
Monatsthema

23 Die Volkswirtschaft Das Magazin für Wirtschaftspolitik 5-2013

«Wenn sich Wohlstand einstellt, brauche 
ihn nicht vollständig auf.» Dieser Imperativ 
wird dem chinesischen Philosophen Konfu-
zius (551– 479 v. Chr.) zugeschrieben. Seine 
Wirkung scheint er aber auch in der Schweiz 
entfaltet zu haben. Dies zeigen die Ergebnis-
se der vorliegenden Studie, die sich mit der 
 Ersparnisbildung und -verwendung in der 
Schweiz auseinandersetzt.1 Ausgangspunkt 
der Untersuchung bildet die deutliche Di-
vergenz der gesamtwirtschaftlichen Brutto-
sparquote und Bruttoinvestitionsquote, die 
 Anfang der 1980er-Jahre einsetzt. Die ge-
samtwirtschaftliche Bruttoersparnis der 
Schweiz stieg zwischen 1980 und 1990 von 
27% des Bruttoinlandprodukts (BIP) auf 
32% an. Im Jahr 2006 erreichte sie bei einem 
Niveau von nominal 201 Mrd. Franken mit 
36,7% einen vorläufigen Höhepunkt (siehe 
Grafik 1). Die gesamtwirtschaftliche Spar-
quote der Schweiz liegt damit weit über dem 
Durchschnitt der Industrieländer, den der 
Internationale Währungsfonds (IWF) für 
das Jahr 2010 mit 20,6% angibt.

Divergenz von Spar- und 
 Investitionsquoten

Die gesamtwirtschaftliche Bruttoerspar-
nis akkumuliert sich über die Zeit zum Rein- 

oder Volksvermögen einer Volkswirtschaft. 
Zwar wird die Entwicklung der Vermögens-
bestände auch von anderen Faktoren beein-
flusst. Der Anstieg der Sparquoten hat jedoch 
dazu beigetragen, dass sich das Volksvermö-
gen2 der Schweiz seit 2000 deutlich dynami-
scher entwickelt hat als das BIP. So ist die 
 Relation vom Volksvermögen zum BIP zwi-
schen 2000 und 2010 von 4,4 auf 4,8 ange-
stiegen. In Deutschland lag dieses Verhältnis 
2010 mit 4,4 leicht tiefer (2000: 3,9). Im Rah-
men der Studie wurde das Volksvermögen 
der Schweiz auf der Basis verschiedener Sta-
tistiken für die Jahre 2000 bis 2010 approxi-
miert (siehe Grafik 2 sowie Kasten 1).

Der Vermögenszuwachs fällt geringer aus, 
wenn auf das Sachvermögen bzw. den nicht-
finanziellen Kapitalstock fokussiert wird. Die 
Dynamik des Sachvermögens bleibt seit 1990 
hinter derjenigen des BIP zurück; die Quote 
aus Sachvermögen und BIP sinkt von 2,6 auf 
2,3. Dies erklärt sich durch die vergleichswei-
se schwache Entwicklung der gesamtwirt-
schaftlichen Bruttoinvestitionen. Der Anteil 
der Bruttoinvestitionen am BIP ist in der 
Schweiz über die vergangenen 20 Jahre von 
30% auf 20% zurückgegangen. Dieser Rück-
gang betrifft vor allem die gesamtwirtschaft-
lichen Bauinvestitionen; aber auch der Anteil 
der Ausrüstungsinvestitionen am BIP nimmt 
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1 Der vorliegende Beitrag fasst Ergebnisse einer Studie im 
Auftrag des Staatssekretariats für Wirtschaft (Seco) zu-
sammen (vgl. Kellermann und Schlag, 2013).

2 Das Volksvermögen setzt sich aus Sachvermögen und 
Nettoauslandvermögen zusammen. Es wird auch als 
Reinvermögen bezeichnet.
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dustrieländer. Seit 1990 hat sich die Brutto-
investitionsquote in dieser Ländergruppe um 
durchschnittlich 5 Prozentpunkte reduziert. 
Die fortschreitende Emanzipation von Spar- 
und Investitionsentwicklung in der Schweiz, 
die sich sowohl auf gesamtwirtschaftlicher 
wie sektoraler Ebene vollzieht, lässt sich im 
Rahmen einer Korrelationsanalyse nach 
Feldstein und Horioka (1980) ökonometrisch 
abbilden (siehe Kasten 2).

Steigende Kapitalexportquoten

Der Anteil der volkswirtschaftlichen Brut-
toersparnis, der nicht als Bruttoinvestition in 
den Aufbau des Sachvermögens fliesst, bildet 
den Finanzierungssaldo. Er entspricht dem 
Nettobetrag an Mitteln, den eine Volkswirt-
schaft der übrigen Welt zur Verfügung stellt. 
Die Divergenz von Ersparnis und Investitio-
nen liess den Finanzierungssaldo der Schweiz 
zwischen 1990 und 2010 von 1,8% auf 15,1% 
am BIP ansteigen. Der Abfluss von Bruttoer-
sparnis zeigt sich im Aufbau eines beträchtli-
chen Nettoauslandvermögens,4 dessen Re-
lation zum BIP sich von 0,7 auf 1,4 
verdoppelte. Auch der Anteil des Nettoaus-
landvermögens am Reinvermögen ist in der 
Schweiz im internationalen Vergleich beacht-
lich. Er bewegt sich zwischen 25% und 29%.5 

seit 1990 ab. Investitionen in den Kapital-
stock spielen in einer Volkswirtschaft eine 
wichtige Rolle als Quelle des Potenzialwachs-
tums. Bei unverändertem Arbeitseinsatz 
können rückläufige Investitionsquoten eben-
so dämpfend auf die gesamtwirtschaftliche 
Produktivität wie die Grenzproduktivität der 
Arbeit und die Reallöhne wirken.3

Im internationalen Vergleich entspricht 
die Bruttoinvestitionsquote der Schweiz ak-
tuell recht genau dem Durchschnitt der In-

in Relation zum BIP, in %

 S.11: Nichfinanzielle Kapitalgesellschaften S.12: Finanzielle Kapitalgesellschaften S.13: Staat

S.14: Private Haushalte  Investitionsquote S.1 (rechte Achse)
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 Quelle: BFS; Kellermann, Schlag (2013) / Die VolkswirtschaftAnmerkung: Die Sparquoten der institutionellen Sektoren 
(S.11–S.14) addieren sich zur gesamtwirtschaftlichen 
Sparquote. Die Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen 
Investitionsquote ist auf der rechten Achse der 
Abbildung abgetragen.

Grafik 1

Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Spar- und Investitionsquote in der Schweiz, 1990–2010
Bruttoersparnis und Bruttoinvestition in Relation zum BIP

Kasten 1

Sektorale und gesamtwirtschaftliche Vermögensbilanzen

Das Europäische System der volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung (ESVG 95) sieht Vermö-
gensbilanzen prinzipiell vor. Werden die beiden 
Komponenten Sach- und Finanzvermögen (Geld-
vermögen) zusammengefasst, so spricht man von 
integrierten Vermögensbilanzen. Das ESVG 95 
enthält Vorgaben zur einheitlichen Abgrenzung 
von Vermögensgütern, Forderungen und Verbind-
lichkeiten. In den letzten Jahren wurden bei-
spielsweise in Deutschland Vermögensbilanzen 
für die institutionellen Sektoren sowie für die ge-
samte Volkswirtschaft aufgestellt.a Die Europäi-
sche Zentralbank (EZB) legte jüngst Vermögens-
bilanzen für die Haushaltssektoren ihrer Mit-
gliedsländer vor. Die SNB erstellt eine Vermö-
gensbilanz für die privaten Haushalte der 

Schweiz. Eine integrierte Vermögensbilanz für die 
Gesamtwirtschaft wird von offizieller Stelle in der 
Schweiz nicht erstellt. Die im Rahmen unserer 
Studie aufgestellte integrierte Sach- und Finanz-
vermögensbilanz der Schweiz berücksichtigt fol-
gende Statistiken:

 – BFS, Nichtfinanzieller Nettokapitalstock: 
 Methodenbericht, März 2013.

 – SNB, Vermögen der privaten Haushalte 2011, 
November 2012.

 – SNB, Finanzierungsrechnung der Schweiz 2010, 
November 2012.

 – SNB, Auslandvermögen der Schweiz 2011,  
Dezember 2012. 

a Vgl. Deutsche Bundesbank (2008, 2012a, b)
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nanziert, d.h. aus eigenen Finanzmitteln. Die 
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ha-
ben gleichzeitig einen dominierenden Ein-
fluss sowohl auf die Entwicklung der  
gesamtwirtschaftlichen Spar- und Investiti-
onsquote als auch auf den Aufbau des Sach-
vermögens. Die Sparquote der nichtfinanzi-
ellen Kapitalgesellschaften berechnet sich als 
Anteil der nicht weitergegebenen Gewinne 
am BIP. Sie stieg von 14,3% (1990) auf 17,6% 
(2010). Mit einer Summe von 101 Mrd. 
Franken entsprach dies 2010 mehr als der 
Hälfte der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis-
bildung in der Schweiz. In Deutschland ist 
eine ähnliche Entwicklung zu beobachten. 
Die Sparquote der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften stieg dort von 8,8% (1991) auf 
12,6% (2010). Ihr Beitrag zur gesamtwirt-
schaftlichen Ersparnis betrug zuletzt 53%. 

Rückläufige Investitionsquoten und 
 ansteigende Kapitalexporte 

Gleichzeitig geht in der Schweiz die Inves-
titionsquote bei den nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften im Vergleich zu den übrigen 
institutionellen Sektoren am deutlichsten 
zurück. Das gilt vor allem für die Ausrüs-
tungsinvestitionen, die 1990 11,5% und 2010 
8,4% am BIP ausmachten. Der Ersparnis-
überschuss der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften in Relation zum BIP nahm 
gleichzeitig um fast 10 Prozentpunkte von 
–4,4% auf 5,4% zu. Dies führte im Zeitraum 
2000 bis 2010 zu einem Anstieg des Nettofi-
nanzvermögens der nichtfinanziellen Unter-
nehmen von nominal gut 92 Mrd. Franken. 
Das produzierte Sachvermögen dieses insti-
tutionellen Sektors verzeichnete einen Zu-
wachs in vergleichbarer Höhe. In Deutsch-
land zeigt sich ein ähnliches Bild. Im 

Die deutsche Vermögensbilanz weist demge-
genüber Relationen von knapp über Null bis 
3% aus.

Die expandierenden Finanzierungssalden 
sind ökonomisch nicht eindeutig zu bewer-
ten. Für Jordan (2013, S. 5) spricht nichts da-
gegen, wenn «ein Land lieber mehr spart und 
diesen Sparüberschuss im Ausland anlegt, al-
so Kapital exportiert… Es gibt keinen – aus 
der ökonomischen Theorie hergeleiteten – 
optimalen Ertragsbilanzsaldo.» Obstfeld 
(2012) bewertet anhaltende Finanzierungs-
saldos hingegen kritisch. Auch die EU sieht 
sich, was den Umgang mit Ertragsbilanzsal-
den angeht, auf den Plan gerufen. So wurde 
mit der Macroeconomic Imbalance Procedure 
(MIP) 2012 ein Verfahren entwickelt, um Er-
tragsbilanzungleichgewichte einzelner Volks-
wirtschaften zu bestimmen. Das Unter- bzw. 
Überschreiten bestimmter Schwellenwerte 
leitet dabei Massnahmen der Aufsichtsbe-
hörde ein. Ertragsbilanzüberschüssse gelten 
als ungleichgewichtig, wenn im Durchschnitt 
dreier aufeinanderfolgender Jahre der Anteil 
des Ertragsbilanzsaldos 6% am BIP über-
steigt.

Sämtliche institutionelle Sektoren 
 bilden Ersparnisüberschüsse

Auch auf Ebene der institutionellen Sek-
toren steigen die Finanzierungssalden ten-
denziell. Die klassische Vorstellung, wonach 
die privaten Haushalte den Unternehmen 
sowie dem Staat Überschussersparnisse für 
Investitionszwecke zur Verfügung stellen, gilt 
seit einigen Jahren nicht mehr. Die realwirt-
schaftlichen Aktivitäten (Konsum und Inves-
tition) werden von allen institutionellen 
 Sektoren in der Schweiz zunehmend innenfi-

3 Vgl. Horn et al. (2007).
4 Zum Drehscheibenproblem vgl. Mancini-Griffoli und 

Stoffels (2012). 
5 Der Saldo der Kapitalerträge in der Ertragsbilanz ist ent-

sprechend hoch und treibt deren Entwicklung massgeb-
lich. 

Aktiva

Erweitertes Sachvermögen
1986 Mrd. CHF (21%)

Auslandaktiven
3239 Mrd. CHF (34%)

Forderungen Inland
4376 Mrd. CHF (46%)

Bilanzsumme Bilanzsumme

Passiva

9582 Mrd. CHF (100%) (100%) 9582 Mrd. CHF

Volksvermögen (Reinvermögen)
2756 Mrd. CHF (29%)

Auslandpassiven
2450 Mrd. CHF (26%)

Verpflichtungen Inland
4376 Mrd. CHF (46%)

Nettoauslandvermögen
(Netto Geldvermögen)

788 Mrd. CHF (8%)

 Quelle: Vgl. Kasten 2; Kellermann, Schlag (2013) / Die Volkswirtschaft

Grafik 2

Integrierte Sach- und Finanzvermögensbilanz für die Schweiz, 2010

Kasten 2

Feldstein-Horioka-Untersuchungen 
zur Korrelation von Spar- und Investi-
tionsquoten in der Schweiz

Es werden kurz- und langfristige Koeffizi-
enten zum statistischen Zusammenhang von 
Spar- und Investitionsquoten bestimmt. 
 Unterschieden werden drei Teilzeiträume:

 – Im Teilzeitraum von 1952 bis 1980 kann ei-
ne Kointegrationsbeziehung zwischen der 
Investitionsquote I/Y und der Sparquote 
S/Y nachgewiesen werden. Der Langfristko-
effizient beider Quoten ist 1. Im Teilzeit-
raum 1980 bis 2006 ist der Ertragsbilanz-
saldo nicht stationär; eine Kointegrations-
beziehung von I/Y und S/Y kann nicht nach-
gewiesen werden. Der Kurzfristkoeffizient 
zum statistischen Zusammenhang der Quo-
ten ist signifikant und beträgt 0,29. Im 
Zeitraum 1980 bis 2010 ist der Ertragsbi-
lanzsaldo nicht stationär. Es liegt keine Ko-
integrationsbeziehung zwischen I/Y und 
S/Y vor; der Kurzfristkoeffizient ist statis-
tisch nicht signifikant. 

 – Auf Ebene der institutionellen Sektoren 
wird der Zeitraum 1990 bis 2010 unter-
sucht. Für keinen Sektor kann eine Kointeg-
rationsbeziehung zwischen der Investiti-
onsquote und der Sparquote nachgewiesen 
werden. Auch die entsprechenden Kurzfrist-
koeffizienten sind nicht signifikant.
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Die finanziellen Kapitalgesellschaften trugen 
damit überproportional zum Aufbau des 
Sachvermögens bei. Ihre Ersparnis floss pri-
mär in den Aufbau des Nettoauslandvermö-
gens. Die Bruttosparquote der privaten Haus-
halte entwickelte sich mit einer gewissen 
Volatilität seit 1990 stabil um einen Wert von 
12%. Der Anteil der Zwangsersparnis, die im 
Wesentlichen den an die Pensionskassen ein-
bezahlten Geldern entspricht, sank in diesem 
Zeitraum von knapp 60% auf ca. 50% am 
Bruttosparen der privaten Haushalte insge-
samt. Merklich geschrumpft ist mit 1,8 Pro-
zentpunkten auch die Quote der Bauinvestiti-
onen der privaten Haushalte. Im Jahr 2010 
betrug diese 3,2%. Die Ersparnis der öffentli-
chen Verwaltungen entspricht der Differenz 
aus den Gesamteinnahmen und den laufen-
den Betriebs- und Transferausgaben. Der 
Staat als institutioneller Sektor wies 1990 eine 
Sparquote von 3,4% auf. Diese nahm bis 2010 
um einen knappen Prozentpunkt auf 2,5% 
ab. Es fällt auf, dass selbst der Staat seit 2006 
Ersparnisüberschüsse realisierte.

Rapide Entwicklung bei den 
 Bruttopositionen

Die Betrachtung der sektoralen Spar- und 
Investitionsquoten erlaubt Rückschlüsse auf 
die Entwicklung des Volks- und Nettoaus-
landvermögens. Gleichzeitig führt die Fokus-
sierung auf die Ebene der Sektoren zu erheb-
lichen Informationsverlusten. Vernachlässigt 
werden sämtliche Forderungen und Verbind-
lichkeiten, die zwischen Wirtschaftseinheiten 
innerhalb eines Sektors bestehen. Anschau-
lich wird dies am Beispiel der privaten Haus-
halte. Zwar realisieren diese auf Ebene des 
institutionellen Sektors seit Jahren steigende 
Ersparnisüberschüsse. Parallel nimmt jedoch 
auch die Zahl der Privatinsolvenzen und Be-
treibungen zu. Um die Konsolidierungspro-
blematik deutlich zu machen, wird eine inte-
grierte Sach- und Finanzvermögensbilanz 
für die Schweiz aufgestellt (siehe Kasten 1). 
In dieser Bilanz werden die Forderungen und 
Verbindlichkeiten, die zwischen den ein-
zelnen Wirtschaftsakteuren bestehen, nicht 
saldiert. Insgesamt addiert sich die Bilanz-
summe der integrierten Sach- und Finanz-
vermögensbilanz auf über 9 Bio. Franken 
(siehe Grafik 2). Das entspricht dem 17fa-
chen des BIP. Die grössten Anteile an den 
Bruttopositionen hält der institutionelle Sek-
tor finanzielle Kapitalgesellschaften, auf den 
2010 64% aller Verpflichtungen und 58% 
 aller Forderungen entfallen. Der Anteil 
des Reinvermögens an der Bilanzsumme 
 beträgt 2010 29%. Die Verbindlichkeiten 
(einschliesslich Aktien und andere Anteils-
rechte) machen 71% an der Bilanzsumme 

sektoralen Vergleich geht die Investitions-
quote bei den nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften am kräftigsten zurück. Über die 
Hälfte des in Deutschland beobachteten 
Rückgangs der gesamtwirtschaftlichen Inves-
titionsquote um 6,5 Prozentpunkte entfällt 
auf diesen Sektor.

Ökonomisch kann die Tendenz rückläufi-
ger Investitionsquoten und ansteigender Ka-
pitalexporte vor dem Hintergrund der neo-
klassischen Konvergenzhypothese erklärt 
werden.6 Sie besagt, dass Investoren mit Sitz 
in den Industrieländern unter den Bedin-
gungen der Kapitalmobilität renditeträchtige 
Anlagen in kapitalärmeren Schwellen- oder 
Entwicklungsländern suchen. Unternehmen 
engagieren sich jedoch auch aus Gründen 
der Risikostreuung, Diversifizierung oder 
des Marktzutritts im Ausland. Tatsächlich 
geht der grössere Teil der Schweizer Direk-
tinvestitionen nicht in Schwellenländer, son-
dern in die EU bzw. die USA.

Beitrag der finanziellen Kapital- 
gesellschaften

Die finanziellen Kapitalgesellschaften – 
insbesondere die Banken und Versicherungen 
– leisteten im Jahr 2010 einen Beitrag von 3,1 
Prozentpunkten zur gesamtwirtschaftlichen 
Sparquote. Dieser nahm vor der Krise deut-
lich zu (5,4%), um 2010 wieder auf den Anteil 
von 1990 abzusinken. Die Investitionsquote 
der Finanzunternehmen ist seit einigen Jah-
ren rückläufig und betrug 2010 noch 1,1%. 

Kasten 3
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Fazit

Die Schweizer Volkswirtschaft spart einen 
zunehmend grossen Anteil des BIP. Aber wo-
für und für wen spart die Schweiz? Die Ant-
wort auf diese Frage hängt davon ab, welche 
volkswirtschaftliche Ebene betrachtet wird. 
Aus makroökonomischer Perspektive fliesst 
die Bruttoersparnis zunächst in den Erhalt 
und Aufbau des produzierten Sachvermö-
gens. Der verbleibende gesamtwirtschaftliche 
Ersparnisüberschuss akkumuliert sich zum 
Nettoauslandvermögen. Dessen hoher und 
tendenziell steigender Anteil am Volksver-
mögen zeigt, dass die gesamtwirtschaftliche 
Ersparnis vermehrt im Ausland investiert 
wird. Auch die institutionellen Sektoren rea-
lisieren tendenziell steigende Finanzierungs-
salden. Werden Bruttopositionen auf Ebene 
der Wirtschaftseinheiten betrachtet, so wird 
deutlich, dass der Bestand an Verbindlichkei-
ten in der integrierten Vermögensbilanz der 
Schweiz hoch ist. Dies gilt gegenüber dem 
In- und Ausland, mit entsprechenden Impli-
kationen für die Finanzstabilität. m

aus. Wird nur die Vermögensbilanz der pri-
vaten Haushalte betrachtet, so ergibt sich ei-
ne Schuldenquote von etwa 20%, dieser Wert 
entspricht ungefähr dem europäischen 
Durchschnitt.7 

Die Bruttopositionen gegenüber dem 
Ausland haben zwischen 1985 und 2000 im 
Vergleich zur Nettoauslandposition deutlich 
stärker expandiert. Die Quote der finanziel-
len Globalisierung misst das Verhältnis der 
Auslandaktiven zuzüglich Auslandpassiven 
zum doppelten BIP. Sie erfährt in der Schweiz 
zwischen 1985 und 2007 einen beeindru-
ckenden Anstieg von 1,7 auf 5,9 (2010: 5,0). 
In Deutschland weist diese Quote im Jahr 
2010 einen Wert von 2,3 auf.

Die ökonomische Bewertung der rapiden 
Entwicklung der Bruttopositionen ist ambi-
valent. Nehmen die Auslandaktiven und 
-passiven zu, so nutzen die Wirtschaftsein-
heiten die Möglichkeiten der internationalen 
Vermögensdiversifizierung, was potenziell 
die Investitionserträge erhöht und Risiken 
durch internationales Risk-Sharing senkt.8 
Gleichzeitig haben die Erfahrung der letzten 
Jahre gezeigt, dass hohe Bruttopositionen 
auch erhebliche Gefahren für die Finanzsta-
bilität mit sich bringen können. Das gilt 
selbst dann, wenn die betreffende Volkswirt-
schaft über hohe Nettoauslandvermögen 
verfügt. So hatten in den Jahren 2008 und 
2009 auch Gläubigerländer mit Liquiditäts-
problemen zu kämpfen, insbesondere was 
die Versorgung mit Dollar-Liquidität anbe-
langt.9 Dazu kommt, dass hohe Forderungs-
bestände gegenüber dem Ausland das Risiko 
der finanziellen Ansteckung und sogenann-
ter Dominoeffekte bergen. 
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Der hohe und tendenziell steigende Anteil des 
Nettoauslandvermögens am Volksvermögen 
zeigt, dass die gesamtwirtschaftliche Ersparnis 
vermehrt im Ausland investiert wird.

6 Vgl. Barro, Sala i-Martin (1995).
7 Vgl. SNB (2012), ECB (2013).
8 Schätzungen zeigen jedoch, dass der Effekt des interna-

tionalen Risk-Sharings auch in der Schweiz eher gering 
ist (vgl. Kellermann und Schlag, 2013). 

9 Vgl. Jordan (2012).


