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Zusammenfassung: Die aktuelle Diskussion zum so genannten Feldstein-
Horioka-Paradoxon zeigt, dass Riickschliisse auf die Kapitalmobilit4t anhand des
saving-retention Koeffizienten nur sehr differenziert erfolgen kdnnen. Im vorlie-
genden Beitrag werden daher im Rahmen von Zeitreihenanalysen Kurz- und
Langfristkoeffizienten fiir die schweizerische Volkswirtschaft ermittelt. Letztere
ergeben sich, in dem Kointegrationstests fiir die Spar- und Investitionsquoten
sowie Stationarititstests fiir den Ertragsbilanzsaldo in Relation zum Bruttoin-
landprodukt durchgefithrt werden. Die differenzierte Analyse der Zeitreihen 1&sst
dariiber hinaus auch die Beriicksichtigung von Strukturbriichen zu. Die Entwick-
lung der Koeffizienten weist auf eine Zunahme der Kapitalmobilitit in der
Schweiz in den 80er und 90er Jahren hin.

Abstract: The current discussion of the Feldstein-Horioka puzzle shows that
conclusions regarding capital mobility based on saving-retention coefficients can
only be drawn in a differentiated way. In the paper, we use time series analyses
to estimate short and long-run coefficients for Switzerland. Long-run coefficients
arise when cointegration tests are carried out for saving and investment quotas.
Unit roots tests are carried out for the current account in relation to GDP. The
differentiated analysis of time series further allows the consideration of structural
breaks. The development of coefficients indicates an increase of capital mobility

in Switzerland in the 1980s and 90s.

I. Einleitung

Der vorliegende Beitrag untersucht die Entwicklung der Kapitalmobilitit in der
Schweiz seit den frithen SOer Jahren. Ausgangspunkt der Analyse bildet das von
Feldstein/Horioka (1980) vorgeschlagene makrodkonomische Konzept zur Mes-

Die Autorin dankt zwei anonymen Gutachtern fir Anregungen und Kommentare. lhr
Dank gilt dariiber hinaus den Teilnehmern der Sitzung des Ausschusses fiir Regional-
theorie und -politik des Vereins fiir Socialpolitik vom Oktober 2002 in Hamburg SOwie
Carsten-Henning Schlag fiir hilfreiche Diskussionsbeitrage.
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sung der Kapitalmobilitdt, nach dem der statistische Zusammenhang von Spar-
und Investitionsquoten Riickschliisse auf den Grad der Offenheit von Volkswirt-
schaften zulédsst. Das Konzept beruht auf der einfachen These, dass bei hoher in-
ternationaler Mobilit4t des Faktors Kapital davon auszugehen sei, dass die globa-
le Ersparnis — unabhéingig davon in welchen Lindern sie entsteht — in den
Volkswirtschaften zur Investition wird, die rentable Investitionsmdglichkeiten
bieten." Im Umkehrschluss wird damit ein enger statistischer Zusammenhang
zwischen nationalen Spar- und Investitionsquoten als Indikator geringer interna-
tionaler Kapitalmobilitit gewertet.

Die Untersuchung von Feldstein/Horioka (1980) hat eine breite Diskussion
ausgeldst, auf deren aktuellste Beitrige im Weiteren ausfiihrlich Bezug genom-
men wird. Im Gegensatz zur ersten Generation von Feldstein-Horioka-Unter-
suchungen, die insbesondere Querschnittsanalysen darstellen, werden im vorlie-
genden Beitrag Zeitreihenmethoden verwendet. Dieses Vorgehen erlaubt es, den
kurz- und langfristigen Zusammenhang der nationalen Spar- und Investitions-
quoten zu unterscheiden und macht Aussagen iiber die Entwicklung der Kapi-
talmobilitdt einzelner Volkswirtschaften moglich. Die differenzierte Analyse der
Zeitreihen ldsst dariiber hinaus auch die Beriicksichtigung von Strukturbriichen
zu. Solche Strukturbriiche kdnnen Verdnderungen im Grad der Kapitalmobilitit
anzeigen und durch das politische Umfeld bzw. durch veridnderte technologische
Bedingungen induziert sein. Die explizite Unterscheidung kurz- und langfristiger
Effekte findet sich in der Literatur bei Coakley u.a. (1996); Jansen/Schulze
(1996); Sarno/Taylor (1998); Jansen (1998) sowie Hoffmann (2004). Verinde-
rungen der Kapitalmobilitét, die sich als Strukturbriiche in den Datenreihen sta-
tistisch nachweisen lassen, werden von Lemmen/Eijffinger (1995) sowie Oz-
men/Parmaksiz (2003) fiir GrofSbritannien beobachtet.

Der Beitrag gliedert sich in 4 Abschnitte. In Abschnitt 2 werden zunichst die
Entwicklungen der schweizerischen Spar- und Investitionsquoten sowie des Er-
tragsbilanzsaldos® im Untersuchungszeitraum 1952-1998 dargestellt. Wie die
neoklassische Konvergenztheorie erwarten lisst, ging die Offnung der schweize-
rischen Volkswirtschaft mit der Entstehung positiver Ertragsbilanzsalden einher.’
Dariiber hinaus werden in Abschnitt 2 einige Anmerkungen zu den verwendeten
Datenreihen gemacht. Zur Einfithrung in Abschnitt 3 wird ein kurzer Uberblick
iber die Feldstemn-Horioka-Debatte gegeben. Der langfristige Zusammenhang
zwischen nationaler Spar- und Investitionsquote wird in Abschnitt 3.1. diskutiert
sowie einer empirischen Priifung fiir die schweizerische Volkswirtschaft unter-
zogen. Der kurzfristige Zusammenhang zwischen nationaler Spar- und Investiti-
onsquote wird in Abschnitt 3.2. diskutiert. In Abschnitt 4 werden die wesentli-
chen Untersuchungsergebnisse zusammengefasst.

' Eine alternative Methode zur Messung der Kapitalmobilitit stellt zB. auf Zinsdif-
ferentiale ab; je geringer die Zinsdifferentiale, umso hoher die Kapitalmobilitit (vgl.
[.eachman 1991).

* Der Begriff ,Ertragsbilanz bezeichnet in der schweizerischen Statistik die Leistungs-

bilanz.
} Zur neoklassischen Konvergenztheorie vgl. Barro/Sala-i-Martin (1995).

T

AT TR T R e ey 5

b e o S B S T —

2. Die Entstehung anhaltend positiver Ertragsbilanzsalden seit den 80er
Jahren

Die Schweiz hat eine Vielzahl institutioneller Anpassungen unternommen, um
eine zunehmende Integration in die internationalen Finanzmirkte zu erreichen.
Eine ausfithrliche Darstellung dieser Bestrebungen findet sich bei Shafer (1995).
Abgesehen davon, dass die Schweiz als internationaler Finanzplatz und Expor-
teur von Finanzdienstieistungen unmittelbar Anschluss an die internationalen Fi-
nanzmirkte sucht, sind die politischen Anstrengungen auch ein Indiz dafiir, dass
sich die Eidgenossenschaft ebenso wie ihre europédischen Nachbarn durch den
Abbau internationaler Kapitalschranken makroSkonomische Vorteile und insbe-
sondere ein erhdhtes Produktivitits- und Einkommenswachstum verspricht.’
Nach der neoklassischen Theorie beschleunigt jedoch der Abbau von Marktseg-
mentierungen auch den internationalen Konvergenzprozess, im Sinne einer inter-
regionalen Angleichung der Arbeitsproduktivititen (vgl. Barro/Sala-i-Martin
1995). Dieser Konvergenzprozess ist teilweise auf den Abfluss von Kapital aus
den kapitalreichen in die kapitalarmen Regionen zu erkldren.’ Blanchard/
Giavazzi (2002) konnen fiir verschiedene Lindergruppen (OECD, EU, EWU)
zeigen, dass sich die negative Korrelation zwischen der Arbeitsproduktivitét und
der Hohe der Ertragsbilanzdefizite mit zunehmender Integration der Wirtschafts-
rdume verstirkt.® Gem#B diesem empirischen Befund werden reiche Lénder im
Integrationsprozess verstirkt zu Kapitalexporteuren.

So umstritten die neoklassische Konvergenztheorie letztlich ist, steht sie doch
in einem gewissen Einklang mit der empirischen Entwicklung, die sich seit den
spaten 70er Jahren in der Schweiz abzeichnet. Wie erwartet, weist die Schweiz —
die mit einer Einwohnerzahl von 7.3 Millionen und einem nominalen Brut-
toinlandprodukt von rund 417 Mrd. CHF im Jahr 2002 eine kleine und reiche
Volkswirtschaft darstellt — im Laufe des Offnungsprozesses einen Anstieg der
Nettokapitalexporte und damit positive Ertragsbilanzsalden auf. Aus Abbildung
| wird deutlich, dass der Saldo der Ertragsbilanz im Untersuchungszeitraum
1952 bis 1974 langfristig ausgeglichen war, wohingegen mit der Abschaffung
der Kapitalverkehrskontrollen im Jahr 1974 ein Anstieg des Saldos einsetzt.’
Abbildung 1 zeigt die Verldufe des Ertragsbilanzsaldos (CA/Y), der Bruttoin-
vestitionen (//Y) sowie der Bruttoersparnis (S/Y), jeweils in Relation zum
Bruttoinlandprodukt (BIP). Die Zeitreihen stammen fiir die Jahre 1952 bis 1994

‘* Die Politikrelevanz der hier untersuchten Fragestellung wird in Kellermann (2002)
ausfiihrlich diskutiert.

* Ein prominentes Gegenbeispiel stellten in den vergangenen Jahren die USA dar.

® Lander mit einer geringeren Kapitalausstattung und Arbeitsproduktivitét diirften hinge-
gen durch den Abbau von Finanzmarktsegmentierungen Kapitalzufliisse erwarten. Die
Anziehungskraft, die von kapitalarmen Landern auf mobile Investitionen ausgeht, beruht
auf den mit geringer Kapitalausstattung cinhergehenden hohen Kapitalrenditen und
Gewinnerwartungen. Die ,,neue* Wachstumstheorie kommt jedoch zu abweichenden Er-

gebnissen (vgl. Barro/Sala-i-Martin 1995).
" 1974 wurden ebenfalls in den USA E_Eaﬁrm:awozﬂ.o:n: abgeschaffit.



aus der traditionellen Nationalen Buchhaltung (NaBu) der Schweiz, die Daten
fur den Zeitraum 1980 bis 1998 sind dem bis zum Dezember 2003 geltenden
VGR-System entnommen.® Fiir die Variable /, werden die gesamten Bruttoin-
vestitionen aller Wirtschaftsbereiche, fiir die Variable ¥, das Bruttoinlandpro-
dukt und fiir die Variable S, die gesamtwirtschaftliche Bruttoersparnis beriick-
sichtigt. Von 1980 bis 1998 steigt der Ertragsbilanzsaldo in Relation zum Brut-
toinlandprodukt von einer ausgeglichenen Ausgangssituation auf gut 10% an,
wobei diese Entwicklung insbesondere in den 90er Jahren stattfand. Im Jahr
1998 betrug der Ertragsbilanzsaldo 35 Mrd. CHF.

In einer offenen Volkswirtschaft stellt der Ertragsbilanzsaldo das Bindeglied
zwischen inldndischer Ersparnis und inldndischer Investition dar.’ Eine Okono-
mie, deren Erspamisse die inldndischen Investitionen itbersteigen, absorbiert nur

*Durch die explizite Unterscheidung der beiden Zeitperioden werden die durch
unterschiedliche Buchhaltungssysteme implizierten Briiche in den Datenreihen ver-
mieden. Zu den Unterschieden in den VGR-Abgrenzungskonzepten sei auf den Beitrag
von Birlocher/Bloesch (1997) und die Publikation des Bundesamtes fiir Statistik (1997)
verwiesen. Fiir die empirische Wirtschaftsforschung in der Schweiz besteht das grund-
legende Problem, dass viele Zeitreihen von makroSkonomischen Variablen durch die
Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) im Jahr 1997 einen Struktur-
bruch aufweisen. Die bis zum Dezember 2003 in der Schweiz geltende VGR entsprach
dem Konzept des bis 1999/2000 in der Europdischen Union geltenden Europiischen
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG 78). Vor 1997 stiitzte sich die
traditionelle VGR in der Schweiz (Nationale Buchhaltung, NaBu) auf das so genannte
OECE-Modell, das sich im Wesentlichen auf die Einkommens- und Verwendungsseite des
Sozialprodukts beschrinkte (vgl. Bérlocher/Bloesch, 1997: 11). Durch die Revision von
Basisstatistiken Anfang der neunziger Jahre konnte das Bundesamt fiir Statistik (BFS)
durch den Aufbau einer Produktions- und Wertschdpfungsstatistik die Grundlage fiir den
Ubergang zum ESVG 78 schaffen, der dann 1997 vollzogen wurde (vgl. BFS, 1997: 7).
Das BFS hat fir die VGR Jahresdaten ab 1990 berechnet. Dariiber hinaus hat die
Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich in Zusammenarbeit mit dem BFS die Daten
fir die wichtigsten Verwendungsaggregate des Bruttoinlandprodukts bis 1980 zuriick-
gerechnet. Die Zeitreihen sind vom BFS in ihrer Schriftenreihe zur Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung publiziert. Der Vollstindigkeit halber sei erwihnt, dass im Dezember
2003 das BFS die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung in der Schweiz auf das ESVG 95
umgestellt hat, dass seit dem Jahr 2000 in allen Mitgliedsldndern der Europédischen Union
verwendet wird. Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung in der Schweiz ist damit
erstmals voll kompatibel mit der ihrer Nachbarlinder. Das BFS (2003) hat in einer
Pressemitteilung VGR-Ergebnisse gemdB dem ESVG 95 fiir den Zeitraum 1991-2002
publiziert.

" Die Ertragsbilanz gemiB Zahlungsbilanzstatistik dokumentiert die Leistungstrans-
aktionen einer Volkswirtschaft mit dem Ausland. Sie setzt sich aus den Teilbilanzen
Waren- und Dienstleistungsbilanz, der Bilanz der laufenden Ubertragungen und der
Bilanz der Faktoreinkommen (Arbeits- und Kapitaleinkommen) zusammen. Der Ertrags-
bilanzsaldo entspricht in der VGR dem Saldo aus den E_gamornn mﬂwﬁdg und
[nvestitionen. Die Addition des Saldos der Vermd&gensitber

saldo ergibt den Finanzierungssaldo der Volkswirtschaft.
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Abb. 1. Bruttoinvestitionen, Bruttoersparnis und Ertragsbilanzsaldo (in % des BIP)
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einen Teil ihres Inlandprodukts und leistet damit Nettoersparnisexporte in Hohe
des Ertragsbilanzsaldos. Der Ertragsbilanzsaldo in Relation zum Bruttoinland-

produkt im Zeitpunkt t

)¢

entspricht der Differenz aus der inlindischen Sparquote und der inldndischen In-
vestitionsquote. Gleichung (1) stellt eine Identitit dar, die zwar keine kausale In-
terpretation erlaubt, aber dennoch einen interpretierbaren Zusammenhang zwi-
schen den einzelnen Aggregaten herstellt. In den Jahren 1954 bis 1974 entwi-
ckelten sich die Spar- und Investitionsquoten praktisch gleich, wobei die Investi-
tionsquote mit einer Standardabweichung von 0.044 gegeniiber der Sparquote —
deren Standardabweichung 0.029 betrdgt — eine hohere Volatilitidt aufweist. Bis
1974 steigen die Spar- und die Investitionsquote von gut 17% auf iiber 30% an,
um in der Mitte der 70er Jahre wieder erheblich abzunehmen. Seit 1974 bleibt
die Investitionsquote stets unterhalb der Sparquote. Zwar ldsst sich im Zeitraum
von 1980 bis 1990 eine relativ synchrone Entwicklung beider Quoten konstatie-
ren, diese geht jedoch mit einer leichten Divergenz einher, die sich ab dem Jahr
1990 noch verstérkt.'

Blanchard/Giavazzi (2002) zeigen auf der Grundlage eines theoretischen
Modells, dass das integrationsbedingte Entstehen von positiven Ertragsbilanzsal-
den sowohl auf den Anstieg der inlindischen Erspamis als auch auf den Riick-
gang der Investitionen zuriickgefilhrt werden kann. In der Schweiz beruht das
Anwachsen des Saldos insbesondere auf dem Riickgang der inléndischen Investi-
tionen. Die Moglichkeit der offenen Volkswirtschaft, Ertragsbilanzsalden zu bil-
den, scheint also dazu gefiihrt zu haben, dass inldndische Investoren zunechmend

ausldndische Anlagemdoglichkeiten in Anspruch nehmen.

9 Eine ausfiihrliche Diskussion der Entwicklung in den 80er und 90er Jahren findet sich
in Kellermann (2002).



3. Das Feldstein-Horioka-Paradoxon und die nationale intertemporale
Budgetrestriktion

Die Uberlegung, dass in offenen Volkswirtschaften positive oder negative Er-
tragsbilanzsalden moglich werden, haben Feldstein/Horioka (1980) zu der These
verleitet, dass ein enger statistischer Zusammenhang zwischen nationalen Spar-
und Investitionsquoten ein Hinweis auf eine geringe Kapitalmobilitit sei. Der
Korrelationskoeffizient zwischen der nationalen Spar- und Investitionsquote — er
wird von Feldstein und Horioka 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 Offen-
heit der Volkswirtschaften kleiner werden.'' Tatsichlich zeigen die Autoren auf
der Grundlage einer Querschnittsuntersuchung fiir 16 OECD Linder, dass natio-
nale Spar- und Investitionsquoten hoch korreliert sind, was dahingehend inter-
pretiert wird, dass zwischen dieser Lindergruppe nur ein geringer Grad an Kapi-
talmobilitit vorliegt.

Die Ergebnisse von Feldstein/Horioka (1980) sind als so genanntes “Feld-
stein-Horioka-Paradoxon™ in die Literatur eingegangen und in den vergangenen
20 Jahren sowohl theoretisch als auch in Bezug auf die verwendete Skonometri-
sche Untersuchungsmethodik heftig diskutiert worden. Kritisiert wurde insbe-
sondere, dass Feldstein/Horioka (1980) durch die Verwendung von Querschnitts-
daten und Periodendurchschnitten letztlich Langzeiteffekte untersuchen, die iiber
den Grad der internationalen Kapitalmobilitdt wenig aussagen. Pesaran/Smith
(1995) sowie Doel (1994) zeigen, dass Querschnittsanalysen — fiir eine geniigend
gro3e Anzahl von Beobachtungen — auf der Basis nicht-stationdrer Variablen in
der zeitlichen Dimension Kointegrationsbeziehungen abbilden.

Theoretisch leitet sich aus dem intertemporalen Ansatz der Zahlungsbilanz
nach Sachs (1981) und damit der Existenz einer nationalen intertemporalen Bud-
getrestriktion und den Bedingungen fiir die langfristige Tragbarkeit der internati-
onalen Verschuldung die Restriktion der Stationaritét fiir den Saldo der Ertrags-
bilanz in Relation zum Bruttoinlandprodukt ab. Okonometrisch ist damit, wie
Campbell/Shiller (1987) sowie Coakley u.a. (1996) argumentieren, eine Koin-
tegrationsbeziehung zwischen nationaler Spar- und Investitionsquote mit einem
Langfristkoeffizienten von eins zu erwarten. Entsprechende modelltheoretische
Diskussionen finden sich bei Obstfeld/Rogoff (1996, 2000) und jiingst bei
Belloc/Gondolfo (2002)." Jansen (1997) zeigt jedoch, dass die mntertemporale

'! Feldstein/Horioka (1980: 318 und 320) formulieren: “In the extreme case, in which
country 1 is infinitesimally small relative to the world economy the value of beta implied
by perfect capital mobility would be zero. But even for a relatively large country the value
of beta would only be of the order of magnitude of its share of total world
capital...... Testing the hypotheses, that beta equals one is therefore equivalent to testing
the hypotheses that the international capital flows do not depend on domestic saving
rates™. - g

'? Belloc/Gondolfo (2002: 23) gehen aufgrund dieses theoretischen Arguments soweit,
den SRK als “...not conclusive about the capital mobility debate...* zu bezeichnen. Auch
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Budgetrestriktion allein nicht ausreicht, um die im Rahmen von Querschnittsana-
lysen ermittelten hohen SRK nahe bei eins zu erkldren. Ertragsbilanzzielsetzun-
gen der nationalen Politik und auch ein geringer Grad an Kapitalmobilitit miis-
sen zusidtzlich als Erkldrungsfaktoren beriicksichtigt werden.”” Auch Obstfeld/
Rogoff (2000) betonen, dass die verschiedenen theoretischen Versuche, den en-
gen langfristigen Zusammenhang zwischen Spar- und Investitionsquoten unter
der Annahme integrierter Kapitalmérkte plausibel zu machen, letztlich keine hin-
reichenden Erkldarungen fiir das so genannte Feldstein-Horioka-Paradoxon bil-

den.

3.1. Der langfristige Zusammenhang von nationaler Ersparnis und Investition

Es liegt nahe, die von Feldstein/Horioka (1980) urspriinglich verwendete Quer-
schnittsmethode unmittelbar durch Panel'*- bzw. Zeitreihenmethoden zu erset-
zen. Ausgangspunkt der in diesem Beitrag durchgefiihrten Zeitreihenuntersu-

chung fiir die Schweiz bildet die lineare Regressionsgleichung

ORER

mit der Investitionsquote (//Y), als zu erkldrende und der Sparquote (S/V), als
erkldrende Variable. «, ist eine Konstante, #, die ResidualgroBe der Regressi-
onsgleichung und ¢ bezeichnet den Zeitindex. Zundchst werden die Stationari-
tidtseigenschaften der beiden Zeifrethen mit Hilfe von “Augmented-Dickey-
Fuller” (ADF)- und “Phillips-Perron” (PP)-Tests ermittelt (vgl. Dickey/Fuller

fiir Buiter (2002: 2) ist die Feldstein-Horioka-Diskussion “...one of the more pointless
eXercises 1n open economy macroeconomics...™.

'3 Verbunden mit diesem Argument ist die Problematik um die Endogenitit der Erspamnis.
Insbesondere demografische Einfliisse, der technische Fortschritt oder finanzpolitische
Rahmenbedingungen kénnen beide Aggregate gleichzeitig beeinflussen (vgl. Obstfeld/
Rogoff 1996: 161f1.; Taylor 1994, 1996). Entsprechende modellgestiitzte Erkldrungsan-
sdtze finden sich bei Barro u.a. (1995); Gordon/Bovenberg (1996) sowie Niehans (1992).
Dazu kommt, dass groBe Volkswirtschaften einen Einfluss auf den Weltmarktzins haben,
so dass nationale Ersparnis und Investitionen wiederum simultan beeinflusst werden (vgl.
Baxter/Crucini 1993). Dariiber hinaus entspricht die Ersparnis im Unternehmenssektor in
der Definition der Volkswirtschaftlichen Gesamirechnung den reinvestierten Unterneh-
mensgewinnen, so dass auch hier nicht von einer Exogenitdt der Ersparnisvariablen
ausgegangen werden kann (vgl. Jansen 1997). Frankel (1991, 1992) sowie Summers
(1988) vertreten weiter die Auffassung, dass die Zahlungsbilanzzielsetzungen nationaler
Regierungen grofien Nettokapitalimporten und -exporten entgegenwirken. Obstfeld/
Rogoff (2000) fiihren Transaktions- und Transportkosten als Erkldrungsfaktoren an.
Hussein (1998) zeigt, wie der SRK auf die statistische Beriicksichtigung der Endogenitit

der Ersparnisvariablen reagiert.
'# Paneluntersuchungen neueren Datums wurden von Kellermann/Schlag (1999); Corbin/

Coakley (2001); Fuertes/Spagnolo (2001) vorgelegt.



1979, 1981; Fuller 1976; Phillips/Perron 1988)." Die Ergebnisse beider Testver-
fahren sind in Tabelle A-1 im Anhang ausgewiesen. In beiden Datensé&tzen (Na-
Bu und VGR) deuten sowohl die Testergebnisse der ADF-Tests als auch die der
PP-Tests daraufhin, dass die Zeitreihen der beiden Quoten (//Y), und (S/Y),
integriert vom Grade eins sind, d.h. sie stellen I(1)-Variablen dar. Aufgrund der
Nicht-Stationaritidt der beiden Zeitreihen ist die Schidtzung in den ersten Diffe-
renzen durchzufiihren. Da jedoch, wie oben diskutiert, theoretisch eine Koin-
tegrationsbeziehung zwischen den Zeitreithen erwartet werden kann, liegt es na-
he, Gleichung (2) als Fehlerkorrekturmodell (ECM) zu schétzen:

DTMM =aqy + ¢ ﬁ%wl - B ﬁwuulf + P Dﬁiw.wﬁ F eeeeonns +u, . (3)

Das Fehlerkorrekturmodell wird durch die Beriicksichtigung von verzdgerten

Differenzentermen (A(//Y),_;, A(S/Y),_;,...) so spezifiziert, dass das Resi-
duum #, frei von Autokorrelation ist.'® Die beiden Koeffizienten £, und S,

geben den lang- bzw. kurzfristigen Zusammenhang von Sparquote (S/Y), und
Investitionsquote (//Y), an. In der Literatur findet sich die Schétzgleichung (3)

hdufig in der Darstellung

i S) sl 2 J g2
(5) =20+ 8e(3) eol(3) -(F) |ra-mf3) +u

Sind die beiden Zeitreihen kointegriert, so ergibt sich der Saldo der Ertragsbi-
lanz in Relation zum BIP langfristig als

CA) _% . q_p 2] 44
T\uﬂﬂé EE,..T

und ist flir f#; =1 konstant, jedoch bei signifikanter Konstante @, nicht null.
Gundlach/Sinn (1992) heben unmittelbar auf diesen Zusammenhang ab. Sie zei-
gen, dass wenn Bruttoerspamisquoten und Bruttoinvestitionsquoten I(1)-
Variablen darstellen, C4/Y jedoch eine I(0)-Variable ist, der Langfristkoeffi-
zient €ins sein muss.

> Coakley, Kulasi/Smith (1996); Leachman (1991); Miller (1988); Taylor (1996): Hussein
(1998) sowie Sarno/Taylor (1998) wenden ebenfalls Unit Root Tests an. Frithere Arbeiten
von Bayoumi (1990); Obstfeld (1994) und Summers (1988) beriicksichtigen die Nicht-
Stationaritéit der Zeitreihen durch einfache Differenzenbildung.

' Ergebnisse von Lagrange-Multiplikator (LM)-Tests auf Autokorrelation zeigen, dass im
Datensatz der NaBu (Zeitraum 1952-1994) zwei Lags zu beriicksichtigen sind. Fiir den
Datensatz der NaBu (Zeitraum 1952-1980) werden drei, fiir den Datensatz der VGR
(Zeitraum 1980-1998) werden zwei Lags beriicksichtigt.
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Der Ausdruck in der eckigen Klammer in Schétzgleichung (3) wird als Feh-
lerkorrekturterm bezeichnet. Der Parameter ¢ gibt die Anpassungsgeschwin-
digkeit an, mit der der “Fehler”, d.h. die Abweichung vom langfristigen Gleich-
gewicht, korrigiert wird."” Jansen/Schulze (1996) sowie Taylor (1996) interpre-
tieren auch den Anpassungskoeffizienten ¢ als Mall fiir die Kapitalmobilitit.
Jansen/Schulze (1996) legen von vorneherein die aus dem intertemporalen An-
satz der Zahlungsbilanz abgeleitete Restriktion f; =1 auf Schitzgleichung (3).
Fiir die Autoren bildet damit ¢ die langfristige Kapitalmobilitit ab. Taylor
(1996) zieht zwar den Koeffizienten f; als MaB fiir die langfristige Kapitalmo-
bilitdt heran, leitet aus ¢ jedoch ebenfalls gewisse Aussagen ab. Ein hoher Wert
fiir den Anpassungskoeffizienten zeigt an, dass sich die Ertragsbilanz nicht lange
im Ungleichgewicht befindet, sondern schnell zu ithrem langfristigen Gleichge-
wicht zuriickkehrt. Verweilt die Ertragsbilanz lange in emnem ungleichgewichti-
gen Zustand, so wird dies als Hinweis auf hohe Kapitalmobilitédt gewertet. Ist der
Anpassungskoeffizient ¢ nicht signifikant von null verschieden, so liegt keine
Kointegration vor, ein Indiz fiir hohe langfristige Kapitalmobilit#t."

Die ECM-Gleichungsstruktur (3) ist korrekt spezifiziert, wenn eine Koin-
tegrationsbeziehung zwischen den entsprechenden I(1)-Variablen vorliegt.” Die
fiir die beiden beschriebenen Datensédtze (NaBu und VGR) und verschiedenen
Zeitriume geschitzten Anpassungskoeffizienten ¢ der jeweiligen Fehlerkorrek-
turterme sind in Tabelle 1 (Teil A) aufgefiihrt.

Ein Vergleich der t-Werte der jeweiligen Parameter ¢ mit den nach MacKin-
non (1991) zu berechnenden kritischen Werte zeigt, dass die Hypothese “keine
Kointegration” fiir beide Datensidtze (NaBu: 1952-1994 und VGR: 1980-1998)
nicht abgelehnt werden kann.

Nach dem von Gundlach/Sinn (1992) vorgeschlagenen Verfahren wird im
Folgenden der Integrationsgrad von C4/Y wiederum anhand von “Augmented-
Dickey-Fuller” (ADF)- und “Phillips-Perron” (PP)-Tests gepriift. Die Ergebnisse
beider Testverfahren sind unter Beriicksichtigung der jeweiligen Untersuchungs-
zeitrdume in Tabelle A-2 im Anhang ausgewiesen. Gemill den Ergebnissen bei-
der Testverfahren stellt der Saldo der Ertragsbilanz in Relation zum Bruttoin-
landprodukt im Zeitraum 1952 bis 1994 (NaBu) bzw. fiir die Periode 1980 bis
1998 (VGR) eine I(1)-Variable, d.h. eine nicht-stationdre Variable dar (vgl. Ta-
belle A-2 im Anhang). Diese Ergebnisse bestétigen die Resultate der Kointegra-
tionsuntersuchungen (,,keine Kointegrationsbeziehung®™) fiir den Zeitraum 1952
bis 1994 (NaBu) bzw. fiir 1980 bis 1998 (VGR), die auf Basis von Schitzglei-

chung (3) durchgefiithrt wurden (vgl. Tabelle 1, Teil A).

'7 Kointegration liegt nach dem ECM-Test vor, wenn der Parameter ¢ signifikant negativ

1St.

'* Hoffmann (2004) kritisiert jedoch grundsiizlich die Interpretation von Einzelgleich-
ungsanalysen. Er filhrt an, dass die Schlussfolgerung aus Einzelgleichungsanalysen
insbesondere in Bezug auf den Parameter ¢ verzerrt sein konnte und argumentiert daher
auf der Grundlage eines vektor-autoregressiven Modells.

1 Dies folgt aus dem Reprisentationstheorem von Engle und Granger (1987: 2551f%)).



Tabelle 1. Saving-retention-coefficient (SRK): Kurze und lange Frist

A. Schiitzung von Gleichung (3): ECM-Spezifizierung®

Untersuchungszeitriume
1952-1994 1952-1980 1980-1998
___ (NABU) (NABU) __(VGR).
@ -0.16 048" -0.42" -0.01
(-1.69)° (-3.59)° (-3.57) | (-0.02)°
17, -0.04 -0.01
(-1.06) (-1.81)
B | 1.26 1.00
(4.92)
Px 1.98 1.88
(7.74) (8.15)
Korrigiertes R? ) 0.79 0.79
LM-Test (12030 +*1)=0.05
Wald-Test: £;,= 1 ’=1.04
B. Schiitzung von Gleichung (2) in der 1. Differenz®
Untersuchungszeitriume
52-80 80-94 1952-1980 1980-1998
(NABU) _(NABU) (NABU) (VGR)
Konstante -0.002 - -0.0002 -0.0002  -0.005 -0.003
(-0.57) (-0.06) (0.23) (-1.88) (-0.76)
By / A(S/Y), 158 1.85™ 1.60™" .89 072 035"
(6.65) (6.53) (53.69) (6.82) (3.43) (2.42)
AR(1) 0.15 0.34 - 0.44 - 0.79
AR(2) -0.22 -0.12 - -0.13 - -0.68
AR(3) - - - - - 0.09
Korrigiertes R* ~0.57 0.69 0.55 0.73 0.42 0.68
DW-Test 2.03 1.88 1.26 1.93 1.26 1.86
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” fiir beide
Datensétze nicht abgelehnt werden kann. Die nach MacKinnon (1991) zu berechnenden
kritischen Werte liegen flir ein Signifikanzniveau von 5% bei einem Beobachtungsumfang
von T = 43 und keiner Berilicksichtigung eines zusitzlichen deterministischen Trends bei
-3.47 (N = 2), wobei N die Anzahl der Variablen in der Kointegrationsbeziehung angibt.
Bei T =19 liegt der kritische Werte mit N = 2 bei -3.68.

“Fur die Testentscheidungen werden die kritischen t-Werte von MacKinnon (1991)
herangezogen. Signifikanz auf dem 5%-Niveau ist mit (**) ausgewiesen. Die nach
MacKinnon (1991) zu berechnenden kritischen Werte liegen fiir ein Signifikanzniveau
von 5% bei einem Beobachtungsumfang von T = 29 und keiner Beriicksichtigung eines
zusétzlichen deterministischen Trends bei -3.55 (N = 2).

 Als Test auf Strukturkonstanz der Parameter wird der Forecast-Test von Chow ver-
wendet. Der Zeitraum 1952-1994 (NaBu) wird in die zwei Subperioden 1952-1980 und
1980-1994 unterteilt.

° Als Test auf Strukturkonstanz der Parameter wird der Forecast-Test von Chow ver-
wendet. 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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Zusammengenommen konnte das Nicht-Vorliegen einer Kointegrationsbezie-
hung als Hinweis auf einen hohen Grad der Kapitalmobilitit zwischen der
Schweiz und dem Rest der Welt interpretiert werden, wiirden jedoch gleichzeitig
gegen die Annahme einer intertemporalen Budgetrestriktion sprechen. Rossini
und Zanghieri (2003) merken an, dass die inldndischen Ersparnisse teilweise aus
Direktinvestitionen aus dem Ausland bestehen.” Diese Direktinvestitionen haben
damit auch einen Einfluss auf den Ertragsbilanzsaldo. Gleichzeitig geht das In-
land durch den Import von Direktinvestitionen gegeniiber dem Ausland keine
Forderung ein, so dass die nationale intertemporale Budgetrestriktion unberiihrt
bleibt. Es wire also moglich, dass das Fehlen einer Kointegrationsbeziechung
darauf zuriickzufiihren ist, dass die inléndischen Investitionen auch Direktinves-
titionen aus dem Ausland umfassen. Fiir die Schweiz gilt, dass Direktinvestitio-
nen aus dem Ausland erst langsam in den 80er Jahren und insbesondere in der
zwelten Halfte der 90er Jahre in nennenswertem Umfang eingesetzt haben. Dies
gilt auch fiir den Export an Direktinvestitionen. Wahrend 1990 die Nettokapital-
exporte an Direktinvestitionen gut 20% des Ertragsbilanzsaldos ausmachten,
stieg diese Zahl bis zum Jahr 2000 auf gut 75% an (vgl. Kellermann, 2002).

Das Einsetzen der Direktinvestitionen beschleunigte den nach der Abschaf-
fung der Kapitalverkehrskontrollen im Jahr 1974 einsetzenden Verinderungspro-
zess im internationalen Umfeld und damit die Entwicklung des Ertragbilanzsal-
dos. Es liegt also nahe, einen politisch, institutionell und technologisch bedingten
Strukturbruch 1n den Zeitreihen um das Jahr 1980 anzunehmen. Lee u.a (1997)
sowlie Perron (1997) fiihren an, dass das Auftreten struktureller Briiche in den
Zeitreihen bei der Durchfiihrung von Stationaritéitstests — wie insbesondere des
ADF-Tests — emne Verzerrung in Richtung ,Nichtablehnung der Hypothese der
Nicht-Stationaritdt® bedingen kOnnen. Es widre so moglich, dass die Stationari-
tits- und Kointegrationseigenschafiten der untersuchten Zeitrethen auf diesen
Strukturbruch zuriickzufiihren sind.

In Anlehnung an Sarno/Taylor (1998) werden deshalb Chow-Tests zur Uber-
priifung der Strukturkonstanz der auf der Grundlage von Gleichung (2) geschétz-
ten Koeffizienten durchgefiihrt.”’ Untersucht werden der Zeitraum 1952-1994
(Datensatz der NaBu) sowie der Zeitraum 1952-1998, wobei die Datensédtze der
NaBu von 1952-1980 und der VGR von 1980-1998 kombiniert verwendet wer-
den. Die Testergebnisse sind Tabelle 1 (Teil B) zu entnehmen. Die Nullhypothese

Y Nach dem ESVG 95 umfassen die Bruttoanlageinvestitionen den Erwerb abziiglich der
VerduBerungen von Anlagegitern durch gebietsansdssige Produzenten in einem Zeitraum
zuziiglich gewisser WerterhGhungen an nicht-produzierten Vermégensgitern (3.102.). Zu
den gebietsansidssigen Produzenten zihlen auch die fiktiven gebietsansdssige Einheiten.
Hierbei handelt es sich um Teile von gebietsfremden Einheiten, die im Wirtschafisgebiet
einen Schwerpunkt thres wirtschaftlichen Interesses haben oder in ihrer Eigenschaft als
Eigentimer von Grundstiicken oder Gebduden im Wirtschaftsgebiet des Landes aufireten

(ESVG, 1995, 1.30.).
%! Eine von Perron (1997) vorgeschlagene Methode wiirde es erlauben, den Strukturbruch

in den Zeitreihen endogen zu ermitteln.



der Strukturkonstanz kann in allen Testvarianten zumindest auf einem 10% Sig-
nifikanzniveau abgelehnt werden.

Dieses Ergebnis legt es nahe, den Zeitraum 1952-1980 (NaBu) noch einmal
isoliert zu untersuchen, wobei zunichst auf die Stationarititseigenschaften des
Ertragsbilanzsaldos fokussiert wird. Nach den in Tabelle A-2 im Anhang ausge-
wiesenen Ergebnissen des ADF- sowie des PP-Tests stellt der Saldo der Ertrags-
bilanz in Relation zum Bruttoinlandprodukt im Zeitraum 1952 bis 1980 (NaBu)
eine 1(0)-Variable dar. Fiir den verkiirzten Untersuchungsabschnitt geniigt der
schweizerische Ertragsbilanzsaldo damit der Bedingung der Stationaritit, womit
auch das von Gundlach/Sinn (1992) fiir die Schweiz erzielte Ergebnis bestitigt
wird. In einem zweiten Schritt wird die Untersuchungsgleichung in der ECM-
Spezifikation noch einmal fiir den Zeitraum 1952-1980 geschétzt. Die Ergebnis-
se der Schatzung sind Tabelle 1 (Teil A) zu entnehmen. Fiir den verkiirzten Zeit-
raum ldsst sich eine Kointegrationsbeziehung, d.h. ein langfristiger Zusammen-
hang zwischen der Spar- und Investitionsquote, statistisch nachweisen. Der
Langfristkoeffizient f, liegt bei 1.26. Das korrigierte BestimmtheitsmaB be-
tragt 0.79 und das Ergebnis des LM-Tests signalisiert, dass die Residuen in der
ECM-Spezifizierung der Bedingung des weilen Rauschens geniigen. Ein Wald-
Test fur die Restriktion f; =1 kann nicht signifikant abgelehnt werden. Wird
eine entsprechende Restriktion bei der Schétzung beriicksichtigt, so ergibt sich
ein Anpassungskoeffizient von ¢ =0.42 . Fiir die Untersuchungszeitriume 1946-
1971 bzw. 1972-1992 ermittelt Taylor (1996) fiir eine Auswahl von zehn Lin-
dern durchschnittliche Anpassungskoeffizienten von 0.56 bzw. 0.39. Der in der
vorliegenden Untersuchung ermittelte Koeffizient liegt damit in einer internatio-
nal vergleichbaren Gréf3enordnung.

Der Umstand, dass eine Kointegrationsbezichung fiir den Zeitraum 1952-
1980 (NaBu) nachweisbar ist, wohingegen im Zeitraum 1952-1994 (NaBu) kein
langfristiger Zusammenhang besteht, legt die Schlussfolgerung eines Struktur-
bruchs in den Zeitreihen nahe, der durch einen verinderten Grad an Kapitalmobi-
litdt induziert ist. Diese Ergebnisse fiir die Schweiz stehen in Einklang mit den
Ergebnissen, die Lemmen/Eijffinger (1995) sowie Ozmen/Parmaksiz (2003) fiir
GroBbritannien ableiten, wo ebenfalls ein nachhaltiger Umbruch mit vergleich-
barer Wirkung auf den Ertragsbilanzsaldo Ende der 70er Jahre beobachtet wur-

de.?

3.2. Der kurzfristige Zusammenhang von nationaler Ersparnis und Investition

Querschnittsuntersuchungen, wie sie von Feldstein/Horioka (1980) durchgefiihrt
wurden, sowie Kointegrationsuntersuchungen bilden letztlich den langfristigen
Zusammenhang von Spar- und Investitionsquoten ab und kénnen so auch als
Test fiir die Giltigkeit nationaler, intertemporaler Budgetrestriktionen interpre-

“Ein gewisser Widerspruch besteht jedoch zu dem Ergebnis von Leachman (1991).
Dieser kommt auf der Grundlage des zweistufigen Verfahrens nach Engle/Granger (1987)
zu dem Ergebnis, dass im Zeitraum 1960 bis 1980 keine Kointegrationsbezichung
zwischen der Spar- und Investitionsquote der Schweiz vorliegt. |
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tiert werden. Fiir die kurzfristige Korrelation von Ersparnis und Investition kann
die nationale Budgetrestriktion jedoch nicht als Erkldrungsfaktor herangezogen
werden. Im Gegensatz zur Langfristbeziehung, die einen trendméBigen Zusam-
menhang abbildet, erfasst der kurziristige Zusammenhang die Reaktionen der
[nvestitionsquote auf Schocks der Sparquote (vgl. Sachsida/Caetano 2000).
Grundsdtziich wird hierbei eine geringere Korrelation von Spar- und Investiti-
onsquote erwartet als beim trendmédfigen Zusammenhang (vgl. Sarno/Taylor

1998; Bussiere u.a. 2002).

e Da im Zeitraum 1952-1980 die Zeitrethen gemaB NaBu kointegriert sind,
muss fiir diesen Zeitraum der aus der ECM-Spezifikation (3) ermittelte Kurz-
fristkoeffizient interpretiert werden. Die Schitzergebnisse sind in Tabelle |
(Teil A) ausgewiesen. Der kurzfristige Zusammenhang der Ersparnis- und
der Investitionsquote nimmt einen statistisch signifikanten Wert von Sy =
1.88 an. Es zeigt sich, dass die Beriicksichtigung des Fehlerkorrekturterms im
Zeitraum 1952-1980 keinen groBen Einfluss auf das Niveau des Kurzfristko-
effizienten hat, sondern dass der SRK aus der Differenzenschitzung dem aus
der ECM-Spezifikation sehr nahe kommt. Auf der Grundlage der in der ers-
ten Differenz durchgefiihrten Schédtzung von Gleichung (2) ergibt sich in der
Teilperiode 1952-1980 ein S, -Koeffizient von 1.60 (vgl. Tabelle 1, Teil B).
Wird die Autokorrelation in der Schitzung beriicksichtigt, so steigt der Kurz-
fristzusammenhang auf 1.89 an. Nichtsdestotrotz ist nach Engle/Granger
(1987) 1 Falle des Vorliegens einer Kointegrationsbeziehung die Schiitz-
gleichung (2) in der ersten Differenz nicht richtig spezifiziert.

¢ Liegen keine Kointegrationsbeziehungen vor — wie dies im Zeitraum 1980-
1998 (VGR) der Fall ist — so stellt die Schétzgleichung (2) in der ersten Dif-
ferenz, die keinen Fehlerkormrekturterm beriicksichtigt und damit nur den
kurzfristigen Zusammenhang erfasst, die anzuwendende Spezifikation dar.
Im Untersuchungszeitraum 1980-1998 nimmt der Sy -Koeffizient einen
Wert von 0.72 an. Wird die Autokorrelation in der Schitzung beriicksichtigt,
so ergibt sich ein By -Koeffizient von 0.35. Die Schitzung weist jedoch wei-
terhin eine Restautokorrelation auf, wie der Durbin-Watson Wert von 1.86

anzeigt.

Der B, -Koeffizient aus der Schitzung in der ersten Differenz kann letztlich
als Varianzkomponente der Zeitreihe A(S/Y), interpretiert werden. Die Varianz
von A(S/Y), lisst sich als Summe der Kovarianzen COV (A(77Y)A(s/Y)), und
COV(A(CA/Y),A(S/Y)), ausdriicken” Der S, -Koeffizient, der einen OLS-

“ Wird die Ertragsbilanzidentitét (1) umgestellt und mit D@, Y v“ multipliziert, so ergibt
sich unter Verwendung von Erwartungswerten
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Schétzer darstellt, entspricht damit dem Anteil der Kovarianz COV(A(//Y),
A(S/Y)), an der Varianz VARA(S/Y), (vgl. Asdrubali u.a. 1996; Serensen/

Yosha, 1996):

- )G, 4T, Q

—_— +

445)

i L™

hﬁ _IMR

Fir fx =0 und (1- By =0) werden 100% des definierten Schocks auf die
inldndische Sparquote A(S/Y’), durch die kurzfristige Anpassung des Ertragsbi-
lanzsaldos absorbiert.” Damit besteht eine vollstindige kurzfristige Substituier-
barkeit mldndischer durch auslidndische Ersparnis, d.h. die inldndische Investiti-
onsquote ist unter dieser Annahme von der Volatilitit der Sparquote unabhzngig.
In der Argumentation von Feldstein/Horioka (1980) wire in einer offenen Volks-
wirtschaft genau dieses zu erwarten. Die makrodkonomische Theorie stiitzt die
Hypothese von Feldstein/Horioka jedoch nur zum Teil. Ehe die theoretischen
Einwinde diskutiert werden, seien zundchst die Schétzergebnisse fiir die kurz-
fristigen Koeffizienten ndher erldutert.

Auffallend ist, dass der SRK im Zeitraum 1952-1980 erheblich hoher ist als
eins. Wihrend dieser Jahre scheint ein kurzfristiger Anstieg der inlindischen
Sparquote nicht — wie erwartet — mit einem Anstieg der Ersparnisexporte, son-
dern mit emem Anstieg der Ersparnisimporte einherzugehen. Tatsichlich liegt im
Untersuchungszeitraum 1952-1980 (NaBu) die Standardabweichung der Investi-
tionsquote mit 0.04 iiber der Standardabweichung der Sparquote (0.026). Eine
mogliche Ursache fiir den [, -Koeffizient von iiber eins konnte in der Simulta-
nitdt von nationaler Spar- und Investitionsquote zu suchen sein. Stossen exogene
Schocks — beispielsweise Produktivititsschocks — die Erspamnis sowie die [nves-
tition in die gleiche Richtung, wobei letztere sensitiver reagieren, so erkliren
sich Korrelationskoeffizienten von iiber eins. Leachman (1991), der die Kurz-
fristbeziehung im Zeitraum 1974-1984 fiir die Schweiz untersucht, weist eben-
falls einen SRK von iiber eins aus (1.76). Fiir ihn spiegelt dieser hohe Wert die
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** Asdrubali, Serensen und Yosha (1996) interpretieren die Varianz der ersten Differenz
der Sparquote als Varianz der Schocks auf die Sparquote. Im statistischen Sinne kann die
Varianz der ersten Differenz der Sparquote jedoch nicht als Varianz eines reinen Zufalls-
einflusses interpretiert werden. Dies liegt darin begriindet, dass die erste Differenz der
Sparquote, wie Tabelle A-1 im Anhang ausweist, einem AR(1)-Prozess genligt und die zu
Grunde liegende Zeitreihe (S/¥), damit keinen reinen Random Walk darstellt.

Schwierigkeiten wider, die der schweizerische Finanzsektor bei der internationa-
len Allokation der hohen Kapitalzufliisse ausldndischer Anleger hatte.

Gerade vor dem zitierten Leachmanschen Argument kdnnte der Riickgang
des Niveaus des Kurzfristkoeffizienten von 1.89 im Zeitraum 1952-1980 (NaBu)
auf 0.35 im Zeitraum 1980-1998 (VGR) auf eine erhebliche Zunahme der Kapi-
talmobilitdt hindeuten, auch wenn nach 1980 ein signifikanter Zusammenhang
von Spar- und Investitionsquoten nachweisbar bleibt. Dieser Eindruck wird noch
verstarkt, wenn der intertemporale Ansatz der Ertragsbilanz in der Diskussion
beriicksichtigt wird. Nach diesem theoretischen Ansatz hdngt der zu erwartende
kurzfristige Zusammenhang der nationalen Ersparnis- und Investitionsquote von
der jeweiligen Natur des zu Grunde liegenden Schocks ab (vgl. Sachs 1981;
Obstfeld/Rogoff 1996: 74ff.).>> Dabei ist vor allem dann, wenn es sich bei den
Schocks auf die Sparquote um antizipierte oder nicht antizipierte, jedoch perma-
nente Zufallseinfliisse handelt, ein Zusammenhang von Spar- und Investitions-
quoten zu erwarten (vgl. Sarno/Taylor 1998). Aus den in Tabelle A-1 im Anhang
dokumentierten Stationdritétstests ldsst sich ableiten, dass die Zeitreihe (S/Y),
emen Random Walk enthdlt. Damit handeit es sich bei den beschriebenen Zu-
fallseinfliissen zum Teil um permanente Schocks. Ein anderer Teil des untersuch-
ten Schocks 1st — wie beschrieben — aus der Vergangenheit antizipierbar. Theore-
tisch rechtfertigt sich damit auch unter der Bedingung hoher Kapitalmobilitit ei-
ne gewisse Restkorrelation.

Ein von Glick/Rogoff (1995) vorgebrachtes Argument weist in dieselbe Rich-
tung. Die Autoren betonen, dass die Reaktion der Ertragsbilanz auf die Volatilitit
der Ersparnis stark davon abhéngt, ob es sich dabei um globale oder nationale
Erschemungen handelt. Ein Schock auf die nationale Ersparnis, der mit einem
globalen Einbruch der Ersparnis einhergeht, ldsst den Ertragsbilanzsaldo unbe-
rilhrt und bewirkt damit eine Anpassung der Investitionsquote. Ein gewisser An-
teil der kurzfristigen Korrelation der nationalen Spar- und Investitionsquote nach
1980 konnte damit durch die Korrelation der nationalen mit der globalen Spar-
quote erkldrt werden (vgl. Razin/Rose 1994).

4. AbschlieBende Bemerkungen

In der offenen Volkswirtschaft ist die Identitdt von aggregierter Ersparnis und In-
vestition aufgehoben. Feldstein/Horioka (1980) leiten aus diesem Zusammen-
hang die Hypothese ab, dass ein enger statistischer Zusammenhang zwischen
Spar- und Investitionsquoten, respektive ein SRK nahe bei 1, auf einen niedrigen
Offenheitsgrad schlieBen ldsst. Die aktuelle Diskussion zum so genannten Feld-
stein-Horioka-Paradoxon hat jedoch gezeigt, dass eine Interpretation des SRK
nur sehr differenziert erfolgen kann. Im vorliegenden Beitrag werden daher im

2 Hofert (1998) untersucht die kurzfristige Kapitalmobilitiit zwischen der Schweiz und
dem Ausland explizit anhand einer Simulation der kurzfristigen Entwicklung des
Ertragsbilanzsaldos. Er kommt zu dem Schluss, dass die Kapitalmobilitat zwischen der
Schweiz und dem Ausland seit den 50er Jahren weitgehend vollkommen war.



Rahmen von Zeitreihenanalysen fiir die Schweiz Kurz- und Langfristkoeffizien-
ten fiir den Zeitraum 1952-1998 ermittelt. Letztere ergeben sich, in dem Koin-
tegrationstests fiir die Spar- und Investitionsquoten sowie Stationarititstests fiir
den Ertragsbilanzsaldo in Relation zum BIP durchgefiihrt werden. Dariiber hin-
aus werden Teilperioden untersucht, die es erlauben, Riickschliisse auf die Ent-
wicklung der Kapitalmobilitdt zu machen. Die Teilperioden umfassen die Jahre
1952 bis 1980 bzw. 1980 bis 1998.

Fiir den Zeitraum 1952-1980 ergibt sich ein Kurzfristkoeffizient von ca. 1.9.
Dieser hohe Wert konnte die Schwierigkeiten anzeigen, die der schweizerische
Finanzsektor bei der internationalen Allokation der hohen Kapitalzufliisse aus-
landischer Anleger hatte und wére damit ein Anzeichen geringer Integration der
schweizerischen Wirtschaft in das internationale Finanzsystem. In der zweiten
Teilperiode 1980 bis 1998 nimmt der Kurzfristkoeffizient auf 0.35 ab, bleibt je-
doch signifikant von null verschieden. Der Riickgang des Kurzfristkoeffizienten
wird mit einer Zunahme der Kapitalmobilitét erkldrt, zumal sich die Restkorrela-
tion aus der Natur der untersuchten Schocks ergibt. Gerade in Bezug auf die
Kurzfristkoeffizienten kénnte eine detaillierte Dekomposition der Schocks weite-
re Aufschliisse iber die Reaktionsweise der Ertragsbilanz auf Ersparnisschocks
sowie die Entwicklung der Kapitalmobilitét erbringen.

Die Ergebnisse von Chow-Tests zeigen, dass fiir die beiden Teilperioden in
Bezug auf die Kurzfristkoeffizienten keine Strukturkonstanz nachgewiesen wer-
den kann. Dieses Ergebnis legt es nahe, auch Langfristkoeffizienten fiir die Teil-
perioden getrennt zu ermitteln. Dabei ergibt sich im Zeitraum 1952-1980 eine
Kointegrationsbeziehung zwischen der Spar- und Investitionsquote mit einem
Langfristkoeffizienten von eins. Dieses Ergebnis stiitzt sich auf eine Schitzung
im Fehlerkorrekturmodell und wird durch einen Stationarititstest des Ertragsbi-
lanzsaldos fiir den gleichen Zeitraum bestitigt. Im Zeitraum 1980 bis 1998 lésst
sich keine Kointegrationsbeziehung nachweisen und der Ertragsbilanzsaldo stellt
eine I(1)-Variable dar.

Die Entwicklung des Kurzfristkoeffizienten sowie die verdnderte Langfrist-
bezichung weisen auf eine Zunahme der Kapitalmobilitit in der Schweiz in den
80er und 90er Jahren hin. Das Absinken der inldndischen Investitionsquote in
den vergangenen 135 Jahren k&nnte damit auch ein Hinweis auf einen verstirkten
Standortwettbewerb sein, dem die Schweiz ausgesetzt ist und dem wirtschafts-
und finanzpolitisch Rechnung zu tragen ist. Die Verdnderung l4sst sich als Struk-
turbruch in den Datenreihen statistisch nachweisen. Die Schweiz scheint damit
eine dhnliche Entwicklung genommen zu haben wie GroBbritannien, fiir das ver-
gleichbare Untersuchungen vorliegen. Die Ursache flir diesen Strukturbruch
konnte in der Abschaffung der Kapitalverkehrskontrollen im Jahr 1974 sowie
den in den spédten 70er Jahren einsetzenden Verdnderungen im internationalen
Umfeld liegen. Der Strukturbruch zeigt sich dariiber hinaus in einem beschleu-
nigten Anstieg der Direktinvestitionen seit den 90er Jahren. Weitere Forschungs-
anstrengungen sollten darauf abzielen, den Strukturbruch in den Zeitreihen en-

dogen zu bestimmen.
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Anhang

Tabelle A-1. Tests auf Integrationsgrad der Variablen

Augmented-Dickey-Fuller (ADF)-Tests®, Zeitraum 1952-1994, NaBu
Test auf 1 (0) von (S/Y), und (//V)}

Test auf'I (1) von (S/7Y), und (I/Y),°

Vari-  Modell®  Test- Drift Trend Lag Vari-  Modell®  Test-  Drit  Trend Lag
ablen Stat. t-Wert t-Wert ablen Stat. t-Wert  t-Wert
0 0.14 - - 0 4. 16*** - L
(7, K -2.55 2.57 - 1 AT K 4 [3%%+ 0.43 -}
KT 2.42 254 040 KT 4 22%%* .04 094 |
O 0.19 ~ - 0 -4 54%%+ = =1
7Yy K -341** 342 - 1 AlY), K 4 484%+ 0.08 - ]
KT 355%% 376 -149 | KT 4. 56%** 092 098 |

Phillips-Perron (PP)-Tests®, Zeitraum 1952-1994, NaBu
Test auf [ (0) von (8/7), und (J/Y), Test auf [ (1) von (8/7), und (I/Y),

Vari- Modell Test- Drit Trend Lag Vari- Modell Test- Drft Trend Lag
ablen Stat. t-Wert t-Wert ablen Stat. tWert t-Wert
O 0.52 - - 3 O -4 57%%+ - — 3
(&Y, K -2.97%* 3.07 - 3 AEY), K -4 5]%%* 0.34 - 3
KT -2.55 269 037 3 KT -4 52%%+ 0.83 076 3
O 0.27 - - 3 O -3.80%%x* B - 3
(I’Yy K -2.42 2.4] - 3 AIY)Y, K -3 82%%*% -0.05 - 3
KT -2.71 283 -145 3 KT -3.86%* 0.71 079 3
Augmented-Dickey-Fuller (ADF)-Tests, Zeitraum 1980-1998, VGR
Test auf 1 (0) von (8/7), und (/Y), Test auf I (1) von (S7Y), und (I/Y),
Van- Modell Test- Drift Trend Lag Vari- Modell Test- Drit  Trend Lag
ablen Stat. t-Wert t-Wert ablen Stat.  t-Wert  t-Wert
O 0.22 - - 1 O -2.84 %% - — ]
(&7, K -1.99 1.99 - 1 AET) K -2.78% 0.49 = 1
KT -1.91 1.89 027 1 KT -2.68 045 028 ]
O -0.41 - - 2 O -3.03 %%+ ~ -
7Yy K -2.09 2.06 - 1 A/, K -3.85%+ -0.65 —
KT -3.19 315  -216 1 KT -3.77%* 0.20 .51
Phillips-Perron (PP)-Tests, Zeitraum 1980-1998, VGR
Test auf 1(0) von (S§/1); und (/) Test auf I (1) von (87Y), und (/1)
Van- Modell Test- Dnift Trend Lag Van- Modell Test- Dnft Trend Lag
ablen Stat. t-Wert t-Wert ablen Stat.  t-Wert  t-Wert
O 0.49 - - 3 O -3.92%%% ~ - 3
(7)) K -1.97 1.97 - 3 A, K -3.81%+ 031 - 3
KT -1.92 }.9] 008 3 KT -3.66* -0.11 027 3
O -1.17 —~ - 3 O -2.35%+ - - 3
(/7Y K -1.66 1.32 - 3 A(/Y), K -2.18 -0.19 - 3
KT -1.91 143 078 3 KT -2.08 0.01 011 3

* Fir die Testentscheidungen werden die kritischen t-Werte von MacKinnon (1991) he-
rangezogen. Signifikanz auf dem 1%-Niveau ist mit dem hochgestellten Zeichen (*¥%),
auf dem 5%-Niveau mit (**) und auf dem 10%-Niveau entsprechend mit (*) ausgewiesen.
Die Lag-Lénge der Testgleichungen wird durch die Signifikanz der in die Testgleichung
aufgenommenen Differenzenvariablen bestimmt.

® Die Null-Hypothese lautet: Die Zeitreihen (S/Y), und (//Y ); sind nicht stationér.
Eine signifikante Ablehnung der Null-Hypothese bedeutet, dass die Zeitreihen nicht nicht
stationdr sind und damit I(0)-Variablen darstellen.

* Die Null-Hypothese lautet: Die Zeitrethen A(S/Y), und A(J/Y), sind nicht statio-
ndr. Eine signifikante Ablehnung der Null-Hypothese bedeutet, dass die Zeitreihen
A(S/Y), und A(//Y), nicht nicht stationir sind und damit die Niveauvariablen
(§7Y), und (//Y), I(1)-Variablen darstellen.



44“0”: Modell ohne Drift und Trend, “K”: Modell mit Drift, “KT”: Modell mit Drift und

Trend.

“Bei diesen Tests werden - im Gegensatz zu den ADF-Tests - keine verzogerten Differen-
zenterme zur Beseitigung von Autokorrelation in den Residuen beriicksichtigt. Statt des-
sen wird bei der Schitzung die t-Statistik des Koeffizienten p um Autokorrelation be-
reinigt. Das Softwarepaket EViews bendtigt fiir die dazu notwendige Newey-West Pro-
zedur 3 Lags. Fur die Testentscheidungen werden wiederum die kritischen t-Werte von

MacKinnon (1991) herangezogen.

Tabelle A-2. Tests auf Integrationsgrad des Ertragsbilanzsaldos (in Relation zum BIP)
Augmented-Dickey-Fuller (ADF)-Tests, Zeitraum 1952-1994, NaBu

Test auf1(0) von (CA/Y)” Test aufl (1) von (CA/Y)!
Vari-  Modell Test- Drift  Trend Lag Vari- Modell Test- Drft Trend Lag
able Stat. t-Wert  t-Wert ablen Stat.  t-Wert  t-Wert
O 1817 - = 1 0 498" ~ — 1
(CA/Yy K 2.57 1.78 - 1 AMCAY), K 493" 148 - 1
KT 436"  -1.31 349 | KT 496" 061 081 |
Phillips-Perron (PP)-Tests, Zeitraum 1952-1994, NaBu
Test auf I (0) von (CA/Y); Test aufl (1) von (CA/Y),
Vari-  Modell Test- Drift  Trend Lag Vari- Modell Test- Drift Trend Lag
able Stat. tWert t-Wert able Stat. t-Wert t-Wert
0 -1.14 -~ - 3 0 568 - - 8
(CA/Y), K -198 149 —~ 3 A(CAY), K 559 001 = 3
KT 271 049 205 3 KT 5717 095 108 3

Test auf 1(0), Zeitraum 1952-1980, NaBu
Augmented-Dickey-Fuller (ADF)-Tests Phillips-Perron (PP)-Tests
Vari-  Modell Test- Dnift  Trend Lag Vari- Modell Test- Drift Trend Lag

able Statt t-Wert t-Wert able Stat.  t-Wert  t-Wert
0 EX il = =} 0 2027 — . 3
(CAY), K 3217 1.03 - 1 (ca/)., K 275" 0.71 - 3
KT 3417 043 117 1 KT 2.11 0.18 025 3
Augmented-Dickey-Fuller (ADF)-Tests, Zeitraum 1980-1998, VGR
Test auf1 (0) Testauf 1 (1)
Vari-  Modell Test- Konst.  Trend Lag Varn- Modell Test- Konst. Trend Lag
able Stat.  t-Wert  t-Wert able Stat.  t-Wert  t-Wert
9] 1.02 = - 1 0O 314 = = 1
(CA/Y), K 052 094 — 1 ACAY), K 3.58" 1.50 - 1
KT -2.25 167 226 | KT 349 00Ff 070 |
Phillips-Perron (PP)-Tests, Zeitraum 1980-1998, VGR
Test auf 1 (0) Testauf 1 (1)
Vari-  Modell Test- Konst. Trend Lag Vari- Modell Test- Konst. Trend Lag
able - Stat. t-Wert  t-Wert able Stat. t-Wert  t-Wert
O -1.21 B - 3 0 4437 = = 3
(CA/Y), K -1.88 2.56 - 3 AMCAY) K 491" 1.32 - 3
KT 303 299 219 3 KT 495 013 054 3

" Die Null-Hypothese lautet: Die Zeitreihe (CA/Y), ist nicht stationir. Eine signifi-
kante Ablehnung der Null-Hypothese bedeutet, dass die Zeitreihe nicht nicht stationir ist
und damit eine [(0)-Variable darstellt.

® Die Null-Hypothese lautet: Die Zeitreihe A (CA/Y ), ist nicht stationdr. Eine signifi-
kante Ablehnung der Null-Hypothese bedeutet, dass die Zeitreihe A(CA/Y), nicht nicht
stationdr ist und damit die Niveauvariable (CA/Y), eine I(1)-Variable darstellt.
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