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Ubersicht

Geldpolitische Lagebeurteilung zur

Jahresmitte (S. 8)

Die Schweizerische Nationalbank beschloss am
14. Juni 2001, das Zielband fiir den Dreimonate-Libor
unverdndert bei 2,75%-3,75% zu lassen. Der Drei-
monate-Libor soll bis auf weiteres im mittleren Bereich
des Zielbandes gehalten werden. Die letzte Anpassung
der Geldpolitik erfolgte am 22. Marz 2001, als das Ziel-
band um 0,25 Prozentpunkte gesenkt worden war.

Wirtschafts- und Wéahrungslage (S. 12)

In den ersten Monaten des Jahres 2001 kiihlte
sich die globale Konjunktur ab. Wahrend die ameri-
kanische Wirtschaft bereits im zweiten Halbjahr 2000
stark an Schwung verloren hatte und im ersten Quar-
tal erneut wenig wuchs, fiel die Konjunkturab-
schwachung in Europa weniger ausgepragt aus. Ent-
sprechend senkte die Europdische Zentralbank die
Leitzinsen nur geringfiigig; dagegen reagierte die
amerikanische Zentralbank mit einer raschen Locke-
rung ihrer Geldpolitik.

In der Schweiz bewegte sich das reale Bruttoin-
landprodukt im ersten Quartal wie in der Vorperiode
ungefahr auf dem langfristigen Wachstumspfad und
tibertraf den Vorjahresstand um 2,5%. Sowohl die
Binnen- als auch die Exportnachfrage trugen zum
Wirtschaftswachstum bei. Die Beschadftigung nahm
weiter zu und die Arbeitslosigkeit sank nochmals
leicht. Fiir die kommenden Monate muss aufgrund der
riickldufigen Bestellungen in der Exportindustrie mit
nachlassenden Impulsen aus dem Ausland gerechnet
werden. Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Jahresteuerung stieg nach dem deutlichen Riickgang
im Februar bis Mai auf 1,8%. Preistreibende Effekte
gingen vor allem von den inldndischen Giitern, in
geringerem Masse aber auch von der erneuten Ver-
teuerung des Erddls aus. Nach der Senkung des Ziel-
bandes am 22. Marz hielt die Nationalbank den Drei-
monate-Libor nahe der Mitte des neuen Zielbandes
von 2,75%=3,75%. Er fiel damit von durchschnittlich
3,48% im Februar auf 3,25% im April.

Generalversammlung der Aktiondre (S. 42)

Der Prdsident des Bankrates der Schweizeri-
schen Nationalbank, Eduard Belser, erlduterte an der
Generalversammlung den Jahresabschluss 2000 der
Notenbank. Die am 1. Mai 2000 vorgenommene Neu-
bewertung des Goldbestandes zum Marktwert brachte
der Nationalbank eine sprunghafte Verldngerung der
Bilanz um knapp 28 Mrd. Franken sowie einen ausser-
ordentlich hohen Gesamterfolg. Zum gleichen Zeit-
punkt begann die Nationalbank mit dem Verkauf des
nicht mehr fiir wahrungspolitische Zwecke bendtigten
Teiles ihres Goldbestandes. Die Erlose — bis Ende
2000 2,6 Mrd. Franken — wurden innerhalb der Mog-
lichkeiten des Nationalbankgesetzes ausschliesslich
bei in- und ausldndischen Schuldnern sehr guter
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Bonitdt angelegt. Mit der Bildung einer Riickstellung
fiir die Abtretung der freien Aktiven wurde der hohen
Wahrscheinlichkeit Rechnung getragen, dass die
Nationalbank die nicht mehr fiir die Wahrungspolitik
bendtigten rund 1300 Tonnen Gold bzw. die Erlose
aus deren Verkauf dereinst zugunsten anderer 6ffent-
licher Zwecke abtreten wird.

Der Prdsident des Direktoriums der Schweizeri-
schen Nationalbank, Jean-Pierre Roth, analysierte
die giinstige wirtschaftliche Entwicklung des letzten
Jahres, die von einem nur massigen Anstieg der Teue-
rung begleitet war. Die Aussichten bleiben gut,
obwohl das internationale Umfeld Risiken birgt. Die
Erfahrungen mit dem neuen geldpolitischen Konzept
stimmen die Nationalbank zuversichtlich. Die Revisi-
on des Nationalbankgesetzes ist das nachste grundle-
gende Vorhaben, mit dem sie sich zu befassen hat. Ihr
Auftrag, der in der Verfassung nur allgemein defi-
niert ist, wird im revidierten Gesetz klar umschrie-
ben: Die Nationalbank soll die Preisstabilitdt sichern
und dabei die konjunkturelle Entwicklung beachten.
Die Unabhangigkeit der Nationalbank wird ebenfalls
prazisiert und als Gegengewicht dazu die formelle
Pflicht zur Rechenschaftsablage verankert. Wahrend
im bisherigen Gesetz die Ausschiittung des National-
bankgewinnes geregelt war, sieht der neue Gesetzes-
entwurf nun zusatzlich Bestimmungen fiir die Ermitt-
lung des Gewinns vor. Sie sollen der Nationalbank
weiterhin ermdglichen, ausreichende Wahrungsreser-
ven zu bilden.

Die Inflationsprognose der Schweizerischen

Nationalbank (S. 54)

Die Nationalbank verfolgt seit Beginn des Jah-
res 2000 ein neues geldpolitisches Konzept, in dem
der Inflationsprognose eine Schliisselrolle zukommt.
Die Inflationsprognose bildet die hauptsachliche
Grundlage fiir die geldpolitischen Entscheidungen
und spielt eine wichtige Rolle in der Kommunikation
mit der Offentlichkeit. Der Aufsatz erldutert, weshalb
die Nationalbank ihre Geldpolitik auf eine Inflations-
prognose abstiitzt, wie die Prognose zu Stande
kommt und wie die publizierte Prognose zu interpre-
tieren ist. Ausserdem werden die verschiedenen Pro-
gnosemodelle, welche die Nationalbank fiir die
Erstellung der Inflationsprognose verwendet, kurz
vorgestellt.

Ein 6konometrisches Makromodell fiir die

Schweiz (S. 62)

Die Nationalbank zieht zur Analyse der Wirt-
schaftslage und zur Vorbereitung ihrer geldpoliti-
schen Entscheide verschiedene Indikatoren und
Modelle heran. Dieser Aufsatz stellt das grdsste der
zur Zeit verwendeten Modelle dar. Er zeigt die Grund-
struktur des Modells und illustriert dessen Eigen-
schaften mit Hilfe von Modellsimulationen. Das
Modell hat einen neu-keynesianischen Zuschnitt und
ist mit Quartalsdaten geschatzt.
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Appréciation de la situation économique et

monétaire au milieu de l'année (p. 8)

Le 14 juin 2001, la Banque nationale suisse a
décidé de laisser la marge de fluctuation du Libor a
trois mois inchangée a 2,75%-3,75% et de main-
tenir, jusqu’a nouvel avis, le Libor a trois mois dans la
zone médiane de la marge. La derniére adaptation de
la politique monétaire remonte au 22 mars 2001; la
marge de fluctuation avait été alors abaissée d'un
quart de point.

Situation économique et monétaire (p. 12)

Dans les premiers mois de 2001, la conjoncture
s’est globalement refroidie. L'économie américaine,
qui avait déja perdu beaucoup de sa vigueur au
deuxieme semestre de 2000, n’a enregistré qu’une
légére croissance au premier trimestre de 2001. En
revanche, l'affaiblissement de la conjoncture a été
moins marqué en Europe. Par conséquent, la Banque
centrale européenne n‘a réduit que légérement ses
taux directeurs, alors que les autorités monétaires
américaines ont rapidement assoupli leur politique.

En Suisse, le produit intérieur brut réel a évolué
approximativement sur son sentier de croissance a
long terme, tant au premier trimestre de 2001 qu‘au
trimestre précédent; il dépassait de 2,5% le niveau
observé un an auparavant. La demande intérieure
comme la demande étrangére ont contribué a la
croissance économique. L'emploi a continué a pro-
gresser, et le chdmage a diminué une nouvelle fois.
Etant donné le repli des commandes dans lindustrie
d’exportation, il faut s'attendre a un affaiblissement
des impulsions venant de 'étranger au cours des pro-
chains mois. Aprés avoir fléchi nettement en février,
le renchérissement annuel, mesuré aux prix a la con-
sommation, a augmenté pour s’inscrire a3 1,8% en
mai. Son accélération a découlé avant tout des prix
des biens suisses, mais aussi, dans une mesure
moindre, du nouveau renchérissement des produits
pétroliers. Aprés avoir ramené la marge de fluctua-
tion du Libor a trois mois a 2,75%—3,75% le 22 mars,
la Banque nationale a maintenu ce taux dans la zone
médiane de la nouvelle marge. En moyenne men-
suelle, le Libor a trois mois a ainsi fléchi, passant de
3,48% en février a 3,25% en avril.

Assemblée générale des actionnaires (p. 42)

Le président du Conseil de banque de la Banque
nationale suisse, Eduard Belser, a commenté les comp-
tes pour 2000 de l'institut d’émission dans son exposé
a I'Assemblée générale des actionnaires. L'évaluation
de l'or au prix du marché, depuis le 1¢" mai 2000, a
engendré un accroissement d’environ 28 milliards de
francs de la somme du bilan de la Banque nationale, et
le résultat global a atteint un montant exceptionnel.
Simultanément, la Banque nationale a commencé a
vendre la part de son stock d’or qui n’est plus néces-
saire a des fins monétaires. Le produit des ventes d’or,
qui s’est inscrit a 2,6 milliards de francs jusqu’a fin
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2000, a été placé, compte tenu des possibilités prévues
dans la loi sur la Banque nationale, en obligations de
débiteurs suisses et étrangers de premier ordre. En
constituant une provision pour la cession des actifs
libres, la Banque nationale a tenu compte de la forte
probabilité d'avoir a céder, en faveur d'autres buts
publics, environ 1300 tonnes d’or qui ne sont plus
nécessaires a des fins monétaires, ou le produit de la
vente de cette quantité.

Dans son exposé, le président de la Direction
générale de la Banque nationale suisse, Jean-Pierre
Roth, a analysé l'évolution économique, laquelle a
été favorable l'an dernier et accompagnée d'une
accélération trés modérée du renchérissement. Les
perspectives, a-t-il souligné, restent bonnes, bien
que l'environnement international recele des risques.
Les expériences faites apres l'adaptation de la straté-
gie de politique monétaire sont positives. Pour la
Banque nationale, le prochain projet fondamental
porte sur la révision de la loi qui la régit. Le mandat
que la Constitution fédérale assigne en termes
généraux a linstitut d’émission sera défini claire-
ment dans la loi révisée: la Banque nationale aura
pour mission d’assurer la stabilité des prix tout en
tenant compte des développements de la conjonctu-
re. L'indépendance de la Banque nationale sera elle
aussi précisée et, en guise de contrepoids a l'indé-
pendance, 'obligation pour linstitut d’émission de
rendre compte sera introduite dans la loi. En outre, le
projet de loi contient des dispositions sur la détermi-
nation et la distribution des bénéfices de la Banque
nationale, alors que la loi actuelle ne régle que la dis-
tribution. Ces dispositions permettront a linstitut
d’émission de détenir, a lavenir également, des
réserves monétaires suffisantes.

La prévision d’inflation de la BNS (p. 54)

Au début de l'an 2000, la Banque nationale a
adapté sa stratégie de politique monétaire. Depuis, sa
prévision d‘inflation joue un rdle clé. Elle constitue la
principale base des décisions de politique monétaire et
revét une grande importance dans la communication
de ces décisions au public. L'article commente pour-
quoi la Banque nationale a choisi de faire reposer sa
politique monétaire sur une prévision d‘inflation, com-
ment la prévision est établie et comment il faut inter-
préter la prévision publiée. En outre, les divers mo-
déles que linstitut d’émission utilise pour établir sa
prévision d‘inflation sont présentés brievement.

Un modéle macroéconométrique pour la

Suisse (p. 62)

La Banque nationale recourt a divers modéles
et indicateurs pour analyser la situation économique
et préparer ses décisions de politique monétaire.
L'article présente le plus grand des modeles qu’elle
utilise aujourd’hui. Il décrit la structure fondamen-
tale du modele et illustre ses propriétés a l'aide de
simulations. Ce modele, de type néokeynésien, est
estimé avec des données trimestrielles.
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Valutazione della situazione economica e

monetaria a meta anno (p. 8)

Il 14 giugno 2001, la Banca nazionale ha deciso
di lasciare invariato al 2,75%-3,75% il margine di
oscillazione del Libor a tre mesi e di mantenere, fino
a nuovo awviso, il tasso d’interesse nella zona cen-
trale della fascia. L'ultimo adeguamento di politica
monetaria risale al 22 marzo 2001; in quell’occasione
la Banca nazionale aveva ridotto la fascia di fluttua-
zione di 0,25 punti percentuali.

Situazione economica e monetaria (p. 12)

Nei primi mesi del 2001, la congiuntura globale
si & affievolita. L'economia statunitense, che nel
secondo semestre del 2000 aveva perso nettamente
slancio, ha registrato solo una crescita modesta nel
primo trimestre di quest’anno. In Europa, l'indeboli-
mento congiunturale & invece stato meno pronun-
ciato. La Banca centrale europea ha percio ridotto
soltanto leggermente i tassi ufficiali, mentre l'auto-
rita monetaria statunitense ha reagito con un rapido
allentamento della sua politica.

In Svizzera, l'evoluzione del prodotto interno
lordo reale ha seqguito, nel primo trimestre, all'incirca
il trend di crescita a lungo termine, superando del
2,5% il livello registrato l'anno precedente. Tanto la
domanda interna quanto quella estera hanno contri-
buito alla crescita economica. L'occupazione & nuova-
mente aumentata e il tasso di disoccupazione ha
registrato un’ulteriore lieve riduzione. Il calo delle
ordinazioni nell'industria d’esportazione lascia pre-
sumere, per i prossimi mesi, un indebolimento degli
impulsi dall’estero. Il tasso d'inflazione al consumo
annuale, dopo il netto calo costatato in febbraio, &
risalito nel mese di maggio all'1,8%, per effetto,
soprattutto, dell’evoluzione dei prezzi dei beni dome-
stici e, in minor misura, del rinnovato rincaro del
petrolio. Dopo la riduzione del 22 marzo, la Banca
nazionale ha mantenuto il Libor a tre mesi nella zona
centrale della nuova fascia di oscillazione del
2,75%-3,75%. Il tasso medio si e percio ridotto dal
3,48% in febbraio al 3,25% in aprile.

Assemblea generale degli azionisti (p. 42)

All'assemblea generale degli azionisti, il presi-
dente del consiglio di banca della Banca nazionale
svizzera, Eduard Belser, ha esposto il conto annuale
2000 dell’istituto d’emissione. La rivalutazione al va-
lore di mercato della consistenza in oro del 1° maggio
2000, ha avuto come prima conseguenza un aumento
del bilancio di 28 miliardi di franchi. Il risultato com-
plessivo & stato eccezionalmente elevato. Nel con-
tempo, la Banca nazionale ha dato inizio alla vendita
di oro non pill necessario a scopi monetari. Il ricavato
di tali vendite (2,6 miliardi di franchi alla fine del
2000) é stato investito, in conformita alla legge sulla
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Banca nazionale, esclusivamente presso debitori
svizzeri ed esteri di massima solvibilita. Un accanton-
amento per la devoluzione degli attivi disponibili &
stato costituito in vista della probabile assegnazione
ad altri scopi pubblici delle 1300 tonnellate circa
d’oro non pill necessarie a fini di politica monetaria,
rispettivamente del ricavo della loro vendita.

Il presidente della direzione generale della
Banca nazionale svizzera, Jean-Pierre Roth, ha ana-
lizzato l'evoluzione economica — un’evoluzione favo-
revole accompagnata da un‘inflazione moderata -
dell'anno appena trascorso. Le prospettive riman-
gono favorevoli, sebbene a livello internazionale si
celino dei rischi. Le esperienze fatte con la nuova
strategia di politica monetaria sono positive. Il pros-
simo progetto fondamentale per listituto d’emis-
sione concerne la revisione della legge sulla Banca
nazionale. Il mandato, che la Costituzione federale
conferisce in termini generali all'istituto d’emissione
sara chiaramente definito nella revisione: la Banca
nazionale deve assicurare la stabilita dei prezzi, te-
nendo conto dell’evoluzione congiunturale. La nuova
legge precisera inoltre la forma della sua indipen-
denza imponendole, quale contrappeso, un obbligo
formale di rendiconto. Mentre la legge attualmente in
vigore disciplina la ripartizione dell’utile della Banca
nazionale, il disegno di legge prevede pure disposi-
zioni sulla sua determinazione. La costituzione di
sufficienti riserve in divise sara garantita anche in
futuro.

Previsione d'inflazione della Banca nazionale

svizzera (p. 54)

Dall'inizio del 2000, la Banca nazionale ha adot-
tato una nuova strategia di politica monetaria che
annovera tra i suoi elementi chiave la previsione d’in-
flazione. Quest’ultima costituisce la base delle deci-
sioni di politica monetaria e riveste un ruolo impor-
tante nella comunicazione al pubblico. Il contributo
illustra i motivi che hanno indotto la Banca nazionale
a basare la sua politica monetaria sulla previsione
d’inflazione, descrive l'approccio scelto e indica come
la previsione pubblicata debba essere interpretata.
Sono inoltre brevemente illustrati i diversi modelli di
previsione che la Banca nazionale considera per for-
mulare la previsione d’inflazione.

Modello macro-econometrico per la Svizzera

(p. 62)

La Banca nazionale ricorre a diversi indicatori
e modelli per analizzare la situazione economica e
preparare le proprie decisioni di politica monetaria.
Quest’articolo presenta il pit ampio dei modelli
attualmente in uso. Il testo descrive la struttura fon-
damentale del modello e ne illustra le caratteristiche
attraverso delle simulazioni. Il modello, di tipo neo-
keynesiano, e stimato ricorrendo ad osservazioni a
frequenza trimestrale.
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Abstracts

Monetary policy assessment at mid-year (p. 8)

On 14 June 2001, the National Bank decided to
leave the target range for the 3-month Libor rate
unchanged at 2.75%-3.75%. For the time being,
the 3-month Libor rate is to be kept in the middle of
the target range. Monetary policy was last adjusted
on 22 March 2001, when the target range was lowered
by 0.25 percentage points.

Economic and monetary developments (p. 12)

In the first few months of 2001 the global econ-
omy cooled off. While the US economy had already
lost considerable momentum in the second half of
2000 and again only saw little growth in the first
quarter, the economic slowdown in Europe was less
pronounced. Accordingly, the European Central Bank
only cutits key rates marginally. The Fed, by contrast,
reacted swiftly and relaxed the monetary reins.

In Switzerland, as in the previous period, real
gross domestic product remained more or less on the
long-term growth path in the first quarter, exceeding
the year-earlier level by 2.5%. Both domestic and
export demand contributed to economic growth.
Employment continued to increase, and unemploy-
ment again declined slightly. In the coming months,
falling orders in the export industry are likely to
cause stimuli from abroad to weaken. Annual infla-
tion measured by consumer prices rose to 1.8% until
May, following a sharp decrease in February. Inflatio-
nary effects emanated mainly from domestic goods
and, to a lesser extent, also from the renewed oil
price hike. Following the lowering of the target range
on 22 March, the National Bank kept the 3-month
Libor rate close to the middle of the new target range
of 2.75%-3.75%. It thus fell from an average of
3.48% in February to 3.25% in April.

Annual General Meeting of Shareholders

(p. 42)

The President of the Bank Council of the Swiss
National Bank, Eduard Belser, commented the central
bank’s annual financial statement for 2000 at the
Annual General Meeting. The revaluation of the gold
holdings at market value effected on 1 May 2000 has
led to a precipitous expansion of the National Bank’s
balance sheet by almost Sfr 28 billion and to an
extraordinarily high aggregate income. At the same
point in time, the National Bank began with the sale
of the gold reserves no longer required for monetary
policy purposes. The proceeds — Sfr 2.6 billion by the
end of 2000 — were invested, within the scope pro-
vided by the National Bank Law, exclusively with Swiss
and foreign debtors with an excellent credit rating.
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Provisions were set aside for the assignment of free
assets, thus taking into account the strong likelihood
that the National Bank will in due course assign the
approximately 1300 tonnes of gold no longer needed
for monetary policy purposes, or the proceeds from
their sale respectively, to other public purposes.

Jean-Pierre Roth, Chairman of the Governing
Board of the Swiss National Bank, analysed the
favourable economic development of the past year,
which was accompanied by a no more than moderate
rise in inflation. The prospects remain good despite
the risks inherent in the international environment.
Experience with the new monetary policy concept
fills the National Bank with confidence. The revision
of the National Bank Law is the next undertaking of
fundamental importance with which the Bank has to
concern itself. Its mandate, which is only loosely
defined in the Constitution, will be clearly spelled out
in the revised Law: the National Bank must ensure
price stability, while duly taking into account the
development of economic activity. The National
Bank’s independence will also be formulated in
detail; to counterbalance this, formal accountability
will be embodied in the Law. While the distribution of
the National Bank’s profit was laid down in the pres-
ent Law, the new draft law now also includes regula-
tions for the calculation of the profit. They are de-
signed to continue to enable the National Bank to set
aside adequate currency reserves.

The inflation forecast of the Swiss National

Bank (p. 54)

Since the beginning of 2000, the National Bank
has been implementing a new monetary policy con-
ceptin which the inflation forecast has been assigned
a key role. The inflation forecast provides the main
basis for monetary policy decisions and plays an
important role in communication with the public. The
paper describes why the National Bank bases its
monetary policy on an inflation forecast, how the
forecast is made and how the published forecast
should be interpreted. Moreover, the various fore-
casting models which the National Bank uses for
drawing up its inflation forecast are briefly sketched.

An econometric macro-model for Switzerland

(p. 62)

The National Bank uses various indicators and
models for analysing the economic situation and pre-
paring its monetary policy decisions. This article
describes the largest model currently in use. It shows
the basic structure of the model and illustrates its
properties with the aid of model simulations. The
model has a new-Keynesian pattern and has been
estimated with quarterly data.



Geldpolitische Lagebeurteilung zur Jahresmitte

Ausfiihrungen von Jean-Pierre Roth, Prasident des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank, am Mediengesprach des Direktoriums vom
14. Juni 2001 in Bern
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Die Nationalbank hat beschlossen, ihre gegen-
wartige Geldpolitik weiterzufiihren. Sie ldsst das Ziel-
band fiir den Dreimonate-Libor unverdndert bei
2,75% bis 3,75%. Der Dreimonate-Libor soll bis auf
weiteres im mittleren Bereich des Zielbandes gehal-
ten werden. Die letzte Anpassung der Geldpolitik
erfolgte am 22. Marz 2001, als das Zielband um 0,25
Prozentpunkte gesenkt wurde. Seither haben sich die
wirtschaftlichen Perspektiven in der Schweiz kaum
verdndert. Die Nationalbank sieht daher zurzeit kei-
nen Anlass, ihre Geldpolitik weiter zu lockern. Die
Nationalbank erwartet fiir das BIP ein Wachstum von
2,0% im Jahr 2001 und von 2,1% im Jahr 2002. In
den ndchsten drei Jahren diirfte die Teuerung zwi-
schen 1,3% und 1,6% liegen.

Die punktierte Kurve in der Abbildung zeigt
unsere Inflationsprognose vom Dezember 2000.
Damals erwarteten wir, dass die Inflation im Jahre
2001 voriibergehend {iber 2% ansteigen wiirde, also
iiber die Obergrenze des Bereichs, den wir mit Preis-
stabilitdt gleichsetzen. Diese Prognose entstand vor
dem Hintergrund des starken Konjunkturaufschwun-
ges im Jahre 2000 und vor allem aufgrund der damals
massiv gestiegenen Erddlpreise. Wir gingen im
Dezember 2000 davon aus, dass die Erddlpreise im
Verlaufe des Jahres 2001 nur allmahlich zuriickgehen
und sich erst gegen Ende des Jahres 2003 stabili-
sieren wiirden. Bereits an der Lagebeurteilung vom
22. Marz @nderten wir unsere Einschatzung iiber den
Teuerungsverlauf, was uns erlaubte, den Libor um
einen Viertelprozentpunkt zu senken. Der Riickgang
der Erdolpreise ist in sehr kurzer Zeit erfolgt und die
Abschwdchung der amerikanischen Konjunktur deut-
licher ausgefallen als noch Ende 2000 erwartet.
Dadurch hat sich das Risiko einer temporiren Uber-
schreitung der Inflation {iber die 2 %-Marke in diesem
Jahr vermindert. Diese Einschdtzung wird durch die
bisherige Entwicklung des Landesindexes der Konsu-
mentenpreise in diesem Jahr bestadtigt. Die Teuerung
gegeniiber dem Vorjahr ist von 1,6 % im vierten Quar-
tal 2000 auf 1,0% im ersten Quartal 2001 gefallen.
Allerdings hat die erstmalige Beriicksichtigung von
Ausverkaufspreisen bei der Bekleidung, welche als
Folge des milden Winters besonders tief waren, tem-
pordr eine zusdtzliche Ddmpfung der Teuerung be-
wirkt. Dieser Effekt hat sich im April und Mai dieses
Jahres etwas vermindert, so dass sich die gemessene
Teuerung wieder etwas erhoht hat.
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Die gestrichelte Kurve in der Abbildung zeigt
unsere neuste Inflationsprognose. Die Tabelle enthalt
die durchschnittliche Jahresteuerung gemdss der
neuen Prognose. Unter der Annahme eines iiber die
nachsten drei Jahre unverdnderten Dreimonate-
Libors von 3,25% sollte die Inflation im Jahr 2001
1,4% erreichen, im Jahr 2002 leicht auf 1,6 % steigen
und im Jahr 2003 wieder auf 1,3% zuriickgehen. Fiir
den Jahresanfang 2004 erwarten wir eine Inflation
von 1,2%. Die Teuerung diirfte somit iiber den
ganzen Prognosehorizont innerhalb des von uns defi-
nierten Bereichs der Preisstabilitdt verbleiben. Die
leichte Zunahme der prognostizierten Teuerung im
Jahr 2002 erfolgt aufgrund einer erwarteten Anspan-
nung am Immobilienmarkt, die zu héheren Mieten
fiihren diirfte, und aufgrund des verlangsamten Preis-
riickganges im Bereich der Telekommunikation.

Bei der Erstellung unserer Prognose gingen wir
davon aus, dass sich das Wachstum der amerikani-
schen Wirtschaft gegen Ende dieses Jahres wieder
leicht erhdhen wird. Auch in Europa rechnen wir mit
einer Beschleunigung der Konjunktur im ndchsten
Jahr. Wir nehmen fiir unsere Prognose an, dass sich
der Dollar auf seinem heutigen Niveau halten wird.
Beim Olpreis rechnen wir mit einer Grossenordnung
von 25 Dollar je Fass.

Die Preisentwicklung im ersten Halbjahr 2001
war stark durch den Riickgang der Teuerung bei den
Importgiitern bestimmt. Betrachtet man nur die
inldndischen Giiter und Dienstleistungen, so fallt auf,
dass die Teuerung in diesem Bereich im Vergleich zum
Dezember 2000 zugenommen hat. Dies ist insbeson-
dere eine Folge des seit Mitte 1999 guten Konjunktur-
verlaufes in der Schweiz, welcher mit einer Verzoge-
rung auf die Preisentwicklung der Binnengiiter wirkt.
Die in den letzten drei Quartalen erfolgte Verlang-
samung des Wachstums zeigt aber, dass von der
Konjunktur zur Zeit kein bleibender Inflationsdruck
ausgehen sollte. Ebenfalls gibt die erwartete Lohn-
entwicklung zu keiner grossen Besorgnis Anlass. Die
Geldmenge Ms, die fiir den langerfristigen Verlauf der
Teuerung eine wichtige Rolle spielt, nimmt seit
Anfang 2001 wieder zu. Allerdings steht auch die Ent-
wicklung von M3 immer noch im Einklang mit dem Ziel
der Preisstabilitat. Insgesamt sind daher zurzeit fiir
die ndchsten drei Jahre keine Inflationsgefahren aus-
zumachen.



Die schweizerische Wirtschaft wuchs im ers-
ten Quartal um 2,5% gegeniiber dem Vorjahr. Eine
Betrachtung der auf das Jahr hochgerechneten
Wachstumsraten gegeniiber dem Vorquartal zeigt,
dass das reale BIP seit Mitte 2000 praktisch unver-
andert mit rund 1,8% wachst. Die Wirtschaft ent-
wickelt sich somit seit sechs Monaten in der Ndhe des
langfristigen Potenzialwachstums. Das Wachstum des
privaten Konsums nahm wieder leicht zu und ent-
spricht ungefdhr dem langfristigen Durchschnitt. Im
Unterschied dazu hat das Wachstum der Investitio-
nen, insbesondere der Ausriistungsinvestitionen,
stark abgenommen. Das Exportwachstum bleibt wei-
terhin sehr robust.

Die schweizerische Wirtschaft diirfte in den
nachsten Quartalen diesem Wachstumspfad folgen
und vollbeschaftigt bleiben. Die Entwicklung des
Auftragsbestandes und des Bestellungseinganges
deutet indessen darauf hin, dass sich das Export-
wachstum abschwdchen wird. Die Konjunktur sollte
jedoch durch die Binnennachfrage gestiitzt werden.
Die Konsumentenstimmung bleibt weiterhin optimis-
tisch und die realen Lohnerhéhungen sollten sich
positiv auf die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte auswirken.

Die Aussichten fiir die schweizerische Konjunk-
tur haben sich seit Marz kaum verandert. Nach unse-
rer Einschdtzung ist die damalige Senkung des Ziel-
bandes fiir den Libor um 0,25 Prozentpunkte ausrei-
chend, um die Wirtschaft auf ihrem ausgeglichenen
Wachstumspfad zu halten. Die Inflationsaussichten
machen indessen deutlich, dass derzeit keine weitere
Lockerung der monetdren Bedingungen angebracht
ist. Eine solche Lockerung erhéht das Risiko, dass es
zu einer Uberbeanspruchung der Ressourcen mit ent-
sprechenden Auswirkungen auf die Teuerung kom-
men konnte. Die gegenwartige Position des Zielban-
des ist der gegebenen Wirtschaftslage adaquat.

Wie jede langfristige Voraussage unterliegt
auch unsere Prognose bestimmten Unsicherheiten.
Eine dieser Unsicherheiten betrifft den Erddlpreis,
der sich in letzter Zeit sehr volatil verhalten hat und
wieder leicht angestiegen ist. Sollte sich der Olpreis
in den kommenden Monaten entgegen unserer
Annahme zusatzlich erhdhen, so wdre unsere Infla-
tionsprognose zu optimistisch. Viel bedeutender sind
jedoch die Risiken, die von der Entwicklung der ame-
rikanischen Konjunktur ausgehen. Sollte sich die
amerikanische Wirtschaft stdarker als erwartet
abkiihlen oder die Wechselkurslage sich nachhaltig
verdndern, dann miisste die Nationalbank ihren geld-
politischen Kurs iiberpriifen.

Inflationsprognosen Dezember 2000 mit Libor 3,5% und Juni 2001 mit Libor 3,25%

Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in Prozent

— Inflation Prognose Dezember 2000 (3,5%)

Prognose Juni 2001 (3,25%)
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Die Wirtschafts- und Wahrungslage in der Schweiz

SNB

Bericht zuhanden des Direktoriums fiir die vierteljahrliche Lagebeurteilung
und zuhanden des Bankrats

Der Bericht wurde am 7. Juni 2001 verabschiedet. Spater verfiighare Fakten

wurden soweit als moglich ebenfalls beriicksichtigt. Vorquartalsvergleiche
basieren stets auf saisonbereinigten Daten.
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1 Internationale
Rahmenbedingungen

1.1 Konjunkturelle Entwicklung

In den ersten Monaten des Jahres 2001 kiihlte
sich die globale Konjunktur ab und die Unsicherheit
iber die kiinftige Entwicklung der Weltwirtschaft
nahm zu. Zwar blieben die mittelfristigen Konjunktur-
aussichten giinstig; fiir das laufende Jahr wurden die
Wachstumsprognosen jedoch deutlich nach unten
korrigiert. In ihrer Friihjahres-Prognose schatzte die
OECD das reale Wachstum in den OECD-Landern noch
auf 2%, verglichen mit 3,3% im letzten Dezember.

Wahrend die amerikanische Wirtschaft bereits
im zweiten Halbjahr 2000 stark an Schwung verloren
hatte und im ersten Quartal erneut wenig wuchs, fiel
die Konjunkturabschwachung in Europa weniger aus-
gepragt aus. Entsprechend senkte die Europdische
Zentralbank (EZB) die Leitzinsen nur geringfiigig;
dagegen reagierte die amerikanische Zentralbank
mit einer deutlichen Lockerung ihrer Geldpolitik. Die
japanische Wirtschaft bekam die nachlassende Aus-
landnachfrage besonders stark zu spiiren und die
konjunkturelle Lage verschlechterte sich wieder. In
der Folge liess die japanische Zentralbank das kurz-
fristige Zinsniveau auf annahernd 0% zuriickgehen.

USA Grafik 1.1

Geringes Wachstum in den USA

In den USA stieg das reale Bruttoinlandpro-
dukt im ersten Quartal gegeniiber der Vorperiode um
1,3% (auf Jahresbasis hochgerechnet), verglichen
mit 1,1% in der Vorperiode. Es lag damit um 2,5%
iber dem entsprechenden Vorjahresstand (4. Quar-
tal: 3,4%). Die Beschaftigung nahm nur noch wenig
zu und die Arbeitslosenquote erhohte sich von 4%
im Dezember auf 4,5% im April.

Im ersten Quartal blieb das Wachstum des priva-
ten Konsums und des Wohnungsbaus robust. Entge-
gen den Erwartungen beeintrachtigte der Einbruch
der amerikanischen Aktienkurse im zweiten Halbjahr
2000 die Konsumbereitschaft kaum, wdhrend die
Bauinvestitionen von den riickldufigen Zinsen pro-
fitiert haben diirften. Dagegen bildeten sich die
Exporte und die Ausriistungsinvestitionen zuriick.
Erstmals seit zehn Jahren wurden auch die Lager
abgebaut. Die Abschwachung der Wirtschaft hatte
zudem einen massiven Riickgang der Importe zur
Folge.

Die konjunkturelle Abkiihlung hinterliess be-
sonders in der verarbeitenden Industrie, die knapp
15% der Erwerbstdtigen beschaftigt, deutliche Spu-
ren. Die Produktion bildete sich im ersten Quartal
verstarkt zurlick und die Kapazitdtsauslastung fiel
unter den langjdhrigen Durchschnitt. Gemdss den
vorlaufenden Indikatoren diirfte sich die Konjunktur-
schwéche bis mindestens zur Jahresmitte hinziehen.

Japan Grafik 1.2

Veranderung gegeniiber Vorjahr

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

Konsumentenpreise M Reales Bruttoinlandprodukt

Konsumentenpreise M Reales Bruttoinlandprodukt*

%

8

N

1997 1998 1999 2000 2001

Quelle: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
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Leichte Abschwdchung in Europa

Die konjunkturellen Auftriebskrafte liessen auch
in Europa nach. Das reale Bruttoinlandprodukt im
Euro-Wahrungsgebiet stieg im ersten Quartal gemdss
der ersten Schatzung um hochgerechnet 2%, vergli-
chen mit 2,4% im vierten Quartal. Es lag damit um
2,5% Ulber dem Stand des Vorjahres. Negativ ins
Gewicht fiel insbesondere die deutliche Konjunktur-
abflachung in Deutschland.

Die Konjunkturindikatoren deuten auf ein wei-
terhin massiges Wirtschaftswachstum im Euro-Gebiet
hin. In der Industrie schwachte sich das Vertrauen im
April zwar nochmals leicht ab; der Stimmungsindex
lag aber weiterhin deutlich liber dem langjahrigen
Durchschnitt. Die Bauindustrie und der Detailhandel
blieben vergleichsweise optimistisch gestimmt und
die Konsumenten waren in den letzten Monaten wie-
der leicht zuversichtlicher als zu Jahresbeginn.

Auch in Grossbritannien schwdchte sich das
Wirtschaftswachstum im ersten Quartal ab. Im Vor-
jahresvergleich stieg das reale Bruttoinlandprodukt
um 2,5%. Wahrend sich der private Konsum weiterhin
giinstig entwickelte, verloren die Exporte und die
Investitionen an Schwung.

Euro-Gebiet Grafik 1.3

Anhaltende Probleme in Japan

Nach einer leichten Besserung im vierten
Quartal verdiisterten sich die Aussichten fiir die
japanische Wirtschaft in den ersten Monaten des
laufenden Jahres wieder. Neben der schwachen Bin-
nennachfrage spiirte Japan zunehmend die Ab-
schwdchung der Konjunktur in den USA sowie in den
ostasiatischen Volkswirtschaften. Gemass den jiings-
ten Umfragen bleiben die konjunkturellen Aussichten
gedriickt.

Die Ende April gewdhlte neue Regierung beab-
sichtigt, die seit langem anstehenden Strukturrefor-
men voranzutreiben, nachdem massive staatliche
Stimulierungsprogramme in den vergangenen zehn
Jahren nicht den erwarteten Erfolg gebracht hatten.
Um das Bankensystem zu sanieren, das nach wie vor
unter einer umfangreichen Last unsicherer Aktiven
leidet, will die Regierung vermehrt 6ffentliche Gelder
einsetzen.

Schweiz Grafik 1.4

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

Verdnderung gegeniiber Vorjahr

Konsumentenpreise M Reales Bruttoinlandprodukt
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1.2 Monetdre Entwicklung

Hohere Teuerung in Europa

Der Teuerungsanstieg in den Industrieldndern
kam in den ersten Monaten des Jahres 2001 zum
Stillstand. In den sieben grossen OECD-Landern sank
die an den Konsumentenpreisen gemessene durch-
schnittliche Teuerung bis im Marz auf 2,2%, ver-
glichen mit 2,5% im Dezember. Ohne Lebensmittel-
und Energiepreise betrug sie unverandert knapp 2 %.
Wahrend die Teuerung in den USA im ersten Quartal
mit 3,4 % gleich hoch blieb wie in der Vorperiode, bil-
dete sie sich im Euro-Wahrungsgebiet und in Gross-
britannien leicht auf 2,5% bzw. 2,6% zuriick. Im
April sprang die Teuerung im Euro-Wahrungsgebiet
allerdings infolge eines neuen Schubs bei den Ener-
giekosten sowie der stark gestiegenen Nahrungsmit-
telpreise auf 2,9%. Frankreich verzeichnete mit 2%
die tiefste Rate; in Deutschland und Italien betrug
die Teuerung 2,9% bzw. 3,0%. In Japan war das
Preisniveau weiterhin leicht riickldufig; im April bil-
dete es sich um 0,4 % zuriick.

Deutliche Lockerung der Geldpolitik

in den USA

Die amerikanische Zentralbank lockerte ihre
Geldpolitik seit Jahresbeginn deutlich. Nachdem sie
den angestrebten Satz fiir Tagesgeld bereits im
Januarin zwei Schritten um insgesamt einen Prozent-
punkt auf 5,5% gesenkt hatte, reduzierte sie den
Leitzinssatz am 20. Marz, am 18. April und am 15. Mai
erneut um je einen halben Prozentpunkt auf 4%. Der
Diskontsatz wurde entsprechend auf 3,5% angepasst.
Da die kurzfristigen Zinsen im Euro-Wahrungsgebiet
nur wenig zuriickgingen, sank der Zinssatz fiir drei-
monatige Dollaranlagen Mitte April erstmals seit
sechs Jahren unter denjenigen fiir entsprechende
Euroanlagen. Die amerikanische Zentralbank begriin-
dete die Leitzinssenkungen damit, dass sie das Risiko
einer Rezession hoher einstufte als die Teuerungs-
gefahr.

Verhaltene Zinssenkungen in Europa

Die Europdische Zentralbank (EZB) senkte am
10. Mai den Leitzins, den Mindestbietungssatz fiir
Hauptrefinanzierungsgeschafte, um 0,25 Prozent-
punkte auf 4,5%. Sie hatte diesen Satz im Laufe des
Vorjahres schrittweise von 3% auf 4,75% herauf-
gesetzt, um der zunehmenden Teuerungsgefahr ent-
gegenzuwirken. Die danische Zentralbank reduzierte
den Refinanzierungssatz in zwei Schritten von 5,4%
auf 5,0%.
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Etwas stdarker wurden die Zinsen in Grossbritan-
nien zuriickgenommen; im Februar senkte die briti-
sche Zentralbank den Basissatz zweimal um 0,25 und
am 10. Mai um weitere 0,25 Prozentpunkte auf
5,25%.

Tiefere Zinsen auch in Japan

Die japanische Zentralbank erhdhte angesichts
der anhaltenden deflationdren Tendenz im April die
Bankenliquiditdt deutlich, um damit das Zinsniveau
zu senken. Die kurzfristigen Zinsen bildeten sich in
der Folge auf anndhernd 0% zuriick, verglichen mit
0,3% im Januar. Das Angebot an Zentralbankgeld soll
kiinftig an der Entwicklung der Konsumentenpreise
ausgerichtet werden.

Riickgang der langfristigen Zinsen

Die langfristigen Zinsen in den grossen Indus-
trieldndern waren bis im ersten Quartal weiter riick-
ldufig; im April zogen sie wieder leicht an. In den USA
sank die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen bis
Marz auf 4,9%. Sie war damit gleich hoch wie die
entsprechende Rendite im Euro-Wahrungsgebiet. Ver-
glichen mit dem Hdochststand, der im Januar 2000
erreicht worden war, betrug der Zinsriickgang in den
USA 1,8 Prozentpunkte, gegeniiber 0,8 Prozentpunk-
tenim Euro-Raum. Auch in Japan gingen die langfris-
tigen Zinsen im ersten Quartal zuriick, jedoch auf
deutlich tieferem Niveau. Die Rendite zehnjdhriger
Staatsanleihen, die wahrend des Jahres 2000 auf
einem Stand von durchschnittlich 1,75% verharrt
hatte, sank bis Marz 2001 auf 1,2 %.

Im April erhéhten sich die langfristigen Zins-
sdtze in allen drei Wirtschaftsraumen leicht um 0,2
(Japan) bzw. 0,3 (USA, Euro-Wdhrungsgebiet) Pro-
zentpunkte. Dies widerspiegelt moglicherweise einen
Anstieg der Inflationsbefiirchtungen.



1.3 Konjunkturaussichten

Die Konsensus-Prognosen® fiir das Wirtschafts-
wachstum der Industrieldnder im Jahre 2001 wurden
seit Anfang Jahr nach unten revidiert. Im Mai betrug
die Prognose fiir die USA 1,9% und lag damit um 0,7
Prozentpunkte tiefer als im Januar. Im Euro-Gebiet
diirfte das Wachstum 2,5% betragen, was einem
Riickgang von 0,4 Prozentpunkten gegeniiber der
Umfrage vor vier Monaten entspricht. Die Wachs-
tumsprognose fiir Japan fiel mit 0,9% halb so hoch
aus wie zu Jahresbeginn. Fiir das Jahr 2002 rechnen
die Teilnehmer der Konsensus-Prognose mit einer
Erholung, die in den USA besonders deutlich ausfal-
len soll.

Auch die OECD nahm im Friihjahr ihre Wachs-
tumsprognosen fiir das laufende Jahr zuriick. Wie
der Konsensus rechnet sie nun mit einem Anstieg des
realen Bruttoinlandprodukts in den USA von 1,7%,
verglichen mit einem prognostizierten Zuwachs von
3,5% im Dezember 2000. Fiir die Europdische Union
senkte die OECD ihre Prognose von 3,0% auf 2,6%,
fiir Japan von 2,3% auf 1%. Sie geht ebenfalls davon
aus, dass die Konjunktur im Jahre 2002 in allen
Industrieldndern wieder an Schwung gewinnen wird.

Prognosen der OECD Tabelle 1
Wirtschaftswachstum? Teuerung? Arbeitslosenquote
2000 ‘ 2001 ‘ 2002 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 2000 ‘ 2001 ‘ 2002
Europdische Union 3,3 2,6 2,7 2,0 2,2 2,0 8,2 7,7 7,3
Deutschland 3,0 2,2 2,4 1,4 1,8 1,5 7,8 7,3 6,8
Frankreich 3,2 2,6 2,7 1,2 1,4 1,5 9,7 8,6 8,1
Grossbritannien 3,0 2,5 2,6 0,8 1,9 2,2 5,5 5,4 5,5
Italien 2,9 2,3 2,5 2,9 2,7 2,2 10,7 10,0 9,2
USA 5,0 1,7 31 2,4 1,9 1,6 4,0 4,6 5,0
Japan 1,7 1,0 1,1 -1,2 -0,7 -0,5 4,7 4,9 4,8
Schweiz 3,4 2,1 2,0 1,5 1,0 1,2 2,0 1,9 1,9
OECD 4,1 2,0 2,8 1,7 1,7 1,5 6,3 6,3 6,3
1 Beiden Konsensus-Prognosen und anderer wichtiger volkswirt- 2 Reales Bruttoinlandprodukt, 4 in Prozent der Erwerbsbevol-
(Consensus Forecasts) handelt es schaftlicher Variablen. Publiziert Verdnderung gegentiber Vorjahr kerung
sich um eine monatliche Umfrage werden die Resultate von Con- in Prozent Quelle: OECD Economic Outlook,
bei rund 200 bedeutenden Unter- sensus Economics Inc., London. 3 Konsum-Deflator, Verdande- Mai 2001

nehmen und Konjunkturfor-
schungsinstituten in rund 20 Lén-
dern iiber die erwartete
Entwicklung des Bruttoinlandpro-
dukts, der Preise, der Zinssatze
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2 Monetdre Entwicklung

2.1 Zinsen

Riickgang der Geldmarktzinsen

Am 22. Mdrz 2001 senkte die Schweizerische
Nationalbank das Zielband fiir den dreimonatigen
Interbankensatz (Libor) um 25 Basispunkte auf
2,75%-3,75%. Sie reagierte damit auf die abneh-
mende Teuerungsgefahr und die gestiegenen kon-
junkturellen Risiken. Das Band war zuletzt am
15. Juni 2000 angepasst worden, als die National-
bank eine Erhéhung um einen halben Prozentpunkt
vornahm.

Nach der Senkung des Zielbandes im Marz hielt
die Nationalbank den Dreimonate-Libor nahe der
Mitte des neuen Zielbandes. Der Dreimonate-Libor
fiel von durchschnittlich 3,48% im Februar auf
3,25% im April. Im gleichen Zeitraum verringerte
sich die Emissionsrendite eidgendssischer Geldmarkt-
buchforderungen von 3,27 % auf 2,90%. Der Zinssatz
fiir Tagesgeld, der im Februar noch 3,41% betragen
hatte, sank auf 3,13 %.

Da die amerikanische Zentralbank die Leitzin-
sen im Marz und April um insgesamt 1 Prozentpunkt
senkte, fielen die amerikanischen Geldmarktsatze
deutlich stdrker als die schweizerischen. Gemessen an
den Zinssdtzen fiir dreimonatige Anlagen sank die
Zinsdifferenz zwischen Dollar- und Frankenanlagen
damit von durchschnittlich 1,87 Prozentpunkten im
Februar auf 1,36 Prozentpunkte im April.
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Im Unterschied zum Fed und zur Nationalbank
liess die EZB ihre Leitzinsen zundchst unverdndert.
Die Differenz zwischen den dreimonatigen Euro- und
Frankenzinsen stieg infolgedessen von 1,28 im Febru-
ar auf 1,43 Prozentpunkte im April.

Im Mai senkten dann die EZB und erneut das
Fed ihre Leitzinssatze um 25 bzw. 50 Basispunkte.
Die Zinsdifferenz zwischen dreimonatigen Euro- und
Frankenanlagen verringerte sich darauf wieder etwa
auf das Niveau vom Februar und die Zinsdifferenz zwi-
schen Dollar- und Frankenanlagen ging nochmals
zuriick.

Stabile Obligationenrenditen

Die Rendite eidgendssischer Anleihen mit einer
Restlaufzeit von 10 Jahren blieb im Zeitraum von
Februar bis April nahezu unverandert. Im April be-
trug sie 3,55%, gegeniiber 3,60% im Februar. Da die
Emissionsrendite eidgendssischer Geldmarktbuchfor-
derungen im gleichen Zeitraum deutlich sank, stieg
die Differenz zwischen den beiden Renditen von 0,33
Prozentpunkten im Februar auf 0,65 Prozentpunkte
im April. Die Zinskurve verlief allerdings nicht {iber
das ganze Laufzeitenspektrum steigend. Im unter-
jahrigen Bereich blieb sie leicht invers.



Geldmarktsatze

Grafik 2.1

Monatsdurchschnitte und Tageswerte
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Grafik 2.2: Eidg. Obligationen:
Bis Ende 2000: Durchschnitts-
rendite; ab 2001: Kassazinssatz
(Laufzeit 10 Jahre).
Geldmarktbuchforderungen:
Rendite bei Auktion. Bei
mehreren Auktionen pro Monat:
letzte des Monats.

Quelle: SNB
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Grafik 2.4: USA: Rendite der
Papiere des amerikanischen
Schatzamtes, Laufzeit 10 Jahre,
Sekundarmarkt. Deutschland:
Umlaufsrendite borsennotierter
Bundeswertpapiere, Laufzeit 10
Jahre. Schweiz: Durchschnittsren-
dite der Eidg. Obligationen; siehe
Grafik 2.2.

Quelle: BIZ
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Die Renditedifferenz zwischen ausldndischen
und eidgendssischen Staatsanleihen mit zehnjahriger
Laufzeit verdnderte sich zwischen Februar und April
nur geringfiigig. Im April nahm sie infolge des leich-
ten Zinsanstiegs in den USA und den Euroldndern
etwas zu. Im Durchschnitt der Monate Februar bis
April betrug die Renditedifferenz der eidgendssi-
schen Anleihen 1,49 Prozentpunkte gegeniiber ame-
rikanischen Staatsanleihen und 1,46 Prozentpunkte
gegeniiber Staatsanleihen in Euro.

Hypothekarzinsen

Erstmals seit Mitte 1999 gaben die Zinssdtze der
Banken auf Neuhypotheken im Marz gegeniiber dem
Vormonat nach. Die Kantonalbanken verringerten
den Zinssatz auf Neuhypotheken von durchschnittlich
4,48% Anfang Marz auf 4,40% Anfang April und
4,31% Anfang Mai. Die Zinssatze auf Althypotheken
liessen sie vorerst unverdandert bei 4,45 %.

Die Zinsreduktion auf Neuhypotheken wurde
durch die giinstigeren Refinanzierungsbedingungen
erleichtert. Die Kassenobligationensdtze der Kanto-
nalbanken fielen von durchschnittlich 3,45% Anfang
Februar auf 3,24 % Anfang Mai. Hingegen blieben die
bereits sehr tiefen Sparheftzinsen nahezu konstant.
Anfang Mai vergiiteten die Kantonalbanken auf Spar-
einlagen 1,57 % (Anfang Februar 1,58%).
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Aktienkurse in der Schweiz

Die schweizerischen Aktienkurse erlitten im
Februar und Marz einen deutlichen Riickschlag, bevor
sie sich im April und Mai wieder teilweise erholten.
Mit diesem Verlauf folgte der schweizerische Aktien-
markt dhnlich wie die Indizes der anderen wichtigen
europdischen Borsenpldtze den Vorgaben der ame-
rikanischen Markte. Gemessen am Aktienindex SPI
(mit Dividendenkorrektur) lagen die schweizerischen
Aktienkurse Ende Mai um 7,8% unter dem Stand von
Ende 2000 und um 10,5% unter dem im vergangenen
August erreichten Hochststand.



2.2 Wechselkurs

Hoherbewertung des Dollar

Weder die Meldungen iiber die Konjunktur-
abkiihlung in den USA noch die Reduktion der ameri-
kanischen Geldmarktsdatze vermochten den Dollar
gegeniiber dem Euro und dem Pfund Sterling zu
schwdchen. Der Dollar blieb gegeniiber beiden Wah-
rungen stark und gewann bis Ende Mai wieder einen
Grossteil des Bodens zuriick, den er zwischen Ende
November 2000 und Anfang Januar 2001 verloren
hatte. Ende Mai notierte der Euro bei 0,85 Dollar, das
Pfund Sterling bei 1,42 Dollar.

Der Yen unterbrach hingegen Anfang April die
Abwertungstendenz gegeniiber dem Dollar, nachdem
er sich auf 126 Yen pro Dollar abgeschwiacht hatte. Bis
Ende Mai stieg er auf 120 Yen pro Dollar.

Im April wurden die Wahrungen vieler Roh-
stofflander gegeniiber dem amerikanischen Dollar
hoher bewertet. Dabei profitierten sie vom voriiber-
gehenden Ende der Talfahrt der Rohstoffpreise. Ende
Mai notierten der kanadische, der australische und
der neuseeldndische Dollar um 2%, 7% und 6%
fester als Anfang April.

Frankenkurs des Euro relativ stabil

Ahnlich wie der Euro und das Pfund Sterling
schwdchte sich im laufenden Jahr auch der Schweizer
Franken gegeniiber dem Dollar ab. Ende Mai notierte
der Dollar mit 1,78 Franken zwar unter dem im ver-
gangenen Herbst erzielten mehrjdhrigen Rekordwert
von 1,82 Franken, aber um 12% hoher als Anfang
Jahr. Gegeniiber dem Euro entwickelte sich der
Schweizer Franken ziemlich stabil in einer Bandbreite
von 1,52-1,54 Franken. Die Stabilitdt des Frankens
gegeniiber dem Euro zeigt sich auch im exportge-
wichteten Wechselkurs. Sowohl der nominelle als
auch der reale Aussenwert des Frankens lagen im
April auf dem Niveau vom Februar. Inflationsbereinigt
legte der Schweizer Franken vor allem gegeniiber dem
Yen zu (3,60%), biisste jedoch gegeniiber dem Dollar
ein (-2,4%).
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Devisenkurse Grafik 2.5
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GBP — EUR
CHF/EUR CHF/GBP
1.75 2.7
1.7 2.6
1.65 2.5

1.6 —Wﬁﬁh 2.4
1.55 \A/\' 2.3

1
1997 1998 1999 2000 2001
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2.3 Geldaggregate

Anstieg der saisonbereinigten Notenbank-

geldmenge

Nach einer Stagnationsphase, die vom April bis
zum Dezember 2000 gedauert hatte, beschleunigte
sich das Wachstum der saisonbereinigten Notenbank-
geldmenge im neuen Jahr deutlich. Im April lag sie
um rund 5% iiber dem Stand vom Dezember 2000.

Gegeniiber der entsprechenden Vorjahresperiode
betrug der Anstieg der saisonbereinigten Notenbank-
geldmenge im April 4,3%. Im ersten Quartal war
sie innert Jahresfrist noch gesunken, was allerdings
allein auf ihren ausserordentlich hohen Stand von
Anfang 2000 zuriickzufiihren war. Damals hatte sich
die Liquiditdtsnachfrage, die aufgrund von Befiirch-
tungen {iber Computerprobleme am Jahreswechsel
1999/2000 massiv zugenommen hatte, nur langsam
wieder normalisiert.

Beide Komponenten der Notenbankgeldmenge,
der Notenumlauf und die Giroguthaben der Banken,
trugen in den ersten vier Monaten des Jahres 2001 zu
ihrem Anstieg bei. Der saisonbereinigte Notenumlauf
lag im April um rund 3% héher als im vergangenen
Dezember. Neben den Tausendernoten, die schon
zuvor kraftig gestiegen waren, nahmen auch die iibri-
gen Notenabschnitte zu. Die stark schwankenden
Giroguthaben stiegen zwischen Dezember und April
saisonbereinigt sogar um mehr als einen Viertel.

Notenbankgeldmenge Grafik 2.8

Zunahme von M3

Die saisonbereinigte Geldmenge M3, die vom
dritten Quartal 1999 bis zum zweiten Quartal 2000
kontinuierlich gesunken war, stieg in der zweiten
Jahreshadlfte 2000 zusehends. In den ersten vier
Monaten des laufenden Jahres akzentuierte sich
diese Entwicklung, so dass M3 im April bereits um
2,3% iiber dem entsprechenden Vorjahresstand lag.

Der Anstieg der Geldmenge M3 wird durch das
kraftige Wachstum der Termineinlagen gestiitzt. Die-
ses setzte sich im ersten Quartal 2001 ungebrochen
fort, obwohl die Geldmarktzinsen im Januar und
Februar stabil blieben und im Marz sanken. Das
anhaltende kraftige Wachstum der Termineinlagen
ldsst sich zumindest teilweise mit den Zinserwartun-
gen erkldren. Da die Markte im neuen Jahr nicht mehr
mit steigenden oder konstanten, sondern mit fallen-
den Zinssatzen zu rechnen begannen, schichteten
mehr und mehr Bankkunden ihre Einlagen von Sicht-
und Spar- in Termineinlagen um. Auch die schwache
Borsenentwicklung liess Termineinlagen wieder at-
traktiver erscheinen.

Im April lagen die Termineinlagen um 35,6%
iber dem entsprechenden Vorjahresstand. Mit Aus-
nahme des Bargeldumlaufs (2,8%) wiesen alle ande-
ren Komponenten der Geldmenge M5 einen Riickgang
auf. Die enger definierten Geldaggregate M; und M,
verringerten sich damit innert Jahresfrist um 2,4%
bzw. 4,8%.

Geldmenge M3 Grafik 2.9
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Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten

Tabelle 2

1999 2000 2000 2001
1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q. ‘ Mérz ‘ April ‘ Mai
Notenumlauf! 30,8 31,6 321 31,3 31,0 31,8 32,4 32,3 32,4 32,4
Verdnderung? 4,2 2,4 4,8 2,7 2,7 -0,5 0,9 2,4 2,7 4,3
Giroguthaben! 3,7 3,2 3,4 3,3 3,2 3,1 3,1 3,1 3,6 3,0
Verdnderung? -9,2 -12,0 -14,4 -11,5 -11,0 -10,8 -9,8 -9,7 23,4 -7,4
NBGM 3 34,5 34,8 35,5 34,6 34,3 34,9 35,5 35,4 36,1 35,4
SBNBGM** 34,5 34,8 35,3 34,7 34,8 34,5 35,1 35,3 36,1 35,6
Verdnderung? 2,4 1,1 3,2 1,2 1,2 -1,2 -0,7 0,7 4,3 3,2
Breit definierte Geldaggregate und ihre Komponenten> Tabelle 3
1999 2000 2000 2000
1.Q.p ‘ 2.Q.°r ‘ 3.Q.P ‘ 4.Q.P 1.aQ.r ‘ MarzP ‘ AprilP ‘ MaiP
Bargeldumlauf 3,4 2,5 3,6 2,5 2,5 1,4 1,4 1,9 2,8 4,0
Sichteinlagen 11,2 -4,6 0,7 -5,6 -8,8 -4,6 ~4,4 -5,6 -2,9 -2,2
Transaktionskonti 7,0 0,3 6,2 0,7 2,4 -3,0 -4,0 -3,6 -3,4 -1,8
M, 8,6 -1,9 31 -2,3 -5,0 -3,2 -3,4 -3,8 -2,4 -1,2
Spareinlagen -2,5 -8,5 -6,0 -8,4 -9,7 -10,2 -8,5 -8,3 -7,6 -6,8
M, 2,9 =-5,1 -1,4 -5,3 =73 -6,5 -5,8 -5,9 -4,8 -3,8
Termineinlagen -8,3 17,7 1,0 16,0 26,9 27,7 35,2 35,7 35,6 29,3
M, 1,0 -1,6 -1,0 -2,0 -21 -1,2 0,8 1,2 2,3 2,2

1 In Mrd. Franken; Durchschnitt
aus Monatswerten; Monatswerte
sind Durchschnitte aus Tageswer-
ten

2 gegeniiber Vorjahrin Prozent
3 NBGM = Notenbankgeldmenge
= Notenumlauf + Giroguthaben

SNB

4 SBNBGM = Saisonbereinigte
Notenbankgeldmenge = NBGM

dividiert durch die entsprechen-
den Saisonfaktoren
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2.4 Kredite und Kapitalmarkt-
beanspruchung

Anstieg der Inlandkredite

Ende Marz lagen die Ausleihungen der Banken
an inldndische Schuldner um 1,4% iiber dem Stand
vor Jahresfrist. Sie stiegen damit etwas starker als die
Kredite an ausldndische Kunden (0,5%), die rund
30% des gesamten Kreditvolumens der Banken aus-
machen. Das Total der Kredite der Banken nahm
innert Jahresfrist um gut ein Prozent zu.

Von den Krediten an Inldnder entfallen weiter-
hin rund drei Viertel auf «Hypothekarforderungeny»
und ein Viertel auf «Forderungen an Kunden». Ende
Mérz lagen diese beiden Komponenten um 2,6% {ber
bzw. 1,8% unter dem Vorjahresniveau. Eine ldnger-
fristige Betrachtung zeigt, dass die Hypotheken
geringeren Schwankungen unterworfen sind als die
Kundenforderungen. In den letzten Jahren betrug
der Anstieg der Hypothekarforderungen gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahresmonat zwischen 1,4%
und 4%, wahrend sich die Verdanderungsraten der
Forderungen an Kunden zwischen -5,5% und +13%
bewegten.

Grossbanken bauen Kreditvolumen im Inland ab

Im Hypothekargeschaft wiesen Ende Marz 2001
nur die Regionalbanken einen Anstieg gegeniiber der
Vorjahresperiode auf. Die Hypothekarforderungen
der Gross- und der Kantonalbanken stagnierten. Im
ldngerfristigen Vergleich fand allerdings eine deut-
liche Gewichtsverlagerung statt. Wahrend die Hypo-
thekarforderungen der Grossbanken etwa auf dem
gleichen Niveau wie vor fiinf Jahren liegen, weisen
die Kantonal- und die Regionalbanken einen Anstieg

um 15% bzw. 20% auf. Die Grosshanken gaben auf-
grund dieser unterschiedlichen Entwicklung vor gut
einem Jahr die fiihrende Stellung im inldndischen
Hypothekargeschaft an die Kantonalbanken ab.

Bei den Forderungen gegeniiber Kunden im
Inland verzeichneten die Kantonalbanken Ende Marz
eine Zunahme von iiber 8% gegeniiber dem Vorjahr.
Demgegeniiber sanken die entsprechenden Forderun-
gen der Grossbanken und der Regionalbanken um
knapp 7% bzw. 3%. Der Riickgang bei den Grossban-
ken wird allerdings dadurch relativiert, dass deren
Kundenforderungen im Jahr 1999 stark angestiegen
waren.

Geringe Nettobeanspruchung des

Kapitalmarktes

Die Nettobeanspruchung des schweizerischen
Kapitalmarkts lag im ersten Quartal auf einem ver-
gleichsweise tiefen Niveau. Die Emissionen von
schweizerischen und ausldndischen Obligationenan-
leihen stiegen zwar gegeniiber dem Vorquartal leicht,
doch nahmen auch die Riickzahlungen zu und erreich-
ten mit 15,8 Mrd. Franken den hochsten Stand der
letzten fiinf Jahre. Auf dem schweizerischen Aktien-
markt hielten sich die Neuemissionen und Riickzah-
lungen die Waage.

Die Verteilung der Laufzeiten veranderte sich
gegeniiber dem Vorquartal kaum. Langere Laufzeiten
bildeten das Schwergewicht bei den Anleihen inlandi-
scher Emittenten, wdhrend im Auslandbereich vor
allem Wertpapiere mit kurzen und mittleren Laufzei-
ten ausgegeben wurden. Diese Laufzeitenverteilung
widerspiegelt die inverse Zinsstruktur, die im ersten
Quartal am kurzen Ende der Zinskurve zu beobachten
war.

Hypothekarforderungen Grafik 2.10 Forderungen gegeniiber Kunden Grafik 2.11
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Kapitalmarktbeanspruchung in Mrd. Franken Tabelle 4
1999 2000 2000 2001
1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q.

Anleihen und Aktien, total

Emissionswert? 75,7 82,4 21,8 20,6 23,8 16,2 19,3

Konversion/Riickzahlung 40,9 53,6 15,8 12,1 12,3 13,4 15,8

Nettobeanspruchung 34,8 28,8 6,0 8,5 11,5 2,8 3,5

Schweizerische Obligationenanleihen

Emissionswert?! 28,7 371 11,5 10,0 9,3 6,2 8,8

Konversion/Riickzahlung 19,1 23,0 7,8 5,7 5,2 4,3 7,3

Nettobeanspruchung 9,6 14,1 3,7 4,4 4,2 1,9 1,5

Schweizer Aktien

Emissionswert? 5,0 8,9 1,8 2,3 3,1 1,6 0,9

Riickzahlung 2,6 5,7 0,9 2,0 1,9 0,9 0,9

Nettobeanspruchung 2,4 3,2 0,9 0,4 1,2 0,7 0,1

Ausldndische Obligationenanleihen?

Emissionswert?! 42,0 36,4 8,4 8,3 11,4 8,4 9,5

Riickzahlung 19,2 25,0 71 4,5 5,2 8,2 1,7

Nettobeanspruchung3 22,7 11,5 1,4 3,7 6,2 0,2 1,9

1 nach Liberierungsdatum
2 ohne Fremdwahrungs-
anleihen

3 ohne Konversion
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3 Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
und Produktion

3.1 Bruttoinlandprodukt und
Industrieproduktion

Wirtschaft auf langfristigem Wachstumspfad

Die schweizerische Wirtschaft befand sich im
ersten Quartal 2001 weiterhin in einer guten Verfas-
sung. Wie im vierten Quartal stieg das reale Brutto-
inlandprodukt gegeniiber der Vorperiode um 1,8%
(auf Jahresbasis hochgerechnet). Es bewegte sich
damit weiterhin auf dem langfristigen Wachstums-
pfad, was auf eine spannungsfreie Konjunkturent-
wicklung hindeutet. Im Vorjahresvergleich erhohte
sich das reale Bruttoinlandprodukt unverdandert um
2,5%. Obschon der stark auf den Export ausgerich-
tete Industriesektor infolge der nachlassenden inter-
nationalen Konjunktur an Schwung verlor, blieben die
Konjunkturaussichten dank der robusten Binnen-
nachfrage insgesamt gut.

Exporte und Binnennachfrage als

Konjunkturstiitzen

Der private Konsum zog im ersten Quartal
wieder an und bildete zusammen mit den anhaltend
steigenden Giiterexporten die wichtigste Konjunktur-
stiitze. Wahrend die Bauinvestitionen moderat wuch-
sen, biisste die Investitionstdtigkeit der Unterneh-
men indessen an Dynamik ein. Negativ ins Gewicht
fielen auch die riickldufigen Ausfuhren von Dienst-
leistungen. Wahrend die Einnahmen aus dem Touris-
mus weiter zunahmen, sanken die Kommissionsein-
nahmen der Banken. Uberraschend kriftig stiegen
die Importe von Giitern und Dienstleistungen. Dies
war auf die massiv héheren Einfuhren von Edel-
metallen zuriickzufiihren, was sich auch in einem
entsprechend hohen Lageraufbau widerspiegelte.
Ohne diesen nicht konjunkturrelevanten Sonder-
faktor ware sowohl das Wachstum der Importe als
auch der Lageraufbau geringer ausgefallen.

Bruttoinlandprodukt und seine Komponenten Tabelle 5
Preise von 1990; Beitrdge in Prozentpunkten zur Verdnderung
des BIP gegeniiber Vorjahr
1999 2000 2000 2001
1.Q. ‘ 2.0. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q.
Privater Konsum 1,3 1,7 1,3 1,2 0,5 1,3
Konsum Staat und Sozialversicherungen -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Anlageinvestitionen 0,5 1,8 1,8 1,6 1,9 0,3
Bau -0,7 0,5 0,2 0,2 0,3 0,2
Ausriistungen 1,1 1,2 1,6 1,4 1,5 0,1
Inldndische Endnachfrage 1,7 3,5 31 2,8 2,4 1,7
Lager -0,2 0,5 0,8 -0,9 0,6 3,6
Exporte total 2,5 6,0 4,1 4,3 2,8 2,2
Gesamtnachfrage 4,0 9,9 7,9 6,1 5,9 7,5
Importe total =-2,4 -4,0 -6,1 -4,1 -2,6 -3,4 -5,0
BIP 1,5 3,9 3,8 3,6 2,5 2,5

Quellen: BfS, seco
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Bremsspuren im Industriesektor

Der von der ETH/KOF monatlich erhobene Sam-
melindikator «Geschaftsgang in der Industrie» bil-
dete sich in den ersten vier Monaten des Jahres 2001
von einem hohen Niveau aus deutlich zuriick. Im April
hielten sich die positiven und negativen Meldungen
die Waage, was auf ein moderates Wachstum im In-
dustriesektor hindeutet. Wahrend die Industriepro-
duktion bis April kraftig expandierte, wuchs der
Bestellungseingang im Vorjahresvergleich nur noch
bescheiden.

Die stark exportorientierten Branchen, die im
Jahre 2000 einen Boom verzeichnet hatten, verloren
am starksten an Dynamik. Die Bestellungen bildeten
sich in den drei Monaten bis April gegeniiber der Vor-
periode zuriick und der Auftragsbestand verringerte
sich erstmals seit zwei Jahren wieder. Seit Februar
stagniert die Produktion und die Lager an Fertigfabri-
katen wurden zunehmend als zu hoch beurteilt.

Deutlich giinstiger war die Lage in der Binnen-
industrie. Zwar liess der Geschaftsgang gegeniiber
dem vierten Quartal auch in diesem Bereich leicht
nach. Im Unterschied zur Exportindustrie nahmen
jedoch sowohl die Bestellungen als auch die Produk-
tion gegeniiber der Vorperiode weiter zu.

Verhaltene Zuversicht

Die kurz- und mittelfristigen Aussichten wurden
in der April-Umfrage von der Industrie vorsichtig
optimistisch beurteilt. Die Exportindustrie rechnet
fiir die folgenden drei Monate mit leicht steigenden
Bestellungen und einer bescheidenen Erhdhung der
Produktion. Die mittelfristigen Aussichten triibten
sich zwar deutlich ein; sie blieben aber insgesamt
positiv.

Die Binnenindustrie beurteilte die kurz- und
mittelfristigen Perspektiven nach wie vor zuversicht-
lich. Sie ging von weiter deutlich steigenden Bestel-
lungen aus. Die Unternehmen planen eine Erh6hung
der Produktion und steigende Einkdufe von Vorpro-
dukten. Mittelfristig rechnen sie mit einer anziehen-
den Nachfrage.
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Bruttoinlandprodukt Grafik 3.1
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Grafik 3.1: Grafik 3.2: Der Sammelindikator

«Geschaftsgang in der Industrie»
setzt sich aus den Ergebnissen
folgender vier Fragen zusammen:
Bestellungseingang und Produk-
tion gegeniiber dem Vorjahres-
monat sowie Beurteilung des
Auftragsbestandes und der Fertig-
fabrikatelager.

Quelle: Konjunkturforschungs-
stelle der ETH Ziirich (KOF/ETH)

Quartalsschdtzung annualisiert
Quelle: seco

Grafik 3.3: Quelle BfS
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3.2 Aussenhandel und Ertragsbilanz

Robuste Exporte im ersten Quartal

Die internationale Konjunkturabschwdchung
hinterliess bei den schweizerischen Exporten noch
keine Spuren. Im ersten Quartal nahmen die realen
Giiterausfuhren gegeniiber der Vorperiode saisonbe-
reinigt verstédrkt zu. Arbeitstagbereinigt lagen sie um
10% Uliber dem entsprechenden Vorjahresstand, nach
einem Zuwachs von 8,6% im vierten Quartal.

Die Exporte von Konsumgiitern stiegen im
ersten Quartal real um 9,7 % gegeniiber dem Vorjahr,
nachdem sie in der Vorperiode stagniert hatten. Das
Wachstum der Investitionsgiiterexporte blieb dage-
gen mit 11,4% leicht hinter dem Ergebnis der Vor-
periode zuriick (14,7 %). Auch die Ausfuhren von Roh-
stoffen und Halbfabrikaten stiegen mit 8,9 % weniger
stark als im vierten Quartal (11,4 %).

Kraftige Nachfrage aus der EU

Die (nominalen) Exporte in die EU konnten kraf-
tig gesteigert werden. Sie lagen um 13,4% hoher als
vor Jahresfrist, nach einem Zuwachs von 8% im vier-
ten Quartal. Mit Ausnahme der Ausfuhren in die Nie-
derlande, nach Belgien und Danemark wiesen die
Exporte in alle {ibrigen Destinationen zweistellige
Zuwachsraten auf. Uberdurchschnittlich stark expan-
dierten insbesondere die Lieferungen nach Frank-
reich (19,1%).

Schwadchere Nachfrage aus den USA und den

asiatischen Schwellenldndern

Die Exporte in die USA stiegen im ersten Quartal
um 9,7%, gegeniiber 11,3% im vierten Quartal und
verloren damit weiter leicht an Schwung. Starker ver-
langsamte sich indessen das Exportwachstum in die
asiatischen Schwellenldnder; mit 9,1% fiel es nur

Reale Ausfuhren nach Verwendungszweck? Tabelle 6
Veridnderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent?
1999 2000 2001
1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q.
Total 3,4 71 11,7 7,2 7,5 3,7 6,7
Rohstoffe und Halbfabrikate 1,9 9,6 11,7 12,2 8,6 6,4 5,7
Investitionsgiiter 2,5 9,9 12,3 9,4 11,8 9,5 8,0
Konsumgiiter 5,5 2,4 10,9 11 2,7 -3,6 6,2
Ausfuhrpreise 1,4 3,3 2,0 4,0 3,7 2,4 3,6
Reale Einfuhren nach Verwendungszweck! Tabelle 7
Veridnderungen gegeniiber Vorjahr in Prozent?
1999 2000 2000 2001
1.Q. ‘ 2.Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q.
Total 8,2 7,0 10,1 9,3 3,4 7,7 4,7
Rohstoffe und Halbfabrikate 3,5 8,1 13,6 8,4 8,6 31 0,5
Energietrager -6,0 -0,8 -7,0 ~4,4 5,1 -2,5 12,5
Investitionsgiiter 11,5 8,5 7,2 13,7 1,6 13,3 7,6
Konsumgtiter 10,4 5,8 11,5 8,0 1,1 7,6 4,4
Einfuhrpreise -1,9 6,0 4,1 4,5 7,9 5,2 2,9

1 Ohne Edelmetalle, Edel- und
Schmucksteine sowie Kunst-
gegenstdnde und Antiquitdten
(Total 1)

2 nicht arbeitstagbereinigt
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noch halb so hoch aus wie in der Vorperiode. Die
Ausfuhren nach China und Japan entwickelten sich
dagegen weiterhin giinstig. Dies gilt auch fiir diejeni-
gen nach Osteuropa und nach Lateinamerika, welche
ebenfalls mit zweistelligen Raten zunahmen.

Normalisierung des Importwachstums

Das kraftige Wachstum der realen Importe
schwdchte sich im ersten Quartal ab. Gegeniiber dem
Vorjahr und arbeitstagbereinigt stiegen sie um 8%,
nachdem sie in der Vorperiode noch um 12,8% zuge-
nommen hatten.

Infolge der riicklaufigen Erddlpreise nahmen
die Kaufe von Energieprodukten stark zu. Sie lagen
um 16,1% iiber dem entsprechenden Vorjahresstand,
nach einem Zuwachs von lediglich 2,2% im vierten
Quartal. Die Einfuhren von Investitions- und Konsum-
giitern stiegen dagegen mit 11% bzw. 7,7% lang-
samer als in der Vorperiode. Verhalten entwickelten
sich insbesondere die Einfuhren von Personenwagen.
Am deutlichsten verloren die Importe von Rohstoffen
und Halbfabrikaten an Schwung, die stark mit der
Industriekonjunktur verbunden sind. Im Vorjahres-
vergleich stiegen sie noch um 3,7%, nach einem
Zuwachs von 8% im vierten Quartal 2000.

Starker steigende Exportpreise -

verlangsamter Importpreisanstieg

Die an den Preismittelwerten gemessenen
Exportpreise nahmen gegeniiber dem Vorjahr um
3,6% zu und stiegen damit stdrker als im vierten
Quartal (2,4%). Dagegen liess der Preisauftrieb bei
den Importgiitern weiter von 5,2% auf 2,9% nach.

Exporte nach Handelspartnern

Dies war vor allem auf die Verbilligung der Erd6lpro-
dukte zuriickzufiihren.

Tendenzen fiir das zweite Quartal

Die seit einigen Monaten leicht riickldufigen
Bestellungen in der Exportindustrie deuten auf eine
nachlassende Exportdynamik im zweiten Quartal hin.
Die filir April vorliegenden Daten bestdtigen dieses
Bild. So fiel das Wachstum der realen Ausfuhren mit
3,7% (arbeitstagbereinigt) geringer aus als im ersten
Quartal. Die Importe stiegen mit 1,3% stark ver-
langsamt.

Exporte Grafik 3.4
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Geringerer Ertragsbilanziiberschuss

Die nominellen Giiterexporte nahmen im ersten
Quartal gegeniiber der Vorjahresperiode um 10,5%
zu, wahrend die Giiterimporte um 7,7 % stiegen (Spe-
zialhandel, nicht arbeitstagbereinigt). Die Handels-
bilanz schloss mit einem Uberschuss von 0,2 Mrd.
Franken, nachdem im ersten Quartal 2000 noch ein
Defizit von 0,6 Mrd. Franken resultiert hatte. Der
Saldo des gesamten Warenverkehrs, der auch den
Handel mit elektrischer Energie sowie die Ein- und
Ausfuhr von Edelmetallen, Edel- und Schmucksteinen
usw. umfasst, wies infolge ausserordentlich hoher
Importe von Palladium ein Defizit von 3,4 Mrd. Fran-
ken auf. Der Aktivsaldo der Dienstleistungsbilanz lag
mit 6,1 Mrd. um 0,6 Mrd. Franken unter dem Vor-
jahresstand. Diese Abnahme ist auf die geringeren
Kommissionseinnahmen der Banken zuriickzufiihren.
Die Einnahmen aus dem Fremdenverkehr stiegen
dagegen weiter. Der Uberschuss der Arbeits- und
Kapitaleinkommen betrug 8,5 Mrd. Franken, gegen-
tiber 10,8 Mrd. Franken im ersten Quartal 2000. Tie-
fere Nettoertrage aus Direktinvestitionen verursach-
ten diesen Riickgang. Der Ertragshilanziiberschuss
war somit im ersten Quartal mit 9,9 Mrd. Franken
bedeutend tiefer als vor Jahresfrist (14,2 Mrd.). Der
Anteil am nominellen Bruttoinlandprodukt belief
sich auf 9,8%; im vierten Quartal hatte er 12,9%
betragen.

3.3 Investitionen

Schwadcher wachsende Ausriistungs-

investitionen

Die Ausriistungsinvestitionen verloren im ers-
ten Quartal deutlich an Schwung. Sie nahmen ge-
geniiber der Vorperiode noch um 3,3% zu, nach 5,6%
im vierten Quartal (auf Jahresbasis hochgerechnet).
Damit erreichten sie nur noch knapp das entspre-
chende Vorjahresniveau, nachdem sie im vierten
Quartal noch um fast 10% gestiegen waren. Wah-
rend sich die Nachfrage nach inldndischen In-
vestitionsgiitern belebte, wuchsen die Einfuhren von
Ausriistungsgiitern deutlich langsamer als in der Vor-
periode. Dies gilt vor allem fiir die Importe von Elek-
tronikgiitern.

Infolge der konjunkturellen Verlangsamung
muss mit einer Abflachung der stark zyklischen Inves-
titionstdtigkeit gerechnet werden. Im Durchschnitt
rechnen die Prognoseinstitute in ihren Friihjahres-
prognosen mit einem Zuwachs der Ausriistungsinves-
titionen von 5,2% (2000: 10,3 %).

Ertragsbilanz Salden in Mrd. Franken Tabelle 8
1999* 20002 2000° 2001°
1.Q. ‘ 2.0Q. ‘ 3.Q. ‘ 4.Q. 1.Q.

Waren -0,4 -4,8 -1,9 -0,6 -0,6 -1,6 -3,4
Spezialhandel® 1,0 -2,1 -0,6 -0,4 -0,3 -0,9 0,2
Dienste 19,8 22,6 6,7 51 5,4 5,4 6,1
Fremdenverkehr 1,4 1,7 1,3 -0,1 0,3 0,1 1,4
Arbeits- und Kapitaleinkommen 31,9 40,2 10,8 9,4 9,7 10,3 8,5
Kapitaleinkommen 38,4 47,1 12,5 11,1 11,4 12,1 10,4
Laufende Ubertragungen -6,2 -5,5 -1,4 -1,3 -1,4 -1,4 1,4
Total Ertragsbilanz 45,0 52,4 14,2 12,5 13,0 12,6 9,9

1 provisorisch

2 Schétzung

3 Total 1 des Spezialhandels,
d.h. ohne den Handel mit
Edelmetallen und Edel- und
Schmucksteinen.
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Weiterhin moderat wachsende

Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen stiegen im ersten Quartal
leicht schwacher als in der Vorperiode und iibertrafen
damit das Vorjahresniveau um 2,5%. Die wichtigsten
Impulse gingen gemdss den Angaben des Schweizeri-
schen Baumeisterverbandes (SBV) vom o6ffentlichen
Tiefbau aus. Auch der private Wirtschaftshau ent-
wickelte sich giinstig; dagegen lag die Bautdtigkeit
im Wohnungsbereich geringfiigig unter dem Vor-
jahresstand.

Die Umfrage der KOF/ETH fiir das erste Quartal
deutet darauf hin, dass die Bautdtigkeit weiterhin
moderat wachsen diirfte. So verharrte der Auftrags-
bestand bei knapp vier Monaten und die Mehrheit der
Bauunternehmer erwarteten einen unverdnderten
oder steigenden Auftragseingang.

Obschon sich der Wohnungsbau zurzeit in einer
Flaute befindet, gehen von den Rahmenbedingungen
grundsatzlich positive Impulse aus. Das steigende
real verfiigbare Haushaltseinkommen und die anhal-
tend optimistische Konsumentenstimmung stiitzen
insbesondere die Nachfrage nach grossen Wohnungen
mit einem hohen Ausbaustandard. In diesem Seg-
ment bildete sich die Leerstandsziffer besonders
stark zurilick und die Mietpreise zogen an. Zudem
diirften die Befiirchtungen weiterer Hypothekarzins-
steigerungen nach den jiingsten Zinssenkungen
gewichen sein. Im Wirtschaftsbau ist angesichts der
steigenden Beschaftigung sowie des immer noch
bestehenden Nachholbedarfs mit einer anhaltenden
Dynamik zu rechnen. Der offentliche Tiefbau wird
weiterhin durch die grossen Infrastrukturprojekte
gestiitzt.

Anziehende Immobilienpreise

Gemdss den Angaben von Wiiest & Partner stei-
gen die Immobilienpreise seit gut anderthalb Jahren
in allen Sparten des Wohn- und Geschéftsbaus wieder
an. Die Preise fiir neu vermietete Wohnungen lagen
im ersten Quartal um 1,9% {iber dem entsprechenden
Vorjahresstand. Bei den Einfamilienhdusern betrug
die Preissteigerung 3% und bei den Eigentumswoh-
nungen 3,9%. Die Biirofldchen verteuerten sich gar
um 7,6%. Die Preissteigerungen sind auf mehrere
Faktoren zuriickzufiihren: einerseits auf eine stei-
gende Nachfrage namentlich nach teuren Mietobjek-
ten, anderseits — bei den Mietwohnungen und den
Biiroflachen — auf die seit gut drei Jahren tendenziell
sinkende Angebotsmenge. Bei den Eigentumswoh-
nungen und den Einfamilienhdusern blieb das Ge-
samtangebot dagegen dank einer regen Neubautatig-
keit relativ stabil.

Bauinvestitionen Grafik 3.6 Ausriistungsinvestitionen Grafik 3.7
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Grafik 3.6 und 3.7:
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3.4 Konsum

Robuster privater Konsum

Der private Konsum zog im ersten Quartal wie-
der an, nachdem er um die Jahresmitte 2000 an
Schwung verloren hatte. Im Vorjahresvergleich
erhdhte er sich um 2,1%. Stiitzend wirkt der Anstieg
des realen verfiigbaren Einkommens, der in diesem
Jahr auf 1,9% geschatzt wird.

Die realen Detailhandelsumsdtze lagen im
Durchschnitt der Monate Januar und Februar ver-
kaufstagbereinigt um 4,2% Ulber dem entsprechen-
den Vorjahresstand. Auch die Zahl der Ubernachtun-
gen inldndischer Gaste nahm im ersten Quartal
deutlich zu (1,8%); der positive Trend setzte sich im
April fort. Dagegen sanken die Neuzulassungen von
Personenwagen im ersten Quartal gegeniiber dem
Vorjahr um 1,8%. Dabei ist allerdings zu beriicksich-
tigen, dass sie um die Jahreswende iiberaus stark
zugenommen hatten.

Privater Konsum Grafik 3.8
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Giinstige Aussichten

Die Konsumentenstimmung stabilisierte sich im
April auf dem hohen Stand von Januar. Wahrend die
Haushalte ihre kiinftige finanzielle Lage etwas besser
einschatzten, waren sie beziiglich der kiinftigen Wirt-
schaftsentwicklung und der Sicherheit der Arbeits-
platze skeptischer.

Gemdss der monatlichen Umfrage der KOF/ETH
schdtzte der Detailhandel die Geschaftslage in den
ersten vier Monaten zuriickhaltender ein als vor Jah-
resfrist. Der positive Saldo lag aber weiterhin deutlich
iber dem langjdhrigen Durchschnitt. Zuversichtlich
blieb insbesondere die Umsatzerwartung: per Saldo
rechnet der Detailhandel in den nédchsten drei Mona-
ten mit steigenden Umsatzen. Auch die Quartalsum-
frage im Gastgewerbe zeigt nach wie vor ein optimis-
tisches Stimmungsbild. Die Mehrheit der Hoteliers
konnte sowohl den Umsatz als auch die Ertragslage
gegeniiber dem Vorjahr verbessern und erwartet fiir
die kommenden drei Monate eine hohere oder unver-
anderte Nachfrage aus dem Inland. Besonders giins-
tig werden die Aussichten in den oberen Hotelseg-
menten beurteilt.



3.5 Kapazitatsauslastung

Unverdnderte Produktionsliicke

Im ersten Quartal expandierte das reale Brut-
toinlandprodukt mit 1,8% ungefdhr im gleichen
Rhythmus wie das Produktionspotenzial, d.h. derje-
nigen Produktion, welche ohne Inflationsgefahr
erreichbar ist. Die Produktionsliicke — gemessen als
prozentuale Abweichung zwischen der effektiven und
der potenziellen Produktion — betrug unverdndert
0,5% (Grafik 3.9). Sie lag damit weiterhin nur
geringfiigig iiber der Nulllinie, die einer durch-
schnittlichen Auslastung der gesamtwirtschaftlichen
Produktionsfaktoren entspricht.

Im weiteren Jahresverlauf diirfte sich die Pro-
duktionsliicke kaum verdndern. Diese Erwartung
basiert auf der Annahme, dass sowohl das reale Brut-
toinlandprodukt als auch das Produktionspotenzial
ihr gegenwartiges Expansionstempo von knapp 2%
beibehalten werden.

Leicht hohere Kapazitatsauslastung in der

Industrie

Gemadss der von der KOF/ETH durchgefiihrten
Quartalsumfrage in der Industrie wurden die Kapa-
zitdten im ersten Quartal erneut ausgeweitet. Im
Vergleich zu den Vorquartalen nahm aber der Anteil
der Firmen, die ihre personellen oder technischen
Kapazitdten als zu knapp beurteilten, ab. Der Aus-
lastungsgrad der technischen Kapazititen nahm
nochmals leicht auf 84,2% zu, nach 83,9% im vier-
ten Quartal 2000. Dies entspricht der langfristigen
Durchschnittsauslastung (84,4 %).

Kapazitdtsauslastung Grafik 3.9
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3.6 BIP-Prognose fiir 2001

Die Konjunkturforschungsinstitute revidierten
im Frithjahr ihre Prognosen fiir das Wachstum der
schweizerischen Wirtschaft angesichts der Abkiihlung
des internationalen Konjunkturklimas leicht nach
unten. Im Durchschnitt rechnen sie fiir das Jahr 2001
mit einem Anstieg des realen Bruttoinlandprodukts
von 2,1%, nachdem sie im Herbst 2000 einen
Zuwachs von 2,3% prognostiziert hatten. Die Natio-
nalbank geht von einem realen Wachstum von 2,0%
aus. Die Streuung (Standardabweichung) der Progno-
sen betrug lediglich 0,1 Prozentpunkte. Nach unten
angepasst wurden vor allem die Exportprognosen,
wahrend weiterhin mit einer robusten Binnennach-
frage gerechnet wird. Die Wachstumsprognose fiir das
Jahr 2002 liegt mit durchschnittlich 2,0% leicht
hoher als im Dezember; die Nationalbank rechnet mit
einem Zuwachs von 2,1%.
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4 Arbeitsmarkt

4.1 Beschaftigung

Weiter steigende Beschaftigung

Das seit dem dritten Quartal 1997 anhaltende
Beschdftigungswachstum setzte sich fort. Im ersten
Quartal erhohte sich die Zahl der Arbeitsplatze
gegeniiber der Vorperiode um 0,4 % (saisonbereinigt)
und lag damit um 1,7% iiber dem entsprechenden
Vorjahresstand. Am stdrksten stieg die Teilzeitarbeit
mit einem Pensum von 50-89% (1,7 %). Die Zahl der
Vollzeitstellen nahm gegeniiber der Vorperiode um
0,4% zu, wahrend die Teilzeitarbeit mit einem Pen-
sum von weniger als 50% um 1,5% sank.

Nach Branchen gegliedert, wies der Dienstleis-
tungssektor mit 0,6 % bzw. 2% im Vorjahresvergleich
erneut den starksten Beschdftigungszuwachs auf.
Zusétzliche Stellen wurden vor allem im Grosshandel,
im Immobiliensektor, in der Informatik, bei der
offentlichen Verwaltung sowie im Gesundheits- und
Sozialwesen geschaffen. In der verarbeitenden In-
dustrie erhdhte sich die Beschadftigung um 0,3%; sie
lag damit um 1,8% hdher als vor Jahresfrist. Einen
steigenden Personalbestand verzeichneten insbeson-
dere die Chemie, die Metallindustrie sowie die Elek-
tro- und Elektronikindustrie. In der Bauwirtschaft
bildete sich die Beschaftigung dagegen gegeniiber
der Vorperiode leicht zuriick (-0,1%); sie lag damit
noch um 0,6% iiber dem entsprechenden Vorjahres-
stand.

Schwacheres Beschaftigungswachstum

erwartet

Die vorlaufenden Indikatoren deuten auf ein
langsameres Beschaftigungswachstum in den kom-
menden Monaten hin. Der Manpower-Index, der die
Flache der Stelleninserate in den Zeitungen misst,
stagnierte in den ersten vier Monaten des Jahres.
Dies gilt auch fiir den vom BfS aufgrund einer Umfra-
ge erhobenen Index der offenen Stellen.

Gemdss der Umfrage der KOF/ETH im ersten
Quartal beurteilte zwar die Industrie ihren Personal-
bestand nach wie vor als zu knapp, doch war die Lage
insbesondere in der Exportindustrie nicht mehr so
angespannt wie zuvor. Auch im Bau nahm der Anteil
der Unternehmen, die einen zu geringen Personalbe-
stand meldeten, leicht ab. Die leichte Entspan-
nungstendenz auf dem Arbeitsmarkt beschrankte sich
allerdings auf die Kategorie der Arbeitskrafte mit
geringer Ausbildung. Der Mangel an qualifizierten
Arbeitskraften nahm dagegen weiter zu. Die vom BfS
im ersten Quartal erhobenen Beschaftigungsaussich-
ten verharrten sowohl in der Industrie als auch im
Dienstleistungssektor auf einem hohen Niveau; im
Baugewerbe bildeten sie sich dagegen leicht zuriick.

Arbeitsmarkt nicht saisonbereinigte Zahlen Tabelle 9
1999 2000 2000 2001
1.Q. ‘2.0. ‘3. Q. ‘4. Q. 1.Q ‘April ‘Mai
Voll- und Teilzeitbeschaftigte?! 1,6 2,2 2,5 2,4 2,1 1,9 1,7 - -
Vollzeitbeschiaftigte! -0,2 1,0 0,7 1,1 1,2 1,0 1,4 - -
Arbeitslosenquote?3 2,7 2,0 2,4 1,9 1,8 1,8 1,9 1,7 1,7
Arbeitslose3 98,6 71,9 87,6 70,5 63,7 66,1 69,2 63,0 61,1
Stellensuchende3 170,9 124,7 146,9 126,0 113,0 112,7 113,8 105,9 103,0
Kurzarbeiter3 2,8 0,7 1,6 0,6 0,1 0,3 0,8 0,7 -
Gemeldete offene Stellen3 14,4 13,5 13,8 15,3 13,2 11,8 13,7 14,0 14,2

3 in Tausend; Jahres- und
Quartalswerte sind Durchschnitte
aus Monatswerten.

Quellen: BfS, seco

1 Verdnderung gegeniiber Vor-
jahrin Prozent

2 Registrierte Arbeitslose

in Prozent der erwerbsfahigen
Wohnbevélkerung gemdss
Volkszdhlung 1990

(3 621 716 Erwerbspersonen)
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Voll und Teilzeitbeschaftigung Grafik 4.1
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4.2 Arbeitslosigkeit

Weiter sinkende Arbeitslosigkeit

Die Zahl der Stellensuchenden nahm in den
ersten vier Monaten des Jahres starker ab als digje-
nige der registrierten Arbeitslosen. Im April betrug
sie 104900 Personen, gegeniiber 111200 Personen
im Dezember 2000. Die Quote der Stellensuchenden
sank von 3,1% auf 2,9% (saisonbereinigt).

Der Riickgang der Zahl der registrierten Arbeits-
losen verlangsamte sich weiter. Im April waren 62 200
Personen als arbeitslos gemeldet, gegeniiber 64 600
im Dezember. Die Arbeitslosenquote sank um 0,1 Pro-
zentpunkte auf 1,7% (saisonbereinigt). Der Anteil
der Langzeitarbeitslosen bildete sich auf 16,9%
zuriick.

Die Arbeitslosenquote verharrtin der deutschen
Schweiz seit Oktober 2000 bei 1,4%. In der franzo-
sischen Schweiz sank sie nochmals leicht auf 2,7 %,
im Tessin etwas starker auf 2,6 %.

Erhohung der Kontingente fiir auslandische

Arbeitskrafte

Die seit Mitte 1999 beobachtete verstdrkte
Rekrutierung auslandischer Arbeitskrafte setzte sich
im ersten Quartal fort. Besonders stark nahm die Zahl
der Arbeitskrdafte mit Niederlassungsbewilligung zu,
doch wurden auch deutlich mehr Jahresaufenthalter
und Grenzgdnger beschdftigt. Nur geringfiigig stieg
dagegen die Zahl der Saisonarbeitskrafte. Insgesamt
lag die Zahl der ausldndischen Arbeitskrafte im April
um 3,9% iiber dem entsprechenden Vorjahresstand.

Infolge der kraftigen Nachfrage wurden die
Jahreskontingente fiir auslandische Arbeitskrafte im
Jahre 2000 voll ausgeschopft. Um der anhaltend
starken Nachfrage Rechnung zu tragen, erhdhte der
Bundesrat im Mai 2001 das jahrliche Kontingent fiir
Jahresaufenthalter von 17 000 auf 22000 Personen
und dasjenige fiir Kurzaufenthalter von 18000 auf
24000 Personen.
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5 Preise

Die am Landesindex der Konsumentenpreise
gemessene Jahresteuerung stieg von Januar bis Mai
um 0,5 Prozentpunkte auf 1,8%. Die Teuerungsim-
pulse gingen vor allem von den inldndischen Giitern
aus, doch wirkte auch die erneute Verteuerung des
Erddls leicht preistreibend.

Hohere Binnenteuerung

Der Teilindex der Auslandgiiter lag im Mai um
1,4% iiber dem Stand vor Jahresfrist, nach einem
Anstieg von durchschnittlich 0,2% zwischen Januar
und April. Wahrend die Preise fiir Erddlprodukte im
Durchschnitt der ersten fiinf Monate um 3,3% héher
lagen als vor Jahresfrist, waren diejenigen der iibri-
gen importierten Konsumgiiter geringfiigig tiefer
(-0,1%). Bei den inldndischen Konsumgiitern, auf
die rund 75% des Giiterkorbes des Konsumenten-
preisindexes entfallen, nahm der Preisauftrieb bis
Mai auf 1,9% zu; dies entspricht dem hochsten Wert
seit Januar 1996 (2,2%).

Steigende Dienstleistungspreise

Bei den Dienstleistungen, die fast ganzlich im
Inland erstellt werden, stieg die Jahresteuerung von
Januar bis Mai um 0,9 Prozentpunkte auf 2,1%. Die
Teuerung bei den privaten und den offentlichen
Dienstleistungen entwickelte sich dabei weiterhin
unterschiedlich, wenn auch nicht mehr im selben
Ausmass wie zu Beginn des Jahres: Die privaten
Dienstleistungen verteuerten sich im Mai um 2,4 %,
gegeniiber 1,8% im Januar. Neben den Wohnungs-
mieten (3,2%) und Pauschalreisen wirkten auch die
hoheren Preise im Gastgewerbe preistreibend. Im
Telekommunikationssektor fiel der Preisriickgang nur
noch gering aus. Nachdem sich die Preise fiir Tele-
kommunikationsdienste in den vorangegangenen
Monaten um jeweils rund 17% zuriick gebildet hat-
ten, lagen sie im Mai noch um 1,2% unter dem Vor-
jahresstand. Der Preisriickgang bei den 6ffentlichen
Dienstleistungen kam zum Stillstand. Als Folge der
Tarifanpassungen bei den Spitaltaxen in verschiede-
nen Kantonen lag der Teilindex im Mai um 0,7 % uber
dem Vorjahresstand.
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Leicht tiefere Warenteuerung

Die im Inland erstellten Waren verteuerten sich
im Mai mit 1,1% weniger stark als die Preise impor-
tierter Konsumgiiter, auf die kapp 60% der gesamten
Waren entfallen. Im Mai betrug die Warenteuerung
insgesamt 1,3%, gegeniiber 1,4% im Januar. Die
Preise der nicht-dauerhaften Waren stiegen im Mai
mit 2,5% infolge der wieder anziehenden Erddlpreise
starker als in den drei Vormonaten. Die Preise der
semi-dauerhaften Waren bildeten sich dagegen
zuriick und lagen im Mai um 1,3 % unter dem entspre-
chenden Vorjahresstand. Die Jahresteuerung der
dauerhaften Waren schwdchte sich bis Mai auf 0% ab.

Anziehende Kerninflationsraten

Die von der Nationalbank berechnete Kernin-
flationsrate, welche die 15% der Giiter mit den jeweils
starksten Preisschwankungen nach oben und unten
aus dem Warenkorb des Landesindexes ausschliesst,
belief sich im Mai auf 1,8% und fiel damit um 0,4 Pro-
zentpunkte hdoher aus als im Januar. Sie war damit
gleich hoch wie die am Landesindex gemessene
Teuerung. Dies zeigt, dass sich die teuerungsdamp-
fenden und preistreibenden Sonderfaktoren die Waage
hielten.

Die vom BfS ermittelte Kerninflation 1, die den
Warenkorb des Landesindex ohne Nahrung, Getrdnke,
Tabak, Saisonprodukte, Energie und Treibstoffe
umfasst, war im Mai mit 1,4% um 0,3 Prozentpunkte
hoher als im Januar. Die Kerninflation 2, die zusatz-
lich die Produkte mit administrierten Preisen aus-
schliesst, stieg im selben Zeitraum von 1,5% auf
1,6%. Die Preise der administrierten Waren und
Dienstleistungen lagen im Mai um 0,7% hoher als
vor Jahresfrist.
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Stabilisierung der Preise des Gesamtangebots

Die Teuerung bei den Angebotspreisen (Pro-
duzenten- und Importpreise) sank von Januar bis
Marz um fast einen Prozentpunkt auf 0,5%. Beson-
ders deutlich verringerte sich der Preisauftrieb bei
den Importgiitern als Folge sinkender Preise fiir
Erd6lprodukte, Metalle und Metallprodukte. Im April
stiegen die Preise des Gesamtangebots wieder leicht,
und die Jahresteuerung erhdhte sich auf 0,9 %.

Der Importpreisindex lag im April um 0,7%
iber dem Vorjahresstand, im Vergleich zu 3,1% im
Januar. Aufgeteilt nach Art der Giiter lagen die Roh-
stoffpreise im April unter ihrem Vorjahresniveau,
wahrend die Preise fiir Halbfabrikate, der Investi-
tionsgiiter sowie der Konsumgiiter innert Jahresfrist
moderat anstiegen.

Die Teuerung der Produzentenpreise fiel im
April mit 0,9% leicht hoher aus als im Januar
(+0,6%). Die Preise fiir Rohstoffe lagen weiterhin
deutlich unter dem Stand vor Jahresfrist (-14,2%)
und die Jahresteuerung bei den Halbfabrikaten, Kon-
sum- und Investitionsgiitern blieb unter 2%. Die
Preissteigerungen der in der Schweiz produzierten
und fiir den Absatz im Inland bestimmten Giiter lies-
sen zwischen Januar und Marz von 0,7% auf 0,5%
nach und erhdhten sich im April auf 0,8%. Die Jah-
resteuerung der fiir die Ausfuhr bestimmten Giiter
stieg kontinuierlich von 0,5% auf 1,1%.



6 Teuerungsaussichten

6.1 Internationale Preisentwicklung

Stabile Importpreise

Erwartungsgemdss flihrte die Abschwadchung
der internationalen Konjunktur Anfang Jahr zu einer
Entspannung bei den Rohdlpreisen. Entsprechend
beschlossen die OPEC-Staaten im Januar und Marz,
ihre Fordermenge zu drosseln. Uberdies fiihrten ein
saisonal bedingter Mangel an Raffineriekapazitaten
und steigende Benzinpreise in den USA dazu, dass
die amerikanische Nachfrage auch durch Kaufe am
europdischen Markt befriedigt wurde. In der Folge
stiegen die Preise flir Erdolprodukte seit April auch in
Europa massiv. Im Vergleich zum Jahresbeginn lagen
der Benzinpreis am Markt in Rotterdam Ende Mai rund
55% und der Rohélpreis fiir Brent-Qualitat rund 32%
hoher. Fiir die nahe Zukunft sind trotzdem stabile
Benzin- und Heizolpreise zu erwarten. Zum einen
kiindigte die amerikanische Regierung an, ihre inlan-
dische Olproduktion zu erhdhen, und zum anderen
wird die Verlangsamung der Industriekonjunktur in
den USA zu tendenziell zunehmenden Lagerbestdn-
den fiihren. Auch bei den iibrigen Importgiitern
diirfte der Preisauftrieb verhalten bleiben.

Preise des Gesamtangebots Grafik 6.1
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6.2 Kapazitatsauslastung im Inland

Kaum Teuerungsimpulse vom Arbeitsmarkt

Nachdem im Jahre 2000 die steigenden Preise
auslandischer Giiter zu einem verstdrkten Teuerungs-
druck gefiihrt hatten, gehen die gegenwartigen Teue-
rungsimpulse hauptsdchlich von den Binnenpreisen
aus. Der kraftige Wirtschaftsaufschwung des letzten
Jahres brachte eine erhebliche Anspannung des
Arbeitsmarktes mit sich. In vielen Branchen kam es
zu deutlichen Verknappungserscheinungen, die als
Produktionshemmnis eingestuft wurden. Obschon
sich die Konjunktur verlangsamte, ist in diesem Jahr
nicht mit einer nennenswerten Anderung der Arbeits-
marktlage zu rechnen. Gemdss Schdtzungen der
KOF/ETH vom April werden die Nominallhne im lau-
fenden Jahr um 2,9% zunehmen. Diese Lohnsteige-
rungen widerspiegeln teilweise die hohen Teuerungs-
erwartungen im vergangenen Herbst, die zu Beginn
des Jahres nach unten revidiert wurden. Die Natio-
nalbank prognostiziert fiir das laufende Jahr eine
durchschnittliche Jahresteuerung von 1,4%, sodass
sich ein erwarteter Reallohnzuwachs von 1,5% er-
gibt. Das Wachstum der Arbeitsproduktivitdt wird auf
0,8% (KOF) bis 1,3% (BAK) geschdtzt. Damit diirften
die realen Lohnstiickkosten in diesem Jahr entgegen
den Erwartungen vor drei Monaten leicht ansteigen.
Weiterhin diirfte jedoch der starke Wettbewerb die
Uberwilzung steigender Arbeitskosten auf die Konsu-
mentenpreise in Grenzen halten.

Anziehende Wohnungsmieten

Neben den hoheren realen Lohnstiickkosten
kommt bei der Einschdtzung der Teuerungsaussichten
auch der Entwicklung der Wohnungsmieten grosse
Bedeutung zu. Der sprunghafte Anstieg der Mieten im
November war nicht nur auf die im vergangenen Jahr
gestiegenen Hypothekarzinssadtze, sondern auch auf
die insbesondere in der Region Ziirich zunehmende
Wohnungsknappheit zuriickzufiihren. Die Mietkompo-
nente des Ziircher Stadteindexes der Konsumenten-
preise, der alle 23 Stdadte des Kantons umfasst,
erhohte sich im Mai mit 5,1% im Vorjahresvergleich
wesentlich starker als der landesweite Durchschnitt.
Die Uberwilzung der im letzten Jahr gestiegenen
Hypothekarzinssatze diirfte im Friihjahr zwar abge-
schlossen sein. Obschon die Hypothekarzinsen wieder
tendenziell sinken, muss jedoch damit gerechnet wer-
den, dass die Mieten als Folge der akzentuierten Woh-
nungsknappheit in einzelnen stddtischen Regionen
weiterhin liberdurchschnittlich steigen werden.



Preisdampfende Effekte der Liberalisierung

Von den Liberalisierungsschritten auf dem Bin-
nenmarkt gehen weiterhin preisdampfende Wirkun-
gen aus. Obschon die Modalitaten der Deregulierung
des Elektrizitdtsmarktes noch nicht feststehen, sind
die Strompreise bereits unter Druck geraten. Als
Reaktion auf den Marktdruck kiindigten beispiels-
weise die Elektrizitaitswerke des Kantons Ziirich auf
den 1. Oktober 2001 eine Senkung der Strompreise
an. Davon werden neben dem Gewerbe, der Industrie
und der Landwirtschaft auch die privaten Haushalte
profitieren.

6.3 Inflationsprognose fiir die Jahre
2001-2003

Wie die Nationalbank bereits anlasslich der geld-
politischen Lagebeurteilung vom 22. Marz bekannt
gegeben hatte, veranschlagt sie die Teuerungsrisiken
fiir das Jahre 2001-2003 niedriger als im Dezember
2000. Bliebe der Dreimonate-Libor bis 2003 unveran-
dert bei 3,25%, so wiirde die Inflation im Jahre 2001
durchschnittlich 1,4% betragen, im Jahre 2002 auf
1,6% steigen und ein Jahr spdter wieder auf 1,3%
sinken. Die erwarteten Teuerungsraten liegen damit
um 0,7 bzw. je 0,4 Prozentpunkte unter den im
Dezember 2000 prognostizierten Werten. Die Teue-

rung sollte damit iiber den ganzen Prognosehorizont
innerhalb des von der Nationalbank definierten
Bereichs der Preisstabilitdt verbleiben. Die leichte
Zunahme der prognostizierten Teuerung im Jahre
2002 erfolgt vor allem aufgrund der erwarteten
Anspannung am Immobilienmarkt, die zu hdheren
Mieten fiihren dirfte.

In Grafik 6.2 ist die Inflationsprognose vom
Juni 2001 zusammen mit der Prognose vom Dezem-
ber 2000 abgebildet. Zur Neueinschatzung der Teue-
rungsrisiken fiihrten vor allem zwei Griinde, namlich
erstens der in sehr kurzer Zeit erfolgte Riickgang der
Erddlpreise und zweitens die unerwartet deutliche
Abschwdchung der Konjunktur in den USA. Die neue
Inflationsprognose basiert auf der Annahme, dass
das reale Bruttoinlandprodukt in der Schweiz im
Jahre 2001 um 2,0% und im Jahre 2002 um 2,1%
steigen wird. In einer kleinen Volkswirtschaft wie
der Schweiz kommt der Konjunkturentwicklung im
Ausland, insbesondere in den USA und in Eruopa,
eine Schliisselrolle zu. Die Nationalbank erwartet,
dass das Wachstum der amerikanischen und der
europdischen Wirtschaft gegen Ende dieses Jahres
wieder anziehen wird. Sie geht ferner davon aus, dass
sich der Dollar auf seinem heutigen Niveau halten
wird. Beim Erd6lpreis rechnet sie mit einer Grossen-
ordnung von 25 Dollar pro Fass.

Inflationsprognosen Dezember 2000 mit Libor 3,5% und Juni 2001 mit Libor 3,25% Grafik 6.2
Veranderung des Landesindexes der Konsumentenpreise gegeniiber Vorjahr in Prozent
— Inflation Prognose Dezember 2000 (3,5%) Prognose Juni 2001 (3,25%)
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7 Beurteilung der Konjunkturlage
aus Sicht der Bankstellen

Die Bankstellen der Nationalbank stehen in
standigem Kontakt mit einer Vielzahl von Unterneh-
men aus den verschiedenen Branchen und Sektoren
der Wirtschaft. Im Folgenden werden die wichtigsten
Ergebnisse, die sich aus den Gesprachen zur aktuellen
und kiinftigen Wirtschaftslage ergaben, zusammen-
gefasst.

7.1 Produktion

Die Geschdftsstimmung blieb in den ersten
Monaten des laufenden Jahres insgesamt optimis-
tisch, flachte sich jedoch in einigen Regionen etwas
ab. Die Unsicherheit iiber die kiinftige Entwicklung
nahm vor allem in den exportorientierten Branchen
zu. Es wurde jedoch immer wieder darauf hingewie-
sen, dass das rasche Expansionstempo des Jahres
2000 nicht hatte beibehalten werden kdnnen.

Industrie

Beinahe alle Regionen meldeten fiir das erste
Quartal einen weiteren Anstieg der Industrieproduk-
tion bei gut oder voll ausgelasteten Kapazitaten. Die
Erwartungen fiir das nachste Halbjahr unterschieden
sich jedoch von Branche zu Branche erheblich:
Wahrend das Stimmungsbild in der Chemie ausge-
sprochen optimistisch blieb, war im Bereich der Vor-
leistungs- und Ausriistungsgiiter sowie bei den fiir
den Export bestimmten Giitern 6fters von einer Ab-
schwachung oder gar einem Riickgang des Bestel-
lungseingangs die Rede. Besonders viele negative
Meldungen stammten aus dem Bereich der Telekom-
munikation und dem Halbleitersektor. Andere Bran-
chen registrierten zwar eine Abschwachung der Nach-
frage aus den USA, glaubten aber, diesen Ausfall
durch verstarkte Bestellungen aus Europa ausglei-
chen zu konnen. Entsprechend unterschiedlich wurde
die Entwicklung der Lager eingeschdtzt: Die einen
klagten liber nach wie vor zu geringe, die anderen
bereits {iber zu hohe Lagerbestdnde.

Dienstleistungen

Die Unternehmen des Dienstleistungssektors
blickten im Grossen und Ganzen auf ein gutes Jahr
zuriick. Die Erwartungen fiir 2001 waren jedoch auch
in diesem Sektor unterschiedlich. Optimismus herrsch-
te im Finanzsektor vor. Im Kreditgeschaft wurde aller-
dings das Schuldnerrisiko wieder vermehrt in den
Vordergrund geriickt; auch ist man bei der Kreditge-
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wahrung insgesamt zuriickhaltender geworden. Der
Detailhandel erwartete eine Konsolidierung des
Umsatzwachstums auf einem zufrieden stellenden
Niveau.

Tourismus

Die ersten Monate des Jahres verliefen fiir das
Gros des Gastgewerbes und der Tourismusgebiete
sehr befriedigend. Besonders giinstig entwickelte
sich der Stadtetourismus. Die grundsatzlich positiven
Erwartungen wurden allerdings durch Befiirchtungen
einer nachlassenden Nachfrage aus den USA getriibt.
Als wichtiger Einflussfaktor und schwer abschatz-
bares Risiko wurde der Wechselkurs genannt.

Bau

Im Bau unterschieden sich die Regionen nach
wie vor deutlich. In den grossen Ballungsgebieten
entwickelte sich der Wohnungsbau gut. Auch jene
Unternehmen, welche Grossauftrdge aus dem Tief-
oder Geschaftsbau erhielten, blieben optimistisch.
Bei den anderen Unternehmen blieb die Lage teilwei-
se prekdr: Uberkapazititen und Strukturprobleme
pragten weiterhin das Bild. Entsprechend unter-
schiedlich entwickelten sich auch die Preise und
Margen.



7.2 Nachfragekomponenten

Privater Konsum

In allen Regionen rechnet der Detailhandel mit
einer anhaltend guten Konsumentenstimmung und
einem befriedigenden Umsatzwachstum.

Ausriistungsinvestitionen

Auch im Jahre 2001 diirfte die Investitions-
tatigkeit in den meisten Branchen rege bleiben. Man
sprach indessen teilweise von Konsolidierung, was
auf eine im Vergleich zum Vorjahr verhaltenere Inves-
titionstdtigkeit hindeutet.

Exporte

Die Geschaftsstimmung blieb im ersten Quartal
bei den exportorientierten Firmen insgesamt gut. Die
Erwartungen sind jedoch je nach Destination der Pro-
dukte und nach Branche unterschiedlich. Diejenigen
Firmen, welche Konsumgiiter produzieren, waren
deutlich optimistischer als diejenigen, die Vorleis-
tungs- oder Investitionsgiiter herstellen.

7.3 Arbeitsmarkt

In allen Regionen und in den meisten Branchen
wurde weiterhin {iber einen ausgetrockneten Arbeits-
markt und einen ausgepragten Mangel an qualifizier-
ten Arbeitskraften geklagt. Allerdings scheint sich
dieses Problem in den letzten Monaten nicht mehr
weiter verschdrft zu haben. Viele Firmen gewdhrten
auf Anfang Jahr grossere Lohnerhdhungen als im
Jahr zuvor.

7.4 Preise und Margen

Trotz der guten Konjunkturlage vermochten im
Giiterbereich nur wenige Firmen Preiserhdhungen
durchzusetzen und damit ihre Margen zu verbessern.
Dies gilt insbesondere fiir die Firmen, die Vorproduk-
te herstellen. Im Bau gelang es in gewissen Sparten
und Regionen, die Preise etwas anzuheben. Viele
Unternehmen, die mit steigenden Rohwaren- und
Lohnkosten konfrontiert waren, konnten ihre Ver-
kaufspreise wegen des hohen Wetthewerbsdrucks
nicht anpassen.
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Eroffnungsansprache an der Generalversammlung
der Schweizerischen Nationalbank

Eduard Belser, Prasident des Bankrats

Gehalten in Bern am 20. April 2001
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Jahresabschluss 2000 unter dem
Einfluss des Goldes

Die Schweizerische Nationalbank ist in guter
finanzieller und betrieblicher Verfassung. Das Tages-
geschaft verlief in normalen Bahnen. Jahresbericht
und Jahresrechnung weisen aber auch auf ausseror-
dentliche Entwicklungen hin. Diesen Besonderheiten
mochte ich mich im Folgenden vor allem widmen.

1 Marktbewertung des Goldes

Das vergangene Rechnungsjahr hat der Natio-
nalbank eine sprunghafte Verldngerung der Bilanz
sowie einen ausserordentlich hohen Gesamterfolg
gebracht. Der Grund liegt in der Neubewertung des
Goldbestandes.

Mit der Inkraftsetzung des Wahrungs- und Zah-
lungsmittelgesetzes per 1. Mai 2000 fiel die Ver-
pflichtung dahin, einen Anteil des Notenumlaufs mit
Gold zu decken. Seit Jahrzehnten waren wir zudem
gehalten, den Goldbestand zu einem Kilogrammpreis
von Fr. 4595.74 zu bewerten. Seit dem 1. Mai wird das
Gold neu zum Marktwert bilanziert. Dieser Ubergang
zur neuen Bewertungsmethode bewirkte eine Ver-
langerung der Bilanz um knapp 28 Mrd. Franken.
Die Bank arbeitet nun bei siamtlichen handelbaren
Aktiven mit der Marktbewertung. Diese entspricht der
wahren und fairen Bewertung besser als das Bis-
herige. Die finanzielle Lage der Bank kann einfacher
und zuverldssiger beurteilt werden.

2 Beginn der Goldverkaufe

Die neuen Rechtsgrundlagen verschafften der
Bank weiteren Spielraum. Von den ehemals 2590 t
Gold wurde rund die Halfte als fiir die Wahrungs-
politik nicht mehr ndtig erachtet. Es galt deshalb,
bei ihrer Verwaltung nicht mehr wahrungspolitische
Kriterien zugrunde zu legen, sondern direkt die
Interessen der heutigen und kiinftigen Nutzniesser
ins Auge zu fassen. Die Nationalbank hat deshalb
Anfang Mai mit Verkdufen aus diesem Teil des Goldbe-
standes begonnen. Bis Ende Jahr wurden 171 Tonnen
zum Durchschnittspreis von gut 15000 Franken pro
Kilogramm abgestossen. Die Verkdufe erfolgten - in
gewollter Regelmassigkeit — im Rhythmus von knapp
einer Tonne pro Tag. Die Bank hielt sich dabei an die
Kontingente, die im Rahmen des Washingtoner Gold-
abkommens der 15 europdischen Zentralbanken vom
26. September 1999 festgelegt worden waren.
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3 Bildung eines Portfolios freie
Aktiven

Sind, wie vorstehend erwdhnt, 1300 Tonnen des
urspriinglichen Goldbestandes fiir wahrungspolitische
Zwecke entbehrlich, so konnen selbstredend auch die
Erlose aus den Verkdufen dieses Goldes anderen
Zwecken zugefiihrt werden. Bis Ende 2000 erreichten
diese Erlose die Summe von 2,6 Mrd. Franken. Die
Wiederanlage dieses Betrags hat selbstverstdndlich
innerhalb der Moglichkeiten des Nationalbankgeset-
zes zu erfolgen. Sie ist deshalb ausschliesslich bei
in- und auslandischen Schuldnern sehr guter Bonitdt
erfolgt. Anders als bei den Wahrungsreserven, die
definitionsgemass nicht aus inlandischen Wertpapie-
ren, sondern aus Devisen und Gold bestehen miissen
und bei denen auch die Liquiditdt der Anlage beson-
ders beachtet werden muss, diirfte der oder diirften
die dereinstigen Nutzniesser der freien Aktiven vor
allem an sicheren und gut rentierenden Frankenanla-
gen interessiert sein.

Ende 2000 betrug der Marktwert der freien
Aktiven knapp 19 Mrd. Franken. Davon entfielen rund
16 Mrd. auf das noch nicht verdusserte Gold sowie
insgesamt annahernd 3 Mrd. auf Franken- und Fremd-
wahrungsobligationen.

Dieses Portfolio der freien Aktiven bildet kein
Sondervermdgen im juristischen Sinn; es wird folglich
in der Bilanz auch nicht separat ausgewiesen.

4  Bildung einer Riickstellung fiir die
Abtretung der freien Aktiven

Die Bewertung des Goldes zu Marktwerten und
die Beriicksichtigung der vorgesehenen Abtretung
von 1300 Tonnen Gold, welche nun sukzessive gegen
Finanzanlagen eingetauscht werden, haben in der
Bilanz der Bank auch zu zwei neuen grossen Passiv-
positionen gefiihrt. Die gewichtigere der beiden ist
die Riickstellung fiir die Abtretung der freien Aktiven.
Vorsichtige Buchfiihrung verlangt bekanntlich, dass
fiir ausserordentliche, aber absehbare kiinftige Aus-
gaben eine Riickstellung gebildet werden muss. Mit
der Riickstellung fiir die Abtretung der freien Aktiven
wird also der erwdahnten hohen Wahrscheinlichkeit
Rechnung getragen, dass die Nationalbank 1300 Ton-
nen Gold bzw. die Erldse aus deren Verkauf dereinst
zugunsten anderer 6ffentlicher Zwecke abtreten wird.
Insgesamt belief sich damit die Riickstellungsposi-
tion fiir die Abtretung der freien Aktiven auf fast
19 Mrd. Franken.



5 Bildung einer Riickstellung fiir
Goldpreisrisiken

Die zweite neue Riickstellungsposition bezieht
sich auf das monetdre, d.h. das im Bestand der Natio-
nalbank verbleibende Gold. Diese Riickstellung tragt
den Markt- und Liquiditatsrisiken dieser Goldposition
Rechnung. Da das monetédre Gold unangetastet blei-
ben soll, wurde diese Riickstellungsposition auch
nichtin die Berechnung der Gewinnausschiittung ein-
bezogen. Die Netto-Zuweisung an diese Riickstellung
betrdgt 6,6 Mrd. Franken.

6 Das laufende Geschaft

Nach diesen Hinweisen auf die strukturellen
Verdnderungen in der Rechnung des abgelaufenen
Geschéaftsjahres belasse ich es bei einigen Bemerkun-
gen zu andern wichtigen Eckpunkten unserer Erfolgs-
rechnung.

Zu den Ertragen

Die Devisenanlagen — im jahresdurchschnittli-
chen Wert von nahezu 50 Mrd. Franken - fiihrten -
ohne Beriicksichtigung der Wechselkursverluste von
insgesamt 1,1 Mrd. Franken — zu Ertrdgen von 3,4
Mrd. Franken. Die gegeniiber dem Vorjahr exorbitante
Ertragsverbesserung von iiber 800% ist das Resultat
der in diesen beiden Jahren gegenldufigen Zinsent-
wicklung auf den Weltmarkten. Im Vorjahr hatten
Zinserhohungen zu Wertverminderungen, diesmal
Zinssenkungen zu Wertsteigerungen gefiihrt. Weil
die offenen Positionen in Wahrungsreserven gewollt
sind, sind auch die damit verbundenen Ertrags-
schwankungen hinzunehmen.

Aus den Franken-Repogeschdften, dem wichtigs-
ten geldpolitischen Instrument der Nationalbank,
resultierte ein gegeniiber dem Vorjahr um fast 250%
hoherer Ertrag von 513 Mio. Franken. Der starke
Anstieg ist neben dem leicht hoheren durchschnitt-
lichen Bestand hauptsdchlich auf die wesentlich
hoheren Zinssatze zuriickzufiihren.

Zu den Aufwdnden

Der Betriebsaufwand der Nationalbank ist unter
Kontrolle.

Die Bank hatte im vergangenen Jahr Gesamtauf-
winde von 565 Mio. Franken. Der Anstieg um 100 Mio.
im Vergleich zum Vorjahr entspricht im Betrag genau
dem durch die hoheren Geldmarktsdtze verursachten
Mehraufwand auf Anlagen des Bundes bei der SNB. Er
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wird durch einen entsprechenden Mehrerlds auf den
Aktiven ausgeglichen.

Der Personalaufwand fiir sich genommen ging
leicht zuriick. Die Reorganisation des Bargeldverkehrs
wirkt nach. Zudem erschwert die Einkommensent-
wicklung im librigen Bankensektor die Personalrekru-
tierung.

Der Notenaufwand normalisierte sich wieder,
nachdem der Umtausch der alten Notenserie in den
Vorjahren noch iiberhdhte Kosten verursacht hatte.

Ohne Beriicksichtigung der aussergewdhnlichen
Goldoperationen belduft sich der Gesamterfolg auf
2,7 Mrd. Franken. Der ausgewiesene Jahresgewinn ist
mit 1508 Mio. Franken gleich hoch wie im Vorjahr. Er
wird wie bisher gemdss den gesetzlichen Vorgaben
verteilt.

Fiir die Zuweisung an die Riickstellung fiir allge-
meine Markt-, Kredit- und Liquiditatsrisiken verblei-
ben somit 1,2 Mrd. Franken.

Schlussbemerkungen

Mit der Marktbewertung des Goldes werden
Bilanz und Erfolgsrechnung der Nationalbank in
Zukunft hohere Schwankungen aufweisen als in der
Vergangenheit. Das Goldpreisrisiko kann — wegen der
bereits erwdhnten Washingtoner Golderklarung -
nicht bewirtschaftet werden. Es ist betrachtlich.

Ein weiteres Mal gestatte ich mir die Bemer-
kung, dass die Nationalbank froh ist, wenn sie die
nicht fiir wahrungspolitische Zwecke benétigten Mit-
tel bald ihren zukiinftigen Nutzniessern zur Bewirt-
schaftung iibertragen kann. Die Konzentration der
Nationalbank auf die Geld- und Wahrungspolitik
macht auch in Zukunft Sinn.
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1 Wirtschaftslage

Im vergangenen Jahr gewann die schweizeri-
sche Wirtschaft betrdchtlich an Schwung. Gemdss
den ersten Schatzungen stieg das reale Bruttoinland-
produkt um 3,4%, nach einem Wachstum von 1,5%
im Vorjahr. Dies entspricht dem stdrksten Zuwachs
seit 1989. Die konjunkturelle Entwicklung verlief in
der ersten Jahreshilfte besonders dynamisch, sodass
die seit 1992 bestehende Unterauslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitdten bis zur Jahresmitte
verschwand. In der zweiten Jahreshilfte liessen die
konjunkturellen Auftriebskrafte allmahlich nach und
die Wirtschaft schwenkte auf ihren langfristigen
Wachstumspfad ein.

Einen erheblichen Wachstumsheitrag leisteten
die Exporte von Giitern und Dienstleistungen. Sie
nahmen im Jahr 2000 doppelt so stark zu wie im
Vorjahr. Dieser markante Anstieg war in erster Linie
eine Folge der guten Konjunktur in den USA und in
Europa. Er ist aber auch die Frucht der jahrelangen
Restrukturierung unserer Wirtschaft und einer mass-
vollen Lohnentwicklung, die unseren Unternehmun-
gen zur Wiedererlangung ihrer Wettbewerbsfahigkeit
verholfen haben.

Die Binnennachfrage entwickelte sich ebenfalls
positiv. Das Konsumklima verbesserte sich markant
und die Investitionen beschleunigten sich als Folge
der rasch zunehmenden Auslastung der Produktions-
kapazitdten und der giinstigen Ertragslage der Unter-
nehmen.

Der erfreulichste Aspekt des kraftigen Konjunk-
turaufschwungs lag in der Entwicklung am Arbeits-
markt. Die Beschaftigung nahm zu und die Arbeits-
losigkeit ging stark zuriick. Zusatzliche Arbeitsplatze
wurden vor allem im Dienstleistungssektor und in der
Bauwirtschaft geschaffen. Erstmals seit Anfang der
Neunzigerjahre nahm die Zahl der beschaftigten Per-
sonen auch in der Industrie wieder zu. Die Arbeits-
losenquote sank von 2,3% Ende 1999 auf gegenwdr-
tig 1,8%. Die Unternehmen haben derzeit Miihe, auf
dem schweizerischen Arbeitsmarkt geeignete Arbeits-
krafte zu finden, und versuchen deshalb vermehrt,
Personal im Ausland zu rekrutieren. Es ist zu hoffen,
dass die Lehren aus der Vergangenheit gezogen wor-
den sind: Im l@ngerfristigen Interesse unserer Wirt-
schaft sollte sich diese Suche vor allem auf qualifi-
zierte Arbeitskrafte konzentrieren.

Der Konjunkturaufschwung war von einem ins-
gesamt mdssigen Anstieg der Teuerung begleitet. Die
am Landesindex der Konsumentenpreise gemessene
Teuerung erhohte sich im Jahre 2000 auf durch-
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schnittlich 1,6%. Sie blieb damit in jenem Bereich,
den wir mit der Preisstabilitat als vereinbar betrach-
ten. Die Entwicklung wurde von den Erddlpreisen
dominiert, die rund einen Prozentpunkt zur Jahres-
teuerung beitrugen. Seit dem letzten Herbst bewegt
sich die Binnenteuerung, die bis dahin gliicklicher-
weise tief geblieben war, leicht nach oben. Ins
Gewicht fallt insbesondere der Preisauftrieb bei den
Mieten und bei anderen privaten Dienstleistungen. In
den Sektoren, die einem starken Wettbewerbsdruck
unterliegen, blieben die Preise stabil oder gingen
sogar zuriick.

2 Geldpolitik

Auf Anfang des letzten Jahres passten wir unser
geldpolitisches Konzept an. Drei Neuerungen stehen
im Vordergrund:

e Wir halten ausdriicklich fest, was wir unter Preis-
stabilitdt verstehen, um die Transparenz unserer
Geldpolitik zu verbessern. Nach unserer Ansicht
herrscht Preisstabilitat, wenn der Landesindex der
Konsumentenpreise um weniger als 2% im Jahr
steigt. Mit dieser Definition der Preisstabilitat
tragen wir den folgenden beiden Tatsachen Rech-
nung: Zum einen ist nicht jeder Preisanstieg infla-
tiondr. Zum anderen ist die Preisentwicklung in
einer kleinen Volkswirtschaft wie der Schweiz oft
starken Einfliissen von aussen unterworfen.

e Ferner legen wir unseren geldpolitischen Mass-
nahmen eine mittelfristige Inflationsprognose zu
Grunde. Da sich die Geldpolitik erst mit einer
betrachtlichen zeitlichen Verzégerung auf die
Preise auswirkt, bezieht sich unsere Teuerungspro-
gnose auf einen Zeithorizont von drei Jahren.

e Schliesslich orientieren wir uns bei der Umsetzung
der Geldpolitik am Zinsniveau auf dem Geldmarkt.
Zu diesem Zweck setzen wir fiir den Dreimonate-
Libor ein operationelles Zielband fest, dessen Lage
unsere geldpolitischen Absichten widerspiegelt.
Die Steuerung des Libor-Satzes erfolgt indirekt
liber Wertpapierpensionsgeschdfte mit kurzer
Laufzeit.

Zu Beginn des letzten Jahres stellten wir fest,
dass die schweizerische Wirtschaft {iberaus stark an
Schwung gewonnen hatte und sich zudem auf dem
Arbeitsmarkt vermehrt Verknappungserscheinungen
bemerkbar machten. Gleichzeitig hatte die anhal-
tende Schwache des Frankens, vor allem gegeniiber
dem Dollar, eine unerwiinschte Lockerung der
monetdren Rahmenbedingungen zur Folge. Um den



damit verbundenen Teuerungsrisiken entgegenzuwir-
ken, sahen wir uns veranlasst, den geldpolitischen
Kurs rascher und nachhaltiger, als im Dezember 1999
vorgesehen, zu straffen. Bis zur Jahresmitte erhdh-
ten wir das Zielband fiir den Dreimonate-Libor in drei
Schritten um insgesamt 1,75 Prozentpunkte auf
3%—4%.

In der zweiten Jahreshdlfte kamen wir zum
Schluss, dass der erreichte Restriktionsgrad der Geld-
politik geniige, um eine konjunkturelle Uberhitzung
zu vermeiden und mittelfristig Preisstabilitdt zu
gewadhrleisten. Zahlreiche Indikatoren deuteten da-
rauf hin, dass der breit abgestiitzte konjunkturelle
Aufschwung anhalten und sich in ruhigeren Bahnen
entwickeln werde. Insbesondere zeichneten sich ein
Nachlassen der Auftriebskrdfte in den USA und eine
Abflachung der konjunkturellen Dynamik in Europa
ab. Dies liess eine Dampfung der schweizerischen
Exporttatigkeit erwarten. Gleichzeitig gewann der
Franken gegeniiber dem Euro an Wert, was einer
leichten Straffung der geldpolitischen Ziigel gleich
kam. Auch fiir die langere Frist sahen wir keine
Gefdahrdung der Preisstabilitdt, da sich die breit defi-
nierte Geldmenge M3 im Laufe des Jahres gar leicht
zuriickbildete. Die gleiche Botschaft vermittelten die
Bankkredite, die tendenziell nur leicht zunahmen.

Die Entwicklung des Frankens gegeniiber dem
Euro unterstiitzte unsere Geldpolitik deutlich. Die bis
Anfang 2000 anhaltende Stabilitdt des Frankens trug
zur Erholung der schweizerischen Wirtschaft bei. Als
wir den Zeitpunkt gekommen sahen, die Geldpolitik
zu straffen, reagierte der Franken rasch und gewann
gegeniiber dem Euro deutlich an Wert. Damit konnten
wir die Zinserh6hung in engeren Grenzen halten, als
dies bei einer fortgesetzten Stabilitat des Frankens
gegeniiber dem Euro der Fall gewesen ware. Das kon-
sistente Verhalten des Frankens zeigt aber auch, dass
unsere Wahrung ihre Identitdat bewahrt hat und von
den Marktteilnehmern auf Grund ihrer eigenen Qua-
litdten bewertet wird. Es ist diese Autonomie des
Frankens, die den fiir uns giinstigen Zinsunterschied
zwischen der Schweiz und dem Ausland sichert. Ver-
gleichsweise tiefe Kapitalkosten stellen fiir unser
Land einen Vorteil dar. Tiefe Zinsen fordern die Kapi-
talbildung. Dies flihrt auch zu hoherer Arbeitsproduk-
tivitdat und hoheren Reallshnen.

Unsere ersten Erfahrungen mit dem neuen
geldpolitischen Konzept stimmen zuversichtlich. Die
Notwendigkeit, in regelmdssigen Zeitabstdanden eine
Inflationsprognose zu erarbeiten, verpflichtet uns,
alle fiir die zukiinftige Teuerungsentwicklung rele-
vanten Faktoren systematisch und sorgféltig zu prii-
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fen. Innerhalb der Nationalbank wird damit der Mei-
nungsaustausch iiber die Wechselwirkungen zwischen
Geldpolitik, Konjunktur und Preisentwicklung ver-
tieft. Wir haben aber auch den Eindruck, dass unser
geldpolitisches Konzept von der interessierten Offent-
lichkeit gut aufgenommen wurde. Sie vermag unsere
Entscheide besser nachzuvollziehen als frither — die
Geldpolitik ist fiir sie transparenter geworden. So
fanden das Zielband und der Libor als Referenzsatz
schnell Eingang in die geldpolitische Diskussion und
sind dort nun fest verankert. Die Transparenz erlaubt
der Offentlichkeit, unsere Entscheidungen und unser
Verhalten besser zu verstehen, und leistet daher
einen wichtigen Beitrag zur Stabilitdt der Markte.

Ich schliesse diesen Teil meiner Ausfiihrungen
liber die Geldpolitik mit einigen Bemerkungen zur
aktuellen Konjunkturlage. Die Aussichten fiir die
schweizerische Wirtschaft sind im neuen Jahr wei-
terhin erfreulich, obwohl einige neue Risiken aufge-
kommen sind. Wir gehen davon aus, dass sich die
Wirtschaft ungefahr im Gleichschritt mit ihren lang-
fristigen Wachstumsmdoglichkeiten entwickeln wird.
Die Binnennachfrage diirfte eine solide Konjunktur-
stiitze bleiben und die erwartete Abflachung der
Exportkonjunktur abfedern.

Das internationale Umfeld birgt indessen zwei-
fellos erhebliche Konjunkturrisiken: Die amerikani-
sche Konjunktur schwachte sich in den letzten Mona-
ten stdrker ab, als wir noch im letzten Dezember
erwartet hatten. Japan kampft mit neuen Schwierig-
keiten, die sich auf den asiatischen Kontinent auswir-
ken kdnnten, und die Europdische Union revidierte
ihre Wachstumsprognose wiederholt nach unten. Die
Verlangsamung unserer Exportkonjunktur konnte
daher stdrker ausfallen, als wir bis anhin angenom-
men haben. Zudem lasten gewichtige Unsicherheiten
auf den Finanzmarkten. Als Folge dieser Unwdgbar-
keiten beschlossen wir an der letzten Lagebeurtei-
lung vom 22. Marz, das Zielband fiir den Dreimonate-
Libor um einen viertel Prozentpunkt zu senken. Diese
Lockerung gefahrdet die mittelfristige Preisstabilitét
nicht.

Mein Tour d’horizon ware unvollstandig ohne ein
Hinweis auf ein wichtiges Ereignis, das sich dem-
nachst vor unseren Augen abspielen und unser wirt-
schaftliches Umfeld tief greifend verandern wird. Ab
dem 1. Januar 2002 werden die nationalen Wahrun-
gen von zwolf europdischen Staaten verschwinden
und durch den Euro, die gemeinsame Wahrung der
Europdischen Union, ersetzt werden. Der Euro wurde
bereits vor liber zwei Jahren als Buchwahrung einge-
fiihrt. Ab dem Jahr 2002 werden Euro-Banknoten und
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Euro-Miinzen auch das alte Bargeld ersetzen. Zum
ersten Mal in seiner Geschichte wird unser Land
von einem einheitlichen Wahrungsgebiet umgeben
sein. Dies wird fiir unsere Volkswirtschaft nicht ohne
Folgen bleiben. Die Schweizer Exporteure miissen
sich darauf gefasst machen, dass der Euro als inter-
nationales Zahlungsmittel vermehrt zum Einsatz
kommen wird. Uberdies werden zahlreiche Urlaubs-
reisende den Wunsch haben, den Euro auch auf
Schweizer Gebiet verwenden zu konnen. Der ver-
mehrte Gebrauch des Euro diirfte allerdings keine
nennenswerten Schwierigkeiten bereiten — unsere
Exportwirtschaft und unsere Fremdenverkehrsbran-
che sind im Umgang mit ausldndischen Wahrungen
ldngst erfahren.

Es besteht zwar kein Zweifel, dass die Ein-
fiihrung einer Einheitswahrung in unseren Nachbar-
ldndern unsere grenziiberschreitenden Zahlungen
vereinfachen wird. Doch wir miissen wachsam blei-
ben, denn das Wahrungsrisiko wird dadurch nicht
verringert. Ich befiirchte sogar, dass die geringen
Schwankungen, denen der Franken in den vergange-
nen Jahren gegeniiber dem Euro ausgesetzt war, die
Marktteilnehmer zum Eindruck verleitet haben, das
Wechselkursrisiko zwischen dem Franken und der
europdischen Wahrung sei nun verschwunden. Das ist
mitnichten der Fall. Der Wechselkurs des Frankens
gegeniiber dem Euro wird frei am Devisenmarkt
bestimmt. Selbst wenn eine weitgehende Konvergenz
zwischen der wirtschaftlichen Entwicklung der Euro-
pdischen Union und der Schweiz besteht, ist eine
Verdanderung der Wahrungsrelation jederzeit mog-
lich. Jene Unternehmen, die ihre Geschifte in Euro
abwickeln, miissen sich vor dem Euro-Wechselkurs-
risiko gleichermassen schiitzen wie vor dem Dollar-
oder Pfund-Risiko. Die Nationalbank ihrerseits ist
sich der Bedeutung bewusst, die dem Euro fiir die
Schweizer Wirtschaft zukommt. In der Fiihrung ihrer
Geldpolitik ist sie darauf bedacht, das reibungslose
Funktionieren der Markte so weit als moglich zu wah-
ren — garantieren kann sie es indessen nicht.
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3 Der Auftrag an die Nationalbank

Wie unser Handeln immer wieder zeigt, zielt
unsere Geldpolitik darauf ab, die Preisstabilitat zu
bewahren und dabei dem konjunkturellen Umfeld
Rechnung zu tragen. So verstehen wir auch den in
Art. 99 der Bundesverfassung festgehaltenen Auftrag
an die Nationalbank, eine «Geldpolitik im Gesamt-
interesse des Landes zu fithren». Um Interpretations-
probleme zu vermeiden, wére es indessen wiinschbar,
dass dieser allgemein formulierte Auftrag auf Geset-
zesstufe klar umschrieben wird. Der Entwurf fiir ein
neues Nationalbankgesetz, der sich gegenwartig in
der Vernehmlassung befindet und im ndchsten Jahr
im Parlament behandelt wird, konkretisiert jetzt
unseren Auftrag. Die Nationalbank soll die Preisstabi-
litdt sichern und dabei die konjunkturelle Entwick-
lung beachten.

Diese Bestimmung ist neu. Das geltende Natio-
nalbankgesetz stammt aus dem Jahre 1953, als noch
das System fester Wechselkurse bestand. Es be-
schrankt sich darauf, den verfassungsmassigen Auf-
trag zu wiederholen, das heisst zu erwdhnen, die
Nationalbank miisse eine Geldpolitik im Gesamtinte-
resse des Landes fiihren.

Das Fehlen einer genauen Umschreibung des
Auftrags der Nationalbank im Gesetz von 1953 ist kei-
neswegs iiberraschend. Unter dem System fester
Wechselkurse bedurfte es keiner prazisen Definition
des Ziels unserer Geldpolitik. Unsere Geldpolitik war
darauf ausgerichtet, den Kurs des Frankens bei der
offiziellen Paritdt zu halten. In der Periode 1960-70,
als unser Land gegen eine konjunkturelle Uberhit-
zung ankdampfte, konnte sich die Schweiz deshalb
nicht mit einer restriktiven Geldpolitik gegen die
Inflation wehren. Sie musste ausserordentliche Mass-
nahmen wie die Kredit- und Emissionskontrolle er-
greifen und sogar das Instrument der Negativzinsen
einsetzen. Seit dem Ubergang zu flexiblen Wechsel-
kursen dient die Geldpolitik nicht mehr als Instru-
ment zur Verteidigung einer fixen Paritdt, sondern
kann auf die Verfolgung interner Stabilitdtsziele ver-
pflichtet werden. Der Gesetzesentwurf umschreibt die
Art und Weise dieser Verpflichtung genauer. Die
Erwdhnung der Preisstabilitdt im Nationalbankauf-
trag gibt somit eine allgemeine Richtschnur fiir unser
Handeln vor.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht sind die Vorteile
der Preisstabilitat offensichtlich und es ist klar, dass
sich die Geldpolitik zur Erflillung dieses Ziels am
besten eignet. Niemand zweifelt daran, dass die Geld-
versorgung der Wirtschaft durch die Zentralbank die



Grundrichtung der Preisentwicklung bestimmt. Zudem
hat sich der Glauben, mit geldpolitischen Instrumen-
ten kdnne eine dauerhafte Verbesserung der Beschaf-
tigung und des Wachstums erreicht werden, als Illu-
sion erwiesen. Die Erfahrung zeigt vielmehr, dass
ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum ein gesundes
geldpolitisches Fundament voraussetzt. Wenn ich von
gesunden monetdren Voraussetzungen spreche, dann
will ich damit sowohl inflationdre wie deflationare
Entwicklungen ausschliessen. Beide Phdanomene ver-
ursachen erhebliche volkswirtschaftliche Kosten.

Es ist allerdings auch offensichtlich, dass sich
die Geldpolitik — zumindest in der kurzen Frist — auf
die Realwirtschaft auswirkt. Schon heute beriicksich-
tigt die Nationalbank die Konjunktur in ihrer Lage-
einschdtzung. Indem der Gesetzesentwurf die Natio-
nalbank dazu verpflichtet, die Preisstabilitat unter
Beriicksichtigung der Konjunkturentwicklung zu ge-
wahrleisten, bettet er die Politik der Nationalbank in
das allgemeine wirtschaftliche Umfeld ein.

Der Gesetzesentwurf prazisiert auch die Bedin-
gungen, unter denen die Nationalbank ihren Auftrag
zu erfiillen hat. In unseren Augen sind hier zwei
Aspekte von Bedeutung: die Unabhdngigkeit der
Nationalbank und ihre Rechenschaftspflicht.

Der Grundsatz, die Fithrung der Geldpolitik einer
unabhdngigen Zentralbank anzuvertrauen, wurde be-
reits in der nachgefiihrten Verfassung verankert. Der
Gesetzesentwurf sieht vor, die Unabhangigkeit der
Nationalbank genauer zu umschreiben. In erster Linie
geht es darum, dem Direktorium jene Entscheidungs-
freiheit zu verleihen, die es bendtigt, um seinen Sta-
bilitatsauftrag wirksam zu erfiillen. Die Zentralbank-
autonomie hat indessen dort ihre Grenzen, wo sie
nicht mehr der Erfiillung des Notenbankauftrags
dient. Autonomie und Auftrag sind daher eng mitei-
nander verkniipft. Eine Unabhdngigkeit ohne prazi-
sen Auftrag wiirde sich gewiss als Quelle zahlreicher
Probleme erweisen.

Als Gegengewicht zur Unabhangigkeit soll eine
formelle Pflicht zur Rechenschaftsablage {iber die
Erfiillung des Nationalbankauftrags in das neue
Gesetz aufgenommen werden. Diese Pflicht verleiht
der Unabhdngigkeit der Nationalbank eine demokra-
tische Legitimation und gewdhrleistet die Transpa-
renz ihres Handelns. Rechenschaftspflicht und Fest-
legung eines Auftrags sind ebenfalls verkniipft: Die
Nationalbank bedarf eines klaren Auftrags, wenn sie
gegeniiber den Behdrden Rechenschaft ablegen muss
und wenn die Offentlichkeit ihre Handlungen verste-
hen kénnen soll.
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Mit der Aufnahme der Preisstabilitdt in den
gesetzlichen Auftrag der Nationalbank wiirde sich die
Schweiz an die im Ausland gdngige Praxis anlehnen.
Sie erhielte eine Geld- und Wahrungsordnung, die
dem fiir die Europdische Zentralbank geltenden Stan-
dard ebenbiirtig wére. Die vorgeschlagene Geld- und
Wahrungsordnung wiirde auch den Regelungen ent-
sprechen, die von zahlreichen anderen Landern iiber-
nommen wurden und die der Internationale
Wahrungsfonds in seinem Leitfaden fiir Zentralbank-
statute empfiehlt.

Schliesslich will ich unterstreichen, dass die
Einfligung des Ziels der Preisstabilitdt — ergdnzt um
die Beachtung der konjunkturellen Entwicklung — mit
der in der Schweiz weit verbreiteten Empfindung
libereinstimmen wiirde, dass die Geldpolitik die Kauf-
kraft des Geldes in der mittleren Frist sichern muss.
Die Nationalbank kann damit auch der konjunkturel-
len Entwicklung Rechnung tragen. Der Verzicht, den
Notenbankauftrag im neuen Nationalbankgesetz in
diesem Sinn zu prazisieren, konnte dagegen leicht
den Eindruck erwecken, die Schweiz wolle sich von
den Regeln einer gesunden Politik distanzieren. Das
ware dusserst bedauerlich.
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4 Verpflichtung zur Haltung
ausreichender Wahrungsreserven

Der zweite Bereich, in dem der Entwurf des
neuen Nationalbankgesetzes die Bestimmungen in
der Bundesverfassung konkretisiert, betrifft die
Wahrungsreserven. Artikel 99 Absatz 3 der Bun-
desverfassung enthdlt neu die Pflicht der Natio-
nalbank, einen Teil ihrer Gewinne zurilickzubehalten,
um Wahrungsreserven zu bilden. Der Gesetzesentwurf
bildet nicht nur — wie das geltende Gesetz - eine
solide rechtliche Basis fiir die Ausschiittung des
Nationalbankgewinns, sondern auch fiir dessen
Ermittlung. Die vorgesehene gesetzliche Regelung ist
keineswegs neu. In ihren Grundsdtzen entspricht sie
der 1991 erarbeiteten Vereinbarung zwischen Bund
und Nationalbank zur Gewinnausschiittung.

In der Offentlichkeit wird manchmal der Vorwurf
erhoben, die geltende Vereinbarung mit dem Bund
erlaube der Nationalbank, unndtig hohe Wahrungsre-
serven aufzubauen. Dem Bund und den Kantonen
wiirden damit Nationalbankgewinne vorenthalten,
die fiir niitzlichere Zwecke als die Anhdufung von
Wahrungsreserven verwendet werden konnten. Was
ist von diesem Vorwurf zu halten?

Erinnern wir uns daran, dass unsere Wahrungs-
reserven aus Devisen- und Goldreserven bestehen.

Als wir mit dem Bund die Vereinbarung {iber die
Gewinnausschiittung abschlossen, lagen unsere Devi-
senreserven, im Verhaltnis zur Grosse der schweizeri-
schen Wirtschaft, etwa auf gleicher Hohe wie in ver-
gleichbaren, kleineren europdischen Landern. Diesen
Vergleich stellten wir an, weil die notwendige Hohe
der Wahrungsreserven eines Landes stark vom Aus-
mass seiner Verflechtung mit der Weltwirtschaft
abhangt. Damals kamen wir zum Schluss, dass sich
unsere Devisenreserven auf einem angemessenen
Niveau befanden. Ferner gingen wir von der Vorstel-
lung aus, dass der kiinftige Bedarf an Devisenreser-
ven vom Wachstum der schweizerischen Wirtschaft
abhdngt. Daher vereinbarten wir mit dem Bund, das
Wachstum der Riickstellungen - und damit indirekt
der Devisenreserven — an die Entwicklung des Brutto-
sozialprodukts zu koppeln.

Im Jahre 1991 konnte der aus Gold bestehende
Teil der Wahrungsreserven nur unter Schwierigkeiten
in unsere Uberlegungen mit einbezogen werden.
Unter der damals herrschenden Wahrungsordnung
war das Gold zum offiziellen Preis bewertet und damit
de facto immobilisiert. Es stand — zumindest unter
normalen Umstdnden — nicht fiir wahrungspolitische
Zwecke zur Verfiigung. Seit der Aufhebung der Gold-
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paritat des Frankens kann die SNB {ber ihren Gold-

bestand grundsétzlich frei verfiigen. Im Vergleich zu

den schon erwdhnten kleinen europdischen Landern
halt die SNB ausserordentlich hohe Goldreserven.

Daher stellte sich die Frage, ob sie ihren gesamten

Goldbestand fiir wahrungspolitische Zwecke bend-

tige. Ein Expertenbericht zeigte, dass rund die Halfte

unseres Goldbestands anderen als wahrungspoliti-
schen Zwecken zugefiihrt werden kann. Der Gesetzge-
ber wird sich zur gegebenen Zeit zur Verwendung der

Verkaufserlose dieser Halfte unseres Goldbestandes

aussern.

Mit der uns verbleibenden Hilfte des Goldbe-
standes verfiigen wir heute {iber gut dotierte Wah-
rungsreserven. Diese relativ komfortable Lage scheint
uns angesichts der speziellen politischen und wirt-
schaftlichen Situation der Schweiz gerechtfertigt.

Wir diirfen nicht vergessen, dass sich die
Schweiz in zweifacher Hinsicht von anderen kleinen
europdischen Landern unterscheidet:

e Zum einen verfiigt die Schweiz {iber einen interna-
tional bedeutenden Finanzplatz. Die damit einher-
gehende finanzielle Verflechtung mit dem Ausland
macht uns verletzlich gegeniiber internationalen
Finanz- und Wahrungskrisen. Grossziigig dotierte
Wahrungsreserven erlauben uns, im Krisenfall an
den Devisen- und Finanzmarkten zu intervenieren
und damit die Schweiz vor unerwiinschten Ent-
wicklungen im Ausland zu schiitzen. Uberdies
zdhlen wir darauf, dass die gute Ausstattung der
Nationalbank mit Reserven das Vertrauen der
Mérkte in die finanzielle Stabilitdt unseres Landes
starkt und es vor spekulativen Angriffen schiitzt.

e Zum anderen gehort die Schweiz weder der
Europdischen Union noch dem Euro-Gebiet an. Im
Krisenfalle waren wir auf uns selbst gestellt und
konnten nicht mit der Unterstiitzung unserer
Nachbarn rechnen.

Diesen Uberlegungen wird oft entgegengehal-
ten, die SNB benétige ihre hohen Wahrungsreserven
gar nicht, denn sie interveniere selten am Devisen-
markt. Wer so argumentiert, missversteht den Zweck
der Krisenvorsorge. Diese darf sich nicht am Normal-
fall ausrichten, sondern muss den Extremfall im Auge
behalten. Sonst ist sie nutzlos. Wir alle hoffen, dass
der Extremfall nie eintreten und die SNB deshalb ihre
Wahrungsreserven nie in vollem Ausmass bendtigen
wird.



Ich anerkenne gleichwohl, dass die Festlegung
der notwendigen Hohe der Wahrungsreserven eine
Ermessensfrage ist. Wir haben diese Uberpriifung
sachlich vorgenommen, ohne unsere eigenen Inte-
ressen in den Vordergrund zu stellen, aber im vollen
Bewusstsein unserer Verantwortung.
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Schlussbemerkung

In der Schweiz herrscht seit 1994 Preisstabi-
litat. Vor gut drei Jahren begann auch die Konjunktur
wieder anzuziehen. Produktion und Beschaftigung
sind seither krdftig gewachsen. Mitte des letzten
Jahres erreichten wir wieder Vollbeschaftigung, ohne
dass eine nennenswerte Inflationsgefahr droht.
Unsere Aufgabe besteht nun darin, dafiir zu sorgen,
dass die schweizerische Wirtschaft das Erreichte
bewahren kann.

Hinter uns liegt ein hervorragendes Jahr 2000.
Auch fiir 2001 gehen wir davon aus, dass das Wirt-
schaftswachstum ausreichen wird, um die Vollbe-
schaftigung sicherzustellen. Diese giinstige Lage
verdanken wir all jenen, die in den letzten Jahren
dazu beitrugen, die wirtschaftliche Leistungsfahig-
keit unseres Landes zu verbessern. Wahrend dieser
schwierigen Periode der Restrukturierung wurden
zahlreiche Opfer erbracht. Nun sehen wir die Friichte.
Versuchen wir, sie zu bewahren und unsere Wand-
lungsfahigkeit immer wieder unter Beweis zu stellen.

Zur positiven Bilanz des letzten Jahres gehort
der Beitrag der Bankbehdrden und der Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter der Nationalbank. Sie alle haben
sich mit Engagement dafiir eingesetzt, dass die Natio-
nalbank ihren Auftrag erfiillen konnte.

Ich danke auch Ihnen, meine Damen und Her-
ren, fiir das Interesse, das Sie unserer Tatigkeit ent-
gegenbringen.
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Die Inflationsprognose der Schweizerischen Nationalbank

von Thomas J. Jordan und Michel Peytrignet, Ressort Volkswirtschaftliche Studien,
Schweizerische Nationalbank, Zirich
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Die Schweizerische Nationalbank verfolgt seit
Beginn des Jahres 2000 ein neues geldpolitisches
Konzept. Die Grundausrichtung der Geldpolitik auf
die Erhaltung der Preisstabilitdt bleibt dabei unver-
andert. Die Nationalbank verzichtet jedoch auf die
Festsetzung von Zwischenzielen fiir die Geldmenge,
nachdem sie sich wahrend mehr als 25 Jahren an sol-
chen Zielen orientiert hatte. Diese Konzeptdanderung
wurde notig, weil die in letzter Zeit unzureichende
Stabilitdt der Nachfrage nach Notenbankgeld die
Bestimmung von Zwischenzielen fiir die monetdre
Basis verunmoglicht hatte. Die Nationalbank hdtte
zwar auch ein Zwischenziel fiir ein stabileres Aggre-
gat wie die Geldmenge M3 festlegen kdnnen. Sie
wahlte aber ein anderes Vorgehen, da auch die Kom-
munikation der geldpolitischen Entscheidungen mit
Hilfe von monetdren Zwischenzielen zunehmend
schwieriger geworden war." Trotz der unveranderten
Ausrichtung der Geldpolitik auf die Erhaltung der
Preisstabilitat stellt dieser Konzeptwechsel die ein-
schneidenste Anderung in der Geldpolitik der Natio-
nalbank seit dem Ubergang zu den flexiblen Wechsel-
kursen dar.

Das neue geldpolitische Konzept besteht im
Wesentlichen aus 3 Elementen: Das erste Element
ist eine explizite Definition der Preisstabilitdt. Die
Nationalbank betrachtet die Preisstabilitdt fiir er-
reicht, wenn die am Landesindex der Konsumenten-
preise gemessene Teuerung gegeniiber dem Vorjahr
unter 2% liegt. Das zweite Element beinhaltet die
Verwendung einer breit abgestiitzten Inflations-
prognose als Hauptindikator fiir die geldpolitische
Entscheidungsfindung. Das dritte Element stellt ein
Zielband fiir den Dreimonate-Libor als operative Vor-
gabe fiir die Umsetzung der Geldpolitik dar.

Die Nationalbank verwendet im neuen Konzept
keine monetdren Zwischenziele mehr. Trotzdem bleibt
die Entwicklung der Geldaggregate, inshesondere der
Geldmenge M3, eine fiir die Geldpolitik zentrale Gros-
se. Die Analyse der Geldmengen fliesst dabei in die
Inflationsprognose ein. Die Erfahrungen der Natio-
nalbank zeigen, dass die Entwicklung der Geldmenge
ein niitzlicher und zuverldssiger Indikator fiir die ldn-
gerfristige Inflation ist.

Im neuen Konzept kommt der Inflationspro-
gnose eine Schliisselrolle zu. Nicht nur orientieren
sich die geldpolitischen Entscheidungen in erster
Linie an der Inflationsprognose, sondern die Infla-
tionsprognose spielt auch eine wichtige Rolle in der
Kommunikation der Nationalbank mit der Offentlich-
keit. Der Aufsatz hat 2 Ziele: Zum einen sollen wich-
tige Aspekte der Inflationsprognose beleuchtet wer-

1 Vergleiche dazu Rich, G . 2000.
«Monetary Policy without Central
Bank Money: A Swiss Perspec-
tive.» International Finance 3(3):
439-469 und Baltensperger E.,
T.J. Jordan und M.R. Savioz.
2001. «The Demand for M3 and
Inflation Forecasts. An Empirical
Analysis for Switzerland.»
Erscheint in Weltwirtschaftliches
Archiv.
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den. Zum anderen soll ein Uberblick iiber die zu Pro-
gnosezwecken verwendeten Modelle der National-
bank gegeben werden. Die Nationalbank wird zudem
- beginnend mit diesem Quartalsheft - Studien {iber
einzelne Modelle publizieren.

Weshalb eine Inflationsprognose?

Eine grundsétzliche Frage ist, weshalb die
Nationalbank ihre geldpolitischen Entscheidungen an
einer Prognose orientiert und nicht direkt an der
aktuellen Inflation. Die Geldpolitik wirkt sowohl auf
die Realwirtschaft als auch auf die Teuerung nur mit
einer gewissen zeitlichen Verzégerung. Die Ubertra-
gung von geldpolitischen Impulsen auf Produktion,
Beschdftigung und Preise ist ein komplexer Prozess,
der nur langsam ablduft. Lohne und Preise passen
sich nach einer Anderung der Geldpolitik nur sehr
trdge an neue Verhdltnisse an. Produktion und Be-
schadftigung weichen deshalb voriibergehend von
ihrem normalen Ausmass ab. In der Schweiz wirken
Verdnderungen in der Geldpolitik mit einer Verzdge-
rung von rund 4 bis 8 Quartalen auf die Realwirt-
schaft. Der grosste Teil der Auswirkungen auf die
Preise erfolgt sogar erst zwischen dem 6. und dem
12. Quartal nach einem monetdren Impuls.

Diese verzogerte Wirkung der Geldpolitik zwingt
die Nationalbank eine vorausschauende Haltung ein-
zunehmen. Die schweizerische Geldpolitik kann je-
weils die Inflation nur in den folgenden 2 bis 3 Jah-
ren systematisch beeinflussen. Will die Nationalbank
die Preisstabilitat aufrecht erhalten, so muss sie ver-
suchen, die Inflation in diesem Zeitraum im ge-
wiinschten Bereich zu halten. Die Geldpolitik muss
daher auf einer Inflationsprognose basieren, deren
Horizont der Wirkungsverzogerung der Geldpolitik
entspricht. Ohne vorausschauende Haltung wiirde
die Geldpolitik leicht selber die Volkswirtschaft
destabilisieren.

Wie wird die Inflationsprognose
erstellt?

Die Inflationsprognose der Nationalbank ist
eine breit abgestiitzte Konsensprognose, d.h. eine
Prognose, welche die Information und Voraussagen
verschiedener Quellen beriicksichtigt. Als Quellen
werden sowohl Einzelindikatoren als auch verschie-
dene Gkonometrische Prognosemodelle verwendet.



Die Gewichtung und Verdichtung der Information der
verschiedenen Modelle und Indikatoren fiihren dann
zur Konsensprognose. Die Konsensprognose gibt den
aus Sicht der Nationalbank wahrscheinlichsten Ver-
lauf der Inflation wieder. Die Gewichtung der unter-
schiedlichen Prognosen und Informationen fiir die
Ermittlung der Konsensprognose ist dabei nicht fest.
Vielmehr hdngt die jeweilige Gewichtung von einer
kritischen Betrachtung der Aussagen der einzelnen
Indikatoren und Modelle ab und erfolgt in Rahmen
einer eingehenden Analyse der gesamtwirtschaft-
lichen Situation.

Wie beeinflusst die Inflationsprognose
die geldpolitischen Entscheide?

Die Inflationsprognose bildet die Grundlage fiir
die Beurteilung des geldpolitischen Handlungsbedar-
fes. Die Nationalbank prognostiziert die Inflation
unter der Annahme eines gegeniiber der jeweiligen
Ausgangslage unveranderten Dreimonate-Libors. Dabei
wird der Dreimonate-Libor {iber den ganzen Progno-
sehorizont konstant gehalten. Wenn die prognos-
tizierte Inflation einen persistenten Anstieg der
Inflation diber die 2%-Marke anzeigt, signalisiert die
Prognose einen geldpolitischen Handlungsbedarf.
Die Nationalbank kann mit einer Veranderung der
Geldpolitik — in diesem Fall mit einer Erhéhung des
Dreimonate-Libors — auf diese Entwicklung Einfluss
nehmen und einer anhaltenden inflationdren Ent-
wicklung entgegenhalten. Das Ausmass des geldpoli-
tischen Handlungsbedarfs kann die Nationalbank
abschadtzen, indem sie intern Prognosen fiir verschie-
dene Verlaufe des Zinssatzes berechnet.

Im Unterschied zu einem ldnger anhaltenden
Anstieg zeigt hingegen ein nur voriibergehendes
Uberschiessen der prognostizierten Inflation mit
einem darauf folgenden Riickgang der Teuerung in die
Zone der Preisstabilitat keinen Handlungsbedarf an.
Als Folge der verzogerten Wirkung, kann die Geldpo-
litik die kurzfristigen Inflationsbewegungen kaum
unterbinden oder nur mit unverhaltnismdssig hohen
volkswirtschaftlichen Kosten. Diese kurzfristigen Preis-
bewegungen stammen oft von Wechselkursschocks
und storen die wirtschaftliche Entwicklung nicht
nachhaltig, solange diese Schocks zu keinem infla-
tiondren Umfeld fiihren.

Die Nationalbank kann nicht mechanisch auf die
Inflationsprognose reagieren. Vielmehr ist sie ge-
zwungen — inshesondere auch unter Beriicksichti-
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gung der genauen Ursachen der Preishewegungen —
eine Beurteilung vorzunehmen, welche geldpoliti-
schen Massnahmen im jeweiligen Zeitpunkt ange-
bracht sind. Diese Beurteilung schliesst Aspekte ein,
die nicht mit Modellen erfasst werden kénnen.
Zudem muss die Nationalbank die Geldpolitik
unter Umstdanden zu einem Zeitpunkt anpassen, zu
dem sie nicht {iber eine aktuelle und vollstandige
Inflationsprognose verfiigt. Die Nationalbank muss
daher auf Indikatoren zuriickgreifen konnen, welche
ihr auch zwischen den Prognosen zur Verfiigung ste-
hen. Die Beurteilung des geldpolitischen Handlungs-
bedarfes, sei es aufgrund der Inflationsprognose
oder aufgrund von Indikatoren, kann in bestimmten
Situationen dusserst schwierig sein und stellt die
grosste Herausforderung an den geldpolitischen Ent-
scheidungsprozess der Nationalbank dar.

Was fiir eine Prognose publiziert
die Nationalbank?

Die Nationalbank publiziert jeweils im Juni und
im Dezember eine Inflationsprognose iiber die nach-
folgenden 12 Quartale. Die Publikation erfolgt in
Form der Abbildung einer Punktprognose ohne An-
gabe von Vertrauensintervallen. Die Risiken betref-
fend der Prognoseprdzision werden in Worten aus-
gedriickt. Die Prognose beriicksichtigt bereits die
Wirkung der geldpolitischen Entscheidung, die die
Nationalbank an ihrer Lagebeurteilung im Vorfeld der
Publikation getroffen hat, und nimmt einen unveran-
derter Dreimonate-Libor {iber den ganzen Prognose-
horizont an.

Da die publizierte Prognose einen konstanten
Dreimonate-Libor annimmt, ist sie nicht direkt ver-
gleichbar mit den Prognosen von Geschaftsbanken
und Prognoseinstituten. Diese verdffentlichen Pro-
gnosen, bei denen auch Veranderungen beim Dreimo-
nate-Libor prognostiziert werden. Das Ziel einer
Publikation der Inflationsprognose durch die SNB
liegt daher nicht darin, eine Alternative zu den Pro-
gnosen dieser Institute zu liefern. Vielmehr soll die
Publikation der Inflationsprognose ein Mittel sein,
um der Offentlichkeit den getroffenen geldpoliti-
schen Entscheid zu erkldaren und um darzulegen, wie
die Nationalbank die Entwicklung der Inflation bei
einem unverdanderten Dreimonate-Libor einschatzt.
Die publizierte Prognose ist daher ein wichtiges Mit-
tel der Kommunikation iiber die Geldpolitik der SNB.
Die Nationalbank verdffentlicht zusammen mit der
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Prognose jeweils einen ausfiihrlichen Text «Geldpoli-
tische Lagebeurteilung», welcher die Griinde fiir die
geldpolitischen Entscheidungen eingehend erldutert.

Nach Phasen mit deutlichen Zinsveranderungen
publiziert die Nationalbank auch den Verlauf der
Inflation, wie er ohne Anpassung des Zinssatzes pro-
gnostiziert worden ware. Dies ergibt bestimmte Auf-
schliisse iiber die Reaktion der Nationalbank auf
Inflationsgefahren und erlaubt eine Einschdtzung der
Wirkung von Zinsverdanderungen

Wie muss die publizierte Prognose
interpretiert werden?

Fiir die Interpretation der publizierten Progno-
se ist es wichtig zu verstehen, dass der Prognosehori-
zont sich zwar {iber die nachfolgenden 3 Jahre er-
streckt, die Prognose selbst indessen nur bis zur
Publikation der nachsten Prognose beziehungsweise
bis zum ndchsten geldpolitischen Entscheid giiltig
ist. Die Giiltigkeit der Prognose betragt also langs-
tens 6 Monate. Die Nationalbank wird immer wieder
auf neue Schocks reagieren und ihre Geldpolitik
anpassen miissen. Der Dreimonate-Libor wird daher
auch kaum je wahrend 3 Jahren konstant bleiben. Der
Verlauf der unter der Annahme eines konstanten
Dreimonate-Libors prognostizierten Inflation erlaubt
eine gewisse Einschatzung der moglichen Verdande-
rungen der Geldpolitik in den ersten 6 Monaten nach
der Publikation der Prognose.

Wenn die Inflation am Ende des Prognosehori-
zontes weder in der Ndhe von 2 oder von 0 Prozent
liegt noch einen trendartigen Verlauf aufweist, ergibt
sich aus der publizierten Prognose kein Hinweis
betreffend der Richtung einer mdglichen Verdande-
rung des Dreimonate-Libors {iber die nachsten 6
Monate. Die Nationalbank hat die — aus der jeweiligen
Sicht — erforderliche Zinsanpassung vorgenommen,
so dass die Inflation im Bereich der Preisstabilitat
verbleiben sollte. Diese Situation stellt den Normal-
fall dar.

Zeigt zum Beispiel die publizierte Prognose
gegen das Ende des Prognosehorizontes einen trend-
artigen Inflationsanstieg oder sogar ein Ubersteigen
der 2%-Marke an, so deutet dies darauf hin, dass in
Zukunft mit weiteren Zinserhdhungen zu rechnen ist.
Mit diesem graduellen Vorgehen kann die National-
bank das Risiko einer Uberreaktion und einer damit
verbunden Rezession gering halten. Sie nimmt aber
damit moglicherweise in Kauf, dass sie die Preisstabi-
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litat erst nach ldngerer Zeit wieder herstellen kann.
Bei der Ankiindigung ihrer Geldpolitik kann sich die
Nationalbank in diesem Fall nicht darauf beschran-
ken, ein Zielband fiir den Dreimonate-Libor festzule-
gen, sondern sie muss sich auch zur Art des beabsich-
tigten graduellen Vorgehens dussern.

Weshalb verwendet die Nationalbank
verschiedene Prognosemodelle und
Indikatoren?

Die genauen wirtschaftlichen Ablaufe und Zu-
sammenhadnge sind in der Realitdt dusserst komplex
und kaum genau nachvollziehbar. Okonomische Mo-
delle helfen uns diese komplexe Realitat zu verstehen
und iiberschaubar zu machen, indem sie Vereinfa-
chungen vornehmen. Je nach Fragestellung miissen
andere Vereinfachungen getroffen werden und somit
unterschiedliche Modelle konstruiert werden.

Aber auch die Analyse einer bestimmten Fra-
gestellung wird mit Vorteil mit mehreren Modellen
vorgenommen. Das Wissen iiber die okonomischen
Zusammenhdnge ist beschrankt und unvollkommen.
Der Stand der 6konomischen Theorie und deren empi-
rische Uberpriifbarkeit erlauben es nicht, ein be-
stimmtes Modell fiir eine Fragestellung als das einzig
richtige zu betrachten. Unterschiedliche theoretische
Vorstellungen und 6konometrische Methoden lassen
fiir die Analyse der gleichen Fragestellung verschie-
dene Modelle zu.

Die Nationalbank verwendet deshalb fiir die In-
flationsprognose verschiedene Ansatze und Modelle.
Sie kann damit ihre Konsensprognose breit abstiitzen
und verhindert, dass sich ihre Prognose zu stark auf
ein moglicherweise ungeeignetes Modell bezieht.

Was fiir Modelle und Indikatoren
werden fiir die Prognose verwendet?

Die Nationalbank verwendet sowohl Einzelindi-
katoren als auch okonometrische Modelle fiir die
Erstellung ihrer Konsensprognose. Sie betrachtet
zudem Informationen aus Marktdaten und Prognosen
von anderen Instituten. Bei den Einzelindikatoren
werden vor allem Indikatoren der Konjunkturlage, die
Wechselkursentwicklung sowie der Verlauf der Geld-
mengen beriicksichtigt. Die Indikatoren der Konjunk-
turlage und die Wechselkursentwicklung sind hilf-



reich fiir die Abschatzung des kurzfristigen Verlaufs
der Inflation. Ein wichtiger Indikator fiir die Beurtei-
lung der Konjunkturlage ist die Produktionsliicke
(output gap), d. h. die Abweichung der aktuellen Pro-
duktion von ihrem Potenzial. Ein Ansteigen der Pro-
duktion iiber die potenzielle Produktion ist erfah-
rungsgemdss mit einem raschen Anstieg der Inflation
verbunden. Die Nationalbank berechnet die Produk-
tionsliicke mit verschiedenen Methoden, um eine
maglichst verldssliche Schatzung zu erhalten. Fiir die
Schweiz als kleine offene Volkswirtschaft {ibertragen
sich Wechselkursverdanderungen rasch iiber die Preise
der Importgiiter auf die Konsumentenpreise. Die
Geldmengen sind vor allem fiir die Beurteilung der
mittel- und langerfristigen Inflationstendenzen dus-
sert wertvoll. Veranderungen der Wachstumsrate und
des Geldiiberhangs der Geldmenge M3, die Bargeld
sowie Sicht-, Spar- und Termineinlagen umfasst, sind
zuverldssige Indikatoren fiir Inflationsgefahren.

Die als Einzelindikatoren beobachteten Gros-
sen, wie beispielsweise die Geldmenge und die Pro-
duktionsliicke, sind oft auch Bestandteil von grosse-
ren Modellen. Ihre Verwendung als Einzelindikatoren
erlaubt es aber bestimmte Effekte, welche von den
Modellen nicht gut erfasst werden, zusatzlich zu
beriicksichtigen. Mit Hilfe von Einzelindikatoren kon-
nen oft auch die Ursachen von bestimmten Stérungen
identifiziert werden. Die Analyse von Einzelindikato-
ren ist weiter niitzlich fiir die Gewichtung der ver-
schiedenen Modellprognosen. Wenn die Einzelindika-
toren monatlich zur Verfiigung stehen, helfen sie
zudem mit, den Teuerungsverlauf zwischen den Pro-
gnosezeitpunkten abzuschatzen. Der Nachteil von
Einzelindikatoren liegt darin, dass sie moglicherwei-
se kein zusammenhdngendes Bild der auf die Infla-
tion wirkenden Krafte liefern. Unterschiedliche Indi-
katoren widersprechen sich oft und der quantitative
Effekt auf die Teuerung ist nicht abschatzbar. Zudem
ist die implizite theoretische Vorstellung iiber den
Zusammenhang zwischen Indikator und nachfolgen-
der Inflation teilweise unklar.

Fiir die Inflationsprognose verwendet die Natio-
nalbank zurzeit traditionelle Strukturmodelle, Vektor
Autoregressive Modelle (VAR) und M3-Modelle.

Bei den traditionellen Strukturmodellen wird
von einer expliziten Vorstellung {iber die Zusammen-
hange in der Wirtschaft ausgegangen und die Bezie-
hungen zwischen den Variablen explizit mit Hilfe von
Verhaltensgleichungen und Restriktionen modelliert.
Insbesondere werden die Variablen iiber so genannte
Ausschlussrestriktionen in endogene und exogene
Grossen aufgeteilt. Der Vorteil von Strukturmodellen
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liegt darin, dass einerseits Simulationen unter unter-
schiedlichen Annahmen durchgefiihrt werden kon-
nen, und dass andererseits eine klare dkonomische
Begriindung fiir die Ergebnisse gegeben werden
kann. Es ist mit diesen Modellen mdglich im Rahmen
der gewdhlten Struktur konsistente Prognosen {iber
eine grosse Anzahl von Variablen zu berechnen. Auch
verfligt man mit diesen Modellen iiber eine langjdh-
rige Erfahrung. Problematisch ist indessen, dass die
gewdhlten Restriktionen z.T. unglaubwiirdig sind und
durch die Datenlage oder die Theorie nicht oder nur
bedingt gestiitzt werden kénnen. Problematisch kann
auch sein, dass die unterstellten Verhaltensgleichun-
gen in Wahrheit nicht unabhangig von der Art der
Simulation sind, was die Resultate verfalschen kann.

VAR-Modelle gehen davon aus, dass eine Volks-
wirtschaft ein vollstdndig interdependentes System
darstellt, d.h., dass alles mit allem zusammenhangt.
Im Unterschied zu den traditionellen Strukturmodel-
len werden daher in einem VAR-Modell alle Variablen
als endogen behandelt. Bei den VAR-Modellen wird
entweder keine oder nur eine minimale Struktur der
Wirtschaft vorgegeben, so dass allenfalls nur wenige
- meistens unbestrittene — Identifikationsrestriktio-
nen nétig sind. Die Vorstellung dabei ist, dass die
tatsdchliche Struktur der Wirtschaft zu komplex sei
und dass der Transmissionsmechanismus in diesem
Fall besser als «black box» behandelt werden soll.
VAR-Modelle stiitzen sich deshalb vorwiegend auf die
Ausniitzung der historischen Korrelation zwischen
den verschiedenen Variablen. Der Vorteil des VAR-
Ansatzes liegt darin, dass keine — mdglicherweise
unglaubwiirdige — Ausschlussrestriktionen getroffen
werden miissen, und dass den Daten ein grosseres
Gewicht beigemessen wird als bei den traditionellen
Strukturmodellen. Die Resultate sind indessen 6ko-
nomisch schwieriger zu interpretieren, da die VAR-
Modelle liber keine expliziten Verhaltensgleichungen
verfiigen und die Anzahl der verwendeten Variablen
in der Regel eher klein ist.

In der Folge werden die von der SNB verwende-
ten Ansatze — zwei traditionelle Strukturmodelle, ein-
fache und strukturelle VAR Modelle und ein M3-Modell
- kurz vorgestellt. Die Modelle werden in kommenden
Quartalsheftbeitrdgen ausfiihrlich dargestellt.
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Das mittelgrosse Makromodell

Das mittelgrosse Makromodell ist ein 6konome-
trisches Strukturmodell, das auf der Grundphiloso-
phie neu-keynesianischer Makromodelle aufbaut.?
In diesem Modelltyp sind die kurzfristigen konjunktu-
rellen Schwankungen primdr durch Nachfrage- und
Kostenschocks verursacht, wahrend das langfristige
Wachstumspotenzial der Wirtschaft angebotsseitig
durch demographische Faktoren und den technischen
Fortschritt limitiert ist und die Inflation langfristig
der Differenz zwischen der Expansion der nominellen
Gesamtnachfrage und dem realen Wachstumspoten-
zial der Wirtschaft entspricht.

Die Entwicklung des Kapazitatsoutput wird im
Modell als Folge 06konomisch determinierter Ab-
schreibungs- und Investitionsentscheide erkldrt.
Damit enthalt auch der Kapazitatsoutput mittelfristig
ein gewisses zyklisches Element, d.h. er wdchst im
konjunkturellen Aufschwung wegen der hohen Inves-
titionstatigkeit schneller als in konjunkturellen
Schwachephasen. In der langen Frist konvergiert das
Wirtschaftswachstum jedoch gegen den Wert, der
durch die Entwicklung der Erwerbsbevdlkerung und
den technischen Fortschritt gegeben ist.

Das Modell enthdlt insgesamt 30 Verhaltens-
gleichungen, die in verschiedenen Modellbldcken
zusammengefasst werden konnen. In einem ersten
Modellblock werden die einzelnen Komponenten der
aggregierten Nachfrage erkldart (Konsum, Ausriis-
tungs-, Bau- und Lagerinvestitionen, Exporte und
Importe). Das daraus abgeleitete Bruttoinlandpro-
dukt (BIP) wird im Angebotsblock des Modells mit
dem Kapazitatsoutput der Wirtschaft und der Situa-
tion auf dem Arbeitsmarkt konfrontiert. Bei hoher
Kapazitatsauslastung und tiefer Arbeitslosigkeit
erhoht sich einerseits der Inflationsdruck. Anderseits
fiihrt eine solche Anspannungssituation im mone-
tdaren Modellblock im Sinne einer Taylor-Regel zu
einem Zinsanstieg. Die hdheren Zinsen und die
dadurch induzierte Frankenaufwertung wirken damp-
fend auf die Komponenten der aggregierten Nach-
frage und die Preisentwicklung zuriick. Das Modell
verwendet eine Reihe von ausldndischen Variablen,
die als exogenen Grossen behandelt werden. Darun-
ter fallen die BIP-Entwicklung in Europa, USA und
Japan, die Preisentwicklung in Europa und der OECD,
der Erdlpreis und der Dollar-Euro Wechselkurs.

Der Vorteil des mittelgrossen Makromodells liegt
darin, dass es die Inflationsprognose in ein detail-
liertes Konjunkturszenario einordnet und dadurch
eine Vielzahl von wirtschaftspolitischen Simulations-

2 Das mittelgrosse Makromodell
wird in einem Aufsatzin

diesem Quartalsheft ausfiihrlich
dargestellt.
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moglichkeiten bietet. Mit dem mittelgrossen Modell
ist es mdglich, die Auswirkungen auf viele Variablen
zu analysieren, was bei den kleineren Modellen nicht
der Fallist. Umgekehrt bedeutet dies aber auch, dass
die Prognosen stark von den zur Entwicklung der
Weltwirtschaft gemachten Annahmen - deren Plausi-
bilitdt und Zuverldssigkeit jeweils schwierig abzu-
schatzen ist — abhadngen.

Das kleine makrookonomische Modell

Das kleine makrookonomische Modell schopft
zwei erprobte empirische Zusammenhdnge aus, nam-
lich die Beziehung zwischen Inflation und Produk-
tionsliicke (Phillips-Kurve) und jene zwischen aggre-
gierter Nachfrage und realem Zinssatz bzw. realem
Wechselkurs (IS-Kurve). Die Basisversion des Modells
umfasst 4 Gleichungen. Die Inflationsgleichung be-
schreibt die Veranderung der Konsumentenpreise als
Funktion der Produktionsliicke, des Wechselkurses
und friiherer Inflationsraten. In der Gleichung zur
Bestimmung der aggregierten Nachfrage wird die
Produktionsliicke durch den realen Wechselkurs und
den realen Zinssatz beeinflusst, wobei der reale
Wechselkurs gleich dem um die Inflationsdifferenz
zum Ausland bereinigten nominellen Wechselkurs ist,
wahrend der Realzins durch die Differenz zwischen
dem nominellen Zinssatz und der durchschnittlichen
Inflation der letzten 4 Quartale approximiert wird.
Die Wechselkursgleichung erkldrt den nominellen
Wechselkurs mit dem Zins- und Preisgefdlle zum
Ausland. Das Modell wird durch eine geldpolitische
Regel geschlossen, die den nominellen Zinssatz auf
die Abweichungen der Produktion vom Produktions-
potenzial und der Inflation vom Inflationsziel rea-
gieren lasst (Taylor-Regel).

In dieser Basisversion bestimmen die 4
Modellgleichungen das Preisniveau (bzw. die Infla-
tion), die Produktion, den Wechselkurs und den
Zinssatz. Die exogenen Variablen umfassen das Pro-
duktionspotenzial und die ausldndischen Variablen
(Preisniveau, Produktion und Zinssatz). Die Verdnde-
rungen und Erweiterungen, die in der Praxis an die-
sem Modell vorgenommen werden, hdangen von der
Fragestellung ab. Im Rahmen von Politiksimulatio-
nen ist es oft sinnvoll, einzelnen Gleichungen
Restriktionen aus der Theorie aufzuerlegen (z. B. ver-
tikale Phillips-Kurve). In Prognoseiibungen wieder-
um wird das Modell in der Regel durch weitere Varia-
blen, die sich als niitzlich erwiesen haben, ergdnzt.
So hat es sich beispielsweise gezeigt, dass die Infla-



tionsprognose des Modells durch die Beriicksichti-
gung der Information aus den Geldaggregaten ver-
bessert wird.

Das kleine makrookonomische Modell hat ge-
geniiber dem mittelgrossen den Vorteil, dass es ein-
fach und transparent ist. Die wirtschaftlichen Ablau-
fe sind daher gut verstandlich. Als Folge der kleineren
Anzahl an beriicksichtigten Variablen konnen aber
weniger detaillierte Prognosen erstellt werden.

Die VAR-Modelle

Die SNB verwendet zurzeit 2 Ansdtze von VAR-
Modellen fiir ihre Inflationsprognose. Der erste -
nicht-strukturelle — Ansatz geht von einer grossen
Zahl von kleinen VAR-Modellen aus. Dabei geht es um
die Erstellung einer unbedingten Prognose, d.h.
einer Prognose ohne Vorgaben fiir den Verlauf
bestimmter Variablen. Die verwendeten VAR-Modelle
konnen zwischen 1 und 5 Variablen aufweisen und
werden sowohl in Niveauform als auch in ersten Dif-
ferenzen geschdtzt. Die Inflation ist zwingend in
jedem VAR-Modell vorhanden, wahrenddem die dibri-
gen Variablen aus einer grosseren Menge von Varia-
blen bestimmt werden kdonnen (BIP, verschiedene
Geldmengen, Kredit, Wechselkurse und Zinssdtze).
Fiir jeden Prognosehorizont werden zundchst die
VAR-Modelle bestimmt, die in der jiingeren Vergan-
genheit die besten Prognosen geliefert haben. Die
selektierten VAR-Modelle werden dann fiir die ak-
tuelle Prognose verwendet. Diese Prognose stellt
einen Benchmark dar, der als Ausgangspunkt fiir die
Diskussion der iibrigen Prognosen dient. Der nicht-
strukturelle Ansatz ist aber darin limitiert, dass damit
keine eigentlichen Simulationen iiber geldpolitische
Alternativen durchgefiihrt werden kénnen.

Der zweite — strukturelle — Ansatz ist auf die
Erstellung von bedingten Prognosen und der
Durchfiihrung von Politik-Simulationen ausgerichtet.’
Dabei wird ein Modell mit den Variablen BIP, Konsu-
mentenpreise, Geldmenge M; und Dreimonate-Libor
verwendet. In diesem Modell werden die monetéren
Schocks und deren Wirkungen iiber 6konomisch
unbestrittene Restriktionen identifiziert. Es wird
insbesondere angenommen, dass monetdre Schocks
in der langen Frist keine Wirkung auf reale Grdssen
haben (Neutralitat des Geldes) und dass sie nur ver-
zogert auf die Preise und die Produktion wirken kon-
nen. Die durch diese Restriktion erhaltenen Impuls-
Antwort-Funktionen eines monetdren Schocks ent-
sprechen gangigen Vorstellungen.

3 Vergleiche dazu P. Kugler und
T.J. Jordan. 2000. «Vector Auto-
regressions and the Analysis of
Monetary Policy Interventions:
The Swiss Case». Mimeo Schwei-
zerische Nationalbank.
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Die identifizierten Impuls-Antwort-Funktionen
erlauben nun die Berechnung von Prognosen, die fiir
einen bestimmten Verlauf einer gewissen Variable
gelten. So kdnnen z.B. Inflationsprognosen erstellt
werden, bei denen angenommen wird, dass der Zins-
satz im Prognosezeitraum konstant bleibt oder auf
die prognostizierte Inflation reagiert. Mit einem sol-
chen strukturellen VAR-Modell ist es mdglich, die
Grenzen der gewdhnlichen VAR-Modelle zu iiberwin-
den und die &konometrischen Vorteile der VAR-
Methode fiir echte Simulationen zu verwenden. Diese
Art von Modellen ist noch im Entwicklungsstadium
und es konnte bisher nur wenig Erfahrung mit ihnen
gesammelt werden. Die Modelle konnen auch nur fiir
eine kleine Zahl von Variablen bedingte Prognosen
erstellen. Obwohl die 6konomische Interpretation der
Schocks intuitiv klar ist, konnen die unbedingten Pro-
gnosen, die als Grundlage der Simulationen dienen,
nicht immer eindeutig interpretiert werden.

Das M3-Modell

Die Entwicklung der Geldmenge ist traditionell
ein wichtiger Indikator fiir die Inflation. Unzdhlige
Studien belegen, dass Inflationsunterschiede in der
langen Frist durch unterschiedliches Wachstum der
Geldmenge erklart werden konnen. Die Finanzinno-
vationen in den letzten Jahren haben aber dazu
gefiihrt, dass die Information aus den Geldmengen
nicht immer leicht herauszulesen ist. Inshesondere
zeigt sich, dass die Wachstumsrate der Geldmenge
fiir sich alleine genommen oft nicht aussagekraftig
ist, was die Kommunikation mit der Offentlichkeit
erschwert. Mit dem Ubergang zum neuen geldpoliti-
schen Konzept hat die Nationalbank daher auf die
Festlegung eines Zwischenziels fiir die Wachstums-
rate der Geldmenge verzichtet und gleichzeitig eine
breitere Analyse der Geldmenge in Hinblick auf die
Prognose der Inflation in Angriff genommen.

Die Analyse der Geldmengen bei der SNB kon-
zentriert sich schwergewichtig auf das Aggregat
M3.* Eine Reihe von Studien belegt, dass fiir die Geld-
menge M3 eine ausreichend stabile Nachfrage exis-
tiert, so dass Ms als geldpolitischer Indikator dienen
kann. Das M3-Modell geht von einer langfristig stabi-
len Beziehung zwischen der Geldmenge, dem Preis-
niveau, der realen Produktion und dem langfristigen
Zinssatz aus. Diese langfristig stabile Beziehung er-
laubt es, ein Gleichgewicht fiir die Geldmenge M3 zu
berechnen, d.h. das Niveau von Ms, das — gegeben
die momentanen Niveaus der Preise, Zinsen und Pro-

National Bank. erscheintin

H.J. Kldckers and Caroline Willeke
(eds.) Monetary Analysis:

Tools and Applications, Euro-
pdische Zentralbank.

4 Vergleiche dazu Baltensperger
E., T.J. Jordan und M.R. Savioz.
2001. «The Demand for M3 and
Inflation Forecasts. An Empirical
Analysis for Switzerland.»
Erscheint in Weltwirtschaftliches
Archiv., und Jordan, T.J.,

M. Peytrignet. The Role of M3 in
the Policy Analysis of the Swiss
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duktion — aufgrund der Geldnachfrageschatzung erwar-
tet wiirde. Der Unterschied zwischen der tatsich-
lichen Geldmenge und diesem Gleichgewicht kann als
Geldiiberhang interpretiert werden. Um M3 als Indi-
kator zu verwenden, miissen Wachstumsrate und
Geldiiberhang gemeinsam analysiert und interpre-
tiert werden. In einer erweiterten Version kann das
M3-Modell in Form eines Fehlerkorrektur-Ansatzes
auch direkt fiir die Berechnung von Inflationsprogno-
sen eingesetzt werden. Die Inflation wird als Funktion
der Wachstumsrate und des Geldiiberhanges unter
der Beriicksichtigung weiterer Variablen prognos-
tiziert.

Schlussbemerkungen

Im Rahmen des neuen geldpolitischen Konzep-
tes nimmt die Nationalbank wie schon in der Vergan-
genheit eine vorausschauende Haltung ein, indem sie
sich an einer Inflationsprognose orientiert. Sie ver-
sucht die gesamte ihr zur Verfiigung stehende Infor-
mation moglichst gut auszuwerten, um die Inflation
mittelfristig im Bereich der Preisstabilitdt zu halten.
Indessen darf aber nicht vergessen werden, dass die
Erstellung von Prognosen iiber einen Zeithorizont
von 3 Jahren dusserst schwierig und zwangsldufig mit
Prognosefehlern behaftet ist.

Prognosefehler kdnnen verschiedene Ursachen
haben. Ein wichtiger Grund sind unerwartete Ereig-
nisse und Entwicklungen, die nach Erstellung der Pro-
gnose auftreten und die bisherige Prognose obsolet
machen. Eine andere Ursache besteht in der Verdnde-
rung der Geldpolitik liber die Zeit. Die Prognosen
gehen jeweils von einem unverdnderten Dreimonate-
Libor aus. Nimmt die Nationalbank eine Zinsanderung
vor, so hat dies zwangsldufig einen Einfluss auf den
Verlauf der Inflation und fithrt aus der Sicht von
friilheren Prognosen zu Fehlern. Ein dritter Grund
besteht in der Modellunsicherheit. Jedes Modell ist
ein unvollkommenes Abbild der Wirklichkeit. Ein vier-
ter Grund liegt in der Qualitdt der Daten, die fiir die
Prognosetatigkeit zur Verfiigung stehen. Viele Gros-
sen, wie z.B. die Produktionsliicke miissen geschatzt
werden und sind daher mit grosser Unsicherheit
behaftet. Andere Grossen wie das BIP leiden unter
Verzerrungen und Messfehlern. Zudem werden Daten
oft revidiert oder sind nur verzogert verfiigbar, so
dass zum Zeitpunkt der Erstellung der Prognose von
provisorischen oder geschdtzten Daten ausgegangen
werden muss.
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Im geldpolitischen Entscheidungsprozess ist es
wichtig, sich den Grenzen der Prognosen bewusst zu
sein. Prognosen sind Hilfsmittel fiir den geldpoliti-
schen Entscheid. Sie konnen aber den geldpolitischen
Entscheidungsprozess nicht automatisieren oder
ersetzen. Fiir den geldpolitischen Entscheid ist ein
weitsichtiges und fundiertes Urteilsvermdgen unab-
dingbar. Darin liegt die grosse Herausforderung an
die geldpolitischen Entscheidungstrdger.

Auch die Markte und die Offentlichkeit miissen
sich den Grenzen der Prognosen bewusst sein. Die
publizierten Prognosen dienen der Erlduterung der
geldpolitischen Entscheidungen der Nationalbank
und zeigen wie die Nationalbank — im Zeitpunkt der
Publikation und unter gewissen Annahmen — den Ver-
lauf der Inflation einschadtzt. Die tatsdchliche Inflati-
on wird aus den erwdhnten Griinden praktisch immer
von der Prognose abweichen. Es ist zudem wichtig zu
verstehen, dass die publizierte Prognose auf einem
komplexen Prognoseprozess basiert und nicht auf
eine einfache Weise rechnerisch nachvollzogen wer-
den kann.

Die fiir die Inflationsprognose verwendeten
Modelle werden laufend weiterentwickelt. Jedes
Modell muss permanent iberpriift und angepasst
werden. Auch die Modell- und Indikatorpalette der
Nationalbank ist nie definitiv festgelegt. Die Geldpo-
litik ist gezwungen, laufend eine Verbesserung ihres
analytischen und prognostischen Arsenals anzustre-
ben.



Ein okonometrisches Makromodell fiir die Schweiz

von Peter Stalder, Ressort Volkswirtschaftliche Studien,
Schweizerische Nationalbank, Zirich
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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).

Grafik 2
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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.

73 Quartalsheft 2/2001

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

SNB

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)
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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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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
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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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— BIP Konsum Exporte — Konsumentenpreise

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...

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-

87 Quartalsheft 2/2001

1.2

1

0.6 /

w )L

o )L ))
SIS

.
94 95 98 99 00 01

9% 97 0z 03 04

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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Teilrevision des Bankengesetzes —
Bericht der Expertenkommission und
Stellungnahme der SNB

Im Februar 2001 lieferte die vom Eidgends-
sischen Finanzdepartement eingesetzte Experten-
kommission «Bankensanierung, Bankenliquidation
und Einlegerschutz» (Arbeitsgruppe Schaerer) ihren
Schlusshericht ab. Der Auftrag ging auf die Erfahrun-
gen bei der Schliessung und nachfolgenden Liquida-
tion der Spar- und Leihkasse Thun und auf verschie-
dene daran ankniipfende parlamentarische Vorstdsse
zuriick. Die Expertengruppe schldgt vor, drei Bereiche
des Bankengesetzes neu zu regeln: (a) die Bankensa-
nierung, (b) die Bankenliquidation sowie (c) den Ein-
legerschutz. Der Entwurf zielt namentlich darauf ab,
das Zusammenspiel der Bestimmungen auf diesen
drei Gebieten untereinander sowie mit denjenigen
des Aufsichtsrechts zu optimieren und die Bestim-
mungen in Einklang mit entsprechenden EU-Regelun-
gen zu bringen. Ausserdem soll — soweit im nationa-
len Rahmen mdglich — der besonderen Problematik
internationaler Insolvenzen Rechnung getragen wer-
den. Die Nationalbank unterstiitzte im Vernehmlas-
sungsverfahren die Vorschlage der Expertenkommis-
sion. Sie begriisst vor allem die Schaffung eines
Banksanierungsrechts. Dieses bote einen verstarkten
Schutz gegen die systemrelevanten Auswirkungen
von Bankproblemen.
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