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Zusammenfassung

Die hohe Korrelation zwischen nationalen Investitions- und Sparquoten ist scit der Studie von
Feldstein/Horioka (1980) ein umstrittener, aber zundchst hdufig bestirigter empirischer Befund.
In diesem Beitrag wird dieser Zusammenhang erneut fiir dic EU-Staaten im Zeitraum von 1960
bis 1997 untersucht. In Erweiterung der bisherigen Untersuchungen werden in unserer auf Zeit-
reihen basierenden Analyse fiir dic Lander cinerscits unterschiedliche Grade an Kapiralmobilirat
zugelassen und andererseits wird fur dic interessicrenden Groflen explizit zwischen den lang- und
kurzfristigen Zusammenhdngen unterschieden. Zusammenfassend ergeben sich die folgenden
SchlufSfolgerungen. Erstens bestehen in den EU-Staaten kaum langfristige Beziehungen zwischen
den nationalen Investitions- und Sparquoten, sondern die beobachtbaren Korrelationen sind viel-
mehr der Ausdruck von Scheinkorrelationen zwischen trendbehafteten Variablen, Die Analyse
der kurzfristigen Zusammenhange sowie die sich daran anschlicBenden Strukturbruchiiberprii-
fungen legen zweitens nahe, daff auch in dicsem Fall fiir die EU-Staaten im untersuchren Zeit-
raum allgemein ein hoher Grad an Kapitalmobilitdt vorliegt, der hiufig im Zeitablauf zunimmt.

Summary

Since the study of Feldstein/Horioka (1980), the high correlation between investment and saving
rates is a controversial, but first of all often confirmed empirical evidence. In this paper, this
corrclation is investigated once again for the EU-countries in the time period from 1960 to
1997. In expansion of previous analyses, in our analysis based on time series, on the one
hand different degrees of capital mobility for the individual countries are admitted, and on
the other hand, we distinguish between the long-term and short-rerm relations between the vari-
ables of interest. Taking all results together, the following conclusions can be drawn. Firstly, no
long-term relationships exist between the national investment- and saving-rates of the EU-coun-
tries but the ohservable correlations are the resuls of spurious correlations between trending vari-
ables. The analysis of the short-term relations and the subsequent examination for structural
breaks suggest secondly, that also in this case a high degree of capital mobility is present,
that frequently increases in the course of time.
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1. Einleitung

Die Korrelationen zwischen nationalen Ersparnissen und nationalen Investitionen und
ihre Implikationen fiir die internationale Kapitalmobilitdt sind Gegenstand einer zu
Beginn der 80er Jahre einsetzenden und bis heute andauernden Debatte. Ausgelost
wurde sie durch eine in Feldstein/Horioka (1980) vorgestellte Studie, in der zwischen
den durchschnittlichen nationalen Spar- und Investitionsquoten fiir den Zeitraum von
1960 bis 1974 in einem Querschnitt von 16 OQECD-Staaten ein enger positiver Zusam-
menhang konstatiert wurde. Feldstein und Horioka sahen aufgrund ihrer Ergebnisse
die Hypothese einer hohen internationalen Kapitalmobilitit als nicht bestatige an, da
bei perfekter Kapitalmobilitit keine Korrelation zwischen inldndischem Sparen und
inlindischen Investitionen bestehen diirfte. Dann wiirden nimlich die jeweiligen na-
tionalen Ersparnisse auf die weltweit vorhandenen Investitionsmoglichkeiten reagie-
ren, withrend die Finanzicrung von Investitionen aus einem internationalen Kapital-
pool erfolgen wiirde, M. a. W. seien hohe Korrelationen zwischen nationalen Spar-
und Investitionsquoten als Ausdruck einer geringen internationalen Kapitalmobilitit
zu interpretieren, so daf8 das inlindische Sparverhalten entscheidend fiir dic inlandi-
sche Investitionstitigkeit sei.

Nur wenige Autoren waren bereit, der Interpretation von Feldstein und Horioka zu
folgen, obwohl deren Ergebnisse durch weitere Studien (Feldstein 1983, Feldstcin/Bar-
chetta 1991, Frankel 1991, Tesar 1991, Sinn 1992) fiir andere Zetrrdume und/oder
Lindergruppen weitgehend bestitigt wurden. Zumindest ermittelten jedoch Feld-
stein/Barchetta {1991}, Frankel (19921) und Sinn (1992} cine Abnahme der positiven
Korrelationen zwischen Sparen und Investitionen, wenn Daten fiir die 80er Jahre in die
empirische Analyse einbezogen wurden. Auch fir die neunziger Jahre zeigt sich eine
weitere Reduktion des positiven Zusammenhangs {Ostfeld/Rogotf 2000). Die Korre-
lationen bleiben aber bei diesen Untersuchungen weirechin positiv und signifikant von
Null verschieden. Uberwiegend keine Korrelationen wurden jedoch gefunden, wenn
die relativ homogene Gruppe der EU-Staaten betrachtet wurde. So fanden Lem-
men/Eijffinger {1995) bei Querschnittsregressionen fir die EU-9-Staaten und die
EWS-6-Staaten nur fiir die EU-9-Staaten in der Subperiode 1967 - 1978 einen signifi-
kanten Zusammenhang zwischen der Investitions- und Sparquote. Ahnlich ermittelten
Armstrong/Balasubramanyam/Salisu (1996) fir die EU-12-Staaten fur vier Fiinfjahres-
perioden von 1971 bis 1991 kaum signiftkante Korrelationen zwischen den Investiti-
ons- und zwei unterschiedlich definierten Sparquoten und schlossen daraus, dafs der
Kapitalmarkt der EU-Staaten dem von intranationalen Regionen dhnlich sei.
Zusatzlich belegten zunichst auch einige Studien auf der Basis von Zeitreihenunter-
suchungen die hohen Korrelationen zwischen Sparen und Tovestitionen {Obstfeld
1986, Bayoumi 1990, Tesar 1991}, Dieser Befund dnderte sich jedoch, als begonnen
wurde, die Zeitreihencigenschafren der Spar- und Investitionsquoten zu bericksichti-
gen, die zumindest fiir die EU-Staaten und die USA uberwiegend integriert von der
Ordnung 1 sind (Alexakis/Apergis 1994, Lemmen/Eijffinger 1995, Abschnite 3 diceses
Beitrags). Zeitreihenkorrelationen zwischen den Investitions- und Sparquoten spiegeln
dann jedoch nur eine langfristige Beziehung wider, wenn die beiden Quoten kointe-
griert sind. Fiar dic USA fanden Alexakis/Apergis (1994} zwar innerhalb der Bret-
ton-Woods-Ara vom ersten Quartal 1955 bis zum vierten Quartal 1973 eine Kointe-
grationsbeziehung, fiir die Zeit danach bis zum zweiten Quartal 1990 aber nicht mehr.
Fiir die EU-12-Staaten ermitrelten Lemmen/Fijffinger (1995) in einer extensiven Zeir-
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reihenanalyse bei sieben EU-Staaten Kointegrationsbeziehungen, die sich aber iiber-
wiegend auf die erste Teilperiode von 1967 bis 1978 beschriankten. Fiir Italien und
Spanien fanden sie eine Kointegrationsbeziehung iiber die Gesamtperiode von 1967
bis 1990, nicht aber fir die beiden Teilpertoden, so daf$ es scheint, als ob ein nicht
beriicksichtigter Strukturbruch eine solche Bezichung vortiuscht. Hussein (1998) ver-
wendete einen dynamischen OLS-Ansatz (DOLS) zur Uberpriifung auf Kointegrations-
beziechungen zwischen den Investitions- und Sparquoten in 23 OECD-Staaten und
konnte nur fiir Irland tiber den gesamten Beobachtungszeitraum von 1960 bis 1991
und fiir Osterreich und GrofSbritannien fiir den Teilzeitraum von 1970 bis 1993 die
Hypothese einer Kointegrationsbeziehung nicht ablehnen, Eher unbefriedigend ist
das methodische Vorgehen in Jansen (1998}, wo keine Kointegrationsbeziehungen zwi-
schen der Investitions- und Sparquote geschitzt werden, sondern der Fehlerkorrektur-
term, daff die Spar- gleich der Investitionsquote sei, gesetzt und in die Gleichung zur
Schitzung der kurzfristigen Beziehung eingefiigt wird. Uber den gesamten Schiitzzeit-
raum ist dieser fiir die Mehrzahl der betrachteten OECD-Staaten zwar signifikant, bei
einer Aufspaltung des Schitzzeitraums zeigt sich jedoch auch hier hiufiger ein Ver-
schwinden der Signifikanz im zweiten Tetlzeitraum.

Bei den alternativen Hypothesen zur Erklirung der in Feldstein/Horioka (1980) vor-
gestellten und durch weitere Studien bestitigten empirischen Befunde lassen sich
grundsitzlich zwei Argumentationslinien unterscheiden. Im ersten Fall wird betont,
dafl die nationalen Sparquoten selbst endogen und mit den Investitionsquoten positiv
korreliert seien. Als mégliche Ursachen hierfir werden genannt, daff erstens beide
Quoten prozyklische Verliufe aufweisen, zweitens exogene EinfluBgréffen wie das Be-
vilkerungswachstum und/oder Produktivitiatsschocks zu einer gleichgerichteten Ent-
wicklung von Investitions- und Sparquoten fithren (Obstfeld, 1986) und drittens durch
wirtschaftspolitische MaBnahmen bei der Verfolgung des Ziels einer ausgeglichenen
Leistungsbilanz hohe Korrelationen zwischen Investitions- und Sparquoten auftreten
konnen (Tobin 1983, Westphal 1983). Ahnlich argumentiert auch Levy (1998), der
anhand eines dynamischen intertemporalen Optimierungsmodells fiir offene Volks-
wirtschaften zeigt, dafs die langfristige Korrelation zwischen Investitionen und Erspar-
nissen sich aus der dynamischen Budgetbeschrinkung einer offenen Volkswirtschaft
ergibt und nicht vom Grad der Kapitalmobilitit abhingt. Explizit zwischen den
lang- und kurzfristigen Korrelationen zwischen Investitions- und Sparquoten unter-
schieden wird in Jansen (1998); er argumentiert, daf die langfristigen Korrelationen
durch eine intertemporale Budgetrestriktion, begrenzte Kapitalmobilitit und ein Lei-
stungsbilanzziel determiniert seien, wihrend die kurzfristigen Korrelationen begrenzte
Kapitalmobilitat und Anpassungen an Angebots- und Nachfrageschocks reflektierten.
Im zweiten Fall wird die Bedeutung ,,grofer Volkswirtschaften* fiir das Zustandekom-
men der beobachteten Korrelationen als zentral erachtet. In einer ersten Variante wird
davon ausgegangen, daf mit zunehmender Gréfle einer Volkswirtschaft die Notwen-
digkeir, Kapital aus dem Ausland zu importieren, abnimmt und somit eine hohe Kor-
relation zwischen heimischer Investitions- und Sparquote durchaus bestehen kann
{Harberger, 1980). In einer zweiten Variante wird hervorgehaben, daf8 grofle Volks-
wirtschaften iiber die inlindischen Zinssitze Finfluf auf den Weltmarkezins ausiiben
und ein Anstieg des inlindischen Zinssatzes tiber eine Erhéhung des Weltmarktzinses
sowohl die heimischen als auch die auslindischen Investitionen negativ beeinflusse
(Tobin 1983, Murphy 1984). Neben diesen beiden Argumentationslinien wird in Sach-
sida/Caetano {2000) angefiihrt, daff der Feldstein-Horioka-Koeffizient nicht den Grad
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der Kapitalmobilitdt widerspiegele, sondern die Substitutionstihigkeit von internem
und externem Sparen.

Fiir die Staaten der EU ist die Frage der internationalen Kapitalmobilitdt schon deshalb
von groller Bedeutung, weil eine hohe Kapitalmobilitit, wie sie z. B. durch die Libe-
ralisierung des Geld- und Kapitalverkehrs von 1990 erreicht werden soll, als eine we-
sentliche Voraussetzung fiir den europdischen Konvergenzprozeff angesehen wird. Ge-
nauso gilt eine hohe Kapitalmobilitit als eine wesentliche Voraussetzung fiir erfolgrei-
che Wihrungsunion (Mundell 1961). Mithin spricht eine Reihe von theoretischen als
auch darauf aufbauend von wirtschaftspolitischen Argumenten dafiir, daf sowohl der
Erfolg der realwirtschaftlichen als auch der monetéren Integration an eine hohe Kapi-
talmobilitat gebunden ist.

In diesem Beitrag wird die Feldstein/Horioka-Methodologie aufgegriffen und auf die
Zeitreihen der Investitions- und Sparquoten der 15 EU-Staaten fiir den Zeitraum von
1960 bis 1997 angewendet. Die Nutzung von individuellen Zeitreihen bictet gegeniiber
der Querschnittsanalyse fiir Lindergruppen eine Reihe von Vorteilen. So wird die An-
nahme aufgegeben, daR alle Linder in der Stichprabe den gleichen Grad an Kapital-
mobilitit aufweisen. Damit kann unmirttelbar die Hypothese gepriift werden, daf} gro-
fle Volkswirtschaften uber eine geringere Kapitalmobilitat verfiigen als kleine Volks-
wirtschaften. Auf die Aufdeckung von Kointegrationsbeziehungen zielende zeitrei-
henanalytische Verfahren erlauben es dabei, zwischen langfristgen Beziehungen
und Scheinkorrelationen zu diskriminieren, Liegen bei Variablen, die von der Ordnung
eins integriert sind, keine Kointegrationsbeziehungen vor, so spiegeln die dann notwen-
digen Schitzungen fiir die ersten Differenzen nur Beziehungen kurzfristiger Natur wi-
der. Zudem kann fiir jedes Land die zeitliche Stabilitdt des Grades der Kapitalmobilitit
iiberprift werden.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut. Im zweiten Abschnitt werden die verwendeten Da-
ten und das methodische Vorgehen beschrieben. Die empirischen Ergebnisse werden
im dritten Abschnitt vorgestellt. Die wesentlichen Schlufffolgerungen und wirtschafts-
politischen Implikationen werden dann im vierten Abschnitt zusammengefafir.

2. Daten und methodisches Vorgehen

Bei der Untersuchung der Beziehungen zwischen Sparen und Investinionen wurde in
Feldstein/Horioka (1980) von folgender Querschnittsregression ausgegangen:

(5)7 () 2

wobei I die Bruttoinlandsinvestitionen, § die Bruttoinlandsersparnisse und Y das Brut-
toinlandsprodukt eines Landes i reprisentiert. Die Storgrifse w; weist die tiblichen
Eigenschaften auf. Wird angenommen, daf die nationalen Ersparnisse und Investitio-
nen unkorreliert sind, so ist @ > 0 und £ = 0. 5ind hingegen die nationalen Investitio-
nen nicht (linear) unabhingig von den Ersparnissen, wird f§ > 0 sein. Je groffer der
Koeffizient fiir f ist, desto geringer ist nach Feldstein und Horioka das AusmafS der
internationalen Kapitalmobilitat. Fiir § =1 ist Kapital vollstandig immobil.
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Tesar (1991) u. a. haben festgestellt, daff die Korrelation zwischen I/Y und §/Y sowohl
innerhalb eines Querschnitts von Landern fiir eine bestimmte Zeitperiode als auch in-
nerhalb nationaler Okonomien im Zeitablauf zu beobachten sei und daraus den Schluf
gezogen:

Thus, the evidence suggests that savings and investment rates are closely linked

not only in a cross-section of countries, but also over time within a particular
country (Tesar 1991, S. 64).

Allerdings wird in Bayoumi (1990) gezeigt, daff im Rahmen von Zeiutrethenuntersu-
chungen die Wahl der Investitionsvariable einen groflen Einfluff auf die Stirke des Zu-
sammenhangs zwischen Investitions- und Sparquote besitzt. Dort wurde eine deutliche
Abnahme der Gréflenordnung und der Signifikanz des Steigungskoeffizienten (und da-
mit der Korrelation) festgestellt, wenn statt der in Feldstein/Horioka {1980} herange-
zogenen Bruttoinlandsinvestitionen dic Bruttoanlageinvestitionen als Investitionsva-
riable verwendet wurden. Dennoch blieb der Steigungskoeffizient in zahlreichen Fallen
signifikant von Null verschieden. Aus der Definition, daff die Differenz zwischen den
Bruttoinlandsinvestitionen und den Bruttoanlageinvestitionen den Lagerbestandsinve-
stitionen entspricht, die relativ allgemein als Widerspiegelung unerwarteter Schocks in
einer Volkswirtschaft interpreticrt werden konnen, wird dann der Schluff gezogen, daf8
aggregierte Nachfrage- und Angebotsschocks einen erheblichen Anteil der Zeitreihen-
korrelationen erkliren konnten. Demnach bestitigen diese empirischen Befunde die in
Obstfeld (1986} vertretene These, dafd unerwartete Produktivitatsschocks und Nach-
frageverinderungen fiir die beobachteten Korrelationen mitverantwortlich seten.

Auch in diesem Beitrag werden deshalb die Bruttoanlageinvestitionen als Investitions-
variable herangezogen.! Weiterhin wird zur Quatenbildung nicht wie sonst hiufig das
Bruttoinlandsprodukt verwendet, sondern das Bruttosozialprodukt. In der Mehrzahl
der Linder werden diec Quoten durch diese Nennerwahl nur marginal beeinflufst, bes
kleineren Lindern, die starke Direkrinvestitionszufliisse und damit auch hohe abflie-
8ende Kapitaleinnahmen aufweisen (insh, Trland} ist diese Unterscheidung jedoch we-
sentlich (Welfens/Jungmirtag 2001, 5. 92). Zur Veranschaulichung sind sowohl die so
ermittelten Investitions- als auch die Sparquoten fur den Zeitraum von 1960 bis 1997
der 15 EU-Staaten in Abbildung 1 (s. 5. 48/49) dargestellt.

Dabei zeige sich fiir cine Reihe von EU-Mitgliedern im Zeitablauf eine deutliche Ab-
nahme der Spar- und Investitionsquoten, so inshesondere bei Deutschland, Finnland
und Ttalien. Bei anderen Lindern lassen sich keine so eindeutigen Aussagen beziglich
des zeitlichen Verlaufs treffen. So wird z. B. Luxemburg regelmilsig bei Querschnires-
untersuchungen aufgrund seiner atypischen Quoten aus der Stichprobe ausgeschlos-
sen, In Feldstein/Horioka (1980) wurde auch Frankreich aus der Stichprobe entfernt.
Auch dort ist der Verlauf der Quoten zumindest bis Mitte der sechziger Jahre atypisch,
da sich die Investitions- und die Sparquote in diesem Zeitraum gegenldufig entwickel-
ten.

U In Amirkbalkbali/Dar (1993}, wo in einer Zeitreihen-Querschnittsanalyse ein random coeffi-
cients Modell, daff linderspezifische Grade der Kapitalmobilitidt zulaflt, vorgestetlt wird, die-
nen e¢benfalls die Bruttoanlageinvestitionen als Investitionsvariable.

% Alle Ursprungsdaten wurden der VGR-Statistik der QECD entnommen.
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2.1. Lang- und kurzfristige Beziechungen zwischen Investitions- und Sparquoten

Zur ldentifikation der linderspezifischen langfristigen Korrelationen zwischen Spar-
und Investitionsquoten in den EU-Staaren werden verschicdene Ansitze der modernen
Zeitreihentheorie eingesetzt. Ausgangspunkt ist die Uberprifung der Stationarititsei-
genschaften der cinzelnen Reihen mit dem Augmented Dickey-Fuller-Test (Dickey/Ful-
ler 1981) und dem Phillips-Perron-Test (Phillips/Perron 1988). Anschlieffend werden
die Quotienten aus Investitionen und Sozialproduke sowte Sparvolumen und Sozial-
produkt auf ihren Integrationsgrad untersucht, Zeigt sich, dafd die Investitions- und
Sparquoten nichtstationir sind, so sollten im Untersuchungszeitraum die Residuen
einer Linearkombination zwischen den (Quoten stationir sein, damit von einer lang-
fristigen Beziehung zwischen den nationalen Spar- und Investitionsquoten ausgegan-
gen werden kann (Engle/Granger 1987). Mit dem Johansen-Verfahren werden die li-
nearen Zusammenhange der nichtstationidren Zeitreihen untersucht (Johansen 1988).
Da die Trace-Statistik des Johansen-Verfahrens dazu tendiert, die Nullhypothese fehl-
ender Kointegration (oder eines niedrigeren Kointegrationsranges) zu verwerfen, ob-
wohl sie korrekt ist {Gregory 1994), wird zusatzlich das statische Engle-Granger Ver-
tahren eingesetzt und die Nichtstationaritiit der Residuen wird mit dem Augmented
Dickey-Fuller Test {MacKinnon 1994) Gberpriift.

Sind die Linearkombinationen zwischen der jeweiligen narionalen Spar- und Invesu-
tionsquote nichtstationdr, bestehen keine langfristigen Korrelarionen und die in Quer-
schnitrsregressionen ermittelten hohen Korrelationskoeffizienten stellen sich als
Scheinkorrelationen dar. Es verbleiben dann lediglich kurzfristige lineare Zusammen-
hinge zwischen den beiden Zeitreihen, die im zweiten Teil der empirischen Untersu-
chung betrachtet werden.

2.2. Die Aufdeckung von Strukturbriichen

Zur Aufdeckung von Strukrurbriichen bei den in den ersten Differenzen erfaiSten kurz-
fristigen Zusammenhingen zwischen Investitions- und Sparquoten werden zwei Ver-
fahren herangezogen. In einem ersten Schritt werden die rekursiven Regressionskocef-
fizienten fiir jede Schitzgleichung bestimmt und graphisch wiedergegeben (vgl. Harvey
1994, 5. 53-56). S0 kann bereits ein Eindruck gewonnen werden, ob diese Bezichun-
gen im Zcitablauf stabil sind oder ob sie Anderungen unterliegen und in welche Rich-
tung die Anderungen ggf. gehen. [n cinem zweiten Schritt wird dic Schitzgleichung fiir
jedes EU-Land unter Verwendung einer gleitenden Dummy-Variable, dic sukzessive
iberpriift, oby die Konstante und/oder der Steipungskocffizient zwischen 1967 und
1990 Strukturbriiche aufweist, erneur geschirzt. Anschliefend wird, wenn dic empiri-
sche Beziehung signifikante Strukturbriche aufweist, der am stirksten ausgepriigte
Bruchpunkt ausgewihlt, um dic kurzfristige Bezichung erneut unter Beriicksichrigung
dieses Bruchpunkees zu schitzen,

3. Ergebnisse der empirischen Untersuchung

Zur Untersuchung der Zeitreiheneigenschaften wurden die in der Analyse einbezoge-
nen Niveauvariablen der Bruttoanlageinvestitionen, des Sparvolumens und des Brutto-
sozialprodukts zunichst logarithmiert und anschlicfiend mit dem Augmented-Dickey-
Fuller Test und dem Phillips-Perron Test auf Stationaritit untersucht. Tabelle 1 (S. S0
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Abbildung 1: Investitions- und Sparquoten in den 15 EU-Staaten, 1960-1997



Tabelle 1. Test auf eine Unit-Root im Bruttoinlandsprodukt (Y), den Investitionen (1) und der Sparsumme (S)

in¥Y Inl Ins
Augmented Philtips-Perron Augmented Phillips-Perron Augmented Phillips-Perron
Dickey-Fuller Dickey-Fuller Dickey-Fuller

Niveau 1. Diffe- Niveau 1. Diffe- Niveau 1. Diffe- Niveau 1. Diffe- Niveau 1. Diffe- Niveau 1. Diffe-

renzen renzen renzen renzen renzen renzen

Osterreich —1,60 -1.87 —-1%6 -3003 -214 -2.76 -632 -—-3097 -208 -3,15 -562 -33,82
Belgien —-204 200 —-298 -3130 -319 275 -860 -3670 -236 -320 11,31 50,39
Danemark —-252 -3,10 —-674 -3740 -338 -3,45 -937 -3824 228 -413 -1050 —37,08
Finniand - 1,90 —3,06 ~527 -37,79 -181 — 3,90 —-642 -3767 -2725 —3,40 -812 —36,99
Frankreich —2,39 - 2,37 —262 -3637 -256 - 250 —494 —3474 2720 —-3.81 -4,21 —-3581
Deutschland —2,71 - 3,08 —-704 -3720 -—-247 - 3,62 —883 —3752 272 -5,23 -17,00 —36,57
Griechenland —2,52 - 1,70 -194 -2025 -—-255 —346 -532 -2898 -230 —2,58 —-434 -34,80
Irland - 1,45 -~ 3,02 -320 —-3704 224 -3,49 -690 -—3447 -055 -3,74 —-4,26 -37,58
[talien -120 -321 -240 -3681 158 — 3,49 -10,31 -36,63 —-189 - 4,51 —9,43 36,61
Luxemburg —2,43 —4,08 -1099 —-37,00 -1,85 -3.93 -746 —-37,22 062 -4,20 -188 -36,88
Niederlande — 3,02 — 2,61 -324 -3605 -389 —331 -686 —-3817 —-195 - 3,81 —-6,08 —3590
Portugal —2,57 —3.48 -456 -3661 -240 —3,87 -886 —3578 —424 — 3,65 -14,01 -32,36
Spanien -1.79 —2,58 ~-4,76 -871 -302 — 2,76 -683 -3860 -—274 -3.19 -728 -14,88
Schweden -2,34 —2,88 -39 -3726 224 -3,39 -7.88 -3744 322 —4,35 —-12,20 --37,38
GroRbritan- - 2,93 -3,76 -993 -3699 -337 -349 —8,87 -3828 -310 —-3,70 —-896 37,69

nien
Anmerkungen: Die Niveaugleichungen zur Uberpriifung auf eine Einheitswurzel enthalten eine Konstante und eine Trendvariable. Die Gleichungen der ersten Diffe-

renzen enthalten eine Konstante. Das maximale Lag in den ADF-Schitzungen betragt drei Perioden. Das optimale Lag wird mit dem AIC-Kriterium bestimmt, vgl.
Pantula et al. (1994}, Prifwerte, die auf dem 5 %-Niveau die Existenz einer Einheitswurzel ablehnen, sind hervorgehoben, kritische Werte nach Mackinnon (1994).
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zeigt die Ergebnisse. Der Augmented Dickey-Fuller Test (ADF-Test) zeigt in der Mehr-
zahl der Linder eine Ablehnung der Nullhypothese einer Einheitswurzel in den ersten
Differenzen an und weist damit die Zeitreihen in der Mehrzahl als stationdr in den
ersten Differenzen aus. Noch deutlicher als der ADF-Test fillt das Ergebnis unter
dem Phillips-Perron-Test aus. Von den insgesamt 45 Zeitreihen kann Jediglich fir
¢ine Zeitreihe {BSP fiir Spanien) die Nullhypothese einer nichtstationaren ersten Dif-
ferenz nicht verworfen werden. Insgesamt werden die Zeitreihen im folgenden als dif-
ferenzenstationdr angeschen.

In cinem nichsten Schritt werden die logarithmierten Spar- und Investionsquoten auf
Nichtsrationaritit untersucht. Die Ergebnisse in Tabelle 2 zeigen cindeutig an, dass
beide Reihen fiir alle Linder auf der Basis des Phillips-Perron-Test als nichtstationdr
im Niveau aber in den ersten Differenzen als stationir anzusehen sind. Der ADF-Test
weist im Prinzip dhnliche Ergebnisse aus, die Investitionsquote wird lediglich fiir Bel-
gien und Spanien auf dem S %-Niveaus als nichtstationdr in den ersten Differenzen
ausgewiesen, fir die Sparquote ergeben sich nichtstationire erste Differenzen fiir
Osterreich, Belgien, Frankreich und Spanien auf dem 5 %-Niveau, Auf cinem
20 %-Niveau sind jedoch auch diese Reihen differenzenstationar. Es kann somit davon
ausgegangen werden, daf} Investirions- und Sparquote integriert vom Grade 1 sind und
somit nichtstarionire Zeitreihen darstellen, die scheinbar korreliert sein konnen, falls
sie nicht kointegriert sind.

Mit dem Johansen-Verfahren und dem statischen Engle-Granger Verfahren wird der
langfristige Zusammenhang zwischen Investitions- und Sparquote fiir jedes der 15 EU-
Linder untersucht {s. Tab. 3). Das Johansen-Verfahren zeigt fiir 10 der 15 EU-5taaten
keine signifikante Kointegrationsbeziehung an, Investitions- und Sparquote sind nicht
kointegriert und entwickeln sich langfristig unabhingig voneinander. Lediglich fiir
Frankreich, Finnland, Luxemburg, Niederlande und Portugal ergeben sich langfristige
Zusammenhinge. Wird auf die Ergebnisse des Engle-Granger-Verfahren Gbergegan-
gen, so erweisen sich die mit dem Johansen-Verfahren ermittelten Kointegrationsbe-
ziehungen als nicht stabil. Lediglich Belgien hat bei Anwendung dieses Verfahrens eine
signifikante langfristige Bezichung zwischen Spar- und Investitionsquote. Die hier vor-
gestellten Ergebnisse zu den langfristigen Zusammenhingen zwischen Investitions-
und Sparquote stimmen in weiten Teilen mit den Ergebnissen insbesondere der Unter-
suchungen von Lemmen/Eijffinger {1993) und Hussein (1998) tiberein. Im Gegensatz
zur Hypothese von Feldstein und Horioka finden sich in den Quoten kaum Hinweise
auf langfristige Zusammenhinge.

Da die Kointegrationsanalyse nahelegt, daff zwischen den Spar- und Investitionsquoten
der EU-Staaten keine langfristigen Beziehungen existieren, wird im folgenden analy-
siert, ob zwischen diesen Grofien zumindest kurzfristige Beziehungen bestehen. Den
Ausgangspunke bilden die KQ-Einfachregressionen zwischen den ersten Differenzen
der logarithmierten Investitions- und Sparquoten der 15 EU-Staaten zwischen 1961
und 1997. Die Schitzergebnisse sind in Tabelle 4 wicdergegeben. Insgesamt weisen
sichen der 15 Schitzgleichungen die wiinschenswerte Eigenschafr auf, daff die Dur-
bin-Watson-Testgrofen auf cinem Signifikanzniveau von fiinf Prozent die Abwesenheit
von residualer Autokorrelation erster Ordnung anzeigen. Bei den Gleichungen fiir Da-
nemark und Iealien ist keine Entscheidung moglich. Bei den verbleibenden sechs Lin-
dern deutet bereits die Durbin-Watson-Testgrofle auf einen fehlspezifizierten Zusam-
menhang hin. Die Uberpriifung der Hypothese, daf§ f = 0 ist, gegen die Alternativhy-
pothese, dafl §# > O ist, zeigt, daf§ bei einem Signifikanzniveau von mindestens fiinf Pro-
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Tabelle 2: Test auf eine Einheitswurzel in der Spar- und Investitionsquote

In{t/) In(5/Y)
Augmented Phillips-Perron Augmented Phillips-Perron
Dickey-Fuller Dickey-Fufler

Niveau 1. Diffe- Niveau 1. Diffe- Niveau 1. Diffe- Niveau 1. Diffe-

renzen renzen renzen renzen

Osterreich —-293 —-416 -—-11,70 —-3504 —188 —330 —6,73 -29,58
Belgien -137 —-314 -1087 —-4743 —-270 -324 -~800 —4189
Déanemark -181 —3,87 -820 -3316 302 -318 —-9,87 -27.22
Finnland —-250 -344 -1206 -2958 —1,85 —4,09 —-795 -2794
Frankreich -206 -346 ~-717 —-3502 —268 -310 -751 —18,26
Deutschiand -204 -356 -1389 -3561 —157 —3,14 —-555 —-31,24
Griechenland —-225 3,75 -631 —3748 —254 —4.21 -7.78 —34,70
Ifand -1.38 —5,72 —-766 -4395 226 -3,62 -6,33 -39,14
Italien -1,76 -394 -818 395 —270 -524 -12,61 —2780
Luxemburg -043 —-4,09 =110 -2922 -134 372 —6,45 — 34,05
Niederlande -1.05 —3,80 -560 -3706 -306 -260 -841 -32,10
Portugal —304 —439 1296 —2573 241 —4,65 -1258 —29,36
Spanien -313 =373 1170 2615 -303 —320 —-761 —369M
Schweden —-127 —4,54 -607 -32,18 -226 -3,31 1050 -21,84

Grofbritannien —3,00 -4,28 -934 —37,66 —330 -274 - 8,83 —2929

Anmerkungen: Die Niveaugleichungen zur Uberprifung auf eine Einheitswurze!l enthalten eine Konstante und
eine Trendvariabie. Die Gleichungen der ersten Differenzen enthaften eine Konstante. Das maximale Laginden
ADF-Schitzungen betrdgt drei Perioden. Das optimale Lag wird mit dem AIC-Kriterium bestimmt, vgl. Pantufa
et al. {(1994). Prifwerte, die auf dem 5 %-Niveau die Existenz einer Einheitswurzel ablehnen, sind hervorge-
hoben, kritische Werte nach MacKinnon (1994).

zent diese Alternativhypothese fiir elf von 15 Lindern nicht abgelehnt werden kann.
Nur bei Deutschland, Irland, Italien und Luxemburg muff aufgrund dieser Schatzer-
gebnisse davon ausgegangen werden, daf§ kein signifikanter Zusammenhang zwischen
der nationalen Investitions- und Sparquote besteht. Gleichzeitig kann die Alternativ-
hypothese, daf§ # < 1 ist, in 14 Fillen nicht abgelehnt werden. Nur fiir Dianemark kann
die Nullhypothese, daR § = 1 ist, nicht verworfen werden.

Zusammenfassend lafst sich fiir die erste Stufe der Analyse der kurzfristigen Beziehun-
gen feststellen, daff auf der Basis der KQ-Einfachregressionen fiir den gesamten Schiitz-
zeitraum nur bei Danemark kurzfristig von einer perfekten Kapitalimmobilitit ausge-
gangen werden muf. Bei zehn Lindern wird eine hohe, aber nicht perfekte kurzfristige
Kapitalmobilitit angezeigt, wihrend bei vier Lindern auf eine perfekte Kapitalmobi-
litdt geschlossen werden kann. Allerdings bestitigt sich nicht die Vermutung, daff hohe
Korrelationen vor allem bei grofen Volkswirtschaften auftriten. Die hischsten Schitz-
werte fiir die f-Koeffizienten entfallen nimlich auf Dinemark und Belgien, gefolgt von
Spanien und den Niederlanden. Erst dann folgen auf etwa gleichem Niveau wie Oster-
reich und Schweden die relativ groRen Volkswirtschaften Frankreich und Grofbritan-
nien. Bei anderen relativ groffen Volkswirtschaften wie Deutschland und Italien muf
sogar aufgrund dieser Schitzungen — wie bereits angesprochen — von perfekter Kapi-
talmobilitdt ausgegangen werden. Dieses Bild dndert sich etwas, wenn als Mag fiir die
Stirke des Zusammenhangs das adjustierte lineare BestimmtheitsmaR herangezogen



Tabelle 3: Kointegration der Investitions- und der Sparquote In{l/Y ) = a + b In (5/Y) + ¢ Trend (1960 = 1) + &

Land Engle-Granger-Verfahren Johansen-Verfahren

mit Trend ohne Trend mit Trend ohne Trend

CDF R? DW CDF R2 DW Ho:r=10 Ho:r=10

Osterreich —-2,49 0,52 0,47 0,72 -2.21 0,42 0,45 0,61 16,26 0,09 11,76 0,30
Belgien - 3,87 0,04 0,59 0,33 —-218 043 0,18 0,19 12,61 026 8,61 0,57
Didnemark ~2,98 027 0,53 0,33 -165 0,70 0,03 0,19 12,26 0,26 6,88 0,71
Finnland —-2,32 0,67 0,68 032 -1,99 0,53 0,44 0,37 31,20 0,00 26,24 0,01
Frankreich —-2,25 0,66 0,71 0,57 -104 0,89 0,53 0,46 18,78 0,04 11,22 0,34
Deutschland —194  0.80 0,59 0,29 -206 050 0,53 0,46 13,84 0,79 11,34 0,33
Griechenland — 1,70 0,87 0,80 0,60 -157 0,73 0,79 0,59 17,57 0,06 12,98 0,21
Ifland -270 0471 0,24 0,46 -206 050 0,06 0,20 14,35 0,76 12,19 0,27
Italien -2,72 0,40 0,89 0,60 —2,53 0,26 0,71 0,43 12,79 .25 2,15 0,52
Luxemburg —3,13 021 0,70 0,80 -2.3 0,37 0,42 0,41 21,49 0,02 9,55 0,48
Niederlande —3,33 0,14 0,80 0,50 —1,10 0,88 0,16 0,13 19,67 0,03 3,73 0,89
Portugal -2,19 0,68 0,24 Q,67 -206 050 0,12 0,57 23,89 0,07 18,03 0,05
Spanien -336 014 0,32 0,29 —3,37 005 027 0,26 14,61 0,15 13,85 017
Schweden —-2,51 0,52 0,60 0,42 -1,16 0,87 0,05 0,26 13,85 019 7.61 0,66
Grofbritan- —2,29 0,64 0,22 0,34 -246 030 0,20 0,32 10,94 0,39 8,40 0,59
nien

Anmerkungen: Signifikanzniveaus der Teststatistiken kursiv. Teststatistiken, die die Nullhypothese zum 5 %-Niveau ablehnen sind hervorgehoben. CDF bezeichnet
den Kointegrationstest nach Dickey-Fuller, kritische Werte MacKinnon (1990, 1994). Zahl der gelagten Residuen in der CDF-Gleichung nach dem AIC-Kriterium,
Pantulfa et al. (1994), R? Bestimmtheitsmaf. DW: Durbin-Watson-PrifgrdBe auf Autokorrelation 1. Ordnung. r: Zahl der Kointegrationsvektoren. Kritische Werte nach

Osterwald-Lenum (1992) unter Verwendung der von Gregory (1994} entwickelten Korrektur fiir endliche Stichproben.

- a5 Jaydsmidwia sne edoung ui Jey|Iqoweydey

£5



54 - A. Jungmittag und G. Untiedt

Tabelle 4: Schatzungen in den ersten Differenzen, 1961-1997

Konstante t-Wert  AIn(S/Y)  t-Wert t-Wert  Adj. R? DW-Wert

Hg e =0 Ho:B=0 Hg p—1
Osterreich 0,00 0,71 0,35 220  —4,08 0,10 1,82
Belgien -0,00 -0,73 0,51 3,98 -3.84 0,29 1,14
Didnemark —0,00 -0,16 0,73 3,67 —1,39 0,26 1,42
Finndand — 0,01 —-1,30 0,25 1,82 —553 0,06 1,06
Frankreich - 0,00 -0,34 0,36 2,94 - B27 0,18 0,89
Deutschland - 0,01 —-1,06 -0,07 — 0,56 —8,24 - 0,02 117
Griechenland — 0,00 - 0,03 0,29 307 -743 0,19 213
Irland 0, 0,53 0,06 0,35 -531 - 0,02 1,84
Italien - 0,0 -157 0,16 0,83 — 452 —- 0,0 1,35
Luxemburg — 0,00 - 0,22 0,15 1,00 —-5,80 - 0,00 2,01
Niederlande - 0,00 - 0,68 0,40 2,45 —-3.75 0,12 1,79
Portugal 0,00 0,18 0,13 2,22 - 1548 0,10 1,93
Spanien 0,01 0,68 0,45 212 —2,58 0,09 0,99
Schweden -0,01 —1,25 0,34 217 —4.21 0,09 1,23
GroBbritannien 0,00 0,48 0,31 2,76 — 6,22 0,16 1,50

wird, Nun weisen Belgien und Dinemark die hichsten Bestimmtheitsmafle auf, dann
folgen aber mit relativ deutlichen Abstand von den verbicibenden Lindern Griechen-
land, Frankreich und Grofibritannien.

Im nichsten Schritt wurde die zeitliche Stabilitit der KQ-Einfachregressionen iiber-
priift. Zu diesem Zweck wurden die Absolutglieder und die Steigungskoeffizienten
iiber den gesamten Schiitzzeitraum rekursiv berechnet. Die hier interessierenden zeit-
lichen Entwicklungen der Steigungskoeffizienten f# sind in Abbildung 2 (S, 56/57) wie-
dergegeben. Insgesame zeigt sich, daf8 die Steigungskoeffizienten in den einzelnen Lan-
dern mehr oder weniger starken Verinderungen unterliegen, wenn neue Beobachtun-
gen hinzukommen. Nur fiir Belgicn und GrofSbritannien kann davon ausgegangen wer-
den, daf der Steigungskoeffizient vom Beginn des Stiitzbereichs an signifikant von Null
verschieden ist und eine sukzessive Hinzunahme von Beobachtungspunkten diesen Zu-
sammenhang auch nicht dndert. Allerdings kann fiir Grofibritannien bei ciner Reich-
weite des Stiitzbereichs bis 1971 nicht ausgeschlossen werden, daf$ # = 1 ist. Bei Oster-
reich, Finnland, den Niederlande und Schweden fiihrt erst die Berticksichtigung der
Beobachtungen am aktuellen Rand dazu, daff die Steigungskoeffizienten signifikant
grofier als Null sind. Fiir Deutschland, Irland und Luxemburg 16t sich von Beginn
an mit zunehmender Erweiterung des Stiitzbereichs kein signifikanter Zusammenhang
zwischen den ersten Differenzen der logarithmierten Spar- und Investitionsquoten
finden.

Da der Verlauf der rekursiven Regressionskoeffizienten bei einer Reihe von EU-Lin-
dern die Vermutung nahelegt, dafs die Schiirzgleichungen signifikante Strukturbriiche
aufweisen, wurden sie erneut unter Finbezichung von gleitenden Dummy-Variablen
firr das Absolutglied und den Steigungskoeffizienten geschitzt. Als erster moglicher
Strukturbruchpunkt wurde 1967/68 (d =1 fir 1961 bis 1967, sonst 0) gewahlt
und als letzter 1990/1991. Die Ergebnisse dieser Strukturbruchiiberprifungen sind
in Tabelle 5 zusammengefa®t. Dabei zeigt ein Minuszeichen in cinem bestimmten
Jahr an, daf bis einschlieflich dieses Jahres der Steigungskoeffizient signifikant klciner
war als in den darauf folgenden Jahren, wihrend ein Pluszeichen symbolisiert, dafd der
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Tabelle 5: Signifikante Strukturbriiche in den Steigungskoeffizienten bei der Verwendung glei-
tender Dummy-Variabien

AT
BE - -
DK
F1
FR
DE | + o+ o+ o+ o+ o+ + o

GR + o+ o+ o+ o+ 4+

LU
NL +
PT
ES

UK | +

67 68 6v 70 71 72 73 74 075 e 77 TR 79 B0 Kl R2 OH3 K4 OBS R6 RT ORK RS OO

Steigungskoeffizient bis zu diesem Jahr signifikanter grofler war als in den Folgeperio-
den. So kommt ¢s zu ciner signifikanten Erhohung des Steigungskoeffizienten in Bel-
gien in der zweiten Hilfte der achtziger Jahre, in Frankreich ab 1975 und in Schweden
am Ende der siebziger bzw. der achrziger Jahre. Signifikante Verringerungen der Stei-
gungskoeffizienten werden zu verschiedenen Zeirpunkten fiir Deutschland, Griechen-
land, Iralien und die Niederlande aufgedeckt.

Tabelle 5 verdeutlicht ebenfalls, dafs fiir eine Reihe von Liandern zu verschiedenen Zeit-
punkten signifikante Strukturbriche festgestellt werden konnten. Deshalb wurde fir
die Lander, die fir das Absolutglied und/oder die Steigungskoeffizienten solche Briche
aufweisen, jeweils der Strukturbruchpunkt ausgewihle, der anhand des adjustierten
R*-Kriteriums den hichsten zusitzlichen Erklirungsbeitrag leistet. Die Neuschitzun-
gen der Gleichungen in den ersten Differenzen unter Beriicksichtigung dieses Scruktur-
bruchs sind in Tabelle & {S. 58/59) wiedergegeben,

So kann fiir Belgicn davon ausgegangen werden, dals bis 1986 zwar ein signifikanter
kurzfristiger Zusammenhang zwischen der Investitions- und Sparquote bestand, dieser
aber auf hohem Signifikanzniveau kleiner als eins war. Hingegen kann ab 1987 die
Nullhypothese, dal §=1 ist, nicht mehr abgelehnt werden. Fur Finnland bleibt
der Steigungskoeffizient trotz der Beriicksichtigung eines Strukturbruchs fir das Ab-
solutglied nahezu unverindert. Anders fiir Frankreich: hier bestand bis 1974 kein si-
gnifikanter Zusammenhang zwischen den beiden interessierenden Variablen, wihrend
ab 1975 der Steigungskoeffizient signifikant gréfSer als null, aber kleiner als eins ist. Ein
Sonderfall ist in gewisser Weise Deutschland. Der zuvor ermittelte nicht signifikante
kurzfristige Zusammenhang zwischen der Spar- und Investitionsquote gilt augen-
scheinlich nur bis 1990, ab 1991 bestebt fiir das vereinigte Deutschland sogar ein ne-
pativer Zusammenhang zwischen diesen beiden Groflen. Der fiir Griechenland ermit-
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Abbildung 2: Entwicklung der rekursiven Steigungskoeffizienten (+/— 2 Standardfehler)



58 - A, Jungmittag und G. Untiedt

Tabelle 6: Schidtzungen in den ersten Differenzen unter Beriicksichtigung des Strukturbruchs mit
dem héchsten Signifikanzniveau

Koeffizient t-Wert t-Wert
Ho: B=0 Ho: B=1
Belgien
Konstante -0,01 -1,15
Aln{S/Y} bis 1986 0.39 2,98 —-4,59
Aln(5/Y) ab 1987 1,11 3,71 -0,38
Adi. RZ= 036 DW-Wert = 1,26
Finnland
Kenstante bis 1930 - 0,00 -0,20
Konstante ab 1991 -0,06 —-2,74
AlIn(5/Y) 0,27 2,14 —-565
Adi.RZ= 0,17 DW-Wert = 1,20
Frankreich
Konstante bis 1974 0,02 2,82
Konstante ab 1975 - 0,01 —1,89
Aln(5/Y) bis 1974 -0,42 -1,20 — 4,07
Aln(S/Y) ab 1975 0,34 2,87 —5,47
Adi.RZ= 035 DW-Wert = 1,12
Deutschland
Konstante -0, - 1,18
Aln(5/Y) bis 1990 0,15 0,99 —-5,62
AlIn(5/Y) ab 1991 - 0,47 -2.33 -7.31
Adi. RZ= 0,11 DW-Wert = 1,38
Griechentand
Konstante -0,01 -0,53
AIn{S/Y) bis 1975 0,58 3,68 — 2,68
Ain{5/Y) ab 1976 0,14 1,29 -7.62
Adi. R”? = 0327 DW-Wert = 2,07
irland
Konstante bis 1979 0,04 2,04
Konstante ab 1980 -0,03 —1,47
Aln(S/Y) 0,15 0,91 -5,09
Adj. RZ= 0,13 DW-Wert = 2,19
ftalien
Konstante - 0,0 - 1,40
Aln{S5/Y) bis 1973 0,94 3,08 -0,19
Aln{S/Y) ab 1974 0,17 -0,87 -5,90
Adj. R2 = 0,19 DW-Wert = 1,44
Niederlande
Konstante bis 1968 0,03 1,95
Konstante ab 1969 —-0,01 -1,86
Aln(S/Y} 0,39 2,57 —4.11

Adj. R? 0,25 DW-Wert = 2,00
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Tabelle 6: ff.
Koeffizient t-Wert t-Wert
Hol B =0 HOZ B =1
Spanien
Konstante bis 1967 0,04 2,23
Konstante ab 1968 —-0,00 -0,23
Aln(S/Y) 0,36 1,72 -310
Adj. RZ = 0,17 DW-Wert = 1,10
Schweden
Konstante bis 1990 0,00 0,14
Konstante ab 1991 -0,06 —3,67
Aln{S/Y) bis 1990 0,19 1,01 - 4,38
AIn{(5/Y) ab 1991 0,66 3,15 - 1,64
Adj.R? = 0,30 DW-Wert = 1,62
Grof3-
britannien
Konstante 0,00 0,12
Aln(S/Y} bis 1967 0,81 329 -0,75
Aln(5/Y} ab 1968 0,19 1.64 —-691
Adj. R?= 024 DW-Wert = 142

telte Strukturbruch diirfre Ausdruck des Endes der Militirdiktatur im Juli 1974 und
der Verabschiedung einer demokratischen Verfassung in 1973 sein, bis 1975 ist nim-
lich der Steigungskoeffizient grofer als null aber kleiner als eins, wihrend ab 1976 kein
signifikanter Zusammenhang mehr besteht. Im Falle Irlands besteht trotz der Beriick-
sichtigung eines Strukturbruchs beim Absolutglied weiterhin fiir keine Teilperiode ein
signifikanter Einfluf} der Sparquote auf die Investitionsquote. Fiir ltalien ist nach der
Beriicksichtigung des Strukturbruchs mit dem héchsten zusitzlichen Erkldrungsgehalt
davon auszugehen, daf bis 1973 der Steigungskoeffizient nicht signifikant von eins
verschieden war, erst ab 1974 besteht kein signifikanter kurzfristiger Zusammenhang
mehr zwischen den beiden interessierenden Gréfien. In den Fillen der Niederlande und
Spaniens hat die Beriicksichtigung jeweils eines Strukturbruchs bei den Absolurglie-
dern kaum Einfliisse auf die Steigungskoeffizienten. Hingegen muff die Schirzung
fiirr Schweden iiber den gesamten Stiitzbereich nach der Beriicksichtigung eines Struk-
turbruchs zwischen 1990 und 1991 deutlich revidiert werden. Es ist nun davon aus-
zugehen, daff bis 1990 kein kurzfristiger Zusammenhang zwischen der Investitions-
und Sparquote bestand, wihrend dieser Zusammenhang ab 1991 grofer als null,
aber kleiner als eins ist. Das Ergebnis fiir GroBbritannien dndert sich nach der Beriick-
sichtigung eines Strukturbruchs beim Steigungskoeffizienten ebenfalls: bis 1967 war
demnach der Steigungskoeffizient nicht von eins verschieden, wihrend er fiir die da-
nach folgende Periode zumindest auf einem Signifikanzniveau von fiinf Prozent (ein-
seitige Fragestellung) nicht von null verschieden ist. Insgesamt muften also bei elf der
15 EU-Staaten die Schitzungen aufgrund von Strukturbriichen revidiert werden, wobei
aber bei drei Staaten die Beriicksichtigung eines Strukturbruchs beim Absolutglied
kaum eine Auswirkung auf den zuvor ermittelten kurzfristigen Zusammenhang zwi-
schen Investitions- und Sparquote hatte.
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4. SchluBfolgerungen und wirtschaftspolitische Implikationen

In diesem Beitrag wurde die Feldstein-Horioka-Methodologie aufgegriffen, um auf-
grund von Zeitreihenkorrelationen den Grad der internationalen Kapitalmobilitat
fiir die 15 EU-Staaten im Zeitraum von 1960 bis 1997 zu tberpriifen. Im Gegensatz
zum Vorgehen in Feldstein/Horioka (1980), das auf Querschnittsdaten fiir 16 OECD-
Staaten beruhte, bot die Nutzung von individuellen Zeitreihen die Moglichkeit a) zwi-
schen lang- und kurzfristigen Zusammenhingen zu unterscheiden, b) linderspezifische
und ¢} temporale Variationen des Grades der Kapitalmobilitit zu erfassen. Zudem
wurden einerseits an Stelle der in Feldstein/Horioka {1980) herangezogenen Bruttoin-
landsinvestitionen die Bruttoanlageinvestitionen als Investitionsvariable verwendet, so
dafl die Lagerbestandsinvestitionen, die relativ aligemein als Widerspiegelung uner-
warteter Schocks in einer Volkswirtschaft interpretiert werden kénnen, keinen Einflufs
auf die Korrelationen zwischen den Investitions- und Sparquoten ausiiben. Anderer-
seits wurde zur Quotenbildung nicht wie sonst iiblich das Bruttoinlandsprodukt, son-
dern das Bruttosozialprodukt verwendet, um den Einfluf von Einkommensibertra-
gungen, die in Form abfliefender Kapitalertrige bei einigen kleineren Lindern
(z. B. Irland) von grofier Bedeutung sind, herauszurechnen.

Die Uberpriifung der Integrationseigenschaften zeigte, dafl sowohl die einzelnen Zeit-
reihen (reale Bruttoanlageinvestitionen, reale Bruttoinlandsersparnisse und reale Brut-
tosozialprodukte) als auch die daraus gebildeten Quoten integriert von der Ordnung
eins sind. Kointegrationshezichungen zwischen den Quoten kénnen jedoch in den al-
lermeisten Fillen nicht bestdrigt werden. In den wenigen Fillen, bei denen Kointegra-
tionsbeziechungen angezeigt werden, widersprechen sich die Ergebnisse des Engle-
Granger- und des Johansen-Verfahrens. Dieses Ergebnis legt nahe, dafl die beobacht-
baren Korrelationen zwischen den Niveaugréfien der Ausdruck von Scheinkorrelatio-
nen zwischen trendbehafteten nichtstationdaren Variablen sind.

Die Ergebnisse der Analyse der kurzfristigen Zusammenhiinge zwischen den Investitions-
und Sparquoten zeigen bereits bei den KQ-Einfachregressionen fiir den gesamten Beob-
achtungszeitraum, daf hier erhebliche Unterschiede in den Graden der kurzfristigen Kapi-
talmobilitiit bestehen. Es bestitigt sich allerdings nicht die in der Literatur anzutreffende
Vermutung, daff hohe Korrelationen vor allem bei grolen Volkswirtschaften auftriten.
Dieses Ergebnis erfahrt auch durch die Strukturiiberprifungen keine Verinderungen.

Zudem belegen die Strukturiiberpriifungen sowie die sich daran anschliefende Neu-
schatzung der Modelle unter Beriicksichtigung des Strukturbruchs mit dem héchsten
zusatzlichen Erkldrungsbeitrag, daff nur in vier der 15 EU-Staaten von keinem Struk-
turbruch ausgegangen werden kann. Dabei ist bei acht Staaten von einer signifikanten
Verdanderung des Steigungskoeffizienten auszugehen. Insgesamt weisen nur Belgien
und Dinemark am aktuellen Rand einen Steigungskoeffizienten auf, fiir den die Hypo-
these, dafS er gleich eins sei, nicht abgelehnt werden kann. Bei sieben Lindern {Oster-
reich, Finnland, Frankreich, Niederlande, Portugal, Spanien und Schweden) ist entwe-
der von Beginn an oder nach einem Strukturbruch davon auszugehen, daf} eine hohe
aber keine perfekte kurzfristige Kapitalmaobilitit vorliegt. Bei fiinf Lindern besteht ent-
weder von Beginn des Schétzzeitraums an (Irtand und Luxemburg) oder nach einem
Strukturbruch kein kurzfristiger Zusammenhang zwischen der Investitions- und Spar-
quote. Bei Deurschland, daf bis 1990 keinen signifikanten kurzfristigen Zusammen-
hang zwischen diesen beiden Gréfien aufweist, wurde ab 1991 ein signifikanter nega-
tiver Zusammenhang gefunden.
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Aus theoretischer und wirtschaftspolitischer Sicht wirft dieses Ergebnis ein positives
Licht auf den europiischen IntegrationsprozefS, da eine hohe Mobilitit, insbesondere
Kapitalmobilitit, als eine wesentliche Voraussetzung zur Erreichung einer wirtschaft-
lichen Konvergenz innerhalb der EU angesehen werden kann. Begriindet werden kann
diese Auffassung schon mit dem neoklassischen Wachstumsmodell von Solow (1956),
wenn im Zuge einer wirtschaftlichen Integration die Mobilitat des Faktors Kapital
moglich ist. Wenn namlich der einzige Grund, warum ein Land drmer als ein anderes
ist, darin besteht, dafl der Faktor Arbeit geringer mit Kapital ausgestattet ist, so ist dort
auch die Grenzproduktivitit des Kapitals hoher als in einem reicheren Land. Mithin
wandert Kapital aus dem reicheren in das drmere Land, und es kommt zu einer Be-
schleunigung des Konvergenzprozesses. Dieses intuitiv einleuchtende Ergebnis wird
auch durch eine detailliertere theoretische Analyse in Barro/Mankiw/Sala-i-Martin
(1995) bestirtigt. Die Autoren verwenden ein erweitertes Solow-Modell mit intertem-
poral gewinnmaximierenden Unternehmen und nutzenmaximierenden Haushalten.

Die Erweiterung des Solow-Modells besteht darin, daf§ der Kapitalstock in physisches
Kapital und Humankapital aufgespalten wird, so daf der Kapitalanteil am gesamten
Einkommen nun deutlich héher liegt als im einfachen Solow-Modell und in der Folge
der Konvergenzprozef wesentlich langsamer vonstatten geht.? Es wird dann weiterhin
modelliert, daf das Inland (von dem angenommen wird, daf$ es sich um ein kleines
Land handelt) auf dem Weltkreditmarke Kredite aufnehmen kann, um physisches Ka-
pital zu finanzieren, wihrend Humankapital nur durch inlindisches Sparen finanziert
werden kann. Die Gesamtverschuldung darf also nicht den physischen Kapitalstock
iibersteigen.* Diese Annahme impliziert eine partielle internationale Kapitalmobilitat.
Sie ist schon deshalb notwendig, weil bei perfekter Kapitalmobilitit ein kleines Land
sofort in seinen Gleichgewichtszustand springen wiirde; die Konvergenzgeschwindig-
keit wiire also unendlich hoch. Unter der weiteren Annahme, daf die Zeitpriferenzrate
(also die Neigung der Haushalte gegenwirtigen Konsum héher zu schitzen als Konsum
in zukinftigen Perioden) im In- und Ausland gleich ist, l4fit sich dann als Ergebnis
ableiten, daf sich der Gleichgewichtszustand gegeniiber der geschlossenen Wirtschaft
nicht dndert, daR er aber aufgrund der Méglichkeit der Auslandsverschuldung frisher
erreicht wird. Nur wenn angenommen wiirde, dafl die inlindischen Haushalte unge-
duldiger als die Haushalte des Restes der Welt wiren, wirde die Moglichkeit der Aus-
landsverschuldung auch die Hohe des physischen Kapitalstocks und des Humankapi-
talstocks im Gleichgewichtszustand des Inlandes beeinflussen. Beide wiren dann hoher
als bei einer geschlossenen Volkswirtschaft.

3 Das erweiterte Solow-Modell mit Beriicksichtigung des Faktors Humankapitals wurde in
Mankiw/Romer/Weil (1992) eingefithre, um die empirisch beobachtere Einkommenskonver-
genz mit einer Rate von nur ca. 2% pro Jahr auch theoretisch besser herleiten zu konnen.
Dazu bedarf es nimlich eines Kapitalanteils am Einkommen von rund 80 %. In Mankiw/
Romer/Weil (1992), S. 417 wird anhand von US-Zahien hochgerechnet, daf$ der Anteil von
Humankapitalertrigen am gesamten Arbeirseinkommen zwischen 50 und 70 % betrigt, so
daR sich dann bei einem Ertragsanteil des physischen Kapitals von 30 bis 35 % diesem Wert
annihert. Weil der Faktor Kapital insgesamt aber weiterhin abnehmende Grenzertrige hat,
andern sich die grundsitzlichen Aussagen des Solow-Modells dadurch nicht.

* In dem Modell wird implizit angenommen, daR die Inlinder den physischen Kapitalstock zwar
besitzen, ihn aber teilweise oder ganz iiber die Ausgabe von Bonds an das Ausland finanzieren.
Die sich ergebenden Modellresultate wiren jedoch identisch, wenn alternativ unterstellr wiir-
de, daB Auslinder aufgrund von Direktinvestitionen einen Teil des physischen Kapitalstocks
besitzen wiirden (vgl. Barro/Mankiw/Sala-i-Martin 1995, 5. 109-110),



62 - A. Jungmittag und G. Untiedt

Allerdings wird dieser erweiterte Konvergenzoptimismus durch Proberechnungen der
Autoren bereits wieder gebremst. Fiir realistische Parameterwerte zeigen sie nimlich,
daf bei der angenommenen partiellen Kapitalmobilitit die Konvergenzgeschwindig-
keit bei offenen Volkswirtschaften nur relativ geringfiigig hoher als bei geschlossenen
Volkswirtschaften sein diirfte. Ungeachtet sonstiger Einwinde gegen das neoklassische
Wachstumsmodell bleiben also selbst modellimmanent zur ziigigen Erreichung einer
Angleichung der Einkommen innerhalb der EU auch andere Politikmafinahmen not-
wendig.
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