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„Wenn sich Wohlstand einstellt, brauche ihn nicht vollständig auf.“
Dieser Imperativ wird dem chinesischen Philosophen Konfuzius (551-
479 v.Chr.) zugeschrieben, seine Wirkung entfaltet er aber auch in der
Schweiz. Dies zeigen die Ergebnisse der vorliegenden Studie, die sich
mit der Ersparnisbildung und -verwendung im Land auseinandersetzt.
Die Schweizer Volkswirtschaft spart einen zunehmend grossen Anteil
des Bruttoinlandprodukts (BIP). Aber wofür und für wen spart die
Schweiz? Die Antwort auf diese Frage hängt davon ab, welche volks-
wirtschaftliche Ebene betrachtet wird.

Ausgangspunkt der Untersuchung bildet die deutliche Divergenz der
gesamtwirtschaftlichen Bruttosparquoten und Bruttoinvestitionsquoten,
die in der Schweiz Anfang der 1980er Jahre einsetzt. Sie wird in
Abschnitt 2 beschrieben. Abschnitt 3 stellt die Auswirkungen dieser
Entwicklung auf die Reinvermögensbildung dar. Dabei zeigt sich, dass
der Abfluss von Bruttoersparnis ins Ausland zum Aufbau eines be-
trächtlichen Nettoauslandvermögens geführt hat. Der Anteil des Netto-
auslandvermögens am Reinvermögen der Schweiz ist im inter-
nationalen Vergleich entsprechend hoch. Ökonomisch lässt sich die
Tendenz rückläufiger Investitionsquoten und ansteigender Kapital-
exporte vor dem Hintergrund der neoklassischen Konvergenzhypothese
erklären. In Abschnitt 4 werden aus dem neoklassischen Modellrahmen
auch Aussagen zur relativen Entwicklung von Inland- und Ausland-
investitionen abgeleitet. Für diese zeigt sich eine gewisse empirische
Evidenz.

Abschnitt 5 setzt sich mit den steigenden Finanzierungsüberschüssen
auf Ebene der institutionellen Sektoren auseinander. Die klassische
Vorstellung, wonach die privaten Haushalte den Unternehmen sowie
dem Staat Überschussersparnisse für Investitionszwecke zur Ver-
fügung stellen, gilt seit einigen Jahren nicht mehr. Die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften zeigen dabei einen dominierenden Einfluss auf
die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Spar- und Investitions-
quote in der Schweiz.

Die Betrachtung der sektoralen Spar- und Investitionsquoten erlaubt
Rückschlüsse auf die Entwicklung des Volks- und Nettoausland-
vermögens. Gleichzeitig führt die Fokussierung auf die Ebene der Sek-
toren in der Analyse zu erheblichen Informationsverlusten. Vernach-
lässigt werden beispielsweise sämtliche Forderungen und Verpflich-
tungen, die zwischen Wirtschaftseinheiten im Inland bestehen. Um
diese Konsolidierungsproblematik deutlich zu machen, wird in Ab-
schnitt 6 eine integrierte Sach- und Finanzvermögensbilanz für die
Schweiz aufgestellt. Deren Aktiven addieren sich 2010 zu einer Bilanz-
summe von über CHF 9 Bio. Die rapide Expansion der Brutto-
positionen, die sich zwischen 1985 und 2000 vollzieht, ist ökonomisch
nicht eindeutig zu bewerten. Die Erfahrung der letzten Jahre zeigt, dass
hohe Bruttopositionen erhebliche Gefahren für die Finanzstabilität mit
sich bringen können. Abschnitt 7 enthält abschliessende Bemerkungen.



In der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) ergibt sich die
gesamtwirtschaftliche Ersparnis als Saldo des Einkommensverwen-
dungskontos (vgl. ESVG 95, §8.39, Ausgabenkonzept), in dem vom
verfügbaren Einkommen zuzüglich betrieblicher Versorgungsan-
sprüche die Konsumausgaben der privaten Haushalte und des Staates
abgezogen werden. Die volkswirtschaftliche Ersparnis entspricht also
dem Teil des verfügbaren Einkommens, der nicht für Konsum ver-
wendet wird (vgl. ESVG 95, §8.96).

Die Relation von Bruttoersparnis und BIP wird als gesamtwirtschaft-
liche Sparquote bezeichnet. OECD und Internationaler Währungsfonds
(IWF) verwenden diese Definition und weisen entsprechende Quoten
in ihren Datenbanken aus. Auch das Statistikamt der Europäischen
Union (Eurostat) publiziert in seiner Datenbank die Sparquote als
„Bruttosparen in Relation zum BIP“. Demgegenüber operationalisiert
das Bundesamt für Statistik (BFS) die volkswirtschaftliche Sparquote
als Verhältnis zwischen der volkswirtschaftlichen Bruttoersparnis
(Bruttovolksersparnis) und dem Bruttonationaleinkommen. Beide De-
finitionen werden in der vorliegenden Studie verwendet. Aufgrund der
besseren internationalen Vergleichbarkeit wird jedoch zumeist auf die
Bezugsgrösse BIP zurückgegriffen. Die gesamtwirtschaftliche Brutto-
ersparnis , die in einem bestimmten Zeitraum gebildet wird, entspricht
der Summe aus Bruttoinvestitionen und Finanzierungssaldo :

(2-1) .

Die Bruttoinvestitionen fliessen in den Erhalt und die Erweiterung des
produzierten Sachvermögens, das auch als nichtfinanzieller Kapital-
stock bezeichnet wird.1 Sie setzen sich aus den Bruttoanlageinvesti-
tionen2, Vorratsveränderungen3 und dem Nettozugang an Wertsachen4
zusammen. Werden von den Bruttoinvestitionen die Abschreibungen
abgezogen, so ergeben sich die Nettoinvestitionen. Abschreibungen
sind damit als Reinvestitionen zu verstehen. Die gesamtwirtschaftliche
Bruttoinvestitionsquote wird von IWF, OECD und Eurostat als Anteil
der Bruttoinvestitionen am BIP definiert. Im Zentrum der vorliegenden

1 Zum Anlagevermögen zählen produzierte Sachanlagen (Ausrüstungen, Bauten, Nutztiere und Nutz-
pflanzungen) und produzierte immaterielle Anlagegüter (Suchbohrungen, Computerprogramme, Urheber-
rechte, sonstige immaterielle Anlagegüter), die wiederholt oder kontinuierlich länger als ein Jahr in der Pro-
duktion eingesetzt werden.

2 Die Bruttoanlageinvestitionen umfassen gemäss ESVG 95 (§3.102) den Erwerb abzüglich der Veräus-
serungen von Anlagegütern durch gebietsansässige Produzenten in einem Zeitraum zuzüglich gewisser Wert-
erhöhungen an nichtproduzierten Vermögensgütern durch produktive Tätigkeiten von Produzenten oder
institutionellen Einheiten.

3 Vorratsveränderungen erfassen den Wert der Vorratszugänge abzüglich des Wertes der Abgänge (ein-
schliesslich „normaler“ Verluste) vom Vorratsbestand (vgl. ESVG 95, § 3.117).

4 Wertsachen sind nichtfinanzielle Vermögensgüter, die primär als Wertanlage dienen und normalerweise
ihren physischen Wert erhalten. Sie gehen nicht in die Produktion oder den Konsum.
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(2-2) .

In der Praxis weichen alle drei Finanzierungssalden leicht voneinander
ab (vgl. Abbildung 2-4). Die Gründe dafür sind unterschiedliche Basis-
daten und gewisse Datenlücken (vgl. SNB, 2012b). Die Zahlungs-
bilanzstatistik der SNB weist den Ertragsbilanzsaldo seit 1947 aus,
Daten für den Saldo der Vermögensübertragungen liegen ab 1991 vor.

Aus Abbildung 2-4 wird deutlich, dass der Saldo der Ertragsbilanz bis
1974 nahezu ausgeglichen war, danach setzt ein Anstieg der Salden
ein. Überschüsse sind nach Jordan (2013, S. 8)

6

Ökonomisch ist ein hoher Finanzierungssaldo nicht eindeutig zu
bewerten. Für Jordan (2013, S. 5) spricht nichts dagegen, wenn

Obstfeld (2012) bewertet anhaltende Finanzierungssalden hingegen
kritisch. Auch die Europäische Union (EU) sieht sich, was den Um-
gang mit Ertragsbilanzsalden angeht, auf den Plan gerufen. So wurde
mit der Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) in 2012 ein Ver-
fahren entwickelt, um Ertragsbilanzungleichgewichte einzelner Volks-
wirtschaften zu bestimmen. Das Unter- bzw. Überschreiten bestimmter
Schwellenwerte leitet dabei Massnahmen der Aufsichtsbehörde ein.
Ertragsbilanzüberschüssse gelten als ungleichgewichtig, wenn im
Durchschnitt dreier aufeinanderfolgender Jahre der Anteil des Er-
tragsbilanzsaldos 6 % am BIP übersteigt (vgl. Essl und Stiglbauer,
2011, Europäische Kommission, 2012).

6 Der markante Anstieg des Ertragsbilanzsaldos gilt jedoch als tendenziell überschätzt. Die Verzerrungen
hängen mit der international üblichen Berechnungsmethode der Erträge aus Direkt- und Portfolio-
investitionen zusammen. In den vergangenen zehn Jahren betrug die Überschätzung – nach Jordan (2013) –
im Mittel ein Fünftel des Ertragsbilanzüberschusses (vgl. Mancini-Griffoli und Stoffels, 2012).



Das ESVG 95 (§8.43) definiert das Sparen als den Betrag, der die Ver-
bindung zur Vermögensbildung herstellt. Die gesamtwirtschaftliche
Bruttoersparnis trägt in diesem Sinne zum Erhalt und Aufbau des
Reinvermögens einer Volkswirtschaft bei:

.

Das Reinvermögen – auch Volksvermögen genannt – entspricht der
Summe aus Sachvermögen und Nettoauslandvermögen (Nettogeld-
vermögen):7

.

Das Sachvermögen kumuliert sich aus den Bruttoinvestitionen abzüg-
lich der Abschreibungen:

.

Das Sachvermögen setzt sich aus verschiedenen Komponenten zusam-
men, die in die Kategorien produzierte und nichtproduzierte Ver-
mögensgüter unterschieden werden.8 Die produzierten Vermögensgüter
umfassen die Anlagegüter (Sachanlagen und immaterielle Anlage-
güter), Vorräte und Wertsachen. Zu den nichtproduzierten Vermögens-
gütern zählen das nichtproduzierte Sachvermögen (u.a. Grund und Bo-
den, Bodenschätze) und immaterielle nichtproduzierte Vermögensgüter
(u.a. Patente und Nutzungsrechte). In der Schweiz publizieren sowohl
das BFS als auch die SNB Daten zum Sachvermögen (vgl. Kasten 1).

Das Nettoauslandvermögen9 hängt demgegenüber mit den in der Zah-
lungsbilanz erfassten grenzüberschreitenden Kapitalflüssen zusammen.
Die Kapitalexporte aus der Schweiz heraus führen zu einer Zunahme
der Auslandaktiven und die Kapitalimporte aus dem Rest der Welt zu
einer Zunahme der Auslandpassiven. Tätigt die Schweiz mehr In-
vestitionen im Ausland als aus dem Ausland in die Schweiz fliessen,
führt dies netto zu Kapitalexporten und das Nettovermögen der
Schweiz im Ausland nimmt zu. Spiegelbildlich hierzu weist die
Ertragsbilanz in diesem Fall einen Überschuss aus.

7 Das Reinvermögen umfasst nicht das Finanzvermögen der Inländer im Inland. Die Forderungen und Ver-
pflichtungen der Inländer gegenüber Inländern heben sich in der Finanzierungsrechnung auf. Zum Aggre-
gationsproblem vgl. Abschnitt 6.

8 „Aktiva sind die produzierten und nichtproduzierten Vermögensgüter (nichtfinanzielle Aktiva) und die
Forderungen (finanzielle Aktiva). Nicht erfasst werden daher zum Beispiel Humanvermögen und natürliche
Ressourcen, an denen keine Eigentumsrechte bestehen, wie zum Beispiel Luft.“ (vgl. Schmalwasser und
Müller, 2009, S. 138).

9 Das Auslandvermögen setzt sich zusammen aus den Portfolioanlagen, den Direktinvestitionsbeständen, den
Währungsreserven der Nationalbank sowie weiteren Guthaben und Verpflichtungen. Die statistische
Erfassung des schweizerischen Auslandvermögens stützt sich auf die Richtlinien des IWF (vgl. SNB, 2012d).



Die Entwicklung des Rein- und Nettoauslandvermögens wird nicht nur
durch die aggregierte Ersparnis bzw. den Nettokapitalexport bestimmt,
sondern auch durch andere Faktoren beeinflusst. In den Vermögens-
beständen schlagen sich vielmehr auch Bewertungsänderungen sowie
Änderungen in den statistischen Quellen nieder. Zu nennen sind ins-
besondere die Veränderungen der Immobilienpreise, Aktienkurse,
Edelmetallpreise usw. In Bezug auf das Nettoauslandvermögen spielen
auch die Wechselkurse eine wichtige Rolle. Laut SNB führte kumuliert
von 2001 bis 2010

Das Bundesamt für Statistik (BFS) beschränkt sich bei der Bestimmung des Schweizer Sach-
vermögens auf die produzierten Vermögensgüter. Berechnet wird der

, der den Stand der Anlagegüter der gesamten Schweiz erfasst. Das BFS be-
rücksichtigt bei seinen Schätzungen die Sachanlagen Wohnbauten, Tiefbau, Ausrüstungen,
Nutztiere und Nutzpflanzung sowie Computerprogramme (vgl. BFS, 2013). Dabei werden „die
Daten der Bruttoanlageinvestitionen über mehrere Jahre kumuliert und die Anlagegüter, deren
Lebensdauer abgelaufen ist, sowie deren Abschreibungen davon abgezogen“ (vgl. BFS, 2013, S.
11). Für diesen Abzug werden die kumulierten Daten mit einem aus der Abschreibungs- und der
Überlebensrate kombinierten Satz gewichtet. Aus den Berechnungen resultiert schliesslich der
Nettokapitalstock der Anlagegüter. Das BFS veröffentlicht seit 2006 Ergebnisse zum NKS für die
Schweizer Volkswirtschaft insgesamt. Aktuell liegen Angaben für den Zeitraum 1990 bis 2010 vor
(vgl. BFS, 2013, 2009). Auf Ebene der institutionellen Sektoren werden keine Angaben zum NKS
publiziert.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) publiziert Schätzungen zum
. Dieses umfasst die Wohngebäude einschliesslich der zu den Gebäuden

gehörenden Grundstücke. Letztere zählen nicht zu den produzierten Vermögensgütern und werden
im NKS nicht erfasst. Die Schätzung des Immobilienvermögens basiert auf der Bewertung der im
Eidgenössischen Gebäude- und Wohnungsregister (GWR) des BFS erfassten Wohnimmobilien. Es
umfasst Einfamilienhäuser, Eigentumswohnungen sowie Mehrfamilienhäuser mit Mietwohnungen
in der Schweiz, einschliesslich der zu den Gebäuden gehörenden Grundstücke. Nicht erfasst sind
Geschäftsliegenschaften, unbebaute Grundstücke sowie Immobilien im Ausland. Die SNB ver-
öffentlicht seit 2009 Schätzungen des Immobilienvermögens der privaten Haushalte. Aktuell liegen
Angaben für den Zeitraum 2000 bis 2011 vor (vgl. SNB, 2012c).
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Dem Sachvermögen kommt dabei in einer Volkswirtschaft eine
wichtige Rolle als Quelle des Potentialwachstums zu. Der Begriff Pro-
duktionspotential geht auf Arthur M. Okun (1962) zurück und be-
zeichnet die Produktion einer Volkswirtschaft bei Vollbeschäftigung
sämtlicher Produktionsfaktoren (vgl. Denis et al., 2006, CBO, 2001).
Nettoinvestitionen in physisches Kapital erhöhen das Produktionspo-
tential und bei unverändertem Arbeitseinsatz auch die Grenzproduk-
tivität der Arbeit sowie den Reallohn (vgl. Horn et al., 2007). Die In-
vestitionen werden herangezogen, um den Sachkapitalstock im Inland
aufzubauen. Sie spielen damit eine wichtige Rolle als Quelle des
Potentialwachstums einer Volkswirtschaft.

Der in der Schweiz beobachtete Abfluss der Bruttoersparnis zeigt sich
im Aufbau eines beträchtlichen Nettoauslandvermögens. Das Netto-
auslandvermögen erreicht 2010 ein Niveau von CHF 788 Mrd. (vgl.
Tabelle 3-1). Sein Relation am BIP steigt im Zeitraum 1990 bis 2000
von 0,8 auf 1,1 an, 2007 betrug er 1,4. Das Krisenjahr 2008 hat zu
einem Rückgang der Relation von Nettoauslandvermögen und BIP auf
1,3 geführt. Jedoch befindet sich auch das Nettoauslandvermögen im
Jahr 2010 wieder auf seinem langfristigen Wachstumstrend (vgl. Ab-
bildung 3-2, Teil d).

Der Anteil des Nettoauslandvermögens am Reinvermögen ist in der
Schweiz im internationalen Vergleich sehr hoch. Er bewegt sich
zwischen 31 % (2000) und 37 % (2010). Der Anteil des Sachver-
mögens am Reinvermögen sinkt im gleichen Zeitraum von 69 % auf
63 %. Die deutsche Vermögensbilanz zeigt demgegenüber eine andere
Struktur. Der Anteil des Nettoauslandvermögens beträgt nur knapp 3 %
am Reinvermögen. Er steigt von -0,02 % (2000) auf 3,5 % (2010) an
(vgl. Tabelle 3-1). In Deutschland besteht das Reinvermögen fast voll-
ständig – 2010 noch zu 97 % – aus Sachvermögen.



Die Entwicklung des Finanzierungssaldos und des Nettoausland-
vermögens der Schweiz, die sich über die vergangenen Dekaden
vollzieht, ist nach Jordan (2013, S. 9) „nicht zuletzt Ausfluss der Glo-
balisierung“. Der Begriff „Globalisierung“ umschreibt die räumliche
Ausdehnung von Märkten, die auf den Abbau von Marktsegmentie-
rungen zurückgeht.10 Die Globalisierung betrifft sowohl den grenz-
überschreitenden Handel mit Waren und Dienstleistungen11 als auch
auf grenzüberschreitende Finanzströme, wobei hier der Begriff finan-
zielle Globalisierung gebräuchlich geworden ist (vgl. Kellermann,
2002, S.11f.). Unter finanzieller Globalisierung verstehen Arestis und
Basu (2003) einen Prozess

Prasad et al. (2003, S. 7) definieren finanzielle Globalisierung als

Die Autoren grenzen den Begriff der „finanziellen Globalisierung“
gegen den der „finanziellen Integration“ ab. Letzterer beschreibt die
Integration eines Landes in die internationalen Kapitalmärkte. Nach
Schrooten (2006, S. 684) setzen Lane und Milesi-Ferretti (2003)

10 Er ist dabei erheblich moderner als das Internationalisierungs- und Integrationsphänomen der Volkswirt-
schaften selbst. In der Wirtschaftsgeschichte haben sich Perioden der Liberalisierung und des Protek-
tionismus abgelöst. So bemerkt Bernholz (2000), dass für Marx und Engels, ebenso wie für Hilferding (1910)
und Lenin (1917/21), der Internalisierungsprozess im 19. und frühen 20. Jahrhundert die empirische Basis
ihrer Imperialismustheorien bildete. Für Rodrik (1998, S. 1) ist die Weltwirtschaft heute nicht wesentlich
integrierter als im Jahr 1913. Rodrik bezieht sich dabei nicht allein auf die Mobilität des Faktors Arbeit – die
mit den grossen Immigrationswellen in die USA in der zweiten Hälfte des 19. Jahrhunderts ihren Höhepunkt
hatte – sondern auch auf die Welthandelsquote und die Nettokapitalflüsse. Bis zum Ausbruch des ersten
Weltkrieges gingen bedeutende Kapitalströme – vor allem aus Grossbritannien – in die unabhängig ge-
wordenen Staaten der Neuen Welt und in die Kolonien.

11 Kellermann (2002, S. 11f.) unterscheidet folgende Treiber der Globalisierung: (i) Ende des kalten Krieges;
(ii) Schaffung internationaler Handelsorganisationen, der EU und des Euro-Raums sowie (iii) techno-
logischer Fortschritt in den Bereichen Verkehr, Information und Kommunikation.



Schrooten (2006) selbst definiert Finanzmarktintegration als einen Zu-
stand, bei dem keinerlei staatlich induzierte Hindernisse für private wie
staatliche Kapitalflüsse bestehen. Die Liste der Definitionen liesse sich
beliebig fortsetzen. Dabei zeigt sich, dass die beiden Konzepte finan-
zielle Integration und Globalisierung eng miteinander verknüpft sind,
in dem finanzielle Globalisierung mit der zunehmenden Integration
einzelner Volkswirtschaften in die globalen Märkte einhergeht (vgl.
Kose et al., 2009).

Die Schweiz hat – begleitet von einer Reihe institutioneller Anpas-
sungen – einen hohen Integrationsgrad in die internationalen Finanz-
märkte erreicht. Eine ausführliche Darstellung dieser Entwicklungen
und die wichtige Rolle, die die SNB in diesem Prozess gespielt hat,
findet sich in Boller (2007). Zentrale Passagen dieses Textes sind in
Tabelle 4-1 zusammengefasst. Drei Etappen der finanziellen Inte-
gration spiegeln sich in verschiedenen Zeitreihen, wie Abbildung 4-2
zeigt.12 Betrachtet wird der Zeitraum 1947 bis 2011. Die Etappen der
finanziellen Globalisierung lassen sich auch auf der Grundlage einer
Feldstein-Horioka Untersuchung (FH-Untersuchung) für die Schweiz
statistisch abbilden. Hierzu wird auf der Basis ökonometrischer
Schätzungen der kurz- und trendmässige Zusammenhang zwischen
Bruttosparquote und Bruttoinvestitionsquote untersucht. Er lässt sich
als kurz- und langfristige Saving-Retention-Coefficients messen (vgl.
Anhang 3 und Abbildung 4-1). Die FH-Untersuchung zeigt im Zeit-
raum 1952-1980 eine Kointegrationsbeziehung der Spar- und Investi-
tionsquote auf, was auf einen Langfristkoeffizienten von eins
schliessen lässt (vgl. Anhang 3). In diesem Teilzeitraum haben sich
Spar- und Investitionsquoten nicht nachhaltig voneinander entfernt, ein
Ergebnis, das nach Feldstein und Horioka (1980) auf eine nur geringe
finanzielle Integration schliessen lässt.

1980 markiert ein erstes Umbruchsjahr. Die SNB liberalisiert den
Kapitalimport vollständig. Sie geht zu einer Politik der „kontrollierten
Internationalisierung“ des Schweizer Frankens über. Abbildung 4-2
(Teil a) stellt den rapiden Anstieg des Ertragsbilanzsaldos und damit
der Kapitalexporte dar, der sich seit 1980 vollzieht. Aus Abbildung 4-2
(Teil c) ist auch die 1980 einsetzende Divergenz von Spar- und
Investitionsquote ersichtlich. Wird der Untersuchungszeitraum über
das Jahr 1980 auf den Zeitraum 1952 bis 1994 ausgedehnt, verschwin-
det der trendmässige Zusammenhang von Ersparnis und Investitionen.
(vgl. Anhang 3 und Abbildung 4-1). Auch im Zeitraum 1980 bis 2010
zeigt sich kein langfristiger Zusammenhang.

12 Die genannten Zeitpunkte lassen sich in verschiedenen makroökonomischen Zeitreihen der Schweiz öko-
nometrisch als Strukturbrüche nachweisen (vgl. Kellermann, 2005a). Dies deutet auf Anpassungsprozesse
hin, die mit der Globalisierung auch die Binnenwirtschaft der Schweiz erfasst haben.
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Der Prozess der finanziellen Integration geht für die Schweiz mit rück-
läufigen Investitionsquoten und ansteigenden Kapitalexporten einher.
Eine Tendenz, die ökonomisch vor dem Hintergrund der neo-
klassischen Konvergenzhypothese14 erklärt werden kann. Sie besagt,
dass Investoren mit Sitz in den Industrieländern unter den Bedingungen
der Kapitalmobilität renditeträchtige Anlagen in kapitalärmeren
Schwellen- oder Entwicklungsländern suchen (vgl. Barro und Sala-i-
Martin, 1995).

Reiche Länder sollten deshalb im Integrationsprozess verstärkt zu
Kapitalexporteuren werden. Regionen mit einer geringeren Kapital-
ausstattung und Arbeitsproduktivität dürfen hingegen durch den Abbau
von Finanzmarktsegmentierungen Kapitalzuflüsse erwarten. Die An-
ziehungskraft, die von kapitalarmen Ländern auf international mobile
Investitionen ausgeht, beruht auf den mit geringer Kapitalausstattung
einhergehenden hohen Kapitalrenditen und Gewinnerwartungen.15 So
umstritten die neoklassische Konvergenztheorie letztlich ist, steht sie
doch in einem gewissen Einklang mit der empirischen Entwicklung,
die sich seit den späten 1970er Jahren auch in der Schweiz abzeichnet
(vgl. Kellermann, 2005a)16.

Die Konvergenzhypothese beruht auf dem neoklassischen Wachs-
tumsmodell (vgl. Barro und Sala-i-Martin, 1995). Aus diesem ein-
fachen Modellrahmen lassen sich darüber hinaus auch Hypothesen zur
Aufteilung der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis auf die In- und
Auslandinvestitionen ableiten. Sie sollen in den folgenden Abschnitten
kurz diskutiert und auf ihren empirischen Gehalt für die Schweiz über-
prüft werden. Die Hypothesen lassen sich wie folgt zusammenfassen:

 Infolge zunehmender Integration der internationalen Kapital-
märkte verschwinden Renditearbitragen zwischen In- und Aus-
land. Hierdurch kommt es international auch zum Ausgleich der
Relationen von Kapitalerträgen und Kapitalstöcken.

 Die Relation von Inlandinvestition zu inländischem Sachkapital
entspricht langfristig der Relation von Auslandinvestition zu
Nettoauslandvermögen.

 Aus den beiden ersten Hypothesen kann abgeleitet werden, dass
der Finanzierungssaldo und der Saldo der Kapitaleinkommen
aus dem Ausland langfristig in einem konstanten Verhältnis
stehen. Wie dies Verhältnis ausfällt, hängt von der Sparneigung

14 Die sogenannte endogene oder neue Wachstumstheorie kommt zu abweichenden Ergebnissen (vgl. Barro und
Sala-i-Martin, 1995).

15 “One can thus rationalize an increase in the credit-to-GDP ratio in economies in the process of catching up
with advanced economies. This is a plausible element of explanation for credit developments in the case of a
country such as Japan in the 1960s and 1970s.” (vgl. Danthine, 2013, S. 5)

16 Zu den Determinanten der Ersparnis vgl. IMF (2005).



der betrachteten Volkswirtschaft ab. In der Schweiz zeigt sich
für alle drei Hypothesen eine gewisse empirische Evidenz.

Die zunehmende Integration der internationalen Kapitalmärkte führt
zum Abbau von Renditearbitragen zwischen verschiedenen Standorten.
Im Idealfall gleichen sich die Kapitalrenditen im Inland und Ausland
vollständig an.17 Es gilt:

(4-1) .

Der Index t kennzeichnet den Zeitpunkt. Gleichung (4-1) erlaubt
Rückschlüsse auf die relative Entwicklung der Investitionen und Ver-
mögensbestände einer Volkswirtschaft im In- und Ausland. Die
Kapitalrenditen werden hierzu vereinfachend als Relation der Brutto-
kapitalerträge und der Bruttokapitalstöcke, die diese Erträge ge-
nerieren, approximiert. Betrachtet werden das Sachkapital im Inland
und das Nettoauslandvermögen , das der Differenz aus Aus-
landaktiven und Auslandpassiven entspricht:

 Das Sachkapital im Inland erwirtschaftet den Kapitalertrag
;

 Das Nettoauslandvermögen generiert den Saldo der
Kapitaleinkommen aus dem Ausland. Dieser ergibt sich durch
die Subtraktion der Kapitaleinkommen der Kapitalerträge auf
die Auslandpassiven von den Kapitalerträgen aus der
Auslandaktiven . Das Kapitaleinkommen der Ausland-
passiven fliesst vom Inland an die Gläubiger im Ausland.

Aus der Gleichgewichtsbedingung (4-1) leitet sich durch einfache
Erweiterungen folgender Zusammenhang ab:

(4-2) .

Dieser besagt, dass sich die Relation der Kapitalerträge und der dazu-
gehörigen Kapitalstöcke infolge der Integration der internationalen
Kapitalmärkte langfristig angleichen. Das gilt für das inländische Sach-
kapital und das Nettoauslandvermögen. Die Inländer verteilen das zu
investierende Kapital in der Weise auf das In- und Ausland, dass ein
internationaler Ausgleich der Renditen erreicht wird (vgl. Abbildung 4-
3).

17 Dies gilt zumindest, solange die Erträge, die auf das mobile Kapital entfallen, international nicht nach dem
Quellenlandprinzip besteuert werden. Gilt das Quellenlandprinzip, so kann dies – bei international unter-
schiedlichen effektiven Steuersätzen – einen Keil zwischen die Bruttorenditen treiben (vgl. Kellermann,
2008).
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Abbildung 5-5 zeigt die Entwicklung der Relation der sektoralen
Bruttoinvestitionen zur sektoralen Bruttowertschöpfung für vier insti-
tutionelle Sektoren. Die finanziellen Kapitalgesellschaften werden
unterschieden in die Kreditinstitute (S.121-122) und die Versich-
erungsgesellschaften (S.125) (vgl. Anhang 1). Erstere weisen seit 1990
eine sinkende und seit Mitte der 1990er Jahre eine deutlich tiefere
Investitionsquote auf als die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
(S.11) und der Staat (S.13). Anfang der 1990er Jahre investierten die
Kreditinstitute noch einen Anteil von ca. 30 % ihrer Bruttowert-
schöpfung in den Erhalt und Aufbau des Sachkapitalstocks. Die In-
vestitionsquote der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften lag mit
25 % deutlich darunter. Im Jahr 1990 investierten die Versicherungs-
gesellschaften (S.125) noch 20 % ihrer Bruttowertschöpfung. Über den
Untersuchungszeitraum sinkt dieser Anteil auf zuletzt 8 % ab.

Abbildung 5-6 illustriert die Entwicklung der Sparquote der privaten
Haushalte, definiert als Bruttoersparnis18 in Relation zum BIP. Sie
entwickelt sich mit einer gewissen Volatilität seit 1990 um eine Quote
von 12 % am BIP. Im Jahr 2000 sparen die privaten Haushalte über
13 % am BIP, ihren Tiefpunkt erreicht die Sparquote der privaten
Haushalte 2004 mit knapp 10 %. Ein Vergleich zeigt, dass die private
Sparquote kaum einen Beitrag zum Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Sparquote leistet. Auch deren Volatilität ist nicht auf die Sparquote der
privaten Haushalte zurückzuführen.

Abbildung 5-7 stellt die Sparquote der privaten Haushalte (Anteil am
BIP) der durch das BFS für die privaten Haushalte berechneten und
publizierten Quote gegenüber. Die BFS-Quote fällt wie Abbildung 5-7
zeigt, deutlich höher aus. Die Differenz der beider Quoten geht allein
auf die – in die Berechnungen eingehenden – unterschiedlichen Nenner
zurück, die Zähler sind demgegenüber in beiden Quoten identisch. Das
BFS setzt in seiner Berechnung die Bruttoersparnis der privaten Haus-
halte in Beziehung zum verfügbaren zwangssparenbereinigten Ein-
kommen.19 Es ergibt sich ein Wert von durchschnittlich 16,1 %. 2004
sinkt die Quote auf 13,6 % ab um 2007 wieder auf 17,5 % anzusteigen.
Zuletzt beträgt die Sparquote der privaten Haushalte in der Berechnung
des BFS 16,4 %. Der Anteil der Zwangsersparnis, der im Wesentlichen
den an die Pensionskassen einbezahlten Geldern entspricht, sinkt im
betrachteten Zeitraum von 60 % auf ca. 50 % am Bruttosparen der pri-
vaten Haushalte insgesamt ab. Der Beitrag des freiwilligen Sparens
nimmt entsprechend zu.

18 In der Kontensequenz der Schweizer VGR umfasst der institutionelle Sektor S.14 „Private Haushalte“ ab
dem Konto II.1.2 „Primäres Einkommensverteilungskonto“ auch den Sektor S.15 „Private Organisationen
ohne Erwerbszweck“.

19 Das verfügbare zwangssparenbereinigte Einkommen ergibt sich, in dem das verfügbare Nettoeinkommen der
privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck zuzüglich der Abschreibungen
(verfügbares Bruttoeinkommen) um die Zunahme der betrieblichen Versorgungsansprüche bereinigt wird
(vgl. BFS, 2011, S. 21).
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Die Investitionsquote des Staates ist im Zeitraum 1990 bis 2010 von
2,9 % auf 2,2 % abgesunken.21 Ihren Tiefpunkt erreichte sie 2007 mit
2,0 % (vgl. Abbildung 5-8, Teil a). Ursächlich für den Rückgang der
Investitionsquote im betrachteten Zeitraum war insbesondere die Ent-
wicklung der öffentlichen Bauinvestitionen, die öffentliche Bauquote
ging um 0,6 Prozentpunkte auf 1,8 % zurück (vgl. Tabelle 5-1). 2011
verharrt die staatliche Investitionsquote auf ihrem tiefen Wert von
2,2 %.

Abbildung 5-8 (Teil a) illustriert, dass im Zeitraum 1990 bis 2010 kein
systematischer Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Spar-
und Investitionsquoten zu erkennen ist. Die Feldstein-Horioka
Untersuchung (FH-Untersuchung) ergibt im Zeitraum 1990 bis 2006
einen nicht signifikanten und negativen Saving-Retention-Coefficient
von -0,02. Wird der Untersuchungszeitraum um die Krisenjahren 2007
bis 2010 erweitert, so wechselt der Saving-Retention-Coefficient das
Vorzeichen, bleibt jedoch nicht signifikant von Null verschieden ist
(vgl. Anhang 3 und Abbildung 5-8, Teil a).

Im Vergleich zur Schweiz – wo der Staat seit 2006 Finanzierungs-
überschüsse realisiert – fallen in Deutschland im Staatssektor im ge-
samten Zeitraum beträchtliche Finanzierungsdefizite an. Eine Aus-
nahme bildet das Jahr 2007, hier schrieb die öffentliche Hand schwarze
Zahlen. Analog zur Schweiz ist auch in Deutschland eine rückläufige
öffentliche Investitionsquote zu beobachten. Im Zeitraum 1990 bis
2011 nahm diese von 2,6 % auf 1,6 % ab (vgl. Abbildung 5-8, Teil b).

21 Zur Bedeutung der öffentlichen Infrastrukturinvestitionen für das Produktivitätswachstum vgl. Kellermann
und Schlag (1998).



Die Fokussierung auf die gesamtwirtschaftlichen Spar- und Investi-
tionsquoten, wie sie im oberen Teil der vorliegenden Studie vorgenom-
men wurde, erlaubt Rückschlüsse auf die Entwicklung des Reinver-
mögens der Schweiz, das sich aus dem Sach- und Nettoausland-
vermögen zusammensetzt. Die aggregierte Betrachtung vernachlässigt
jedoch die finanziellen Transaktionen, die zwischen einzelnen Wirt-
schaftseinheiten – Haushalte und Unternehmen – stattfinden. Für viel-
fältige Zwecke, darunter die Bereitstellung von Informationen für
wirtschaftspolitische Entscheidungen, kann die statistische Erfassung,
Beschreibung und Analyse der finanziellen Transaktionen hilfreich
sein (vgl. Deutsche Bundesbank, 2012c)22.

Finanztransaktionen schlagen sich in den Beständen an finanziellen
Forderungen und Verpflichtungen nieder, sodass sie die Bedingungen
und Entwicklungen einer Volkswirtschaft nachhaltig beeinflussen.
Beispielsweise kann der Bestand an finanziellen Verpflichtungen das
Verhalten einzelner Wirtschaftseinheiten sowie die Entwicklungsmö-
glichkeiten ganzer institutioneller Sektoren massgeblich beeinflussen.
Die Finanztransaktionen werden ebenso wie die finanziellen Bestände
an Forderungen und Verpflichtungen in der Finanzierungsrechnung
erfasst. Diese bildet gemäss ESVG 95 ein Bestandteil der VGR.

Die Bestände an finanziellen Forderungen bildet das Finanzvermögen
einer Volkswirtschaft. Sie gehen ebenso wie die finanziellen Ver-
pflichtungen und zusätzlich zum Sachvermögen in die Vermögens-
bilanz einer Volkswirtschaft ein. Ihr Saldo stellt wiederum das Rein-
vermögen dar. Indem auf die Konsolidierung finanzieller Forderungen
und Verpflichtungen verzichtet wird, liefert die Vermögensbilanz ein
umfassendes Bild des Gesamtvermögens der Unternehmen sowie der
privaten und öffentlichen Haushalte. Aus der Vermögensbilanz heraus
wird es möglich, verschiedene gesamtwirtschaftliche Kapitalquoten zu
bilden, die einen vertieften Einblick in die Vermögensverhältnisse der
Schweiz geben.

22 Dies bedeutet einen erheblichen Informationsverlust durch Aggregation. Anschaulich wird dies dadurch, dass
zwar sämtliche Sektoren in den letzten Jahren Ersparnisüberschüsse bilden, parallel jedoch auch die Zahl der
Insolvenzen und Betreibungen zunehmen. Laut Betreibungs- und Konkursstatistik des BFS sind die Kon-
kurseröffnungen zwischen 1990 und 2010 um insgesamt 81 % und die Zahlungsbefehle (Beginn einer
Betreibungshandlung) um 86 % angestiegen. Hieran wird deutlich, dass die Heterogenität unter den ein-
zelnen Wirtschaftseinheiten beträchtlich sein kann. Die in der makroökonomischen Theorie vorherrschende
Annahme repräsentativer Haushalte wird damit zur „Fiktion“. Diese Ansicht wird aktuell auch in einem
Beitrag der Deutschen Bundesbank (2012a, S. 30) vertreten. Die Annahme repräsentativer Haushalte ist dem-
nach zum Verständnis individueller Entscheidungen oft nicht hinreichend. Wird die Heterogenität der
Wirtschaftseinheiten im Rahmen makroökonomischer Analysen ausgeklammert, so bleiben auch Fragen der
finanziellen Intermediation, der intrasektoralen Verschuldung und der Verteilung der Vermögen un-
berücksichtigt (vgl. Deutsche Bundesbank, 2008).



Unter finanziellen Transaktionen werden wirtschaftliche Stromgrössen
verstanden, die entweder zum Zu- oder Abgang an finanziellen Ak-
tiven (Forderungen) oder Passiven (Verpflichtungen) der Haushalte
und Unternehmen führen. Die finanziellen Transaktionen einer
bestimmten Periode werden in der Finanzierungsrechnung erfasst:

Wirtschaftseinheiten sämtlicher institutioneller Sektoren tätigen fi-
nanzielle Transaktionen, indem sie beispielsweise Kredite aufnehmen
oder vergeben. Zu den finanziellen Transaktionen zählen darüber
hinaus auch die Ausgabe oder der Erwerb von Aktien und anderen
Anteilsrechten, Schuldtiteln oder strukturierten Produkten.

Gemeinsam mit den Bruttoinvestitionen in das Sachvermögen bilden
die Nettozugänge an finanziellen Forderungen die Vermögensbildung
insgesamt. Tabelle 6-1 zeigt, welche Bedeutung den Bruttoinvesti-
tionen im Vergleich zu dem Nettozugang an finanziellen Forderungen
in Bezug auf die Vermögensbildung der institutionellen Sektoren der
Schweiz zukommt. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (S.11)
tätigen 2010 Bruttoinvestitionen in Höhe von gut CHF 70 Mrd. Das
entspricht einem Anteil von 58 % an der Vermögensbildung insgesamt,
die im betrachteten Jahr fast CHF 122 Mrd. beträgt. Das finanzielle
Vermögen, d.h. die Forderungen nahmen um CHF 51,7 Mrd. zu. Die
privaten Haushalte (S.14+S.15) akkumulierten finanzielle Aktiven in
Höhe von gut CHF 67 Mrd., das entspricht zwei Drittel ihrer sektoralen
Vermögensbildung, die sich insgesamt auf knapp CHF 94 Mrd. belief.
Die Bruttoinvestitionen der privaten Haushalte trugen demgegenüber
nur CHF 26,2 Mrd. bzw. 28 % zur Vermögensbildung bei. Insgesamt
bleibt die Vermögensbildung der privaten Haushalte zwar hinter der
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zurück, der Aufbau an
finanzielle Forderungen ist 2010 bei den privaten Haushalten jedoch
deutlich höher. Der institutionelle Sektor Staat (S.13) bildet 2010
Vermögen im Wert von CHF 15,3 Mrd. Ein Anteil von 83 % bzw.
CHF 12,7 Mrd. dieser Vermögensbildung stellt staatliche Brutto-
investitionen dar. Finanzvermögen wurde in Form von Krediten und
Schuldtitel gebildet.23

23 Für den institutionellen Sektor finanzielle Kapitalgesellschaften (S.12) publiziert die SNB in der Finan-
zierungsrechnung keine Angaben zu den finanziellen Transaktionen insgesamt (vgl. SNB, 2012b).
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Als Fremdmittel gelten hierbei auch die von den Unternehmen aus-
gegebenen Aktien und andere Anteilsrechte. Diese werden als fi-
nanzielle Ansprüche der Aktienbesitzer und Anteilseigner gegenüber
den Unternehmen interpretiert:

Tabelle 6-1 zeigt, dass die Vermögensbildung der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften der Schweiz im Jahr 2010 zu 83 % durch ein-
behaltene Gewinne, d.h. innenfinanziert wird. Die Bruttoersparnis
macht dabei 145 % an den Bruttoinvestitionen aus, so dass ein beacht-
licher positiver Finanzierungssaldo in der Grössenordnung von CHF 30
Mrd. entstand (vgl. Abschnitt 5.1.). Die Innenfinanzierungsquote der
privaten Haushalte bleibt mit 73 % unter der der nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften. Die Bruttoersparnis beträgt dabei 259 % der
Bruttoinvestition (vgl. Abschnitt 5.3.). Die Aussenfinanzierung tätigen
die privaten Haushalte fast vollständig mittels Kreditaufnahme.
Gleichzeitig übersteigt die Kreditaufnahme dem Betrage nach ihre
Bruttoinvestitionen leicht.

Die Berücksichtigung von finanzieller Transaktionen schlägt sich – wie
oben beschrieben – in den dazugehörigen Beständen an finanziellen
Forderungen und Verpflichtungen nieder. Insgesamt weist die Ver-
mögensbilanz das Sachvermögen sowie den Gesamtbestand an Finanz-
vermögen zu einem bestimmten Stichtag aus.24 Vermögensbilanzen

24 Die Vermögensbilanzen am Anfang und Ende einer Periode sind durch folgende Buchungsregeln mit-
einander verknüpft: Wert des Bestandes an einem bestimmten Aktivum am Periodenanfang plus Trans-
aktionen [Gesamtwert der Zugänge dieser Aktiva während des Rechnungszeitraums abzüglich des Gesamt-
werts der Abgänge in demselben Zeitraum. Die Transaktionen mit nichtfinanziellen Aktiva werden im Ver-
mögensbildungskonto und die Transaktionen mit Forderungen und Verbindlichkeiten werden im
Finanzierungskonto gebucht] minus Abschreibungen plus sonstige reale Vermögensänderungen [Wert son-
stiger positiver oder negativer Veränderungen des Volumens der Aktiva (z. B. infolge der Entdeckung von
Bodenschätzen oder der Zerstörung eines Vermögenswertes durch Krieg oder Naturkatastrophen). Diese
Veränderungen werden im Konto sonstiger realer Vermögensänderungen gebucht] plus Umbewertungen
[Wert der nominellen Umbewertungsgewinne, die im Rechnungszeitraum aufgrund einer Änderung des
Preises der Aktiva entstehen. Sie werden im Umbewertungskonto verbucht] ist gleich dem Wert des Be-
standes an dem Aktivum am Periodenende (vgl. ESVG 95, §7.08).



werden für institutionellen Sektoren sowie die Gesamtwirtschaft
aufgestellt und können unterschiedliche Konsolidierungsgrade auf-
weisen. Das ESVG 95 sieht Vermögensbilanzen prinzipiell vor und
gibt detaillierte Vorgaben zur Abgrenzung von Vermögensgütern, For-
derungen und Verpflichtungen. Diese werden vielfach umgesetzt. So
stellt das Bundesamt für Statistik in Deutschland Vermögensbilanzen
für die institutionellen Sektoren sowie die deutsche Volkswirtschaft
insgesamt auf (vgl. Deutsche Bundesbank, 2008, 2012a, b). Für die
Schweiz wird von offizieller Stelle keine gesamtwirtschaftliche Ver-
mögensbilanz publiziert. Die SNB erstellt jedoch eine Vermögensbi-
lanz der privaten Haushalte. Auch die Europäische Zentralbank (EZB)
publizierte jüngst Vermögensbilanzen der Haushaltssektoren ihrer Mit-
gliedsländer (vgl. EZB, 2013). Auch im Rahmen makroökonomischer
und wirtschaftspolitischer Analysen kommt den Vermögensdaten eine
wachsende Bedeutung zu.

Das ESVG 95 definiert die Vermögensbilanz wie folgt:

Der Aufbau der Vermögensbilanz leitet sich aus folgender saldenme-
chanischen Basisidentität ab:

.

Sie definiert das Reinvermögen zu einem bestimmten Stichtag als
Summe aus dem Sachvermögen zuzüglich dem Bestand an For-
derungen abzüglich dem Bestand an Verpflichtungen. Die Forderungen
setzen sich aus den Auslandaktiven und den Forderungen gegenüber
den Inländern zusammen. Die Verpflichtungen entsprechen der Summe
aus Auslandpassiven und Verpflichtungen gegenüber den Inländern.
Durch entsprechende Umstellung ergeben sich die Komponenten der
Aktivseite der Vermögensbilanz, die in der Summe den Komponenten
der Passivseite entsprechen:



=

Die Vermögensbilanz zieht Datenbestände unterschiedlicher Wirt-
schaftsstatistiken zusammen. In die Vermögensbilanz der Schweiz
gehen folgende Statistiken ein:

 Sachvermögen (nichtfinanzielle Aktiven):
o BFS – Bundesamt für Statistik (2013), Nichtfinanzieller
Nettokapitalstock: Methodenbericht, Neuchâtel, März
2013.

o SNB – Schweizerische Nationalbank (2012c), Vermö-
gen der privaten Haushalte 2011, November 2012, Zü-
rich.

 Forderungen und Verpflichtungen gegenüber der übrigen Welt:
o SNB – Schweizerische Nationalbank (2012d), Ausland-
vermögen der Schweiz 2011, Dezember 2012, Zürich.
Statistiken

 Werden darüber hinaus auch sämtliche Forderungen und Ver-
pflichtungen von Inländern gegenüber Inländern berücksichtigt,
wird von einer integrierten Sach- und Finanzvermögensbilanz
gesprochen. Berücksichtigung findet dann auch folgende Statis-
tik:

o SNB – Schweizerische Nationalbank (2012b), Finanzie-
rungsrechnung der Schweiz 2010, November 2012,
Zürich.

Abbildung 6-1 stellt die beiden Seiten der integrierten Sach- und Fi-
nanzvermögensbilanz der Schweiz zum Jahresende 2010 schematisch
dar. Diese kann gemäss ESVG 95 sowohl nicht konsolidiert als auch
konsolidiert erstellt werden. Konsolidierung bedeutet, dass For-
derungen und Verpflichtungen innerhalb eines Sektors und zwischen
den inländischen Sektoren verrechnet werden. In der Finanzierungs-
rechnung der Schweiz werden die Daten gegenwärtig so ausgewiesen,
wie sie in den Basisstatistiken erhoben sind, nämlich mehrheitlich nicht
konsolidiert (vgl. SNB, 2012b, B6). Sie gehen in unkonsolidierter
Form auch in die – in der vorliegenden Untersuchung aufgestellte – int-
grierte Sach- und Finanzvermögensbilanz der Schweiz ein.



Quelle: SNB (2012a
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Quelle: SNB (2012c
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Tabelle 6-3, Zeile G.). Die Verpflichtungen belaufen sich auf CHF
2.450 Mrd. bzw. dem 4,3fachen des BIP (2007: 5,2)(vgl. Tabelle 6-3,
Zeile F.)25 Den grössten Anteil an den Bruttopositionen hält der in-
stitutionelle Sektor finanzieller Kapitalgesellschaften, auf den in 2010
64 % aller Verpflichtungen und 58 % aller Forderungen entfallen.

Die Entwicklung der Forderungen und Verpflichtungen gegenüber dem
Ausland zeigt sich im Anstieg der sogenannten „Quote der finanziellen
Globalisierung“ (vgl. Obstfeld und Taylor, 2004). Diese misst das Ver-
hältnis der Auslandaktiven zuzüglich Auslandpassiven zum doppelten
BIP. Sie erfährt in der Schweiz zwischen 1985 und 2000 einen
beeindruckenden Zuwachs von 1,7 auf 4,6 um bis 2007 noch einmal
auf 5,9 anzusteigen. Allein die Relation der Auslandaktiven zum BIP
ist vor dem Krisenjahr 2008 deutlich von 4,8 in 2003 auf 6,6 in 2007
angestiegen. Der entsprechende Quotient der Auslandpassiven nahm
von 3,5 auf 5,2 zu. Nach 2007 gehen die Auslandspositionen in
Relation zum BIP zurück. In 2010 liegt die Quote der finanziellen
Globalisierung der Schweiz bei 5,0. In Deutschland weist diese Quote
im selben Jahr einen Wert von 2,3 auf (vgl. Tabelle 6-3).

Die Bruttopositionen gegenüber dem Ausland sind zwischen 1985 und
2000 im Vergleich zur Nettoauslandposition erheblich stärker ex-
pandiert. Das Nettoauslandvermögen macht 1985 noch 40 % an den
Auslandaktiven aus. Dieser Anteil sinkt bis zum Jahr 2000 auf 21 % ab
(vgl. Tabelle 6-3). Nach 2000 bricht diese Entwicklung jedoch ab und
das Nettoauslandvermögen expandiert leicht stärker als der Bestand an
Auslandaktiven. 2010 macht das Nettoauslandvermögen 24 % an den
Auslandaktiven aus. Es erreicht einen Wert von CHF 788 Mrd., was
dem 1,4fachen des BIP entspricht. 1985 lag diese Relation noch bei
0,83 (vgl. Tabelle 6-3, Zeile E).

Die ökonomische Bewertung der rapiden Entwicklung der Brutto-
positionen ist ambivalent. Nehmen die Auslandaktiven und -passiven
zu, so nutzen die Wirtschaftseinheiten die Möglichkeiten der inter-
nationalen Vermögensdiversifizierung, was potentiell die Investitions-
erträge erhöht und Risiken durch internationales Risk-Sharing senkt.26
Gleichzeitig haben die Erfahrung der letzten Jahre gezeigt, dass hohe
Bruttopositionen auch erhebliche Gefahren für die Finanzstabilität mit
sich bringen können. Das gilt selbst dann, wenn die betreffende Volks-
wirtschaft über hohe Nettoauslandvermögen verfügt. So hatten in den
Jahren 2008 und 2009 auch Gläubigerländer mit Liquiditätsproblemen
zu kämpfen, insbesondere was die Versorgung mit Dollar-Liquidität
anbelangt (vgl. Jordan, 2012). Dazu kommt, dass hohe Forderungsbe-

25 Das Auslandvermögen setzt sich aus den Portfolioanlagen, den Direktinvestitionsbeständen, den Währungs-
reserven der Nationalbank sowie weiteren Guthaben und Verpflichtungen zusammen. Die Bestände am
Jahresende sind in der Regel zu Marktpreisen bewertet. Ausnahmen bilden die Direktinvestitionsbestände,
welche zu Buchwerten ausgewiesen werden. Die Erstellung des schweizerischen Auslandvermögens stützt
sich auf die Richtlinien des IWF (vgl. SNB, 2012d).

26 Schätzungen zeigen jedoch, dass der Effekt des internationalen Risk-Sharings auch in der Schweiz eher
gering ist (vgl. Kellermann und Schlag, 2004).



Quelle: BFS, SNB, e

stände g
und sog

eigene Berech

gegenüber d
genannter D

in R

hnungen.

dem Auslan
Dominoeffek

Relation zum

nd das Risik
kte bergen.

m BIP

ko der finannziellen Anssteckung



Der Saldo der Vermögensbilanz der gesamten Volkswirtschaft ent-
spricht dem Volks- oder Reinvermögen der Schweiz. Dieses beträgt
zum Jahresende 2010 CHF 2‘756 Mrd. und findet sich in Abbildung 6-
1 auf der rechten oberen Passivseite. Werden zum Reinvermögen die
Auslandpassiven hinzuaddiert, so ergibt sich die Bilanzsumme der
konsolidierten gesamtwirtschaftlichen Vermögensbilanz in Höhe von
CHF 5‘206 Mrd. (vgl. Tabelle 6-4, Zeile I). Dies entspricht dem
9,1fachen des BIP der Schweiz (vgl. Tabelle 6-3, Zeile H).

Das Reinvermögen entspricht 2010 einem Anteil von 53 %. Im Jahr
2000 lag dieser Anteil bei 51 % (vgl. Tabelle 6-4, Zeile L). In
Deutschland beträgt das Reinvermögen 2010 demgegenüber 67 % am
konsolidierten Gesamtvermögen. Die Verpflichtungen gegenüber dem
Ausland machen in der Schweiz also einen grösseren Anteil an der
konsolidierten Bilanzsumme aus als im Nachbarland. Ein Umstand, der
vor allem auf die Aktien und Anteilsreche des Auslands an Schweizer
Unternehmen zurückzuführen ist. Das Sachvermögen beträgt 38 % an
der konsolidierten Bilanzsumme. In Deutschland sind es 65 % (vgl.
Tabelle 6-4, Zeile M).

Werden die Aktien und Anteilsreche des Auslands zum Reinvermögen
hinzuaddiert, ergibt sich das Eigenkapital* an der konsolidierten
Vermögensbilanz der Schweiz.

Eigenkapital halten die nichtfinanziellen und finanziellen Kapitalge-
sellschaften. Es wird in der Vermögensbilanz als Verpflichtungen der
Unternehmen entweder gegenüber dem In- oder gegenüber dem Aus-
land interpretiert. Soweit das Eigenkapital Verpflichtungen gegenüber
dem Ausland darstellt geht es in die konsolidierte Vermögensbilanz
ein, was durch den hochgestellten Stern* gekennzeichnet ist. Zum
Jahresende 2010 beträgt das Eigenkapital* an der konsolidierten
Bilanzsumme 73 % (vgl. Tabelle 6-4, Zeile K) und ist damit kaum
geringer als in Deutschland (74 %).

Zuletzt werden auch die Forderungen und Verpflichtungen der Inländer
gegenüber dem Inland in die Vermögensbilanz aufgenommen. Sie sind
im unteren Teil des Schemas in Abbildung 6-1 aufgeführt. Die For-
derungen und Verpflichtungen der Inländer gegenüber dem Inland be-
rechnen sich aus den Basisdaten der Finanzierungsrechnung der



Schweiz (vgl. SNB, 2012b).27 Sie werden zum Jahresende 2010 auf
jeweils CHF 4.376 Mrd. approximiert. Dies entspricht dem 7,6fache
des BIP (vgl. Tabelle 6-3, Zeile I). Die Forderungen und Ver-
pflichtungen heben sich gegenseitig auf. In dem sie dennoch nicht
konsolidiert werden, ergibt sich die integrierte Sach- und Finanz-
vermögensbilanz.

Die Summe aller Forderungen des In- und Auslands entspricht dem
Finanzvermögen aller institutionellen Sektoren der Schweiz insgesamt,
das 2010 CHF 7‘614,3 Mrd. beträgt (vgl. Tabelle 6-5, Zeile E). Der
weitaus grösste Teil des Finanzvermögens ist mit CHF 4‘433,9 Mrd.
den finanziellen Kapitalgesellschaften zuzurechnen. Die privaten
Haushalte verfügen über ein Finanzvermögen in Höhe von CHF 1‘958
Mrd. (vgl. Tabelle 6-5, Zeile E), wozu die Ansprüche gegenüber
Versicherungen den bedeutendsten Beitrag leisten. Stark zu Buche
schlagen aber auch Bargeld und Einlagen der privaten Haushalte. Die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften halten 2010 Finanzvermögen
im Wert von CHF 1‘002,3 Mrd. (vgl. Tabelle 6-5, Zeile E), wobei
Aktien und Anteilsrechte knapp die Hälfte ausmachen.

Die finanziellen und nichtfinanziellen Aktiven aller institutionellen
Sektoren addieren sich zur Bilanzsumme der integrierten Sach- und
Finanzvermögensbilanz in Höhe von CHF 9‘582 Mrd. Tabelle 6-4
zeigt, dass die nichtfinanziellen und finanziellen Aktivposten der
Schweiz (Zeile J) im Jahr 2000 insgesamt CHF 6,9 Billionen betragen.
Das entspricht dem 16,1fachen des BIP. Bis 2007 steigt dieser Betrag
auf nominal CHF 9,6 Billionen bzw. das 17,6fache des BIP an. Danach
kommt es zu einem deutlichen Einbruch des Finanzvermögens auf
CHF 8,9 Billionen zum Ende 2008. Zum Jahresende 2010 ist jedoch
das Vorkrisenniveau wieder erreicht.

Passivseitig setzt sich die Bilanzsumme aus den Verpflichtungen
gegenüber dem Ausland und den Inländern sowie dem Reinvermögen
zusammen. Die Verpflichtungen (einschliesslich Aktien und andere
Anteilsrechte28) betragen Ende 2010 71 % an der Bilanzsumme. (vgl.
Tabelle 6-3). Das Reinvermögen entspricht den verbleibenden 29 %
am Gesamtvermögen der Schweizer (vgl. Tabelle 6-4, Zeile L).
Hiervon entfallen 20 Prozentpunkte auf das Sachkapital (Tabelle 6-4,
Zeile M). Im Jahr 2000 lag die Reinvermögensquote mit 27 % noch

27 Die Finanzierungsrechnung ist, nach Angaben der SNB, ein Teil des Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen der Schweiz. Als methodische Basis dient das ESVG 95. Die SNB (2012b, S. 5) betont,
dass damit „die Kompatibilität sowohl mit der vom Bundesamt für Statistik (BFS) erstellten Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung, die den realen Bereich der Schweizer Volkswirtschaft abbildet, als auch
mit den Finanzierungsrechnungen der EU-Länder gewährleistet“ ist. Allerdings fehlt die Darstellung der
Informationen in Form der vom ESVG 95 vorgegebenen Kontensequenz.

28 Das Reinvermögen der Unternehmen entsteht unter anderem durch die Kumulation von Ersparnissen
beziehungsweise nicht ausgeschütteten Gewinnen und durch Bewertungsgewinne. Es kann somit in Analogie
zum betriebswirtschaftlichen Rechnungswesen als „Selbstfinanzierungskomponente“ des Eigenkapitals
interpretiert werden, während die Anteilsrechte seine „Beteiligungsfinanzierungskomponente“ darstellen.
Das Fremdkapital schliesslich ist als Summe aller Verpflichtungen abzüglich des Passivpostens Anteilsrechte
definiert. Folglich ergibt sich wiederum nur bei den Unternehmen eine Differenz zwischen Verpflichtungen
und Fremdkapital.
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Naheliegend ist es wiederum, die Eigenkapitalkomponente der inte-
grierten Sach- und Finanzvermögensbilanz zu bestimmen. Hierzu
werden die Aktien und Anteilsreche der In- und Ausländer zum
Reinvermögen hinzuaddiert. In der Schweiz macht das Eigenkapital
der Unternehmen Ende 2010 45 % des Sach- und Finanzvermögens
insgesamt aus. Im Jahr 2000 war dieser Anteil mit 48 % noch etwas
höher (Tabelle 6-4, Zeile K).

Aus der Summe Bruttobestand an Forderungen und Verpflichtungen
gegenüber In- und Ausland in Relation zum doppelten BIP errechnet
sich eine weitere Quote, die in Anlehnung an die Quote der
finanziellen Globalisierung als Quote finanzieller Aktivität interpretiert
wird. Diese steigt von 11,8 in 1999 auf 13,7 in 2007, um danach wieder
auf 12,6 in 2010 abzusinken (vgl. Tabelle 6-3).



Die Schweizer Volkswirtschaft spart einen zunehmend grossen Anteil
des BIP. Anfang der 1980er Jahre setzt in der Schweiz damit eine
deutliche Divergenz der gesamtwirtschaftlichen Bruttosparquote und
Bruttoinvestitionsquoten ein. Die gesamtwirtschaftliche Bruttoerspar-
nis der Schweiz steigt zwischen 1980 und 1990 von 27 % des BIP auf
32 % an. Im Jahr 2006 erreicht sie mit 36,7 % einen vorläufigen
Höhepunkt. Die gesamtwirtschaftliche Sparquote der Schweiz liegt
damit weit über dem Durchschnitt der Industrieländer, den der IWF für
das Jahr 2010 mit 20,6 % angibt.

Aber wofür und für wen spart die Schweiz? Die Antwort auf diese
Frage hängt davon ab, welche volkswirtschaftliche Ebene betrachtet
wird. Aus makroökonomischer Perspektive fliesst die Bruttoersparnis
zunächst in den Erhalt und Aufbau des produzierten Sachvermögens.
Eine ansteigende Ersparnisbildung hat in dieser Hinsicht positive
Rückwirkungen auf das Produktionspotential der Schweizer Volks-
wirtschaft. In der Schweiz ist der Anteil der Bruttoinvestitionen am
BIP über die vergangenen 20 Jahre von 30 % auf 20 % zurückge-
gangen. Dieser Rückgang betrifft vor allem die gesamtwirtschaftlichen
Bauinvestitionen; aber auch der Anteil der Ausrüstungsinvestitionen
am BIP nimmt seit 1990 ab.

Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften haben einen dominierenden
Einfluss sowohl auf die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Spar-
und Investitionsquote als auch auf den Aufbau des Sachvermögens.
Die Sparquote der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften berechnet
sich als Anteil der nicht weitergegebenen Gewinne am BIP. Sie steigt
von 14,3% (1990) auf 17,6% (2010). Mit einer Summe von CHF 101
Mrd. entspricht dies 2010 mehr als der Hälfte der gesamtwirtschaft-
lichen Ersparnisbildung in der Schweiz.

Der nicht im Inland investierte gesamtwirtschaftliche Ersparnisüber-
schuss akkumuliert sich zum Nettoauslandvermögen. Dessen hoher
und tendenziell steigender Anteil am Volksvermögen zeigt, dass die
gesamtwirtschaftliche Ersparnis der Schweiz vermehrt im Ausland
investiert wird. Auch die institutionellen Sektoren realisieren ten-
denziell steigende Finanzierungssalden. Werden Bruttopositionen be-
trachtet, so zeigt sich, dass ungeachtet positiver Finanzierungssalden
der Bestand an Verpflichtungen gegenüber dem Ausland hoch ist.
Auch der Bestand an Verpflichtungen gegenüber Inländern ist beacht-
lich.

Passivseitig setzt sich die Bilanzsumme der intergierten Sach- und
Finanzvermögensbilanz aus den Verpflichtungen gegenüber dem Aus-
land und den Inländern sowie dem Reinvermögen zusammen. 2010
addiert sich diese zu einem Betrag in Höhe von über CHF 9 Bio. Die
Verpflichtungen machen Ende 2010 71 % an der Bilanzsumme aus.
Das Reinvermögen, das sich aus der Ersparnis vergangener Perioden
akkumuliert, entspricht den verbleibenden 29 % am Gesamtvermögen



der Schweizer. Hiervon entfallen 20 Prozentpunkte auf das Sach-
kapital. Die rapide Expansion der Bruttopositionen, die sich zwischen
1985 und 2000 vollzieht, kann Einfluss nehmen auf die Finanzstabilität
der Schweizer Volkswirtschaft. Darüber hinaus lässt die Finan-
zierungs- und Verschuldungssituation Rückschlüsse auf das Entwick-
lungspotential der institutionellen Sektoren zu.



Quelle: Eurostat (19996), eigene DDarstellung.



Quelle: Eigene Darsstellung.
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Das Konzept von Feldstein und Horioka (1980) beruht auf der einfachen These, dass ein
hoher internationaler Integrationsgrad der Kapitalmärkte mit entsprechender Kapitalmobilität
einhergeht. Bei hoher internationaler Mobilität des Faktors Kapital ist also davon auszugehen,
dass die globale Ersparnis – unabhängig davon in welchen Ländern sie entsteht – in den
Volkswirtschaften zur Investition wird, die rentable Investitionsmöglichkeiten bieten. In der
geschlossenen Volkswirtschaft gilt demgegenüber die Identität von aggregierter Ersparnis und
Investition. Ein hoher (geringer) Integrationsgrad wird an einem geringen (engen) statis-
tischen Zusammenhang der nationalen Spar- und Investitionsquoten sichtbar. Feldstein und
Horioka (1980) zeigen auf der Grundlage einer Querschnittsuntersuchung für 16 OECD
Länder, dass nationale Spar- und Investitionsquoten hoch korreliert sind. Für die Autoren liegt
daher nur ein geringer Grad an Kapitalmobilität innerhalb der untersuchten Ländergruppe vor.
Ihr Resultat ist als so genanntes „Feldstein-Horioka-Paradoxon“ in die Literatur eingegangen
und hat eine breite Diskussion ausgelöst.29 Im Folgenden werden die Ergebnisse einer
statistischen Untersuchung der Beziehung von Spar- und Investitionsquoten in der Schweiz
dargestellt. Die Untersuchung beruht auf Kellermann (2005b), stellt jedoch eine methodische
Erweiterung dar. Zusätzlich wird der Untersuchungszeitraum, der in Kellermann (2005b) die
Jahre 1952-1998 umfasst, um die Jahre 1999-2010 erweitert. Es werden darüber hinaus auch
Schätzungen für die Ebene der institutionellen Sektoren durchgeführt.

Ausgangspunkt bildet die lineare Regressionsgleichung

(A3-1)

mit der Investitionsquote als zu erklärende und der Sparquote als erklärende
Variable. 0 ist eine Konstante, die Residualgrösse der Regressionsgleichung und
bezeichnet den Zeitindex. Der Korrelationskoeffizient zwischen der Spar- und
Investitionsquote – er wird von Feldstein und Horioka (1980) als „

“ bzw. „beta“ bezeichnet und im Weiteren mit SRK abgekürzt – sollte sich in einer
offenen Volkswirtschaft signifikant von eins unterscheiden und mit zunehmender Offenheit
der Volkswirtschaften kleiner werden bzw. seine Signifikanz verlieren.

29 Feldstein und Horioka (1980) zeigen auf der Grundlage einer Querschnittsuntersuchung für 16 OECD
Länder, dass nationale Spar- und Investitionsquoten hoch korreliert sind, was dahingehend interpretiert wird,
dass zwischen dieser Ländergruppe nur ein geringer Grad an Kapitalmobilität vorliegt. Die Ergebnisse der
Autoren sind als so genanntes „Feldstein-Horioka-Paradoxon“ in die Literatur eingegangen und haben eine
breite Diskussion ausgelöst. Eine Vielzahl von Nachfolgeuntersuchungen versuchen, die Schwachstellen im
methodischen Vorgehen aber auch in der theoretischen Argumentation von Feldstein und Horioka
aufzuzeigen und zu beheben. Zu nennen sind hier u.a. die Arbeiten von Coakley, Kulasi und Smith (1996),
Dooley, Frankel und Mathieson (1987), Finn (1990), Frankel (1986), Fujiki und Kitamura (1995), Gundlach
und Sinn (1992), Koskela und Virén (1991), Leachman (1991), Miller (1988), Obstfeld (1986, 1994), Taylor
(1994, 1996), Tesar (1991) und Vikøren (1994). Einen Überblick über die in der Literatur diskutierten
Erklärungsansätze des Feldstein-Horioka-Paradoxons bieten Goldstein und Mussa (1993), Obstfeld (1986)
sowie Obstfeld und Rogoff (1996).



Die Stationaritätseigenschaften der beiden Zeitreihen Investitionsquote und Sparquote werden
mit Hilfe von “Augmented-Dickey-Fuller” (ADF)- und “Phillips-Perron” (PP)-Tests ermittelt
(vgl. Dickey und Fuller, 1979, 1981, Fuller, 1976, Phillips und Perron, 1988). Die Ergebnisse
beider Testverfahren sind in Tabelle A3-1 ausgewiesen. Sowohl über den gesamten Zeitraum

als auch im verkürzten Zeitraum deuten die Testergebnisse
daraufhin, dass die Zeitreihen der beiden Quoten (I/Y)t und (S/Y)t integriert vom Grade eins
sind, d.h. sie stellen I(1)-Variablen dar. Auch im Zeitraum 1952 bis 1994 (auf der Basis der
NaBu-Daten) sind die Zeitreihen der Investitionsquote und Sparquote I(1)-Variablen (vgl.
Kellermann, 2005b).

(a) Gesamter Zeitraum 1980 bis 2010

O 2 0.401
(0.792)

O 0 -4.844
(0.000)

(S/Y)t K 5 -1.057
(0.716)

(S/Y)t K 0 -4.794
(0.000)

KT 0 -3.619
(0.045)

KT 0 -4.687
(0.004)

O 2 -1.048
(0.259)

O 0 -3.832
(0.004)

(I/Y)t K 2 -0.932
(0.763)

(I/Y)t K 0 -3.814
(0.007)

KT 0 -2.351
(0.396)

KT 0 -3.742
(0.035)

O 3 0.646
(0.850)

O 3 -4.856
(0.000)

(S/Y)t K 3 -2.516
(0.122)

(S/Y)t K 3 -4.799
(0.000)

KT 3 -3.379
(0.073)

KT 3 -4.637
(0.000)

O 3 -1.579
(0.106)

O 3 -3.703
(0.000)

(I/Y)t K 3 -1.606
(0.467)

(I/Y)t K 3 -3.639
(0.011)

KT 3 -2.586
(0.289)

KT 3 -3.549
(0.053)



(b) Verkürzter Zeitraum 1980 bis 2006

O 0 1.042
(0.917)

O 0 -5.488
(0.000)

(S/Y)t K 0 -0.998
(0.739)

(S/Y)t K 0 -5.632
(0.000)

KT 0 -2.529
(0.313)

KT 0 -5.699
(0.000)

O 2 -1.038
(0.261)

O 0 -3.202
(0.003)

(I/Y)t K 2 -0.7013
(0.828)

(I/Y)t K 0 -3.134
(0.037)

KT 0 -1.954
(0.598)

KT 0 -3.049
(0.039)

O 2 1.316
(0.948)

O 2 -5.512
(0.000)

(S/Y)t K 2 -0.817
(0.798)

(S/Y)t K 2 -5.697
(0.000)

KT 2 -2.575
(0.293)

KT 2 -5.781
(0.000)

O 2 -1.280
(0.179)

O 2 -3.200
(0.003)

(I/Y)t K 2 -1.751
(0.395)

(I/Y)t K 2 -3.134
(0.036)

KT 2 -2.362
(0.389)

KT 2 -3.049
(0.139)

1 Die Tests wurden für die Niveaus und für die ersten Differenzen durchgeführt. Die Zahlen in Klammern
geben die p-Werte nach MacKinnon (1996) an.“O”: Modell ohne Drift und Trend, “K”: Modell mit Drift,
“KT”: Modell mit Drift und Trend.

2 Die Zahl der Lags k wurde mit Hilfe des modifizierten Akaike Informationskriterium (vgl. Ng und Perron,
2001) bestimmt (maximale Laglängeim Zeitraum 1980-2010: kmax = 7, im Zeitraum 1980-2006: kmax = 6).

3 Bei diesen Tests werden – im Gegensatz zu den ADF-Tests – keine verzögerten Differenzenterme zur
Beseitigung von Autokorrelation in den Residuen berücksichtigt. Statt dessen wird bei der Schätzung die t-
Statistik des Koeffizienten um Autokorrelation bereinigt. Das Softwarepaket EViews benötigt für die dazu
notwendige Newey-West Prozedur 3 Lags (im Zeitraum 1980-2006: 2 Lags).



Die Nicht-Stationarität der Investitions- und Sparquote erfordert die Anpassung von Schätz-
gleichung (A3-1). Da eine Kointegrationsbeziehung zwischen den Zeitreihen vorliegen kann,
liegt es nahe, ein Fehlerkorrekturmodell (ECM) zu schätzen:

(A3-2) .

Das Fehlerkorrekturmodell wird durch die Berücksichtigung von verzögerten
Differenzentermen (Δ(I/Y)t-1, Δ(S/Y)t-1,…) so spezifiziert, dass das Residuum ut frei von
Autokorrelation ist. Die beiden Koeffizienten L und K geben den lang- bzw. kurzfristigen
Zusammenhang von Sparquote (S/Y)t und Investitionsquote (I/Y)t an. Der Ausdruck in der
eckigen Klammer in Schätzgleichung (A3-2) wird als Fehlerkorrekturterm bezeichnet. Der
Parameter  gibt die Anpassungsgeschwindigkeit an, mit der der “Fehler”, d.h. die
Abweichung vom langfristigen Gleichgewicht, korrigiert wird.30

Die ECM-Gleichungsstruktur (3) ist korrekt spezifiziert, wenn eine Kointegrationsbeziehung
zwischen den entsprechenden I(1)-Variablen vorliegt31. Die geschätzten Anpassungs-
koeffizienten  der Fehlerkorrekturterme sind in Tabelle A5-3 (Teil A) aufgeführt. Ein
Vergleich der t-Werte der jeweiligen Parameter  mit den nach MacKinnon (1991) zu
berechnenden kritischen Werten zeigt, dass die Hypothese “keine Kointegration” für die
Teilzeiträume 1952-1994, 1980-1998, 1980-2006 bzw. 1980-2010 nicht abgelehnt werden
kann.

Eine Analyse der Kointegrationsbeziehung auf der Basis
eines VAR Modells bestätigt diese Ergebnisse. Für die verschiedenen Teilzeiträume wird
jeweils ein VAR-Modell mit einer spezifischen Lag-Struktur (anhand verschiedener
Informationskriterien) gebildet und mit Hilfe des Kointegrationstest von Johansen (1988,
1992) auf die Anzahl der Kointegrationsbeziehungen getestet. Nur im Teilzeitraum 1952-
1980 besteht eine Kontegrationsbeziehung. Die Vorgehensweise in Kellermann (2005b) wird
also durch die Ergebnisse der Kointegrationstests von Johansen gestützt.

Die fehlende Kointegrationsbeziehung in den meisten Teilzeiträumen erfordert, dass
Gleichung (A3-1) in der ersten Differenz geschätzt wird. Die ersten drei Spalten in Tabelle
A3-2 sind die Resultate aus Kellermann (2005b). In Spalte (4) und (5) sind die Ergebnisse der
neuen Schätzungen für die Zeiträume 1980 bis 2006 bzw. 1980 bis 2010 aufgeführt. Der
Koeffizient K beträgt im Zeitraum 1980-2006 0,29, er fällt etwas geringer aus als im
Zeitraum 1980 bis 1998 (0,35). Im Zeitraum 1980-2010 verliert der Koeffizient K seine
Signifikanz.

30 Kointegration liegt nach dem ECM-Test vor, wenn der Parameter  signifikant negativ ist.
31 Dies folgt aus dem Repräsentationstheorem von Engle und Granger (1987, S. 255ff.).



 -0.16
(-1.7)a

-0.48
(-3.59)

-0.42
(-3.57)

-0,01
(-0.1)a

-0,14
(-1.7)a

-0.17
(-1.9)a

0 -0,04
(-1.06)

-0,01
(-1.81)

L 1,26
(4.92)

1

K 1.98
(7.74)

1.88
(8.15)

Adj. R2 0.79 0.79
LM-Test 2(1) = 0.3 2(1) = 0.1
Wald-Test:
L = 1

2 = 1.04

Konstante -0.00
(-0.6)

- -0.001
(-0.1)

-0.001
(0.2)

-0,01
(-0.8)

-0.29
(-0.9)

-0.19
(-0.9)

K 1.55
(6.7)

1.85
(6.5)

1.60
(5.7)

1.89
(6.8)

0.35
(2.4)

0.29
(2.6)

-0.05
(-0.6)

AR(1) 0.15 0.34 - 0.44 0.79 0.4
(1.8)

0.5
(2.8)

AR(2) -0.22 -0.12 - -0.13 -0.68
(-2.4)

- -0.54
(-2.9)

Adj. R2 -0.57 0.69 0.55 0.73 0.68 0.33 0.19
DW-Test 2.0 1.9 1.3 1.9 1.9 1.9 2.0
Chow-Testb 2 = 24.8
Chow-Testc 2 = 33.9

Die t-Werte sind in Klammern angegeben.
a Ein Vergleich der t-Werte der jeweiligen Parameter mit den nach MacKinnon (1991) zu berechnenden
kritischen Werte zeigt, dass die Hypothese “keine Kointegration” nicht abgelehnt werden kann.

b Als Test auf Strukturkonstanz der Parameter wird der Forecast-Test von Chow verwendet. Der Zeitraum
1952-1994 (NaBu) wird in die zwei Subperioden 1952-1980 und 1980-1994 unterteilt. Der Forecast-Test von
Chow signalisiert, dass Strukturkonstanz der Parameter signifikant abgelehnt werden kann. Darüber hinaus
werden zusätzlich multiple Breakpoint Tests nach Bai (1997) sowie Bai und Perron (1998, 2003)
durchgeführt, die Strukturbrüche endogen bestimmen können. Insgesamt kann mit Hilfe der multiplen
Breakpoint Tests der Strukturbruch um das Jahr 1980 nicht bestätigt werden.

c Als Test auf Strukturkonstanz der Parameter wird der Forecast-Test von Chow verwendet. Untersucht wird
der Zeitraum 1952-1998, wobei von 1952-1980 der Datensatz der NaBu und von 1980-1998 der der VGR
verwendet wird.
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Es wird der Integrationsgrad von CA/Y anhand von “Augmented-Dickey-Fuller” (ADF)- und
“Phillips-Perron” (PP)-Tests geprüft. Die Ergebnisse beider Testverfahren sind unter
Berücksichtigung der jeweiligen Untersuchungszeiträume in Tabelle A4-1 ausgewiesen. Nach
den Ergebnissen beider Testverfahren stellt der Saldo der Ertragsbilanz in Relation zum
Bruttoinlandprodukt im Zeitraum bzw. für die Periode eine I(1)-
Variable, d.h. eine nicht-stationäre Variable dar.

Nach Kellermann (2005b) ist der Saldo der Ertragsbilanz in Relation zum Brutto-
inlandprodukt auch im Zeitraum 1952 bis 1994 (NaBu) bzw. für die Periode 1980 bis 1998
eine I(1)-Variable, d.h. eine nicht-stationäre Variable. Im Zeitraum kann
Kellermann (2005b) eine Kointegrationsbeziehung zwischen der Investitionsquote I/Y und
der Sparquote S/Y nachweisen.

(a) Gesamter Zeitraum: 1980 bis 2010

O 7 -0.206
(0.601)

O 0 -4.889
(0.000)

(CA/Y)t K 5 -0.717
(0.825)

(CA/Y)t K 0 -4.913
(0.000)

KT 0 -3.588
(0.048)

KT 6 -0.872
(0.942)

O 3 0.383
(0.789)

O 3 -4.927
(0.000)

(CA/Y)t K 3 -1.873
(0.339)

(CA/Y)t K 3 -4.981
(0.000)

KT 3 -3.443
(0.064)

KT 3 -4.808
(0.003)



(b) Verkürzter Zeitraum: 1980 bis 2006

O 6 1.161
(0.932)

O 6 -0.582
(0.452

(CA/Y)t K 0 -1.037
(0.724)

(CA/Y)t K 0 -5.384
(0.001)

KT 0 -2.974
(0.158)

KT 0 -5.308
(0.001)

O 2 1.778
(0.978)

O 2 -5.123
(0.000(

(CA/Y)t K 2 -0.909
(0.769)

(CA/Y)t K 2 -5.942
(0.000)

KT 2 -3.066
(0.135)

KT 2 -6.079
(0.000)

1 Die Tests wurden für die Niveaus und für die ersten Differenzen durchgeführt. Die Zahlen in Klammern
geben die p-Werte nach MacKinnon (1996) an.“O”: Modell ohne Drift und Trend, “K”: Modell mit Drift,
“KT”: Modell mit Drift und Trend.

2 Die Zahl der Lags k wurde mit Hilfe des modifizierten Akaike Informationskriterium (vgl. Ng und Perron,
2001) bestimmt (maximale Laglänge im Zeitraum 1980-2010: kmax = 7, im Zeitraum 1980-2006: kmax = 6).

3 Bei diesen Tests werden – im Gegensatz zu den ADF-Tests – keine verzögerten Differenzenterme zur
Beseitigung von Autokorrelation in den Residuen berücksichtigt. Stattdessen wird bei der Schätzung die t-
Statistik des Koeffizienten um Autokorrelation bereinigt. Das Softwarepaket EViews benötigt für die dazu
notwendige Newey-West Prozedur 3 Lags (im Zeitraum 1980-2006: 2 Lags).
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