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Kurzzusammenfassung

Es wird eine Methode zur Messung des Produktionsfaktors Kapital vorgeschlagen, in der
Vermogensarten nach ihrem Nutzungswert im Produktionsprozess gewichtet werden. Dazu
werden Nutzungskosten fiir die einzelnen Anlageklassen mit Hilfe von Daten der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen sowie anderer Quellen geschéitzt. Im Beobachtungszeit-
raum von 1991 bis 2010 nahm der aggregierte Kapitaleinsatz der Unternehmen erkennbar
starker zu als der amtlich ausgewiesene Kapitalstock. In der Gesamtwirtschaft gilt dies
nur fiir die zyklischen Expansionsphasen. Da das Statistische Bundesamt mit Bestands-
werten gewichtet, sind die voneinander abweichenden Wigungsschemata in Verbindung
mit den nach Vermogensarten variierenden Akkumulationsgeschwindigkeiten fiir die Un-
terschiede verantwortlich. Im Rahmen angebotsseitiger Zerlegungen des Wirtschaftswachs-
tums ergeben sich daraus Differenzen in den Schétzungen der Totalen Faktorproduktivitat.
Parametrische Produktionsfunktionsschatzungen werden von diesem Methodenunterschied
indessen nicht wesentlich beeinflusst.

Schliisselworter: Kapitalstock, Aggregation, Produktionsfunktion, TFP.
JEL Klassifikation: E01, 047, C43.



Non-technical Summary

Statistical data on capital services play an important role for empirical applications using
a macroeconomic production function. An example is the estimation of potential output
which is relevant for monetary, fiscal and structural policy issues. In Germany, the Fe-
deral Government, the Deutsche Bundesbank, the Council of Economic Experts and many
economic research institutes usually provide estimates which are based on a production
function approach, with capital measured by the aggregate capital stock data of the Fe-
deral Statistical Office.

For calculating aggregate capital services, the literature recommends to weight indivi-
dual capital goods according to their shares in the user costs of all fixed assets. As regards
aggregation, however, the fixed assets accounts of the Federal Statistical Office is based
on a balance-sheet approach, meaning that individual assets are weighted by their stock
values. The use of these data in production function applications is thus not intuitive from
a conceptual point of view. By contrast, the detailed statistics can be used to construct
aggregate indices of capital services. A prerequisite is the calculation of user costs for
individual assets.

According to the breakdown of the fixed assets accounts, user costs were calculated for
machinery and equipment, vehicles, intangible assets, commercial and residential property.
The statistical data are mainly taken from the national accounts. Following the ex ante
approach, expected values are taken from external sources and, if unavailable, they are
modelled econometrically. The differences in the levels of asset-specific user costs are due
primarily to differences in the depreciation rates for wear and tear as well as economic
obsolescence, whereas it is of minor importance that expected capital gains/losses and
effective marginal tax rates differ from one asset to another. In sum, the use of intangibles
in the production process is most expensive, followed by machinery and equipment as well
as vehicles. The services of commercial and residential property are cheapest.

In the observation period between 1991 and 2010, the index series of aggregate capi-
tal services increase somewhat more strongly and are visibly more procyclical than the
aggregate capital stock series of the Federal Statistical Office. The difference can be ex-
plained by the fact that investment in movable and intangible assets, which are given a
higher weight than structures in the user cost approach, has on average been slightly more
dynamic than construction activity and more strongly prone to cyclical fluctuations. This
is relevant for the estimates of total factor productivity using Solow growth accounting.
However, parametric estimates of approximate production functions in the Kmenta model
remain unaffected by the form of capital measurement.



Nicht technische Zusammenfassung

Statistische Angaben zum Kapitaleinsatz spielen fiir empirische Anwendungen, die sich
des theoretischen Konstrukts einer makrodkonomischen Produktionsfunktion bedienen, ei-
ne wichtige Rolle. Hierzu gehort die Schatzung des gesamtwirtschaftlichen Produktions-
potenzials, das fiir geld-, finanz- und strukturpolitische Fragestellungen relevant ist. In
Deutschland fiithren unter anderem die Bundesregierung, die Deutsche Bundesbank, der
Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und zahl-
reiche wirtschaftswissenschaftliche Forschungsinstitute regelméfiig Rechnungen durch, die
allesamt auf einem produktionstheoretischen Zusammenhang fuflen und hinsichtlich der
Messung des Faktors Kapital die aggregierten Kapitalstockangaben des Statistischen Bun-
desamts verwenden.

Die wissenschaftliche Literatur empfiehlt, zur Bestimmung des aggregierten Kapitalein-
satzes Vermogensgiiter entsprechend ihres Anteils an den Gesamtkosten fiir die Nutzung
von Sachanlagen im Herstellungsprozess zu gewichten. Die amtliche Anlagevermogensrech-
nung verfolgt mit Blick auf die Aggregation hingegen einen bilanziellen Ansatz, d.h. die
Vermogensarten gehen mit ihren Bestandswerten in das Gesamtergebnis ein. Fiir produkti-
onstheoretische Analysen ist die Verwendung der aggregierten Angaben mithin aus konzep-
tioneller Sicht nicht naheliegend. Demgegeniiber lassen sich auf Basis der Detailstatistiken
Indexreihen fiir den aggregierten Kapitaleinsatz ermitteln. Voraussetzung ist dafiir aller-
dings die Berechnung von Nutzungskosten nach Vermogensarten.

Entsprechend der Gliederung der Anlagevermdégensrechnung werden Nutzungskosten
fiir Maschinen und Geréte, Fahrzeuge, immaterielle Vermogensgegenstinde, Gewerbe- und
Wohnbauten berechnet. Die statistischen Daten stammen weitgehend aus den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen. Dem Grundprinzip des Fz ante-Ansatzes folgend werden
aber Erwartungsgroffien externen Quellen entnommen; falls nicht vorhanden, wird die Er-
wartungsbildung modellhaft nachgezeichnet. Die Niveauunterschiede zwischen den anla-
gespezifischen Nutzungskosten sind primér auf Differenzen in den Abschreibungsséitzen
fiir technischen Verschleil und wirtschaftliches Veralten zuriickzufiihren; von geringerer
Bedeutung sind die giiterspezifischen Abstufungen bei den erwarteten Kapitalgewinnen
bzw. -verlusten und der effektiven Grenzsteuerbelastung. Insgesamt ist die Nutzung von
immateriellen Vermogensgiitern am teuersten, gefolgt von Maschinen und Geréten sowie
Fahrzeugen. Am unteren Ende rangieren die Gewerbe- und Wohnbauten.

Die auf Basis der Nutzungskosten ermittelten Indexreihen fiir den aggregierten Kapital-
einsatz weisen im Betrachtungszeitraum von 1991 bis 2010 eine etwas grofiere Steigung auf
und sind sichtbar stédrker prozyklisch als die Kapitalstockreihen des Statistischen Bundes-
amts. Die Unterschiede lassen sich dadurch erkldren, dass die Investitionen in bewegliche
und immaterielle Anlagegiiter, die im Vergleich zu den Bauten im Nutzungskostenansatz
hoher gewichtet werden, im Mittel etwas dynamischer waren als die Bauaktivitdten aus-
gefallen sind und vor allem ausgeprigteren zyklischen Schwankungen unterworfen sind.
Dies hat Folgen fiir die Schatzung der totalen Faktorproduktivitdt im Rahmen von Solow-
Wachstumszerlegungen. Auf parametrische Schiatzungen approximativer Produktionsfunk-
tionen im Kmenta-Modell ist die Verwendung verschiedener Reihen fiir den Faktor Kapital
hingegen ohne Bedeutung.
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Ein nutzungskostenbasierter Ansatz
zur Messung des Faktors Kapital

in aggregierten Produktionsfunktionen’

1 Einleitung

Die empirische Wirtschaftsforschung bedient sich zur Modellierung gesamtwirtschaftlicher
Produktionsprozesse hdaufig des theoretischen Konstrukts einer aggregierten Produktions-
funktion, welche die in einem Zeitraum erzeugten Giiter mit den verwendeten Einsatzfak-
toren verkniipft. Ein wichtiges Anwendungsgebiet ist die produktionstheoretisch fundierte
Schéatzung des Produktionspotenzials. In Deutschland ist diese Methode zur Bestimmung
der Wachstumsmaglichkeiten inzwischen weit verbreitet. Uber langjiahrige praktische Er-
fahrungen auf diesem Gebiet verfiigen beispielsweise die Deutsche Bundesbank (Bbk, 2003,
2007b) und der Sachverstédndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung (SVR, 2003, 2007). Seit der Verankerung der Schuldenbremse im Grundgesetz ist
die Bundesregierung verpflichtet, zur Ermittlung des Konjunktureinflusses auf die Netto-
kreditaufnahme das Schétzverfahren der EU-Kommission (D’Auria et al., 2010) zur Be-
stimmung der gesamtwirtschaftlichen Produktionsliicke anzuwenden, welches seit einigen
Jahren ebenfalls auf einer aggregierten Produktionsfunktion fuft (BMF, 2011; BMWj,
2011). Die Gemeinschaftsdiagnose der fithrenden Wirtschaftsforschungsinstitute ist bei der
Erstellung ihrer mittelfristigen Wachstumsprojektion auftragsgemifi auch an dieses Ver-
fahren gebunden. Unter den internationalen Institutionen hat sich — abgesehen von der
EU-Kommission — die OECD auf die Verwendung eines produktionstheoretischen Schétz-
ansatzes festgelegt (Cotis et al., 2004, Box 1).

Die aggregierte Produktionsfunktion modelliert die Bruttowertschopfung — oder das
BIP bei Betrachtung der Volkswirtschaft als Ganzes — als Funktion des Arbeitsvolumens
und der Nutzung des vorhandenen Kapitalstocks unter Beriicksichtigung einer Produkti-
vitdtskomponente, die in der Regel als Totale Faktorproduktivitit (TFP) gemessen wird.
In Potenzialschéitzungen wird heutzutage iiblicherweise auf die Vorgabe einer parametri-
schen Spezifikation des produktionstheoretischen Zusammenhangs verzichtet;* den Rechen-
rahmen bildet stattdessen die Wachstumszerlegung nach Solow (1957). Da die Produkti-
onsfunktion Stromgréfien zueinander in Beziehung setzt, ldsst sich das Anlagevermogen
als Kapitaleinsatz nur unter der Annahme verwenden, dass die produktive Leistung eines
Vermogensgegenstands in einer Periode proportional zu dessen (realem) Nutzungswert in
der Produktion ist.

O Adresse: Deutsche Bundesbank, Zentralbereich Volkswirtschaft, Wilhelm-Epstein-Str. 14, 60431 Frank-
furt am Main, Email: thomas.knetsch@bundesbank.de. Der Autor dankt Oda Schmalwasser, Karl-Heinz
Todter und Gerhard Ziebarth fiir wertvolle Hinweise und Reiner Mahr fiir die Aufbereitung des statisti-
schen Datenmaterials. Die hier vertretenen Auffassungen sind die persénliche Meinung des Autors und
spiegeln nicht notwendigerweise die Sichtweise der Deutschen Bundesbank wider.

In den neunziger Jahren wurden parametrische Ansitze noch verwendet (z.B. Bbk, 1995).




Die Anwendungen fiir Deutschland basieren auf den Kapitalstockangaben der amtlichen
Statistik, wobei die hier erwéhnten Institutionen mit Ausnahme der EU-Kommission die
Bruttobestéinde verwenden.? Schmalwasser und Schidlowski (2006) weisen darauf hin, dass
,das Bruttoanlagevermogen die geeignete Grofe [sei], wenn es um die Analyse von Produk-
tionsprozessen geh[e].“ (S. 1110) In der Kapitalstockrechnung des Statistischen Bundesamts
erfolgt die Aggregation verschiedener Vermogensarten iiber deren Anteile am Wert des Ge-
samtbestands, wahrend die wissenschaftliche Literatur — ausgehend von der Arbeit von
Jorgenson und Griliches (1967) — und internationale Sachverstindige (z.B. OECD, 2009)
dazu raten, im vorliegenden Kontext mit den jeweiligen Anteilen an den Nutzungskosten
aller produktiv eingesetzten Kapitalgiiter zu gewichten.

Im vorliegenden Beitrag wird ein Verfahren vorgeschlagen, wie Indexreihen fiir den Ka-
pitaleinsatz der deutschen Wirtschaft als Ganzes sowie des Unternechmenssektors (ohne
Wohnungswirtschaft) und der Kapitalgesellschaften zur Verwendung in aggregierten Pro-
duktionsfunktionen schéitzungsweise ermittelt werden konnen. Zentrale Informationsquel-
len sind zum einen die Angaben der amtlichen Anlagevermogensrechnung — jedoch nicht
im Aggregat, sondern getrennt nach den veréffentlichten Vermdégensarten Maschinen und
Gerite, Fahrzeuge, immaterielle Vermogensgegenstande, Nichtwohnbauten und Wohnbau-
ten. Zum anderen werden weitere Daten aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(VGR) wie Abschreibungen und Investitionsgiiterdeflatoren sowie andere Quellen (z.B.
iiber Inflationserwartungen und effektive marginale Kapitaleinkommensteuersétze) heran-
gezogen, um Nutzungskosten fiir die betrachteten Anlageklassen auf Basis der neoklassi-
schen Investitionstheorie (Hall und Jorgenson, 1962) zu berechnen.?

Zeitreihen fiir den aggregierten Kapitaleinsatz der deutschen Wirtschaft werden von
der OECD und EU KLEMS im Rahmen internationaler Datensammlungen regelméfig
veroffentlicht (Schreyer und Webb, 2006; O’Mahony und Timmer, 2009). Diese beruhen
zwar auf denselben methodischen Grundlagen wie der hier vorgeschlagene Ansatz. In der
konkreten Rechenweise gibt es allerdings einige Unterschiede. Die OECD und EU KLEMS
basieren ihre Rechnungen auf mehr als die in der amtlichen Vermogensrechnung ausgewie-
senen Anlageklassen, indem sie beispielsweise Ausriistungen der Informations- und Kom-
munikationstechnik (IKT) gesondert betrachten. Aulerdem werden iiber die Lander hin-
weg dieselben Annahmen getroffen (z.B. Fz post-Messung der geforderten Rendite bei EU
KLEMS) und Parameter einheitlich gesetzt (z.B. Abschreibungssétze, Investitionsgiiter-
preise). Damit steigt im Einklang mit der Zielsetzung von OECD und EU KLEMS die

’Die EU-Kommission verwendet die Nettobestiinde, d.h. die Bruttobestinde abziiglich der kumulierten
Abschreibungen.

3Im Zusammenhang mit der grofen VGR-Revision vom Sommer 2011 wird gegenwirtig die preisbe-
reinigte Anlagevermdogensrechnung von der Festpreisbasis auf die Vorjahrespreisbasis umgestellt, die bei-
spielsweise in der Inlandsproduktberechnung bereits seit einigen Jahren géngige Praxis ist. Sichtbar wird
der Methodenwechsel unter anderem dadurch, dass die preisbereinigten Kapitalstockangaben nicht mehr
als Volumenaggregate (d.h. in Mrd. Euro eines Basisjahrs), sondern als Kettenindex dargestellt werden.
Dieser methodische Unterschied ist fiir die in der Untersuchung durchgefithrten Rechnungen unerheblich.
Allerdings liegen bislang lediglich Angaben fiir die Gesamtwirtschaft vor. Die Resultate fiir den Unter-
nehmenssektor und die Kapitalgesellschaften basieren auf Kapitalstockangaben, die unter der Annahme
geschitzt sind, dass sich die Anteilsstruktur durch den Methodenwechsel nicht gedndert hat.



internationale Vergleichbarkeit der Daten. Die vorliegenden Arbeit stellt indessen eine Kon-
formitit zur Anlagevermogensrechnung des Statistischen Bundesamts soweit moglich her.

Mit Blick auf die Messung des Faktors Kapital ist das Hauptergebnis der Studie, dass
der Kapitaleinsatz im Beobachtungszeitraum durchschnittlich etwas stiarker zugenommen
hat als das aggregierte Anlagevermogen gemafl der amtlichen Statistik. Hierfiir ist aus-
schlaggebend, dass die Akkumulation von Gebéduden, die aufgrund ihrer vergleichsweise
hohen Bestandswerte in die Kapitalstockrechnung des Statistischen Bundesamts mit ei-
nem groflen Gewicht eingehen, nicht die Geschwindigkeit der Bildung von beweglichen
Anlagevermogen erreichte. Die Differenz zwischen den beiden Ansétzen ist im Unterneh-
mensbereich grofler als in der Gesamtwirtschaft.

Bei der nicht-parametrischen Modellierung des makrookonomischen Produktionszusam-
menhangs beeinflusst die Messung des Faktors Kapital automatisch die TFP-Komponente,
die als Residualgrofle aus der Wachstumszerlegung hervorgeht. Dies kann Implikationen
fiir die rechnerisch ausgewiesene Rate des technischen Fortschritts haben. Nach dem hier
dargelegten empirischen Befund ist im Durchschnitt lediglich ein kleiner Teil der Pro-
duktivitdtszunahme einer Arbeitsstunde, der in der Zerlegung auf Basis der amtlichen
Kapitalstockangaben dem TFP-Zuwachs zugerechnet wird, als Kapitalintensivierung zu
interpretieren. Der Effekt kann in zyklischen Expansionsphasen allerdings durchaus eine
wahrnehmbare Groéflenordnung annehmen. Auf Schétzungen approximativer Spezifikatio-
nen des Produktionszusammenhangs hat der Methodenunterschied in der Kapitalmessung
keinen wesentlichen Einfluss.

Der Aufsatz ist wie folgt gegliedert: Im néchsten Abschnitt werden die produktions-
theoretischen Grundlagen fiir die Messung des aggregierten Kapitaleinsatzes im Fall hete-
rogener Vermogensgiiter skizziert. Darauf aufbauend wird argumentiert, dass die Aggre-
gationserfordernisse der theoretischen Literatur in der Anlagevermogensrechnung des Sta-
tistischen Bundesamts zwar beziiglich der zeitlichen Heterogenitat (d.h. mit Blick auf die
unterschiedlichen Beschaffungszeitpunkte von Kapitalgiitern) als erfiillt angesehen werden
konnen, nicht aber im Bezug auf die unterschiedlichen Vermogensarten. In Abschnitt 3
werden daher als Basis fiir die angemessene Aggregation Nutzungskosten der fiinf amt-
lich ausgewiesenen Vermogensarten berechnet. In Abschnitt 4 werden die auf Nutzungs-
kostenbasis ermittelten Indexreihen vorgestellt und den vergleichbaren Angaben aus der
Anlagevermogensrechnung gegeniibergestellt. Nutzungskosten und Kapitaleinsatz werden
als Aggregate jeweils fiir die Gesamtwirtschaft, den Unternehmenssektor (ohne Wohnungs-
wirtschaft)? und die Kapitalgesellschaften ermittelt. Abschnitt 5 beschiiftigt sich mit den
Implikationen fiir die Solow-Wachstumszerlegung und parametrische Produktionsfunkti-
onsschéitzungen. Die Arbeit endet mit einem Fazit.

4Der Einfachheit halber wird im Folgenden lediglich vom Unternehmenssektor gesprochen.



2 Die Aggregationsproblematik beim Faktor Kapital
aus theoretischer und empirischer Sicht

Die produktions- und indextheoretischen Grundlagen fiir die Messung des Kapitaleinsat-
zes im makrodkonomischen Produktionszusammenhang werden im ersten Teil dieses Ab-
schnitts dargelegt. Im zweiten Teil wird erlautert, warum die Kapitalstockrechnung des
Statistischen Bundesamts die Anforderungen nur teilweise erfiillt.

2.1 Produktions- und indextheoretische Grundlagen

In makrockonomischen Untersuchungen wird haufig eine aggregierte Produktionsfunktion
der Form Y (t) = A(t)F(K(t),L(t)) angenommen, wobei Y die Erzeugung, K und L die
priméren Einsatzfaktoren Kapital und Arbeit, A der TFP-Index und ¢ der Zeitindex sind.
Die Funktion F(-) erfiillt die Bedingung steigender, abnehmender Grenzertrige in beiden
Argumenten und weist die Eigenschaft konstanter Skalenertrige auf.

Aggregationsprobleme bestehen im Allgemeinen beziiglich der funktionalen Form sowie
bei allen Input- und Outputgréfien.® Dies liegt an firmenspezifischen Produktionstechnolo-
gien, die sich nur unter sehr restriktiven Annahmen zusammenfassend als F'(-) ausdriicken
lassen,® und aufgrund der Tatsache, dass sich hinter jeder MaBzahl heterogene Einhei-
ten verbergen. Die in der Literatur bereits seit lingerer Zeit breit gefithrte Diskussion,
ob die Vorstellung einer aggregierten Produktionsfunktion aus aggregationstheoretischer
Sicht iiberhaupt sinnvoll ist, spielt hier aber ebensowenig eine Rolle wie die Frage nach der
angemessenen Interpretation dieser zentralen makrodkonomischen Modellkomponente. Vor
dem Hintergrund der Zielsetzung der Studie geniigt der Hinweis auf die empirische Relevanz
aggregierter Produktionsfunktionen, die fiir die standardméfig verwendeten funktionalen
Formen wie Cobb-Douglas (CD) oder einer Technologie mit konstanter, aber von 1 ver-
schiedener Substitutionselastizitit (CES) zwischen Arbeit und Kapital als nachgewiesen
gilt (Fisher, 1971; Fisher et al., 1977).

Im Folgenden wird allein Heterogenitét beziiglich des Faktors Kapital zugelassen. Kon-
kret unterstellt wird eine Produktionsfunktion der Form

Y(t) = A F{Ki(1)}, L(1)). (1)

Damit wird die Existenz von F(-) vorausgesetzt. Bei Y und L handelt es sich annahme-
geméfl um homogene Groflen, und K; misst den Kapitaleinsatz der fiir sich genommen

°Felipe und Fisher (2003) geben hierzu einen umfassenden Literaturiiberblick einschliellich sehr skep-
tischer Schlussfolgerungen, was die theoretische Fundierung aggregierter Produktionsfunktionen betrifft.

6 Auf Nataf (1948) geht das Ergebnis zuriick, dass sich firmenspezifische Produktionsfunktionen in Arbeit
und Kapital — ohne die Annahme effizienter Produktion — genau dann als funktionale Form in aggregierten
Argumenten fiir Arbeit und Kapital ausdriicken lassen, wenn jede einzelne von ihnen additiv separabel in
den Produktionsfaktoren ist.



homogenen Vermogensart ¢ mit ¢ = 1,2, ..., I. Ferner wird angenommen, dass ein aggre-
giertes Maf} fiir den Faktor Kapital mittels beobachtbarer Giiter- und Faktorpreise sowie
der funktionalen Einkommensverteilung berechnet werden kann.”

Zwei Ergebnisse der Aggregationstheorie sind fiir die Messung und Indexkonstruktion
des Faktors Kapital von unmittelbarem Interesse. Erstens folgt aus Leontief’s (1947) Theo-
rem, dass die Kapitalaggregation genau dann moglich ist, wenn die Grenzrate der Substi-
tution zwischen jedem einzelnen Kapitalgiiterpaar unabhéngig vom Faktor Arbeit ist. Fiir
die zeitliche Heterogenitét bedeutet dies, dass Giiter derselben Vermogensklasse, die zu un-
terschiedlichen Zeitpunkten beschafft worden sind, aggregiert werden kénnen, sofern deren
Qualitatsunterschiede vollstandig als kapitalvermehrender technischer Fortschritt darstell-
bar sind und die Investitionsvolumina jahrgangsweise in Effizienzeinheiten ausgedriickt
werden (Fisher, 1965). Zweitens empfiehlt sich die Aggregation von Vermégensgiitern ver-
schiedener Klassen anhand der Nutzungskosten im Produktionsprozess (Jorgenson und
Griliches, 1967). Dies ergibt sich geméfl dem Euler-Theorem fiir die kostenminimale Input-
kombination ({K;}, L) zur Erzeugung der Outputmenge Y aus dem Zusammenhang

1

(t)+ Y r(OE(1), (2)

i=1

wnl

p(B)Y (t) = w(t)

wobei p der Outputpreis, w der Nominallohn und r; die Nutzungskosten des Vermogens-
gegenstands ¢ sind.

Waihrend Lohne und Giiterpreise iiblicherweise beobachtbar sind, gibt es fiir die Nut-
zungskosten der Vermogensgiiter — bis auf wenige Ausnahmen wie den Mieten fiir Wohn-
gebédude und den Leasingraten fiir einige Anlagegiiter — keine verfiigharen Marktinforma-
tionen. Daher werden die Kapitalnutzungskosten in der Regel {iber eine Bestimmungs-
gleichung berechnet, die aus der neoklassischen Investitionstheorie abgeleitet ist. Unter
Beriicksichtigung des Steuersatzes auf Gewinneinkommen 7 und den fiir jedes Investitions-
gut 7 spezifischen kiinftigen Steuererméafligungen und Subventionen mit dem Barwert wu;
bemessen sich nach Auerbach (1983) die Nutzungskosten als

T —u(?)

=T

[(=(0) = 7 (0) +8:(8) — (mE(2) = 7°(8)) | (o), (3)

wobei z der Zinsertrag einer alternativen Anlage (Opportunitéitskosten), ¢; die Rate des
materiellen Kapitalverzehrs und ¢; der Beschaffungspreis des Anlageguts i sind. Die erwar-
teten Preissteigerungen in der Vermogensklasse ¢ sind mit 7{ bezeichnet und die erwartete
allgemeine Teuerung mit 7°.

Das Ma# fiir den Einsatz aller Kapitalgiiter ergibt sich aus der Aggregation der Besténde
der einzelnen Vermogensklassen auf Basis der Kapitaleinkommensanteile. Indextheoretisch

"Dies ist in der Literatur nicht unumstritten. Ausgelést durch Robinson (1953-54) kam es vor Jah-
ren diesbeziiglich zur sogenannten Cambridge-Cambridge Kapital-Kontroverse, die aber hier nicht niher
thematisiert werden soll.



vorteilhaft ist dabei die Verwendung eines Divisia-Index,® der als Térnqvist-Approximation
in diskreter Zeit dem folgenden Konstruktionsprinzip folgt:

INNAOEDS % [s(t) + s(t — D] AIn K (1), (@)

wobei s; = r;K;/ 2]1:1 r;K; den Anteil des Kapitalguts ¢ an den Gesamtnutzungskosten
aller Kapitalgiiter und A den Differenzenoperator bezeichnet.

2.2 Die Kapitalstockrechnung des Statistischen Bundesamts

Die Kapitalstockrechnung des Statistischen Bundesamts ist grundsétzlich so konzipiert,
dass das zeitliche Heterogenitétsproblem als gelost angesehen werden kann, wenn sich die
Qualitédtsunterschiede der in verschiedenen Jahren angeschafften Investitionsgiiter dersel-
ben Vermogensklasse vollsténdig in den Preisen niederschlagen. Hintergrund ist die Verbes-
serung der Methoden zur Qualitédtsbereinigung in der Preismessung von Investitionsgiitern
beispielsweise durch die verbreitete Nutzung hedonischer Verfahren (z.B. Bbk, 2005).

Dies kann formal wie folgt verdeutlicht werden. Der Neupreis des Investitionsguts ¢ mit
den Qualitidtsmerkmalen €;(¢) ldsst sich schreiben als ¢;(t) = (1 + m;(¢))Q:(€%(t)), wobei
(1+m(t)) die reine Teuerungs- und Q;(€;()) die Qualititskomponente im Preis sind.? Der
preisbereinigte Investitionsjahrgang I;(t) ergibt sich rechnerisch aus den (nominalen) Inve-
stitionsaufwendungen [7'(¢) durch Deflationierung mit der reinen Teuerungskomponente.
Aus Li(t) = IMt) /(1 +mi(t)) = Qi(S(2)) x (I(t)/q(t)) folgt, dass die preisbereinigten In-
vestitionsjahrgiange in Effizienzeinheiten gemessen werden, weil sie als Produkt des Investi-
tionsguts in ,natiirlichen“ Einheiten (I7*(¢)/q¢;(t)) und dem jeweiligen Grad der technischen
Effizienz ®;(t) = Q;(€(t)) ausgedriickt werden kénnen.

Der preisbereinigte Kapitalbestand wird ermittelt aus der Kumulation der preisberei-
nigten Investitionsjahrgénge unter Beriicksichtigung der Abgénge:
IP(t) Ip(t—1) 17(0)

(D + [1—di(t — 1))@t — 1)m + ..+ [1 = di(0)] @4(0) 2+ (0)

wobei d; die (geometrisch-degressive) Abgangsrate der Anlageklasse i ist.!® In Analogie
zu Hulten (1992) kann hieraus ein Index der im Kapitalstock gebundenen technischen

Effizienz W;(t) ermittelt werden. Demnach ist K;(t) = U;(¢) K[ (t), wobei K definiert ist
als der Bestand an Vermogensgiitern der Klasse ¢, die aus technischer Sicht homogen ist.

8Es handelt sich dabei um einen ,,exakten® Index, d.h. er ist konsistent mit einer Approximation zweiter
Ordnung fiir eine logarithmierte allgemeine Produktionsfunktion (Diewert, 1976).

9Durch die Bezugnahme auf den Neupreis braucht das Alter eines Vermogensgegenstands, das im All-
gemeinen ebenfalls ein preisbestimmendes Merkmal ist, hier nicht betrachtet zu werden.

10Aus Griinden der Vereinfachung wird hier eine konstante Abgangsrate angenommen. Tatséchlich be-
rechnet das Statistische Bundesamt die Abgénge aus der Verkniipfung der Investitionsjahrgéinge mit einer
Abgangsfunktion, in welcher die effektive Nutzungsdauer als Wahrscheinlichkeitsverteilung abgebildet wird
(Schmalwasser und Schidlowski, 2006).



Im Unterschied zur zeitlichen Heterogenitéit behandelt die amtliche Kapitalstockrech-
nung das Problem der Aggregation von Vermogensgiitern verschiedener Klassen nicht auf
eine Weise, die den im vorigen Abschnitt dargestellten theoretischen Grundsétzen ent-
spricht. Als Wigungsschema fiir den aggregierten Kapitalstock verwendet das Statistische
Bundesamt die Anteile der Vermogensklassen am Gesamtwert aller Anlagegiiter, was einem
bilanziellen Ansatz auf Basis der Bruttogréfien gleicht.!* Aus konzeptioneller Sicht ist daher
die Nutzung dieser Statistik fiir Schatzungen des Produktionspotenzials problematisch.

Das detaillierte Ausgangsmaterial der amtlichen Anlagevermoégensrechnung kann aller-
dings dazu verwendet werden, eine auf den Nutzungswert der Anlagegiiter abgestellte Grofie
fiir den aggregierten Kapitaleinsatz ndherungsweise zu ermitteln. Nach (4) gehen dabei die
Informationen zum Verlauf der preisbereinigten Bruttobestéinde der einzeln ausgewiesenen
Anlagearten ein. Hinzu kommt das addquate Gewichtungsschema, zu dessen Ermittlung
die Nutzungskosten der entsprechenden Anlagearten in der Produktion zu berechnen sind.

Die Aufgliederung des Anlagevermdégens in Maschinen und Geriéte, Fahrzeuge, immate-
rielle Vermogensgegenstiande, Nichtwohnbauten sowie Wohnbauten ist so grob, dass inner-
halb dieser Klassen noch von einer betrachtlichen Heterogenitéit auszugehen ist. Auf Basis
der offentlich zugénglichen Daten ist das Aggregationsproblem nicht vollstindig losbar,
weil der bilanzielle Ansatz des Statistischen Bundesamts die rechnerische Zusammenfas-
sung der Vermogensarten auf tieferer Gliederungsebene nach wie vor bestimmt. Allerdings
diirfte der darauf zuriickzufithrende Messfehler im Verhéltnis zum konzeptionellen Fort-
schritt, den die nutzungskostenorientierte Aggregation auf der hoheren Gliederungsstufe
mit sich bringt, als gering zu veranschlagen sein.

Schliellich ist darauf hinzuweisen, dass das Statistische Bundesamt das Anlagevermégen
zeitpunktbezogen zum Jahreswechsel ausweist.!? In der vorliegenden Untersuchung ist es
wie in zahlreichen makrookonomischen Anwendungen jedoch zweckméfig, den jahresdurch-
schnittlichen Bestand zu betrachten. In festen Preisen eines Basisjahrs sind der Jahres-
endbestand einer Periode und der Jahresanfangsbestand der Folgeperiode identisch. Der
Jahresdurchschnittsbestand ldsst sich mithin {iber das arithmetische Mittel der Sténde
benachbarter Jahre approximieren (Schmalwasser und Schidlowski, 2006, S. 1108). An die-
sem einfachen Verfahren der Durchschnittsbildung wird im Fall der Vorjahrespreisbasis
festgehalten, obwohl die Identitit konstruktionsbedingt nicht mehr gegeben ist.!3

1Tn der Festpreisbasis bedeutet dies, dass die Volumenangaben der Vermogensarten (in Mrd. Euro eines
Basisjahrs) summiert werden. Dies entspricht einer Gewichtung geméf den Wertanteilen der Vermégens-
arten im Basisjahr. In der Vorjahrespreisbasis werden dagegen die Wertanteile des Vorjahrs als Wagungs-
schema verwendet. Vgl. dazu z.B. Tédter (2007).

12Vor der VGR-Revision im Sommer 2011 wurden Jahresanfangsbestinde berichtet, seither sind es den
internationalen Konventionen folgend Jahresendbestéinde (Réth und Braakmann, 2011).

13Nach Riith und Braakmann (2011) éndert sich am Indexverlauf ,nicht viel“ (S. 853), wenn Endsténde
statt Jahresdurchschnittswerte betrachtet werden.



3 Berechnung von Kapitalnutzungskosten

Fiir die meisten Vermogensgiiter liegen keine représentativen Marktinformationen iiber
deren Nutzungskosten vor. Als wichtige Ausnahme kénnen Wohnbauten gelten. Die Ver-
wendung der Marktinformationen bei dieser Anlageklasse konnte grundsétzlich ins Auge
gefasst werden, weil der Mietwohnungsmarkt in Deutschland weitgehend wettbewerblich
organisiert ist und die gesamte Angebotsbreite — wenngleich wohl nicht génzlich reprisen-
tativ — abdeckt. Um methodische Differenzen bei der Nutzungskostenberechnung zwischen
den Vermogensarten zu vermeiden, werden Wohnbauten im Folgenden allerdings wie die
anderen Anlageklassen behandelt.

Kapitalnutzungskosten werden mittels (3) berechnet. In der Literatur wird zwischen der
Ezx post- und Ezr ante-Berechnung unterschieden, wobei auch Mischformen diskutiert wer-
den (Oulton, 2007). Dem FEz post-Ansatz liegt das Bestreben zugrunde, Kapitalnutzungs-
kosten unter ausschlieSlicher Verwendung von Zahlen eines konsistenten Rechenwerks zu
berechnen und damit die Ergebnisse objektiv nachvollziehbar sowie auf einfache Weise re-
produzierbar zu machen. Dies wird in der Regel von den VGR angeboten. Zur Bestimmung
der Sachkapitalrendite muss jedoch auf gesamtwirtschaftliche Gewinngréfien zuriickgegrif-
fen werden, bei deren statistischer Erfassung erhebliche Unschérfen in Rechnung zu stellen
sind. Noch schwerer wiegt der theoretische Einwand, wonach fiir Investitionen nicht die
tatsdchlich realisierte Rentabilitdt, sondern die Renditeerwartung zum Zeitpunkt der Ent-
scheidung von Belang ist. Im Ez ante-Ansatz werden die Kalkulationsgrundlagen von Inve-
stitionsentscheidungen approximiert, indem die Verzinsung einer Alternativanlage als Ren-
diteerfordernis des Investors angesehen wird und die erwarteten Kapitalgewinne/-verluste
aus der Beobachtung und Fortschreibung von (relativen) Teuerungstendenzen abgeleitet
werden.

Die hier vorgeschlagene Berechnung der Kapitalnutzungskosten folgt im Grundsatz der
FEx ante-Methode. Soweit theoretisch geboten, werden allerdings VGR-Daten verwendet.
Die Erwartungsbildung wird ¢konometrisch modelliert — es sei denn, es liegen adidquate
Informationen zu den entsprechenden Sachverhalten aus Befragungsdaten (z. B. Inflati-
onserwartungen) oder anderen einschlidgigen Quellen (z. B. effektive marginale Kapitalein-
kommensteuersétze) vor. Aus empirischer Sicht ist damit der Effekt verbunden, dass die
Komponenten der Kapitalnutzungskosten im Zeitverlauf weniger stark schwanken als bei
Verwendung von FEzx post-Groflen aus den VGR. Die Vermeidung von Volatilitdt in den
Kapitalnutzungskosten hat — ungeachtet der kaum objektiv zu beantwortenden Frage nach
der 6konomischen Rechtfertigung — den Vorteil, dass die resultierende Indexreihen fiir den
aggregierten Kapitaleinsatz nicht von auffalligen und im Wesentlichen auf die Kapitalnut-
zungskosten zuriickzufithrende Schwankungen beeinflusst werden.

Diewert (2005) schligt beispielsweise vor, bei der Auswahl der Methoden zur Berechnung des Kapital-
einsatzes darauf zu achten, dass zum einen die resultierende Indexreihe moglichst glatt verlauft und zum
anderen die Ergebnisse einfach zu reproduzieren sind.



3.1 Die Komponenten der Kapitalnutzungskosten

Die Nutzungskosten eines im Produktionsprozess eingesetzten Vermdogensgegenstands erge-
ben sich geméf (3) als Summe der vom Investor geforderten realen Rendite, der reguléiren
Absetzungen fiir technischen Verschleiff sowie wirtschaftliches Veralten (Obsoleszenz) und
der erwarteten Kapitalgewinne/-verluste, multipliziert mit dem Wiederbeschaffungspreis
und unter Beriicksichtigung des fiir die Anlageklasse spezifischen effektiven marginalen
Kapitaleinkommensteuersatzes, der die Fiskalkomponente widerspiegelt.!®

Geforderte reale Rendite

Als Ma# fiir die erwartete reale Rendite des Investors werden Fz ante-Realzinsen verwendet.
Konkret werden von der Umlaufsrendite der Inhaberschuldverschreibungen die von Con-
sensus Forecasts erhohenen Inflationserwartungen abgesetzt (Bbk, 2001). Die auf mittlere
(5 Jahre) und léangere Frist (10 Jahre) berechneten Realzinsen werden gemittelt. Das Rendi-
teerfordernis gilt fiir jede Sachinvestition und ist damit unabhéngig von Vermogensart und
Verwendungszweck. Unberiicksichtigt bleiben damit mogliche Pramien, die auf die Dauer
der Kapitalbindung zuriickzufiihren sind und sich nach Investitionsgiitern entsprechend der
jeweiligen Nutzungsdauern unterscheiden kénnen.

Abbildung 1: Realzinsen
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15 Effektiv® bedeutet in diesem Zusammenhang, dass die erwarteten Wirkungen anlagespezifischer Steu-
ervergiinstigungen und Subventionen in den Grenzsteuersatz eingerechnet sind. Dazu gehort insbesondere
die Differenz zwischen dem tatséchlichen Zeitprofil der Abnutzung und dem steuerlich relevanten Abschrei-
bungsverfahren.



Dem mit unternehmerischer Tétigkeit verbundenen Ausfallrisiko wird dadurch Rech-
nung getragen, dass die Nominalrendite von Unternehmensanleihen Verwendung findet, die
gegeniiber sicheren Staatspapieren einen entsprechenden Aufschlag enthélt. Den Test auf
Markttauglichkeit hat naturgeméafl die Geschéftsaktivitiat als Ganzes zu bestehen; einzelne
Investitionen konnen diesbeziiglich nicht isoliert voneinander betrachtet werden (OECD,
2009, S. 67). Gewisse Unterschiede zwischen den Vermégensgiitern bestehen indes im Hin-
blick auf ihre Verwertbarkeit im Konkursfall, was hier angesichts mangelnder Informationen
aber keine Beriicksichtigung finden kann.

Abb. 1 zeigt, dass die Realzinsen seit 1991 nicht nur zyklischen Schwankungen unter-
worfen waren, sondern sich auch im Trend deutlich ermé&Bigt haben. Damit erscheint die
Annahme konstanter Realzinsen — wie beispielsweise von Diewert (2005) vorgeschlagen —
fiir Deutschland im Betrachtungszeitraum nicht angemessen.

Abschreibungen fiir technischen Verschleifl und wirtschaftliches Veralten

Die jéhrliche Rate fiir die Abschreibung von Vermogensgegenstinden, die technischem
Verschleify ausgesetzt sind und aus wirtschaftlicher Sicht veralten kénnen, wird aus VGR-
Angaben berechnet.! Der Ansatz des Statistischen Bundesamts geht auf tiefer Gliede-
rungsebene generell von linearen Abschreibungsverlaufen auf Basis zufallsverteilter Nut-
zungsdauern aus, wobei aulergewohnlichen realen Vermoégensédnderungen in Form von Son-
derabschreibungen Rechnung getragen wird (Schmalwasser und Schidlowski, 2006). Der so
bemessene materielle Kapitalverzehr wird jéahrlich getrennt nach Vermogensarten ausge-
wiesen.

Werden die preisbereinigten Abschreibungen zum entsprechenden Nettoanlagevermégen
ins Verhaltnis gesetzt, ergibt sich eine Zeitreihe fiir den auf den Restwert bezogenen
durchschnittlichen Abschreibungssatz,!” der als Approximation fiir die im Rahmen eines
geometrisch-degressiven Abschreibungsverfahrens angesetzte Rate verstanden werden kann
(OECD, 2009, S. 97). Mit diesem Rechenansatz wird der theoretischen Modellierung ent-
sprochen und die in der Anlagevermogensrechnung enthaltene Information iiber die Zusam-
mensetzung der Anlageklassen sowie deren Abschreibungsmodalititen, die den effektiven
Abschreibungssatz im Zeitverlauf beeinflussen, umfassend genutzt.

Die anlagespezifischen Abschreibungssétze unterscheiden sich zum einen im Niveau.
Abb. 2 zeigt, dass in den Jahren von 1991 bis 2010 Wohngebaude mit 2% und Gewerbe-
bauten mit 3%% die geringsten jahrlichen Abschreibungssitze aufgewiesen haben, gefolgt
von Maschinen und Geréten sowie von Fahrzeugen mit einem durchschnittlichen Abschrei-
bungssatz von rund 15% in den vergangenen beiden Dekaden. Mit Jahresraten zwischen
30% und 35% wurden immaterielle Vermogensgegenstinde in diesem Zeitraum am schnell-
sten abgeschrieben.

6Das Statistische Bundesamt beriicksichtigt hierbei auch, dass das Verlustrisiko im Fall von Schiden
im Anlagevermoégen von den Unternehmen mitunter versichert wird.

1"Der Abschreibungssatz wird berechnet, indem die Indexreihen des preisbereinigten Anlagevermogens
und der preisbereinigten Abschreibungen mit den entsprechenden Werten des Referenzjahrs 2005 multi-
pliziert werden und daraus der Quotient gebildet wird.

10



Abbildung 2: Abschreibungssétze
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Zum anderen unterscheiden sich die Vermogensarten auch dahingehend, ob ihr Ab-
schreibungssatz im Zeitverlauf tendenziell zugenommen hat oder im Wesentlichen stabil
geblieben ist. Wahrend die Abschreibungssétze von Bauten und Fahrzeugen seit 1991 im
Groflen und Ganzen unverdndert sind, haben die von Maschinen und Geréten sowie im-
materiellen Vermogensgegenstinden zumindest bis Mitte des vergangenen Jahrzehnts im
Trend zugenommen. Hierbei diirfte eine Rolle gespielt haben, dass sich die durchschnittli-
chen Nutzungsdauern dieser Vermégensarten durch zunehmende Obsoleszenzeffekte infolge
des rasch voranschreitenden technischen Fortschritts im IKT-Bereich verkiirzt haben (z.B.
Bbk, 2007a).

Erwartete relative Kapitalgewinne/-verluste

Ferner sind die erwarteten Vermogenspreisanderungen im Verhéltnis zur allgemeinen Teue-
rung Bestandteil der Kapitalnutzungskosten. Diese Komponente nimmt bei manchen Inve-
stitionsgiitern eine erhebliche Groflenordnung an, weil sich deren Beschaffungspreise auf-
grund von kapitalgebundenem technischem Fortschritt, der primér preissenkend wirkt, vom
allgemeinen Preistrend abgekoppelt haben. Dies betrifft Maschinen und Geréte ebenso wie
immaterielle Vermogensgegenstinde, die im Durchschnitt der letzten zwei Dekaden um
1%% beziehungsweise 2% pro Jahr preisgiinstiger geworden sind. Demgegeniiber lag die
Preisentwicklung von Fahrzeugen und Bauten mit einem durchschnittlichen Plus von jéhr-
lich 1%% beziehungsweise 1%% nur wenig unterhalb der allgemeinen Teuerung auf der
Verbraucherstufe (12%).
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Abbildung 3: Erwartete relative Kapitalgewinne/-verluste
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Im Unterschied zur Verbraucherpreisinflation gibt es fiir die Preisentwicklung der be-
trachteten Investitionsgiiter keine beobachtbaren Erwartungsgrofien, die beispielsweise aus
Umfragen unter Marktteilnehmern gewonnen werden. Daher muss die Erwartungsbildung
modellhaft nachgezeichnet werden. Die erwartete Preisinderung in einer Vermdégensklasse
wird hier nach dem Verfahren der einfachen exponentiellen Glattung berechnet. Dies ist
gleichbedeutend mit dem Konzept einer adaptiven Erwartungsbildung

m(t) = Bri(t = 1) + (1 = B)mi(?), (5)

wobei 0 < 8 < 1 der Glattungsparameter ist. Die Methode erfiillt zwar die Bedingung, dass
jeweils nur die zum entsprechenden Zeitpunkt verfiigbaren Zeitreiheninformationen ver-
wendet werden; eine effiziente Informationsverarbeitung ist aber dadurch nicht garantiert,
sodass dem Postulat rationaler Erwartungen hierdurch im Allgemeinen nicht entsprochen
wird. Demgegeniiber ist die verwendete Modellierung robust, transparent und jederzeit
reproduzierbar.'®

Durch die Setzung g = 0,8 sind die Schwankungen der Erwartungsgrofien von Jahr
zu Jahr relativ moderat. In Abb. 3 lassen sich aber auch mehrjéhrige Abschnitte finden,
in denen die Wertdnderungen sichtbar stédrker oder schwécher ausgefallen sind. Maschinen
und Geréte sowie immaterielle Vermdgensgegenstinde haben im Vergleich zur allgemeinen
Teuerung auf der Verbraucherstufe mit 3%% beziehungsweise 4% pro Jahr im Durchschnitt

18Der Startwert fiir das Jahr 1991 ist so gesetzt, dass die Mittelwertdifferenz zwischen Originalreihe und
geglitteter Reihe bei gegebenem Gléttungsparameter gerade null ergibt.
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die kréftigsten Verluste erlitten. Aber auch Bauten und Fahrzeuge haben wihrend der
vergangenen beiden Jahrzehnte moderat an Wert verloren.

Fiskalkomponente

Fiir die Berechnung der Fiskalkomponente der Kapitalnutzungskosten liegt in den VGR
kein verwendbares statistisches Basismaterial vor. Hintergrund ist die Vorstellung des Ez
ante-Ansatzes, dass Investoren bei ihren Anlageentscheidungen die zukiinftigen steuerlichen
Rahmenbedingungen (einschliefllich férderpolitischer Instrumente) ins Kalkiil ziehen. Diese
lassen sich beispielsweise durch durchschnittliche Ex post-Steuersétze, die sich rechnerisch
aus dem tatséchlichen Steuerauftkommen und den entsprechenden Bemessungsgrundlagen
ergeben, nicht addquat approximieren. Hinzu kommt, dass eine Zuordnung der Steuerlast
auf einzelne Vermogensarten allein auf Basis dieser Angaben nicht moglich ist.

Effektive marginale Kapitaleinkommensteuersétze, welche die zum Zeitpunkt der jewei-
ligen Investitionsentscheidung steuerlichen Rahmenbedingungen widerspiegeln, sind aus
konzeptioneller Sicht besser geeignet. Diese unterscheiden in der Regel nicht nur nach
Vermogensarten, sondern auch nach Finanzierungsformen. In der finanzwissenschaftlichen
Literatur ist die Bestimmung der effektiven Kapitaleinkommensteuerbelastung von Inve-
stitionen nach dem Verfahren von Devereux und Griffith (1999) weit verbreitet. In einer
breit angelegten Studie hat das ZEW im Auftrag der EU-Kommission entsprechende An-
gaben fiir alle Lander der Européischen Union sowie einige weitere Staaten (z.B. USA,
Schweiz) im Zeitraum von 1998 bis 2009 vorgelegt (Devereux et al., 2009). Hieraus werden
die fiir Deutschland errechneten marginalen effektiven Korperschaftsteuerséitze getrennt
nach Industriegebduden, Maschinen und immateriellen Vermogensgegensténden entnom-
men, wobei Unterschiede in den Belastungswirkungen, die auf die gewéhlte Finanzierungs-
form zuriickzufiihren sind, durch Verwendung des gewogenen Mittels keine Beriicksichti-
gung finden.

An der Ubernahme dieses Zahlenmaterials ist problematisch, dass die modellhafte Be-
stimmung der effektiven Grenzsteuerbelastung einer Investition in der ZEW-Studie auf
einem Annahmenkranz beruht, der hinsichtlich 6konomischer Parameter wie Realzins, In-
flation und Abschreibungsraten nicht deckungsgleich ist mit den entsprechenden Setzungen
in den hier berechneten Kapitalnutzungskosten. Dariiber hinaus fithren Abdeckungs- und
Abgrenzungsprobleme zu Ungenauigkeiten. Zum einen passen die in der ZEW-Studie be-
trachteten Anlageklassen nicht vollstéindig zur Einteilung der Vermdégensarten in der hier
verwendeten VGR-Abgrenzung.'® Zum anderen kénnen die effektiven Kapitaleinkommen-
steuersitze der Korperschaften nur als grober Anhaltspunkt fiir die gesamtwirtschaftlich
reprasentative Grenzsteuerbelastung angesehen werden, da viele Firmen als Einzelunter-
nehmen oder Personengesellschaften gefiihrt werden und ihre Ertrage mithin der Einkom-
mensteuer unterliegen. Dieses Problem ist bei Wohngebéduden besonders evident, weil ein
Grofiteil der Mietshduser hierzulande im Eigentum von Privathaushalten ist.?°

9Tn den vorgelegten Rechnungen wird der Satz fiir Maschinen auch fiir Fahrzeuge verwendet und der
fiir Industriegebdude auch fiir Wohneinheiten.

20Umfragen zufolge besitzen die privaten Haushalte drei Viertel des Wohngeb#udebestands in Deutsch-
land, wihrend die Selbstnutzungsquote nur bei gut 40% liegt (EZB, 2009).
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Abbildung 4: Effektive marginale Korperschaftsteuersétze

in %

35 —
Gewerbebauten

30

o5 |— Maschinen und Gerate \

20 =/

- +" N
T A s 5 N o e e i s i

| immaterielle Anlagen \“
N

e s e o

Daten geméaB ZEW-Studie

| | | | | | | | | | | | | | | |
1991/ 92 |93/ 94 [ 95 06 | 97 [ 98 [ 99 [ 00 | 01/ 02 03 | 04 [ 051 06 | 07 [ 08 | 09 [2010

Diese unbestreitbaren Defizite erscheinen im Vergleich zu den erheblichen konzeptionel-
len und statistischen Méngeln alternativer Berechnungsmethoden aber hinnehmbar. Ge-
geniiber der Ez post-Betrachtung nach Mendoza et al. (1994), die letztlich eine Durch-
schnittsbelastung widerspiegelt und damit die effektiven Grenzsteuersitze deutlich un-
terschitzen diirfte, ist das Ausmafl systematischer Verzerrungen wohl eher gering. Dies
zeigt eine Gegeniiberstellung der in der ZEW-Studie ebenfalls ausgewiesenen Kapitalko-
sten, wenn diese durch die zusétzliche Beriicksichtigung des 6konomischen Abschreibungs-
bedarfs an das Konzept der Kapitalnutzungskosten angeglichen werden. Die Auslassung
der Fiskalkomponente ist ebenfalls keine Option, da hierdurch die Kapitalnutzungskosten je
nach Vermogensart und Zeitperiode um 15—55% zu gering ausgewiesen wiirden. Abgesehen
von der Niveauwirkung féllt ins Gewicht, dass sich die effektiven marginalen Koérperschaft-
steuersiitze der ZEW-Studie zufolge nicht nur von Anlagegut zu Anlagegut substanziell un-
terscheiden, sondern auch im Zeitablauf spiirbaren Verinderungen unterworfen sind (siche
Abb. 4).

Die Ergebnisse der ZEW-Studie decken allerdings nicht die Gesamtperiode der Kapi-
talstockrechnung ab. Am aktuellen Rand fehlt die Berechnung von effektiven Grenzsteu-
ersiitzen fiir 2010. Die Ubertragung der Ergebnisse fiir 2009 erscheint vor dem Hintergrund
sinnvoll, dass sich in diesen beiden Jahren die steuerlichen Rahmenbedingungen fiir Inve-
stitionen nicht geéndert haben. Schwieriger ist die Ergénzung im Zeitraum von 1991 bis
1997. Dass es in dieser Periode signifikante Anderungen in der Steuerbelastung von Kapi-
taleinkommen gab, zeigt nicht zuletzt die Ex post-Betrachtung nach Mendoza et al. (1994).
In Ermangelung alternativer Daten aus der Literatur wird auf diese Rechnungen zuriick-
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gegriffen, wobei die systematische Verzerrung nach unten ausgeglichen wird. Da in diesem
Verfahren nicht nach Investitionsgiitern unterschieden werden kann, verlaufen die so grob
approximierten effektiven Grenzsteuersatze fiir die einzelnen Vermdégensarten parallel.

3.2 Anlagenspezifische und aggregierte Kapitalnutzungskosten

Aus der Verkniipfung der einzelnen Komponenten gemifl (3) ergeben sich Schitzungen
fiir die Nutzungskosten der betrachteten Vermogensarten, die sich in Niveau und Verlauf
zum Teil betréichtlich voneinander unterscheiden (siche Abb. 5). In Relation zu den je-
weiligen Wiederbeschaffungspreisen ist die Nutzung von immateriellen Vermogensgiitern
im Produktionsprozess am teuersten, gefolgt von Ausriistungen und Bauten. Fiir die Ni-
veauunterschiede in den Nutzungskosten sind primér die Abschreibungssétze verantwort-
lich. Einen merklichen Beitrag leisten auch die Abstufungen in den erwarteten relativen
Kapitalgewinnen /-verlusten.

Abbildung 5: Kapitalnutzungskosten nach Vermégensarten

0 in % des Wiederbeschaffungswerts aus dem Jahr 2005
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An der Rangfolge hat sich in den letzten zwei Jahrzehnten nichts gedndert. Allerdings
haben sich die Absténde zwischen den immateriellen Vermogensgiitern einerseits und den
Sachanlagen andererseits betrichtlich verringert. Mit Ausnahme der Fahrzeuge haben sich
die Nutzungskosten aller Vermdégensarten zwischen 1991 und 2010 sichtbar reduziert. So
kostete die Nutzung von immateriellem Vermogen den Schétzungen zufolge am aktuellen
Rand jéhrlich nur noch zwei Fiinftel des Wiederbeschaffungswerts aus dem Jahr 2005, nach
fast zwei Dritteln in den ersten Jahren nach der Wiedervereinigung. Die kalkulatorischen
Kosten bei Maschinen und Gerédten erméafligten sich von gut einem Drittel auf reichlich
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Abbildung 6: Aggregierte Kapitalnutzungskosten
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ein Fiinftel. Die Nutzungskosten von Fahrzeugen blieben vergleichsweise stabil in einem
relativ engen Intervall rund um das 25%-Niveau. In den vergangenen beiden Jahrzehnten
halbierten sich die Nutzungskosten von Bauten auf rund 6%% im Jahr 2010 bei gewerblicher
Nutzung und 4%% im Fall von Wohnimmobilien.

Fiir alle Anlageklassen gleichermaflen relevant ist das trendméfig riicklaufige Realzins-
niveau als Proxy fiir die vom Investor geforderte Rendite. Bei immateriellen Vermogens-
gegenstianden sowie Maschinen und Geréten macht sich ferner kostensenkend bemerkbar,
dass die Wiederbeschaffungspreise fiir im Zeitverlauf qualitédtsgleiche Produktvarianten
nicht nur relativ zur allgemeinen Teuerung, sondern auch absolut gefallen sind. Der damit
verbundene Effekt erwarteter Kapitalverluste impliziert einen betrichtlichen Niveauauf-
schlag. Die in diesen Giiterkategorien bis Mitte des letzten Jahrzehnts feststellbare Tendenz
zu kiirzeren Nutzungsdauern hatte hingegen keinen nennenswerten Effekt auf die Kapital-
nutzungskosten iiber erhthte Abschreibungssétze. Seit 1998, spétestens aber in der zweiten
Halfte der letzten Dekade kam es zu einer sichtbaren Absenkung der effektiven marginalen
Korperschaftsteuerséitze bei allen Vermogensarten.

Ein Ma#f fiir die durchschnittlichen Nutzungskosten der Kapitalgiiter erhélt man durch
Aggregation der Ergebnisse fiir die einzelnen Vermogensklassen, wobei deren Anteile an
den Gesamtaufwendungen fiir den Gebrauch von Anlagegiitern im Referenzjahr 2005 im
vorliegenden Fall das Gewichtungsschema bilden. Dabei konnen verschiedene sektorale Ab-
grenzungen betrachtet werden. Mit Blick auf die Interpretation der aggregierten Kapital-
nutzungskosten als eigenstidndiger Indikator ist die Verwendung der Vermogensstruktur der
Kapitalgesellschaften als Wagungsschema eine angemessene Wahl, weil die Fiskalkompo-
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nente ausschliefllich auf Basis effektiver marginaler Kapitaleinkommensteuerséitze berech-
net ist. Die Reprisentativitit fiir die Gesamtwirtschaft ist indessen etwas eingeschrénkt, da
die Kapitalgesellschaften in Deutschland zwei Drittel der Bruttowertschopfung erwirtschaf-
ten. Das Aggregat fiir die Gesamtwirtschaft hat zwar den Vorteil, dass alle Anlagen, die
zur BIP-Erzeugung eingesetzt werden, die Basis fiir die Ableitung des Gewichtungsschemas
bilden. Deren Nutzungskosten sind jedoch dahingehend verzerrt, dass den Unternehmen,
die der Einkommensteuer unterliegen, implizit die effektiven Grenzsteuerséitze der Kapital-
gesellschaften zugeordnet werden. Dies diirfte insbesondere im Fall der Wohngebédude zu
Ungenauigkeiten fiihren. Bei der Berechnung der aggregierten Kapitalnutzungskosten der
Unternehmen bleibt der Wohngebédudebestand abgrenzungsbedingt unberiicksichtigt.

Die aggregierten Kapitalnutzungskosten weisen in den drei Abgrenzungen Niveauun-
terschiede auf (siche Abb. 6). Hierfiir ist im Wesentlichen das jeweilige Gewicht der Wohn-
gebdude ausschlaggebend. Differenzen im Zeitverlauf sind in der Untersuchungsperiode
hingegen kaum sichtbar. Alle Zeitreihen kennzeichnet ein trendméBig fallender Verlauf,
wobei es in den Rezessionsjahren 1993 und 2009 die stiarksten Riickgéinge gab. Von 1999
auf 2000 stiegen die Kapitalnutzungskosten nicht zuletzt aufgrund voriibergehend erhohter
Realzinsen erkennbar an. Im Ergebnis hatten Kapitalgesellschaften Anfang der neunziger
Jahre fast drei Zehntel des Wiederbeschaffungswerts aus dem Jahr 2005 jahrlich fiir die
Nutzung ihres Anlagevermogensbestands aufgewendet, wihrend es in den Jahren unmit-
telbar vor der Finanz- und Wirtschaftskrise gut ein Fiinftel war. In den Jahren 2009 und
2010 ist der Satz sichtbar unter diese Marke gefallen.

4 Indexreihen fiir den aggregierten Kapitaleinsatz

Indexreihen fiir den aggregierten Kapitaleinsatz vom Divisia-Typ ergeben sich geméafl (4)
aus dem gewogenen Mittel der Verdnderungsraten des preisbereinigten Bruttovermogens
nach Anlageklassen, wobei deren Anteile an der Gesamtvergiitung fiir den Faktor Kapital
als Gewichtungsschema fungieren. Die Aufteilung ist auf Basis der Nutzungskostenschétzun-
gen moglich. Der vorliegende Datensatz ldsst Berechnungen fiir die Gesamtwirtschaft, den
Unternehmenssektor und die Kapitalgesellschaften zu.?!

Fiir alle drei Abgrenzungen gilt gleichermaflen, dass der Kapitaleinsatz zwar Jahr fiir
Jahr zugenommen hat, der jahrliche Zuwachs sich bei ausgeprigter Prozyklizitéat jedoch der
Tendenz nach verringerte (siehe Abb. 7).22 Das zyklische Muster ist darauf zuriickzufiihren,
dass Investitionen in bewegliches und immaterielles Anlagevermogen, das in dieser Methode
vergleichsweise hoch gewichtet wird, besonders konjunkturreagibel sind. Auffillig ist ferner,
dass der Kapitaleinsatz in den Kapitalgesellschaften stiarker expandierte als im Unterneh-
menssektor und in der Gesamtwirtschaft. Dies liegt daran, dass der Vermogenszuwachs
im Durchschnitt der beiden Jahrzehnte bei Kapitalgesellschaften in allen Anlageklassen

21Das Anlagevermégen der Kapitalgesellschaften (in Preisen des Basisjahrs 2000) liegt in der Aufgliede-
rung nach Vermégensarten gegenwértig nur bis 2009 (als Jahresanfangsbestand) vor.

22Im Betrachtungszeitraum gab es in den Jahren 1991 und 1992, zwischen 1998 und 2000 sowie von 2006
bis 2008 konjunkturelle Boomphasen.
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Abbildung 7: Jahrliche Verdnderung des aggregierten Kapitaleinsatzes
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mit Ausnahme der Wohngebdude hoher ausfiel als in den breiteren Aggregaten. Die Zu-
nahme des Kapitaleinsatzes im Unternehmenssektor reagierte etwas stérker prozyklisch
als in der Gesamtwirtschaft, was hauptséchlich an der Gewichtungsstruktur liegt, da der
Wohngebéudebestand gesamtwirtschaftlich zu rund drei Zehnteln, im Unternehmenssektor
definitionsgeméfl aber gar nicht zu Buche schléagt.

Im Vergleich zur Kapitalstockrechnung des Statistischen Bundesamts zeichnet sich der
Kapitaleinsatz durch eine héhere Dynamik aus (siche Abb. 8). Im Unternehmensbereich
expandierte er im Zeitraum von 1991 bis 2010 durchschnittlich um 2,4% pro Jahr, wihrend
der reale Wiederbeschaffungswert der in diesem Sektor gebundenen Vermogensgiiter jahr-
lich lediglich um 2,0% zunahm. In der Gesamtwirtschaft war der Abstand mit 2,3% ge-
geniiber 2,1% geringer. Auflerdem sind die konjunkturellen Schwankungen in der Kapi-
talakkumulation etwas geringer als in der Kapitalnutzung.

Bei der Aggregation nach dem Nutzungskostenansatz kommt dem immateriellen und
beweglichen Anlagevermogen ein grofleres Gewicht zu als in der Kapitalstockrechnung des
Statistischen Bundesamts, in der Bauten aufgrund ihrer hohen Bestandswerte zu bedeu-
tenden Anteilen eingehen (siehe Tab. 1). Mit Blick auf die Gesamtwirtschaft sind gut vier
Fiinftel des Bruttoanlagevermogens Wohn- und Gewerbebauten, wihrend schéitzungsweise
nur knapp drei Fiinftel der Gesamtvergiitung fiir die Kapitalnutzung auf diese Vermogens-
arten entfallen. Der Unternehmenssektor verfiigt — in der hier gewihlten Abgrenzung —
zwar iiber keine Wohngebaude. Werks- und Lagerhallen sowie Biirogebdude machen aber
dennoch die Hélfte des gewerblichen Kapitalstocks aus. Aus Sicht der Nutzung liegt das
Gewicht der Wirtschaftsbauten lediglich bei einem Viertel.
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Abbildung 8: Jahrliche Verédnderung von Kapitaleinsatz und Kapitalstock
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Tabelle 1: Wigungsschema (in %)
Aggregat (Gewichtungs-) Maschinen Kfz immaterielle Gewerbe- Wohn-
Variable u. Geriite Anlagen bauten  bauten
Bestandswerte 13,4 3,6 0,8 37,2 449
Gesamt- Nutzungskosten 31,3 7,5 3,6 29,6 27.9
wirtschaft nachr.: Ver-
mogenszuwachs™ 1,8 3,1 5,9 1,6 2,5
Bestandswerte 35,3 9,6 2,2 52,9 -
Unter- Nutzungskosten 53,6 12,8 6,2 274 -
nehmen nachr.: Ver-
mogenszuwachs* 1,9 3,2 5,9 1,6 -
Bestandswerte 28,1 7,5 1,5 45,4 17,6
Kapital- Nutzungskosten 48,7 11,2 4.7 27,2 8,4
gesellschaften nachr.: Ver-
mogenszuwachs* 2,2 3,9 6,2 2,2 1,2

* Durchschnittliche Verinderung gegeniiber Vorjahr in %
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Da die Akkumulationsgeschwindigkeiten der einzelnen Vermogensarten starke Differen-
zen aufweisen, haben die Gewichtungsunterschiede einen substanziellen Einfluss auf die
Entwicklung der betrachteten Aggregate. Seit 1991 hat der Bestand an Gewerbebauten
durchschnittlich mit 1,6% pro Jahr eher schleppend zugenommen. Auch bei Maschinen und
Geriéten blieb der jahrliche Vermogenszuwachs im Gesamtzeitraum recht schwach (1,8%)
— zumal unter Beriicksichtigung der erheblichen Qualitdtssteigerungen, die bei der Mes-
sung in konstanten Effizienzeinheiten bestandserhhend wirken. Selbst der Wohngebaude-
bestand expandierte mit 2,5% pro Jahr im Mittel stirker. Die gewerbliche Fahrzeugflotte
wuchs jahrlich um 3,1% und das immaterielle Vermogen um 5,9%.

Abbildung 9: Kapitaleinsatz nach OECD und EU KLEMS
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Schliellich lohnt sich ein Vergleich der hier berechneten Indexreihe fiir den gesamt-
wirtschaftlichen Kapitaleinsatz mit den entsprechenden nutzungskostenbasierten Maflen,
die regelméflig von der OECD und EU KLEMS veréffentlicht werden. Die aktuellen An-
gaben der OECD reichen bis 2009, und der EU KLEMS Index endet gegenwértig schon
im Jahr 2007. Diese Alternativen liegen damit mit einer grofleren Verzogerung vor. Zudem
gibt es zwischen den Ansédtzen substanzielle Unterschiede in der Implementierung. Bei-
spielsweise spalten sowohl OECD als auch EU KLEMS von den beweglichen Anlagegiitern
die IKT-Ausriistungen, da sie sich im Hinblick auf die Geschwindigkeit des kapitalgebun-
denen technischen Fortschritts erheblich von den sonstigen Ausriistungen unterscheiden.
Die Nutzungskostenkalkulation ist davon mittels abweichender Abschreibungsséitze und
investitionsgiiterspezifischer Teuerungstendenzen betroffen. Die Aufspaltung bewirkt, dass
IKT-Ausriistungen in der Aggregation ein hoheres Gewicht zugemessen wird, was ange-
sichts der dynamischeren Akkumulation in dieser Anlageklasse ceteris paribus einen steile-
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ren Trendpfad des Aggregats hervorruft. Abb. 9 zeigt, dass dieser Effekt bei EU KLEMS
im Gesamtzeitraum evident zu sein scheint. Demgegeniiber weist der OECD-Index nur in
den neunziger Jahren eine hohere Dynamik als die Referenzreihe auf.

5 Kapitalmessung und Produktionszusammenhang

Das aggregierte Maf§ fiir Kapital hat eine wichtige Bedeutung im Kontext produktions-
theoretisch fundierter Schiatzungen des Produktionspotenzials. Der erste Teil dieses Ab-
schnitts behandelt die Implikationen der alternativen Messverfahren fiir den gegenwértig
dominierenden nicht-parametrischen Schitzansatz, der auf der Wachstumszerlegung nach
Solow (1957) beruht. Als weiteres Anwendungsbeispiel werden im zweiten Teil die Regres-
sionsergebnisse einer approximativen CES-Produktionsfunktion (Kmenta, 1967) fiir die
verschiedenen Mafle des Faktors Kapital vorgestellt.

5.1 Der Einfluss der Kapitalmessung in Wachstumszerlegungen

Der Solow-Wachstumszerlegung zufolge wird die Verdnderungsrate der Erzeugung in die
Beitrége der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital sowie die TFP-Rate zerlegt. In Ana-
logie zum Modellrahmen der Kapitalmessung wird hier die Spezifikation verwendet, die auf
Jorgenson und Griliches (1967) zuriickgeht:

AlnY(t) = a(t)Aln L(t) + (1 — a(t)) Aln K(t) + Aln A(t), (6)

wobei a = (wL)/(pY’) die Arbeitseinkommensquote ist und a(t) = £ (a(t) + a(t — 1)) das
entsprechende Tornqvist-Gewicht darstellt. Der Faktor Arbeit wird als effektiv geleistetes
Stundenvolumen der Erwerbstéitigen gemessen.

Aus konzeptioneller Sicht wird die TFP-Komponente vom faktorungebundenen tech-
nischen Fortschritt getragen. In der rechnerischen Umsetzung der Zerlegung enthélt sie
aber als Residualgrofie alle Ungenauigkeiten, die mit der Erfassung der direkt gemesse-
nen Groflen verbunden sind.?® Eine Verinderung der Messung des Faktors Kapital fiihrt
damit ceteris paribus zwangslaufig zu einem anderen TFP-Verlauf. Bei Verwendung des
Nutzungskostenansatzes entwickelt sich die TFP-Komponente im Mittel etwas flacher als
im herkommlichen Rechenansatz auf Basis der aggregierten Kapitalstockangaben des Sta-
tistischen Bundesamts. Urséchlich hierfiir sind die héheren rechnerischen Beitrige der Ka-
pitalbildung zum Outputwachstum.

Die durchschnittliche Abstufung ist im Unternehmensbereich etwas grofler als in der
Gesamtwirtschaft, liegt aber in beiden Féllen auf die Jahresverdnderungsrate bezogen bei
weniger als 0,1 Prozentpunkten. Bei einer mittleren TFP-Rate von rund 0,9% pro Jahr
ergibt sich eine Verzerrung von 2%% in der Gesamtwirtschaft beziehungsweise immerhin
7%% im Unternehmensbereich, wenn die fiir produktionstheoretische Analysen nicht an-
gemessene Aggregation gemifl der amtlichen Anlagevermoégensrechnung verwendet wird.

Z3Hierzu gibt z.B. Hulten (2001) einen ausfiihrlichen Uberblick.
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Abbildung 10: Abstand zwischen den aus den Wachstumszerlegungen mit Kapitaleinsatz
beziehungsweise Kapitalstock resultierenden TFP-Raten

in Prozentpunkten
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Abb. 10 deckt ein antizyklisches Muster der Verzerrung in der TFP-Rate auf. Dies liegt
daran, dass die Beschaffung beweglicher und immaterieller Anlagegiiter im Konjunkturver-
lauf weitaus stéarker schwankt als die Bautétigkeit, wodurch der Kapitaleinsatz im Vergleich
zum Kapitalstock ein grofleres Mafl an Prozyklizitat aufweist.

Dass die Wahl des Messkonzepts die relative Stérke der angebotsseitigen Wachstums-
faktoren in einer fiir die 6konomische Interpretation relevanten Gréfenordnung beeinflussen
kann, zeigt exemplarisch die rechnerische Zerlegung der Verdnderungsrate der Stundenpro-

duktivitat. Wegen
Y (t) _ K(t)
Aln——= = (1—a(t))AIn—= + Aln A(¢ 7
I L(t) ( a( )) I L{t) + Aln A(?) (7)
handelt es sich hierbei rein mathematisch um eine einfache Umformung von (6). Die Be-
trachtung der Produktivitdatsrate hat aber gegeniiber dem Outputwachstum im vorliegen-
den Fall den Vorteil, dass alle Bestandteile der Zerlegung von der Kapitalmessung betroffen
sind.?* Neben der TFP-Rate handelt es sich dabei um den Beitrag der Kapitalintensivie-
rung, der sich aus der Zunahme der Kapitalintensitit K/L multipliziert mit der Kapital-
einkommensquote ergibt.

24Die Solow-Wachstumszerlegung enthélt mit dem Beitrag des Faktors Arbeit eine Komponente, die von
der Messung des Kapitaleinsatzes nicht beeinflusst wird.

22



Tabelle 2: Zerlegung der Zunahme der Stundenproduktivitét

Gesamtwirtschaft Unternehmen
Zeit- Mess- Stunden- Kapital- Stunden- Kapital-
raum ansatz produkti- intensi- TFPT produkti- intensi- TFPT

vitat* vierung! vitat* vierung?
1992 Einsatz 2.19 1,11 1,09 1,67 1,02 0,65
— 1995 Bestand 1,10 1,10 0,98 0,69
1996 Einsatz 1.96 0,71 1,25 9.03 0,60 1,43
— 2000 Bestand 0,71 1,25 0,53 1,49
2001 Einsatz 1,62 0,75 0,87 171 0,67 1,05
— 2005 Bestand 0,73 0,89 0,60 1,11
2006 Einsatz 0.93 0,35 0,58 0.73 0,33 0,40
- 2010 Bestand 0,30 0,63 0,24 0,49

* Durchschnittliche Verinderung gegeniiber Vorjahr in %
t Beitrag zur Verianderung der Stundenproduktivitit in Prozentpunkte

Die Art der Messung des Faktors Kapital hat auf die Zerlegung der Verdnderungsrate
der gesamtwirtschaftlichen Stundenproduktivitiat keinen sichtbaren Effekt. Im Unterneh-
menssektor ,erklart” die Kapitalintensivierung den Produktivitatszuwachs zu einem etwas
hoheren Anteil als die TFP-Komponente, wenn man den aggregierten Kapitaleinsatz auf
Basis des Nutzungskostenansatzes ermittelt. Dabei ist der Unterschied mit 0,1 Prozent-
punkten im Zeitraum von 2006 bis 2010 am gréfiten (siehe Tab. 2).

Aus dem Residualcharakter der TFP-Komponente folgt, dass es bei der Zerlegung des
tatséichlichen Wirtschaftswachstums rechnerisch allein zu Verschiebungen zwischen den
Beitrdgen von Kapital und TFP kommt, die geméafl den vorgelegten Ergebnissen eher gerin-
gen Umfangs sind. Im Zuge nicht-parametrischer Schéatzungen des Produktionspotenzials
konnen sich diese Verschiebungen allerdings auf die Potenzialrate auswirken, weil die Ka-
pitalakkumulation in der Regel ungefiltert in die Schéatzungen eingeht, wéihrend die stark
schwankungsanfialligen TFP-Veréinderungen iiber die Zeit geglittet werden.

5.2 Schitzungen approximativer CES-Produktionsfunktionen

In Kmenta (1967) wird ein lineares Regressionsmodell vorgeschlagen, das eine CES-Produk-
tionsfunktion als Taylor-Approximation zweiter Ordnung spezifiziert. Dem Ansatz zufolge
lsst sich die CES-Produktionsfunktion Y (t) = A(0)e™ [nK (¢)=" + (1 — n)L(t) =]~/ mit
0 <n < 1und p > —1 ndherungsweise aus der folgenden Regression schétzen:

Y(t)

In 0 =% + 7t + 12 1n [2((:)) + 73 [ln %} + (). (8)
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Dabei ergibt sich die mittlere TFP-Rate aus A = ~;. Die Parameter der CES-Funktion
lassen sich iiber p = —27v3/[72(1 — 72)] und n = 75 ermitteln. Der Spezialfall der CD-
Produktionsfunktion (p = 0) wird durch die Restriktion 73 = 0 abgebildet.

Tabelle 3: Approximative Produktionsfunktionsschiatzungen

Gesamtwirtschaft Unternehmen
Einsatz Bestand Einsatz Bestand
CES CD CES CD CES CD CES CD
(a) Kleinst-Quadrate-Schéitzungen (Standardfehler in Klammern), Regressand: In(Y/L)
Konst. ~0,13  —0,10 -0,13 —0,11 ~0,23  —0,18 —0,22 —0,19
(0,04) (0,02) (0,03) (0,02) (0,05) (0,04) (0,05) (0,03)
S(Q1) -0,027 -0,028 —0,028 —0,028 —-0,043 —0,045 —0,044 —0,045
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
S(Q2) 0,036 0,030 0,034 0,031 0,059 0,048 0,057 0,049
(0,009) (0,007) (0,008) (0,006) (0,013) (0,011) (0,013) (0,010)
S(Q3) 0,012 0,012 0,012 0,012 0,008 0,008 0,008 0,008
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
Trend  0,0023 0,0019 0,0023 0,0020 0,0038 0,0030 0,0038 0,0033
(0,0006)  (0,0004)  (0,0005)  (0,0004) (0,0009)  (0,0006)  (0,0007)  (0,0005)
In(K/L) 0,31 0,43 0,35 0,41 0,03 0,22 0,06 0,21
(0,12) (0,06) (0,12) (0,06) (0,16) (0,09) (0,16) (0,09)
In(K/L)? —0,13 ~0,08 —0,21 ~0,19
(0,12) (0,13) (0,15) (0,18)

R? 0,98 0,98 0,98 0,98 0,95 0,95 0,95 0,95
DW 0,44 0,45 0,45 0,46 0,37 0,37 0,37 0,37
LLH 221,46 220,82 222,07 221,85 185,63 184,52 185,04 184,44

(b) Engle/Granger-Kointegrationstest
ADF(4) 4,52 4,50 4,53*  4,51* 3,63 3,04 3,68 3,89%)

S(Q1), S(Q2) und S(Q3) sind saisonale Dummy-Variablen fiir das jeweils erste, zweite und dritte Quartal
eines Jahres. R? ist das korrigierte BestimmtheitsmaB, DW die Durbin/Watson-Statistik und LLH der
Wert der Log-Likelihood-Funktion. Der Engle/Granger-Kointegrationstest basiert auf einem Augmen-
ted Dickey/Fuller-Test (ADF), wobei das SBC-Informationskriterium die Einbeziehung vier verzoger-
ter Differenzen nahelegt. Die kritischen Werte sind MacKinnon (1991) entnommen und betragen unter
Beriicksichtigung der Stichprobenlinge im Fall der CES-Spezifikation 4,92 fiir Ablehnung auf dem 1%-
Signifikanzniveau [xx], 4,28 auf dem 5%-Niveau [*] und 3,96 auf dem 10%-Niveau [(*)]. Im Fall der
CD-Spezifikation belaufen sich die entsprechenden kritischen Werte auf 4, 54, 3,91 und 3, 59.

Die Kleinst-Quadrate-Schiatzungen werden mit unbereinigten Quartalsdaten im Zeit-
raum vom ersten Vierteljahr 1991 bis zum vierten Vierteljahr 2010 durchgefiihrt (80 Beob-
achtungen), wobei die jédhrlichen Indexreihen fiir den Faktor Kapital mit Hilfe des univa-
riaten Interpolationsverfahrens von Boot et al. (1967) — in der Variante minimizing squared
second differences — quartalisiert werden. Die Reihen fiir die Produktion und das Arbeits-
volumen (in Stunden), die wie die Kapitalreihen auf das Jahr 2005 mit Indexstand 100
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normiert sind, weisen ein ausgeprigtes Saisonmuster auf. Daher werden saisonale Dummy-
Variablen in die Regression aufgenommen.

Einheitswurzeltests deuten darauf hin, dass die logarithmierten Zeitreihen der Stun-
denproduktivitdt und der Kapitalintensitét nicht (trend-)stationédr sind. Die Regression
liefe sich somit 6konometrisch als Kointegrationsmodell auffassen, sollte der Fehlerterm
¢ die Eigenschaft der Kovarianz-Stationaritit aufweisen. Um dies zu iiberpriifen, werden
Kointegrationstests nach dem Verfahren von Engle und Granger (1987) durchgefiihrt. Die
Ergebnisse in Tab. 3(b) stiitzen fiir den gesamtwirtschaftlichen Datensatz einhellig die The-
se, dass die Kmenta-Schitzung als statische Kointegrationsregression interpretiert werden
kann. Bei Verwendung der Daten fiir den Unternehmenssektor gelingt es dagegen nicht,
die Nullhypothese einer Einheitswurzel im Fehlerterm der CES-Spezifikation abzulehnen.
Im Unterschied dazu erfiillen die Schatzungen der CD-Funktion diese Voraussetzung.

Die Parameterschétzungen in Tab. 3(a) entsprechen allesamt den theoretischen Vorga-
ben. So liegt der Distributionsparameter 7 stets zwischen 0 und 1, und fiir den mittleren
TFP-Zuwachs werden mit % — 1% pro Jahr in der Gesamtwirtschaft und 171; — 1%% im
Unternehmenssektor plausible Raten geschétzt. Die Evidenz fiir die Existenz einer aggre-
gierten Produktionsfunktion, deren Substitutionselastizitit von 1 abweicht, ist insgesamt
schwach. Aus den Koeffizienten v, und 3 lasst sich mit Blick auf deren Schiatzungenauigkeit
allenfalls fiir die Gesamtwirtschaft ein einigermaflen zuverlissiger Wert fiir die Substitu-
tionselastizitit o = (1 4+ p)~! berechnen. Aus den Regressionskoeffizienten ergibt sich als
Punktschétzung fir die Substitutionselastizitit zwischen Arbeit und Kapital 0,45 (Einsatz)
beziehungsweise 0,59 (Bestand). Damit wird der aus anderen empirischen Untersuchungen
(z.B. Bbk, 2010) bekannte Befund einer Substitutionselastizitidt von weniger als 1 bestétigt.

Schliellich ist festzustellen, dass der quantitative Unterschied zwischen den beiden Kon-
zepten der Kapitalmessung zu gering ist, um in parametrischen Ansétzen zur Schétzung
einer Produktionsfunktion merklich ins Gewicht zu fallen. Statistisch signifikante Differen-
zen sind weder in den Regressionsergebnissen noch in der Diagnostik auszumachen. Anhand
des Werts der Log-Likelihood-Funktion lédsst sich allenfalls ableiten, dass im Rahmen der
gesamtwirtschaftlichen Analyse die Verwendung des Kapitalstocks des Statistischen Bun-
desamts marginal besser abschneidet, wiahrend die Evidenz fiir den Unternehmensbereich
umgekehrt ist.

6 Fazit

Die Verwendung des vom Statistischen Bundesamt verdffentlichten aggregierten Bruttoan-
lagevermogens in empirischen Analysen, die einen makrookonomischen Produktionszusam-
menhang unterstellen, ist konzeptionell nicht naheliegend. Dies betrifft auch die Schéitzung
des Produktionspotenzials nach dem weit verbreiteten produktionstheoretischen Ansatz.
Eine sachgerechte Aggregation erfordert, Vermogensgegenstande unterschiedlicher Art mit
ihrem Anteil an der Vergiitung fiir den gesamten Kapitaleinsatz zu beriicksichtigen. In
dieser Arbeit werden die fiir die Ableitung einer solchen Gewichtungsstruktur notwendigen
Nutzungskosten geschéitzt und Indexreihen fiir den aggregierten Kapitaleinsatz ermittelt.
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Die konkreten Rechenbeispiele und Anwendungen weisen mitunter auf quantitativ bedeut-
same Unterschiede zum amtlich ausgewiesenen Bruttoanlagevermdgen hin.

Die vorgeschlagene Messmethodik ist konform mit den Aggregationserfordernissen, die
sich aus der Produktions-, Investitions- und Indextheorie ergeben, und ermdoglicht gleichzei-
tig die weitestgehende Nutzung der amtlichen Anlagevermogensrechnung. Verbesserungs-
spielraum mit Blick auf die konkrete Implementierung des Ansatzes ist zweifelsohne ge-
geben. Dies ist nicht zuletzt davon abhéngig, inwieweit vorhandene statistische Informa-
tionsliicken gefiillt werden kénnen. Dies betrifft zum einen die Schéitzung einzelner Kom-
ponenten der Nutzungskosten. Zum anderen wiirde die Genauigkeit der Rechnung von der
Veroffentlichung des Anlagevermdogens in einer detaillierteren Gliederung nach Vermogens-
arten profitieren.

Mit der Verwendung des vom Statistischen Bundesamt ausgewiesenen Anlagevermogens
zur Messung des Faktors Kapital im Produktionsprozess geht die Annahme einher, dass
Grund und Boden ebenso wie Vorrédte und nichtproduzierte Vermégenswerte keinen pro-
duktiven Nutzungswert besitzen. Wenngleich hierzu sicherlich kritisch Stellung bezogen
werden kann (z.B. OECD, 2009), entspricht diese Abgrenzung fiir das eingesetzte Kapital
der herrschenden Praxis, die gleichsam den Rahmen des vorliegenden Aufsatzes bildet. Die
Berechnung der Kapitalnutzungskosten bietet an einigen Stellen Wahlfreiheiten im Hin-
blick auf Schiatzmethoden und Parametersetzungen. Die Sensitivitit der Ergebnisse syste-
matisch gegeniiber Methoden- und Parametervariationen zu untersuchen, ist ein wichtiges
Anliegen, das innerhalb dieser Studie aus Platzgriinden nicht behandelt wird. Fiir ein um-
fassendes Verstdndnis der quantitativen Wirkungen des theoretischen Rahmens und des
Messverfahrens sind Sensitivitédtsanalysen daher zu empfehlen.
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