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Gesamtwirtschaftliche
Bruttosparquote steigt

... und divergiert von
der Bruttoinvestitions-
quote.

Das gilt auch fiir
die Ebene der insti-
tutionellen Sektoren

Okonomische Be-
wertung der rapiden
Entwicklung der
Bruttopositionen ist
ambivalent

1. Einleitung und Aufbau der Studie

»Wenn sich Wohlstand einstellt, brauche ihn nicht vollstdndig 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 wofiir und fiir wen spart die
Schweiz? Die Antwort auf diese Frage héngt 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 Reinvermdgensbildung dar. Dabei zeigt sich, dass
der Abfluss von Bruttoersparnis ins Ausland zum Aufbau eines be-
trachtlichen Nettoauslandvermogens gefiihrt hat. Der Anteil des Netto-
auslandvermogens am Reinvermdgen der Schweiz ist im inter-
nationalen Vergleich entsprechend hoch. Okonomisch lisst sich die
Tendenz riickldufiger Investitionsquoten und ansteigender Kapital-
exporte vor dem Hintergrund der neoklassischen Konvergenzhypothese
erkldren. In Abschnitt 4 werden aus dem neoklassischen Modellrahmen
auch Aussagen zur relativen Entwicklung von Inland- und Ausland-
investitionen abgeleitet. Fiir diese zeigt sich eine gewisse empirische
Evidenz.

Abschnitt 5 setzt sich mit den steigenden Finanzierungsiiberschiissen
auf Ebene der institutionellen Sektoren auseinander. Die klassische
Vorstellung, wonach die privaten Haushalte den Unternehmen sowie
dem Staat Uberschussersparnisse fiir Investitionszwecke zur Ver-
fligung 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
Riickschliisse auf die Entwicklung des Volks- und Nettoausland-
vermogens. Gleichzeitig fiihrt die Fokussierung auf die Ebene der Sek-
toren in der Analyse zu erheblichen Informationsverlusten. Vernach-
lassigt werden beispielsweise sdmtliche 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 Finanzvermdgensbilanz fiir die
Schweiz aufgestellt. Deren Aktiven addieren sich 2010 zu einer Bilanz-
summe von iiber CHF 9 Bio. Die rapide Expansion der Brutto-
positionen, die sich zwischen 1985 und 2000 vollzieht, ist 6konomisch
nicht eindeutig zu bewerten. Die Erfahrung der letzten Jahre zeigt, dass
hohe Bruttopositionen erhebliche Gefahren fiir die Finanzstabilitét mit
sich bringen konnen. Abschnitt 7 enthélt abschliessende Bemerkungen.



2. Sparen auf Ebene der Volkswirtschaft
2.1. Bruttoersparnis: Definition, Entstehung und Verwendung

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

Gesamtwirtschaftliche Die Relation von Bruttoersparnis und BIP wird als gesamtwirtschaft-

Sparquote liche Sparquote bezeichnet. OECD und Internationaler Wahrungsfonds
(IWF) verwenden diese Definition und weisen entsprechende Quoten
in ihren Datenbanken aus. Auch das Statistikamt der Europdischen
Union (Eurostat) publiziert in seiner Datenbank die Sparquote als
,Bruttosparen in Relation zum BIP“. Demgegeniiber operationalisiert
das Bundesamt fiir Statistik (BFS) die volkswirtschaftliche Sparquote
als Verhiltnis 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
Bezugsgrosse BIP zuriickgegriffen. Die gesamtwirtschaftliche Brutto-
ersparnis S, die in einem bestimmten Zeitraum gebildet wird, entspricht
der Summe aus Bruttoinvestitionen I und Finanzierungssaldo FS:

@2-1) S=I+FS.

Bruttoinvestitionen Die Bruttoinvestitionen fliessen in den Erhalt und die Erweiterung des
produzierten Sachvermogens, das auch als nichtfinanzieller Kapital-
stock bezeichnet wird." Sie setzen sich aus den Bruttoanlageinvesti-
tionen®, Vorratsveréinderungen® und dem Nettozugang an Wertsachen®
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

Zum Anlagevermdgen zdhlen produzierte Sachanlagen (Ausriistungen, Bauten, Nutztiere und Nutz-
pflanzungen) und produzierte immaterielle Anlagegiiter (Suchbohrungen, Computerprogramme, Urheber-
rechte, sonstige immaterielle Anlagegiiter), die wiederholt oder kontinuierlich lianger als ein Jahr in der Pro-
duktion eingesetzt werden.

Die Bruttoanlageinvestitionen umfassen gemidss ESVG 95 (§3.102) den Erwerb abziiglich der Veréus-
serungen von Anlagegiitern durch gebietsansdssige Produzenten in einem Zeitraum zuziiglich gewisser Wert-
erhohungen an nichtproduzierten Vermogensgiitern durch produktive Titigkeiten von Produzenten oder
institutionellen Einheiten.

Vorratsverdnderungen erfassen den Wert der Vorratszugénge abziiglich des Wertes der Abginge (ein-
schliesslich ,,normaler* Verluste) vom Vorratsbestand (vgl. ESVG 95, § 3.117).

Wertsachen sind nichtfinanzielle Vermogensgiiter, die primér als Wertanlage dienen und normalerweise
ihren physischen Wert erhalten. Sie gehen nicht in die Produktion oder den Konsum.



Finanzierungssaldo

Deutliche Divergenz
seit 1990

Analyse steht die Untersuchung der deutlichen Divergenz der
gesamtwirtschaftlichen Bruttosparquoten und Bruttoinvestitionsquoten
in der Schweiz, die seit Anfang der 1980er Jahre zu beobachten ist.

Der gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo erfasst den Kapital-
export ins Ausland, also den Nettobetrag an Mitteln, den eine
Volkswirtschaft der tibrigen Welt zur Verfiigung stellt. Er wird auch
als Auslandinvestition bezeichnet. Ist der Finanzierungssaldo positiv,
so bildet die Volkswirtschaft einen Ersparnisiiberschuss, der in den
Aufbau des Nettoauslandvermdgens fliesst. Der Finanzierungssaldo
einer Volkswirtschaft ist dem Betrag nach gleich dem Finanzierungs-
saldo der iibrigen Welt, allerdings mit umgekehrtem Vorzeichen (vgl.
ESVG 95, §8.98).

2.2. Divergenz der aggregierten Spar- und Investitionsquoten

Abbildung 2-1 zeigt den Verlauf der Bruttoersparnis und der Bruttoin-
vestitionen in der Schweiz — jeweils in Relation zum BIP — im
Zeitraum 1952 bis 2010 (zur Datenlage vgl. Anhang 2). In den Jahren
1954 bis 1974 entwickelten sich Spar- und Investitionsquoten parallel.

Abbildung 2-1

Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Spar- und
Investitionsquote in der Schweiz
Bruttoersparnis und Bruttoinvestition in Relation zum BIP, in Prozent
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NaBu: Fritheres gesamtwirtschaftliches Rechnungswesen in der Schweiz, 1997 hat
das BFS die VGR in der Schweiz grundlegend revidiert und auf die Methoden und
Konzepte des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
(ESVG) angepasst (vgl. BFS, 2003). Zur Verfligbarkeit von Daten zur Ersparnis und
Investitionen vgl. Anhang 2.

Quelle:  BFS, eigene Berechnungen.



Seit 1974 bleibt die Investitionsquote stets unterhalb der Ersparnis-
quote. Zwar ldsst sich im Zeitraum von 1980 bis 1990 eine relativ
synchrone Entwicklung beider Quoten konstatieren, diese geht jedoch
mit einer leichten Divergenz einher, die sich nach dem Jahr 1990
merklich verstarkt (vgl. Kellermann, 2002, 2005a, b). Die gesamtwirt-
schaftliche Bruttoersparnis der Schweiz betrigt 1980 27 % am BIP und
steigt bis 1990 auf 32 % an. 2006 erreichte sie bei einem Niveau von
nominal CHF 201 Mrd. mit 36,7 % einen vorldaufigen Hochpunkt (vgl.
Abbildung 2-1 und Tabelle 2-1). Die Bruttoersparnis in Relation zum
Bruttonationaleinkommen (Definition vom BFS) ist im Zeitraum 1990
bis 2010 von 31,5 % auf 33,1 % angestiegen (vgl. Tabelle 2-1).

Tabelle 2-1
Sparquote, Investitionsquote und Finanzierungssaldo in Relation zum BIP
in Prozent
Sparquots, mestiionsquote und ESVG. | Mationale Buchhahung Volkswirtschatiche Gesamirechaung (VGR) gemis ESVG
Finanzierungssaldo in Relation 2um BIP Code
in Pragzat 1952 199 1360 19 00 005 w0 | Diff1030 D100
Brutto Sparquote (S 1Y)
A Volkswitschaft 54 29 %7 %8 n2 ne 7 B0 3 )
nachnchiich: Retation 2um Bruttnationalenkeenmen s Hs ns m 16
Brutto lnvesitionsquote {1/ Y)
A Volkswinschaft 81 189 a2 04 4 a3 a a0 A3 05
- Ausristungen ‘8 153 138 123 1 Bk} 43
-Ba 42 138 94 92 91 41 47
- Vomdswerande thi] 17 {1 04 00 49 AT
-Netizugang 04 44 01 wooNn 0

Finanzlerurgssaldo 5 -1) 1 Y

A Volkswitschaft

Quelle:  BFS, ecigene Berechnungen, zur Verfiigbarkeit von Daten zur Ersparnis und Investitionen in der
Schweiz vgl. Anhang 2.

Sparquote der Schweiz
im internationalen
Vergleich hoch

Unter den Industrieldndern zeigt sich nur in Singapur (14,6 Prozent-
punkte) und Luxemburg (10,9 Prozentpunkte) ein kriftigerer Anstieg
der Sparquote. In Siidkorea (7,4 Prozentpunkte), Schweden (5,5 Pro-
zentpunkte) und in Norwegen (5,3 Prozentpunkte) entspricht die Ent-
wicklung der gesamtwirtschaftlichen Bruttosparquote ungefihr der-
jenigen der Schweiz. In vierzehn Industrielindern geht die Brutto-
sparquote zuriick. Dem Wert nach liegt die gesamtwirtschaftliche Spar-
quote der Schweiz weit tiber dem Durchschnitt der Industrielander, den
der IWF fiir das Jahr 2010 mit 20,6 % angibt (1980: 23,6 %). Nur in
Singapur (46,5 %), Norwegen (34,9 %), Sidkorea (32,4 %) und
Honkong (29 %) wird mehr gespart. Die gesamtwirtschaftlichen Spar-



Riicklauf der In-
vestitionsquote ...

... im internationalen
Vergleich deutlich.

quoten von Deutschland (23,5 %), den USA (12,2 %) und des Ver-
einigten Konigreichs (12,5 %) bleiben deutlich hinter dem Schweizer
Wert zuriick (vgl. Tabelle 2-2).

Abbildung 2-2

Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen
Bruttoanlageinvestitionen in der Schweiz
Ausriistungen und Bauinvestitionen in Relation zum BIP, in Prozent
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Quelle:  BFS, eigene Berechnungen.

Die gesamtwirtschaftliche Bruttoinvestitionsquote ist in der Schweiz
iiber die vergangenen 30 Jahre um mehr als 10 Prozentpunkte auf 20 %
im Jahr 2010 gesunken. Der Riickgang betrifft vor allem die ge-
samtwirtschaftlichen Bauinvestitionen, ihr Anteil am BIP hat von
14,2 % auf 9,1 % abgenommen (vgl. Tabelle 2-1). Aber auch der
Anteil der Ausriistungsinvestitionen am BIP ist seit 1990 riickliufig
(vgl. Abbildung 2-2).

Im internationalen Vergleich entspricht die Bruttoinvestitionsquote der
Schweiz aktuell recht genau dem Durchschnitt der Industrielédnder (vgl.
Tabelle 2-2). Seit 1990 hat sie sich in dieser Landergruppe jedoch — im
Vergleich zur Schweiz — weniger deutlich um durchschnittlich 5
Prozentpunkte reduziert. Die hochsten Investitionsquoten weisen 2010
Australien mit 26,8 % und Stdkorea mit 29,5 % auf. In Irland und
Island bleiben die Investitionsquoten mit 11,6 % bzw. 12,6 % weit
unter dem Durchschnitt der Industrieldnder.



Tabelle 2-2

Sparquote und Investitionsquote im internationalen Vergleich
Bruttoersparnis und Bruttoinvestitionen in Relation zum BIP, in Prozent

Industrielander Brutto Sparquote (1Y) Brutto Investitionsquote {1/ Y}

190 190 00 206 10 | DEFG0A0 DIFSOA0 | 1960 190 0 000 2010 | D010 D00
Australia n1ony w4 n 22 10 %Y K3 U7 M %8 41 0
Austria %2 OXK0 nE B/ U A8 14 £1 I R S 5 R {1 At 37
Belgium 185 B3 ¥E HI W0 2 43 2 @1 ue 2y A6 <6 25
Canada P/ 5 B 1 N 35 18 TR R S < [ ¥ 48 13
Cyprus 2 W1 RS e 8 24 Ml CLE Y1 B 4 . [ A1 48
Czech Repulic X4OBE WM a m A
Denmack By N3 2§ W Al 28 24 e w212 ar m 41 2P
Estonia n a4 B4 ¥ ns
Finland o4 BT BE B4 18 15 18 nt BE  AE A M85 A6 40
France ny Wy oy A3 M 52 32 24 01 oy oW W =1 24
Germany i B X6 W W 12 Al Bl OBF Y WM N7 41
Greece Hno wBs By 028 6 M9 A4 &1 I o8 W W 49 41
Hong Keng SAR By B ONE B W0 43 41 e om s our A4 3%
leeland LI L R 83 4! 28 A28 a0 w0 B2 BE 126 A4 44
Irefand B4 W5 B U 26 £1 ®1o0u08 By A1 Mg 5 42
Israel 57 \E B8 nY 1w 8 91 B WI WS W W 49 36
Italy By W N A W 1] 37 f »8 w8 w M T4 U
Jopan W onE me xe A 12 M1 2oRs B2t Mg A3 At
Korea B0 O WE B3 om u 4 52 Y B1 N6 A B 4 46
Luxembourg L1 4N B 03 14 Wy ar @2 A W 2 L1
Halta (ELE T .V B W W
Nesherlands g X2 oM MBI 2 42 28 By 20 AW w0 <4 45
New Zealany (L AT F B ¥ 15 42 Qs w0 ony o@w w3 J2 14
Norway wi X1 B2 W W 4 48 A2 1 B om U 48 3
Portugal nm o x oM oy oW U2 4 H #2222 BL B N 156 0§
San Marino S wo
Singapore Y 80 M0 HE 0 He EH £0 0B B2 M 1 29 430
Slovak Republic n4 w1 19 xo@ a4
Slovenia u1 B4 W 4B M
Spain 04 B2 23 ont W 21 39 nE BE X3 N w8 " 28
Sweden B2 N7 B”F X w7 55 4 21 B4 w4 owoom 44 45
Taiwan Protince of China e Ny By Wy m 04 14 B M4 BT 2 us B 16
United Kingdom 183 B8 MR W5 12 58 41 16 W1 71 4 150 4 41
United States B 1BF @1 64 w2 13 36 28 we WY AF 165 43 A
Ungewichteter Durchschnitt B Ms BS BS W 21 36 A3 M8 BT W W7 B | 43
Diff 1080 baw. 10-90: Differenz in Frozentpuniten

Quelle:  Internationaler Wahrungsfonds (IWF), World Economic Outlook, Database October 2012.

Beachtliche Dynamik
des Finanzierungs-
saldos seit 1990

2.3. Finanzierungssaldo: Ansteigende Kapitalexporte

Die dynamischere Entwicklung der Ersparnis im Vergleich zu den In-
vestitionen ldsst den Finanzierungssaldo der Schweiz im Zeitraum
1990 bis 2010 von 1,8 % auf 15,1 % am BIP ansteigen. Zwischen 1981
und 1989 lag der Finanzierungssaldo in Relation zum BIP nur knapp
iber Null (vgl. Abbildung 2-3). Netto stellt die Schweiz 2010 der
iibrigen Welt Finanzmittel in Héhe von CHF 86,7 Mrd. zur Verfiigung.



Abbildung 2-3

Gesamtwirtschaftlicher Finanzierungssaldo der Schweiz

in Relation zum BIP, in Prozent
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Quelle:  BFS, eigene Berechnungen.
Tabelle 2-3
Finanzierungssaldo im internationalen Vergleich
Differenz Bruttoersparnis und Bruttoinvestitionen
in Relation zum BIP, in Prozent

Industrielander Finanzierungssaldo (5 - 1) 1 Y

1980 1990 2000 2006 2000 | DiMBOA0 DIl 9010
Australie 52 a4 33 52 29 23 05
Austria 55 0.7 o7 28 10 85 23
Belglum 57 02 40 18 14 71 12
Canada 0.4 36 28 14 31 27 05
Cyprus £6 38 53 70 99 33 1
Caech Republic 45 21 38
Donmark 00 04 14 30 55 55 51
Estonia 54 153 kL
Finland 27 48 T8 41 14 41 62
France 45 08 14 06 16 A1 08
Germany 59 04 1.7 63 60 19 64
Greece 41 38 T8 114 101 4.0 463
Hong Kong SAR 09 87 41 121 H 65 31
Iceland 01 21 02 263 a5 84 £4
Ireland 07 13 04 A8 12 19 25
lssael 39 03 A7 48 38 77 35
Italy 43 22 01 A5 35 08 A3
Japan -14 11 25 -] ar 51 28
Korea 1.9 05 27 1.5 29 RLE:] 4
Luxembourg 44 101 132 1086 17 121 24
Malta 123 29 &7
Hatherlands 10 27 21 93 70 a0 43
Hew Zealand 17T a2 50 41 10 47 02
Norway 23 24 M8 164 125 102 101
Portugal 51 18 107 -108 a7 46 19
San Marine 530 180
Singapore 131 79 ] 244 244 s 16.5
Slovak Republic 286 43 16
Slovenia 2.7 25 06
Spain 24 a4 40 a8 45 21 A4
Sweden 31 27 41 83 68 99 95
Taiwan Province of China 13 66 27 76 T 109 30
United Kingdom 07 as 28 28 25 £ 10
United States 43 28 28 42 13 20 05
Ungewichtetor Durchschntt 46 A2 10 25 03

Diff 10-88 baw. 10-90: Differenz in Prozentpunkten

Quelle: ITWF, World Economic Outlook, Database October 2012.




Finanzierungssaldo im
internationalen Ver-
gleich sehr hoch

Finanzierungssaldo in
der VGR, der Finan-
zierungsrechnung und
der Zahlungsbilanz-
statistik

Der Finanzierungssaldo der Schweiz ist im internationalen Vergleich
hoch. 2010 hat nur Singapur aus der Gruppe der Industrielédnder einen
hoheren Ersparnisiiberschuss, der 24,4 % am BIP betrdgt. Deutliche
Finanzierungsiiberschiisse weisen auch Norwegen (12,5 %), Taiwan
(9,6 %), Luxemburg (7,7 %) und Schweden (6,8 %) auf. Die Halfte der
Industrieldnder hat im Jahr 2010 einen negativen Finanzierungssaldo,
d.h. die Bruttoinvestitionen iibersteigen die Bruttoersparnis. Die ne-
gativen Finanzierungssalden sind in San Marino (-18 %), Griechenland
(-10,1 %), Zypern (-9,9 %) und Portugal (-9,7 %) am hochsten (vgl.
Tabelle 2-3).

Abbildung 2-4

Finanzierungssaldo (VGR), Saldo der Ertragsbilanz und
Saldo der Vermogensiibertragen in der Schweiz: 1947 bis 2011
in Mrd. Schweizer Franken

Quelle:  BFS, SNB, Zahlungsbilanz der Schweiz, eigene Berechnungen.

Finanzierungssalden werden sowohl in der VGR, der Finanzierungs-
rechnung der SNB als auch in der Zahlungsbilanzstatistik der SNB
ausgewiesen. Theoretisch sollte der Finanzierungssaldo (Differenz aus
Forderungen und Verpflichtungen) in der Finanzierungsrechnung dem
Finanzierungssaldo in der VGR entsprechen. Dasselbe gilt fiir den
Finanzierungssaldo gemiss Zahlungsbilanz. Theoretisch entspricht der
Kapitalexport in der Zahlungsbilanz dem negativen Saldo der Kapital-
verkehrsbilanz (KVB). Saldenmechanisch kann er damit auch als Sum-
me des Saldos der Ertragsbilanz (EB) zuziiglich des Saldos der Ver-
mégensiibertragungen (VU) ausgedriickt werden®:

5

Saldenmechanische Zusammenhinge sind nicht kausal zu interpretieren.



Historische
Betrachtung

Ist der hohe
Finanzierungssaldo
ungleichgewichtig?

(2-2) S—1=-KVB=EB+VU.

In der Praxis weichen alle drei Finanzierungssalden leicht voneinander
ab (vgl. Abbildung 2-4). Die Griinde dafiir sind unterschiedliche Basis-
daten und gewisse Datenliicken (vgl. SNB, 2012b). Die Zahlungs-
bilanzstatistik der SNB weist den Ertragsbilanzsaldo seit 1947 aus,
Daten fiir den Saldo der Vermdgensiibertragungen 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. Uberschiisse sind nach Jordan (2013, S. 8)

Lfiir die  Schweiz  historisch  betrachtet ein typisches
Phéinomen. ...Unsere Ertragsbilanz, ab 1947 offiziell be-
rechnet, weist seit Mitte der 1960er-Jahre praktisch un-
unterbrochen einen Uberschuss aus. Weiter zuriick-
reichende offizielle Zeitreihen gibt es zwar nicht. Doch
zeigen inoffizielle Schétzungen der Ertragsbilanz, dass die
Bevélkerung in der Schweiz bereits zu Beginn des 20.
Jahrhunderts mehr sparte, als sie im Inland investierte. 6

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

,,ein Land lieber mehr spart und diesen Spariiberschuss im
Ausland anlegt, also Kapital exportiert ... Es gibt keinen —
aus der okonomischen Theorie hergeleiteten — optimalen
Ertragsbilanzsaldo. **

Obstfeld (2012) bewertet anhaltende Finanzierungssalden hingegen
kritisch. Auch die Europdische 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. Uberschreiten bestimmter
Schwellenwerte leitet dabei Massnahmen der Aufsichtsbehorde ein.
Ertragsbilanziiberschiissse gelten als ungleichgewichtig, wenn im
Durchschnitt dreier aufeinanderfolgender Jahre der Anteil des Er-
tragsbilanzsaldos 6 % am BIP iibersteigt (vgl. Essl und Stiglbauer,
2011, Europdische Kommission, 2012).

Der markante Anstieg des Ertragsbilanzsaldos gilt jedoch als tendenziell tiberschétzt. Die Verzerrungen

héngen mit der international iblichen Berechnungsmethode der Ertrdge aus Direkt- und Portfolio-
investitionen zusammen. In den vergangenen zehn Jahren betrug die Uberschitzung — nach Jordan (2013) —
im Mittel ein Fiinftel des Ertragsbilanziiberschusses (vgl. Mancini-Griffoli und Stoffels, 2012).



Aus der Nettoersparnis
wird Reinvermégen

Aus der Nettoin-
vestition wird das
produzierte Sach-
vermogen aufgebaut

Kapitalexporte tragen
zur Akkumulation des
Nettoauslandver-
maogens bei

3. Das Reinvermégen
3.1. Definition und Zusammensetzung

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

S => A Reinvermogen.

Das Reinvermdgen — auch Volksvermdgen genannt — entspricht der
Summe aus Sachvermdgen und Nettoauslandvermdgen (Nettogeld-
vermdgen):’

Reinvermégen = Sachvermdgen + Nettoauslandvermégen.

Das Sachvermdgen kumuliert sich aus den Bruttoinvestitionen abziig-
lich der Abschreibungen:

Bruttoinvestitionen => A Sachvermogen.

Das Sachvermdgen setzt sich aus verschiedenen Komponenten zusam-
men, die in die Kategorien produzierte und nichtproduzierte Ver-
mégensgiiter unterschieden werden.® Die produzierten Vermogensgiiter
umfassen die Anlagegiiter (Sachanlagen und immaterielle Anlage-
giiter), Vorrédte und Wertsachen. Zu den nichtproduzierten Vermogens-
giitern zéhlen das nichtproduzierte Sachvermégen (u.a. Grund und Bo-
den, Bodenschitze) und immaterielle nichtproduzierte Vermogensgiiter
(u.a. Patente und Nutzungsrechte). In der Schweiz publizieren sowohl
das BFS als auch die SNB Daten zum Sachvermdgen (vgl. Kasten 1).

Das Nettoauslandvermdgen’ hingt demgegeniiber mit den in der Zah-
lungsbilanz erfassten grenziiberschreitenden Kapitalfliissen zusammen.
Die Kapitalexporte aus der Schweiz heraus fiithren zu einer Zunahme
der Auslandaktiven und die Kapitalimporte aus dem Rest der Welt zu
einer Zunahme der Auslandpassiven. Titigt die Schweiz mehr In-
vestitionen im Ausland als aus dem Ausland in die Schweiz fliessen,
fiilhrt dies netto zu Kapitalexporten und das Nettovermdgen der
Schweiz im Ausland nimmt zu. Spiegelbildlich hierzu weist die
Ertragsbilanz in diesem Fall einen Uberschuss aus.
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Das Reinvermogen umfasst nicht das Finanzvermdgen der Inldnder im Inland. Die Forderungen und Ver-

pflichtungen der Inldnder gegeniiber Inldndern heben sich in der Finanzierungsrechnung auf. Zum Aggre-
gationsproblem vgl. Abschnitt 6.

,Aktiva sind die produzierten und nichtproduzierten Vermdgensgiiter (nichtfinanzielle Aktiva) und die

Forderungen (finanzielle Aktiva). Nicht erfasst werden daher zum Beispiel Humanvermdgen und natiirliche
Ressourcen, an denen keine Eigentumsrechte bestehen, wie zum Beispiel Luft.“ (vgl. Schmalwasser und

Miiller, 2009, S. 138).
Das Auslandvermdgen setzt sich zusammen aus den Portfolioanlagen, den Direktinvestitionsbestdnden, den

Wihrungsreserven der Nationalbank sowie weiteren Guthaben und Verpflichtungen. Die statistische
Erfassung des schweizerischen Auslandvermdgens stiitzt sich auf die Richtlinien des IWF (vgl. SNB, 2012d).



Finanzierungssaldo => A Nettoauslandvermogen

Die Entwicklung des Rein- und Nettoauslandvermdgens wird nicht nur
durch die aggregierte Ersparnis bzw. den Nettokapitalexport bestimmt,
sondern auch durch andere Faktoren beeinflusst. In den Vermdgens-
bestinden schlagen sich vielmehr auch Bewertungsdnderungen sowie
Anderungen in den statistischen Quellen nieder. Zu nennen sind ins-
besondere die Verdnderungen der Immobilienpreise, Aktienkurse,
Edelmetallpreise usw. In Bezug auf das Nettoauslandvermdgen spielen
auch die Wechselkurse eine wichtige Rolle. Laut SNB fiihrte kumuliert
von 2001 bis 2010

,, ...der schweizerische Nettokapitalexport (Investitionen im
Ausland minus Investitionen in der Schweiz) zu einer Zu-
nahme des Nettoauslandvermdogens von 515 Mrd. Franken.
Dagegen wirkte sich die Aufwertung des Frankens stark
negativ aus. ... Per Saldo ergab sich dadurch ein wechsel-
kursbedingter Bewertungsverlust auf dem Nettoausland-
vermogen von 430 Mrd. Franken. Die Bewertungsgewinne
und -verluste aufgrund der Schwankungen der Bérsenkurse
glichen sich zwischen 2001 und 2010 fast aus; kumuliert
tiber den gesamten Zeitraum resultierte ein borsenkurs-
bedingter Bewertungsgewinn von 97 Mrd. Franken* (vgl.
SNB, 2012d, S. 12)

Kasten 1: Berechnungen des BFS und der SNB zum Sachvermégen in der Schweiz

Das Bundesamt fiir Statistik (BFS) beschrinkt sich bei der Bestimmung des Schweizer Sach-
vermogens auf die produzierten Vermdogensgiiter. Berechnet wird der nichtfinanzielle Netto-
kapitalstock (NKS), der den Stand der Anlagegiiter der gesamten Schweiz erfasst. Das BFS be-
riicksichtigt bei seinen Schitzungen die Sachanlagen Wohnbauten, Tiefbau, Ausriistungen,
Nutztiere und Nutzpflanzung sowie Computerprogramme (vgl. BFS, 2013). Dabei werden ,,die
Daten der Bruttoanlageinvestitionen tiber mehrere Jahre kumuliert und die Anlagegiiter, deren
Lebensdauer abgelaufen ist, sowie deren Abschreibungen davon abgezogen™ (vgl. BES, 2013, S.
11). Fiir diesen Abzug werden die kumulierten Daten mit einem aus der Abschreibungs- und der
Uberlebensrate kombinierten Satz gewichtet. Aus den Berechnungen resultiert schliesslich der
Nettokapitalstock der Anlagegiiter. Das BFS veroffentlicht seit 2006 Ergebnisse zum NKS fiir die
Schweizer Volkswirtschaft insgesamt. Aktuell liegen Angaben fiir 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 Schitzungen zum Immobilienvermogen der
privaten Haushalte. Dieses umfasst die Wohngebdude einschliesslich der zu den Gebéuden
gehorenden Grundstiicke. Letztere zéhlen nicht zu den produzierten Vermogensgiitern und werden
im NKS nicht erfasst. Die Schitzung des Immobilienvermdgens basiert auf der Bewertung der im
Eidgendssischen Gebdude- und Wohnungsregister (GWR) des BFS erfassten Wohnimmobilien. Es
umfasst Einfamilienhduser, Eigentumswohnungen sowie Mehrfamilienhduser mit Mietwohnungen
in der Schweiz, einschliesslich der zu den Gebdauden gehdrenden Grundstiicke. Nicht erfasst sind
Geschiftsliegenschaften, unbebaute Grundstiicke sowie Immobilien im Ausland. Die SNB ver-
offentlicht seit 2009 Schétzungen des Immobilienvermdgens der privaten Haushalte. Aktuell liegen
Angaben fiir den Zeitraum 2000 bis 2011 vor (vgl. SNB, 2012c¢).




Abgrenzung des
Reinvermogens

Trotz hoher Rein-
vermogensverluste
in 2008 ...

3.2. Die Entwicklung der Reinvermégenskomponenten

Das Reinvermdgen kann fiir die Schweiz in verschiedener Weise ab-
gegrenzt werden. Zunidchst als Summe aus dem nichtfinanziellen
Nettokapitalstock des BFS und dem Nettoauslandvermégen. Eine al-
ternative Abgrenzung des Reinvermdgens ergibt sich, wenn das
Sachvermogen des BFS um nichtproduzierte Vermogensgiiter ergianzt
wird. Dieses erweiterte Sachvermogen setzt sich aus dem Sachver-
mogen (nichtfinanzieller Nettokapitalstock) geméss den Berechnungen
des BFS zuziiglich der Differenz aus dem von der SNB berechneten
Immobilienvermdgen der privaten Haushalte und dem vom BFS be-
rechneten Anlagevermogen fiir den Hochbau zusammen (vgl. Ab-
schnitt 6.2.1). Im vorliegenden Abschnitt wird die erste Abgrenzung
des Reinvermdgens verwendet. Hierdurch wird es mdoglich, die relative
Entwicklung der Reinvermdgenskomponenten im Zeitraum 1990 bis
2010 darzustellen. Dazu kommt, dass in dieser Abgrenzung eine engere
Verbindung zwischen gesamtwirtschaftlicher Ersparnis und Vermo-
gensbildung besteht, als wenn zusétzlich nichtproduzierte Vermogens-
giiter berticksichtigt wiirden.

Abbildung 3-1

Reinvermdégen, Sachvermégen und
Nettoauslandvermaogen in der Schweiz
in Relation zum BIP (LHS), Spar- und Investitionsquote in Prozent (RHS)
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Quelle:  SNB, BFS, eigene Berechnungen.

Die Schweiz verfiigt 2010 iiber ein Reinvermdgen in Héhe von CHF
2.110 Mrd. (vgl. Tabelle 3-1). Das entspricht dem 3,7fachen des BIP.
Die Dynamik des Reinvermdgens der Schweiz blieb in den 1990er
Jahren mit einer durchschnittlichen Wachstumsrate von 2,8 % leicht
unter der des BIP. Nach 2000 steigt das Reinvermdgen in Relation zum
BIP jedoch von 3,5 (2000) auf 3,8 (2007) an. Die durchschnittliche
Zuwachsrate erhoht sich in diesem Zeitraum auf 4,1 %. Die Ver-



... befindet sich das
Reinvermégen aktuell
iiber seinem lang-
fristigen Expansions-
trend.

mogensverluste im Krisenjahr 2008 haben den Faktor von 3,8 auf 3,7
wieder leicht absinken lassen. Gleichzeitig bricht auch die Brutto-
ersparnis in 2008 ein (vgl. Abbildung 3-1).

Dennoch befindet sich das Reinvermdgen im Jahr 2010 leicht iiber
seinem langfristigen Wachstumstrend. Dies zeigt eine einfache Trend-
bereinigung, die mit dem HP-Filter vorgenommen wird (vgl. Abbil-
dung 3-2, Teil a). Beriicksichtigt ist der Zeitraum bis einschliesslich
dem Jahr 2006. Fiir den Zeitraum 2007 bis 2010 wird der ermittelte
HP-Trend mit der durchschnittlichen Zuwachsrate im Zeitraum 1990
bis 2006 extrapoliert. Abbildung 3-2 (Teil c) zeigt, dass die Uber-
treibungen der 2000er Jahre — was den Reinvermdgensaufbau anbe-
langt — in 2008 bereinigt wurden und sich die Entwicklung des Rein-
vermdgens wieder etwas normalisiert hat. Die Bruttoersparnis befindet
sich dem Trend nach im Jahr 2010 leicht unter ihrem langfristigen
Expansionspfad.

Tabelle 3-1

Reinvermogen, Sachvermogen und Nettoauslandvermogen

in Mrd. Schweizer Franken, diverse Relationen

1385 1990 000 W07 W0 @ Veranderungsraten
0001390 20072000  2010-2007
A Rel gén = Eigenkapital, Vol (BAC)
im Nieau {in Mid_ CHF) 1150 152 2031 210 28% 41% 13%
in Relation zum BIP 34 35 38 37
B. Sach Nichtfinaszisller Kapi (BFS)
im Hieau (in Mrd. CHF) 8% 1084 1288 132 16% 25% 18%
in Retation zum BIF 26 24 23 3
in Relation zum Reivermitgen 08 07 06 06
C. Netoauslandvermagen insgesamt [SNB)
im Hiveau (in Mrd. CHF) 208 53 458 8 188 E1% 1% 04%
in Relaton zum BIP 0a o7 1 14 14
in Refation zum Reimemigen 02 03 04 04
rglpichsgrossen fur Alan
Reinvermbgen
im Nieau (in Mrd. EUR) §015 9813 10922 29% 6%
in Relation zum BIP 39 4 44
Sachvermogen
im Hieau {in Mrd. EUR) §035 9737 s 2% 26%
n Ridation zum BIF 39 40 42
in Relation zum Reimemigen 10 10 10
Netoauslandvermagen
im Miveau (in Mrd. EUR) 16 76 ®
in Relation zum BIP 4m 0.03 0.15
in Relstion zum Revermigen -0.00 om 003

Quelle:

Relation von Sach-
vermogen zu BIP
sinkt mit der Brutto-
investitionsquote ...

SNB, BFS, Destatis, eigene Berechnungen.

Das Sachvermogen der Schweiz — gemessen als nichtfinanzieller Ka-
pitalstock — hat 2010 einen Wert von CHF 1.322 Mrd. (vgl. Tabelle 3-
1). Das entspricht dem 2,3fachen des BIP. Die Dynamik des Sach-
vermogens der Schweiz blieb in den 1990er Jahren mit einer durch-
schnittlichen Wachstumsrate von 1,6 % unter der des BIP. Dies zeigt



sich auch im rapiden Riickgang der Bruttoinvestitionsquote (vgl. Ab-
bildung 3-1). Nach 2000 geht das Sachvermdgen in Relation zum BIP
noch einmal leicht vom 2,4fachen auf das 2,3fache im Jahr 2007
zuriick. Uber die Krisenjahre blieb dieser Faktor relativ konstant. Das
Niveau der Bruttoinvestitionen geht in 2009 deutlich zuriick (vgl.
Abbildung 3-2).

Abbildung 3-2

Bruttoersparnis, Bruttoinvestitionen, Reinvermégen
und Nettoauslandvermogen: Total und trendbereinigt
in Mrd. Schweizer Franken
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Die Trendbereinigung der verschiedenen Zeitreihen wird mit dem HP-Filter vorgenommen. Fiir die Trend-
bereinigung ist der jeweilige Zeitraum bis einschliesslich dem Jahr 2006 beriicksichtigt. Fiir den Zeitraum 2007
bis 2010 wird der ermittelte Trend mit der jeweiligen durchschnittlichen Zuwachsrate aus der Vergangenheit
extrapoliert.

Quelle:  BFS, eigene Berechnungen.



... mit méglichen

Riickwirkungen auf
das Produktionspo-
tential der Schweiz.

Nettoauslandvermégen
steigt in Relation zum
BIP

Reinvermogen besteht
in 2010 zu 37 % aus
Nettoauslandvermogen

Dem Sachvermégen kommt dabei in einer Volkswirtschaft eine
wichtige Rolle als Quelle des Potentialwachstums zu. Der Begriff Pro-
duktionspotential geht auf Arthur M. Okun (1962) zuriick und be-
zeichnet die Produktion einer Volkswirtschaft bei Vollbeschéftigung
samtlicher Produktionsfaktoren (vgl. Denis et al., 2006, CBO, 2001).
Nettoinvestitionen in physisches Kapital erhdhen das Produktionspo-
tential und bei unverdndertem Arbeitseinsatz auch die Grenzproduk-
tivitdt 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 betrdchtlichen Nettoauslandvermdgens. Das Netto-
auslandvermdgen 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 Riickgang der Relation von Nettoauslandvermdgen und BIP auf
1,3 gefiihrt. Jedoch befindet sich auch das Nettoauslandvermdgen im
Jahr 2010 wieder auf seinem langfristigen Wachstumstrend (vgl. Ab-
bildung 3-2, Teil d).

Der Anteil des Nettoauslandvermdgens am Reinvermdgen ist in der
Schweiz im internationalen Vergleich sehr hoch. Er bewegt sich
zwischen 31 % (2000) und 37 % (2010). Der Anteil des Sachver-
mogens am Reinvermdgen sinkt im gleichen Zeitraum von 69 % auf
63 %. Die deutsche Vermdgensbilanz zeigt demgegeniiber eine andere
Struktur. Der Anteil des Nettoauslandvermogens betragt nur knapp 3 %
am Reinvermdgen. Er steigt von -0,02 % (2000) auf 3,5 % (2010) an
(vgl. Tabelle 3-1). In Deutschland besteht das Reinvermdgen fast voll-
stindig — 2010 noch zu 97 % — aus Sachvermdogen.
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4. Was erklirt die Divergenz von Ersparnis und Investition?

4.1 Der Einfluss der finanziellen Globalisierung

Die Schweiz ist Teil Die Entwicklung des Finanzierungssaldos und des Nettoausland-

der finanziellen Glo-
balisierung ...

vermogens der Schweiz, die sich iiber die vergangenen Dekaden
vollzieht, ist nach Jordan (2013, S. 9) ,,nicht zuletzt Ausfluss der Glo-
balisierung®™. Der Begriff ,,Globalisierung® umschreibt die rdumliche
Ausdehnung von Mirkten, die auf den Abbau von Marktsegmentie-
rungen zuriickgeht.' Die Globalisierung betrifft sowohl den grenz-
iiberschreitenden Handel mit Waren und Dienstleistungen'' als auch
auf grenziiberschreitende Finanzstrome, wobei hier der Begriff finan-
zielle Globalisierung gebrduchlich geworden ist (vgl. Kellermann,
2002, S.11f.). Unter finanzieller Globalisierung verstehen Arestis und
Basu (2003) einen Prozess

“by which financial markets of various countries of the
globe are integrated as one. Financial globalization may
also be defined as a free movement of finance across
national boundaries without facing any restrictions.”

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

“an aggregate concept that refers to rising global linkages
through cross-border financial flows”.

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

,, ...Finanzmarktintegration dem Grad der Offenheit einer
Volkswirtschaft fiir Kapitalzufliisse und Kapitalabfliisse
gleich; dabei lisst sich der Grad der Finanzmarktoffenheit
empirisch in Analogie zur realwirtschaftlichen Offenheit
bestimmen. Eijffinger/Lemmen (2003) dagegen definieren
internationale Finanzmarktintegration als einen Zustand,
in dem es keine Beschrinkungen im Sinne von Kapital-
verkehrskontrollen und anderen rechtlichen oder insti-

1 Er ist dabei erheblich moderner als das Internationalisierungs- und Integrationsphinomen der Volkswirt-

schaften selbst. In der Wirtschaftsgeschichte haben sich Perioden der Liberalisierung und des Protek-
tionismus abgeldst. So bemerkt Bernholz (2000), dass fiir Marx und Engels, ebenso wie fiir Hilferding (1910)
und Lenin (1917/21), der Internalisierungsprozess im 19. und frithen 20. Jahrhundert die empirische Basis
ihrer Imperialismustheorien bildete. Fiir Rodrik (1998, S. 1) ist die Weltwirtschaft heute nicht wesentlich
integrierter als im Jahr 1913. Rodrik bezieht sich dabei nicht allein auf die Mobilitit des Faktors Arbeit — die
mit den grossen Immigrationswellen in die USA in der zweiten Hilfte des 19. Jahrhunderts ihren Hohepunkt
hatte — sondern auch auf die Welthandelsquote und die Nettokapitalfliisse. Bis zum Ausbruch des ersten
Weltkrieges gingen bedeutende Kapitalstrome — vor allem aus Grossbritannien — in die unabhingig ge-
wordenen Staaten der Neuen Welt und in die Kolonien.

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.
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... durch fortschrei-
tende finanzielle
Integration in die
globalen Mirkte.

tutionellen Barrieren fiir Investoren gibt, die eine kurz-
fristige Portfolioumschichtung behindern kénnten. Eine
dhnliche Definition hatte bereits Ende der 1960er Jahre
Scitovsky (1969) geliefert.

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

Die Schweiz hat — begleitet von einer Reihe institutioneller Anpas-
sungen — einen hohen Integrationsgrad in die internationalen Finanz-
mirkte erreicht. Eine ausfiihrliche 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) fiir die Schweiz
statistisch abbilden. Hierzu wird auf der Basis Okonometrischer
Schitzungen der kurz- und trendmissige Zusammenhang zwischen
Bruttosparquote und Bruttoinvestitionsquote untersucht. Er ldsst 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 Kointegrationsbeziechung der Spar- und Investi-
tionsquote auf, was auf einen Langfristkoeffizienten von eins
schliessen ldsst (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 lasst.

1980 markiert ein erstes Umbruchsjahr. Die SNB liberalisiert den
Kapitalimport vollstdndig. Sie geht zu einer Politik der ,kontrollierten
Internationalisierung™ des Schweizer Frankens iiber. 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 iiber
das Jahr 1980 auf den Zeitraum 1952 bis 1994 ausgedehnt, verschwin-
det der trendmissige 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 makrodkonomischen Zeitreihen der Schweiz dko-
nometrisch als Strukturbriiche nachweisen (vgl. Kellermann, 2005a). Dies deutet auf Anpassungsprozesse
hin, die mit der Globalisierung auch die Binnenwirtschaft der Schweiz erfasst haben.
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Abbildung 4-1

Bruttoersparnis und Bruttoinvestitionen:
Saving-Retention-Koeffizient
Ersparnis und Investitionen in Relation zum BIP, in Prozent
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Quelle: BFS, eigene Berechnungen.

Mitte der 1990er Jahre vollzieht sich ein weiterer Umbruch. Am 1.
Februar 1995 tritt ein gedndertes Bankengesetz in Kraft, durch das die
Bewilligungspflicht fiir Kapitalexporte entfallt, wodurch auf eine
wesentliche Restriktion des freien Kapitalverkehrs verzichtet wird.
Dies geht mit einem deutlichen Anstieg des Nettoauslandvermdgens
einher (vgl. Abbildung 4-2, Teil e). Auch die Niveaus der Aus-
landaktiven und Auslandpassiven nehmen nach 1995 deutlich zu (vgl.
Abbildung 4-2, Teil f). Insgesamt fiihrt dies zu einer regelrechten
Explosion der Quote der finanziellen Globalisierung (vgl. Abbildung 4-
2, Teil b)."* Sichtbar wird zudem eine verstirkte Divergenz der Spar-
und Investitionsquoten. Im Zeitraum 1980 bis 1998 betrégt der Saving-
Retention-Coefficient 0,35 (vgl. Abbildung 4-1).

2004 bricht eine neue Phase der finanziellen Integration der Schweiz
an. Dieses Jahr fillt zusammen mit dem Inkrafttreten des neuen
Notenbankgesetzes (NBG) am 1. Mai 2004. Die letzten Kapitalver-
kehrskontrollen sind jetzt abgebaut. Zeitgleich nehmen auch die
Niveaus der Auslandaktiven und Auslandpassiven nochmals kriftig zu
(vgl. Abbildung 4-2, Teil d und f). Die Quote der finanziellen Globali-
sierung steigt nach 2004 von 4,2 auf 5,7 in 2007 an (vgl. Abbildung 4-
2, Teil b). Im Zeitraum 1980 bis 2006 geht der kurzfristige Saving-
Retention-Coefficient noch einmal auf 0,29 zuriick. Er verliert seine Si-
gnifikanz, wenn auch die Krisenjahren 2007 bis 2010 in die Schitzung
mit aufgenommen werden (vgl. Abbildung 4-1).

13 Zur Quote der finanziellen Globalisierung vgl. Abschnitt 6.2.
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(b) Quote der finanziellen Globalisierung

(a) Ertragsbilanz
in Mrd. Schweizer Franken
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Abbildung 4-2: Phasen der finanziellen Globalisierung anhand von Daten der Schweiz
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Konvergenzhypothese
erklirt Divergenz von
Ersparnis und Investi-
tion ...

... und damit die Ka-
pitalexporte reicher
Linder.

Drei Hypothesen zur
Aufteilung der Er-
sparnis auf In- und
Ausland

4.2. Hypothesen zur langfristigen Aufteilung der Ersparnis auf
das In- und Ausland

Der Prozess der finanziellen Integration geht fiir die Schweiz mit riick-
laufigen Investitionsquoten und ansteigenden Kapitalexporten einher.
Eine Tendenz, die Okonomisch vor dem Hintergrund der neo-
klassischen Konvergenzhypothese'® erklirt werden kann. Sie besagt,
dass Investoren mit Sitz in den Industrieldndern unter den Bedingungen
der Kapitalmobilitdt renditetrachtige Anlagen in kapitaldrmeren
Schwellen- oder Entwicklungslandern suchen (vgl. Barro und Sala-i-
Martin, 1995).

Reiche Lénder sollten deshalb im Integrationsprozess verstirkt zu
Kapitalexporteuren werden. Regionen mit einer geringeren Kapital-
ausstattung und Arbeitsproduktivitét diirfen hingegen durch den Abbau
von Finanzmarktsegmentierungen Kapitalzufliisse erwarten. Die An-
ziehungskraft, die von kapitalarmen Landern auf international mobile
Investitionen ausgeht, beruht auf den mit geringer Kapitalausstattung
einhergehenden hohen Kapitalrenditen und Gewinnerwartungen.'> So
umstritten die neoklassische Konvergenztheorie letztlich ist, steht sie
doch in einem gewissen Einklang mit der empirischen Entwicklung,
die sich seit den spiten 1970er Jahren auch in der Schweiz abzeichnet
(vgl. Kellermann, 2005a)'®.

Die Konvergenzhypothese beruht auf dem neoklassischen Wachs-
tumsmodell (vgl. Barro und Sala-i-Martin, 1995). Aus diesem ein-
fachen Modellrahmen lassen sich dariiber 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 fiir die Schweiz tiber-
priift werden. Die Hypothesen lassen sich wie folgt zusammenfassen:

e Infolge zunchmender Integration der internationalen Kapital-
markte verschwinden Renditearbitragen zwischen In- und Aus-
land. Hierdurch kommt es international auch zum Ausgleich der
Relationen von Kapitalertragen und Kapitalstocken.

e Die Relation von Inlandinvestition zu inldndischem Sachkapital
entspricht langfristig der Relation von Auslandinvestition zu
Nettoauslandvermogen.

e Aus den beiden ersten Hypothesen kann abgeleitet werden, dass
der Finanzierungssaldo und der Saldo der Kapitaleinkommen
aus dem Ausland langfristig in einem konstanten Verhéltnis
stehen. Wie dies Verhéltnis ausfallt, hangt von der Sparneigung

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

Zu den Determinanten der Ersparnis vgl. IMF (2005).
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Ausgleich der Relation
von Kapitalertrag und
-stock im In- und Aus-
land

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

4.2.1. Ausgleich der Rendite

Die zunehmende Integration der internationalen Kapitalmarkte fiihrt
zum Abbau von Renditearbitragen zwischen verschiedenen Standorten.
Im Idealfall gleichen sich die Kapitalrenditen im Inland r und Ausland
r* vollstindig an.'” Es gilt:

(4-1) T =1%.

Der Index t kennzeichnet den Zeitpunkt. Gleichung (4-1) erlaubt
Riickschliisse auf die relative Entwicklung der Investitionen und Ver-
mogensbestinde einer Volkswirtschaft im In- und Ausland. Die
Kapitalrenditen werden hierzu vereinfachend als Relation der Brutto-
kapitalertraige und der Bruttokapitalstocke, die diese Ertrage ge-
nerieren, approximiert. Betrachtet werden das Sachkapital im Inland K,
und das Nettoauslandvermogen NAV,, das der Differenz aus Aus-
landaktiven AA; und Auslandpassiven AP, entspricht:

e Das Sachkapital im Inland K, erwirtschaftet den Kapitalertrag
1Ky

e Das Nettoauslandvermogen NAV, generiert den Saldo der
Kapitaleinkommen aus dem Ausland. Dieser ergibt sich durch
die Subtraktion der Kapitaleinkommen der Kapitalertrage auf
die Auslandpassiven 1,AP; von den Kapitalertragen aus der
Auslandaktiven r;AA;. Das Kapitaleinkommen der Ausland-
passiven fliesst vom Inland an die Gldubiger im Ausland.

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

K, 1L APy r{ AA reNAV,
(4-2) tKe _ TeAP _ TeAA: _ TeNAV:

K¢ APy AAg NAV; *

Dieser besagt, dass sich die Relation der Kapitalertrage und der dazu-
gehorigen Kapitalstocke infolge der Integration der internationalen
Kapitalmarkte langfristig angleichen. Das gilt fiir das inlédndische Sach-
kapital und das Nettoauslandvermogen. Die Inldnder 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).

"7 Dies gilt zumindest, solange die Ertrige, die auf das mobile Kapital entfallen, international nicht nach dem
Quellenlandprinzip besteuert werden. Gilt das Quellenlandprinzip, so kann dies — bei international unter-
schiedlichen effektiven Steuersdtzen — einen Keil zwischen die Bruttorenditen treiben (vgl. Kellermann,

2008).
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Abbildung 4-3
Ausgleich der Renditen
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Produziertes Sachkapital Nettoauslandvermagen
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L
Bruttobetriebsiiberschuss Saldo der Kapitalerwage aus dem Ausland
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r=r
Rendite

Quelle:  Eigene Darstellung.

Ausgleich der Relation
von Investition und
Kapitalstock im In-
und Ausland

4.2.2. Ausgleich der langfristigen Investitionsrelation im In- und
Ausland

Aus Gleichung (4-2) kann auf das langfristige Verhéltnis von Inland-
investitionen I; und Auslandinvestitionen FS; geschlossen werden. FS;
entspricht dem Finanzierungssaldo. Die Inland- und Auslandinvesti-
tionen addieren sich zur Bruttoersparnis S;. Wie oben beschrieben
gehen die Inlandinvestitionen in den Erhalt bzw. den Aufbau des
Sachkapitals K, ein. Es gilt:

@3) I =Ky — (1= 6K,

Die Abschreibungsrate auf das Sachkapital ist mit § bezeichnet. Be-
findet sich die betrachtete Volkswirtschaft auf einem langfristig
gleichgewichtigen Wachstumspfad — dem sogenannten Steady State
Pfad — so entwickeln sich samtliche Kapitalstocke mit der gleichen,
langfristigen Wachstumsrate n. Es gilt:

(4-4) Kiy1 = (1 +n)K,.

Die inldandische Bruttoinvestition wird damit zu



29

(4-5) I=n+6)K.

Die Auslandinvestitionen FS, akkumulieren sich zum Nettoauslandver-
mogen. Es gilt:

(4-6) FS, = NAV,,, — (1 — §)NAV,.
Langfristig wird der Finanzierungssaldo also zu FS; = (n + §)NAV,.

Die Relation von Investitionen und Kapitalstock entspricht im Wachs-
tumsgleichgewicht dem Faktor (n + §). Es gilt:

— I _ FS¢
(4-7) (n+8) ==

Abbildung 4-4

Relationen der Investitionen zu den Kapitalstocken
im In- und Ausland
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Quelle:  BFS, SNB, eigene Berechnungen.

Bedingung (4-7) impliziert die langfristige Stationaritdt des Saldos der
Ertragsbilanz in Relation zum BIP. Dies leitet sich auch aus dem inter-
temporalen Ansatz der Zahlungsbilanz nach Sachs (1981) ab. Die
Bedingung sorgt deshalb dafiir, dass die nationale intertemporale Bud-
getrestriktion eingehalten wird und die sogenannte Transversali-
tatsbedingung gilt (vgl. Anhang 4). Tatsichlich kann im Zeitraum 1985
bis ins Jahr 2000 eine Konvergenz der Relationen der Investitionen zu
den Kapitalstocken in Bezug auf das In- und Auslandkapital beobachtet
werden. Abbildung 4-4 illustriert, wie sich der Konvergenzprozess
vollzogen hat. Seit dem scheint sich ein Gleichlauf der Investitions-
relationen einzustellen. Kurzfristig wurde dieser durch den exogenen
Schock, der die Schweizer Volkswirtschaft in 2008 traf, unterbrochen.
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Konstante Relation von
Saldo der Kapitalein-
kommen und Finan-
zierungssaldo

Okonometrische Tests zeigen jedoch, dass der Saldo der Ertragsbilanz
in Relation zum BIP in den letzten Jahren nicht mehr gegen einen
langfristig stabilen Mittelwert konvergiert (vgl. Abbildung 4-5 und
Anhang 4). Dies deutet darauf hin, dass der Anstieg der relativen
Salden nicht einfach im Sinne einer transitorischen Dynamik von der
vergleichsweise geschlossenen zur integrierten Volkswirtschaft inter-
pretiert werden kann.

Abbildung 4-5

Stationaritétseigenschaften des Ertragsbilanzsaldos
Ertragsbilanzsaldo in Relation zum BIP
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Quelle:  SNB, BFS, eigene Berechnungen.

4.2.3. Langfristiger Gleichlauf des Saldos der Kapitaleinkommen
mit dem Finanzierungssaldo

Die bisherigen Aussagen implizieren einen spezifischen Langfristzu-
sammenhang zwischen dem Saldo der Kapitalertrige aus dem Ausland
SKE, = rNAV, und dem Finanzierungssaldo FS;. Letzterer entwickelt
sich — wie oben beschrieben — langfristig geméss FS, = (n + §)NAV;
als fixer Anteil am Nettoauslandvermogen. Hieraus leitet sich ab, dass
im Wachstumsgleichgewicht die Relation der SKE; zum Finan-
zierungssaldo konstant bleibt:

(n

(4-8) FS, =

9 SKE,.
.

Dieser Zusammenhang zeigt sich auch in den Daten. Der Fi-
nanzierungssaldo wird hierzu als Ertragsbilanzsaldo interpretiert.
Saldenmechanisch entspricht der Finanzierungssaldo dem Ertrags-
bilanzsaldo zuziiglich Vermdgensiibertragungen. Der Ertragsbilanz-
saldo setzt sich aus den Teilbilanzen Waren- und Dienstleistungsbilanz,
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Treiber des Ertrags-
bilanzsaldos

der Bilanz der laufenden Ubertragungen und der Bilanz der Faktor-
einkommen (Arbeits- und Kapitaleinkommen) zusammen.

Abbildung 4-6

Saldo Kapitaleinkommen und Ertragsbilanzsaldo: 1980 bis 2011
in Mrd. Schweizer Franken
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Quelle:  SNB, Zahlungsbilanz der Schweiz.

In Abbildung 4-6 ist der Saldo der Kapitalertrige dem Ertrags-
bilanzsaldo der Schweiz fir den Zeitraum 1980 bis 2010 gegen-
iibergestellt. Der Gleichlauf beider Grossen ist deutlich erkennbar. Fiir
Jordan (2013) stellen die Kapitaleinkommen deshalb die eigentlichen
Treiber des Ertragsbilanzsaldos der Schweiz dar. Nach ihm héngen die
Kapitaleinkommen der Schweiz und die Uberschiisse in der Er-
tragsbilanz traditionell eng zusammen. Jordan (2013) erklart diesen
Zusammenhang durch eine Art Reinvestitionsschlaufe. Der wesentliche
Einfluss auf den Saldo der Kapitaleinkommen aus dem Ausland kommt
von den Ertrdgen aus Direktinvestitionen im Ausland (vgl. Abbildung
4-7, Teil a).

Im Verlauf der 1990er Jahre haben viele Schweizer
Firmen — dazu gehorten praktisch alle hiesigen interna-
tional tdtigen Grossunternehmen — ihre direkten Ausland-
investitionen ausgebaut. Ein solcher Ausbau erfolgt dabei
oft dadurch, dass Gewinne der Tochtergesellschaften im
Ausland wieder im Ausland reinvestiert werden. " (vgl.
Jordan, 2013, S. 9)



Abbildung 4-7

Einnahmen Kapitaleinkommen und Struktur des Nettoauslandvermogens

(a) Einnahmen Kapitaleinkommen (b) Struktur des Nettoauslandvermogens
in Mrd. Schweizer Franken in Relation zum BIP
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Quelle:  SNB, BFS, eigene Berechnungen.

Dynamische Effizienz
der Auslandinvesti-
tionen ...

Der Umstand, dass die Ersparnisse der Schweiz seit Mitte der 1970er
Jahre die inldndischen Investitionen iibersteigen, bedeutet, dass die
Inldnder dauerhaft Nettokapitalexporte leisten. Diesen Nettokapital-
exporten steht zwar der Saldo der Kapitaleinkommen aus dem Ausland
gegeniiber, Abbildung 4-6 zeigt jedoch, dass die Nettokapitalexporte
seit Anfang der 1990er Jahre den Saldo der Kapitaleinkommen iiber-
steigen. Wie ist diese Situation aus Schweizer Sicht zu bewerten? Kann
sie womdglich auf eine Uberakkumulation von Auslandvermégen zu-
riickgefithrt werden? Die oben dargestellten Resultate, die sich aus
einem einfachen neoklassischen Modellrahmen ableiten, deuten in
diese Richtung. Dynamisch effizient wire das Niveau der Netto-
auslandinvestitionen, wenn es langfristig unter den aus dem Netto-
auslandkapital generierten Einkommen bliebe. In diesem Fall ist der
Faktor (n 4+ &/r) aus Gleichung (4-6) kleiner 1.
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Alle institutionelle
Sektoren bilden
Bruttoersparnisse

5. Beitrige der institutionellen Sektoren zur Reinvermégens-
bildung

Die volkswirtschaftliche Bruttoersparnis und Bruttoinvestition wird
von drei Tréagern gebildet: den Haushalten, den Unternehmen und den
offentlichen Verwaltungen. Diese Trager werden als institutionelle
Sektoren in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung erfasst (vgl.
Anhang 1). Gemiss dem ESVG 95 stellt die Nettoersparnis der pri-
vaten Haushalte den Anteil ihres verfiigbaren Einkommens dar, der
nicht konsumiert wird. Fiir Unternehmen entspricht die Nettoersparnis
den nicht weitergegebenen Gewinnen nach Steuern. Die Nettoersparnis
der offentlichen Verwaltungen wird definiert als Differenz zwischen
den offentlichen Gesamteinnahmen und den laufenden Betriebs- und
Transferausgaben. Die Bruttoersparnis entspricht der Nettoersparnis
zuziiglich den Abschreibungen.

Abbildung 5-1

Bruttoersparnis und Bruttoinvestitionen nach institutionellen Sektoren

in Relation zum BIP

(a) Bruttoersparnis (b) Bruttoinvestitionen
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Quelle:  BFS, eigene Berechnungen.

Den grossten Beitrag
leisten 2010 die
nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften

Abbildung 5-1 illustriert die Entwicklung der Bruttoersparnis und
Bruttoinvestitionen in Relation zum BIP nach Sektoren. Die jeweils
grossten Beitrdge leisten die Sektoren nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften (S.11) und die privaten Haushalte (S.14). Im betrachteten
Zeitraum 1990 bis 2010 entstehen iiber 80 % der gesamtwirtschaft-
lichen Ersparnis und Investitionen in diesen Sektoren. 2010 tragen die
finanziellen Kapitalgesellschaften (S.12) und der Staat (S.13) demge-
geniiber lediglich 6 % bzw. 11 % zur gesamtwirtschaftlichen Investi-
tion bei. Thre Beitrdge zur gesamtwirtschaftlichen Bruttoersparnis be-
laufen sich auf 9 % bzw. 7 %.
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Alle Sektoren bilden
aktuell Finanzierungs-
iiberschiisse

Auffallend ist, dass in den letzten Jahren alle institutionellen Sektoren
in der Schweiz Finanzierungsiiberschiisse bilden. Das gilt selbst fiir
den Staat (S.13) (vgl. Abbildung 5-2, Teil a). Die klassische Vor-
stellung, wonach die privaten Haushalte den Unternechmen sowie dem
Staat Uberschussersparnisse fiir Investitionszwecke zur Verfiigung
stellen, gilt in der Schweiz seit Mitte der 1990er Jahre nicht mehr. Der
Finanzierungssaldo der gesamten Volkswirtschaft ist dabei gleich der
Summe der Finanzierungsiiberschiisse der institutionellen Sektoren
(vgl. ESVG 95, §8.98).

Abbildung 5-2

Finanzierungssalden nach institutionellen Sektoren

in Relation zum BIP
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Quelle:  BFS, Destatis, eigene Berechnungen.

Finanzierungssaldo
nimmt um fast 10
Prozentpunkte zu

5.1.  Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Die Sparquote der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften berechnet
sich als Anteil der nicht weitergegebenen Gewinne zuziiglich Ab-
schreibungen am BIP. Sie steigt im Zeitraum 1990 bis 2010 von
14,3 % auf 17,6 % an. Das entspricht 2010 einem Niveau von CHF 101
Mrd. und damit mehr als der Hilfte der gesamtwirtschaftlichen Brutto-
ersparnis der Schweiz. Gleichzeitig geht die Investitionsquote bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im Vergleich zu den iibrigen
institutionellen Sektoren am deutlichsten zuriick. Das gilt vor allem fiir
die Ausriistungsinvestitionen, die 1990 11,5 % und 2010 8,4 % am BIP
ausmachen. Der Ersparnisiiberschuss der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften in Relation zum BIP nimmt damit um 10 Prozentpunkte
von -4,4 % auf 5,4 % zu (vgl. Tabelle 5-1). Wie Abbildung 5-3 zeigt,
geht dieser Anstieg mit einer deutlichen Zunahme der Direktinvesti-
tionen der Industrie- und Dienstleistungsunternehmen (ohne Finanzin-
dustrie) einher. Dies gilt insbesondere fiir den Zeitraum 2002-2005.
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Abbildung 5-3

Finanzierungssaldo des institutionellen Sektors nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften (S.11) und Direktinvestitionen
in Mrd. Schweizer Franken
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entspricht dem Total der Direktinvestitionen bereinigt um die Direktinvestitionen der
Branchen Finanz- und Holdinggesellschaften, Banken sowie Versicherungen. Das-
selbe gilt fiir die ausgewiesenen Schweizer Direktinvestitionen im Ausland.

Quelle:  BFS, SNB, eigene Berechnungen.

Abbildung 5-4

Bruttoersparnis und Bruttoinvestitionen im institutionellen Sektor
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (S.11)
in Relation zum BIP
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Tabelle 5-1
Sparquote, Investitionsquote und Finanzierungssaldo in Relation zum BIP
in Prozent
Sparquate, mvestitionsquots und ESVG- | Mationale Buchhaltung Volkswirtschatfiche Gesamtrachnung (VGR) gemiss ESVG
Finanzierungssaldo in Relation 2um BIP Code
in Prazent 1952 15 150 19 ] 006 W0 | DA D109
Brutto Sparyuote (S 1Y)
A Volkswitschaft 54 ik %7 %4 2 e ®7 B0 %] i
nachnchrich: Retation zum Bruttinationalainkemmen ns s kik] 11 16
B. Institutinelle Sekdoren
Hichtfinaziede Kaptalgeselschaten s "3 124 115 178 kT
Finanielz Kapitalgesetschafien s n 59 L1 ki [}
Staat 503 3 A H 1 29
Praiate Faushakie S 18 134 11 18 03
Brutto Invesitionsquate {1/ Y}
A Volkswitschaf 51 189 a2 4 04 a3 ar a0 A5 Bl H
- Ausristangen 28 153 138 123 il 14 43
-Bay 42 138 LE] 42 91 41 47
Vordgiesinderungen 0 17 1 04 (1] 49 A7
- Nettqugang an Vesachen 04 24 01 08 41 {5 03
B. Instiutinelle Sekdoren
Hichtfinanziele Kaptaligesetechaten N ®7 138 136 122 45
- Bustishongen 13 01 44 84 41
-Bay 55 37 EL ] 38 47
Finanziale Kaptalgesebschaien 512 18 16 12 1 47
- Austistungen (1] 12 10 08 1
-Bau 3] 04 02 03 95
Staat S0 il 4 1 22 47
- Ausistgen 0% 3 03 04 21
-Ba 4 19 16 18 96
Preats taushake M 15 53 20 48 29
- Austistingen 1 20 15 13 A
-Bau 50 L1 35 32 48
Finanzierurgssaldo (5 -1}/ Y
A Volkswitschaft 54 k1| 05 a1 13 103 H“l 151 11 133
B Instinstivnelle Sektoren
lichtfinaiziele Kspitalgaselschaten S 44 A4 19 54 99
Finanzigle Kaptalgaselschaten s 13 43 42 Hij 0
Stast 503 05 24 03 03 22
Priate Faushahe S 4 81 62 13 12
Hatignale Bu:hhabung: Friheres gesamtuitschatiches Rechrungswesen in dar Sehweiz. 1007 hat das Bundesamt fir Statisth (BFS) dia VR in der Schweiz grundizgend reidiet
und auf die liethoden und Konzapte des Eumpdischen Systens Volkswinschafiicher Gesamirachnungen (ESVG) angapasst (Vol BFS, 2003)
D 10-80 b 10-20. Diferenz in Prezentpuniden

Quelle:  BFS, eigene Berechnungen.

Vergleich zu
Deutschland

In Deutschland zeigt sich ein &dhnliches Bild. Die Sparquote der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften steigt dort von 8,8 % in 1991
auf 12,6 % in 2010. Ihr Ersparnisbeitrag zur gesamtwirtschaftlichen
Ersparnis macht zuletzt 53 % aus. Im intersektoralen Vergleich geht
die Investitionsquote bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
am kriftigsten zurtick, tiber die Hélfte des in Deutschland beobachteten
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FH-Untersuchung

Unterproportionaler
Beitrag zum pro-
duzierten Sachver-
mogen

Riickgangs der gesamtwirtschaftlichen Investitionsquote um 6,5 Pro-
zentpunkte entfillt auf die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften.

Abbildung 5-4 illustriert den Gleichlauf der Spar- und Investitions-
quoten zwischen 1993 und 2002. Danach setzt eine deutliche Diver-
genz der Quoten ein, die sich wiederum auf der Grundlage einer Feld-
stein-Horioka Untersuchung (FH-Untersuchung) fiir den institutio-
nellen Sektor S.11 statistisch abbilden lasst. Die FH-Untersuchung er-
gibt im Zeitraum 1990 bis 2006 einen nicht signifikanten und ne-
gativen Saving-Retention-Coefficient von -0,15. Wird der Unter-
suchungszeitraum um die Krisenjahren 2007 bis 2010 erweitert, so
wechselt der Saving-Retention-Coefficient das Vorzeichen, bleibt je-
doch nicht signifikant von Null verschieden ist (vgl. Anhang 3 und Ab-
bildung 5-4).

5.2. Finanzielle Kapitalgesellschaften

Die finanziellen Kapitalgesellschaften — wozu insbesondere die Banken
und Versicherungsgesellschaften zéhlen — leisten in 2010 einen Beitrag
von 3,1 Prozentpunkten zur gesamtwirtschaftlichen Sparquote (vgl.
Tabelle 5-1 und Abbildung 5-1). Dieser Beitrag nahm vor dem Krisen-
jahr 2008 deutlich auf 5,4 % zu, um 2010 wieder auf den Anteil von
1990 abzusinken. Die Investitionsquote der Finanzunternehmen ist
2010 mit 1,1 % gering und seit einigen Jahren riicklaufig. Die finan-
ziellen Kapitalgesellschaften tragen damit gemessen an ihrem Wert-
schopfungsanteil unterproportional zum Autfbau des produzierten Sach-
vermogens in der Schweiz bei.

Abbildung 5-5

Bruttoinvestitionen in Relation zur Bruttowertschopfung
nach institutionellen Sektoren, in Prozent
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Die privaten Haushalte
sparen tendenziell
12 % am BIP

Freiwilliges Sparen
gewinnt an Bedeutung

Abbildung 5-5 zeigt die Entwicklung der Relation der sektoralen
Bruttoinvestitionen zur sektoralen Bruttowertschopfung fiir 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-
schopfung 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 Bruttowertschopfung. Uber den
Untersuchungszeitraum sinkt dieser Anteil auf zuletzt 8 % ab.

5.3.  Private Haushalte

Abbildung 5-6 illustriert die Entwicklung der Sparquote der privaten
Haushalte, definiert als Bruttoersparnis'® in Relation zum BIP. Sie
entwickelt sich mit einer gewissen Volatilitdt seit 1990 um eine Quote
von 12 % am BIP. Im Jahr 2000 sparen die privaten Haushalte iiber
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 Volatilitdt ist nicht auf die Sparquote der
privaten Haushalte zuriickzufiihren.

Abbildung 5-7 stellt die Sparquote der privaten Haushalte (Anteil am
BIP) der durch das BFS fiir die privaten Haushalte berechneten und
publizierten Quote gegeniiber. Die BFS-Quote fillt wie Abbildung 5-7
zeigt, deutlich hoher aus. Die Differenz der beider Quoten geht allein
auf die — in die Berechnungen eingehenden — unterschiedlichen Nenner
zuriick, die Zahler sind demgegeniiber in beiden Quoten identisch. Das
BFS setzt in seiner Berechnung die Bruttoersparnis der privaten Haus-
halte in Beziehung zum verfiigbaren zwangssparenbereinigten Ein-
kommen."’ 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 betragt 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.

% In der Kontensequenz der Schweizer VGR umfasst der institutionelle Sektor S.14 ,,Private Haushalte® ab
dem Konto II.1.2 ,,Priméres Einkommensverteilungskonto auch den Sektor S.15 ,,Private Organisationen

ohne Erwerbszweck*.
Das verfligbare zwangssparenbereinigte Einkommen ergibt sich, in dem das verfligbare Nettoeinkommen der

privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck zuziiglich der Abschreibungen
(verfiigbares Bruttoeinkommen) um die Zunahme der betrieblichen Versorgungsanspriiche bereinigt wird
(vgl. BFS, 2011, S. 21).



Abbildung 5-6

Ersparnis der privaten Haushalte und
gesamtwirtschaftliche Ersparnis
Bruttoersparnis in Relation zum BIP
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Quelle:  BFS, eigene Berechnungen.

Abbildung 5-7

Ersparnis der privaten Haushalte
Bruttoersparnis in Relation zum BIP sowie
in Relation des verfligbaren zwangssparenbereinigten Einkommens
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S / Y: Bruttoersparnis in Relation zum BIP; S / ber.vE_gesamt: Bruttoersparnis in
Relation des verfligbaren zwangssparenbereinigten Einkommens; Zwangssparen (Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsanspriiche) in Relation des verfligbaren zwangs-
sparenbereinigten Einkommens; Freiwilliges Sparen / ber.v.E_gesamt: Bruttoer-
sparnis abziiglich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche in Relation des
verfligharen zwangssparenbereinigten Einkommens. Zu den Abgrenzungen vgl.
http://www.bfs.admin.ch/bfs/portal/de/index/themen/00/09.html / Indikatoren.

Quelle: BFS, eigene Berechnungen.
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Bauinvestitionen
gehen zuriick

Der Staat realisiert seit
2006 Finanzierungs-
iiberschiisse

Trotz stabiler Sparquote steigt der Finanzierungssaldo im in-
stitutionellen Sektor S.14 von 4,1 % 1990 auf 7,3% 2010 an. Ur-
séchlich hierfiir ist der merkliche Riickgang der Bruttoinvestitionen der
privaten Haushalte, die 1990 noch 7,5% am BIP betrugen und bis
2010 auf 4,6 % schrumpfen. Die Einbusse von 1,8 Prozentpunkten geht
primér auf die Entwicklung der Bauinvestitionen zuriick (vgl. Tabelle
5-1). 1990 investierten die privaten Haushalte 5 % des BIP in den Bau,
2010 betrdgt die Bauquote noch 3,2 %.

5.4. Staat

Die Bruttoersparnis der 6ffentlichen Verwaltungen entspricht der Dif-
ferenz aus den oOffentlichen Gesamteinnahmen und den laufenden
Betriebs- und Transferausgaben zuziiglich Abschreibungen. Der Staat
als institutioneller Sektor weist 1990 eine Sparquote von 3,4 % auf.
Diese nimmt bis 2010 um einen knappen Prozentpunkt auf 2,5 % ab.
Es fillt auf, dass selbst der Staat seit 2006 Ersparnisiiberschiisse reali-
siert (vgl. Abbildung 5-8, Teil a). Im September 2012 hat das BFS die
VGR-Kontensequenz des Sektors Staat (S.13) fur das Jahr 2011
publiziert.” Hiernach ist die Sparquote des Staates wieder auf 2,8 %
angestiegen.

Abbildung 5-8

Bruttoersparnis und Bruttoinvestition des Staates (S.13)

in Relation zum BIP

(a) Schweiz (b) Deutschland
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Quelle:  BFS, Destatis, eigene Berechnungen.

% Fiir die anderen institutionellen Sektoren und fiir die Gesamtwirtschaft liegt die VGR-Kontensequenz fiir das
Jahr 2011 noch nicht vor.
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Riickliufige offentliche
Investitionsquote

FH-Untersuchung

Vergleich zu
Deutschland

Die Investitionsquote des Staates ist im Zeitraum 1990 bis 2010 von
2,9 % auf 2,2 % abgesunken.”' Thren Tiefpunkt erreichte sie 2007 mit
2,0 % (vgl. Abbildung 5-8, Teil a). Urséchlich fiir den Riickgang der
Investitionsquote im betrachteten Zeitraum war insbesondere die Ent-
wicklung der 6ffentlichen Bauinvestitionen, die 6ffentliche Bauquote
ging um 0,6 Prozentpunkte auf 1,8 % zuriick (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-
tiberschiisse realisiert — fallen in Deutschland im Staatssektor im ge-
samten Zeitraum betréchtliche Finanzierungsdefizite an. Eine Aus-
nahme bildet das Jahr 2007, hier schrieb die 6ffentliche Hand schwarze
Zahlen. Analog zur Schweiz ist auch in Deutschland eine riickldufige
offentliche Investitionsquote zu beobachten. Im Zeitraum 1990 bis
2011 nahm diese von 2,6 % auf 1,6 % ab (vgl. Abbildung 5-8, Teil b).

2! Zur Bedeutung der offentlichen Infrastrukturinvestitionen fiir das Produktivititswachstum vgl. Kellermann

und Schlag (1998).
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Durch die Beriick-
sichtigung finanzieller
Transaktionen ...

... und finanzieller
Bestinde...

...kann eine Ver-
mogensbilanz der
Schweiz erstellt
werden.

6. Eine integrierte Sach- und Finanzvermaogensbilanz fiir die
Schweiz

Die Fokussierung auf die gesamtwirtschaftlichen Spar- und Investi-
tionsquoten, wie sie im oberen Teil der vorliegenden Studie vorgenom-
men wurde, erlaubt Riickschliisse auf die Entwicklung des Reinver-
mogens der Schweiz, das sich aus dem Sach- und Nettoausland-
vermdgen zusammensetzt. Die aggregierte Betrachtung vernachléssigt
jedoch die finanziellen Transaktionen, die zwischen einzelnen Wirt-
schaftseinheiten — Haushalte und Unternehmen — stattfinden. Fiir viel-
faltige Zwecke, darunter die Bereitstellung von Informationen fiir
wirtschaftspolitische Entscheidungen, kann die statistische Erfassung,
Beschreibung und Analyse der finanziellen Transaktionen hilfreich
sein (vgl. Deutsche Bundesbank, 2012¢)*.

Finanztransaktionen schlagen sich in den Bestinden 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 Entwicklungsmo-
glichkeiten ganzer institutioneller Sektoren massgeblich beeinflussen.
Die Finanztransaktionen werden ebenso wie die finanziellen Bestinde
an Forderungen und Verpflichtungen in der Finanzierungsrechnung
erfasst. Diese bildet gemiss ESVG 95 ein Bestandteil der VGR.

Die Bestdnde an finanziellen Forderungen bildet das Finanzvermdgen
einer Volkswirtschaft. Sie gehen ebenso wie die finanziellen Ver-
pflichtungen und zusidtzlich zum Sachvermdgen in die Vermdgens-
bilanz einer Volkswirtschaft ein. Thr Saldo stellt wiederum das Rein-
vermogen dar. Indem auf die Konsolidierung finanzieller Forderungen
und Verpflichtungen verzichtet wird, liefert die Vermdgensbilanz ein
umfassendes Bild des Gesamtvermdgens der Unternehmen sowie der
privaten und &ffentlichen Haushalte. Aus der Vermdgensbilanz heraus
wird es moglich, verschiedene gesamtwirtschaftliche Kapitalquoten zu
bilden, die einen vertieften Einblick in die Vermogensverhéltnisse der
Schweiz geben.

2 Dies bedeutet einen erheblichen Informationsverlust durch Aggregation. Anschaulich wird dies dadurch, dass
zwar sdmtliche Sektoren in den letzten Jahren Ersparnisiiberschiisse bilden, parallel jedoch auch die Zahl der
Insolvenzen und Betreibungen zunehmen. Laut Betreibungs- und Konkursstatistik des BFS sind die Kon-
kurseroffnungen zwischen 1990 und 2010 um insgesamt 81 % und die Zahlungsbefehle (Beginn einer
Betreibungshandlung) um 86 % angestiegen. Hieran wird deutlich, dass die Heterogenitdt unter den ein-
zelnen Wirtschaftseinheiten betrdchtlich sein kann. Die in der makrodkonomischen Theorie vorherrschende
Annahme reprisentativer Haushalte wird damit zur ,,Fiktion™. Diese Ansicht wird aktuell auch in einem
Beitrag der Deutschen Bundesbank (2012a, S. 30) vertreten. Die Annahme représentativer Haushalte ist dem-
nach zum Versténdnis individueller Entscheidungen oft nicht hinreichend. Wird die Heterogenitit der
Wirtschaftseinheiten im Rahmen makrodkonomischer Analysen ausgeklammert, so bleiben auch Fragen der
finanziellen Intermediation, der intrasektoralen Verschuldung und der Verteilung der Vermdgen un-
beriicksichtigt (vgl. Deutsche Bundesbank, 2008).
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Transaktionen:
Finanzielle Mittel
bereitstellen oder
beanspruchen

Vermogensbildung
durch Bruttoinvesti-
tionen und den Aufbau
finanzieller For-
derungen

6.1. Finanzielle Transaktionen und Bruttoinvestitionen

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

,,Die Ergebnisse der Finanzierungsrechnung zeigen auf,
wer in einer Volkswirtschaft in welchem Umfang und in
welcher Form finanzielle Mittel bereitgestellt oder bean-
sprucht hat und welche Finanzintermedidre in den Finan-
zierungskreislauf” eingeschaltet worden sind.* (vgl. Deut-
sche Bundesbank, 2012¢, S. 5)

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

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

Z Fiir den institutionellen Sektor finanzielle Kapitalgesellschaften (S.12) publiziert die SNB in der Finan-
zierungsrechnung keine Angaben zu den finanziellen Transaktionen insgesamt (vgl. SNB, 2012b).



44

Vermogensbildung und Finanzierung
Jahr 2010, in Mio. Schweizer Franken

Tabelle 6-1

Transaktionen Hichtfinanzielle Finanzielle Stant Private Total Inland
Kapltalgesell.  Kapitalgesell. Haushalte
schafton schaften und POoE
in Mo, CHF sn s12 S.13 S.1445.15
Finanzierung
A, Bruto Sparen (5] = Innenfinanzierung 101250 176 Lar] BT9M 201287
B. Veryflichtungen = inanzierung 2w i 1494 30473 %
Bavpeid und Einlagan 8453 10704 n 19460
Schuldtitsl 5509 & 87 -
Kredte 5935 406 2657 30510 3569
Alien und andere Anteilsachts FEr] - -
Antele an kollektiven Kapdalaniagen . “ -
Anspriche gegenber Versicherungen und Pensionskassen 21369 . 21368
Finanzdenvate - - -
Strutusiente Produke . . . "
Sonstige Verplichtungen 4 1682 -3 1646
C. Finanzierung gesamti4 + B 123483 15622 407
Vermogensbildung
D. Bruto Investitionen (T} Tooz2 245 12652 6221 115140
E. Forcerungen 51688 - 2612 6742 =
35304 und Sondezishungsrechte - a0 - E 301
Bargald und Einlagen 5758 41590 1127 40585 45374
Schuldtiel 20988 .. 1429 13161 -
Kredte 445 63354 1603 69454
Aldien und andere Anteilsechie 2110 " -1 4988 "
Antele an kollektiven Kaptalanlagen 524 175 6651 -
Anspriche geganiber Venicharungen und Pensionsk % 26828 %918
Finanzdervate - - “
Struttuniante Produke 1152 ] 1451 =
Sonstige Ferderungan " 1846 - 1648
F. Vermégensbildung gesamt (0 < E ) 121710 15264 93563
Finanzierungssaldo
gemass der Finanzierungsrechnung (€ - B} 20455 - e 36968 -
gemassder VGR (A - D) e 1701 1476 41712 85117
Statitische Diskrapanz (VGR - F gsrchnung] ] 58 1843
Henozahlen
Anteil dar erspamisinanziertan Bruttcimvestitionen (A /D) 145% AT% 12% 259% 175%
Innenfinanzieningsquote (A /F) 83% 93% T3%
Anteil Bn an ger \ g([0./F) 58% 8% X%
0 VWen vemachiassighar
—  Echie Nul
Daten nicht anwendbar
Daten nach nicht verfigha

Quelle:  SNB (2012b), BFS, eigene Berechnungen.

Innen- und Aussen-
finanzierung

Der Vermogensbildung der institutionellen Sektoren steht auf der Fi-
nanzierungsseite die Bruttoersparnis und der Nettozugang an fi-

nanziellen Verpflichtungen gegeniiber. Wird die Vermdgensbildung
der institutionellen Sektoren durch die sektorale Bruttoersparnis
finanziert, so wird von Innenfinanzierung gesprochen. Die Finan-
zierung liber Fremdmittel gilt als Aussenfinanzierung:

., Unter Finanzierung (Finanzwirtschaftliche Aktivitit) ist
im Wesentlichen die Bereitstellung von Finanzmitteln zum
Zweck der Verwendung in einer finanzwirtschafilichen
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Von den Trans-
aktionen zu den
Bestinden

(Zwischenfinanzierung) oder realwirtschaftlichen Aktivitdit
(Konsum oder Investition) zu verstehen. Bei der Auflen-
finanzierung werden dazu Fremdmittel aufgenommen,
wdhrend bei der Innenfinanzierung Eigenmittel (beispiels-
weise Gewinne) verwendet werden. " (vgl. Deutsche Bun-
desbank, 2012c, S. 5)

Als Fremdmittel gelten hierbei auch die von den Unternehmen aus-
gegebenen Aktien und andere Anteilsrechte. Diese werden als fi-
nanzielle Anspriiche der Aktienbesitzer und Anteilseigner gegeniiber
den Unternehmen interpretiert:

., Beispiele fiir wirtschaftliche Werte, die finanziellen An-
spriichen von ihrer Art her nahekommen, sind Aktien und
Anteilsrechte.... Es wird angenommen, dafs die insti-
tutionelle Einheit, die ein derartiges finanzielles Aktivum
ausgibt, die ihm gegeniiberstehende Verbindlichkeit ein-
gegangen ist.* (vgl. ESVG 95, §7.21)

Tabelle 6-1 zeigt, dass die Vermogensbildung 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 Gréssenordnung 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 betrdgt dabei 259 % der
Bruttoinvestition (vgl. Abschnitt 5.3.). Die Aussenfinanzierung titigen
die privaten Haushalte fast vollstindig mittels Kreditaufnahme.
Gleichzeitig tibersteigt die Kreditaufnahme dem Betrage nach ihre
Bruttoinvestitionen leicht.

6.2.  Struktur der integrierten Vermogensbilanz

Die Beriicksichtigung von finanzieller Transaktionen schldgt sich — wie
oben beschrieben — in den dazugehdrigen Bestdnden an finanziellen
Forderungen und Verpflichtungen nieder. Insgesamt weist die Ver-
mogensbilanz das Sachvermogen sowie den Gesamtbestand an Finanz-
vermdgen zu einem bestimmten Stichtag aus.** Vermdgensbilanzen

** Die Vermogensbilanzen am Anfang und Ende einer Periode sind durch folgende Buchungsregeln mit-
einander verkniipft: Wert des Bestandes an einem bestimmten Aktivum am Periodenanfang plus Trans-
aktionen [Gesamtwert der Zugénge dieser Aktiva wihrend des Rechnungszeitraums abziiglich des Gesamt-
werts der Abginge in demselben Zeitraum. Die Transaktionen mit nichtfinanziellen Aktiva werden im Ver-
mogensbildungskonto und die Transaktionen mit Forderungen und Verbindlichkeiten werden im
Finanzierungskonto gebucht] minus Abschreibungen plus sonstige reale Vermogensanderungen [Wert son-
stiger positiver oder negativer Verdnderungen des Volumens der Aktiva (z. B. infolge der Entdeckung von
Bodenschitzen oder der Zerstorung eines Vermogenswertes durch Krieg oder Naturkatastrophen). Diese
Verénderungen werden im Konto sonstiger realer Vermogensénderungen gebucht] plus Umbewertungen
[Wert der nominellen Umbewertungsgewinne, die im Rechnungszeitraum aufgrund einer Anderung 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).
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Vermogensbilanz
im ESVG 95

Saldenmechanische
Basisidentitit der
Vermégensbilanz

werden fiir institutionellen Sektoren sowie die Gesamtwirtschaft
aufgestellt und konnen unterschiedliche Konsolidierungsgrade auf-
weisen. Das ESVG 95 sieht Vermdgensbilanzen prinzipiell vor und
gibt detaillierte Vorgaben zur Abgrenzung von Vermogensgiitern, For-
derungen und Verpflichtungen. Diese werden vielfach umgesetzt. So
stellt das Bundesamt fiir Statistik in Deutschland Vermogensbilanzen
fiir die institutionellen Sektoren sowie die deutsche Volkswirtschaft
insgesamt auf (vgl. Deutsche Bundesbank, 2008, 2012a, b). Fiir die
Schweiz wird von offizieller Stelle keine gesamtwirtschaftliche Ver-
mogensbilanz publiziert. Die SNB erstellt jedoch eine Vermdgensbi-
lanz der privaten Haushalte. Auch die Européische Zentralbank (EZB)
publizierte jiingst Vermogensbilanzen der Haushaltssektoren ihrer Mit-
gliedslander (vgl. EZB, 2013). Auch im Rahmen makrodkonomischer
und wirtschaftspolitischer Analysen kommt den Vermogensdaten eine
wachsende Bedeutung zu.

Das ESVG 95 definiert die Vermdgensbilanz wie folgt:

., Eine Vermogensbilanz ist eine Aufstellung der eigenen
Vermogenswerte (Aktiva) und der ausstehenden Verbind-
lichkeiten (Passiva) zu einem bestimmten Zeitpunkt. Thr
Saldo ist das Reinvermogen (B.90). *

,,Die Vermogensbilanz eines Sektors zeigt den Wert aller
produzierten, nichtproduzierten und finanziellen Aktiva und
der Verbindlichkeiten dieses Sektors sowie sein Reinver-
mogen. *

,,Der Saldo der Vermogensbilanz der Volkswirtschaft wird
auch als Volksvermogen bezeichnet. Es umfasst alle nicht-
finanziellen Aktiva sowie die Nettoforderungen gegeniiber
der iibrigen Welt.* (vgl. ESVG §7.01 und §7.02)

Der Aufbau der Vermogensbilanz leitet sich aus folgender saldenme-
chanischen Basisidentitit ab:

Reinvermogen = Sachkapital
+ (Auslandaktiva — Auslandpassiva)
+ (Forderungen gegeniiber Inlandern —
Verpflichtungen gegentiber Inlandern).

Sie definiert das Reinvermdgen zu einem bestimmten Stichtag als
Summe aus dem Sachvermodgen zuziiglich dem Bestand an For-
derungen abziiglich dem Bestand an Verpflichtungen. Die Forderungen
setzen sich aus den Auslandaktiven und den Forderungen gegeniiber
den Inldndern zusammen. Die Verpflichtungen entsprechen der Summe
aus Auslandpassiven und Verpflichtungen gegeniiber den Inlédndern.
Durch entsprechende Umstellung ergeben sich die Komponenten der
Aktivseite der Vermogensbilanz, die in der Summe den Komponenten
der Passivseite entsprechen:



47

Sachkapital + Auslandaktiva + Forderungen gegenliber Inlandern

Reinvermogen + Auslandpassiva + Verpflichtungen gegentiber Inlandern

Wirtschaftsstatistiken Die Vermdgensbilanz zieht Datenbestinde unterschiedlicher Wirt-

als Basis der Ver- P . .. . .

misgenshilanz schaftsstatistiken zusammen. In die Vermdgensbilanz der Schweiz
gehen folgende Statistiken ein:

e Sachvermdgen (nichtfinanzielle Aktiven):

0 BFS — Bundesamt fiir Statistik (2013), Nichtfinanzieller
Nettokapitalstock: Methodenbericht, Neuchatel, Marz
2013.

0 SNB - Schweizerische Nationalbank (2012c), Vermo-
gen der privaten Haushalte 2011, November 2012, Zii-
rich.

e Forderungen und Verpflichtungen gegeniiber der tibrigen Welt:

0 SNB — Schweizerische Nationalbank (2012d), Ausland-
vermogen der Schweiz 2011, Dezember 2012, Ziirich.
Statistiken

e Werden dariiber hinaus auch samtliche Forderungen und Ver-
pflichtungen von Inlédndern gegeniiber Inldndern beriicksichtigt,
wird von einer integrierten Sach- und Finanzvermégensbilanz
gesprochen. Beriicksichtigung findet dann auch folgende Statis-
tik:

0 SNB - Schweizerische Nationalbank (2012b), Finanzie-
rungsrechnung der Schweiz 2010, November 2012,
Ziirich.

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

Integrierte Sach- und Finanzvermégensbilanz fiir die Schweiz

Stand am Jahresende 2010, in Mrd. Schweizer Franken

Aktiven Passiven
Envelferies Sachvermagen Volksvermdgen
1963 (21%) (Reimvermogen)
= 2756 (29%)
Auslandakdien Nettoauslandvermogen
3239 (34%) {Mette Geldvermogen)
788 (8%)
Auslandpassiven
2450 (26%)
Ferderungen Inland Verpfichtungen Inland
4376 {46%) 4376 (46%)
9582 Mrd. CHF (100%] Bilanzsumme Bilanzsumme (100%) 9582 Mrd. CHF

Quelle:  SNB (2012a, b), BFS (2013), eigene Berechnungen.

Produzierte und
nichtproduzierte
Vermaogensgiiter...

6.2.1. Erweitertes Sachvermogen

Zuoberst auf der Aktivseite der Vermogensbilanz steht das erweiterte
Sachvermégen der Schweiz. Es umfasst das Sachvermogen (nicht-
finanzieller Kapitalstock) gemiss den Berechnungen des BFS, das als
produziertes Sachvermogen der Schweiz interpretiert werden kann. Die
produzierten Vermdogensgiiter sind um das nichtproduzierte Sachver-
mogen zu erweitern, das in der Schweizer Wirtschaftsstatistik jedoch
nicht explizit ausgewiesen wird. Behelfsméssig wird es aus dem von
der SNB berechneten Immobilienvermdgen der privaten Haushalte
approximiert. Hierzu wird das entsprechende Immobilienvermdgen um
das Anlagevermogen fiir den Hochbau bereinigt, welches bereits das
BFS in seinem nichtfinanziellen Kapitalstock beriicksichtigt. Das
nichtproduzierte Sachvermdgen erfasst damit zumindest einen Teil des
Wertes der zum nichtproduzierten Sachvermogen gehorenden Grund-
stiicke (vgl. Kasten 1). Gemdss dem ESVG 95 (§7.12) erfasst die Ver-
mogensbilanz weder das Humanvermdgen noch das Naturvermogen
(z.B. Luft, offene Meere) einer Volkswirtschaft.
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Tabelle 6-2

Reinvermégen, Sachvermégen und erweitertes Sachvermogen
in Mrd. Schweizer Franken, Verdnderungsraten in Prozent

in Mrd., CHF 1390 2000 2007 20 @ Veranderungsraten
0004990 20072000 2010-2007
A Reimemogen = Velkswermagen 1882 2588 M5 4% 25%
altemati mit dem Sachkapital vom BFS 1150 152 2om Ime 41% 13%
altemativ Erweiteres Sachvambgen + Nettofinanzvermagen 1990 2611 2782 6% 15%
Digkrepanz 4 5 4
B. Sachvemogen, Hichtfinanzilier Kapitaistock (BF S-Statistik) 8% 1054 12583 12 1E% 25% 16%
Prodezieste Vermégensglter
Aniagegiiter
Sachantagen
Wohnbauten {Hochtau) 506 534 M m
Hichtwohnbauten
Hichtwohngebaude
Sonstige Bauten {Tiefbau) 139 165 20 7
Ausristungen “ mn m ]
Hutztiere und Nutzplanzungen 3 2 k| 3
Inmaterielle Antagegler
Computerprogramme 8 “ k] 3
Vorite
Wertsachen
Hichtproduzients Vermogessgiter
MNichtproduzienaes Sachvamagen
ic 0
C. Immoblienvermagan der prvten Haushalte (SHB-Statistik)" 94 U7 a7 3% 4.3%
D Erweit achvermagen (Eigene Berechnunger|® 144 1780 1968 3% 313%
@ Verandeungsraten. Jahresdurzhschnitlliche Vieranderungsraten in den betrachteten Zeitraumen
1) Das vou der SNB ausgevwiesane Immabdienvarmbgen der pavaten Haushalte umfasst Einf Ei phnungen sovie Mehrdamil
hausermit Migtwohnungen i der Schweiz, emnschliesshich der zu den Gebauden gehérenden Gmndsu:ke Hicht efasst sind Geschaftshegenschaten
unbebaute Grundsticke sowie Immobilian im Ausland (gl SHB. 2012¢|
2) Ergibt sich als Summe aus dem Sachvermogen (Nichtinanzeller Kapatalstock) gemass den Berechnungen des BFS zuziglich der Deenz aus dem
von ded SHB berechnaten Immobiliemermagen der privaten Haushalte usd dam vom BFS berechnaten Antagevermigen fir den Hochbau

Quelle:  SNB (2012c¢), BES (2013), eigene Berechnungen.

Erweitertes Sachver-
mogen entspricht 2010
dem 3,4fachen des BIP

Dynamische Ausland-
positionen

Das erweiterte Sachvermogen belduft sich in der Schweiz 2010 auf
1.968 Mrd. (vgl. Tabelle 6-2, Zeile D.). Das entspricht dem 3,4fachen
des BIP (vgl. Tabelle 6-3, Zeile D.). Es liegt um CHF 646 Mrd. iiber
dem vom BFS ausgewiesenen produzierten Sachvermdgen (vgl. Ta-
belle 6-2, Zeile B.), das mit CHF 1.322 Mrd. das 2,3fache des BIP aus-
macht. Durch die Erweiterung des Sachvermdgens um eine nicht-
produzierte Komponente féllt das Reinvermégen dem Betrage nach
hoher aus als in Abschnitt 3.2. ausgewiesen. Es nimmt 2010 einen
Wert von CHF 2.756 Mrd. an und betréigt damit das 4,8fache des BIP.

6.2.2. Auslandaktiven und Auslandpassiven

Die in Abbildung 6-1 dargestellte integrierte Vermogensbilanz enthélt
als weiteren Posten das Auslandvermogen der Schweiz. Dieses umfasst
die Auslandaktiven und Auslandpassiven. Die Angaben sind jeweils
der SNB-Statistik ,,Auslandvermégen der Schweiz* entnommen. Der
Bestand an Forderungen der Schweiz gegeniiber dem Ausland betréagt
2010 CHF 3.239 Mrd. bzw. das 5,6 fache des BIP (2007: 6,6)(vgl.
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Anstieg der finanziellen
Globalisierungsquote
bis 2007

Nettoauslandver-
maogen weniger
dynamisch als
Bruttopositionen

Ambivalente Be-
wertung der hohen
Bruttopositionen

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.)*> Den grossten Anteil an den Bruttopositionen hilt der in-
stitutionelle Sektor finanzieller Kapitalgesellschaften, auf den in 2010
64 % aller Verpflichtungen und 58 % aller Forderungen entfallen.

Die Entwicklung der Forderungen und Verpflichtungen gegeniiber dem
Ausland zeigt sich im Anstieg der sogenannten ,,Quote der finanziellen
Globalisierung (vgl. Obstfeld und Taylor, 2004). Diese misst das Ver-
héltnis der Auslandaktiven zuziiglich Auslandpassiven zum doppelten
BIP. Sie erfihrt 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 zuriick. 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 gegeniiber dem Ausland sind zwischen 1985 und
2000 im Vergleich zur Nettoauslandposition erheblich stirker ex-
pandiert. Das Nettoauslandvermogen 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 Nettoauslandvermogen expandiert leicht starker als der Bestand an
Auslandaktiven. 2010 macht das Nettoauslandvermogen 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 okonomische Bewertung der rapiden Entwicklung der Brutto-
positionen ist ambivalent. Nehmen die Auslandaktiven und -passiven
zu, so nutzen die Wirtschaftseinheiten die Moglichkeiten der inter-
nationalen Vermogensdiversifizierung, was potentiell die Investitions-
ertriige erhoht und Risiken durch internationales Risk-Sharing senkt.”®
Gleichzeitig haben die Erfahrung der letzten Jahre gezeigt, dass hohe
Bruttopositionen auch erhebliche Gefahren fiir die Finanzstabilitdt mit
sich bringen konnen. Das gilt selbst dann, wenn die betreffende Volks-
wirtschaft iiber hohe Nettoauslandvermogen verfiigt. So hatten in den
Jahren 2008 und 2009 auch Glaubigerldnder mit Liquiditdtsproblemen
zu kampfen, insbesondere was die Versorgung mit Dollar-Liquiditét
anbelangt (vgl. Jordan, 2012). Dazu kommt, dass hohe Forderungsbe-

% Das Auslandvermogen setzt sich aus den Portfolioanlagen, den Dircktinvestitionsbestinden, den Wihrungs-
reserven der Nationalbank sowie weiteren Guthaben und Verpflichtungen zusammen. Die Bestinde am
Jahresende sind in der Regel zu Marktpreisen bewertet. Ausnahmen bilden die Direktinvestitionsbestéinde,
welche zu Buchwerten ausgewiesen werden. Die Erstellung des schweizerischen Auslandvermogens stiitzt
sich auf die Richtlinien des TWF (vgl. SNB, 2012d).

26

Schitzungen zeigen jedoch, dass der Effekt des internationalen Risk-Sharings auch in der Schweiz eher

gering ist (vgl. Kellermann und Schlag, 2004).
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stinde gegeniiber dem Ausland das Risiko der finanziellen Ansteckung
und sogenannter Dominoeffekte bergen.

Tabelle 6-3

Daten zur integrierten Sach- und Finanzvermégensbilanz der Schweiz
in Relation zum BIP

in Relation zum BIP, in Prozent (Zeile A bis J | 1985 1990 2000 2007 2010
A Reimermégen = Volksvermogen (B +E ) 43 4T 480
Alternatiy mit dem Sachvermbgen vom BFS (B ) Rk} 352 i 367
B Sactvermagen. Nichtf pralstock (BFS-Statistik) 264 24 2k 2%
C. Immbiiervermogen der privaten Haushalte {SNB-Statistik)” o 4
DE Sact (Eigane Berechnungan)® 321 3 38
E N land & 083 075 108 14 137
F. Auslindpassiven (Verpfichtungen gegendber dem Ausiand)® 127 141 410 519 427
G dak idvermagen gegeniiber dem Austand)’ 211 216 518 6B 5&4
H  Aktien | Passien g hatliche Vermag (D4E+F) 845 9% 906
I Forderungen / Verpflichtungen Inland gegeadber Inlandem (Eigene Berachnungen)” 760 78 7.62
J. Bllanzsumme. Aktiven / Passiven 1606 1777 1668
Kennzatlen
1. Quoten zum Auslandvermagen
Quote zur finanzisllen Global (Austandak + Ausland, | {2'BIP) 169 179 484 59 495
! fand n Relation zu Auslandakt 040 0.35 o2 Nz 024
3. BIP-Quoten zur integrierten Vermogensbilanz
Quote der finanzielien Aktnitat: (Forderungen + Verpfiichtungan) / (2°BIP) 124 131 12
Reimermagen in Relaticn zum BIP 435 4M 480
4. Strubturg 2ur integri v bil
Reimermagen in Relaticn zur Bilanzsumme 027 oz 028
Netteausiandvermogen n Relation zum Remermagen 025 030 029
Erwetertes Sachvermagen in Relation zum Reinvermégen 07 070 on
5. Intemationaler Vergleich: Deutschland
Quote zur finanziellen Global g (Auglandaldiven + A F | {2'BIP) 138 2M 230
Nettoauslandvermagen n Relation zum Reimermagen 0.00 on 0.03
Machnchlich
Erwetertes Sachvermagen (D) in Relation zu den Forderungsn Intand {1), in Prozent 43% 42% 45%
Falter Forderungen Inland (1 | in Relation zum nichtfinanziellen Kapitalstock (B ) 31 34 33
Immobiliemvermogen der privaten Haushaltz (C ) in Relation zur Summe aus Foderungen % 3%% 42%
der pvaten b lte sowie b I mabgen der privaten Haushalte, in Prozent
Debtasset Ratio: Relation der Verbindlichkeiten zur Bilanzsumme 3% 3% %
1) Das on der SNB i gen der privaten t umfasst Eigi sowie
Mehriamilient mit Migtwol inder Schweiz, einschliesslich der zu den Gebauden geharenden Grundsticke Nicht erfasst sind
Geschafisliegenschatten unbet ke sowie Immobilien im Ausland (vgl. SNB, 2012c)
2) Ergib sich als Summe aus dem Sach {Michtfi ller Kapitalstock) gemass den Barechnungen des BFS zuziglich der Differenz aus
dem on der SNB berechneten Immebilierermogen der privaten Haushalte und dem vom BFS berechneten Anlagevermogen fir den Hochbau
3) Vgl $NB (2012d) Netteauslandvermogen der Schiveiz 2011, Dezember 2012
4) Forderungen insg bziglich Auslancaktiven (G )
5) Vgl SNB (2012b) Finanzierungsrechnung der Schweiz 2010, Tabelle 1, November 2012

Quelle:  BFS, SNB, cigene Berechnungen.
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Passivseite der
konsolidierten
Vermaogensbilanz

Reinvermégensquote
der Schweiz 2010 53 %

Eigenkapitalquote” der
Schweiz 2010: 73 %

Verzicht auf
Konsolidierung

6.2.3. Die konsolidierte Vermogensbilanz

Der Saldo der Vermdgensbilanz der gesamten Volkswirtschaft ent-
spricht dem Volks- oder Reinvermdgen der Schweiz. Dieses betragt
zum Jahresende 2010 CHF 2°756 Mrd. und findet sich in Abbildung 6-
1 auf der rechten oberen Passivseite. Werden zum Reinvermdgen die
Auslandpassiven hinzuaddiert, so ergibt sich die Bilanzsumme der
konsolidierten gesamtwirtschaftlichen Vermoégensbilanz in Héhe von
CHF 5206 Mrd. (vgl. Tabelle 6-4, Zeile I). Dies entspricht dem
9,1fachen des BIP der Schweiz (vgl. Tabelle 6-3, Zeile H).

Das Reinvermdgen entspricht 2010 einem Anteil von 53 %. Im Jahr
2000 lag dieser Anteil bei 51 % (vgl. Tabelle 6-4, Zeile L). In
Deutschland betrdgt das Reinvermogen 2010 demgegeniiber 67 % am
konsolidierten Gesamtvermdgen. Die Verpflichtungen gegeniiber dem
Ausland machen in der Schweiz also einen grosseren Anteil an der
konsolidierten Bilanzsumme aus als im Nachbarland. Ein Umstand, der
vor allem auf die Aktien und Anteilsreche des Auslands an Schweizer
Unternehmen zuriickzufiihren ist. Das Sachvermogen betriagt 38 % an
der konsolidierten Bilanzsumme. In Deutschland sind es 65 % (vgl.
Tabelle 6-4, Zeile M).

Werden die Aktien und Anteilsreche des Auslands zum Reinvermdgen
hinzuaddiert, ergibt sich das Eigenkapital' an der konsolidierten
Vermogensbilanz der Schweiz.

. Das Eigenkapital ist gleich der Summe des Reinver-
mogens (B.90) und der Anteilsrechte (AF.5).” (vgl. ESVG
95, §7.05)

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

6.2.4. Inlandforderungen und Inlandverpflichtungen

Zuletzt werden auch die Forderungen und Verpflichtungen der Inldnder
gegeniiber dem Inland in die Vermdgensbilanz aufgenommen. Sie sind
im unteren Teil des Schemas in Abbildung 6-1 aufgefiihrt. Die For-
derungen und Verpflichtungen der Inldnder gegeniiber dem Inland be-
rechnen sich aus den Basisdaten der Finanzierungsrechnung der
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Schweiz (vgl. SNB, 2012b).%” 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-
vermdgensbilanz.

Grésster Teil des Die Summe aller Forderungen des In- und Auslands entspricht dem

Finanzvermogens bei
den finanziellen

Finanzvermdgen aller institutionellen Sektoren der Schweiz insgesamt,

Kapitalgesellschaften das 2010 CHF 7°614,3 Mrd. betragt (vgl. Tabelle 6-5, Zeile E). Der

weitaus grosste Teil des Finanzvermogens ist mit CHF 4°433,9 Mrd.
den finanziellen Kapitalgesellschaften zuzurechnen. Die privaten
Haushalte verfiigen iiber ein Finanzvermogen in Hohe von CHF 1958
Mrd. (vgl. Tabelle 6-5, Zeile E), wozu die Anspriiche gegeniiber
Versicherungen den bedeutendsten Beitrag leisten. Stark zu Buche
schlagen aber auch Bargeld und Einlagen der privaten Haushalte. Die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften halten 2010 Finanzvermdgen
im Wert von CHF 1°002,3 Mrd. (vgl. Tabelle 6-5, Zeile E), wobei
Aktien und Anteilsrechte knapp die Halfte ausmachen.

Bilanzsumme ent- Die finanziellen und nichtfinanziellen Aktiven aller institutionellen

spricht 2010 dem
17fachen des BIP

Sektoren addieren sich zur Bilanzsumme der integrierten Sach- und
Finanzvermdgensbilanz in Héhe 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 Finanzvermdgens auf
CHF 8,9 Billionen zum Ende 2008. Zum Jahresende 2010 ist jedoch
das Vorkrisenniveau wieder erreicht.

Reinvermégensquote Passivseitig setzt sich die Bilanzsumme aus den Verpflichtungen

2010: 29 %

gegeniiber dem Ausland und den Inlédndern sowie dem Reinvermdgen
zusammen. Die Verpflichtungen (einschliesslich Aktien und andere
Anteilsrechte®) betragen Ende 2010 71 % an der Bilanzsumme. (vgl.
Tabelle 6-3). Das Reinvermogen entspricht den verbleibenden 29 %
am Gesamtvermodgen 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 Reinvermdgensquote mit 27 % noch

27

28

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 Kompatibilitit sowohl mit der vom Bundesamt fiir Statistik (BFS) erstellten Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung, die den realen Bereich der Schweizer Volkswirtschaft abbildet, als auch
mit den Finanzierungsrechnungen der EU-Lander gewihrleistet” ist. Allerdings fehlt die Darstellung der
Informationen in Form der vom ESVG 95 vorgegebenen Kontensequenz.

Das Reinvermdgen der Unternehmen entsteht unter anderem durch die Kumulation von Ersparnissen
beziehungsweise nicht ausgeschiitteten Gewinnen und durch Bewertungsgewinne. Es kann somit in Analogie
zum betriebswirtschaftlichen Rechnungswesen als ,,Selbstfinanzierungskomponente des Eigenkapitals
interpretiert werden, wihrend die Anteilsrechte seine ,,Beteiligungsfinanzierungskomponente® darstellen.
Das Fremdkapital schliesslich ist als Summe aller Verpflichtungen abziiglich des Passivpostens Anteilsrechte
definiert. Folglich ergibt sich wiederum nur bei den Unternehmen eine Differenz zwischen Verpflichtungen
und Fremdkapital.
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etwas tiefer. In Deutschland betrdgt das Reinvermdgen zum Jahresende
2010 36 % am unkonsolidierten Gesamtvermogen (vgl. Tabelle 6-4,
Zeile M). Soweit sich das Reinvermdgen aus der Ersparnisbildung
ergibt, entspricht es dem akkumulierten Konsumverzicht vergangener
Perioden. Thm stehen keine Verpflichtungen gegentiber. Der Anteil des
Reinvermdgens an den Passiven nimmt daher Einfluss auf die Bonitét
einer Volkswirtschaft (vgl. De Grauwe und Ji, 2013).

Tabelle 6-4

Bilanzsumme der Vermégensbilanz und
der integrierten Sach- und Finanzvermogensbilanz
Stand am Jahresende 2010, in Mrd. Schweizer Franken

Positionen Schweiz Deutschland
000 2007 2008 2005 010 0]
In Hrd. CHF in Mrd. EUR
A Reimemogan = Volksvermigen 1882 588 25 T 2756 10922
B Enweitstes Sachvermagen (Eigane Berechnungsn)’ 144 1780 1876 1912 1968 10541
€ Nattofnanzvemagen insgesamit’ a4 8 TE TR TR k1]
D Verpfichtungen: Aktien und andere Antaiisrechts (ohne kollsktive Kapitalanlagen) 4 T4 13 15T 1558 k[H]
Hichfinanziglle Untemehmen 835 1082 BT 952 F{ji]
Finanziefle Untemehman 519 686 857 ] B0S 1626
Infand 696 616 47 508 45 2578
Ausland Mmoo nn 9T 168 1063 1066
E Eigenkapital Vemogensbilanz 7600 YeM  EY T 3 11983
{Reimrmogen + Verpfichtengen, Aktien und andere Anteilsrechte Austand)
F. Eigenkapital integnerte Sach- und Finanzvermaganshilanz 36 46 3WE 4 4313 14567
{Reimemibgen + Verpfichtengen. Aktien und andere Anteilsrechte insgesami)
G. Fremdinanzizrung Vermégensbilanz 1056 1673 1478 13 1388 178
(Verpfichtungen Ausland - Verpfiichtungen, Aktian und andere Anteilsrechte Austand)
H Fremdinanzierung integriete Sach- und Finanzvermégensbdanz 363 St 4% S0 s 16170
{Verphchtungen insgesamt - Verplichtungen, Aktien und andere Anteilsrachie insgesam)
I Bilanzsumme Vermdgensbilanz (E. + G.) 65 f T F11e 5206 1619
J. Bil integrierte Sach. und Fi bilanz (F. + H) B934 ¢85 B3 a3 9566 30355
Hachnchtli-h
Verpfichtungen insgesami’” 5053 6999 631 SRTT 6B 19814
Ausland {Auslandpassiver) 174 1805 T MR 4N 545
K Eigenhapitalquote
Vamagensbilanz (€ /1) oM 068 om oM om [ 2}
Integrierte Sach- und Finanzvermégensbilanz F. /J.) 048 045 044 046 043 048
L Reimemégensquote
Vemagensbilanz (A /1) 051 043 05 053 053 067
Integnena Sach- und Finanzvermdgensbilanz (A /J ) (-2 2 R - N - R 0%
M. Sachwimbgensquote
Vemdgensbilanz (B /1) 03 01 03 0y 03 065
Integrerte Sach- und Finanzvermbgensbilanz B./J ) 020 018 0 0 0 03

Quelle:  SNB (2012b, d), Deutsche Bundesbank (2012¢, 2013), eigene Berechnungen.



Reinvermogensquote
der Private Haushalte
2010: 80%

Wird nur die Vermogensbilanz der privaten Haushalte betrachtet, so
ergibt sich eine Schuldenquote von etwa 20 %. Ein Wert, der sich
ungefdhr mit dem européischen Durchschnitt deckt (vgl. SNB, 2012d,
ECB, 2013). Die Reinvermogensquote der privaten Haushalte liegt bei
80%. Das Immobilienvermdgen unterlegt zu 37 % (2000) bzw. 42 %
(2010) die Aktiven der privaten Haushalte (vgl. Tabelle 6-3).

Tabelle 6-5

Sektorale Aufstellung der Vermdégensbestinde
Stand am Jahresende 2010, in Mio. Schweizer Franken

Bestinde Michtfinanzielle Finanzielle Stant Private Total Inland
Kapialgesell.  Hapitalgesell. Haushalte
schaften schaften und POoE
in Mg, CHF s SA2 S43 S44+5.15
Passiven
A, Reirvermogen 634370 2751511
B. Verpflichtungen 1456748 43NTH 255854 Ga04ET 6830399
Basgeld und Einlagen 8578 1554613 T . TRa122
Schuldtitel ) 287975 125755 ] 481303
Kredie 347045 Ll k] 85587 BTIEN 1455038
Abtien und andere Antelsiechte 952290 605338 . 0 1857629
Antile an koekthen Kaptalanlagen . 65246 ; . SEE46
Ansyriiche gegeniber Versicherungen und Pensionskassen : ag42 . . 933412
Finanzdamate 98351 B4 - 95175
Struttunene Produke . 1] s . Q
Senstige Verplichtungen m - 39914 46 40T
C. Total (A +8) Janasan 581910
Aktiven
D. Sachvermogen” 1416853 T96T5T4
E. Forcerungen 1002301 4433566 201% 19574974 Te3%
gsgeld und Sande gsrechte : 45858 . 2 4565
Bargeld und Eirlagen 166034 5T1305 krakyl 585904 137543%
Schuldtitel 123579 rig ] 17974 nrs 1186970
Kredte 231428 T48TE20 a5y - 1746700
Abtien und andere Anteilsechte 429619 802362 a7 214816 1544381
Anteie an kellektiven Kaptalanlagen 19783 493217 E2LE] 1ez287 698780
Anspriicha gegenibar Versicharungan und Pensionskassen Ban - - Bagane 838205
Finanzdervate - 89731 128 - 90459
Strutturiente Produke Jos? 12677 (] 25042 4378
Sonstige Forderungen - = 40971 = 409m
F. Totsl (0. +E kil 581910
Nettofinanzvermagen L
Hattafinanzvermogen, NFV (€. - B) 456048 T -39669 127517 783937
Hettoaustandvermagen. NAV TEE115
Statstische Diskrepanz {NAV- NFV) 4178
0 Wertvemachigssighar
—  Echts Null
Daten nicht amwendbar
Daten nach nicht verkighar
1) Bei den privaten Haushalte und POOE (S 14+5 15) ward das Immobdsmvermgen der privaten Haushalte gemass SHB-Statistik verwesdet
Fiir Total Infand wird das erwedterte Sach 8N QemAss eiganer g venwendat

Quelle:  SNB (2012bc,d), BFS, eigene Berechnungen.
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Eigenkapitalquote
betrigt 2010 45 %

Quote finanzieller
AKtivitat

Naheliegend ist es wiederum, die Eigenkapitalkomponente der inte-
grierten Sach- und Finanzvermdgensbilanz zu bestimmen. Hierzu
werden die Aktien und Anteilsreche der In- und Auslinder zum
Reinvermogen hinzuaddiert. In der Schweiz macht das Eigenkapital
der Unternechmen Ende 2010 45 % des Sach- und Finanzvermogens
insgesamt aus. Im Jahr 2000 war dieser Anteil mit 48 % noch etwas
hoher (Tabelle 6-4, Zeile K).

Aus der Summe Bruttobestand an Forderungen und Verpflichtungen
gegeniiber 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 Aktivitét 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).
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7. Abschliessende Bemerkungen

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 vorldufigen
Hoéhepunkt. Die gesamtwirtschaftliche Sparquote der Schweiz liegt
damit weit iiber dem Durchschnitt der Industrieldnder, den der IWF fiir
das Jahr 2010 mit 20,6 % angibt.

Aber wofiir und fiir wen spart die Schweiz? Die Antwort auf diese
Frage hingt davon ab, welche volkswirtschaftliche Ebene betrachtet
wird. Aus makrodkonomischer Perspektive fliesst die Bruttoersparnis
zunéchst in den Erhalt und Aufbau des produzierten Sachvermdgens.
Eine ansteigende Ersparnisbildung hat in dieser Hinsicht positive
Riickwirkungen auf das Produktionspotential der Schweizer Volks-
wirtschaft. In der Schweiz ist der Anteil der Bruttoinvestitionen am
BIP iber die vergangenen 20 Jahre von 30 % auf 20 % zuriickge-
gangen. Dieser Riickgang betrifft vor allem die gesamtwirtschaftlichen
Bauinvestitionen; aber auch der Anteil der Ausriistungsinvestitionen
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 Sachvermdgens.
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 Hélfte der gesamtwirtschaft-
lichen Ersparnisbildung in der Schweiz.

Der nicht im Inland investierte gesamtwirtschaftliche Ersparnisiiber-
schuss akkumuliert sich zum Nettoauslandvermdgen. Dessen hoher
und tendenziell steigender Anteil am Volksvermdgen 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 gegeniiber dem Ausland hoch ist.
Auch der Bestand an Verpflichtungen gegeniiber Inldndern ist beacht-
lich.

Passivseitig setzt sich die Bilanzsumme der intergierten Sach- und
Finanzvermogensbilanz aus den Verpflichtungen gegeniiber dem Aus-
land und den Inldndern sowie dem Reinvermdgen zusammen. 2010
addiert sich diese zu einem Betrag in Hohe von iiber CHF 9 Bio. Die
Verpflichtungen machen Ende 2010 71 % an der Bilanzsumme aus.
Das Reinvermdgen, das sich aus der Ersparnis vergangener Perioden
akkumuliert, entspricht den verbleibenden 29 % am Gesamtvermdgen
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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 Finanzstabilitat
der Schweizer Volkswirtschaft. Dariiber hinaus ldsst die Finan-
zierungs- und Verschuldungssituation Riickschliisse auf das Entwick-
lungspotential der institutionellen Sektoren zu.
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Anhang 1:  Institutionelle Sektoren der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung

Tabelle A1
Institutionelle Sektoren der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (ESVG 95)

ESVG-Code Sekioren und Teilsektoren

S1 Volkswirtschaft

S Nichtfinanzielle Kapkalgesellschaften

S.11001 Offenthiche mchtfinanzielle Kapitalgesellschafien
§11002 Private nichtfinanzislie Kapitalgesslischaftan
§.11003 Auslandische nichtfinanzielle Kapitalgesslschaften
S12 Finanzielle Kapitalgesellschaften

s Zentralbank

S22 Krecitinstitute

S123 Sonstige Finanzinstitute {chne Versichenngsgesellschaften und Pensionskassen)
S14 Krecit- und Versicherungshilfstatigketten

§125 Versicherungsgeselischafien und P

513 Staat

S Bund (Zentralstaat)

§1312 Lander

S1313 Gemeinden

S1314 Soziahersicherung

5.14 Private Haushalte -
S 1418142 Selbstandigenhaushalte {mit und ohne Arbeitnehmer)
43 Arbetnehmerhaushalte

S 1441 Haushalte von Vermog ptang
S Haushalte von Renten und Pensionsempfingem
S1443 Sonstige Nichterwerbstatigenhaushalte

S Sonstige private Haushalte

515 Private Organisationen ohne Erwerbsaweck

s2 Ubrige Welt

Quelle:  Eurostat (1996), eigene Darstellung.
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Anhang 2:  Daten zur Ersparnis und Investitionen in der Schweiz

Tabelle A2-1

Datenverfiigbarkeit zu Bruttoinvestitionen, Bruttoersparnis und Bruttoinlandprodukt

In jewelligen Preisen 1950 1960 1910 1980 1890 2000 2010 2011
A Investiionen
Bruttovestitionen )
- 5.1 Vilkswartschaft 1952 bis 1984
1980 bis 2010 T
- 511 Michtfinanzielle Kapitalgeselschaften 1890 bis 2010
- 512 Finarmefe Kapitaigeselschafien 1990 bis 2010
-5.13 Staat 1980 bis 2010
- 5.4 Private Haushahe 1990 bis 2010
1. Brutoanlageinvestitionsn
-$.1 Vilkswirtschat 1880 bls 2110 L2011
-8.11 tichtfinanzielie Kapitalpesedschaften 1990 bis 2010
- 512 Finarmelie Kapitalgeselschaften 1890 bis 2010
-5.13 Staat 1930 bis 2010
~5.14 Private Haushalte 1980 bis 2010
Ausrusungen
-5.1 Vilkswirtschat 1980 bis 2010 Lt
- 811 Michtfinanziele Kapiaigesetschafien 1930 bis 2010
- 5,12 Finarzielle Kapdalgeselschaften 1930 bis 2010
-§.13 taat 1990 bis 2010
+§.14 Private Haushate 1990 bis 2010
Bay
-5 1 Valkswirtschat 1880 bis 2010 LI
- 511 Nichffinanziele Kapitaigeselschaften 1980 bis 2010
- §.12 Finarmedle Kapialgeselschafien 1990 bis 2010
-5.13 taat 1990 bis 2010
- §.14 Private Haushatte 1990 bis 2010
2 Vomtsveranderungen
-8 1 Vkswtschal 1880 bis 2010 L
- 511 Michtfinarziele Kapiaigeselschaften 1990 bis 2010
-$.12 Finanwele Kapitalgeslschatten 1930 bis 2010
- 513 Staat 1930 bis 2010
- § 14 Private Haushalle 1930 bis 2010 _
B. Erspamis
Bruttoerspamis
- 5.1 Volkswartschaft 1952 bis 1904
1880 bis 2010
-$.11 Nchtfinanzieie Kapdalgesedschaften 190 bis 2010
. § 12 Finanziele Kapaigeselschaften 1990 bis 2010
-5.13 Staat 1990 bis 2010 -
- 5.14 Private Haushate 1990 bis 2010
C. Bruttonlandprodukt
1952 bis 1984
1980 bis 2010 T
Natiorale Buchhalung, BFS veh 8rs [ Seco, Quanalsschatungen

Quelle:  Eigene Darstellung.
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Anhang 3:  Feldstein-Horioka Untersuchung fiir die Schweiz
1. Die These von Feldstein und Horioka

Das Konzept von Feldstein und Horioka (1980) beruht auf der einfachen These, dass ein
hoher internationaler Integrationsgrad der Kapitalmiarkte mit entsprechender Kapitalmobilitat
einhergeht. Bei hoher internationaler Mobilitét des Faktors Kapital ist also davon auszugehen,
dass die globale Ersparnis — unabhingig davon in welchen Landern sie entsteht — in den
Volkswirtschaften zur Investition wird, die rentable Investitionsmdglichkeiten bieten. In der
geschlossenen Volkswirtschaft gilt demgegentiber die Identitdt 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 fiir 16 OECD
Lénder, dass nationale Spar- und Investitionsquoten hoch korreliert sind. Fiir die Autoren liegt
daher nur ein geringer Grad an Kapitalmobilitdt innerhalb der untersuchten Landergruppe vor.
Ihr Resultat ist als so genanntes ,,Feldstein-Horioka-Paradoxon® in die Literatur eingegangen
und hat eine breite Diskussion ausgelst.”’ 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. Zusétzlich wird der Untersuchungszeitraum, der in Kellermann (2005b) die
Jahre 1952-1998 umfasst, um die Jahre 1999-2010 erweitert. Es werden dariiber hinaus auch
Schitzungen fiir die Ebene der institutionellen Sektoren durchgefiihrt.

2. Das Grundmodell von Feldstein und Horioka

Ausgangspunkt bildet die lineare Regressionsgleichung
I s
(A3-1) (;)t =ay+f (;)t +u

mit der Investitionsquote (I/Y), als zu erkldrende und der Sparquote (S/Y), als erkldrende
Variable. a ist eine Konstante, u, die Residualgrosse der Regressionsgleichung und t
bezeichnet den Zeitindex. Der Korrelationskoeffizient zwischen der Spar- und
Investitionsquote — er wird von Feldstein und Horioka (1980) als ,saving-retention-
coefficient” bzw. ,,beta” bezeichnet und im Weiteren mit SRK abgekiirzt — sollte sich in einer
offenen Volkswirtschaft signifikant von eins unterscheiden und mit zunehmender Offenheit
der Volkswirtschaften kleiner werden bzw. seine Signifikanz verlieren.

¥ Feldstein und Horioka (1980) zeigen auf der Grundlage einer Querschnittsuntersuchung fiir 16 OECD
Léander, dass nationale Spar- und Investitionsquoten hoch korreliert sind, was dahingehend interpretiert wird,
dass zwischen dieser Landergruppe nur ein geringer Grad an Kapitalmobilitit vorliegt. Die Ergebnisse der
Autoren sind als so genanntes ,,Feldstein-Horioka-Paradoxon® in die Literatur eingegangen und haben eine
breite Diskussion ausgeldst. 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 Vikeren (1994). Einen Uberblick iiber die in der Literatur diskutierten
Erklarungsansitze des Feldstein-Horioka-Paradoxons bieten Goldstein und Mussa (1993), Obstfeld (1986)
sowie Obstfeld und Rogoff (1996).
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3. Tests auf Integrationsgrad der gesamtwirtschaftlichen Spar- und Investitions-
quoten

Die Stationarititseigenschaften 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 iiber den gesamten Zeitraum
1980 bis 2010 als auch im verkiirzten Zeitraum 1980 bis 2006 deuten die Testergebnisse
darauthin, dass die Zeitreihen der beiden Quoten (I/Y), und (S/Y), 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).

Tabelle A3-1
Tests auf Integrationsgrad der Investitions- und Sparquote
(a) Gesamter Zeitraum 1980 bis 2010

Ergebnisse des Augmented-Dickey-Fuller (ADF)-Tests>
Niveau 1. Differenz
Variablen Modell k Testwert Variablen Modell k Testwert

(¢} 2 0.401 (0] 0 -4.844

(0.792) (0.000)

(S/Y), K 5 -1.057 A(S/Y), K 0 -4.794
(0.716) (0.000)

KT 0 -3.619 KT 0 -4.687

(0.045) (0.004)

(6] 2 -1.048 (6] 0 -3.832

(0.259) (0.004)

YY), K 2 -0.932 A/Y), K 0 -3.814
(0.763) (0.007)

KT 0 -2.351 KT 0 -3.742

(0.396) (0.035)

Ergebnisse des Phillips-Perron (PP)-Tests®
Niveau 1. Differenz
Variablen Modell k Testwert Variablen Modell k Testwert

(0] 3 0.646 (0] 3 -4.856

(0.850) (0.000)

(S/Y), K 3 -2.516 A(S/Y), K 3 -4.799
(0.122) (0.000)

KT 3 -3.379 KT 3 -4.637

(0.073) (0.000)

(6] 3 -1.579 (6] 3 -3.703

(0.106) (0.000)

YY), K 3 -1.606 AI/Y), K 3 -3.639
(0.467) (0.011)

KT 3 -2.586 KT 3 -3.549

(0.289) (0.053)
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(b) Verkiirzter Zeitraum 1980 bis 2006

Ergebnisse des Augmented-Dickey-Fuller (ADF)-Tests”
Niveau 1. Differenz
Variablen Modell k Testwert Variablen Modell k Testwert
(0] 0 1.042 (0] 0 -5.488
(0.917) (0.000)
(S/Y), K 0 -0.998 A(S/Y), K 0 -5.632
(0.739) (0.000)
KT 0 -2.529 KT 0 -5.699
(0.313) (0.000)
(0] 2 -1.038 (6] 0 -3.202
(0.261) (0.003)
Y), K 2 -0.7013 A/Y), K 0 -3.134
(0.828) (0.037)
KT 0 -1.954 KT 0 -3.049
(0.598) (0.039)
Ergebnisse des Phillips-Perron (PP)-Tests®
Niveau 1. Differenz
Variablen Modell k Testwert Variablen Modell k Testwert
(¢} 2 1.316 (0} 2 -5.512
(0.948) (0.000)
(S/Y), K 2 -0.817 A(S/Y), K 2 -5.697
(0.798) (0.000)
KT 2 -2.575 KT 2 -5.781
(0.293) (0.000)
(6] 2 -1.280 (6] 2 -3.200
(0.179) (0.003)
TY), K 2 -1.751 A/Y), K 2 -3.134
(0.395) (0.036)
KT 2 -2.362 KT 2 -3.049
(0.389) (0.139)

1 Die Tests wurden fiir die Niveaus und fiir die ersten Differenzen durchgefiihrt. 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 Lagldngeim Zeitraum 1980-2010: ko = 7, im Zeitraum 1980-2006: Koy = 6).

3 Bei diesen Tests werden — im Gegensatz zu den ADF-Tests — keine verzogerten Differenzenterme zur
Beseitigung von Autokorrelation in den Residuen beriicksichtigt. Statt dessen wird bei der Schitzung die t-
Statistik des Koeffizienten p um Autokorrelation bereinigt. Das Softwarepaket EViews benétigt fiir die dazu
notwendige Newey-West Prozedur 3 Lags (im Zeitraum 1980-2006: 2 Lags).



66

4. Beriicksichtigung einer potentiellen Kointegrationsbeziehung
4.1.  Fehlerkorrekturmodell

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

w2 o) =mrolt) 5]+ po(d rru

Das Fehlerkorrekturmodell ~wird durch die Beriicksichtigung von verzdgerten
Differenzentermen (A(I/Y)e1, A(S/Y)e1,...) so spezifiziert, dass das Residuum u; frei von
Autokorrelation ist. Die beiden Koeffizienten i und Bk geben den lang- bzw. kurzfristigen
Zusammenhang von Sparquote (S/Y); und Investitionsquote (I/Y), an. Der Ausdruck in der
eckigen Klammer in Schitzgleichung (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.*

4.2.  Test auf Kointegration

Die ECM-Gleichungsstruktur (3) ist korrekt spezifiziert, wenn eine Kointegrationsbeziehung
zwischen den entsprechenden I(1)-Variablen vorliegt’. Die geschitzten Anpassungs-
koeffizienten ¢ der Fehlerkorrekturterme sind in Tabelle A5-3 (Teil A) aufgefiihrt. Ein
Vergleich der t-Werte der jeweiligen Parameter ¢ mit den nach MacKinnon (1991) zu
berechnenden kritischen Werten zeigt, dass die Hypothese “keine Kointegration” fiir die
Teilzeitraume 1952-1994, 1980-1998, 1980-2006 bzw. 1980-2010 nicht abgelehnt werden
kann. Nur im Teilzeitraum 1952-1980 liegt eine Kointegrationsbeziehung zwischen der
Investitions- und Sparquote vor. Eine Analyse der Kointegrationsbeziehung auf der Basis
eines VAR Modells bestitigt diese Ergebnisse. Fiir die verschiedenen Teilzeitraume 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 gestiitzt.

5. Resultate: Schiitzung in der ersten Differenz

Die fehlende Kointegrationsbeziechung in den meisten Teilzeitrdumen erfordert, dass
Gleichung (A3-1) in der ersten Differenz geschétzt 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 Schitzungen fiir die Zeitrdume 1980 bis 2006 bzw. 1980 bis 2010 aufgefiihrt. Der
Koeffizient B betrdgt im Zeitraum 1980-2006 0,29, er fillt etwas geringer aus als im
Zeitraum 1980 bis 1998 (0,35). Im Zeitraum 1980-2010 verliert der Koeffizient Bk seine
Signifikanz.

3 Kointegration liegt nach dem ECM-Test vor, wenn der Parameter ¢ signifikant negativ ist.

*'" Dies folgt aus dem Reprisentationstheorem von Engle und Granger (1987, S. 255fF.).
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Tabelle A3-2

Saving-retention-coefficient (SRK): Kurze und lange Frist

A. Schiitzung als Fehlerkorrekturmodell

1952-1994 1952-1980 1980 -1998 1980- 2006 1980-2010
(1) 2) 3 ) ®)
o -0.16 -0.48 -0.42 -0,01 0,14 -0.17
(-1.7)" (-3.59) (-3.57) (-0.1)" (-1.7)" (-1.9)°
ap -0,04 0,01
(-1.06) (-1.81)
BL 1,26 1
(4.92)
Bk 1.98 1.88
(7.74) (8.15)
Adj. R’ 0.79 0.79
LM-Test L(1)=03 [ £’(1)=0.1
Wald-Test: ' =1.04
B=1
B. Schiitzung in der 1. Differenz
52-80 | 80-94 1952-1980 1980- 1998 1980- 2006 1980-2010
(1a) (1b) 2) 3) @ ®)
Konstante -0.00 - -0.001 -0.001 0,01 -0.29 -0.19
(-0.6) (-0.1) 0.2) (-0.8) (-0.9) (-0.9)
Bx 1.55 1.85 1.60 1.89 0.35 0.29 -0.05
6.7) (6.5) (5.7) (6.8) (2.4) (2.6) (-0.6)
AR(1) 0.15 0.34 - 0.44 0.79 0.4 0.5
(1.8) (2.8)
AR(2) 022 | -0.12 - -0.13 -0.68 - -0.54
(-2.4) (-2.9)
Adj. R? -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-Test” =248
Chow-Test® ¥’ =339

Die t-Werte sind in Klammern angegeben.

? 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.

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. Dariiber hinaus
werden zusitzlich multiple Breakpoint Tests nach Bai (1997) sowie Bai und Perron (1998, 2003)
durchgefiihrt, die Strukturbriiche endogen bestimmen konnen. Insgesamt kann mit Hilfe der multiplen
Breakpoint Tests der Strukturbruch um das Jahr 1980 nicht bestitigt werden.

¢ 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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6. Feldstein-Horioka Untersuchung fiir die Ebene der institutionellen Sektoren

Der statistische Zusammenhang von Spar- und Investitionsquoten ist auf Ebene der
institutionellen Sektoren gering. Untersucht werden der Zeitraum 1990 bis 2010 sowie der
verkiirzte Zeitraum 1990 bis 2006. Tabelle A3-3 fasst die wesentlichen Ergebnisse in Bezug
auf die Stationaritdts- und Kointegrationseigenschaften der Spar- und Investitionsquoten
zusammen. Dariiber hinaus sind auch die Schéatzergebnisse fiir die kurz- und langfristigen
SRK dokumentiert: Keiner der institutionellen Sektoren weist eine Kointegrationsbeziehung
zwischen der Investitionsquote und der Sparquote auf. Auch positiv signifikante
Kurzfristkoeffizienten lassen sich in keinem der Sektoren ermitteln (signifikante Koeffi-
zienten sind in Tabelle 5-2 farbig unterlegt).

Tabelle A3-3

Ergebnisse der Feldstein-Horioka Untersuchungen
auf Ebene der institutionellen Sektoren
Zeitraum 1990 bis 2010 / 1990 bis 2006

G houng (VGR]: 1990 . 2010/ 1950 - 2006
| Institufionelle Sektoren Nicht.Staat
F Staat Private
Kapitalgesell. Kapitalgesall. Haushahe
schaften schafien
5n 512 51 5.4
Stationarkst
Sparquote siY 1990-2010 | I(1}Vanable (56) KO}Vanable [V86) 1}-Vanable {5%) I{1-Varigble [4/6) [418)
1990-2006 | (1}Varable (6/%) | N1}-Vasiable (4/8) H0}-Variable (4/6) If1}-Vanable (4/5) {6/8)
Imvestitionsquote uy 1990-2010 0)-Variable (66) KOMVariable (8] HO}Varable (39) 1{0)-Varigble [4/6) Nopvanable (8%6)
1990-2006 | I{1)}-Vanable (56) W1}Vanable (48] H1}Vanable (496) 1[0)-Varigble (46} WO}Variable (46)
Kointegration im ECH
Einzelgleichung (ECM Test) 1990-2010 Hlein Hein HNein Hein Hein
1990-2006 Hgin Hein Hein Hein HNein
VEC {Johawsen-Test) 1950-2010 Hsin HNein Hein Hein Nein
19902006 Hain Hein Nein Hein Hein
Schatzkoeffizienten
Einzelglech
Kurzfistiy P Praaw 1590-2010 0030 0004 -0.030 0470 -0.060
1930-2006 -0.050 0.005 -0.020 0060 0005
1 Differenz  1990-2010 0150 -0.002 0.020 0120 0070
1590-2006 0150 001 -0.020 0130 0.060
Systemschatzung
Kurzhistiy  Pe Nrveau 1930-2010 0030 0.008 -0.020 0030
1990-2008 £0.060 010 0020 0.060
1 Differenz  1590-2010 0.050 0007 ome 0090
1590-2006 0.160 0.002 -0.007 0110
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Anhang 4:  Test auf Integrationsgrad: Die BIP-Quote des Ertragsbilanzsaldos

Es wird der Integrationsgrad von CA/Y anhand von “Augmented-Dickey-Fuller” (ADF)- und
“Phillips-Perron” (PP)-Tests gepriift. Die Ergebnisse beider Testverfahren sind unter
Beriicksichtigung der jeweiligen Untersuchungszeitraume in Tabelle A4-1 ausgewiesen. Nach
den Ergebnissen beider Testverfahren stellt der Saldo der Ertragsbilanz in Relation zum
Bruttoinlandprodukt im Zeitraum 1980 bis 2010 bzw. fiir die Periode 1980 bis 2006 eine I(1)-
Variable, d.h. eine nicht-stationdre Variable dar.

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

Tabelle A4-1
Tests auf Integrationsgrad des Ertragsbilanzsaldos (in Relation zum BIP)
(a) Gesamter Zeitraum: 1980 bis 2010

Ergebnisse des Augmented-Dickey-Fuller (ADF)-Tests
Niveau 1. Differenz
Variablen Modell k Testwert Variablen Modell k Testwert
(6] 7 -0.206 (0] 0 -4.889
(0.601) (0.000)
(CA/Y), K 5 -0.717 A(CA/Y), K 0 -4.913
(0.825) (0.000)
KT 0 -3.588 KT 6 -0.872
(0.048) (0.942)
Ergebnisse des Phillips-Perron (PP)-Tests’
Niveau 1. Differenz
Variablen Modell k Testwert Variablen Modell k Testwert
(0] 3 0.383 (0] 3 -4.927
(0.789) (0.000)
(CA/Y ), K 3 -1.873 A(CA/Y), K 3 -4.981
(0.339) (0.000)
KT 3 -3.443 KT 3 -4.808
(0.064) (0.003)
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(b) Verkiirzter Zeitraum: 1980 bis 2006

Ergebnisse des Augmented-Dickey-Fuller (ADF)-Tests”
Niveau 1. Differenz
Variablen Modell K Testwert Variablen Modell K Testwert
(0] 6 1.161 (0] 6 -0.582
(0.932) (0.452
(CA/Y), K 0 -1.037 A(CA/Y), K 0 -5.384
(0.724) (0.001)
KT 0 -2.974 KT 0 -5.308
(0.158) (0.001)
Ergebnisse des Phillips-Perron (PP)-Tests®
Niveau 1. Differenz
Variablen Modell K Testwert Variablen Modell K Testwert
(6] 2 1.778 (6] 2 -5.123
(0.978) (0.000(
(CA/Y ), K 2 -0.909 A(CA/Y ), K 2 -5.942
(0.769) (0.000)
KT 2 -3.066 KT 2 -6.079
(0.135) (0.000)

1 Die Tests wurden fiir die Niveaus und fiir die ersten Differenzen durchgefiihrt. 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 Laglidnge im Zeitraum 1980-2010: k,,x = 7, im Zeitraum 1980-2006: Ky.x = 6).

3 Bei diesen Tests werden — im Gegensatz zu den ADF-Tests — keine verzogerten Differenzenterme zur
Beseitigung von Autokorrelation in den Residuen beriicksichtigt. Stattdessen wird bei der Schitzung die t-
Statistik des Koeffizienten p um Autokorrelation bereinigt. Das Softwarepaket EViews benétigt fiir die dazu
notwendige Newey-West Prozedur 3 Lags (im Zeitraum 1980-2006: 2 Lags).
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