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Einleitung

Die SNB stiitzt ihre geldpolitischen Entschei-
dungen seit Anfang des Jahres 2000 auf eine Infla-
tionsprognose ab. Der erste Schritt im geldpolitischen
Entscheidungsprozess besteht jeweils darin, unter
der Annahme eines unverdnderten 3M-Libor eine
Inflationsprognose mit einem Zeithorizont von drei
Jahren zu erstellen. Falls diese Prognose eine Verlet-
zung der Preisstabilitdt anzeigt, wird in einem zwei-
ten Schritt nach der Zinsanpassung gefragt, welche
zur Wahrung der Preisstabilitdt erforderlich ist. Viele
andere Zentralbanken verfolgen dhnliche prognose-
orientierte Konzepte. Diese vorausschauende Hal-
tung der Geldpolitik drangt sich deshalb auf, weil der
Einfluss geldpolitischer Massnahmen auf die Inflation
einer erheblichen Wirkungsverzégerung unterliegt.

Vor diesem Hintergrund hat die SNB ihre For-
schungsaktivitdten in letzter Zeit verstdrkt auf die
Entwicklung von Prognosemodellen ausgerichtet. In
diesem Beitrag wird das grosste dieser Modelle - ein
keynesianisch orientieres Okonometrisches Struk-
turmodell — auf eine mdglichst allgemein verstandli-
che Weise vorgestellt." Der Autor des Modells war
friher fiir den Aufbau und laufenden Unterhalt des
KOF/ETH-Makromodells zustdndig. Viele der wahrend
dieser Tatigkeit gewonnenen Einsichten in die Mecha-
nismen der Schweizer Wirtschaft reflektieren sich
auch im vorliegenden Modell. Wesentliche Elemente
der Modellspezifikation wurden im Rahmen eines
Nationalfondsprojekts erarbeitet, das seinen Nieder-
schlag in Stalder (1989, 1991) gefunden hat.

Der Aufbau des Modells folgt der Grundphiloso-
phie neu-keynesianischer Strukturmodelle, wie sie
weltweit von diversen Prognoseinstituten, internatio-
nalen Organisationen und Zentralbanken verwendet
werden.” In der Schweiz sind ahnlich konzipierte
Modelle an der KOF/ETH, der BAK und dem CREA im
Einsatz. Als keynesianisch werden diese Modelle be-
zeichnet, weil sie von trdgen Lohn- und Preisreaktio-
nen ausgehen und auf diese Weise die Bedeutung der
Nachfrageseite fiir die kurzfristigen Schwankungen
der Wirtschaftsaktivitat begriinden. Die Qualifizie-
rung als neu-keynesianisch soll zum Ausdruck brin-
gen, dass die Modelle in Reaktion auf die Krise des
traditionellen Keynesianismus in verschiedener Hin-
sicht verbessert wurden. Neben der verstarkten
Beachtung der Angebotsseite der Wirtschaft sind ins-
besondere die sorgfiltigere Behandlung der Erwar-
tungsbildung sowie die Beriicksichtigung von Ver-
mogenseffekten und der «stock-floww»-Dynamik zu
erwdahnen. Aus diesen Arbeiten resultierte ein Mo-

1 Eine detailliertere und mehr
technisch orientierte Darstel-
lung wird gegen Ende Jahr als
Arbeitspapier publiziert und auf
dem Internet abrufbar sein.

2 Vgl. z.B. dasin Laxton et al
(1998) beschriebene Modell des
IMF (MULTIMOD Mark III), das
EZB-Modell von Fagan, Henry
und Mestre (2001) sowie das
Makromodell der Bank of Eng-
land (1999).
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delltyp, der kurzfristig weiterhin keynesianische
Eigenschaften aufweist, langfristig jedoch gegen
einen klassischen Wachstumspfad konvergiert.

Das strukturelle Element dieser Modelle liegt
darin, dass sie im Unterschied zu vektorautoregres-
siven Ansdtzen (VAR) nicht nur das Ergebnis des
Wirtschaftprozesses in Bezug auf eine beschrankte
Zahl makro6konomischer Kerngréssen wie Bruttoin-
landprodukt, Beschdftigung, Preise und Zinssdtze
beschreiben, sondern auch dessen theoretische
Struktur in Form von Verhaltensgleichungen fiir die
Nachfrager und Anbieter auf einzelnen Markten abzu-
bilden versuchen. Modelle dieser Art unterscheiden
typischerweise zwischen verschiedenen Gruppen von
Entscheidungstragern (Haushalte, Unternehmungen,
Staat, Zentralbank) und analysieren den Wirt-
schaftsprozess in Form des Zusammenspiels verschie-
dener Markte (Giitermarkt, Arbeitsmarkt, Kapital-
und Geldmarkt).

Im akademischen Bereich werden neu-keynesia-
nische Strukturmodelle kontrovers diskutiert. Ein-
wande kommen vor allem von Seiten der «New Clas-
sical Macroeconomics» (NCM) und den Vertretern der
VAR-Methodologie. Von Seiten der NCM wird argumen-
tiert, dass sich keynesianische Modelle prinzipiell
nicht als Instrument fiir Politikanalysen eignen.
Begriindet wird dies damit, dass die dynamischen
Anpassungsprozesse dieser Modelle empirische Para-
meter enthalten, die in einer theoretisch undurch-
schaubaren Weise von Erwartungen abhdngig sind
und somit bei einer veranderten «policy rule» unkon-
trolliert andere Werte annehmen kdonnen (Lucas
1976). Wahrend die NCM-Schule streng theoriefun-
dierte Gleichgewichtsmodelle propagiert, sind VAR-
Modelle umgekehrt datenanalytisch und damit gera-
de madglichst theoriefrei formuliert. Die VAR-Kritik an
keynesianischen Strukturmodellen lduft darauf hin-
aus, dass die Okonometrische Identifikation von
Parametern in diesen Modellen nur iber Ausschluss-
Restriktionen erreicht werden kann, die theoretisch
willkiirlich und empirisch nicht (berpriifbar sind
(Sims 1980).

In der Entwicklung der letzten Jahre ist aller-
dings ein gewisse Konvergenz der verschiedenen
Modellansdtze festzustellen. Neuere keynesianische
Strukturmodelle stiitzen sich verstarkt auf mikrodko-
nomische Grundlagen ab, VAR-Modelle sind durch den
Einbau struktureller Restriktionen (SVAR-Modelle)
okonomisch besser interpretierbar geworden, und
mikrofundierte allgemeine Gleichgewichtsmodelle
haben in Form von kurzfristigen Preis- und Lohnrigi-
ditdten ein keynesianisches Element {ibernommen.



Zudem ist die Lucas-Kritik an keynesianischen Struk-
turmodellen dahingehend relativiert worden, dass
nicht jede wirtschaftspolitische Massnahme mit
einem fundamentalen, die Erwartungshaltung der
Wirtschaftssubjekte verdandernden Regimewechsel
gleichzusetzen ist. Vor diesem Hintergrund sollten
die verschiedenen Modellansétze fiir eine an prakti-
schen Resultaten interessierte Institution wie die
SNB nicht als sich gegenseitig ausschliessende Alter-
nativen betrachtet werden.

Das in diesem Aufsatz prasentierte Modell ist
der Klasse neu-keynesianischer Makromodelle zuzu-
ordnen. Die nachfolgende Darstellung des Modells ist
in vier Teile gegliedert.

Im ersten Teil werden die Grundstruktur des
Modells und die wichtigsten Interdependenzen zwi-
schen den Modellblocken erldutert. Ein erster Modell-
block stellt die Nachfrageseite des Giitermarktes dar
(Komponenten der aggregierten Nachfrage: Konsum,
Ausriistungs-, Bau- und Lagerinvestitionen, Exporte
und Importe). Das daraus abgeleitete BIP wird im
Angebotsblock des Modells mit dem Kapazitdtsoutput
der Wirtschaft und der Situation auf dem Arbeitsmarkt
konfrontiert. Bei steigender Kapazitdtsauslastung
und sinkender Arbeitslosigkeit erhoht sich die Infla-
tion, was insbesondere {iber den Aussenhandel zu
einer Dampfung der aggregierten Nachfrage fiihrt.
Gleichzeitig Lost eine solche Anspannungssituation im
monetiren Modellblock {iber eine Taylor-Regel einen
Zinsanstieg aus, der zusammen mit der induzierten
Frankenaufwertung ebenfalls ddmpfend auf die aggre-
gierte Nachfrage zuriickwirkt. Eine Inflationszunahme
kann aber nicht nur nachfrageseitig, sondern auch
angebotsseitig, z.B. durch eine Erhdhung der Erddl-
preise, verursacht sein. Als exogene Variablen gehen
verschiedene weltwirtschaftliche Aktivitatsvariablen,
Preise und Zinssatze in das Modell ein.

Im zweiten Teil werden diejenigen Modellteile,
die fiir das vorliegende Modell charakteristisch sind,
detaillierter diskutiert. Die Entwicklung des Kapazi-
tatsoutput der Wirtschaft wird auf Basis einer «vin-
tage»-Produktionsfunktion als Folge konomisch de-
terminierter Abschreibungs- und Investitionsent-
scheide erklart. Aus der Unterscheidung zwischen
bestehenden und neuen Produktionsanlagen ergibt
sich einerseits eine natliirliche Integration des tech-
nischen Fortschritts. Anderseits impliziert der An-
satz, dass der Kapazitdtsoutput im konjunkturellen
Aufschwung wegen der hohen Investitionstatigkeit
schneller wdachst als in konjunkturellen Schwache-
phasen. Eine andere Besonderheit des Modells be-
steht darin, dass die fiir den Inflationsprozess zen-
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tralen Anspannungsverhdltnisse auf Giiter- und Ar-
beitsmarkt unter Beriicksichtigung von mikrodkono-
mischem «mismatch» aus dem Zusammenspiel von
Angebot und Nachfrage abgeleitet und empirisch mit
qualitativen Umfragedaten erfasst werden (KOF/ETH-
Kapazitdtsurteil, BfS-Mangelmeldungen).

Der dritte Teil behandelt die okonometrische
Schatzung des Modells und evaluiert seine prognosti-
sche Leistungsfahigkeit anhand rollender «out-of-
samplex»-Prognosen im Zeitraum 1991-2000. Fiir die
Inflationsrate betrdgt der mittlere Prognosefehler
beim Einjahreshorizont einen halben und beim Drei-
jahreshorizont einen Prozentpunkt. Ein bedeutender
Teil dieser Prognosefehler ist auf schockartige, vom
Modell nicht erfasste Wechselkursanderungen zu-
riickzufiihren.

Im dritten Teil des Aufsatzes wird des Weiteren
auf die Lohn-Preis-Dynamik des Modells eingegangen.
Die geschdatzen Parameter dieses Modellteils impli-
zieren eine Phillips-Kurve, die auch langfristig nicht
vollig vertikalist. Daraus ist aber nicht der Schluss zu
ziehen, dass es effektiv moglich wdre, mit einer
expansiven Geldpolitik die Arbeitslosigkeit dauerhaft
zu vermindern. Hochinflationsphasen waren in der
Schweiz stets von relativ kurzer Dauer. Die histori-
schen Parameterschatzungen reflektieren diesen
Umstand. Sie stellen somit — im Sinne der bereits
erwahnten Lucas-Kritik — keine geeignete Basis fiir
die Simulation eines inflationdren geldpolitischen
Regimes dar. In Politiksimulationen, die eine perma-
nente Inflationszunahme zur Folge haben, sind theo-
retisch begriindete Erwartungsterme in das Modell
einzufiigen, welche die Phillips-Kurve in eine verti-
kale Position drehen.

Der vierte Teil illustriert die zentralen Modell-
mechanismen anhand verschiedener Simulationsex-
perimente. Zundchst werden die Langfristeigenschaf-
ten des Modells diskutiert. Eine Erhdhung der
nominellen Gesamtnachfrage stimuliert aufgrund tra-
ger Preis- und Lohnanpassungen kurzfristig die Real-
wirtschaft, verpufft aber langfristig vollstandig in
einem proportionalen Preis- und Lohnanstieg. Um-
gekehrt ldsst eine Erhohung des Arbeitsangebots
bei unverdnderter nomineller Gesamtnachfrage die
Arbeitslosigkeit kurzfristig ansteigen, doch langfris-
tig sorgt ein Absinken der Léhne und Preise fiir eine
Ausweitung des BIP, der Produktionskapazitdt und
der Beschdftigung proportional zum erhdhten
Arbeitsangebot.

Die weiteren Modellsimulationen befassen sich
mit den kurz- bis mittelfristigen Wirkungen der Geld-
politik. Dabei wird zwischen autonomen und durch
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Nachfrageschocks induzierten geldpolitischen Ande-
rungen unterschieden. Die Simulationen zeigen, dass
geldpolitische Massnahmen das Realwachstum und
vor allem die Teuerung mit einer erheblichen Wir-
kungsverzdgerung beeinflussen. Aus einer Anhebung
des 3M-Libor um einen Prozentpunkt resultiert nach
einem Jahr eine maximale Verminderung des BIP-
Wachstums von 0,8 Prozentpunkten und nach vier
Jahren eine maximale Inflationsdampfung von 0,6
Prozentpunkten. Der zugrundeliegende Transmissions-
mechanismus erweist sich in rollenden «out-of-
sample»-Simulationen als ziemlich stabil. Diesen
Simulationsergebnissen liegt eine pragmatisch nach
empirischen Kriterien evaluierte Spezifikation des
monetdren Modellblocks zugrunde.

In einer alternativen Modellversion mit rationa-
len (genauer gesagt: modellkonsistenten) Erwartun-
gen ist der Langfristzins den durchschnittlich iber
den Anlagehorizont erwarteten Kurzfristzinsen
gleichgesetzt (Erwartungstheorie der Fristenstruk-
tur) und die erwartete Wechselkursanderung ent-
spicht der Zinsdifferenz zum Ausland (ungedeckte
Zinsparitdt). Bei Verwendung dieser Spezifikationen
ergeben sich fiir die gleichen Simulationsexperimen-
te deutlich abweichende Resultate. So tritt beispiels-
weise bei einer autonomen Anderung der Geldpolitik
die Inflationswirkung aufgrund einer sprunghaften
Wechselkursreaktion unverzogert ein, und eine endo-
gen induzierte Straffung der Geldpolitik verursacht
bereits im Vorfeld der Erhdhung der Kurzfristzinsen
einen Anstieg der Langfristzinsen und des Franken-
kurses. Simulationen dieser Art kdnnen als «bench-
mark»-Losung des Modells zur Abschdtzung der
Implikationen eines perfekt vorausschauenden Ver-
haltens der Wirtschaftsakteure von Interesse sein. In
Wirklichkeit sind solche Effekte im Allgemeinen aber
nicht oder nurin sehr abgeschwachter Form zu beob-
achten.

Damit soll nicht gesagt sein, dass die in der Nor-
malversion des Modells enthaltenen adaptiven Erwar-
tungshypothesen der Weisheit letzter Schluss sind.
Wie im abschliessenden Teil dieses Aufsatzes ausge-
fiihrt wird, ist in weiterfiihrenden Arbeiten zu priifen,
ob sich im monetdren Bereich, aber auch bei der
Modellierung der Lohn-Preis-Dynamik sowie des In-
vestitions- und Konsumverhaltens vorausschauende,
aber nicht notwendigerweise streng modellkonsi-
stente Konzepte der Erwartungsbildung empirisch
bewdhren. Weitere Verbesserungsmdoglichkeiten des
Modells liegen im Bereich einer konsequenteren
Beriicksichtigung von «stock-flow»-Beziehungen so-
wie von Vermogenseffekten.
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1 Grundstruktur des Modells

Grafik 1 gibt eine Darstellung der Grundstruktur
des Modells. Die Gleichungen des Modells lassen sich
vier Blocken zuordnen:

e Im N-Block werden die Komponenten der aggre-
gierten Nachfrage (Konsum, Investitionen, Expor-
te, Importe) modelliert. Zusammengenommen
ergibt sich daraus eine nachfrageseitigen Bestim-
mung des BIP. Dessen Wachstum sind aber von Sei-
ten des A-Blocks und des M-Blocks Grenzen
gesetzt.

e Der A-Block bildet die Angebotsseite der Wirt-
schaft ab. Er definiert auf Basis einer «vintage»-
Produktionsfunktion den Kapazititsoutput und
stellt den Prozess der Lohn- und Preisbildung dar.
Stosst das nachfrageseitig bestimmte BIP gegen
den Kapazitdtsoutput und die Beschaftigung
gegen das verfiighare Arbeitsangebot, so wird ein
Inflationsprozess in Gang gesetzt, der negativ auf
die aggregierte Nachfrage und das BIP zuriick-
wirkt.

e Im M-Block werden die Kurz- und Langfristzinsen
sowie der Aussenwert des Franken bestimmt. In
Phasen starken Wirtschaftswachstums und hoher
Arbeitsmarktanspannung steigen die Zinsen und
der Aussenwert des Frankens, was sich ebenfalls
dampfend auf die BIP-Entwicklung auswirkt.

o Der E-Block schliesslich leitet aus der gesamtwirt-
schaftlichen Wertschopfung und den Lohneinkom-
men die real verfiigbaren Haushaltseinkommen ab,
die ihrerseits als zentraler Bestimmungsfaktor in
die Konsumgleichung des Modells eingehen.

Die im N-Block bestimmten Variablen sind in der
Grafik dunkelblau gekennzeichnet. Fiir die in den
Blocken A, M und E bestimmten Variablen sind die
Farben rot, hellblau und hellrot verwendet. Pro Block
lassen sich drei Arten von Variablen unterschieden:
(1) Endogene Variablen, die im betreffenden Block
bestimmt sind, (2) erklarende Variablen, die in ande-
ren Blocken endogen bestimmt werden (in der Farbe
dieser Blocke dargestellt) und (3) exogene Variablen
des Gesamtmodells (grau). Die Interdependenz zwi-
schen den Blocken besteht darin, dass die in einem
Block bestimmten Variablen in anderen Blocken als
erkldrende Variablen erscheinen, was in der Grafik
mit den Pfeilen zum Ausdruck gebracht ist.



Grundstruktur des Modells

Grafik 1
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Zur Erlauterung der Modellmechanismen soll im
Folgenden ein Gedankenexperiment mit einem Auf-
schwung der Weltkonjunktur durchgespielt werden.
Steigt das modellexogene Welt-BIP, so stimuliert dies
zundchst im N-Block iiber die Exporte das schweizeri-
sche BIP. Die Produktionszunahme fiihrt im A-Block
einerseits zu einer erhohten Kapazitdtsauslastung
und dadurch zu vermehrten Ausriistungsinvestitio-
nen, anderseits iiber eine zunehmende effektive
Arbeitsnachfrage zu einem Beschaftigungszuwachs.
Teilweise vermittelt {iber die im E-Block bestimmten
Haushaltseinkommen ergeben sich daraus positive
Riickwirkungen auf die private Konsumnachfrage und
die Bauinvestitionen. Erfolgt die Nachfrageerhdhung
schockartig, so wirkt zundchst ein Lagerabbau der
BIP-Zunahme entgegen («buffer stock»-Rolle). Da-
nach werden die Lagerbestdnde aber an die erhdhte
Nachfrage angepasst, was die BIP-Wirkung verstarkt
(«stock adjustment»-Prozess). Weiter fliesst ein Teil
der Zusatznachfrage in Form hoherer Importe ins
Ausland ab. Lehrbuchmaéssig fiihrt dieser Multiplika-
tor-Akzelerator-Prozess zu einer Verschiebung der IS-
Kurve nach rechts, d. h. bei unveranderten Zinsen und
Preisen zu einem héheren BIP.

Im Gesamtmodell wird nun aber die BIP-Zu-
nahme iiber Preis- und Zinsreaktionen gedampft. Im
A-Block fiihren die erhdhte Kapazitatsauslastung
und die verminderte Arbeitslosigkeit zu einem Preis-
und Lohnanstieg, der im N-Block vor allem {ber
den Aussenhandel negativ auf das BIP zuriickwirkt
(Dampfung des Exportzuwachses, erhohte Import-
durchdringung). Dabei ist der Preis- und Lohnanstieg
ausgepragter, wenn in der Ausgangssituation die
Anspannung auf Giiter- und Arbeitsmarkt bereits
hoch ist (konvexe Phillips-Kurve).

Die gleichen Faktoren, die im A-Block einen
Inflationsprozess in Gang setzen, l6sen im M-Block
einen Zinsanstieg aus, was sich lehrbuchmdssig als
Bewegung entlang einer LM-Kurve nach rechts oben
interpretieren ldsst. Die zugrundeliegende Gleichung
fiir den 3M-Libor kann als empirisch geschatzte Tay-
lor-Regel aufgefasst werden: Einem mit Inflationsge-
fahren verbundenen Konjunkturaufschwung wird mit
einer restriktiveren Ausrichtung der Geldpolitik
begegnet. Die hoheren Zinsen ddmpfen einerseits die
zinsreagiblen Komponenten der aggregierten Nach-
frage (privater Konsum, Bauinvestitionen). Ander-
seits induzieren sie einen Anstieg des Aussenwertes
des Frankens. Dem hdheren inldndischen Preisniveau
stehen somit tiefere Frankenpreise der auslandischen
Konkurrenz gegeniiber, was im N-Block den Exportzu-
wachs weiter ddmpft und die Importe stimuliert.
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2 Genauere Beschreibung wichtiger
Modellteile

2.1 Angebotsblock und Lohn-Preis-
Dynamik

Der Angebotsblock des Modells enthalt zwei Ele-
mente, die sich von der liblichen Darstellung in struk-
turellen Makromodellen unterscheiden. Erstens wird
die Entwicklung des Kapazitdtsoutput der Wirtschaft
mit einer so genannten «vintage»-Produktionsfunk-
tion erklart. Zweitens integriert das Modell qualita-
tive Unternehmerbefragungsdaten zur empirischen Er-
fassung der Anspannungsverhaltnisse auf Arbeits-
und Giitermarkt.

Die Grundannahme des «vintage»-Ansatzes be-
steht darin, dass die Unternehmungen das Faktor-
einsatzverhdltnis auf Neuanlagen in Abhdngigkeit
des Faktorpreisverhaltnisses optimal wahlen kdnnen,
dieses dann aber nach dem Investitionsentscheid
fix bleibt. Der Prozess der Faktorsubstitution, die
Realisierung des technischen Fortschritts und die
Anpassung der Produktionskapazitdit werden somit
spezifisch {iber den Ersatz alter durch neue Produk-
tionsanlagen erklart. Kurzfristig bestimmen die vor-
handenen Produktionsanlagen eine fixe Obergrenze
fiir die Produktion.

Bei der Modellierung des Arbeitsmarktes wird
davon ausgegangen, dass die Lohnflexibilitdt nicht
ausreicht, um Angebot und Nachfrage in jeder Peri-
ode zum Ausgleich zu bringen. Die Beschaftigung ist
folglich durch die «kurze Marktseite» bestimmt. Dabei
ist aber zu beriicksichtigen, dass sich der gesamtwirt-
schaftliche Arbeitsmarkt aus einer Vielzahl von Teil-
markten zusammensetzt, die durch unterschiedliche
Angebots/Nachfrage-Verhdltnisse gekennzeichnet sind
(struktureller «mismatch»). Makrodkonomisch ist
deshalb die Beschaftigung nicht einseitig angebots-
oder nachfragelimitiert, sondern es herrscht in jeder
Periode eine konjunkturabhdngige Durchmischung der
beiden Regimes. Der Angebotsiiberschuss auf nach-
fragelimitierten Markten entspricht der Arbeitslosig-
keit, der Nachfrageiiberschuss auf den angebotslimi-
tierten Markten gibt den Umfang der offenen Stellen
an.? Der «Regimemix» wird im Modell endogen erklart
und empirisch durch die vom BfS erhobenen Mangel-
meldungen erfasst (vgl. BOX 1).

Der Giitermarkt ist in dhnlicher Weise model-
liert. Die Produktion einer Einzelunternehmung kann
entweder kapazitdts- oder nachfragelimitiert sein.

3 Die modellimplizierten Werte
fiir die Arbeitslosigkeit und

die offenen Stellen sind hoher
als die in der offiziellen Statistik
ausgewiesenen Werte.



BOX 1: Arbeitsnachfrage, Arbeits-
angebot und Beschaftigung*

Unter geeigneten mikrookonomischen Vertei-
lungsanahmen ldsst sich die makrodkonomische
Beziehung zwischen Arbeitsnachfrage LD, Arbeitsan-
gebot LS, Beschaftigung L und Anteil der angebotsli-
mitierten Mikromdrkte (Anteil der BfS-Mangelmel-
dungen) wie folgt darstellen:

(1) L(1-m)V=LD

(2) LmU=LS,

Bei v handelt es sich um einen Parameter, der
die Streuung der Angebots/Nachfrage-Verhdltnisse
im Querschnitt der Mikromarkte oder — mit anderen
Worten — den strukturellen «mismatch» von Angebot
und Nachfrage reflektiert.

Die Funktionsweise dieser Gleichungen wird kla-
rer, wenn man (1) durch (2) dividiert:

(3) o, ¢ LD

E—JTLQ_LS

Nachfrage- und kapazitdtslimitierte Unternehmungen

(vgl. BOX 2)

Wenn LD im Verhdltnis zu LS geniigend stark
ansteigt, tendiert ;r; gemdss (3) gegen einen obe-
ren Grenzwert von 1 (alle Unternehmungen melden
Personalmangel). In einer solchen Grenzsituation
konvergiert L gemdss (2) gegen LS, d.h. es gibt
keine Arbeitslosigkeit und viele offenen Stellen (L =
LS << LD). Wenn umgekehrt LD im Verhdltnis zu LS
geniigend stark fallt, tendiert 7; zu einem unteren
Grenzwert von 0 (keine Unternehmung meldet Perso-
nalmangel) und L konvergiert folglich gemass (1)
gegen LD, d.h. es gibt keine offenen Stellen und viel
Arbeitslosigkeit (L = LD << LS).

Die modellimplizierte Arbeitslosenquote ist durch

(4) U=1-L/S=1-m"

gegeben. Bei aggregiert ausgeglichenem Arbeits-
markt (LD = LS) gilt ;t; = 0,5. Die entsprechende
Gleichgewichtsarbeitslosigkeit U*=1-0,5" ist nicht
durch einen generellen Nachfragemangel, sondern
«strukturell» bedingt. U* ist eine ansteigende Funk-
tion des «mismatch»-Parameters v.

* Vgl. Lambert (1988), Stalder (1989, 1994a), Dréze/
Bean (1990).
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BOX 2: «Mark-up»-Preissetzung und
«vintage»-Produktionsfunktion*®

Unter der Annahme monopolistischer Konkurrenz
setzt die gewinnmaximierende Unternehmung den
Absatzpreis als «mark-up» iiber die Grenzkosten MC
fest, d.h. p=m=*M(C, wobei der «mark-up»-Faktor m
von der Preiselastizitat der Nachfrage abhdngt. Die
Grenzkosten kénnen auf Basis der unterstellten «vin-
tagex»-Technologie entweder als Gesamtstiickkosten
(UC) auf den Neuanlagen oder als Lohnstiickkosten
(ULC) auf den dltesten Anlagen definiert werden. Die
beiden Grenzkostenbegriffe fallen zusammen, weil
bestehende Anlagen optimalerweise dann ersetzt
werden, wenn die entsprechenden Lohnstiickkosten
auf das Niveau der Gesamtstiickkosten auf Neuanla-
gen gestiegen sind. Dies ist in Grafik 2 in Form der
Linie AB illustriert, welche die Produktionsanlagen
von den produktivsten zu den unproduktivsten ord-
net. Steigen die Lohne im Verhdltnis zu den Kapital-
kosten, so verschiebt sich diese Linie nach oben. Das
Segment, das dadurch {iber das Niveau von p zu lie-
gen kommt, stellt den wegfallenden Teil der Produkti-
onsanlagen dar. In Punkt A kommen anderseits
Neuinvestitionen hinzu, so dass sich der Endpunkt
der Linie wieder in Richtung B verschiebt. Langfristig
passt sich die Produktionskapazitdt der Nachfrage an,
d.h. das Angebot ist langfristig bei p véllig elastisch.

Kurzfristig stellen aber die jeweils vorhandenen
Produktionsanlagen eine Obergrenze fiir die Produkti-
on dar. Ubertrifft die Nachfrage bei p diesen Kapa-
zitdtsoutput (YD(p)>Y(), so ist es fiir die Unterneh-
mung optimal, den Preis zu erhdhen. Moglicherweise
fiihrt dies dazu, dass YD(p)=YC=Y (vgl. Punkt C).
Trotzdem ist eine Unternehmung in dieser Situation
als «kapazitatslimitiert» zu betrachten, denn es be-
steht ein Anreiz, die Kapazitat iiber Neuinvestitionen
nach Punkt E zu erweitern. Ist die Nachfrage beim
Preis p hingegen kleiner als die Produktionskapazitat,
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so ist die Unternehmung «nachfragelimitiert» (Punkt
D). Zwar konnte die Unternehmung den Preis soweit
senken, bis YD(p)=Y=YC qilt. Optimal ist aber eine
Preissenkung nur bis zum Punkt D, so dass ein Teil
der Produktionskapazitat unausgelastet bleibt. Ent-
sprechend wird die effektive Arbeitsnachfrage LD
gegeniiber der Kapazititsarbeitsnachfrage LC einge-
schrankt.

Welches der beiden Regimes vorherrscht, hdangt
im Modell — analog zu den Gleichungen (1) bis (3) fiir
den Arbeitsmarkt (vgl. BOX 1) — vom Verhdltnis der
gesamtwirtschaftlichen Variablen YD(p) und YC ab.
Bei der in Grafik 2 in Form einer Dichtefunktion ein-
gezeichneten Nachfrageverteilung waren rund 70%
der Unternehmungen kapazitdtslimitiert (;z) und 30%
nachfragelimitiert (1-7g). Verschiebt sich die Nach-
frageverteilung weiter nach rechts (Konjunkturauf-
schwung), so steigt 5, was kurzfristig zu einer er-
hohten Kapazitatsauslastung und einem Preisanstieg
und langfristig iiber eine erhdhte Investitionstatig-
keit zu einer Kapazitatsausweitung fiihrt.

Auf Basis dieses Ansatzes ergibt sich eine konsi-
stente Modellierung des Kapazitdtsoutput, des Inve-
stitions- und Abschreibungsverhaltens sowie der
Preissetzung. Die Gleichung fiir den Kapazititsoutput
lautet:

YC=YC_1 (1-DEP) + B*I

Die Vorperiodenkapazitdt Y(—; wird einerseits um
die Abschreibungen vermindert und anderseits um die
Neuinvestitionen I erweitert. Die Abschreibungsrate
DEP sowie die Kapitalproduktivitat B hdngen von der
Entwicklung der Faktorpreisrelation ab. Die Investiti-
onsgleichung ergibt sich, indem man YC durch YD(p)
ersetzt und die vorstehende Gleichung unter Beriick-
sichtigung von Anpassungskosten nach I auflost.

* Ahnliche Ansitze sind in Sneessens (1987), Dréze/
Bean (1990) und Stalder (1994b) zu finden.



Im Unterschied zum Arbeitsmarkt liegt der Grund
fiir solche Ungleichgewichte aber nicht notwendiger-
weise in trdgen Preisanpassungen. Das Auftreten der
beiden Regimes ist vielmehr dadurch begriindet, dass
die unterstellte «vintage»-Produktionsfunktion kurz-
fristig eine fixe Kapazititsgrenze definiert und die
Unternehmungen unter der Annahme monopolisti-
scher Konkurrenz «mark-up»-Preissetzung praktizie-
ren. Eine Unternehmung, die mit einer «hohen»
Nachfrage konfrontiert ist, stosst unter diesen Vor-
aussetzungen an ihre Kapazitatsgrenze. Umgekehrt
wird eine Unternehmung, die einer «tiefen» Nach-
frage gegeniibersteht, den Preis optimalerweise so
festlegen, dass die vorhandene Kapazitit teilweise
unausgelastet bleibt. Die konjunkturell wechselnde
Bedeutung der beiden Regimes wird im Modell endo-
gen erkldrt und mit den Anteilen der Unternehmun-
gen gemessen, die ihre Kapazitat im KOF/ETH-Kon-
junkturtest als «zu klein» bzw. als «zu gross» beur-
teilen (vgl. BOX 2 und Grafik 2).

Der Inflationsprozess leitet sich im Modell zen-
tral aus einer Lohngleichung und einer «mark-up»-
Gleichung fiir den BIP-Deflator ab (Mass fiir die Preis-
entwicklung auf der inlandischen Wertschopfung).
Die Lohngleichung bestimmt den Nominallohn in Ab-
hangigkeit des BIP-Deflators, der Konsumentenpreise
und der Arbeitslosigkeit. Die Preisgleichung macht
den BIP-Deflator von den Léhnen und der Kapazitats-
auslastung abhangig. Bei tiefer Arbeitslosigkeit und
hoher Kapazitdtsauslastung ergibt sich daraus ein
Verteilungskonflikt. Tiefe Arbeitslosigkeit treibt die
Lohne im Verhdltnis zu den Preisen nach oben.
Gleichzeitig tendieren bei hoher Kapazitdtsauslas-
tung aber auch die Preise in Relation zu den Lohnen
nach oben. Aus einer solchen Konstellation resultiert
ein Prozess, den man als «Lohn-Preis-Spirale» oder
«Preis-Lohn-Spirale» bezeichnen kann. Kurzfristig wird
der Verteilungskonflikt {iber Anpassungsverzogerun-
gen und Erwartungsfehler geldst (die Preise steigen
zum Beispiel stédrker, als dies zum Zeitpunkt der Lohn-
festlegung erwartet wurde). Langfristig dampft die
Inflationszunahme die Wirtschaftsaktivitdt und fiihrt
so zu einer Normalisierung der Anspannungsverhalt-
nisse auf Arbeits- und Giitermarkt.*

Neben dem BIP-Deflator und dem Nominallohn
werden im Modell die folgenden Preisvariablen
bestimmt: Konsumdeflator, Index der Konsumenten-
preise, Wohnungsmieten, Baudeflator, Deflator der
Ausriistungsinvestitionen, Export- und Importdefla-
tor, Energiepreise. Des Weiteren gehen verschiedene
internationale Preise als exogene Variablen in das
Modell ein; sie werden {iber den endogenen Wechsel-

4 Diese Darstellung der Lohn/
Preis-Dynamik lehnt sich an
Layard, Nickel und Jackman
(1991) an.
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kurs des Frankens in Frankenpreise umgerechnet.
Diese Differenzierungen sind vor allem unter zwei
Aspekten von Bedeutung. Erstens vermitteln sie eine
genauere Einsicht in den internationalen Preiszusam-
menhang. So ibertragen sich zum Beispiel steigende
Importpreise teilweise auf die Konsumentenpreise. Je
nach dem Gewicht der Konsumentenpreise in der
Lohngleichung setzt dies kostenseitig einen mehr
oder weniger ausgepragten inlandischen Inflations-
prozess in Gang und fiihrt zu einem mehr oder we-
niger ausgeprdgten Anstieg der Arbeitslosigkeit.
Zweitens verzogert die positive Abhdngigkeit der
Wohnungsmieten von den Zinsen (unter dem bislang
geltenden Mietrecht) die inflationsdampfende Wir-
kung einer restriktiven Geldpolitik, wdhrend sie
gleichzeitig die kurzfristigen negativen Auswirkun-
gen auf Produktion und Beschaftigung verstarkt.

Die geldpolitische Bedeutung dieser relativ de-
taillierten Modellierung der Angebotsseite liegt darin,
dass die Geldpolitik immer in Relation zum Wachs-
tumspotenzial der Wirtschaft, dem momentanen Aus-
lastungsgrad und allfalligen kostenseitigen Kraften
des Preisauftriebs zu beurteilen ist. Der technische
Fortschritt auf Neuanlagen geht zwar exogen in das
Modell ein, doch hangt das Ausmass, in dem er sich
auf den gesamten Produktionsapparat niederschldgt,
vom modellendogenen Investitions- und Abschrei-
bungsverhalten ab. Somit zieht zum Beispiel eine
hohe Investitionstdtigkeit ein relativ rasches Wachs-
tum des Kapazitatsoutput und der Arbeitsprodukti-
vitdt nach sich und erlaubt — unter sonst gleichen
Bedingungen - eine expansivere Ausrichtung der
Geldpolitik.

Noch verstdrkt ist dies der Fall, wenn man
annimmt, der technische Fortschritt auf Neuanlagen
habe sich in letzter Zeit aufgrund eines «New Eco-
nomy»-Effekts erhoht. In diesem Fall beschleunigt
sich der Prozess des Ersatzes bestehender durch neue
Produktionsanlagen, weil die bestehenden Anlagen
rascher an Konkurrenzfahigkeit einbiissen. Bei unver-
anderter Geldpolitik wiirde somit die Gefahr beste-
hen, dass sich das hohere Produktivitatswachstum
kurzfristig weniger in einem entsprechend verstark-
ten Outputwachstum als vielmehr in einer Freisetzung
nicht mehr bendtigter Arbeitskrafte dussert. Ob die
Annahme eines verstarkten Produktivitdtswachstums
fiir die Schweiz realistisch ist, ldsst sich aufgrund der
zurzeit verfligharen Evidenz nur schwer abschdtzen.’
Das vorliegende Modell bietet aber zumindest die
Mdglichkeit, die geldpolitischen Implikationen unter-
schiedlicher Annahmen zum technischen Fortschrittin
einer relativ detaillierten Weise herauszuarbeiten.

5 Selbst fiir die USA ist die
Frage kontrovers; vgl. z.B.
Gordon (2000).
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2.2 Monetdrer Modellblock

Im monetdren Modellblock werden die Kurz-
und Langfristzinsen sowie der Aussenwert des Fran-
kens bestimmt. Fiir die Erklarung der Kurzfristzinsen
(3M-Libor) wird eine empirisch geschatzte Version
der Taylor-Regel verwendet, in die neben den EU-
Kurzfristzinsen das schweizerische BIP-Wachstum
und die Arbeitslosenquote als Vorlaufindikatoren
der Teuerung eingehen; damit wird ein gewisses
vorausschauendes Verhalten der Geldpolitik zum
Ausdruck gebracht.® Der Langfristzins (Rendite der
Bundesobligationen) hédngt in Form einer Fehler-
korrekturgleichung von den ausldandischen Lang-
fristzinsen und den schweizerischen Kurzfristzinsen
ab.

Der Wechselkursteil des monetdren Modell-
blocks ist auf die Bestimmung des Euro/Franken-
Kurses ausgerichtet (vor 1999: DM/Franken-Kurs). Als
zentraler Erklarungsfaktor dient der Zinsspread in der
Schweiz (Differenz zwischen Kurz- und Langfristzin-
sen) im Vergleich zum Euro-Raum als Indikator fiir
den relativen Restriktionsgrad der schweizerischen
Geldpolitik. Das Kursverhdltnis Dollar/Franken sowie
der gesamte Aussenwert des Frankens ergeben sich
dann definitorisch aus dem endogenen Euro/Fran-
ken-Kurs und den fiir die Schweiz exogenen Kursver-
hdltnissen des Euro gegeniiber den anderen Wahrun-
gen. Bleibt der Franken gegeniiber dem Euro in einer
bestimmten Phase stabil, so wird er gegeniiber den
anderen Wahrungen vom Euro mitgezogen. Neben
den Zinsdifferenzen geht weiter vom Saldo der Han-
dels- und Dienstleistungsbilanz ein Einfluss auf den
Frankenkurs aus. Langfristig impliziert die Gleichung
eine Tendenz zur Kaufkraftparitat.

Diese pragmatische Spezifikation des moneta-
ren Modellblocks eignet sich gut zur Beschreibung
der historischen Entwicklung von Zinsen und Wech-
selkursen und liefert auch in rollenden «out-of-sam-
ple»-Prognosen recht befriedigende Ergebnisse. Fiir
bestimmte wirtschaftspolitische Alternativsimulatio-
nen mag es indessen vorteilhaft sein, auf stdrker
theoretisch motivierte Spezifikationen zuriickzugrei-
fen. In einer Version des Modells mit modellkonsisten-
ten Erwartungen sind die Langfristzinsen den durch-
schnittlich iiber den Anlagehorizont erwarteten
Kurzfristzinsen einschliesslich einer Liquiditatspra-
mie gleichgesetzt (Erwartungshypothese der Fristen-
struktur) und die erwartete Wechselkursanderung
entspricht der Zinsdifferenz zum Ausland abziiglich
eines schweizerischen Zinsbonus (ungedeckte Zins-
paritdt).

Geldmengenaggregate treten im Modell nicht
explizit in Erscheinung. Dabei handelt es sich aller-
dings nicht um eine Besonderheit dieses Modells,
sondern um ein ziemlich allgemeines Charakteristi-
kum neuerer struktureller Makromodelle.” Natiirlich
konnte man Modelle dieses Typs durch eine Geldnach-
fragegleichung erweitern, welche die Geldmenge vom
Kurzfristzins und vom nominellen BIP abhdngig
macht. Weil der Einfluss der Geldpolitik auf die Volks-
wirtschaft allein iiber die Kurzfristzinsen lduft und
diese anhand einer Taylor-Regel bestimmt werden,
wdre diese Gleichung aber bloss rekursiv an das
Modell angehdngt und fiir die Modelleigenschaften
ohne jegliche Bedeutung. Sie wiirde einfach ange-
ben, welche Geldmenge die Notenbank der Wirtschaft
zur Verfiigung stellen muss, um die Kurzfristzinsen in
der gewiinschten Weise zu steuern. Anders verhielte
es sich, wenn die Geldpolitik ein striktes Geldmen-
genziel verfolgte. In diesem Fall ware die Geldmenge
angebotsseitig vorgegeben und die Geldnachfrage-
gleichung wiirde — anstelle der Taylor-Regel — den
Kurzfristzins so bestimmen, dass der Geldmarkt ins
Gleichgewicht kommt.

Die Frage, ob der Geldversorgung der Wirtschaft
iber die Zinswirkung hinaus eine unabhdngige
Bedeutung zukommt, wird in der Literatur kontrovers
beurteilt. So motiviert zum Beispiel McCallum (2001)
den direkten Einfluss der Geldmenge auf die aggre-
gierte Nachfrage in einem kleinen Strukturmodell
theoretisch damit, dass eine reichliche Liquiditats-
versorgung die Transaktionskosten senke. Auf Basis
von Simulationen mit einer kalibrierten Modellver-
sion kommt er dann allerdings zum Schluss, dass die-
ser Effekt unter realistischen Parameterannahmen
vernachldssigbar ist. Demgegeniiber finden zum Bei-
spiel Meltzer (1999) und Nelson (2000) positive
Effekte des Wachstums der monetdren Basis auf die
Entwicklung des privaten Konsum bzw. des BIP in den
USA und England.

Auch wenn die Geldmenge in Modellen mit Tay-
lor-Regel typischerweise nicht auftritt, ist Inflation
langfristig trotzdem als monetédres Phanomen zu
betrachten, weil ein langeres Tiefhalten der nominel-
len Kurzfristzinsen bei steigender Inflation nur iber
eine entsprechend starke Geldmengenexpansion zu
erreichen ist.

6 Die Taylor-Regelist historisch
mit dem Ubergang verschiede-
ner Notenbanken zu einem Kon-
zept des «inflation targeting»
assoziiert. Da die SNB bis 1999
ein Geldmengenziel verfolgt hat,
mag die 6konometrische Schat-
zung einer Taylor-Regel fiir die
Schweiz auf den ersten Blick pro-
blematisch erscheinen. Die
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Implikationen eines Geldmen-
genziels fiir die Bewegung der
Kurzfristzinsen unterscheiden
sich allerdings kaum von denje-
nigen einer Taylor-Regel, zumin-
dest fiir Lander wie die Schweiz
und Deutschland, wo die Geldpo-
litik letztlich ebenfalls (und fak-
tisch relativ erfolgreich) auf die
Erhaltung der Preisstabilitdt aus-

gerichtet war. Wie Rich (1998)
zeigt, ldsst sich die Entwicklung
der Kurzfristzinsen in verschie-
denen Landern mit stabilitats-
orientieren Notenbanken

(Schweiz, Deutschland, England,

Kanada, USA, Japan) trotz
unterschiedlichen geldpoliti-
schen Konzepten mit der
Taylor-Regel gut beschreiben.

7 So schreibt z.B. McCallum
(2001): «It has recently become
common practice —indeed, vir-
tually standard practice - for
monetary policy analysis to be
conducted in models that
include no reference to any
monetary aggregate.»



3 Modellschdtzung und
Prognoseeigenschaften

Die Schatzung des Modells erfolgt mit Quartals-
daten fiir den Zeitraum 1981-2000. Im Angebots-
block des Modells sowie im monetdren Modellblock
sind verschiedene Gleichungen enthalten, die auf
einheitlichen theoretischen Spezifikationen basieren
und deshalb gemeinsame Parameter involvieren.® Um
diesen Parameterrestriktionen sowie der Moglichkeit
des Auftretens kreuzkorrelierter Fehlerterme Rech-
nung zu tragen, werden die Gleichungen des Ange-
botsblocks und des monetdren Modellblock simultan
mit dem «maximum likelihood»-Verfahren geschatzt.
Die restlichen Gleichungen des Modells, die fast
durchwegs in Fehlerkorrekturform spezifiziert sind,

Dynamischer Fit des Gesamtmodells fiir ausgewdhlte Variablen

a) BIP-Niveau

werden einzeln als «nonlinear least squares»-Pro-
blem behandelt. In einigen Gleichungen erweisen
sich die geschétzten Parameter im Zeitverauf als nicht
stabil. Diese Gleichungen bzw. die von der Instabi-
litdt betroffenen Parameter werden fiir die Prognose
auf einen verkiirzten Schatzzeitraum adjustiert.

Im Folgenden soll anhand von Simulationsexpe-
rimenten ein grober Eindruck iiber den historischen
Erkldrungsgehalt des Modells und seine prognostische
Leistungsfihigkeit vermittelt werden. In einem ersten
Schritt wird anhand einer dynamischen Simulation
tiberpriift, wie gut das Modell die Entwicklung der
Schweizer Wirtschaft in den achtziger und neunziger
Jahren nachzuzeichnen vermag. Dies entspricht einer
Prognose iiber rund zwanzig Jahre, allerdings unter
Informationsvoraussetzungen, wie sie in einer kon-

Grafik 3
b) Konsumteuerung
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8 So beeinflusst z.B. das
Faktorpreisverhdltnis aufgrund
produktionstheoretischer
Uberlegungen sowohl das Inves-
titions- und Abschreibungsver-
halten als auch die Entwicklung
des Kapazitdtsoutput und der
Arbeitsnachfrage.
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kreten Prognosesituation nicht gegeben sind. Zum
einen basiert die Simulation auf Modellparametern,
die mit Daten von 1981 bis 2000 geschdtzt sind. Zum
anderen ist Kenntnis des Verlaufs der exogenen welt-
wirtschaftlichen Variablen iiber den ganzen Simula-
tionshorizont vorausgesetzt. Der Zweck dieser Simu-
lation besteht primar darin, die dynamische Stabilitdt
des Modells zu {iberpriifen. Falls sich die endogenen
Variablen zunehmend von den effektiven Werten ent-
fernen wiirden, wdre das Modell als instabil zu
betrachten.

Grafik 3 zeigt die effektiven und simulierten
Verlaufe von vier zentralen Modellvariablen. Insge-
samt ist der dynamische Fit des Modells als befriedi-
gend zu bezeichnen. Grossere Abweichungen von den
effektiven Werten treten jedoch in verschiedenen
Subperioden auf. So wird zum Beispiel der BIP-Riick-
gang von 1982 vom Modell unterschatzt, was sich
auch in einer Unterzeichnung der darauf folgenden
Abschwdchung der Konsumteuerung niederschldgt.
Umgekehrt unterschatzt das Modell das starke BIP-
Wachstum gegen Ende der achtziger Jahre und den
anschliessenden Teuerungsschub. Auch der jiingste
Konjunkturaufschwung wird vom Modell nicht voll-
standig erklart. Langerfristig tendieren die simulier-
ten Variablen als Ausdruck der dynamischen Stabilitat
jedoch immer wieder auf die effektiven Werte hin.

Im vorstehend beschriebenen Experiment ba-
sierten die Parameterschatzungen auf Datenreihen,
welche die Prognoseperiode einschliessen («within-
sample»-Simulation) und damit auf Informationen,
die bei der Erstellung einer Prognose nicht verfiigbar
sind. Um die Leistungsfahigkeit des Modells in realen
Prognosesituationen beurteilen zu kénnen, werden in
einem zweiten Schritt rollende «out-of-sample»-Simu-
lationen durchgefiihrt. Konkret besteht dieses Ver-
fahren darin, die Modellparameter zundchst nur mit
Daten bis zum vierten Quartal 1990 zu schdtzen und
auf dieser Basis die folgenden zwdlf Quartale zu pro-
gnostizieren. Dann wird das Ende des Schdtzzeit-
raums bzw. der Beginn des Prognosezeitraums
schrittweise um ein Quartal hinausgeschoben. Die
letzte Prognose basiert auf Daten bis zum vierten
Quartal 1999 und startet im ersten Quartal 2000. Ins-
gesamt erhdlt man so 37 Prognosen {iber jeweils zwolf
Quartale.’

9 Vollig realistisch ist aller-
dings auch diese Versuchsanlage
nicht, weil noch immer Kenntnis
des effektiven Verlaufs der exo-
genen Variablen des Modells im
Prognosezeitraum vorausgesetzt
wird.
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Tabelle 1A zeigt die aus diesem Experiment
resultierenden mittleren Prognosefehler fiir einige
wichtige Modellvariablen. Fiir die drei Inflations-
masse (Konsumdeflator, Konsumentenpreisindex,
BIP-Deflator) betragen diese bei einem Prognose-
horizont von einem Jahr rund einen halben Prozent-
punkt und bei einem Prognosehorizont von zwei bzw.
drei Jahren rund einen Prozentpunkt. Die Inflations-
prognosen unterliegen somit einer betrdchtlichen
Unsicherheit. Im Vergleich zu anderen Modellen
schneidet das vorliegende Modell aber nicht schlecht
ab.” Am unzuverldssigsten sind die Prognosen — vor
allem kurzfristig — fiir die Veranderungen des Aussen-
werts des Frankens, was sich wegen der starken Aus-
senhandelsverflechtung der Schweiz teilweise auch
auf die anderen Variablen iibertragt.

10 Derartige Modellvergleiche
sind allerdings problematisch,
wenn sich die Modelle hinsicht-
lich derin Form der exogenen
Variablen einbezogenen Infor-
mation unterscheiden. Ein
Vergleich eines Strukturmodells
mit VAR-Ansdtzen, die ohne

exogenen Variablen auskommen,
ist folglich zugunsten des Struk-
turmodells verzerrt.



Mittlere Prognosefehler fiir ausgewahlte Variablen in Prozentpunkten 1991-2000 Tabelle 1

(root mean squared error)
A) «out-of-sample» Prognosehorizont

1Jahr 2 Jahre 3 Jahre
Bruttoinlandprodukt 0,41 1,35 1,06 a
Beschdftigung 0,77 0,92 0,53 a
Konsumdeflator 0,34 0,79 1,00 a
Konsumentenpreise 0,48 1,05 1,11 a
BIP-Deflator 0,56 0,88 0,93 a
Nominallohn 0,51 0,63 0,78 a
Kurzfristzins 0,75 1,22 1,11 b
Langfristzins 0,38 0,50 0,48 b
Aussenwert Franken 3,16 2,53 2,14 a
B) «within-sample» Prognosehorizont
1Jahr 2 Jahre 3 Jahre

Bruttoinlandprodukt 0,43 0,73 0,74 a
Beschaftigung 0,72 1,23 1,42 a
Konsumdeflator 0,33 0,41 0,46 a
Konsumentenpreise 0,34 0,51 0,53 a
BIP-Deflator 0,46 0,48 0,55 a
Nominallohn 0,31 0,31 0,35 a
Kurzfristzins 0,42 0,52 0,57 b
Langfristzins 0,25 0,26 0,23 b
Aussenwert Franken 1,47 1,87 1,98 a

a Verdnderungsraten
b Niveaus

Die «out-of-sample»-Prognosefehler sind im

Allgemeinen deutlich grdsser als die zum Vergleich in
Tabelle 1B ausgewiesenen «within-sample»-Progno-
sefehler, vor allem fiir die ldngeren Prognosehori-
zonte. Grundsétzlich ist dieses Resultat zu erwarten,
weil die den «within-sample»-Prognosen zugrunde-
liegenden Parameterschdatzungen die gesamte ver-
fiigbare Dateninformation ausniitzen. Dabei ist zwi-
schen zwei Situationen zu unterscheiden:

o Falls der datengenerierende Prozess durch zeit-

stabile Parameter charakterisiert ist, griindet sich
die Uberlegenheit der «within-sample»-Prognosen
darauf, dass die Parameterschatzungen mit zuneh-
mendem Stichprobenumfang gegen die wahren
Werte konvergieren (Konsistenzeigenschaft der
Schatzung), wahrend sie in den zum Teil stark ver-
kiirzten Stichproben der «out-of-sample»-Progno-
sen von Periode zu Periode starken Zufallsschwan-
kungen unterworfen sind.
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Falls die Parameter des datengenerierenden Pro-
zesses iiber die Zeit nicht stabil sind, fangen die
Parameterschatzungen der «within-sample»-Pro-
gnosen diese Anderungen im Unterschied zu den
«out-of-sample»-Prognosen zumindest teilweise
auf. Da die Parameter fiir die «within-samplex»-
Prognosen auf Basis der gesamten verfiigbaren
Stichprobe (1981-2000) geschatzt sind, kann
Parameterinstabilitdt aber auch dazu fiihren, dass
die «within-sample»-Prognosen schlechter ausfal-
len, weil sie Parameterdnderungen unterstellen,
die fiir die jeweilige Prognoseperiode noch gar
nicht relevant sind. Dieses Phdanomen ist im Ver-
gleich der Tabellen 1A und 1B fiir die Beschafti-
gungsprognose zu beobachten.
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Detailliertere Einsicht in die prognostischen
Eigenschaften des Modells hinsichtlich der fiir die
Geldpolitik zentralen Konsumteuerung gibt Grafik 4.
Wie schon aus Tabelle 1 ersichtlich, sind die «out-of-
sample»-Prognosefehler fiir diese Variable deutlich
grosser als die «within-sample»-Prognosefehler. Gra-
fik 4 zeigt nun, dass der Unterschied vor allem aus
der Phase 1996-97 stammt, in der die Teuerungsra-
ten in den «out-of-sample»-Prognosen drastisch
iberschdtzt werden. Dies hdngt damit zusammen,
dass sich der Franken im Vorfeld dieser Phase gemass
Modell viel weniger hdtte aufwerten sollen, als dies
effektiv der Fall war. Folglich liberschatzt das Modell
das BIP- und Beschaftigungswachstum, was die Teue-

rung iber den direkten Wechselkurseffekt hinaus
zusatzlich antreibt. In den «within-sample»-Progno-
sen wird die Aufwertung des Frankens in der betref-
fenden Periode wesentlich besser nachgezeichnet.
Entsprechend sind auch die Fehler bei der Inflations-
prognose bedeutend kleiner.

In einigen wenigen Gleichungen des Modells
weichen die geschdtzten Parameter statistisch signi-
fikant von theoretisch begriindeten Restriktionen ab.
Zum Teil mag dies auf mangelhafte Datenqualitdt
oder inaddquate Messkonzepte zuriickzufiihren sein.
Es ist aber auch nicht auszuschliessen, dass das
tatsachliche Verhalten der Wirtschaftssubjekte nicht
immer dem theoretischen Rationalitdtspostulat ge-

Rollende Prognosen der Konsumteuerung Grafik 4
a) «out-of-sample»-Prognosen
— Effektive Konsumteuerung in Prozent
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horcht. In solchen Situationen stellt sich die Frage,
ob man der Theorie oder der Empirie den Vorrang
geben soll. Bei der Beantwortung dieser Frage ist zu
beachten, dass das Modell primar fiir die kurz- bis
mittelfristige Inflationsprognose und die Simulation
graduell verdnderter Annahmen zur schweizerischen
Geldpolitik verwendet wird. Im Hinblick auf diesen
Verwendungszweck wiirde es wenig Sinn machen,
theoretische Restriktionen in das Modell einzubauen,
die seine Prognosequalitdt beeintrachtigen. Die De-
vise lautet also, theoretische Restriktionen zwar
soweit als moglich zu beriicksichtigen, sich bei aus-
gepragtem Widerspruch zu den Daten aber fiir die
Empirie zu entscheiden.”

In diesem Zusammenhang ist auch zu erwdhnen,
dass die geschdtzten Parameter der Lohn- und Preis-
gleichungen eine Phillips-Kurve implizieren, die lang-
fristig nicht véllig vertikal ist. Mit anderen Worten sug-
gerieren die Schatzergebnisse, dass sich unter
Inkaufnahme einer permanent erhohten Teuerung eine
dauerhafte Absenkung der Arbeitslosenquote errei-
chen liesse (Grafik 5a). Damit wiirde das theoretische
Postulat der langfristigen Neutralitdt des Geldes in
Bezug auf die Realwirtschaft verletzt. Dieses Ergebnis
ist im Sinne der Lucas-Kritik so zu interpretieren, dass
die historischen Daten keine geeignete Basis fiir die
Beurteilung der realwirtschaftlichen Auswirkungen
einer permanent erhohten Inflationsrate darstellen,
weil in der schweizerischen Realitdt Hochinflations-
phasen immer von relativ kurzer Dauer waren.

Diese Argumentation kann einerseits erkldren,
dass die empirisch geschatzte Phillips-Kurve auch
langfristig leicht geneigt ist.”” Anderseits stellt sie
eine Warnung davor dar, diesen «trade-off» mit einer
expansiven Geldpolitik ausniitzen zu wollen, weil in
diesem Fall Erwartungsdanderungen die Phillips-Kurve
in eine vertikale Position drehen wiirden. Wie diese
Erwartungsanderungen konkret zu modellieren sind,
kann wegen der fehlenden empirischen Basis nicht
gesagt werden. Grafik 5b zeigt fiir eine der denkbaren
Maglichkeiten den Zusammenhang zwischen Inflation
und Arbeitslosigkeit. Der Riickgang der Arbeitslosen-
quote erreicht sechs Quartale nach dem Ubergang zu
einer expansiveren Geldpolitik ein Maximum von gut
0,3 Prozentpunkten. Langfristig kehrt die Arbeitslo-
senquote wieder zum Ausgangswert zuriick, wahrend
sich die Inflationsraten auf einem um einen Prozent-
punkt erhohten Niveau stabilisieren. Die diesem
Reaktionsmuster zugrundliegenden Erwartungsande-
rungen treten aber bei nur graduellen Anpassungen
der Geldpolitik nicht auf. Sie werden deshalb fiir den
normalen Modelleinsatz nicht unterstellt.

11 Haufig lassen sich die Pro-
gnoseeigenschaften eines
Modells durch den Einbau theo-
retischer Restriktionen ver-
bessern. Typischerweise ist dies
dann der Fall, wenn das Modell
in Relation zur verfiigharen
Dateninformation iiberparame-
trisiertist. In diesem Fall
besteht aber —im Unterschied
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zur hier diskutierten Situation —
kein Widerspruch zwischen den
theoretischen Restriktionen und
den Daten.

12 Dies gilt z. B. auch fiir das
Strukturmodell der EZB; vgl.
Fagan, Henry und Mestre (2001),
Seite 17.
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Phillips-Kurve Grafik 5
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4 Modellsimulationen

4.1 Simulationen mit dem
Angebotsblock

Der langfristige Wachstumspfad der Wirtschaft
ist durch den Angebotsblock des Modells bestimmt.
Der Angebotsblock stellt zwar kein in sich geschlosse-
nes Modell dar, er ldsst sich aber auf einfache Weise
schliessen, indem man die definitorische Beziehung
GDPN = GDP*PGDP (nominelles BIP = reales BIP x BIP-
Deflator) hinzufiigt und GDPN als exogene Variable
behandelt bzw. sich vorstellt, GDPN sei iiber eine
stabile Umlaufsgeschwindigkeit an die Geldmenge
gekoppelt. Die als GDP = GDPN/PGDP umformlierte
Definitionsgleichung kann dann als vereinfachte
gesamtwirtschaftliche Nachfragefunktion mit einer
Preiselastizitat von minus Eins interpretiert werden.
Zusammen mit dem Angebotsblock erhdlt man so ein
sehr {ibersichtliches Submodell, das nur zwei exogene
Variablen enthdlt, ndmlich das nominelle BIP, wel-
ches die Position der gesamtwirtschaftlichen Nach-
fragekurve bestimmt, und das Erwerbspersonenpo-
tenzial, welches zusammen mit der geschatzten
technischen Fortschrittsrate auf Neuinvestitionen

das Wachstumspotenzial definiert. Die Aufgabe des
Angebotsblocks besteht aus dieser Perspektive darin,
Verdnderungen des nominellen BIP in eine Real- und
eine Preiskomponente aufzuteilen.

Gleichgewichtiger Wachstumspfad

In den Jahren 1980-1999 wuchs das nominelle
BIP durchschnittlich um 4,3% und das Erwerbsperso-
nenpotenzial um 0,7 %. Lasst man diese beiden exoge-
nen Variablen {iber ldngere Zeit ihren historischen
Trends folgen, so konvergiert das Modell zu einem kon-
stanten Realwachstum, wahrend verschiedene Verhalt-
niszahlen im Niveau konstant bleiben (vgl. BOX 3). Die
Arbeitsmarktvariablen (Arbeitsangebot, Arbeitsnach-
frage, Beschaftigung) wachsen alle mit Jahresraten
von 0,7%, also entsprechend dem Erwerbsper-
sonenpotenzial. Die modellimplizierte Gleichgewichts-
Arbeitslosigkeit pendelt sich bei 3% ein.” Das reale
BIP, die Ausriistungsinvestitionen und der Kapazitdts-
output expandieren alle mit Raten von 1,9%, was der
Summe der Wachstumsraten des Erwerbspersonenpo-
tenzials (0,7%) und der Arbeitsproduktivitdt (1,2%)
entspricht. Der Uberschuss des nominellen BIP-Wachs-
tums (4,3%) Uber das Kapazitdtswachstum (1,9%)
schldgt sich in einer Inflationsrate (am BIP-Deflator
gemessen) von 2,4% nieder.

BOX 3: Gleichgewichtiger Wachstumspfad

Auf dem gleichgewichtigen Wachstumspfad expandiert die Wirtschaft mit konstanten Wachstumsraten
(WR), wahrend verschiedene Verhéltnisfaktoren konstant bleiben.

Exogen: Durchschnittliche jahrliche Wachstumsraten 1980 bis 1999

Nominelles BIP
Erwerbspersonenpotenzial

Endogen:
Arbeitsangebot
Arbeitsnachfrage
Beschaftigung
Arbeitslosenquote

Produktion
Ausriistungsinvestitionen
Kapazitdtsoutput
Kapazitdtsauslastung
Investitionsquote
Abschreibungsrate
Kapitalproduktivitat
Arbeitsproduktivitat

BIP-Deflator

13 Die modellimplizierte
Arbeitslosenquote ist als Mass
fiir die tatsachliche Unteraus-
lastung des Arbeitsangebots zu
interpretieren. Sie lag in den
letzten Jahren stets um etwa die
Halfte hoher als die offizielle
Arbeitslosenquote und ent-
spricht konzeptionell eher der
Quote der Stellensuchenden.
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GDPN WR = 4,3%

LFPOT WR =0,7%

LS

LD WR =0,7%

L

(LS-L)/t konstant = 3,0%
GDP

IME WR =1,9%

YC

GDP/YC konstant = 95,2 %
IME/YC_, konstant = 10,9%
DEP konstant = 10,4 %
B konstant = 0,28%
GDP/L WR =1,2%

PGDP WR = 2,4%



Die Kapazitdtsauslastung tendiert zu einem
Wert von 95,2%, d.h. der Output Gap betrdgt im
langfristigen Gleichgewicht rund -5%. Dabei ist zu
beachten, dass der Kapazitdtsoutput im vorliegenden
Modell eine Obergrenze fiir die Produktion darstellt -
und nicht etwa als Produktion bei Normalauslastung
zu interpretieren ist. Folglich bewegt sich der Output
Gap im Konjunkturzyklus stets im Negativbereich,
und ein Wert nahe bei Null zeigt bereits eine hohe
Anspannung des Giitermarktes an. Die Investitions-
quote stabilisiert sich bei 10,9% und die gleich-
gewichtige Abschreibungsrate betrdgt 10,4%. Die
Kapitalproduktivitat (Kapazitdtseffekt der Neuinves-
titionen) bleibt bei einem Wert von 0,28 konstant,
weil der negative Effekt der Kapitalintensivierung

Angebotsblock - Permanente Zunahme des nominellen BIP um 1 Prozent

(steigendes Lohn/Kapitalkosten-Verhdltnis) gerade
vom positiven Effekt des technischen Fortschritts
aufgewogen wird. Die Investitionsquote, die Kapital-
produktivitdt und die Abschreibungsrate bestimmen
zusammen die Wachstumsrate des Kapazitdatsoutput
von 1,9%.%

Permanente Erhohung der nominellen

Gesamtnachfrage

Simuliert man in Relation zu diesem Basispfad
einen «level-shift» des nominellen BIP von 1%, im
Folgenden intuitiver als Zunahme der nominellen
Gesamtnachfrage bezeichnet, so ergeben sich die in
Grafik 6 dargestellten Anpassungsprozesse. Kurzfris-
tig erhoht sich das reale BIP um nahezu 1%, weil die

Grafik 6

Abweichungen vom Basispfad in Prozent (a, b, c) bzw. Prozentpunkten (d)

a) BIP und BIP-Deflator

b) Verschiedene Preise und Nominallohn
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14 Die betreffende Modellglei-
chung lautet (vgl. BOX 2):

YC = YC_1*(1-DEP) +B *IME

Gleichung durch YC_; und zahlt
auf beiden Seiten 1 ab, so erhilt
man die Wachstumsrate der
Kapazitdt als Funktion der Inves-

Der Kapazitdtsoutput der Vorpe-
riode (YC-1) vermindert sich um
die Abschreibungsrate (DEP),
dazu kommt die mit den Investi-
tionen (IME) geschaffene Neu-
kapazitdt. Dividiert man die

titionsquote und der Abschrei-
bungsrate:
Yc IME

E—1=B*E—DEP
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Preisreaktion kurzfristig sehr schwach ist. Langfristig
verpufft aber der Zuwachs der nominellen Gesamt-
nachfrage vollstandig in erhéhten Preisen und das
reale BIP geht auf den Basispfad zuriick. Bei Unter-
schieden in der kurzfristigen Anpassung konvergieren

alle im Angebotsblock enthaltenen Preise sowie der

Nominallohn zu einem um 1% erhohten Niveau. Die
Arbeitslosenquote sinkt voriibergehend um rund 0,3
Prozentpunkte, kehrt aber ldngerfristig wieder zum

Basispfad zuriick. Dabei steigt die Teuerung mit einer

Verzégerung von vier Quartalen um maximal gut 0,5
Prozentpunkte. Die tempordr erhohten Inflationsra-
ten treiben das Preisniveau auf ein um 1% erhdhtes
Niveau. Somit erweist sich ein «level-shift» der nomi-

nellen Gesamtnachfrage langfristig in Bezug auf die

Realwirtschaft als neutral.”

Permanente Erhdhung der

Erwerbsbevdlkerung

Die Auswirkungen eines veranderten Angebots-
potenzials lassen sich beispielsweise in Form einer
Zunahme der Erwerbsbevdlkerung von 1% simulieren
(Grafik 7). Als Reaktion darauf steigt das BIP im Ver-
gleich zum Basispfad langfristig ebenfalls um 1%,
was bei exogen vorgegebener nomineller Gesamt-
nachfrage einen Riickgang des Preisniveaus von 1%
gegeniiber dem Basispfad erfordert. Diese Preissen-
kung kommt {iber eine tempordr erhohte Arbeits-
losigkeit und verminderte Teuerungsraten zustande.
Im Maximum steigt die Arbeitslosenquote um 0,3 Pro-
zentpunkte, was mit einer gewissen Verzdgerung zu
einem Teuerungsriickgang von maximal 0,35 Prozent-
punkten fiihrt. Langfristig kehrt die Arbeitslosen-

Angebotsblock - Permanente Zunahme der Erwerbsbevélkerung um 1 Prozent Grafik 7
Abweichungen vom Basispfad in Prozent (a, b, c) bzw. Prozentpunkten (d)
a) BIP und BIP-Deflator b) Ausriistungsinvestitionen, Kapazitatsoutput
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15 Dies ist nicht der Fall, wenn
man anstelle des Niveaus die
Wachstumsrate der nominellen
Gesamtnachfrage permanent
erhoht. In diesem Fall wiirde sich
der in Grafik 5a dargestellte
negative Zusammenhang zwi-
schen Inflation und Arbeits-

losigkeit zeigen, sofern keine
theoretischen Parameterrestrik-
tionen auferlegt werden.
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quote wieder auf den Basispfad zuriick. Bei Unter-
schieden in der kurzfristigen Anpassung tendieren
samtliche im Angebotsblock modellierten Preise zu
einem um 1% tieferen Niveau, wobei der Nominallohn
infolge des erhdhten Arbeitsangebots vergleichswei-
se rasch absinkt. Die Produktionskapazitdt passt sich
langfristig an das um 1% erhdhte BIP an. Dieser Pro-
zess wird dadurch in Gang gesetzt, dass die Kapa-
zitdtsauslastung voriibergehend ansteigt, was einen
liberproportionalen Anstieg der Ausriistungsinvesti-
tionen nach sich zieht.

4.2 Geldpolitische Simulationen

4.2.1 Autonome Lockerung der
Geldpolitik

Normalversion der Modells

Der geldpolitische Transmissionsmechanismus
des Modells involviert einen Zinskanal und einen
Wechselkurskanal. Verdnderte Kurzfristzinsen (3M-
Libor) libertragen sich einerseits teilweise auf die
Langfristzinsen und beeinflussen so die zinsabhangi-
gen Komponenten der aggregierten Nachfrage, ins-
besondere die Bauinvestitionen und den privaten
Konsum. Anderseits resultieren aus Zinsanderungen
Wechselkursanpassungen, die sich iiber den Aussen-
handel ebenfalls auf die aggregierte Nachfrage und
das BIP auswirken. Die Teuerung wird zum einen Uiber
die Wechselkurse und die Importpreise, zum anderen
iber die Anspannung auf Giiter- und Arbeitsmarkt
und die Lohn-Preis-Dynamik beeinflusst. Ein wirt-
schaftspolitisch problematischer Aspekt des Trans-
missionsmechanismus ergibt sich aus dem geltenden
Mietrecht, das die Wohnungsmieten an die Hypothe-
karzinsen koppelt.

Um den Transmissionsmechanismus fiir den Fall
einer autonomen Lockerung der Geldpolitik zu illus-
trieren, wird im Folgenden einer Basissimulation eine
Alternativsimulation mit tieferem 3M-Libor gegen-
tibergestellt.” In der Basissimulation wird der 3M-
Libor anhand der empirisch geschatzten Taylor-Regel
bestimmt. In der Alternativsimulation wird der 3M-
Libor wahrend 16 Quartalen um einen Prozentpunkt
reduziert und danach in vier Quartalen wieder
schrittweise auf den Basispfad zuriickgefiihrt. Wie
Grafik 8A zeigt, libertragt sich die Absenkung des
3M-Libor zu gut einem Fiinftel auf die Langfristzin-
sen.” Der Aussenwert des Frankens gegeniiber dem
Euro (Euro pro Franken) bildet sich in der Phase tie-

17 Die Zahlen auf der Zeitachse
in den Grafiken beziehen sich
auf Jahre. Die geldpolitische
Lockerung erfolgt im ersten
Quartal des ersten Jahres.

16 Modellsimulationen dieser
Art werden jeweils im Prozess
der geldpolitischen Entschei-
dungsfindung durchgefiihrt, um
die Reaktion der Inflationsrate
im Prognosezeitraum auf unter-
schiedliche Annahmen zum
3M-Libor zu analysieren.
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ferer Kurzfristzinsen zuriick und liegt nach 16 Quar-
talen um rund 4,5% unter dem Basispfad. Da die
Tieferbewertung des Frankens die Inflation antreibt,
beschrankt sich die Abwertung real auf 2,8%. Das
BIP-Wachstum wird in den ersten Quartalen um an-
ndhernd 0,8 Prozentpunkte stimuliert, wahrend die
Konsumteuerung um rund 0,2 Prozentpunkte steigt.
Diese kurzfristige Inflationswirkung ist im Wesent-
lichen der Wechselkursreaktion zuzuschreiben (ab-
wertungsbedingt erhdhte Importteuerung). Nach
vier Quartalen macht sich der Gegeneffekt der zins-
bedingt tieferen Mietteuerung bemerkbar, so dass
sich die gesamte Konsumteuerung wieder dem Basis-
pfad nahert.” Danach steigen die Teuerungsraten in-
folge verstarkter Anspannung auf Giiter- und Arbeits-
markt bis zum vierten Jahr der Simulation um 0,5
Prozentpunkte, wadhrend die BIP-Wachstumsraten
wieder zu den Basiswerten zuriicktendieren und in
der Folge darunter fallen. Von den verschiedenen
BIP-Komponenten reagieren die wechselkursabhan-
gigen Exporte am schnellsten (maximaler Wachs-
tumsgewinn 0,7 Prozentpunkte) und die zinsabhan-
gigen Bauinvestitionen am stdrksten (maximaler
Wachstumsgewinn 1,7 Prozentpunkte). Im Vergleich
zu den Realvariablen sind die Wirkungen der tem-
poraren geldpolitischen Lockerung fiir das Preis-
niveau und — spiegelbildlich - den nominellen Euro/
Franken-Kurs sehr langanhaltend. Die Teuerungs-
raten bilden sich zwar etwa drei Jahre nach Ab-
schluss der geldpolitischen Lockerung wieder auf den
Basispfad zuriick und fallen in der Folge leicht dar-
unter. Im Niveau liegen die Preise aber am Ende des
Simulationszeitraums um 2,5% iiber dem Basispfad.
Mit der relativ raschen Riickkehr des realen Euro/
Franken-Kurses zum Basispfad geht somit eine lang-
anhaltende nominelle Tieferbewertung des Frankens
einher.

Modellkonsistente Erwartungen

In der Normalversion des Modells, wie sie der
vorstehend beschriebenen Simulation zugrundeliegt,
sind die Langfristzinsen nach empirischen Kriterien
vom 3M-Libor sowie den Langfristzinsen im Euro-
Raum abhdngig gemacht, und der Eurokurs des Fran-
kens reagiert auf den Zinsspread in der Schweiz im
Vergleich zum Euro-Raum, wobei die Gleichung lang-
fristig eine Tendenz zur Kaufkraftparitat involviert.
In einer alternativen Modellversion mit modellkon-
sistenten Erwartungen erfiillen die Langfristzinsen die
Erwartungshypothese der Fristenstruktur, d.h. sie ent-
sprechen den durchschnittlich iiber den Anlagehori-
zont erwarteten Kurzfristzinsen einschliesslich einer

18 Stérend ist die Koppelung
der Wohnungsmieten an die
Hypothekarzinsen im umgekehr-
ten Fall einer geldpolitischen
Straffung, indem eine erhdhte
Mietteuerung der beabsichtigen
Inflationsd@mpfung voriiber-
gehend entgegenwirkt.
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Autonome Lockerung der Geldpolitik (adaptive Erwartungen)

Grafik 8A

- BAS: Basissimulation, 3M-Libor mit Reaktionsfunktion des Modells bestimmt

- ALT:

Alternativsimulation, 3M-Libor wahrend 16 Quartalen um 1 Prozentpunkt gesenkt

Abweichungen ALT von BAS in Prozentpunkten (a, c, d) bzw. Prozent (b)

a) 3M-Libor und Langfristzins

b) Aussenwert Franken (Euro/CHF)
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d) Wachstum der BIP-Komponenten
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Liquiditatspramie, und der Wechselkurs des Frankens
wird iiber die ungedeckte Zinsparitit bestimmt.

In der Simulation mit dieser Modellversion wird
die gleiche Lockerung der Geldpolitik unterstellt
wie im vorstehenden Experiment. Dabei wird die
Annahme getroffen, dass der Zinsschritt fiir die Wirt-
schaftssubjekte iiberraschend kommt. Ab dem Zeit-
punkt der Lockerung antizipieren sie den geldpoliti-
schen Kurs jedoch richtig, d.h. sie rechnen fiir 16
Quartale mit einem um einen Prozentpunkt tieferen
3M-Libor. Dies hat einen sofortigen Riickgang der
Langfristzinsen im Umfang von rund 0,6 Prozent-
punkten zur Folge (Grafik 8B). Zudem vermindert sich
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00 02 04 06 08 10 12 14

wegen der tieferen Zinsen die Attraktivitdt des Fran-
kens als Anlagewahrung. Dadurch kommt es zu einer
«iiberschiessenden» Frankenabwertung. Diese muss
schlagartig bis zu dem Punkt gehen, wo der Franken
in den Augen der Anleger so stark unterbewertet ist,
dass sie in der Phase mit tiefereren Frankenzinsen mit
einer Wiederaufwertung rechnen kénnen. Der Fran-
ken wertet sich im ersten Quartal der Simulation um
gut 4% ab, anschliessend kompensiert seine konti-
nuierliche Wiederaufwertung die Anleger fiir die tie-
feren Kurzfristzinsen.”

nen mit einer Restlaufzeit von
10 Jahren gemessen. In der Fris-
tenstrukturbedingung ist eine
etwas kiirzere Restlauflaufzeit
von 7 Jahren unterstellt. Damit
soll eine gewisse Unsicherheit
beziiglich der langerfristigen
Entwicklung der Kurzfristzinsen
zum Ausdruck gebracht werden.

19 Das Modellist mit dem
«stacked time»-Algorithmus von
TROLL gel6st (Hollinger 1996).
Die «terminal condition» ist so-
weit in die Zukunft geschoben,
dass die Simulationsergebnisse
im interessierenden Zeitraum
davon nicht beeinflusst werden.
Der Langfristzins ist im Modell
als Rendite der Bundesobligatio-



Autonome Lockerung der Geldpolitik (modellkonsistente Erwartungen)
Basissimulation, 3M-Libor mit Reaktionsfunktion des Modells bestimmt
Alternativsimulation, 3M-Libor wahrend 16 Quartalen um 1 Prozentpunkt gesenkt

- BAS:
- ALT:

Grafik 8B

Abweichungen ALT von BAS in Prozentpunkten (a, c, d) bzw. Prozent (b)

a) 3M-Libor und Langfristzins

b) Aussenwert Franken (Euro/CHF)
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Aufgrund der sprunghaften Abwertung wird die
maximale Teuerungszunahme mit 0,7 Prozentpunkten
bereits im ersten Quartal der Simulation erreicht
(Normalversion des Modells: maximale Teuerungswir-
kung 0,5 Prozentpunkte nach vier Jahren). Das BIP-
Wachstum wird mit einer Verzégerung von drei Quar-
talen um maximal 1,3 Prozentpunkte stimuliert
(Normalversion: knapp 0,8 Prozentpunkte nach fiinf
Quartalen). Nach der Riickfiihrung der Zinsen auf den
Basispfad ist auch die Wiederaufwertung des Fran-
kens abgeschlossen. Der reale Euro/Franken-Kurs
kommt hingegen wegen des erhdhten inldndischen
Preisniveaus wahrend ldngerer Zeit iiber den Basis-
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pfad zu liegen, ndhert sich diesem aber bis zum Ende
des Simulationszeitraums zusammen mit dem Preis-
niveau ebenfalls wieder an.

Der Preisanstieg schldgt sich somit im Modell
mit rationalen Erwartungen wahrend ldngerer Zeit in
einem erhohten realen Wechselkurs und im Modell
mit adaptiven Erwartungen in einem tieferen nomi-
nellen Wechselkurs nieder. Die verschiedenen BIP-
Komponenten zeigen dhnliche Reaktionen wie in der
Normalversion des Modells, sie sind aber starker und
erfolgen rascher. Insgesamt sind die Unterschiede im
realwirtschaftlichen Bereich kleiner als bei den
monetdren Variablen.
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Bei einem Vergleich der beiden Simulationen
kommt man nicht um den Eindruck herum, dass die
Reaktionen in der Normalversion des Modells eher
dem entsprechen, was man in Wirklichkeit bei einer
geldpolitischen Lockerung beobachtet. Dies ist nicht
unbedingt als irrationales Verhalten der Wirtschafts-
subjekte zu interpretieren, sondern kann ebenso gut
eine Folge der real existierenden Unsicherheiten hin-
sichtlich des zukiinftigen geldpolitischen Kurses in
der Schweiz und im Ausland sein.

4.2.2 Endogen induzierte
geldpolitische Straffung

In einer weiteren Simulation soll die endogene
Reaktion der Geldpolitik auf einen positiven Nachfra-
geschock dargestellt werden. Der Nachfrageschock
wird in Form einer tempordren Erh6hung der Gffent-
lichen Bauinvestitionen eingefiihrt,” und die geldpo-
litische Reaktion wird auf Basis der empirisch
geschdtzten Taylor-Regel modelliert. Dabei sollen
wiederum die Implikationen modellkonsistenter Zins-
und Wechselkurserwartungen im Vergleich zur Normal-
version des Modells diskutiert werden. In beiden Fal-
len ist eine kraftige Erhohung der 6ffentlichen Bauin-
vestitionen wahrend drei Jahren um 50% oder 1,9%
des BIP unterstellt.

Normalversion der Modells

Grafik 9A zeigt die Reaktionen wichtiger endo-
gener Variablen in der Normalversion des Modells.
Der Nachfrageschock treibt das BIP um maximal 1,6 %
tiber und die Arbeitslosenquote um maximal 0,5 Pro-
zentpunkte unter den Basispfad.”* Beides zusammen
fiihrt iiber die Taylor-Regel zu einer Straffung der
Geldpolitik. Der 3M-Libor wird um gut 0,5 Prozent-
punkte angehoben, was sich teilweise auch auf die
Langfristzinsen {ibertrdgt. Die restriktivere Geldpoli-
tik induziert zudem eine Frankenaufwertung, die
wegen des ansteigenden inldndischen Preisniveaus
real stdrker ausfillt als nominell (2,0% gegeniiber
0,8%). Die hoheren Langfristzinsen wirken der fiskal-
politischen Stimulierung der Inlandnachfrage entge-
gen. Zudem fliesst ein Teil der Zusatznachfrage in
Form hoherer Importe ins Ausland ab. Gleichzeitig
leiden die Exporte unter der Realaufwertung; sie fal-
len im Maximum um fast 1% unter den Basispfad. Aus
diesen Griinden ist der BIP-Effekt der erhdhten
offentlichen Bauinvestitionen mit 1,6 % per Saldo ge-

20 Als praktische Beispiele fiir
einen solchen Fiskalimpuls kon-
nen das Investitionsprogramm
des Bundes von 1997-99
(«Massnahmenpaket zur Sub-
stanzerhaltung der 6ffentlichen
Infrastruktur») oder die Infra-
strukturprojekte Bahn 2000 und
NEAT erwdhnt werden.
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21 Der Nachfrageschock ist auf
das filinfte Jahr der Simulation
angesetzt. Die vorausgehenden
vier Jahre werden erstim Zusam-
menhang mit modellkonsisten-
ten Erwartungen relevant.

ringer als der Initialimpuls (1,9%).” Die Konsumen-
tenpreise kommen im Maximum um 2% iiber die Basis-
werte zu liegen. Nach Beendigung der zusatzlichen
offentlichen Bauinvestitionen kehren die Kurz- und
Langfristzinsen sowie auch der reale Euro/Franken-
Kurs wieder zum Basispfad zuriick, wahrend der nomi-
nelle Euro/Franken-Kurs wegen des ldngeren Verhar-
rens der Preise auf einem erhdhten Niveu fiir geraume
Zeit unter die Werte des Basispfades zu liegen kommt.

Modellkonsistente Erwartungen

In der Modellversion mit modellkonsistenten
Erwartungen ergeben sich deutlich abweichende
Reaktionen (Grafik 9B). Um die Implikationen modell-
konsistenter Erwartungsbildung mdglichst klar her-
auszuarbeiten, wird die eher extreme Annahme
getroffen, dass die Wirtschaftssubjekte den Zuwachs
der offentlichen Bauinvestionen vier Jahre zum vor-
aus antizipieren. Weiter kennen sie auch samtliche
Modellmechanismen und inshesondere die Reaktion
der Geldpolitik, die in diesem Fall in einer Anhebung
des 3M-Libor von rund 0,7 Prozentpunkten besteht.
Unter diesen Voraussetzungen sind die Wirtschafts-
subjekte bereits im Vorfeld des Anstiegs der Kurzfrist-
zinsen nur dann bereit, ldngerfristige Anlagen zu
tdtigen, wenn sie dafiir mit hoheren Langfristzinsen
entschddigt werden. Die Langfristzinsen steigen des-
halb vier Jahre vor der Anhebung der Kurzfristzinsen
um gut 0,2 Prozentpunkte.

Ahnlich wie die Langfristzinsen steigt auch der
Aussenwert des Frankens bereits im Vorfeld der geld-
politischen Straffung. Nach der Anhebung der Kurz-
fristzinsen bildet er sich dann entsprechend der Zins-
paritdtsbedingung zuriick, um sich in der nachfol-
genden Phase tieferer Kurzfristzinsen dem Basispfad
wieder von unten anzundhern. Der zeitweise tiefere
Frankenkurs und die erhdhte Wirtschaftsaktivitét las-
sen die Konsumentenpreise um maximal 2% iiber den
Basispfad steigen. Der Preisanstieg fallt etwas star-
ker aus als die Frankenabwertung, so dass der reale
Euro/Franken-Kurs fiir langere Zeit leicht tiber den
Basispfad zu liegen kommt. Mit der Riickbildung der
Zinsen auf den Basispfad tendieren auch der nomi-
nelle und der reale Frankenkurs sowie die Konsumen-
tenpreise wieder zu den Basiswerten zuriick. Im Un-
terschied dazu verharren die Preise in der Normalver-
sion des Modells wahrend langerer Zeit iiber dem
Basispfad, so dass die Riickbildung des realen Euro/
Franken-Kurses mit einer ldangerfristigen nominellen
Tieferbewertung des Frankens einher geht.

Im Vorfeld der Realisierung der zusatzlichen
offentlichen Bauinvestitionen bewirken die erh6hten

22 Wiirde man die geldpolitische
Reaktion unterdriicken, was

z.B. bei einer gewollten fiskal-
politischen Stimulierung der
Wirtschaft sinnvoll wére, so
wiirde der Multiplikator unter
sonst gleichen Annahmen

rund 1,5 betragen.



Reaktion der Geldpolitik auf temporaren positiven Nachfrageschock (adaptive Erwartungen) Grafik 9A
- BAS: Basissimulation, effektive Werte der 6ffentlichen Bauinvestitionen
— ALT:  Erhohung der 6ffentlichen Bauinvestitionen wahrend 3 Jahren um 50% (= 1,9% des BIP)

Abweichungen ALT von BAS in Prozent (a, c, d) bzw. Prozentpunkten (b)

a) Offentlicher Bau und Bauinvestitionen total

b) 3M-Libor und Langfristzins
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Langfristzinsen und die Frankenaufwertung
eine gewisse Dampfung der Wirtschaftsaktivitat. Dass
die Konsumentenpreise in dieser Phase trotzdem
geringfiigig ansteigen, ist auf die Zinsabhangigkeit
der Wohnungsmieten zuriickzufiihren. Wahrend der
Realisierung der zusatzlichen offentlichen Bauinve-
stitionen steigt dann das BIP um knapp 2% Uber den
Basispfad. Der BIP-Effekt fallt somit starker aus als in
der Normalversion des Modells, was vor allem auf die
weniger ausgepragte Realaufwertung und die ent-
sprechend geringere Reduktion der Exporte zuriickzu-
fiihren ist.
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2.5

. VAN

Unplausibel sind diese Implikationen modell-
konsistenter Erwartungen unter den getroffenen
Annahmen nicht. Die Annahmen selbst sind aber als
extrem zu bezeichnen, indem sie den Wirtschafts-
subjekten eine perfekte Voraussicht des Nachfra-
geschocks sowie der dadurch induzierten geldpoliti-
schen Straffung unterstellen. Der Nachfrageschock
wurde bewusst in Form einer Erhdhung der offent-
lichen Bauinvestitionen simuliert. Stellt man sich
darunter zum Beispiel die Realisierung bedeutender
Infrastrukturprojekte vor, so ist aufgrund des vorge-
lagerten politischen Entscheidungsprozesses die
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Méglichkeit eines vorausschauenden Verhaltens nicht
von der Hand zu weisen. Wie aber die Geldpolitik auf
den Fiskalimpuls reagieren wird, ist fiir die Wirt-
schaftssubjekte kaum zuverldssig abzuschatzen.
Zudem ist zu beachten, dass die Wirtschaft
dauernd verschiedensten Schocks ausgesetzt ist, die
typischerweise nicht vorhersehbar sind. In einem
solchen von betrdchtlicher Unsicherheit geprdgten
Umfeld diirfte die Vorhersehbarkeit eines einzelnen
Ereignisses wesentlich weniger prdagnante Erwar-
tungs- und Verhaltensdnderungen ausldsen, als dies
in der vorstehend beschriebenen Simulation mit

Reaktion der Geldpolitik auf tempordren positiven Nachfrageschock

(modellkonsistente Erwartungen)

modellkonsistenten Erwartungen fiir einen isolierten
Einzelschock der Fall ist. Simulationen dieser Art
konnen als «benchmark»-Losung des Modells zur
Abschatzung der Implikationen eines perfekt voraus-
schauenden Verhaltens der Wirtschaftsakteure von
Interesse sein. In Wirklichkeit treten aber die simu-
lierten Effekte wenn (berhaupt in deutlich abge-
schwidchter Form auf.

Grafik 9B

- BAS: Basissimulation, effektive Werte der 6ffentlichen Bauinvestitionen

— ALT:

Erhohung der 6ffentlichen Bauinvestitionen wahrend 3 Jahren um 50% (= 1,9 % des BIP)

Abweichungen ALT von BAS in Prozent (a, c, d) bzw. Prozentpunkten (b)

a) Offentlicher Bau und Bauinvestitionen total

b) 3M-Libor und Langfristzins
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4.2.3 Zeitliche Stabilitat des
monetaren
Transmissionsmechanismus

Abschliessend wird noch die Frage der zeit-
lichen Stabilitdt des geldpolitischen Transmissions-
mechanismus anhand rollender «out-of-sample»-Si-
mulationen beleuchtet. Im Unterschied zu den «out-
of-sample»-Prognosen von Abschnitt 3 geht es hier
nicht um eine Analyse von Prognosefehlern, sondern
es soll abgeklart werden, ob das Modell zeitinvariante
Antworten auf die Frage gibt, wie stark und mit wel-
chen zeitlichen Verzogerungen sich die Geldpolitik
auf die Inflation, das BIP-Wachstum und weitere
Variablen auswirkt. Zu diesem Zweck wird das Modell
zundchst mit Daten bis zum vierten Quartal 1994
geschatzt und zur Prognose der nachfolgenden zwan-
zig Quartale verwendet, wobei der Basisprognose
eine Alternativprognose mit einem um einen Prozent-
punkt erhohten 3M-Libor gegeniibergestellt wird.
Diese Ubung wird sechs mal mit schrittweise um vier
Quartale verschobenem Endpunkt der Schatzung wie-
derholt. Die letzte Prognose startet somit in ersten
Quartal 2000.

Die Resultate sind in Grafik 10 in Form von Ab-
weichungen der Alternativprognose gegeniiber der
Basisprognose dargestellt. Die maximale Reduktion
der Konsumteuerung liegt zwischen 0,5 und 0,9 Pro-
zentpunkten mit einer ziemlich einheitlichen Zeitver-
zogerung von rund vier Jahren. Etwa nach einem Jahr
zeigt sich jeweils der Gegeneffekt der zinsbedingt
erhohten Mietteuerung. Die maximale Dampfung des
BIP-Wachstums streut weniger stark und betrdgt
ungefdhr 0,8 Prozentpunkte bei einer Verzdgerung
von einem Jahr. Der reale Aussenwert des Frankens
reagiert in allen Simulationen rasch und ungefdhr
gleich stark. Bei der Arbeitslosenquote sind die Wir-
kungen vergleichsweise trdge und differieren etwas
starker.

Die Unterschiede zwischen den Simulationen
lassen sich drei Griinden zuschreiben. Erstens vari-
ieren die geschdtzten Parameter des Gesamtmodells
je nach der Schatzperiode. Zweitens ist eine Anhe-
bung des 3M-Libor von zum Beispiel 1% auf 2% nicht
gleich zu beurteilen wie eine Anhebung von 4% auf
5%. Drittens beeinflussen auch unterschiedliche
Konjunktursituationen die Wirkungen der Geldpolitik.
Dass das Modell bei der geldpolitischen Wirkungsana-
lyse die spezifische Konjunktursituation und den Aus-
gangswert des 3M-Libor beriicksichtigt, ist positiv zu
werten. Als storende Instabilitdt ist somit nur der
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Teil der Wirkungsunterschiede zu betrachten, der auf
Parameterdanderungen zuriickzufiihren ist. Wie ent-
sprechende Simulationen zeigen, ist dies allerdings
der Hauptgrund fiir die Abweichungen zwischen den
Simulationen. Insgesamt kann der monetdre Trans-
missionsmechanismus aber als einigermassen zeit-
stabil bezeichnet werden.
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Stabilitdt des monetdren Transmissionsmechanismus

Grafik 10

Rollende Parameterschatzung mit Daten bis 1994Q4, 1995Q4, ... 1999Q4

Prognosen fiir die jeweils folgenden 20 Quartale

- BAS: Basissimulation 3M-Libor endogen
— ALT: Alternativsimulation
Abweichung ALT von BAS in Prozentpunkten

Prognose der Konsumteuerung fiir 20 Quartale

3M-Libor gegeniiber BAS um 1 Prozentpunkt angehoben

Prognose des BIP-Wachstums fiir 20 Quartale

Rollende Parameterschatzung mit Daten bis 94Q4, 95Q4...
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5 Ausblick

Seit dem Ubergang zum neuen geldpolitischen
Konzept spielt das in diesem Beitrag skizzierte struk-
turelle Makromodell zusammen mit den anderen
Modellansatzen eine wichtige Rolle bei der Erstellung
der regelmdssigen Inflationsprognosen. Die in «out-
of-sample»-Simulationen ermittelten durchschnitt-
lichen Prognosefehler betragen fiir die Konsumteue-
rung bei einen Prognosehorizont von drei Jahren
rund einen Prozentpunkt, was mit den Prognosefeh-
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lern anderer Modellansdtze vergleichbar ist. Dies
verdeutlicht, dass Inflationsprognosen — unabhdngig
vom verwendeten Modelltyp — mit Vorsicht zu inter-
pretieren sind. Der komparative Vorteil des struktuel-
len Makromodells liegt nicht unbedingt im prognosti-
schen Bereich, sondern besteht vor allem darin, dass
die Inflationsprognose in ein umfassendes Konjunk-
turszenario eingebettet wird. Dadurch bietet das
Modell eine Vielzahl von Simulationsmdglichkeiten.



Die in diesem Beitrag dargestellten Simulatio-
nen verfolgten primar den Zweck, die zentralen
Modelleigenschaften zu illustrieren. Sie sind somit
zum Teil etwas anders gelagert als die Simulationen,
die bei der Erstellung der Inflationsprognose durch-
gefiihrt werden. Dort geht es jeweils darum, die
Auswirkungen unterschiedlicher Festsetzungen des
3M-Libor auf die Inflationsprognose sowie deren
Sensitivitdt auf alternative Annahmen zur Weltwirt-
schaft aufzuzeigen.

Neben den Simulationen mit der Normalversion
des Modells wurden in diesem Aufsatz auch Simu-
lationen auf Basis einer Modellversion mit modell-
konsistenten Erwartungen im monetdren Bereich
prasentiert. Simulationen dieser Art konnen als
«benchmark»-Losung des Modells zur Abschdtzung
der Implikationen eines perfekt vorausschauenden
Verhaltens der Wirtschaftsakteure bei markanten
Anderungen der wirtschaftspolitischen Rahmenbe-
dingung von Interesse sein. Fiir den Normaleinsatz
des Modells ist die Annahme modellkonsistenter
Erwartungen aber kaum geeignet, weil sie den Wirt-
schaftsakteuren in einem von hoher Unsicherheit
geprdgten Umfeld ein unrealistisches Mass an Voraus-
sicht und Kenntnis der Wirkungsmechanismen unter-
stellt.

Damit soll allerdings nicht gesagt sein, dass die
in der Normalversion des Modells enthaltenen adap-
tiven Erwartungshypothesen der Weisheit letzter
Schluss sind. In weiterfilhrenden Arbeiten ist zu
priifen, ob sich im monetdren Bereich, aber auch
bei der Modellierung der Lohn-Preis-Dynamik sowie
des Investitions- und Konsumverhaltens voraus-
schauende, aber nicht notwendigerweise streng
modellkonsistente Konzepte der Erwartungsbildung
empirisch bewdhren. Mdglicherweise kdnnten auch
in diesem Zusammenhang Umfragedaten hilfreiche
Informationen liefern, die in die Modellierung einzu-
beziehen waren.

Weiter ist zu erwahnen, dass das Modell in sei-
ner gegenwdrtigen Version «stock-flow»-Beziehun-
gen nur hinsichtlich der Kapitalbildung im Produk-
tionsprozess sowie ansatzweise im Bereich der
Lagerbildung beriicksichtigt. Auch Vermdgenseffekte
kommen im Modell nur in einer sehr indirekten Weise
zur Darstellung. Der Zusammenhang zwischen staat-
licher Budgetrestriktion und ausstehender Staats-
schuld ist bespielsweise genauso ausgeklammert wie
die entsprechenden «stock-flow»-Beziehungen bei
den privaten Haushalten (Sparen und Vermdgensbe-
stand) und den Aussenbeziehungen (Ertragshilanz
und Auslandguthaben). Damit sind Erweiterungs-
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und Verbesserungsmaglichkeiten des Modells ange-
sprochen, die in zukiinftigen Arbeiten angegangen
werden sollen. Dariiber hinaus ist zu betonen, dass
ein Modell auch hinsichtlich der bereits abgebildeten
Zusammenhadnge nie ein fertiges Produkt darstellt,
sondern stets im Lichte neuer Erfahrungen kritisch zu
evaluieren ist.
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