)

0.203 (df = 126)
6.422%** (df = 2; 126)

Anmerkungen:

Kk kokk

P p*p<0.01
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Anhang A4.7: Schatzungen mit 24-Monate Prognosehorizont

In der Basisspezifikation fokussieren wir auf die Auswirkungen von Realzinserwartungen, die wir
aus den 12-Monats-Inflationserwartungen fiir den Euroraum gemass der «ECB Survey of Profes-
sional Forecasters» hergeleitet haben. In dieser alternativen Schatzung leiten wir die Realzinser-
wartungen der Unternehmen aus den 24-Monats-Inflationserwartungen fiir den Euroraum ge-
mass der «ECB Survey of Professional Forecasters» her. Tabelle A4.11 und Tabelle A4.12 zeigen
die Schatzresultate dieser alternativen Spezifikation. Sie erharten den negativen Zusammenhang
zwischen Realzinserwartungen und Investitionen, den wir bereits mit unserer Basisspezifikation
identifiziert haben. Ein erwarteter Anstieg des Realzinses um einen Prozentpunkt reduziert die
geplanten Ausristungsinvestitionen im Durchschnitt um 19.2%.

Tabelle A4.11
Effekt der Realzinserwartungen auf die Investitionspldne (24 Monate, qualitativ)

Ordered Probit-Schatzungen

Abhéngige Variable: E [Ali,t+24] Marginale Effekte auf die vorhergesagte In-
vestitionswahrscheinlichkeit
Ausristungen Bauten Forschung &
Entwicklung
abnehmen nicht zunehmen
verandern
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Titt2a -0.244** 0.057*** 0.010%** -0.067%**
(0.124) (0.030) (0.006) (0.035)
Tit+24 -0.160 0.051*** -0.006** -0.045***
(0.128) (0.032) (0.004) (0.028)
Tit+24 -0.334** 0.016 0.017 -0.033
(0.158) (0.013) (0.014) (0.027)
BIP, -0.025 -0.011 -0.029
(0.021) (0.022) (0.027)
Erw.Geschéftslage;, -0.094 -0.043 -0.068
(0.083) (0.086) (0.105)
Unsicherheit;, -0.038 -0.024 -0.246%**
(0.039) (0.041) (0.049)
Beobachtungen 7,144 7,027 6,890
Fixed Effects Ja Ja Ja
Anmerkung: PP p<0.01
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Tabelle A4.12

Effekt der Realzinserwartungen auf die Investitionspldne (24 Monate, quantitativ)

Abhdngige Variable: E[AILHM]

Ausristungen Bauten Forschung & Entwicklung
oLS oLS oLS
(1) (2) (3)
Titt24 -0.192%** -0.214* -0.060
(0.073) (0.129) (0.069)
BIP; -0.0001 0.020 -0.006
(0.013) (0.023) (0.013)
Erw.Geschéftslage;, 0.042 -0.036 0.121**
(0.051) (0.092) (0.049)
Unsicherheit;, -0.092*** -0.001 -0.039
(0.024) (0.042) (0.024)
Konstante -0.291* -0.504* -0.067
(0.166) (0.294) (0.161)
Beobachtungen 5,219 2,314 2,391
R2 0.028 0.037 0.036
Adjusted R? 0.015 0.009 0.012

Residual Std. Error
F Statistic

0.572 (df = 5149)
2.123%** (df = 69; 5149)

0.669 (df = 2249)
1.338** (df = 64; 2249)

0.384 (df = 2330)
1.468** (df = 60; 2330)

Anmerkungen:

Kk kokk

P p*p<0.01
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