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Management Summary

Die Resilienz einer Volkswirtschaft beschreibt deren Fahigkeit, realwirtschaftliche
Schocks mit méglichst geringen Wohlfahrtsverlusten absorbieren zu kénnen. Unsere
Hauptanalyse stellt auf den Resilienzvergleich in einer konjunkturellen Perspektive von
wenigen Quartalen ab. Als konkretes Resilienzmass dient der kumulierte Wohlfahrts-
verlust gemessen am realen Bruttoinlandsprodukt (BIP) Uber drei Jahre.

Die Resilienzbefunde wurden anhand von Modellsimulationen flr rund 40 Volkswirt-
schaften bestimmt. Hierbei wurde die Wirkung zwei unterschiedlicher Typen von
Schocks Uberpruft, welche sich an den aktuellen Erfahrungen anlehnen. Zum einen
ein Kostenschock durch eine exogen vorgegebene nominelle Aufwertung der eigenen
Wahrung von 10 Prozent. Zum anderen ein Nachfrageschock mit einem exogenen
Ruckgang der auslandischen Nachfrage von rund 13 Prozent. Das entspricht in etwa
dem Einbruch des Nachfragepotenzials, welchem sich viele Industrielander und auf-
strebende Volkswirtschaften im Jahr 2009 ausgesetzt sahen.

Wie sich zeigt, ist die Schweiz fir eine offene Volkswirtschaft bemerkenswert resilient
gegenuber beiden aussenwirtschaftlichen Schocks. Eine hbhere Resilienz als die
Schweiz weisen fast nur Lander auf, bei denen die Exporte eine deutlich geringere Be-
deutung fur die Gesamtwirtschaft haben, wahrend gleichzeitig zahlreiche Lander mit
tieferen Exportintensitaten eine geringere Resilienz als die Schweiz aufweisen. Aller-
dings existiert eine recht hohe Diskrepanz zwischen resilienten Schweizer Guterexpor-
ten und einer vergleichsweise anfalligen Ausfuhr von Dienstleistungen.

Auf der Basis unserer Simulationsrechnungen sind wir auch der Frage nachgegangen,
ob sich Faktoren identifizieren lassen, die die Resilienz einer Volkswirtschaft begunsti-
gen.

Eine wichtige Rolle fur die Widerstandsfahigkeit einer Wirtschaft spielen ihre Struktu-
ren. Wie erwartet macht ein hoher Anteil von Exporten eine Volkswirtschaft anfalliger
gegen aussenwirtschaftliche Schocks. Dies gilt auch flr einen grosseren Anteil des
verarbeitenden Gewerbes. Die Grosse einer Volkswirtschaft ist hingegen positiv mit ih-
rer Resilienz verknUpft. Teilweise positive Verbindungen zur Resilienz liessen sich auch
flr ein hohes Wohlstandsniveau (Wahrungsschock) sowie einen moglichst hohen An-
teil der Exporte in etablierte Industrielander sowie fir einen héheren Anteil der Staats-
ausgaben in Relation zum BIP aufzeigen (Nachfrageschock).

Fur weitere Faktoren, die auch die politischen Rahmensetzungen umfassen und von
denen angenommen werden kann, dass sie die Flexibilitdt und Wettbewerbsfahigkeit
einer Volkswirtschaft steigern und somit zu ihrer Resilienz beitragen, konnte jedoch
kein signifikanter und stabiler Zusammenhang mit dem Resilienzmass beobachtet
werden. Es sollte hieraus jedoch nicht geschlossen werden, dass diese Faktoren un-
wichtig waren. Es ist durchaus moglich, dass die Bedeutung politischer Rahmenset-
zungen flr die Resilienz einfach aufgrund der schwachen Informationslage nicht er-
kannt werden kann. Auch konnten die Faktoren zwar fur die hier definierte konjunktu-
relle Widerstandsfahigkeit gegenlber externen Schocks von weniger grosser Bedeu-
tung sein, sich jedoch fir die langerfristige Anpassungsfahigkeit an neue Gegebenhei-
ten durchaus als wichtig erweisen.
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1 Motivation und Ausgangslage

Schweiz hat schwieriges globales Fahrwasser der letzten Jahre gut gemeistert

Die Schweizer Volkswirtschaft sah sich in den letzten Jahren mit aussergewdhnlich
herausfordernden globalen Rahmenbedingungen konfrontiert. Die Nachfrage vieler
Handelspartner leidet bis heute unter den Folgen der Finanzkrise. Gleichzeitig stieg
der Aussenwert des wieder als sicherer Hafen gesuchten Schweizer Frankens spates-
tens im Jahr 2015 auf ein Niveau, welches die Wettbewerbsfahigkeit vieler Exportbe-
reiche in Frage stellte.

Die beschriebenen Entwicklungen blieben fur eine kleine offene Volkswirtschaft wie
die Schweiz naturgemass nicht ohne Blessuren. Nach gangiger Meinung hat die
Schweiz den globalen Hartetest der letzten Jahre jedoch insgesamt tUberraschend gut
gemeistert. In den Jahren 2009 und 2010 wurde der Eindruck einer hohen Wider-
standskraft vor allem durch den im Vergleich zu vielen anderen Industrieldandern recht
moderaten Riuckgang des realen Bruttoinlandsprodukts und schnellen Grad der Erho-
lung bestarkt. Zwischen 2011 und 2014 verfestigte sich das Bild hoher Resilienz ins-
besondere im Vergleich zur schwachelnden Eurozone. Im Jahr 2015 kam in der Resili-
enzbeurteilung nicht zuletzt ein «Verwundern» dariber zum Ausdruck, dass die schock-
artige Aufwertung des Frankens nach dem Fall des Mindestkurses keine ausgepragte
Rezession nach sich zog.

Ist die Schweiz wirklich resilienter als andere Volkswirtschaften?

Was aber sagen die bisher beobachtbaren Daten tatsachlich Uber die Resilienz der
Schweizer Volkswirtschaft aus? Ist die Halbierung der BIP-Wachstumsrate, wie sie zwi-
schen dem Jahr 2014 und 2015 beobachtet wurde, bei einer Aufwertung von nicht
ganz 10 Prozent nun viel oder wenig?

Die Resilienz einer Volkswirtschaft beschreibt zunachst deren Fahigkeit, realwirtschaft-
liche Schocks mit moglichst geringen Wohlfahrtsverlusten absorbieren zu kdnnen. Es
handelt sich damit um einen relativen Begriff. Zur Einordnung bedarf es also einer ge-
eigneten Bezugsgrosse. Als ein moglicher Orientierungspunkt kdnnten die urspruangli-
chen Erwartungen und Prognosen Uber die realwirtschaftlichen Rickwirkungen eines
Schocks dienen. Aufgrund des subjektiven Charakters und der zahlreichen méglichen
Ursachen fur eine Abweichung von den Erwartungen ist dies aber sicherlich nur ein
sehr beschrankt aussagekraftiger Massstab. Besser geeignet scheint ein Vergleich an-
hand effektiver Daten mit anderen Volkswirtschaften oder ahnlich gelagerten Entwick-
lungen aus der Vergangenheit. Aber auch hier ergeben sich immer wieder spezifische
Messprobleme und Uberlagernde Faktoren, welche den Vergleich verzerren: Im kom-
plexen volkswirtschaftlichen Umfeld sind die verschiedenen Ereignisse und Schocks,
die hierbei verglichen werden, niemals genau identisch.

Modellsimulation ersetzt Experiment
Um den Resilienzgrad einer Volkswirtschaft moéglichst unverzerrt und objektiv zu mes-

sen, bedurfte es vielmehr einer Analyse unter Laborbedingungen, welche die Wirkung
identischer realwirtschaftlicher Schocks fur einzelne Volkswirtschaften separiert und



vergleicht. In der makro6konomischen Analyse sind umfassende Laborversuche nicht
maoglich; auch die Maglichkeiten fur die Nutzung naturlicher Experimente, also von zu-
fallig entstandenen Situationen mit den Eigenschaften eines kontrollierten Experi-
ments, sind nur sehr selten moglich. Abhilfe kdbnnen jedoch Simulationsrechnungen
mit makrookonomischen Strukturmodellen schaffen, wie sie auch im Zentrum dieser
Studie zur Einordnung der Resilienz der Schweizer Volkswirtschaft im internationalen
Vergleich stehen. Der Fokus richtet sich auf die Simulation von Wechselkurs- und glo-
balen Nachfrageschocks in der konjunkturellen Perspektive. Beide Schockarten ver-
sprechen gerade mit Bezug auf die Schweiz wichtige Erkenntnisse, da sie die realwirt-
schaftlichen Belastungsfaktoren subsumieren, welchen die hiesige Wirtschaft in den
letzten Jahren am starksten ausgesetzt war.

Resilienzbeurteilung aus verschiedenen Perspektiven

Die Beurteilung des Schweizer Resilienzgrades erfolgt in dieser Studie von zwei Ebe-
nen her. Innerhalb der ersten Ebene wird Uberpruft, inwieweit die Entwicklungen der
letzten Jahre die immer wieder gedusserte Wahrnehmung einer Gberraschend hohen
Resilienz der Schweiz stitzen. Dabei wird zwei verschiedenen Wahrnehmungsfeldern
nachgegangen.

Zum einen erfolgt ein deskriptiver Vergleich der Entwicklungen volkswirtschaftlicher
Kenngrdssen mit anderen Landern. Zum anderen wird geprift, inwieweit moglicher-

weise zu pessimistische Prognosen zum Eindruck einer hohen Resilienz der Schweiz
beigetragen haben kénnen.

Abb. 1-1 Kriterien zur Resilienz Beurteilung in dieser Studie

Wahrnehmung
(Ex Post Beurteilung)
Entwicklung seit Prognosen im Vergleich zur
Finanzkrise im Vergleich zu Realitat
anderen Landern

Vergleich

Simulationsergebnisse
Wahrungsschock

Vergleich

Simulationsergebnisse
Globaler Nachfrageschock

o

Konkretisierung

Quelle: BAK Economics

Innerhalb der zweiten im Fokus dieser Studie stehenden Analyseebene wird der Grad
der Resilienz der Schweizer Wirtschaft im internationalen Vergleich anhand geeigneter
Simulationsrechnungen mit makro6konomischen Strukturmodellen untersucht. Dabei



werden fur die einzelnen Volkswirtschaften spezifische Schockelastizitaten bestimmt,
also das Ausmass der Reaktionen einer Volkswirtschaft auf einen ganz spezifischen
Schock. Diese Elastizitdten koénnen miteinander verglichen werden, um daraus
Schlussfolgerungen Uber den Grad der Resilienz im Vergleich der verschiedenen Volks-
wirtschaften zu ziehen. Konkret geht es um die Reaktionen auf einen Wahrungs- und
einen globalen Nachfrageschock.

Gliederung der Studie

In Kapitel 2 erfolgt zunachst eine Diskussion und Definition des Resilienzbegriffes. Die
Kapitel 3 und 4 widmen sich dann der Frage, inwieweit die 6ffentliche Wahrnehmung
der Schweiz als widerstandsfahige Volkswirtschaft auf Basis tatsachlicher Daten ge-
rechtfertigt scheint.

Im Kapitel 3 wird hierfur eine deskriptive Analyse der realwirtschaftlichen Entwicklun-
gen seit dem Jahr 2008 im Vergleich zu ahnlichen Volkswirtschaften durchgefuhrt. Ka-
pitel 4 analysiert inwieweit die Wahrnehmung einer besonderen Resilienz der Schweiz
moglicherweise durch zu pessimistische Prognosen bestarkt wurde.

Kapitel 5 bildet den Kern der Studie. Hierbei wird die Resilienz der Schweizer Volks-
wirtschaft gegenuber einem Wechselkurs- und globalen Nachfrageschock anhand von
Modellsimulationen international eingeordnet. Um einen aussagekraftigen Vergleich
zu ermoglichen, werden Simulationsrechnungen fir rund 40 Volkswirtschaften durch-
gefuhrt.

Auf Basis der aus den Modellsimulationen gewonnenen Befunde erfolgt in Kapitel 6
die Diagnose moglicher Ursachen von Resilienz. Unter Verwendung empirischer Me-
thoden wird analysiert, ob sich Erklarungsfaktoren finden, welche hohe Resilienzgrade
begunstigen oder sich als nachteilig erweisen.
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2 Was ist die Resilienz einer Volkswirtschaft?

2.1 Der Resilienzbegriff in der 6konomischen Theorie
Okonomische Resilienzanalyse - ein junges Forschungsgebiet

Der Begriff Resilienz stammt vom lateinischen «resilire». In die heutige Sprache lasst
sich dieser Ausdruck am besten mit Begrifflichkeiten wie «abprallen» oder dem engli-
schen «bounce back» Ubertragen.

Die akademische Resilienzforschung hat inre Urspringe in den frihen 70er Jahren -
dies jedoch bezogen auf Okosysteme oder Bereiche der Verhaltensforschung. Der Du-
den kennt den Begriff Resilienz bis heute auch nur im Sinne «von psychischer Wider-
standskraft; Fahigkeit, schwierige Lebenssituationen ohne anhaltende Beeintrachti-
gung zu Uberstehen».

Spéatestens nach der globalen Krise 2009 hat der Begriff Resilienz auch verstarkt Ein-
zug in die 6komische Analyse gehalten. Die Forschung steckt hier aber nach wie vor in
den Kinderschuhent. Das wird auch daran deutlich, dass bisher im volkswirtschaftli-
chen Kontext keine konkreten Definitionen oder Analysekonzepte zur Beurteilung und
Messung der Resilienz bestehen. Hill et al. 2011 fUhren hierzu beispielsweise aus:
«Economic resilience is a concept that is frequently used but rarely well defined.»

«Resist and Recover»

Gleichwohl gibt es Faktoren, welche in der akademischen Diskussion zum ékonomi-
schen Resilienzkonzept immer wieder genannt werden. Hallegatte 2014 fasst diesen
Kanon der Resilienzanalyse wie folgt zusammen:

«The ability of an economy or a society to minimize welfare losses for a disaster
of a given magnitude is often referred to as its resilience.»

Des Weiteren gilt es gemass Hallegate bei der Beurteilung makrodkonomischer Resil-
ienz zwei Komponenten zu beachten: «[The] instantaneous resilience, which is the abil-
ity to limit the magnitude of immediate production losses ..., and dynamic resilience,
which is the ability to reconstruct and recover.» Briuglio et al. 2006 verwenden diesbe-
zUglich in ihrer Zusammenfassung zur Resilienzbeurteilung treffenderweise die Be-
griffe «shock-absorption» und «shock-counteractions».

Der Grad der Verwundbarkeit als auch derjenige der Erholung gegenliber nachteiligen
Entwicklungen sollen auch die Richtschnur flr unsere Analysen zur Beurteilung der
Resilienz der Schweizer Volkswirtschaft vorgeben. Dabei werden in das Analysekon-
zept sowohl weiche Faktoren, wie die aus den Entwicklungen der letzten Jahre zu zie-
henden Indizien, als auch konkret quantifizierte Aussagen anhand von Modellsimula-
tionen, einbezogen.

1 Siehe auch Goetz und Han 2016
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2.2 Operationalisierung des Resilienzbegriffes fur diese Studie

Wie im Kapitel 1 ausgefuhrt, erfolgt die Beurteilung des Schweizer Resilienzgrades in-
nerhalb dieser Studie aus verschiedenen Blickwinkeln. Die verschiedenen Herange-
hensweisen bedingen zugleich unterschiedliche Operationalisierungen des Resilienz-
begriffes.

2.2.1 Operationalisierung innerhalb der Wahrnehmungsebene
Historischer Vergleich volkswirtschaftlicher Kenngrossen

Innerhalb dieses Analyserahmens wird die Resilienz einer Volkswirtschaft anhand der
absoluten Auspragungen volkswirtschaftlicher Kenngréossen und Veranderungsraten
nach einem effektiv erfolgten Schock festgemacht. Konkret geht es um die Entwick-
lungen seit der globalen Rezession 2009. Der Vergleich seither erfolgter Entwicklungs-
muster gibt nltzliche Einsichten, ist aber zur Beurteilung der Resilienz nur bedingt aus-
sagekraftig.

So vergleicht er nur zu gewissen Teilen die durch die Finanzkrise ausgeldsten Wohl-
fahrtsverluste der einzelnen Volkswirtschaften. Fir einen direkten Vergleich der erlit-
tenen Wohlfahrtsverluste mussten die entsprechenden Entwicklungen ohne Finanz-
krise, aber mit ansonsten gleichen Bedingungen, bekannt sein. Dies ist jedoch nicht
der Fall. Die Entwicklung der historischen Daten wird durch zahlreiche weitere Ein-
flisse gepragt, welche nicht im kausalen Zusammenhang zu den Nachwirkungen der
Finanzkrise stehen, sich aber dennoch zwischen verschiedenen Landern und verschie-
denen Zeitperioden unterscheiden. Dies kdnnen sowohl strukturelle Faktoren (z.B. un-
terschiedliche Potenzialwachstumsraten) und/oder zyklische Einflisse (z.B. tiefe Woh-
nungsleerstande und hohe Baunachfrage) sein.

Positive Abweichung tatsachlicher Daten von prognostizierten Entwicklungen

Einen recht beliebten Benchmark zur Beurteilung der Resilienz stellt der Vergleich von
Prognosen mit der tatsachlich erfolgten Entwicklung dar. Dieses Mass ist nicht zuletzt
deshalb so beliebt, da es einfach zu ermitteln und sehr anschaulich ist.

Verlauft die tatsachliche Entwicklung bei schwierigen Rahmenbedingungen besser als
prognostiziert, tragt dies positiv zur Wahrnehmung einer besonderen Resilienz bei. Um
zu prufen inwieweit dies fur die Schweiz der Fall sein kdnnte, wird im Rahmen der Stu-
die auch diese Operationalisierungsmaglichkeit des Resilienzbegriffes betrachtet.

Verlassliche Aussagen zum tatsachlichen Resilienzgrad lassen sich hieraus jedoch
kaum ableiten. Ist eine Volkswirtschaft besonders widerstandsfahig, so wird sich dies
normalerweise zumindest im Laufe der Zeit auch in den Prognosemodellen widerspie-
geln. Somit warde nur eine neu erreichte - oder verlorene - Resilienz erkannt, was
jedoch nicht der hier verwendeten Definition von Resilienz entspricht.

Auch kann es fur Abweichungen zwischen Prognosen und der tatsachlichen Entwick-
lung verschiedenste Grinde geben. Prognosen sind immer bedingte Aussagen und
werden durch das Zusammenspiel einer Vielzahl von Annahmen gepragt. Eine besser
als erwartete Entwicklung muss damit nicht auf eine Uberraschend hohe Resilienz ge-
genuber Storfaktoren hindeuten. Beispielsweise kann es einfach nur sein, dass der
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Storfaktor fur die Prognose zu stark oder andere beglnstigende Annahmen zu
schwach angesetzt wurden. Aus diesem Grund hat im unsicheren Umfeld der letzten
Jahre auch die Diskussion und Quantifizierung der Prognoserisiken und das Aufzeigen
realistischer Alternativannahmen und -szenarien stark an Bedeutung gewonnen.

Da es sich um ein recht haufig angefuhrtes Mass handelt, wird die Abweichung von
den Prognosen trotz der methodischen Schwachen gleichwohl herangezogen. Dabei
wird jedoch ebenfalls der Frage nachgegangen, inwiefern hier der Eindruck von Resili-
enz gerade durch die Schwachen des Masses entstanden sein kénnte.

2.2.2 Operationalisierung der Resilienzgrade innerhalb der Simulationsrechnungen

Innerhalb der Simulationsrechnungen zu den Nachfrage- und Wahrungsschocks folgt
der Resilienzbegriff der gangigen Definition, den Wohlfahrtsverlust gegenltber einem
Schock maglichst gering zu halten.

BIP als geeigneter Indikator

Anders als bei den bisher betrachteten Herangehensweisen, wo man fir einen be-
stimmten Fall ein detailliertes Bild mit mehreren Indikatoren anschauen kann, bedarf
es fUr die Operationalisierung innerhalb eines grosser angelegten Quervergleichs eines
klar definierten Masses. Die Variable, welche die Vielzahl der hierfur in Frage kommen-
den volkswirtschaftlichen Parameter wie Beschaftigung, Arbeitslosigkeit, privater Kon-
sum, Unternehmensgewinne, verfugbare Einkommen der privaten Haushalte etc. fur
den hier betrachteten Zweck am besten subsumiert, ist das Bruttoinlandsprodukt. Die
Hohe des Resilienzgrades wird deswegen im Modellergebnis mit einer moglichst gerin-
gen Einbusse des Bruttoinlandsproduktes aufgrund der Storfaktoren gleichgesetzt. Um
die Indizien zum Resilienzgrad nicht durch rein quantitative Effekte zu verzerren, wird
konkret das reale, d.h. um Preiseffekte bereinigte, Bruttoinlandsprodukt betrachtet.

Die Resilienz stellt im Simulationsdesign zudem keinen einheitlichen Begriff dar, son-
dern wird im Zusammenhang zum Stdrfaktor betrachtet, z.B. die volkswirtschaftliche
Resilienz gegentber einem Wahrungsschock oder gegenuber einem Nachfrageschock.

Konjunktureller Aspekt exogener Schocks im Vordergrund

Bezogen auf die Dauer der Schockabsorption wird im Rahmen der Modellsimulationen
die konjunkturelle Dimension betrachtet. Die Simulationsdauer wird deswegen auf drei
Jahre bzw. 12 Quartale beschrankt.

Resilienz wird als Fahigkeit verstanden, Schocks mit moglichst wenigen Abweichungen
von der Entwicklung, die ohne Schock méglich gewesen ware, aufzufangen. Fragestel-
lungen nach Strukturveranderungen oder veranderten Wachstumspfaden in Folge der
Schockwirkungen sind somit hier nicht Teil der Untersuchung - und kénnten im Rah-
men derartiger Modellsimulationen auch gar nicht beantwortet werden.

Resilienz = kumulierte BIP Reaktion
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Die Frage der Operationalisierung stellt sich aber nicht nur bezuglich der Auswahl der
Kenngrosse. Die Quantifizierung der BIP-Reaktion sollte gemass den eingangs erfolg-
ten Diskussionen sowohl dem Ausmass der negativen Rickwirkung (Shock Absorption)
als auch der Intensitat des Erholungspfades nach einem Schock (Shock Counteraction)
Rechnung tragen. Mogliche Kenngrdssen, wie die Abweichung der durchschnittlichen
Veranderungsraten gegenuber den Entwicklungen in einer Situation ohne Schock (rote
Pfeile in Abb. 2-1), die Amplitude der BIP-Ruckwirkung (gelber Pfeil in Abb. 2-1), die
Zeitdauer bis zum Erreichen des Tiefpunktes (gruner Pfeil) oder die Dauer bis zum Wie-
dererreichen des Ausgangsniveaus, kommen hierfur nur bedingt in Frage.

Ein geeigneteres Mass, welches die vielfaltigen Aspekte bestmdglich vereint, ist hinge-
gen der kumulierte BIP-Verlust GUber den Simulationszeitraum betrachtet. In der stili-
sierten Darstellung moglicher Vorgehensweisen in Abb. 2-1 entspricht dies der gesam-
ten blauen Flache.

Abb. 2-1 Operationalisierung des Resilienzbegriffes in den Modellrechnungen
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Quelle: BAK Economics
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3 Ex-Post Analyse I: Wie hat die Schweiz die Herausfor-
derungen der letzten Jahre im Vergleich zu anderen
Landern gemeistert?

Im Folgenden wird anhand der historischen Entwicklungen volkswirtschaftlicher Kenn-
grossen im Vergleich zu dhnlichen Landern beurteilt, inwieweit sich hieraus Indizien flr
eine besondere Resilienz der Schweizer Volkswirtschaft ergeben. Als Vergleichszeit-
raum dient die Entwicklung seit der globalen Rezession 2008/2009. Dieser Zeitraum
bildet insofern eine gute Vergleichsbasis, als dass viele der durch die Finanzkrise aus-
geldsten Probleme die Volkswirtschaften in ahnlicher Weise trafen. Das gilt vor allem
mit Bezug auf die nach wie vor harzende Entwicklung des Welthandels und der globa-
len Investitionstatigkeit.

Wie bereits kurz erwahnt muss bei der Interpretation der Ergebnisse jedoch beruck-
sichtigt werden, dass die tatsachliche Entwicklung immer von zahlreichen Faktoren
gepragt wird. Die Auswirkungen des untersuchten Schocks werden immer von weiteren
Faktoren Uberlagert. Zwar war die globale Finanzkrise aufgrund der Schwere des
Schocks flr die Entwicklung der untersuchten Volkswirtschaften pragend und genau
dies macht die globale Finanzkrise auch so geeignet fur eine derartige Untersuchung.
Jedoch gilt auch hier, dass die Finanzkrise nie ganz allein bestimmend fur die Entwick-
lung war, sondern weitere Faktoren hinzukamen. Beispielsweise unterschieden sich
die Ldnder massiv darin, ob vor der Krise auf ihren Immobilienmarkten eine Preisblase
entstanden war oder nicht. DarlUber hinaus kam es selbst bei den direkt oder indirekt
durch die Finanzkrise ausgeldsten Prozessen teilweise zu gegenlaufigen Wirkungsrich-
tungen. Erinnert sei insbesondere an die stark unterschiedlichen Wahrungsentwick-
lungen. Konkrete Aussagen zur Resilienz gegenlber spezifischen Storfaktoren sind
also im Rahmen der hier gemachten Vergleiche nur sehr eingeschrankt moglich. Die
Analyse gibt jedoch einen guten Einblick, inwiefern gesamthaft vom Eindruck einer im
internationalen Vergleich hohen Resilienz der Schweizer Volkswirtschaft gesprochen
werden kann.

3.1 Entwicklung volkswirtschaftlicher Kenngrossen seit 2008

Werden nur die gesamtwirtschaftlichen Einbussen des Jahres 2009 betrachtet, spricht
sehr viel fur eine hohe Resilienz der Schweizer Volkswirtschaft (siehe graue Balken in
Abb. 3-1). Der Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts fiel im Zuge der globalen Rezes-
sion deutlich moderater aus als in anderen Industrieldndern. Der Befund ist umso bein-
druckender, als dass die Schweiz gemessen an der gesamtwirtschaftlichen Bedeutung
ihrer Exporte gegenuber dem globalen Nachfragerickgang Uberdurchschnittlich expo-
niert war (siehe blaue Balken in Abb. 3-1).
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Abb. 3-1 Vergleich BIP-Entwicklung und Bedeutung Exporte in Krise 2009
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Der Eindruck einer recht hohen gesamtwirtschaftlichen Resilienz der Schweizer Volks-
wirtschaft bestatigt sich auch, wenn die internationalen BIP-Entwicklungen ab dem Ho6-
hepunkt der globalen Krise bis zum aktuellen Rand verglichen werden (Abb. 3-2). Im
internationalen Massstab beeindruckend ist vor allem die Entwicklung des Schweizer
Bruttoinlandsprodukts in der Phase bis Ende 2014, also vor der Aufhebung des Min-
destkurses.

Abb. 3-2 Vergleich Entwicklung BIP 2008 Q3 bis 2017 Q1
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Quelle: BAK Economics, Oxford Economics

Insgesamt ist die Performance der Schweizer Volkswirtschaft seit der globalen Finanz-
krise nochmals wesentlich beeindruckender, wenn die markante Aufwertung des
Schweizer Frankens mit in Rechnung gestellt wird (Abb. 3-3). Die markante Aufwertung
fihrte zu einer Erhdhung der Preise der Schweizer Exporteure gegenuber ihren inter-
nationalen Konkurrenten. Alles andere gleich, ist dabei mit einer schwacheren Entwick-
lung des BIP zu rechnen. Die Schweizer Wirtschaft hat ihre im internationalen Vergleich
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gute Erholung vom Schock der Finanzkrise trotz diesem zusatzlichen Druck auf die
Preise erreicht.

Abb. 3-3 Vergleich nominelle Wechselkursentwicklung 2008 Q3 bis 2017 Q1
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Angesichts der auch in realer Rechnung ausgepragten Aufwertung des Schweizer Fran-
kens kann sich im internationalen Vergleich insbesondere die Entwicklung der Schwei-
zer Guterexporte sehen lassen (Abb. 3-4). Das gilt wohlgemerkt auch dann, wenn Son-
derfaktoren wie die in den letzten Jahren ungewohnlich kraftige Zunahme des Schwei-
zer Rohstoffhandels (Nettotransithandel) herausgerechnet werden (Linie «CH ohne
Transithandel» in Abb. 3-4). Massgeblichen Anteil am robusten Guterexport-Befund
hatte die Ausfuhr pharmazeutischer Erzeugnisse. Bei vielen anderen Exportkategorien
lag das Ausfuhrniveau Anfang 2017 hingegen immer noch klar unter den Werten von
Anfang 2008 (z.B. Maschinenbau) oder hatte dieses gerade wieder Uberschritten (z.B.
Prazisionsinstrumente).2

2 Besonders deutlich wurde diese Diskrepanz nach dem Frankenschock 2015. Die Erholung der traditionellen Guter-
exporte wurde noch bis vor kurzem nahezu ausschliesslich von den pharmazeutischen Produkten angetrieben. Die
meisten anderen Segmente des schweizerischen verarbeitenden Gewerbes befanden sich hingegen nach dem Fran-
kenschock tatsachlich in einer Rezession der realen Wertschdpfung. Aussagen in Richtung einer Uberraschend hohen
Resilienz der Schweizer Glterexporte sind vor diesen Hintergriinden zu relativieren.
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Abb. 3-4 Vergleich Entwicklung reale Giiterexporte 2008 Q3 bis 2017 Q1
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Als weniger resilient sind im hier gemachten Vergleich die Schweizer Exporte von
Dienstleistungen zu beurteilen (Abb. 3-5). Das Ergebnis ist zum einen stark durch die
kraftige Redimensionierung des Finanzsektors gepragt. Lag der Anteil von Finanz-
dienstleistungen an den gesamten Schweizer Dienstleistungsexporten im Jahr 2007
beispielsweise noch bei rund einem Drittel, waren es 2016 nur noch rund 17 Prozent.
DaruUber hinaus herrscht in vielen traditionellen Dienstleistungskategorien ein starker
Preiswettbewerb, was gerade ein Hochlohnland wie die Schweiz vor grosse Herausfor-
derungen stellt. Auch sind hier die Moéglichkeiten, dass hohe Wahrungsrisiko durch
glnstigere Vorleistungen abzufedern, oftmals geringer, was sich ebenfalls negativ auf
den Resilienzbefund auswirkt. Das gilt insbesondere mit Blick auf den Schweizer Tou-
rismussektor.

Abb. 3-5 Vergleich Entwicklung reale DL-Exporte 2008 Q3 bis 2017 Q1
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Auch wenn den Schweizer Exporten insgesamt eine recht hohe Resilienz gegenuber
den vielfaltigen Widrigkeiten der letzten Jahre attestiert werden kann, reicht dies nicht
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aus, die klar Uberdurchschnittliche Performance des Schweizer Bruttoinlandsprodukts
zu erklaren. Abb. 3-6 und Abb. 3-7 geben Auskunft dartuber, wo die Haupttreiber der
vergleichsweise hohen BIP-Dynamik im schwierigen Umfeld der letzten Jahre lagen. Es
waren die Schweizer Konsumausgaben und Bruttoanlageinvestitionen.

Bei der Entwicklung der Konsumausgaben (Abb. 3-6) nahm die Schweiz zwischen Mitte
2008 und Anfang 2017 sowohl bei der Entwicklung des privaten als auch des o6ffentli-
chen Konsums eine obere Position ein. Bei der Entwicklung des 6ffentlichen Konsums
markiert die Schweiz seit 2008 im hier gemachten Landervergleich sogar die absolute
Spitze. Beim privaten Konsum landet sie nach Schweden auf dem zweiten Platz.

Ausschlaggebend fir die hohe Konsumdynamik war vor allem das kraftige Bevolke-
rungswachstum (Abb. 3-8). Uber die rege Wohnbautatigkeit trieb dieses auch die ver-
gleichsweise hohe Dynamik bei den Bruttoanlageinvestitionen an. Aber auch die stéar-
ker von den allgemeinen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen als vom Bevolkerungs-
wachstum abhangige Entwicklung der Ausristungsinvestitionen ordnet sich im oberen
Spektrum der hier betrachteten Vergleichslander ein. Die Resilienz der Investitionsbe-
reitschaft der Schweizer Unternehmer scheint auf Basis historischer Daten relativ
hoch.

Abb. 3-6 Vergleich Entwicklung Konsumausgaben 2008 Q3 bis 2017 Q1
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Abb. 3-7 Vergleich Entwicklung Investitionen 2008 Q3 bis 2017 Q1
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Abb. 3-8 Vergleich Entwicklung Bevolkerung 2008 Q3 bis 2017 Q1
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Die Kehrseite der beschriebenen Entwicklungen liegt in einer vergleichsweise schwa-
chen Zunahme des Bruttoinlandsprodukts pro Kopf (Abb. 3-9). Hier nimmt die Schweiz
nur bis zum zweiten Quartal 2010 eine Spitzenposition ein, insbesondere da der un-
mittelbare Einbruch nicht so stark war wie in anderen Volkswirtschaften. Der Erho-
lungspfad des Schweizer BIP pro Kopf-Niveaus verlief hingegen wesentlich bescheide-
ner als in vielen anderen Industrielandern. Wird das BIP pro Kopf-Niveau in Relation
zum zweiten Quartal 2008 als Massstab genommen, ordnete sich die Schweiz damit
Anfang 2017 nur im unteren Bereich der betrachteten Lander ein.
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Abb. 3-9 Vergleich Entwicklung BIP pro Kopf 2008 Q3 bis 2017 Q1
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3.2 Fazit: Beurteilung der Resilienz anhand effektiver Entwicklungen

Die Entwicklungen volkswirtschaftlicher Kenngrossen der letzten Jahre sprechen
mehrheitlich flr eine recht hohe Resilienz der Schweizer Volkswirtschaft. Beeindru-
ckend sind insbesondere der vergleichsweise geringe Einbruch und die schnelle Erho-
lung des Bruttoinlandsprodukts und der Guterexporte in den Jahren 2009 und 2010.
Das Bild einer vergleichsweise hohen Resilienz bleibt auch in einer langerfristigen Be-
trachtung bis zum aktuellen Rand bestehen. Das gilt umso mehr, wenn man in Rech-
nung stellt, dass die Schweizer Exportwirtschaft seit 2008 sowohl mit einer markanten
nominellen als auch realen Aufwertung des Schweizer Frankens konfrontiert war. Al-
lerdings zeigen sich deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen Exportkategorien.
Wahrend der Pharmasektor auch im schwierigen Umfeld der letzten Jahre boomte, ver-
zeichneten andere Bereiche eine kréaftige Redimensionierung (z.B. Maschinenbau).

Die im Vergleich zu anderen Industrielandern klar Uberdurchschnittlichen Expansions-
raten des Schweizer Bruttoinlandsprodukts zwischen 2008 und 2016 sind aber vor
allem das Ergebnis einer regen Binnenkonjunktur, angetrieben durch das hohe Bevol-
kerungswachstum. Die bescheidene Entwicklung des BIP pro Kopfs steht jedoch nicht
im Widerspruch zur Einschatzung einer vergleichsweise hohen Resilienz der Schweizer
Volkswirtschaft. Zwar macht sich der durch die kraftige Frankenaufwertung hervorge-
rufene Schweizer Sonderweg in der pro Kopf Betrachtung wesentlich starker bemerk-
bar als bei den reinen BIP-Veranderungsraten. Die Zuwanderung - und die Aufnahme-
fahigkeit des Arbeitsmarkts - waren jedoch ein wichtiger Faktor flir das Erreichen der
Resilienz. So bildete die rege Binnenkonjunktur in den letzten Jahren einen willkom-
menen Schutz vor den aussenwirtschaftlichen Widrigkeiten. Auch war die hohe Zuwan-
derung nicht nur das Ergebnis von Push-Faktoren (Stichwort Eurokrise), sondern zu-
gleich auch eines trotz aussenwirtschaftlicher Widrigkeiten hohen Bedarfs an Arbeits-
kréften. Die im Vergleich zu anderen Landern recht dynamische Investitionstatigkeit
der hiesigen Unternehmen ist denn auch ein weiterer Faktor, welcher fir eine recht
hohe Resilienz der Schweizer Volkswirtschaft gegenlUber globalen Schocks spricht.
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4  Ex-Post Analyse Il: War die Schweiz in den letzten
Jahren resilienter als prognostiziert?

Im Folgenden wird Uberpruft, inwieweit mdglicherweise zu pessimistische Prognosen

zum Eindruck einer Uberraschend hohen Resilienz der Schweizer Volkswirtschaft bei-
getragen haben. Der besondere Fokus liegt auf dem Wahrungsschock des Jahres

2015, als die anfanglich von einigen Auguren vorhergesagte Rezession ausblieb.

Wurde hier die Resilienz gegenuber dem erfolgten Wahrungsschock deutlich unter-

schatzt?

Bevor diesen Fragen nachgegangen wird, erfolgt an dieser Stelle ein kurzer zusam-
menfassender Ruckblick auf die Prognosen flur die Jahre 2009 bis 2014. Inwieweit
kann hier von einem systematischen Unterschatzen der tatsachlichen Wirtschaftsent-

wicklung wahrend und nach der globalen Finanzkrise ausgegangen werden?

Was ist der tatsachliche Prognosefehler?

Bei der Beurteilung der Prognosegute ist zu beachten, dass nicht nur Prognosen
Revisionen unterliegen, sondern auch die prognostizierten Kenngréssen selbst.
Das Bruttoinlandsprodukt ist keine eindeutig vorliegende Kenngrésse, sondern
wird gemass den Erhebungskriterien und Berechnungsmethoden der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung geschatzt. Hierbei besteht zunachst ein Trade Off
zwischen zeitnaher Verfugbarkeit und Vollstandigkeit der zugrunde liegenden Da-
ten. Bei den zeitnah verdffentlichten BIP-Quartalsdaten sowie den auf dieser Ba-
sis erhobenen ersten BIP-Jahreswerten des SECO kommt es allein deswegen zu
historischen Revisionen, da die zugrundeliegenden Primarstatistiken im Zeitab-
lauf an Informationsgehalt und Vollstandigkeit gewinnen. Aber auch bei den brei-
ter abgestitzten, jedoch mit einer grosseren Zeitverzogerung veroffentlichten,
Jahreswerten des Bundesamtes flr Statistik (BFS) liegen bei weitem noch nicht
alle relevanten Daten vor, so dass auch diese im Zeitablauf Revisionen aufgrund
immer vollstandigerer Daten unterliegen.

Eine zweite Quelle fiir Revisionen stellen Uberarbeitungen der methodischen
Grundlagen, Konzepte und einzubeziehenden Primérstatistiken dar (z.B. Uber-
gang von den Methoden der Rechnungslegung der volkswirtschaftlichen Gesam-
trechnung ESVG 95 auf die ESVG 2010 im Jahr 2014). Im Zuge solcher methodi-
schen Revisionen wird zumeist nicht nur die jungere Vergangenheit, sondern der
gesamte Zeitraum bis zum Erhebungsbeginn revidiert.

Vorhersagen im eigentlichen Sinne kdnnen naturgemass immer nur bis zum De-
zember des betrachten Jahres erstellt werden. Der Anspruch, die BIP-Entwicklung
hierbei inklusive aller zuklinftigen Revisionen vorherzusagen, ist sicherlich ein
hehres, aber kein praktikables Ziel. Die Beurteilung der Gute vergangener Prog-
nosen muss deswegen auch immer vor dem Hintergrund des zum Zeitpunkt der
Prognoseerstellung bekannten Datenkranzes erfolgen. Das gilt vor allem mit
Blick auf die zum Prognosezeitpunkt verfugbaren offiziellen Daten zum BIP-Ver-
lauf, zumal diese nicht zuletzt auch aufgrund ihres offiziellen Charakters die
Richtschnur fur die meisten Prognosen vorgeben.
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4.1 Vorhersagen fur die Jahre 2009 bis 2014
Rezession 2009, Rebound 2010

Einen Uberblick der Prognosen zur Schweizer Wirtschaftsentwicklung bieten die Zu-
sammenfassungen von Consensus Economics. In Abb. 4-1 sind auf dieser Basis die
Entwicklungen der Schweizer BIP-Prognosen fur die Jahre 2009 und 2010 dargestellt.
Die blaue Linie gibt das arithmetische Mittel aller BIP-Vorhersagen der am Consensus
teilnehmenden Prognostiker im Zeitablauf wider. Aus der X-Achse ist ersichtlich, zu
welchem Zeitpunkt die Prognosen fur das jeweilige Jahr abgegeben wurden. Als Bench-
mark fur die Prognosen dient der erste offizielle Jahreswert der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung auf Basis der SECO Quartalsschatzung3. Den letzten Prognosezeit-
punkt markiert jeweils der Dezember des entsprechenden Jahres. In der Regel liegen
hier die Schweizer BIP Daten bis zum dritten Quartal vor, so dass die Prognoseunsi-
cherheit im Sinne einer Angleichung an die «tatsachlichen» Werte zwischen den einzel-
nen Prognosestanden allein aus diesem Grund abnimmt.

Werden die Schweizer BIP-Prognosen fir die Jahre 2009 und 2010 betrachtet (Abb.
4-1), fallt auf, dass die Dimension der Krise zunachst unter- und nicht Uberschatzt
wurde. Die Vorhersage einer markanten Rezession halt im Consensus der Schweizer
Prognostiker erst ab Anfang 2009 Einzug. Gemessen am tatsachlich erfolgten BIP-
Rackgang dauert es etwa bis zum Frahjahr 2009, bis das Ausmass des Ruckschlages
richtig erkannt wird. Ein deutliches Unterschiessen der Vorhersagen ist aber ab diesem
Zeitpunkt nicht festzustellen. Die unmittelbare Reaktion der Schweizer Wirtschaft auf
den globalen Schock bzw. die Tiefe der Rezession wurde ab dem Frihjahr 2009 insge-
samt recht gut vorhergesagt. Davor waren die Prognosen fur die Schweiz - wie auch
im globalen Massstab - zu optimistisch.

Indizien fir ein Unterschatzen der Resilienz geben nach einem ersten Blick hingegen
die Prognosen fur das Jahr 2010. So wurde der Rebound der Schweizer Wirtschaft
nach dem Schock des Jahres 2009 durch die Prognostiker lange unterschatzt. Aller-
dings handelt es sich hierbei erneut um kein spezifisches Phanomen im Schweizer
Prognosespektrum. Ein ahnlicher Verlauf der Prognosen ist fur 2010 in nahezu allen
Industrieldndern feststellbar. Unterschatzt wurde also fir das Jahr 2010 weniger eine
Schweiz spezifische Resilienz, sondern vielmehr die Resilienz der Weltwirtschaft, ins-
besondere die temporar sehr kraftige Erholung des Welthandels nach dem Einbruch
20009.

3 Zur Begrundung der Auswahl dieses Benchmarks fur die Prognosen siehe grauer Kasten im vorherigen Teilkapitel.
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Abb. 4-1 Verlauf der Schweizer BIP-Consensus Prognosen fur 2009 und 2010
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Prognosen flr die Jahre 2011 bis 2014

Die Jahre 2011 bis 2014 stellen zwar keine unmittelbaren Schockjahre im Sinne eines
konkret spezifizierbaren exogenen Ereignisses von besonderer Tragweite dar, wurden
jedoch stark durch die vielfaltigen Nachwirkungen und neuen Auspragungen der Krise
gepragt (Stichworte Frankenaufwertung, Eurokrise, Mindestkurspolitik). Die Prognose-
performance wahrend dieser Zeit gibt damit Einblick, wie der Erholungspfad nach der

unmittelbaren Gegenreaktion zur Rezession 2009 beurteilt wurde (Abb. 4-2).

Abb. 4-2 Verlauf der Schweizer BIP Consensus Prognosen fiir 2011 bis 2014
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Der Eindruck tendenziell zu pessimistischer Prognosen vermittelt sich wahrend dieser
Zeit allenfalls fur die Jahre 2013 und 2014. Die Ruckwirkungen des schwachen globa-
len Umfeldes# auf die Schweizer Konjunktur scheinen vor allem im Jahr 2013 Uber-
schatzt worden zu seinb.

4.2 Ex-Post Beurteilung der Schweiz Prognosen nach Aufhebung des
Mindestkurses

Ein Schweiz spezifisches Schockereignis stellte Anfang 2015 die abrupte Aufwertung
des Schweizer Frankens nach Aufhebung des SNB-Mindestkurses dar. Wie ein Blick
auf die Consensus Prognosen zeigt (Abb. 4-3), wurde die negative Ruckwirkung dieses
Ereignisses auf den Schweizer BIP-Verlauf anfanglich deutlich Uberschatzt. Es ist aber
anzumerken, dass der Consensus der Schweizer Prognostiker selbst unmittelbar nach
Aufgabe des Mindestkurses nicht von einer ausgepragten Rezession, sondern «nur»
einer deutlichen Abschwachung der Schweizer BIP Expansionsrate in Richtung 0.4 Pro-
zent ausging. Hierbei gab es durchaus Prognosen, welche die offizielle BIP Expansions-
rate® von 0.8 Prozent recht prazise vorhersagten.

Abb. 4-3 Verlauf der Consensus Prognosen fur 2015
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War die urspriingliche BAK Prognose fur das Jahr 2015 zu pessimistisch?

BAK ging flirr das Jahr 2015 nach Aufhebung des Mindestkurses von einer insgesamt
negativen Wirtschaftsentwicklung aus (-0.2%). Diese anfanglich klar zu pessimistische

4 Und trotz gut etablierten Mindestkurs moglicherweise auch des Schweizer Frankens.

5 Die Prognoseperformance flr das Jahr 2014 ist aufgrund der Umstellung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
auf die Berechnungsmethoden der ESVG 2010 nicht klar interpretierbar. Der in Abb. 4-2 dargestellte Prognoseverlauf
orientiert sich stark an den damals verfugbaren offiziellen BIP-Zahlen geméass der ESVG 95. Diese Daten reichen
jedoch nur bis zum ersten Halbjahr 2014, so dass als Prognose Benchmark kein offizieller Jahreswert gemass dieser
Methodik vorhanden ist. Die BIP-Benchmarklinie in der Grafik entspricht dem ersten SECO Jahreswert auf Basis der
ESVG 2010, welche auch eine deutliche Aufwartskorrektur der bis anhin bekannten BIP-Entwicklung fir 2014
brachte.

6 Gemass des fiir die hier dargestellten Prognosen relevanten VGR-Rechnungsstandes (Marz 2016).
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Prognose sowie die darauf folgenden Vorhersagen von BAK sollen daher nochmals im
Detail betrachtet werden.

BAK stutzt sich fur die Prognoseerstellung auf makrookonomische Strukturmodelle,
welche die Folgen des Frankenschocks eigentlich gut abbilden und somit zuverlassi-
gere Prognosen liefern sollten als weniger breit abgestutzte Prognoseansatze.

Man muss sich zunachst die Limitationen bewusst machen, welchen auch makrodko-
nomische Strukturmodelle unterliegen. So kann es mehrere Grinde geben, warum
auch auf strukturelle Modelle abgestlutzte Prognosen die Realitat nur ungenau treffen
kénnen:

a)

Einfaches Abbild der Realitat: Auch die komplexesten Modelle kdbnnen immer
nur ein einfaches Abbild der Realitat geben. So kann es sein, dass gerade die
fUr die spezifische Situation relevanten Treiber und Mechanismen nicht oder
nur ungenugend im Modell berucksichtigt sind.

b) Je grosser die Verdnderungen, desto grosser das Prognoserisiko: Die Aussage-

kraft empirischer Modelle kommt an ihre Grenzen, wenn bis dato unbekanntes
Terrain betreten wird; wie es beispielsweise eine abrupte Aufwertung gegen-
Uber dem Euro um rund 20 Prozent darstellt. So kdnnen empirisch bestimmte
Zusammenhange naturgemass immer nur verlassliche Reaktionsmuster im
Rahmen historisch beobachteter Entwicklungen abbilden.

Modelle sind dynamische, lernfédhige Systeme: Modelle werden laufend Uber-
praft und an neue theoretische Erkenntnisse und sich verandernde Wirt-
schaftsstrukturen angepasst. Gerade 6konomische Ausnahmesituationen stel-
len wichtige Tests und mogliche Hinweisschilder fur potenzielle Schwachstel-
len dar. Im Verlauf der Zeit andert sich damit das Prognoseverhalten der Mo-
delle; allein schon in Folge der sich verandernden Wirtschaftsstrukturen. Im
Zuge dieser Entwicklungen konnen aktuelle Modell-Aussagen zur realwirt-
schaftlichen Ruckwirkung eines Wechselkursschocks damit beispielsweise an-
dere sein, als es noch zu einem friheren Zeitpunkt der Fall war.

Prognosen sind zentral von Annahmen abhéangig: Prognosen stellen immer be-
dingte, von zentralen, exogen gesetzten Annahmen abhangige Aussagen dar.
Exogene Annahmen muissen oftmals sowohl fur 6konomische als auch diskre-
tionare politische Parameter getroffen werden.

e Bei den Annahmen zu 6konomischen Faktoren geht es entweder um
Parameter, welche nicht endogen im Modell bestimmt werden - bei
vielen Schweizer Makromodellen ist dies z.B. das komplette globale
Umfeld - und/oder die sich modellendogen nur mit sehr hoher Unsi-
cherheit vorhersagen lassen. Ein klassisches Beispiel hierfur ist die
Wechselkursentwicklung.

e Exogen bestimmte Vorgaben flur politische Richtgrossen erfolgen bei-
spielsweise haufig beim 6ffentlichen Konsum, den &ffentlichen Inves-
titionen oder Anderungen bei wichtigen Steuerséatzen. Aufgrund der Er-
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fahrungen der letzten Jahre erfolgen auch die geldpolitischen Vorga-
ben in den Prognosen weniger regelgebunden - z.B. gemass Taylor
Rule - als vielmehr aus diskretiondren Uberlegungen heraus.

Welcher dieser Faktoren war nun massgebend flr die anfanglich zu pessimistische
Prognose von BAK? Ein gewisser Teil war sicherlich auf die unter ¢) gemachten Punkte
zuruckzufihren. Beispielsweise kannte das damalige Modell von BAK noch keine ne-
gativen Zinsen und einige Reaktionsmuster erwiesen sich im Nachhinein als zu stark,
wobei insbesondere die Reagibilitat der Importe auf wechselkursbedingte Kaufkraft-
gewinne zu nennen ist.

Der Hauptgrund der zunachst zu pessimistischen Prognose ist in den Annahmen be-
zlglich der Entwicklung des Schweizer Frankens zu sehen. Dies sei anhand der Abb.
4-4 verdeutlicht, welche die BAK BIP- und Wechselkursprognosen fur das Jahr 2015
zu unterschiedlichen Prognosezeitpunkten darstellt.

BAK ging in der ersten Prognose nach Aufhebung des Mindestkurses fur das Jahr 2015
von einer rund doppelt so hohen real effektiven Aufwertung des Schweizer Frankens
aus, wie sie sich dann tatsachlich im Jahresverlauf 2015 im Durchschnitt realisiert hat
(siehe untere Grafik in Abb. 4-4). Hierbei wurde unter anderem eine bis zum Jahres-
ende 2015 nahe der Paritat verlaufende CHF/Euro Relation unterstellt. Mit den Ent-
wicklungen an den Devisenmarkten in den Monaten nach Aufhebung des Mindestkur-
ses haben sich ab Méarz 2015 die Erwartungen fir die Wechselkursentwicklung an die
dann letztendlich tatsachlich eingetretene Entwicklung angenahert. Dies gilt jedoch
auch flr die BIP-Prognosen: Ab Marz 2015 bewegte sich die BAK Prognose des Schwei-
zer Bruttoinlandsprodukts recht nah zur tatsachlich eingetretenen Entwicklung? (siehe
obere Grafik in Abb. 4-4).

Abb. 4-4 BAK Prognosen: reales BIP und CHF - Aussenwert fir 2015

1 S,
2.0% \ g BAK Prognosen reales BIP 2015

1.0% -

1.5% \ = == tatsachlich (erster Stand SECO)

0.5%

0.0%

-0.5%

20.0% === BAK Prognosen real effektiver Aussenwert CHF 2015
15.0% f\ == = tatsdchliche Entwicklung real effektiver Aussenwert (SNB)
10.0%
y —-— V. &
o fan e o - e S a— - —
5.0% / >—
0.0% 4
-5.0%
Dez 14 Mrz 15 Jun 15 Sep 15 Dez 15 Mrz 16

% p.a., Wechselkursindex nach Methode 2001
Quelle: BAK Economics, BFS, SNB

In der ursprunglich zu verhaltenen BAK-Prognose fur das Jahr 2015 kommt also weni-
ger eine Unterschatzung der Resilienz als vielmehr eine falsche Einschatzung der

7 Gemass des damals relevanten VGR Rechnungsstandes Marz 2016.
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Wechselkursentwicklung zum Ausdruck. Im Anhang wird dies auch nochmals anhand
eines Back Tests des Schweizer Makromodells erhartet. Dabei zeigt sich zugleich, dass
die insgesamt schwache Schweizer Wirtschaftsentwicklung der Jahre 2015 und 2016
nicht nur durch den hohen Aussenwert des Schweizer Frankens, sondern auch durch
die sehr verhaltene globale Nachfrage gepragt wurde. Gerade 2016 spielte der har-
zende Welthandel fur die Schweizer Wirtschaftsentwicklung eine starkere Rolle als der
Wechselkurskurs. Eine Fokussierung auf den Frankenkurs als Alleinschuldigen fur die
vergleichsweise schwache Schweizer Wirtschaftsentwicklung der jungeren Vergangen-
heit greift zu kurz.

4.3 Fazit: Prognosen im Vergleich zur Realitat

Wie dieses Kapitel zeigt, kommt es bei Prognosen immer wieder zu Abweichungen von
der tatsachlichen Entwicklung. Das gilt gerade in Phasen, welche stark durch ausser-
gewohnliche Schocks gepragt werden. FUr den gesamten hier betrachteten Zeitraum
2009 bis 2015 ist aber fur die Schweiz keine klare Richtung im Sinne stets zu optimis-
tischer oder pessimistischer Prognosen zu erkennen.

Werden nur die Prognosen fur das Wechselkursschockjahr 2015 betrachtet, zeigten
sich die Vorhersagen im Durchschnitt aller Prognostiker als zu pessimistisch. Dies
spricht aber fur sich genommen nicht fur eine unerwartete Resilienz der Schweizer
Wirtschaft, liess aber die Schweiz in der 6ffentlichen Wahrnehmung als resilient er-
scheinen.

Prognosen mussen auch immer vor dem Hintergrund der ihnen zugrunde liegenden
Annahmen beurteilt werden. Gerade im Jahr 2015 waren hierbei die Annahmen zum
Schweizer Wechselkurs zentral. Dieser wurde anfanglich oftmals zu stark angesetzt.
Ein alleiniger Blick auf die reinen Prognoseauspragungen kann also schnell zu Fehl-
schlissen fuhren, wenn nicht auch die zentralen Annahmen hinter der Prognose be-
rucksichtigt werden. Dies ist auch ein Hauptgrund, warum ein Vergleich der Prognosen
mit der Realitat nur eine sehr eingeschrankt geeignete Messmethode zur Beurteilung
des Resilienzgrades darstellt.
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5 Modellsimulationen zur Bestimmung der Resilienz
im internationalen Vergleich

5.1 Warum Modellsimulationen?

Die Ex-Post Analyse hat gezeigt, dass die recht gute Performance im schwierigen Um-
feld der letzten Jahre auf eine vergleichsweise hohe Resilienz der Schweizer Volkswirt-
schaft hindeutet. Weniger eindeutig kann jedoch anhand dieser rein deskriptiven Be-
trachtung der historischen Daten eingeschatzt werden, inwieweit dies tatsachlich auf
eine der Volkswirtschaft inharente Resilienz zurickzufihren ist (z.B. einen besonders
widerstandsfahigen Exportsektor) oder ob dies auf anderen Faktoren beruht, die ,zu-
fallig“ eine Konstellation gebildet haben, die zu einem resilienten Resultat fuhrte. So
wurde der Einfluss der beiden untersuchten urspringlichen Initialschocks - schwache
Weltnachfrage und kraftige Aufwertung des Schweizer Frankens - wie bereits erwahnt
zu einem nicht unbetrachtlichen Teil durch anders geartete Krafte wie die rege Zuwan-
derung und den boomenden Transithandel Uberlagert. Diese Gegenkrafte sind zwar
Bestandteil des historischen Resilienzbefundes, die Interpretation und Einordnung der
eigentlichen Resilienz der Schweizer Wirtschaft gegentber den aussenwirtschaftlichen
Schocks wird hierdurch jedoch erschwert. Wenn das gute Ergebnis nur aufgrund einer
einmaligen Konstellation anderer Faktoren zustande kam, wurde die Widerstandsfa-
higkeit der Schweizer Volkswirtschaft gemass dem hier verwendeten Verstandnis von
Resilienz - einer systematischen Fahigkeit, exogene Schocks gut zu absorbieren und
zu Uberwinden - tiefer liegen als zunachst attestiert.

Erganzend wurde analysiert, ob eine systematisch besser als prognostizierte Entwick-
lung nach den Schocks auf Resilienz hindeutet. Auch wenn dieses Mass hinsichtlich
seiner Aussagekraft ohnehin zu hinterfragen ist, hat die Analyse jedoch auch keine
eindeutigen Schlussfolgerungen zugelassen. Zwar war eine Reihe von Prognosen pes-
simistischer als die dann eingetretene tatsachliche Entwicklung, aber auch hier spiel-
ten Entwicklungen ausserhalb der Schweizer Volkswirtschaft eine grosse Rolle.

Insgesamt ergeben die bisherigen Analysen somit zwar eine Reihe von Hinweisen da-
rauf, dass die Schweizer Volkswirtschaft eine hohe Resilienz gegen exogene Schocks
aufweist, eine abschliessende Aussage ist jedoch noch nicht moéglich. Um zuverlassi-
gere Aussagen zu erhalten, bedarf es vor allem einer Kontrolle der zahlreichen weite-
ren Einflussfaktoren auf die Entwicklung. Nur dann lasst sich die ,innere” Resilienz
unverzerrt und objektiv identifizieren.

Idealerweise brauchte es ein Experiment, also eine Analyse unter Laborbedingungen,
welche die isolierte Betrachtung von spezifischer Ursache und konkreter Wirkung ge-
wahrleistet. In der makrodkonomischen Analyse sind solche Experimente naturgemass
nicht durchfihrbar, musste doch die Reaktion eines ganzen Landes inklusive aller Wirt-
schaftsakteure getestet werden. Darliber hinaus musste wegen der globalen Verflech-
tung der Wirtschaft auch noch das Zusammenspiel der Reaktionen mit der Ubrigen
Welt im Labor nachgebildet werden. Alternativ verwendet die volkswirtschaftliche For-
schung naturliche Experimente, also die Analyse von zufallig entstandenen Situatio-
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nen, die die Eigenschaften eines kontrollierten Experiments aufweisen. Fur die makro-
6konomische Analyse sind die dafur geeigneten Situationen jedoch ausgesprochen
selten und fur die Resilienzuntersuchung liegt keine solche Situation vor.

Als beste Anndhrung an einen Laborversuch bleibt die Nutzung makrodkonomischer
Strukturmodelle. Anhand von Simulationsrechnungen kénnen die Auswirkungen je-
weils gleicher exogener Schocks auf verschiedene Volkswirtschaften untersucht wer-
den. Dass die verfugbaren Modelle fur derartige Untersuchungen geeignet sind, ist
auch ein Resultat des vorangegangenen Kapitels und des Back-Tests im Anhang 7.2.
Der Back-Test zeigt, dass die Modelle die Entwicklung einer Volkswirtschaft recht gut
widerspiegeln, wenn zentrale Annahmen, wie beispielsweise zum Wechselkurs, richtig
gesetzt sind.

5.2 Grundlegendes zu den Simulationslayouts

Der Fokus unserer Simulationsanalyse richtet sich auf die Wirkungen von Wechsel-
kursschocks und globalen Nachfrageschocks in der konjunkturellen Perspektive von
wenigen Quartalen. Beide Schockarten versprechen gerade mit Bezug auf die Schweiz
wichtige Erkenntnisse, da sie die realwirtschaftlichen Belastungsfaktoren subsumie-
ren, welchen die hiesige Wirtschaft in den letzten Jahren am starksten ausgesetzt war.
Als Analyseinstrument diente das von BAK in Zusammenarbeit mit Oxford Economics
betreute «Global Economic Model»8. Konkret haben wir fir rund 40 Lander die Einbus-
sen berechnet, welche auf aussenwirtschaftliche Schocks folgen.

Im Fall dieser Studie dienen die Simulationsrechnungen dazu, landerspezifische Reak-
tionen des Bruttoinlandsprodukts auf gleichgerichtete Wahrungs- respektive globale
Nachfrageschocks zu testen. Als konkretes Resilienzmass dient der kumulierte Wohl-
fahrtsverlust gemessen am realen Bruttoinlandsprodukt (BIP) Gber drei Jahre. Da hier-
bei im Sinne eines Laborversuchs die Wirkung von Wahrungs- und Nachfrageschocks
in Reinform betrachtet werden sollen, sind gewisse Abstrahierungen von der Wirklich-
keit notwendig.

Bei der Erstellung von gangigen Szenarien, wie sie in der Konjunkturanalyse Anwen-
dung finden, ware es z.B. zentral zu definieren, was den Wahrungs- oder Nachfrage-
schock auslost. Hierbei geht es vor allem um ein realistisches Szenario-Design, da in
der Konjunkturanalyse auch die Wahrscheinlichkeit einer bestimmten Entwicklung ein-
geschatzt werden muss. Ausserdem sollen alle Folgen einer Entwicklung erfasst wer-
den. Eine solche umfassende Definition eines Szenarios einschliesslich seiner Ursa-
chen fuhrt jedoch genau zu der Problematik, dass dadurch zahlreiche unterschiedliche
Rickwirkungsmechanismen ausgelost werden. Beispielsweise macht es einen gros-
sen Unterschied, ob ein realer Nachfrageausfall durch eine Finanzkrise und die daraus
resultierende Kreditklemme ausgeldst wird oder durch die voribergehende Einfihrung
protektionistischer Massnahmen, die den Marktzugang zu den Abnehmerlandern er-
schweren. So durfte eine globale Kreditklemme auch in der Schweiz zu schwierigeren
Finanzierungsbedingungen fihren und somit auch den binnenwirtschaftlichen Teil der
Volkswirtschaft in Mitleidenschaft ziehen, wahrend dies bei einem protektionistischen
Szenario nicht der Fall ware. Je nach modellierter Ursache ware der «Laborversuch»

8 Fir weitere Informationen zum Modell siehe Anhang.
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wieder durch Faktoren verzerrt, welche die Aussagen bezuglich der eigentlichen Frage-
stellung erschweren wurden. Um die mit der Modellierung der Ursachen verbundenen
Verzerrungen der Ergebnisse auszuschalten, werden die Wechselkurs- und Nachfrage-
schocks im Modell implementiert, ohne die Geschichte dahinter festzulegen. Die
Schocks bekommen damit einen rein exogenen Charakter.

Um die Simulationsvorgaben angesichts der Vielzahl verglichener Lander nicht zu Uber-
lasten, haben wir uns fur ein maglichst einfaches Layout entschieden. Die Initialwir-
kung des Schocks bleibt in der gesamten Simulation bestehen. Es wird also nicht ge-
pruft, inwieweit das jeweilige Land in der Lage ist, den Stoérfaktor selbst zu bekampfen,
sondern nur die Resilienz des Landes gegenuber diesem Storfaktor. Bezogen auf die
geldpolitischen Reaktionen der einzelnen Lander bedeutet dies, dass die geldpoliti-
schen Massnahmen zwar auf die Wirkungen des Schocks reagieren kdnnen, nicht je-
doch auf dessen Ursachen (z.B. durch die EinfUhrung eines Mindestkurses).

Trotz dieser Einschrankungen bleiben regelgebundene, nicht diskretionare Entschei-
dungen in den Simulationen durchaus als wichtige, die Resilienz bestimmende Fakto-
ren bestehen. Die geldpolitische Einstellung der Notenbanken und ihre Fahigkeit mog-
lichst zielgenau auf die realwirtschaftlichen Rickwirkungen der Schocks reagieren zu
kdnnen, durfte nicht zuletzt eine massgebliche Bestimmungsgrosse flr die Resilienz
einer Volkswirtschaft darstellen. Zinssenkungen sind also maéglich, um die Wirtschaft
mit mehr Geld und billigeren Krediten zu versorgen. Die Massnahmen konnen per De-
finition jedoch nicht den Wechselkursschock rickgangig machen. Dies heisst auch,
dass Massnahmen, die direkt auf die Ursache zielen, wie die Einfilhrung des Mindest-
kurses nach der Frankenaufwertung, in der Simulation nicht méglich sind (und in die-
sem Setting somit auch nicht Teil der Resilienz der Schweizer Volkswirtschaft sind).

Wahrend automatische Stabilisatoren und regelgebundene Politikentscheidungen im
Modell also wirksam sind und zur Resilienz beitragen konnen, wird auf Annahmen be-
zUglich diskretionarer Politikentscheidungen hingegen verzichtet. Fir die Modellsimu-
lationen heisst dies z.B. konkret, dass staatliche Investitionen und staatliche Konsum-
ausgaben nicht kompensierend auf die unterstellten Schocks reagieren. Wir prufen
damit innerhalb der Simulationsrechnungen nur, was den volkswirtschaftlichen Struk-
turen inharent ist und nicht, was durch allfallige Politikentscheide zusatzlich bewirkt
werden kann.

Um fir alle Volkswirtschaften moglichst gleiche Startbedingungen zu garantieren, set-
zen die Simulationsrechnungen in einem konjunkturneutralen Zustand an®. Das be-
deutet, die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten sind normal ausgelastet,
die Arbeitslosigkeit liegt nahe der NAIRU und die Notenbankzinsen befinden sich auf
einem konjunkturneutralen Niveau, welches in etwa dem nominellen Wachstumspo-
tenzial der betrachteten Volkwirtschaft entspricht. Der letzte Punkt gewahrleistet zu-
gleich, dass die jeweilige Geldpolitik in angemessener Weise auf die unterstellten
Schocks reagieren kann.

Abschliessend sei noch darauf verwiesen, dass die Simulationsrechnungen immer im
globalen Kontext erfolgen. Beim Wahrungsschock ist zwar immer nur ein Land oder

9 Technisch wird dies dadurch gewahrleistet, dass alle Simulationsrechnungen im ersten Quartal 2025 starten. Gemass
den strukturell gepragten Mittel- und Langfristprognosen des BAK/Oxford Modells ist hier fur alle betrachteten Volks-
wirtschaften ein weitgehend konjunkturneutraler Zustand erreicht.
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Wahrungsraum direkt von der Wechselkursvorgabe betroffen, die hieraus resultieren-
den Ruckkopplungseffekte mit anderen Volkswirtschaften werden aber stets mitbe-
racksichtigt.

5.3 Simulationsergebnisse Wahrungsschocks

5.3.1 Simulationslayout
Primarimpuls Giber Wechselkurs

Im Rahmen der Wahrungsschock-Simulationen wird gepruft, wie die einzelnen Lander
auf eine abrupte und ausgepragte Veranderung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
reagieren. Technisch wird hierfur im ersten Quartal der Simulation eine Aufwertung des
jeweiligen handelsgewichteten nominellen Aussenwertes von 10 Prozent unterstellt
und in den Folgequartalen beibehalten. Die Vorgabe ist gemessen an historischen
Wechselkursbewegungen der Industrieldnder - vor allem innerhalb dieser kurzen Zeit-
spanne - kraftig, aber bewegt sich doch immer noch im Rahmen historischer Erfah-
rungen. Der Euro erfuhr im Jahr 2003 beispielsweis eine handelsgewichtete Aufwer-
tung um knapp 13 Prozent, der USD wertete 2015 um rund 16 Prozent auf, wahrend
sich der chinesische Yuan im selben Jahr handelsgewichtet um knapp 10 Prozent nach
oben bewegte. Die Aufwertung des Schweizer Frankens verlief 2015 handelsgewichtet
ebenfalls in ahnlichen Dimensionen, im Jahr 2011 wurden Uber 12 Prozent verzeich-
net.

Besonderheiten des Simulationslayouts zum Wechselkursschock

Die Simulationslayouts zum Wechselkursschock sind durch die folgenden Besonder-
heiten gekennzeichnet.

e Die Aufwertung der Wahrung des einen Landes ist die Abwertung der anderen,
globale Verflechtung sind von grosser Bedeutung: Der Wechselkursschock
wird immer nur fur ein Land bzw. einen Wahrungsraum angenommen. Die
Rickwirkungen auf das Land werden aber immer im globalen Kontext, d.h. un-
ter BerUcksichtigung aller internationalen Verflechtungen bestimmt. Diese Ver-
flechtungen sind vielfaltig und interdependent, so dass das Vorzeichen der glo-
balen Wirkungsrichtung nicht per se bestimmt ist. Eine starke Aufwertung des
USD begunstigt beispielsweise die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Export-
eure in Europa. Die negativen Nachfrageeinbussen aufgrund einer tendenziell
schwacheren US-Konjunktur kdnnten aber flr Europa schwerer wiegen als die
gewonnenen Wettbewerbsvorteile. Eine schwéachere Eurokonjunktur wirde
Uber die Handelsverflechtung mit den USA wiederum die negative Initialwir-
kung der Aufwertung verstarken. Generell gilt, je grosser die Bedeutung des
betrachteten Landes fur den Rest der Welt ist, desto starker fallen nachgela-
gerte Ruckkopplungseffekte Uber die Weltwirtschaft ins Gewicht.

e 10% Aufwertung des Euro sind in der Eurozone nicht 10%: Die Lander der Eu-
rozone nehmen im Rahmen der Modellsimulationen zum Wahrungsschock
eine Sonderrolle eine. Zwar wird der Euro-Aussenwert ebenfalls um 10 Prozent
erhoht, der effektive Aufwertungsschock ist aber fir die einzelnen Lander deut-
lich geringer. Beispielsweise gehen etwas mehr als ein Drittel der deutschen
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Exporte von Gutern und Dienstleistungen in andere Eurolander. Folglich be-
tragt die effektive Aufwertung in Deutschland nur etwas weniger als zwei Drittel
von 10 Prozent. Diese «Ungleichbehandlung» gegenuber anderen Landern
wurde in den Simulationsrechnungen bewusst zugelassen, um auch den mog-
lichen Effekt eines Wahrungsverbundes auf die Resilienz gegenuber einem
Wahrungsschock prufen zu kbnnen. Diese muss per se nicht nur positiv sein.
Vor allem sind Streuverluste bei der Zielgenauigkeit der Geldpolitik zu erwar-
ten. Angenommen die deutsche Wirtschaft reagiert sehr sensibel auf die Auf-
wertung und die anderen Euro-Lander nicht, so wirde sich die EZB immer nur
am Durchschnitt der gesamten Eurozone orientieren und nicht an den spezifi-
schen Gegebenheiten in Deutschland.

o Kaufkraftparitat wirkt weiterhin: Auch wenn der nominelle Aussenwert in der
Simulationsvorgabe unverandert bleibt10, heisst dies nicht, dass der Wechsel-
kurskanal in der Simulationsrechnung ganzlich ausgeschalten ist. Entschei-
dend fur die preisliche Wettbewerbsfahigkeit eines Landes ist weniger der no-
minelle als vielmehr der reale Aussenwert einer Wahrung. Betragt die nomi-
nelle Aufwertung beispielsweise 10 Prozent, die Exportpreise sinken aber
gleichzeitig um 3 Prozent, z.B. weil das allgemeine Preisniveau durch die Auf-
wertung entsprechend zurlickgeht, betragt der reale Aufwertungsschock «nur»
noch 7 Prozent!l. Die Starke dieser durch Verdnderungen der Inflationsdiffe-
renziale hervorgerufenen Bewegungen des realen Aussenwertes bzw. die Fa-
higkeit einer Volkswirtschaft externe Aufwertungen durch interne Abwertungen
kompensieren zu kbnnen, sind fur den Resilienzgrad von nicht unwesentlicher
Bedeutung und in der Simulationsrechnung berucksichtigt.

Wichtige Modellmechanismen nach Wechselkursschock

Um die Ergebnisse der Simulationen besser interpretieren zu kénnen, wird im Folgen-
den auf die wichtigsten Modellmechanismen eingegangen, welche die Simulations-
rechnungen nach Implementierung des Wechselkursschocks pragen.

Der Wechselkurs fungiert im BAK Oxford Weltmodell als relativer Preis, welcher die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit von Guter- und Dienstleistungsexporten aber auch die
internationale Kaufkraft beeinflusst. Jedes Landermodell beinhaltet einen Benchmark-
Wechselkurs (zumeist Euro oder US-Dollar), der gleichzeitig die Schnittstelle fur die Si-
mulationsvorgaben darstellt. Dieser Benchmark-Wechselkurs wird an sich modellen-
dogen bestimmt. Die Vorgabe fir die Modellsimulation erfolgt aber aus bereits genann-
ten Grinden exogen. Die anderen Wechselkurse ergeben sich Uber die entsprechen-
den Kreuzparitdten. Ohne weitere Eingriffe fihrt eine Veranderung des Benchmark-
Wechselkurses um x Prozent damit zu einer prozentual gleichen Veranderung des ge-
samten Aussenwertes.

Die Aufwertung verteuert fir sich genommen die Exporte von Gutern und Dienstleis-
tungen. Gleichzeitig werden auslandische Produkte und Dienstleistungen fur die Inlan-
der preislich attraktiver (internationaler Kaufkraftgewinn). Das Bruttoinlandsprodukt
reagiert jedoch in Folge verschiedener Modellmechanismen nicht 1:1 auf die hierdurch

10 Zur Begrundung des exogenen Charakters der Wechselkursvorgabe sei nochmals auf das Kap 5.2 Grundlegendes
zu den Simulationslayouts verwiesen.
11 Unter der Annahme, dass die Preisentwicklung im Ausland unverandert bleibt.
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hervorgerufenen Veranderungen des Aussenbeitrags. So kommt es in der Modellsimu-
lation zu Reaktionsmustern, welche den negativen BIP-Effekt sowohl abschwachen als
auch verstarken.

Wie erwahnt fuhrt die Aufwertung zunachst zu einer Reduktion der Handelsbilanz. Bei
den Exporten ist die unmittelbare Wirkungsrichtung der Aufwertung eindeutig negativ.
Die Importe werden zwar preislich attraktiver und deswegen tendenziell starker nach-
gefragt, dem steht jedoch ein insgesamt geringerer Nachfragebedarf des Inlandes ge-
genuber.

Die Produktion der meisten Volkswirtschaften ist heutzutage mehr oder weniger stark
in die globalen Wertschdpfungsketten eingebunden. Die Exporte beinhalten auch im-
mer auslandische Wertschopfungsanteile und Vorleistungen. Ein Ruckgang der Ex-
porte zieht damit auch immer eine gleichgerichtete Reduktion der Importe nach sich.
Hinzu kommt der insgesamt geringere Importbedarf bei Investitions- und Konsumgu-
tern in Folge der schwacheren Gesamtwirtschaft. So reagieren die Unternehmen auf
die Exportrickgénge mit einer Anpassung der Produktionskapazitaten. Dies dussert
sich sowohl in einer schwéacheren Nachfrage nach Bruttoanlageinvestitionen als auch
nach Arbeitsleistung. Letzteres wirkt Uber Lohn- und Arbeitszeitklirzungen, geringere
Neueinstellungen oder Entlassungen zugleich negativ auf die private Konsumnach-
frage.

Von der schwacheren Auslastung der Produktionskapazitaten geht jedoch in der Mo-
dellreaktion auch eine essentielle stabilisierende Wirkung aus. So reagieren die Unter-
nehmen auf den Nachfragerickgang mit Preisnachlassen. Diese interne Abwertung
wirkt der exogen vorgegebenen nominellen Aufwertung entgegen und steigert die Kauf-
kraft der inldndischen Lohne, was dem negativen Effekt des schwacheren Arbeitsmark-
tes auf den privaten Konsum entgegen wirkt. Das durch die internationalen Kaufkraft-
gewinne und Preisanpassungen allgemein tiefere Preisniveau ermdéglicht der Noten-
bank zugleich eine expansivere Politik und tiefere Realzinsen. Die tieferen Zinsen wir-
ken insbesondere den negativen Effekten des schwéacheren wirtschaftlichen Umfeldes
auf die Investitionen und den privaten Konsum entgegen.

Der Nettoeffekt des Zusammenspiels der beschriebenen Modellmechanismen auf das
Bruttoinlandsprodukt ist per se unbestimmt, innerhalb des betrachteten Simulations-
zeitraums von drei Jahren jedoch zumeist negativ. So wirken die direkten Effekte wie
der durch die nominelle Aufwertung ausgeloste Exportrickgang recht unmittelbar auf
das Bruttoinlandsprodukt. Indirekte Effekte wie die nachgelagerten Veranderungen im
relativen Preisgeflige brauchen hingegen eine gewisse Zeit, bis sie ihre volle Wirkung
entfalten.

Insgesamt ist der — mit einem mdglichst geringen kumulierten BIP-Verlust gemessene
- Resilienzgrad einer Volkswirtschaft in der Modellsimulation tendenziell umso grés-
ser:

o Je kleiner die Bedeutung der Exporte fur die Gesamtwirtschaft

e Je preis-unelastischer die Exporte

e Je preis-unelastischer die Importnachfrage
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e Je hdéher die Reagibilitat der Importe auf die Gesamtnachfrage

e Je starker ausgepragt die Fahigkeit zur internen Abwertung und Natural
Hedging --> Anpassung der Exportpreise an neue Wechselkurssituation

Die Wirkung einer Aufwertung am Beispiel des Schweizer Modells

Die gemachten Aussagen seien nochmals anhand der Reaktion des Schweizer Makro-
modells auf eine exogen vorgegebene nominelle Aufwertung von 10 Prozent konkreti-
siert (Siehe Tab. 5-1).

Im konjunkturneutralen Zustand bewirkt ein Anstieg des nominellen Aussenwertes des
Schweizer Frankens um 10 Prozent im ersten Jahr ein um 1.2 Prozent tieferes Niveau
des realen Bruttoinlandsprodukts gegenlber einer Situation ohne entsprechende Auf-
wertung. Negative Effekte zeigen sich vor allem bei den Exporten und Ausristungsin-
vestitionen. Gleichzeitig sinkt das Preisniveau um rund einen halben Prozentpunkt un-
terhalb des Ausgangsniveaus.

Die Schweizer Notenbank reagiert auf die Rickgange des allgemeinen Preisniveaus
und unterausgelasteten Produktionskapazitdten modellendogen mit ausgepragten
Zinssenkungen (gemass einer Taylor Rule Reaktionsfunktion). In Folge der kraftigen
nominellen Zinssenkungen sinken trotz Preisniveau-Ruckgangen auch die Realzinsen
unter das Niveau ohne Aufwertung. Ab dem zweiten Simulationsjahr fuhrt dies vor al-
lem bei den Investitionen zu einer deutlichen Gegenreaktion.

Die konjunkturelle Erholung nach dem anfénglichen Ruckgang wird auch dadurch ge-
stutzt, dass sich die Guterexporte ab dem zweiten Jahr aufgrund der internen Abwer-
tung bei Preisen und Lohnen leicht dynamischer zeigen als in einer Situation ohne
Wechselkursschock und somit einen Teil des Verlusts im ersten Jahr wieder aufholen
kdnnen. Das Niveau der Ausfuhren bleibt jedoch deutlich tiefer als ohne den Wechsel-
kursschock. Gleichzeitig wird aufgrund der wechselkursbedingten Kaufkraftgewinne
ein grosserer Teil der Gesamtnachfrage aus dem Ausland bedient als es ohne die Auf-
wertung der Fall ware, was die Dynamik des Bruttoinlandsprodukts zusatzlich schma-
lert.
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Tab.5-1  Wichtige Modellergebnisse nach einer Aufwertung von 10% am Beispiel
des Schweizer Makromodells

JAHR 1 JAHR 2 JAHR 3
BIP und Komponenten
Bruttoinlandsprodukt -1.2% -0.3% 0.1%
Priv. Konsum -0.1% 0.0% 0.1%
Bruttoanlageinvestitionen -1.5% 0.5% 1.2%
davon Ausrustung -2.2% 0.2% 1.2%
davon Bau -0.5% 1.0% 1.1%
Exporte -1.7% -0.4% 0.0%
davon Guter -1.7% 0.2% 0.2%
davon Dienstleistungen -1.8% -1.7% -0.4%
Importe -0.6% 0.4% 0.6%
davon Guter -1.8% -0.3% 0.7%
davon Dienstleistungen 1.8% 1.6% 0.4%
Arbeitsmarkt
Erwerbstatigkeit -0.4% -0.3% -0.1%
Arbeitslosenquote* 0.3% 0.4% 0.5%
Preise, Zinsen, Wechselkurse
Inflationsrate* -0.5% -1.1% -1.5%
Zinsen (3-Monats. Libor)* -1.5% -2.6% -3.1%
Zinsen (10 Jahre)* -0.8% -1.4% -1.7%
Aussenwert CHF 10.0% 0.0% 0.1%

Abweichung der Veranderungsraten (*des Niveaus) gegenuber einer Situation ohne Aufwertung in %-Pkt.
Quelle: BAK Economics

5.3.2 Simulationsergebnisse Wahrungsschock

Abb. 5-1 enthalt die Ergebnisse der Simulationsrechnungen zum Aufwertungsschock
fUr alle betrachteten Lander. Die blauen Balken geben den Resilienzgrad wider. Sie
entsprechen dem durchschnittlichen Niveauverlust des Bruttoinlandsproduktes ge-
genlber einer Situation ohne Aufwertungsschock. Je weniger der Wert im negativen
Bereich, desto grosser die Resilienz der Volkswirtschaft.

Bezogen auf die Schweiz liegt das Niveau des Bruttoinlandsprodukts Uber die drei Si-
mulationsjahre beispielsweise um rund 1.4 Prozent tiefer als ohne eine Franken- Auf-
wertung von 10 Prozent. Damit liegt der modelltechnisch attestierte Resilienzgrad der
Schweiz gegenuber einem Wahrungsschock im unteren Mittelfeld aller betrachteten
Lander.

Dieses Ergebnis sollte jedoch nicht vorschnell als nur mittelmassig bewertet werden.
Da eine Strategie der vollstandigen Abschottung - und damit ein Verzicht auf die un-
bestreitbar vorhandenen Wohlfahrtsvorteile durch die internationale Arbeitsteilung -
zur Erreichung von Resilienz kaum sinnvoll erscheint, missen die Resultate zur Resili-
enz immer auch im Licht der Offenheit einer Volkswirtschaft interpretiert werden. In
Abb. 5-1 wird daher auf der rechten Seite (graue Balken) zusatzlich die Offenheit der
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Volkswirtschafen anhand der Exporte in Prozent des BIP dargestellt12. Unter Beruck-
sichtigung ihrer ausgepragten Offenheit zeigen die Modellsimulationen auf, dass die
Schweizer Volkswirtschaft im Vergleich mit anderen industrialisierten Volkswirtschaf-
ten tatsachlich ein hohes Mass an Resilienz gegenlber einem externen Wahrungs-
schock aufweist. Im Ranking vor der Schweiz finden sich fast nur Lander, bei denen
die Exporte eine deutlich geringere Bedeutung fur die Gesamtwirtschaft haben, wah-
rend gleichzeitig zahlreiche Lander mit tieferen Exportintensitaten eine geringere Resi-
lienz als die Schweiz aufweisen.

Abb. 5-1  Simulationsergebnisse Aufwertungsschock +10%

0% 100% 200%
Indien s 19%
China [me=m 19%
Russland s 28Y%
Osterreich fmmm 24%
Frankreich |ms= 17%
Brasilien jm=  13%
Australien jmss 18%
@ BIP Verlust (untere Skala) Belgien jme= 36%
- Spanien = 17%
= Exportanteil Giter + DL (obere Skala) USA Jm= 12%
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Deutschland s 30%
Kanada jmessss= 319
Neuseeland | 27%
Japan === 16%
Norwegen | 349,
Irand  me— 819
Hong Kong 177%
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Argentinien == 13%
Tiirkei s 23%
Finnland s 229
ltalien == 17%
Siidafrika e 30%
Niederlande |mssssms 38%
Schweiz f— 529
Mexiko s 379%
Slowakei mem— 49%
Malaysia |mess— 57 %
Schweden w449
Thailand |se— 7 19
Taiwan |eesss— 59%
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|
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i i i Korea e 4%
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Blauer Balken: Kumulierter BIP Verlust, Abweichung vom Niveau ohne Schock in %,preisbereinigt
Grauer Balken: Exportanteile am BIP (flr Eurolander nur Ausfuhren ausserhalb Eurozone)
Quelle: BAK Economics

Im Spitzenfeld mit der hdchsten Resilienz sind mit Indien, China und Russland drei
gewichtige, wenn auch strukturell recht unterschiedliche, aufstrebende Volkswirtschaf-
ten vertreten. Angesichts der jeweils recht grossen Bedeutung des Binnensektors und
des trotz aller Erfolge immer noch eher bescheidenen Wohlfahrtsniveaus wirken hier
insbesondere die Kaufkraftgewinne in Folge der Wahrungsaufwertung starker positiv
als in vielen anderen Landern.

Das untere Feld der Wahrungs-Resilienzen wird durch die osteuropaischen Volkswirt-
schaften dominiert. Das Ergebnis kommt nicht Gberraschend, weisen diese doch einen
vergleichsweise grossen Exportsektor auf, welcher immer noch stark durch den Preis-

12 Bezogen auf die Eurolander sei nochmals darauf verwiesen, dass hier im Rahmen des Wahrungsschocks nur die
Exporte betrachtet werden, welche in Drittstaaten ausserhalb des Euroraums gehen. Dies ist auch in der Darstellung
der Exportlastigkeit so berucksichtigt.
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wettbewerb getrieben wird. Eine Ausnahme bildet die Slowakei, welche gegenuber ei-
nem Wahrungsschock bei einem etwa gleich hohen Exportanteil3 eine ahnlich hohe
Widerstandsfahigkeit wie der Schweiz zu attestieren ist.

Zwischen den etablierten Industrielandern und aufstrebenden Volkswirtschaften
macht sich ein weiterer Unterschied bemerkbar, wenn die Reaktion des Bruttoinlands-
produktes im Zeitablauf betrachtet wird (Siehe Tab. 5-2). Wahrend die Talsohle des
BIP-Niveaus nach einem Wahrungsschock bei den meisten Industrielandern innerhalb
der ersten Halfte des Simulationszeitraums erreicht wird, dauert dieser Prozess bei
den aufstrebenden Volkswirtschaften oftmals langer bzw. ist teilweise selbst bis zum
Ende des Simulationszeitraums noch nicht abgeschlossen. Dies spricht fir eine insge-
samt hohere Anpassungsflexibilitat der Industrielander.

Die Betrachtung der gesamtwirtschaftlichen Effekte kann naturgemass «nur ein
durchschnittliches Abbild geben. Dass dahinter durchaus stark unterschiedliche Be-
funde fur die einzelnen Komponenten stehen kdnnen, zeigt beispielsweise ein diffe-
renzierender Blick auf die Schweizer Guter- und Dienstleistungsexporte. So liegt das
um Preiseffekte bereinigte Niveau der Schweizer Guterausfuhren im Schnitt der drei
Simulationsjahre um 1.4 Prozent tiefer als ohne Aufwertung (siehe Abb. 7-1 im An-
hang). Damit geben sich die Schweizer Glterexporte resilienter als in vielen anderen
Landern. Die Wahrungsresilienz der Schweizer Exporte von Dienstleistungen ist hinge-
gen im unteren Bereich der verglichenen Lander einzuordnen (siehe Abb. 7-2 im An-
hang). Zudem erweisen sich die Wirkungen der Aufwertung hier als deutlich persisten-
ter.

13 Bereinigt um Exporte in die Eurozone.
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Tab.5-2  Wann ist die Talsohle nach einem Wahrungsschock erreicht?

Qat Q2 Q@3 Q4 05 Q@ Q7 Q@8 Q@9 Q10 Qi1 Q12

USA 02% -07% -1.0%  -1.0% -09% -08% -0.7% -05% -04% -0.3% -02% -0.1%
Kanada 01% -0.3% -05% -06% -0.8% -08% | -08% -08% -08% -08% -07% -0.7%
Belgien 0.8% -1.0% | -1.1% -1.0% -08% -05% -0.3% -0.1% 0.1% 02% 0.3% 0.4%
Deutschland 05% -0.7% -0.8% -08% -08% -0.8% -0.7% -06% -06% -05% -04% -0.4%
Finnland 15% -27%  29% -21% -09% -02% -01% -05% -07% -0.6% -0.1% 0.4%
Frankreich 05% | -08% -08% -07% -0.6% -04% -02% -0.1% 01% 02% 03% 0.4%
Irland 59% -42% -29% -11% -09% -0.8% -0.6% 00% 08% 15% 20% 25%
Italien 12% -1.6% | -1.6% -15% -1.3% -1.1% -1.0% -08% -0.7% -05% -04% -0.3%
Niederlande 05% -1.4% 21% 24% -2.4% -22% -1.8% -14% -09% -05% -02% 0.1%
Osterreich 05% -0.8% -09% -09% -0.7% -05% -0.3% 00% 02% 05% 07% 0.8%
Portugal 13%  -1.4% -14% -11% -08% -0.7% -05% -04% -02% -01% 0.0% 0.2%
Spanien -0.8%  -1.0% -09% -06% -03% -01% -0.1% -0.1% -02% -0.3% -0.3% -0.2%
UK 02% -05% -07% -09% -1.0% -11% | 11% -11% -1.1% -1.0% -09% -0.9%
Danemark 26% -52% -6.2% -51% -2.7% -08% -0.4% -15% -2.8% -3.0% -1.8% 0.0%
Norwegen 12% -27% -3.6% -87% 29% -1.3% 05% 18% 21% 16% 05% -0.5%
Schweden 22% -31% | -8.2% -28% -23% -1.8% -1.5% -12% -09% -05% -0.1% 0.3%
Schweiz 14% -08% -12% -1.3% -14% -15% -15% -15% -1.5% -1.5% -1.4% -1.3%
Australien 0.7%  -08% -07% -05% -03% -02% -02% -02% -02% -02% -0.2% -0.2%
Japan -0.3% -04% -06% -08% -08%  -09% -09% -09% -08% -07% -05% -0.3%
Neuseeland 11% -09% -1.0% -08% -0.7% -06% -0.6% -05% -05% -0.5% -0.4% -0.4%

Qi Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 Q10 Q11 Q12
Bulgarien 03% -1.2% -1.7% -21% -24% -26% -27% -28% -29% -3.0% -31% | -8.1%
Polen 21% -23% -27% -3.0% -33% -3.5%  -3.6% -35% -35% -3.4% -3.3% -3.1%
Kroatien 24% -29% -35% -42% -47% -51% -55% -58% -6.0% -6.3% -6.4% | -6.6%
Rumaénien 08% -1.9% -21% -27% -3.0% -33% -3.6% -37% -3.8% -3.9% -4.0% | -4.0%
Tschechien -35% -3.8% -45% -52% -55% -58% -59% -6.0%  -6.0% -6.0% -6.0% -5.9%
Ungarn 0.6% -2.4% -3.2% -38% -46% -5.0%  -52% -50% -51% -4.9% -4.7% -4.4%
Slowakei 24% 1.9% -17% -18% -1.9% -19% -1.8% -15% -11% -07% -03% 0.1%
Russland 01% -0.3% -05%  -07% -04% -02% 0.0% 01% 01% 02% 02% 0.3%
China 01% 0.0% -01% 0.0% -01% 0.1% 02% 02% 0.0% -02% | -03% -0.1%
Hong Kong 02% -04% -08% -1.0% -1.1%  -1.2% -1.1% -1.0% -1.0% -1.0% -0.9% -0.8%
Indien 0.2% 04% 08% 1.0% 09% 07% 08% 08% 08% 08% 1.0% 13%
Korea 22% -41% -55% -6.1% -6.3% -6.1% -57% -53% -49% -45% -43% -4.0%
Malaysia 0.0% -0.3% -04% -0.6% -1.0% -1.5% -1.9% -21% -23% -24% -25%  -2.5%
Singapur 1.0% -40% -45% -50% -56% -51% -45% -4.1% -3.9% -29% -27% -2.8%
Taiwan 23% | 27% 27% -24% -21% 20% -1.9% -16% -1.6% -1.6% -1.6% -1.6%
Thailand 01% -05% -07% -1.0% -1.4% -19% -23% -24% -25% -2.6%  27% -2.6%
Argentinien 01% -02% -02% -01% -0.3% -06% -1.2% -14% -15% -15% -1.7% | -1.7%
Brasilien 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% -01% -02% -0.3% -04% -05% -0.6% -0.6% | -0.6%
Mexiko 01% -04% -07% -1.0% -1.4% -18% -1.9% -19% -1.8% -1.8% -1.7% -1.6%
Sudafrika 0.3% -04% -06% -07% -09% -11% -12% -1.3% -1.4% -14% -15%  -1.5%
Tiirkei 01% -04% -04% -04% -05% -1.0% -12% -1.3% -1.4% -1.4% -1.3% -1.3%

BIP Niveau, prozentuale Abweichung gegenliber Niveau ohne Wahrungsschock.
Quelle: BAK Economics

5.4 Simulationsergebnisse globaler Nachfrageschock

5.4.1 Simulationslayout
Primarinput liber spezifische Welthandelsindizes

Anhand der folgenden Simulationsrechnungen wird die Resilienz der einzelnen Volks-
wirtschaften gegenuber einem globalen Nachfrageschock bestimmt. Noch starker als
beim Wahrungsschock ist hierbei der exogene Charakter der Vorgabe zu betonen. Es
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wird nicht simuliert, was die globale Nachfragerezession auslést, sondern nur ein
Nachfrageausfall in Reinform betrachtet. Etwas polemisch formuliert wéare ein solches
Szenario beispielsweise der Fall, wenn ein gewisser Teil der globalen Gesamtnachfrage
fortan vom Mars bereitgestellt wirde.

Die Modellschnittstelle zur Implementierung ist nicht, wie vielleicht naheliegend, das
globale Bruttoinlandsprodukt. Dies ware auch insofern unbefriedigend, als dass das
globale Bruttoinlandsprodukt eine aggregierte Grosse der gesamtwirtschaftlichen Leis-
tungen aller LAnder und somit ein Ergebnis der Modellsimulation darstellt. Als Schnitt-
stelle dienen vielmehr landerspezifische Handelsnachfrageindizes, welche in jedem
Landermodell implementiert sind und die Nachfragekomponenten in den entsprechen-
den Exportgleichungen bilden. Rein technisch bilden diese Indizes die globale Nach-
frage nach den Gutern eines Landes ab, indem die pauschalen Importentwicklungen
dieser Handelspartner mit der entsprechenden Bedeutung dieser Handelspartner fur
die Exporte des betrachten Landes gewichtet werden14. Die Elastizitat der Nachfrage
auf diese Indizes unterscheidet sich zwischen den Landern. Das Primarergebnis der
Modellsimulationen ist dadurch auch bei einem globalen Nachfrageschock von Fakto-
ren wie der Qualitat und/oder Substituierbarkeit der Exporte abhangig und nicht nur
davon, wer mit wem in welcher Intensitat Handel treibt.

Globaler Nachfrageeinbruch 2009 als Richtlinie fiir Simulationsvorgabe

Der Nachfrageeinbruch, welchem sich die einzelnen Lander in der Simulation gegen-
Ubersehen, soll gemessen an der Scharfe des Ruckganges in etwa die Situation abbil-
den, wie sie im Jahr 2009 zu beobachten war. Dies war ein aussergewohnlich grosser
Rackgang, liegt aber eben damit noch im moéglichen Bereich fur derartige Schocks. Das
globale Welthandelsvolumen ging hier gegenuber dem Jahr 2008 um etwas mehr als
12 Prozent zurlck (bereinigt um Preiseffekte).

Um eine ahnliche Situation zu erreichen, wurde ein Simulationsdesign gewahlt, wel-
ches zu etwa gleichen Teilen starre Vorgaben und flexible modellendogene Reaktio-
nen, insbesondere die Wirkung der Handelsverflechtungen der Lander untereinander,
berucksichtigtis.

Hierflr wurden die spezifischen Handelsnachfrageindizes aller Lander in der Modell-
vorgabe zunachst pauschal um 6.5 Prozent gesenkt. Danach wird das Weltmodell fur
alle Lander simultan gelost. Da der Primarimpuls in allen Landern negativ wirkt, kommt
es in der Modellsimulation zu einer deutlichen Verstarkung der urspringlichen Welt-
handels-Nachfragerickgange (fur die Schweiz beispielsweise in etwa eine Verdopp-
lung). Im globalen Mittel ergibt sich im ersten Simulationsjahr ein Ruckgang der kumu-
lierten Importnachfrage aller Linder um 12 Prozent. Uberproportional von diesen ne-
gativ verstarkenden Prozessen betroffen sind Lander, deren Guterausfuhren eine hohe
Reagibilitat auf die Importnachfrage der Handelspartner aufweisen und/oder Lander,
die in hohem Masse Handel treiben. Der Gesamteffekt hangt jedoch auch von den
weiteren Modellrickkopplungen ab. Beispielsweise kann es sein, dass die Exporte ei-
nes Landes fur sich genommen zwar nur unterproportional auf die Importrickgange

14 Das Konzept ist somit vergleichbar mit demjenigen, welches auch der Berechnung des Schweizer Wechselkursindex
gemass der Methode 2001 zugrunde liegt. Nur werden fir den Nachfrageindex nicht die Wahrungsrelationen der
Handelspartner zum Schweizer Franken gewichtet und aggregiert, sondern deren Importentwicklungen.

15 Wirden die 12 Prozent direkt als exogener Schock vorgegeben, wirden die tatséchlichen Export-Nachfrageausfalle
aufgrund der modellendogenen Ruckkopplungen zwischen den Landern viel grosser ausfallen.
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der Handelspartner reagieren, diese Importrickgange jedoch deshalb starker ausfal-
len, da die Handelspartner ihrerseits Uberdurchschnittlich unter den unterstellten
Nachfragerickgangen leiden.

Wichtige Modellmechanismen beim Nachfrageschock

Die Modellmechanismen, welche das Simulationsergebnis nach Implementierung der
Primareffekte und beschriebenen modellendogenen Verstarkungen des Nachfrage-
schocks pragen, sind sehr ahnlich zu denjenigen des Wahrungsschocks. Der negative
Handelsschock senkt zunachst die Guterexporte und damit das Bruttoinlandsprodukt.
Das Bruttoinlandsprodukt reagiert jedoch in Folge verschiedener Modellmechanismen
nicht 1:1 auf die hierdurch hervorgerufenen Veranderungen des Aussenbeitrags. So
kommt es in der Modellsimulation zu Reaktionsmustern, welche die negativen BIP-Ef-
fekte sowohl abschwéchen als auch verstarken.

Die Investitionen, der Arbeitsmarkt und der private Konsum reagieren zunachst negativ
auf das schwachere Wirtschaftsumfeld und verstarken somit den urspringlichen Ef-
fekt. Nachgelagert kommt es in Folge der geringer ausgelasteten Produktionskapazi-
taten zu einer Absenkung der Preise und realen Zinsen. Die tieferen Zinsen wirken
insbesondere den negativen Effekten des schwacheren wirtschaftlichen Umfeldes auf
die Investitionen und dem privaten Konsum entgegen. Die interne Abwertung Uber die
Preis- und Lohnanpassungen begunstigt tendenziell die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der Exporte. Im Simulationslayout Nachfrageschock zieht die Volkswirtschaft hier-
durch jedoch nur dann einen Vorteil, wenn die Preisreaktion starker als bei den Kon-
kurrenten ausfallt.

Der Nettoeffekt des Zusammenspiels der beschriebenen Modellmechanismen auf das
Bruttoinlandsprodukt ist per se unbestimmt, innerhalb des betrachteten Simulations-
zeitraums von drei Jahren und der Vorgabe eines starken Schocks jedoch durchgehend
negativ. So wirken die direkten Effekte wie der Exportrickgang recht unmittelbar auf
das Bruttoinlandsprodukt. Indirekte Effekte wie die nachgelagerten Veranderungen im
relativen Preisgeflige brauchen hingegen eine gewisse Zeit, bis sie ihre volle Wirkung
entfalten.

Insgesamt ist der am BIP-Verlust gemessene Resilienzgrad in der Modellsimulation
tendenziell umso grosser:

o Je kleiner die Bedeutung der Guterexporte fur die Gesamtwirtschaft

e Je weniger reagibel die Guterexporte auf den Nachfrageeinbruch

o Je starker die Reagibilitat der Importe auf die schwachere Gesamtnachfrage

o Je starker ausgepragt die Fahigkeit zu internen Anpassungsprozessen -> z.B.
interne Abwertung Uber Preis und Lohnreaktionen, Bereitschaft der Notenbank

auf Preisnachlasse zu reagieren, Reagibilitat der Binnennachfrage auf diese
Ausgleichsprozesse
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Wichtige Unterschiede zur Simulationsrechnung Wahrungsschock

Auch wenn die Wirkungsmechanismen grundlegend sehr ahnlich zur Simulation des
Wahrungsschocks ausfallen, bestehen doch wichtige Unterschiede, welche bei der In-
terpretation und dem Vergleich der Ergebnisse zu beachten sind.

5.4.2

Priméreffekt wirkt nur auf Glterexporte: Die in der Modellsimulation vorgege-
benen Nachfrageausfalle beziehen sich nur auf die Guterexportels. Im Gegen-
satz dazu wirkte das Wahrungsschockszenario auch direkt auf die Exporte von
Dienstleistungen. Im Nachfrageszenario reagieren die Exporte von Dienstleis-
tungen hingegen nur auf nachgelagerte Effekte, z.B. die negativen Rickwirkun-
gen des Initialschocks auf die globale Konjunktur.

Priméareffekt betrifft nicht die Binnenwirtschaft: Der Nachfrageausfall zielt ex-
plizit auf die Guterexporte; die Binnenwirtschaft ist vom Primareffekt nicht di-
rekt betroffen. Bei einer Wahrungsaufwertung wirkt sich der Primareffekt Gber
die veranderte preisliche Wettbewerbsfahigkeit hingegen auch direkt auf den
binnenwirtschaftlichen Teil der Volkswirtschaft aus (Importkonkurrenz).

Ausmass der Priméreffekte und Ergebnisse zwischen Wéhrungs- und Nachfra-
geschock nicht vergleichbar: Die unterstellten Nachfrageausfalle stellen fur die
Landermodelle in der Initialwirkung deutlich grossere Schocks dar als die un-
terstellten Wahrungsaufwertungen. So orientiert sich das Ausmass des Nach-
frageschocks an der Ausnahmesituation des Jahres 2009. Die unterstellten
Aufwertungen von 10 Prozent sind zwar ebenfalls kraftig, im historischen Kon-
text jedoch nicht sehr ungewdhnlich.

Der Nachteil des einen Landes ist nicht der Vorteil des anderen: Im Gegensatz
zum Wahrungsschock wird die Simulationsvorgabe in allen Landern gleichzei-
tig implementiert. Damit erhalt das Simulations-Layout eine globale Dimension
und keine landerspezifische. Wahrend beim Wahrungsschock dem Aufwer-
tungsnachteil des einen Landes die Abwertungsvorteile der anderen Lander
gegenuber stehen, sind beim Nachfrageschock zunachst alle Lander im glei-
chen Umfang vom negativen Initialeffekt betroffen.

«Sonderstatus» der Euroldnder entféllt: Im Gegensatz zur Simulation des Wech-
selkursschocks sind die Exporte der Eurolander gegenuber einem Nachfrage-
schock uber die gleichen Kandle exponiert wie der Rest der Welt.

Simulationsergebnisse globaler Nachfrageschock

Abb. 5-2 enthalt die Ergebnisse der Simulationsrechnungen zum globalen Nachfrage-
schock fur alle betrachteten Lander. Die blauen Balken geben den Resilienzgrad wider.
Sie entsprechen dem durchschnittlichen Niveauverlust des Bruttoinlandsproduktes
gegenuber einer Situation ohne Nachfrageschock. Je weniger sich der Wert im negati-
ven Bereich befindet, desto grosser ist die Resilienz der Volkswirtschaft.

16 Diese Vorgabe ist technisch bedingt, da die Dienstleistungsexporte in der gegenwartigen Form des Global Models
vom globalen BIP als Nachfrageparameter abhangen. Fur den hier betrachteten Zweck stellt dieses jedoch keine
geeignete Schnittstelle zur Implementierung des primaren Nachfrageschocks dar. Siehe auch Kap. 5.4.1.
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In der Schweiz liegt das Niveau des Bruttoinlandsprodukts im Durchschnitt der drei
Simulationsjahre um rund 2.1 Prozent tiefer als in einem Szenario ohne Nachfrage-
schock. Damit liegt die Schweiz wie beim Wechselkursschock im Mittelfeld der hier
bestimmten Resilienzgrade. Dies ist erneut ein gutes Ergebnis, wenn man bedenkt,
dass vor der Schweiz fast nur Volkswirtschaften liegen, in denen die GUterexporte eine
deutlich geringere Bedeutung fir das Bruttoinlandsprodukt haben (siehe graue Balken
in Abb. 5-2). Hinzu kommt die im Vergleich westlicher Industrielander recht starke Ver-
netzung der Schweiz mit aufstrebenden asiatischen Volkswirtschaften wie China und
Hong Kong, welche ihrerseits Uberdurchschnittlich stark unter dem Nachfrageschock
leiden. Allerdings zeigt sich auch wie beim Wahrungsschock eine vergleichsweise
starke Betroffenheit der Schweizer Dienstleistungsexporte durch das schwache glo-
bale Umfeldi? (siehe Abb. 7-4 im Anhang).

Wird der Blick uber die Schweizer Grenzen hinweggelenkt, zeigt sich insgesamt eine
deutlich starker ausgepragte Diskrepanz zwischen recht robusten Industrielandern
und deutlich anfalligeren Schwellenlandern, als es beim Wahrungsschock der Fall ist.
Das gilt insbesondere mit Blick auf die von einem Nachfrageschock Uberdurchschnitt-
lich stark betroffenen aufstrebenden und zugleich stark exportorientierten asiatischen
Volkswirtschaften. Beim Szenario Aufwertungsschock hatten diese noch in besonde-
rem Masse von den Kaufkraftgewinnen der Wahrungsaufwertung profitiert. Beim
Nachfrageschock machen sich die negativen Effekte auf die Exporte hingegen mit aller
Kraft bemerkbar.

Abb. 5-2  Simulationsergebnisse globaler Nachfrageschock
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Blauer Balken: Kumulierter BIP Verlust, Abweichung vom Niveau ohne Schock in %,preisbereinigt
Grauer Balken: Exportanteile am BIP (nur Giiter)
Quelle: BAK Economics

17 Auch wenn die Reaktion hier nur nachgelagert zum Ruckgang der Guterexportnachfrage erfolgt.
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Auch bei der zeitlichen Betrachtung der Simulationsergebnisse tritt die Anfalligkeit der
aufstrebenden Volkswirtschaften gegenuber einem globalen Nachfrageschock deutli-
cher und homogener hervor als beim Wahrungsschock (siehe Tab. 5-3). Wahrend die
Talsohle beim BIP-Niveau bei den meisten Industrieldandern erneut innerhalb von zwei
Jahren erreicht wird, dauert dieser Prozess bei den aufstrebenden Volkswirtschaften
zumeist langer oder ist nach drei Jahren noch gar nicht abgeschlossen. Das Bild einer
insgesamt hoheren Anpassungsflexibilitat der etablierten Industrielander nach aus-
senwirtschaftlichen Schocks wird hierdurch verstarkt.

Tab.5-3  Wann ist die Talsohle nach einem globalen Nachfrageschock erreicht?

(e} Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Qs Q9 Q10 Q11 Q12

USA -0.6% -09% -1.0%  -1.1% -1.1% -1.0% -08% -0.7% -06% -05% -0.3% -0.2%
Kanada 11% -1.3% -1.5%  -1.6% -1.5% -14% -12% -1.0% -08% -06% -05% -0.4%
Belgien 22% 23% 24% -24% -21% -18% -14% -12% -1.0% -0.9% -08% -0.8%
Deutschland 18% 23% 25% @ 27% 27% -26% 24% 23% -22% -21% 21% -2.0%
Finnland 17% | 26% -23% -1.5% -07% -04% -06% -1.2% -1.5% -15% -1.1% -0.7%
Frankreich -1.8% 21% 22% -22% -1.9% -16% -13% -1.0% -0.8% -0.7% -06% -0.6%
Irland -10.1% -7.5% -52% -80% -6.4% -52% -6.2% -55% -4.3% -3.7% -27% -1.9%
Italien 1.9% 20% 20% -23% @ 28% -22% -21% -21% -21% -1.9% -18% -1.7%
Niederlande -31% -46% -53% @ -57% -56% -52% -47% -42% -36% -31% 25% -21%
Osterreich 1.6% 23% -26%  27% -26% -23% -19% -16% -14% -12% -11% -1.0%
Portugal 18% -14% -13% -15% -15% -15% -15% -1.6% -1.6% -1.6% -16% -1.5%
Spanien -3.6%  -49% -43% -29% -14% -05% -05% -1.3% -22% -28% 29% -2.6%
UK 12% -1.6% -1.9%  20% -1.9% -1.7% -13% -1.0% -08% -07% -06% -0.7%
Danemark -2.6% -51% -62% -55% -3.8% -20% -1.0% -09% -1.2% -14% -1.1% -0.7%
Norwegen 11% 21% -2.8%  -3.0% -28% -22% -12% -01% 05% 05% 0.1% -0.3%
Schweden 8.2% 29% 26% -24% -21% -19% -17% -16% -1.3% -0.9% -05% -0.2%
Schweiz -1.8% 21% 25% -27% -2.6% -25% -24% -22% -2.0% -1.8% -1.6% -1.4%
Australien 01% -1.0% -1.5%  -1.8% -1.8% -1.6% -14% -12% -1.0% -09% -0.8% -0.8%
Japan 1.6% -1.9% -23% -2.8% -28% | 29% -28% -27% -26% 23% 21% -1.8%
Neuseeland 01% -1.0% -1.2%  13% -13% -12% -11% -11% -1.1% -09% -08% -0.6%

Ql Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 Q10 Q11 Q12

Bulgarien 20% -19% -1.8% -1.8% -16% -16% -16% -1.7% -1.8% -20% -22%  -23%
Polen -4.6% -42% -49% -56% -59% -6.0% -62% -6.4% -6.7% -6.6% -6.7% -6.7%
Kroatien 0.7% -07% -09% -1.1% -1.1% -12% -1.3% -14% -15% -1.5% -1.4% -1.3%
Rumanien -38% 26% -33% -3.9% -43% -47% -48% -49% -52%  -53% -51% -5.0%
Tschechien -6.0% -6.0% -6.7% -7.7% -8.0% -84% -86% -89% -91% -96% -9.8%  -9.8%
Ungarn 88% -7.9% -86% -91%  -95% -84% -76% -6.9% -6.7% -58% -51% -47%
Slowakei 91% -8.0% -7.9% -8.7% -93% | -94% -92% -89% -86% -7.9% -71% -6.3%
Russland 2.0% -3.0% -32% -45% -47% -53% -50% -57% -50% -51% -46% -4.8%
China -35% 62% | 1.2% -71% -62% -57% -54% -48% -51% -3.1% -28% -2.6%
Hong Kong -43% 97% -132%  -145% -13.1% -11.5% -10.0% -8.8% -7.3% -6.2% -54% -4.9%
Indien 21% 27% -3.0% -3.0% -3.1% -31% -32% -34% -37% -41% -46%  -4.9%
Korea 53% -7.9% -92% -101% -10.1% -10.4% -10.7% | -10.8% -10.6% -9.9% -9.1% -8.0%
Malaysia 24% -34% -42% -4.6% -54% -57% -6.1% -59% -67% -6.9%  -7.2% -6.9%
Singapur 5.6% -104% -13.6% -155%  -15.9% -157% -14.7% -127% -11.4% -11.1% -105% -9.6%
Taiwan -45% 57% -59% -58% -55% 6.4% -7.4% | 1.4% -7.2% -6.7% -65% -6.1%
Thailand 24% -33% -42% -45% -46% -49% -53% -50% -50% -53%  -55% -5.2%
Argentinien 12% -1.7% -1.9% -1.8% -14% -16% -16% -1.7% -1.6% -21% -24%  25%
Brasilien 1.2%  -1.7% 22% -26% -27% -3.0% -3.0% -3.0% -31% -32% -3.3% -3.4%
Mexiko 1.4% 21% @ 21% -19% -1.8% -16% -1.3% -1.1% -11% -12% -1.4% -1.6%
Siidafrika 14% -17% -21% -25% -28% -3.0% -32% -33% -3.4% -34% -34% -34%
Tirkei 1.1%  -13% -1.3% -1.4% -15% -1.1% -1.0% -09% -1.1% -1.2% -1.4% -1.5%

BIP-Niveau, prozentuale Abweichung gegenuber Niveau ohne Wahrungsschock.
Quelle: BAK Economics

48



5.5 Fazit Modellsimulationen

Wie sich zeigt, ist die Schweiz fUr eine offene Volkswirtschaft bemerkenswert resilient.
Dies gilt zumindest hinsichtlich der beiden untersuchten aussenwirtschaftlichen
Schocks. Eine héhere Resilienz als die Schweiz weisen fast nur Lander auf, bei denen
die Exporte eine deutlich geringere Bedeutung fur die Gesamtwirtschaft haben, wah-
rend gleichzeitig zahlreiche Lander mit tieferen Exportintensitaten eine geringere Resi-
lienz als die Schweiz aufweisen.

Dieses Ergebnis zeigt sich sogar noch etwas deutlicher in unseren Simulationen zum
globalen Nachfrageschock. Allerdings existiert bei beiden aussenwirtschaftlichen
Schocks eine recht hohe Diskrepanz zwischen resilienten Schweizer Guterexporten
und einer vergleichsweise anfalligen Ausfuhr von Dienstleistungen.

Das gute Abschneiden der Guterausfuhren ist nicht zuletzt im Zusammenhang mit der
grossen Bedeutung des Pharmasektors zu sehen, dessen Nachfrage wenig preiselas-
tisch reagiert. Bei zahlreichen Dienstleistungsexporten durfte hingegen ein starkerer
Preiswettbewerb herrschen, was gerade ein Hochlohnland wie die Schweiz vor grosse
Herausforderungen stellt. Hinzu kommen die geringen Mdéglichkeiten, das hohe Wah-
rungsrisiko durch gunstigere Vorleistungen abzufedern (Natural Hedging), was sich
ebenfalls negativ auf den Resilienzbefund der Dienstleistungen zumindest gegenuber
Wahrungsschocks auswirkt. Das gilt insbesondere mit Blick auf den Schweizer Touris-
mussektor.
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6 Diagnose der Griinde von Resilienz

Wie die Simulationsrechnungen zeigen, ergeben sich fur die rund 40 betrachteten Lan-
der grosse Unterschiede im Resilienzmass. Was sind aber die Treiber dahinter? Lassen
sich aus den Modellergebnissen mit empirischen Methoden besonders férderliche
strukturelle und institutionelle Rahmenbedingungen fur Resilienz nachweisen? Dieser
Fragestellung wird im abschliessenden Teil dieser Studie anhand empirischer Metho-
den nachgegangen.

6.1 Auswahl potenzieller Erklarungsfaktoren und Operationalisierung

Um die Arbeiten durchfihren zu kbnnen, missen zunachst aus der 6konomischen The-
orie begrindete Hypothesen Uber Resilienz beglinstigende Faktoren abgeleitet wer-
den. Aus den zahlreichen hierflr in Frage kommenden Ansatzen gilt es, die wichtigsten
herauszufiltern, um die Einmaligkeit der Hypothesen sicherzustellen. Damit die Hypo-
thesen empirisch untersucht werden kdnnen, braucht es weitere Bedingungen. Insbe-
sondere sollten die potenziell erklarenden Daten fur eine moglichst grosse Zahl der in
den Simulationsrechnungen betrachteten Lander vorliegen und leicht operationalisier-
bar sein.

In Anlehnung an diese Kriterien wurden im Rahmen der empirischen Analyse Resilienz
begunstigender Faktoren die folgenden Kenngréssen auf ihren Resilienz beginstigen-
den Einfluss Uberpriftis. Fur eine bessere Kategorisierung wurde zusatzlich zwischen
strukturellen und politischen Einflussfaktoren unterschieden.

Tab. 6-1  Potenzielle strukturelle Erklarungsfaktoren fiir Resilienz

Grosse und Wohlstand Exporte Innovation und Wettbewerbsfahigkeit
BIP Grosse Anteil am BIP F&E
BIP pro Kopf Diversivizierung Produkte Trend Lohnstlickkosten
Diversivizierung regional
Branchenmix Volatilitat

Bedeutung DL-Sektor
Bedeutung Verarbeitendes Gewerbe

Tab. 6-2 Potenzielle politische Erklarungsfaktoren fiir Resilienz

Institutioneller Rahmen Staatseinfluss direkt
Qualitat Institutionen Verschuldung
Grad 6konomischer Freiheit Staatsausgaben
Deregulierung Produktmarkt Autonomie Geldpolitk

Deregulierung Arbeitsmarkt

Quelle: BAK Economics

18 Details und Begriindungen zu den dargestellten Faktoren finden sich im Anhang ab Tab. 7-6. Ahnliche Uberlegungen
und weitere theoretische Hintergrinde finden sich beispielsweise in Briguglio et al. 2006.

51



6.2 Faktoranalyse

Da die Ubergénge zwischen den potenziellen Erklarungsgréssen in Tab. 6-1 und Tab.
6-2 zum Teil fliessend sind, wurde zunachst anhand einer Faktoranalyse Uberpruft, ob
die Daten 6konomisch sinnvoll verdichtet werden kdnnen. Idealerweise wirden mit der
Faktoranalyse ahnliche Kategorisierungen wie in der Vorauswahl gemass Tab. 6-1 und
Tab. 6-2 sichtbar. Die Hypothesenformulierung wurde hierdurch eine zusatzliche em-
pirische Stutzung erhalten. Zudem kénnten anhand der entsprechenden Faktorladun-
gen im Sinne einer Verdichtung aus mehreren Variablen neue synthetische Kenngros-
sen gebildet werden, beispielsweise fur den Faktor institutionelle Rahmenbedingun-
gen.

Die Faktoranalyse wurde flr die in Tab. 6-1 und Tab. 6-2 enthaltenen Parameter zwei-
mal mit leicht unterschiedlichen Samples durchgefiuhrt, um zu bertcksichtigen, dass
sich die relevanten Exportanteile zwischen der Simulation eines Wahrungs- und Nach-
frageschocks unterscheiden?®. Die Ergebnisse der Faktoranalyse fallen jedoch fur
beide Samples sehr dhnlich aus.

Zwar ist die Stichprobe flr eine Faktoranalyse aufgrund der auf rund 40 Lander be-
grenzten Anzahl an Simulationsrechnungen sehr klein, der Measure of Sampling
Adequacy-Wert (MSA-Wert) von rund 0.6 weist jedoch darauf hin, dass eine Faktorana-
lyse mit den verwendeten Samples vertretbar ist. Gemass dem Minimum Average Par-
tial Kriterium konnen funf Faktoren extrahiert werden, welche zusammen rund 80 Pro-
zent der Varianz erklaren. Werden fur die funf Faktoren nur Variablen mit rotierten La-
dungen oberhalb 0.6 betrachtet20, |4sst sich aber nur der erste Faktor 6konomisch
sinnvoll interpretieren?i,

Die rotierten Ladungen der Variablen auf den Faktor 1 sind in Tab. 6-3 dargestellt. Wie
sich zeigt, wird der Faktor 1 stark durch die Kategorien Innovation- und Wettbewerb
sowie die meisten Komponenten der institutionellen Rahmenbedingungen22 gepragt.
Hinzu kommt das BIP pro Kopf. Das BIP pro Kopf ist ein konkreter Wohlstandsindikator.
Die anderen flr den Faktor 1 charakteristischen Parameter sind allesamt Kenngros-
sen, welche immer wieder als Erklarungsfaktoren flr einen hohen Wohlstand ange-
fuhrt werden. Der Faktor 1 Iasst sich somit als Symbiose aus Wohlstand und wohl-
standsbeglnstigenden Parametern interpretieren.

19 Beim Wahrungsschock sind in der Eurozone nur Guter- und DL Exporte direkt von der Aufwertung betroffen, welche
in Drittstaaten gehen, das Simulationslayout Nachfrageschock wirkt primar nur auf die Guterausfuhren.

20 D.h. es werden nur die Variablen einem Faktor zugeordnet, deren Korrelation mit dem Faktor betragsmassig mindes-
tens 0.6 ist

21 Der hier angesetzte Schwellenwert orientiert sich an den in der Methodenberatung der Universitat Zurich (UZH) auf-
geflhrten Faustregeln.

22 Das im Faktor 1 nicht enthaltene Deregulierungsniveau auf dem Arbeitsmarkt scheitert nur sehr knapp an dem fur
zu berucksichtigende rotierte Ladungen gesetzten Schwellenwert von 0.6.
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Tab. 6-3 Rotierte Faktorladungen auf Faktor 1 - Sample Wahrungsschock

Kategorie Indikator Faktor 1
Struktur: Grosse und Wohlistand BIP Grosse

BIP pro Kopf 0.83
Struktur: Branchenmix Bedeutung DL-Sektor

Bedeutung Verarbeitendes Gewerbe

Struktur: Exporte Anteil am BIP
Diversivizierung Produkte
Regionale Aufstellung (Anteil OECD)

Volatilitat
Struktur: Innovation & WB F&E 0.75
Trend Lohnstlickkosten 0.73
Politik: Inst. Rahmenbedingungen Qualitat Institutionen 0.90
Grad 6konomischer Freiheit 0.90
Deregulierung Produktmarkt 0.72

Deregulierung Arbeitsmarkt

Politik: Staatseinfluss direkt Verschuldung
Staatsausgaben
Autonomie Geldpolitk

Nur Ladungen >= 0.6 berlcksichtigt
Quelle: BAK Economics

Zwar bestatigt die Faktoranalyse einige der geméass den vorherigen 6konomischen Vor-
Uberlegungen getatigten Kategorisierungen. Damit ist jedoch noch keine Aussage Uber
deren Einfluss auf die Resilienz getroffen. Um dies zu prufen, wurde auf Basis der re-
levanten Faktorladungen auf Faktor 1 eine synthetische Variable «Wohlstand und wohl-
standsfordernde Rahmenbedingungen» gebildet23 und die Resilienz-Ergebnisse der
Modellsimulationen darauf regressiert. Allerdings konnte damit kein signifikanter Ein-
fluss des verdichteten Wohlstandsindikators auf die Resilienz nachgewiesen werden.

6.3 Einzelindikatoren und Resilienz

Da die Verdichtung der Parameter zu synthetischen Oberkategorien keine Erklarung
fur die Resilienzbefunde liefert, wurden die Ergebnisse der Modellsimulationen alter-
nativ nochmals auf die einzelnen Parameter regressiert. Die Ergebnisse sind in Tab.
6-4 und Tab. 6-5 dargestellt.

23 Eine gute Zusammenfassung flr dieses methodische Vorgehen findet sich in der OECD Studie unter:
http://www.oecd-ilibrary.org/economics/summary-indicators-of-product-market-regulation-with-an-extension-to-
employment-protection-legislation_215182844604.
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Die kleine Zahl an Beobachtungen lasst zwar keine umfassende und abschliessende
empirische Analyse der Resilienz begunstigenden Faktoren zu, jedoch zeigen sich in-
nerhalb der univariaten Betrachtungen einige interessante Zusammenhange.

Eine wichtige Rolle fur die Widerstandsfahigkeit einer Wirtschaft spielen sowohl bei
einem Wahrungs- als auch bei einem Nachfrageschock ihre Strukturen. Wie zu erwar-
ten macht ein hoher Anteil von Exporten eine Volkswirtschaft anfalliger gegen aussen-
wirtschaftliche Schocks. Dies gilt auch fur einen grosseren Anteil des verarbeitenden
Gewerbes. Die Grosse einer Volkswirtschaft ist hingegen positiv mit ihrer Resilienz ver-
knUpft.

Bei einem Wahrungsschock zeigen sich zudem beglnstigende Einflisse des Wohl-
standsniveaus und einer nicht autonomen Geldpolitik. Der letztere Befund durfte vor
allem darauf zurickzufuhren sein, dass sich ein nicht unwesentlicher Teil der Wah-
rungsschock-Simulationen auf Eurolander bezieht. Wie bereits an entsprechender
Stelle ausgefuhrt, wirkte die unterstellte Euroaufwertung hier nur in dem Ausmass, in
welchem Exporte in Drittldnder gehen.

Die Diagnose, dass ein hohes BIP pro Kopf bzw. Wohlstandsniveau die Wahrungsresi-
lienz erhéht, steht durchaus im Einklang mit 6konomischen Uberlegungen. Gerade bei
rohstoffarmen Landern ist ein hohes Wohlstandsniveau Ausdruck erfolgreichen Wirt-
schaftens. Dahinter steckt zumeist eine innovative, wettbewerbsfahige Industrie mit
vergleichsweise weniger preissensitiven Produkten.

Tab.6-4  Schatzergebnisse potenzielle Einflussfaktoren Resilienz

Wahrungsschock
Kategorie Indikator Koeffizient Prob. R?
Struktur: Grésse und Wohlstand  BIP Grdsse 0.02 0.00 0.24
BIP pro Kopf 0.02 0.06 0.11
Struktur: Branchenmix Bedeutung DL-Sektor 0.08 0.03 0.14
Bedeutung Verarbeitendes Gewerbe* 0.01 0.01 0.18
Struktur: Exporte Anteil am BIP* 0.02 0.00 0.47
Diversivizierung Produkte 0.00 0.76 0.00
Regionale Aufstellung (Anteil OECD) 0.00 0.55 0.01
Volatilitat* 0.01 0.32 0.03
Struktur: Innovation & WB F&E 0.00 0.65 0.01
Trend Lohnstlckkosten* 0.00 0.71 0.00
Politik: Inst. Rahmenbedingungen Qualitat Institutionen 0.02 0.27 0.04
Grad 6konomischer Freiheit 0.00 0.92 0.00
Deregulierung Produktmarkt 0.01 0.28 0.04
Deregulierung Arbeitsmarkt 0.00 0.96 0.00
Politik: Staatseinfluss direkt Verschuldung 0.01 0.27 0.04
Staatsausgaben 0.01 0.23 0.05
Autonomie Geldpolitk -0.01 0.02 0.16

Signifikante Indikatoren (p-Wert<= 0.1) grin markiert, * Invertierte Werte
Quelle: BAK Economics
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Bei einem Nachfrageschock lassen sich die beglnstigenden Einflisse von Geldpolitik
und Wohlstandsniveau mit den hier verwendeten Methoden jedoch nicht nachweisen.
Dafur zeigen sich begunstigende Einflisse eines moglichst intensiven Handels mit den
OECD-Léndern und des Niveaus der Staatsausgaben. Da in den Simulationsrechnun-
gen keine diskretionaren Politikentscheide bericksichtigt werden, ist der letztere Be-
fund dahin gehend zu beurteilen, dass eine hohe Bedeutung des Staates fur das Brut-
toinlandsprodukt einen globalen Nachfrageschock in der konjunkturellen Perspektive
durchaus abfedern kann. Uber die Fahigkeit, inwieweit die einzelnen Staaten effektiv
auf einen Nachfrageschock reagieren kdnnen, ist damit jedoch nichts gesagt. Hier ist
eher zu erwarten, dass Staaten mit ausgeglichenen Budgets und geringer Verschul-
dung, welche zumeist auch mit einem geringen Niveau der Staatsausgaben korrespon-
dieren, in Krisenzeiten mehr Ressourcen haben, um negative Einflisse abzufedern.

Far weitere Faktoren, die auch die politischen Rahmensetzungen umfassen und von
denen angenommen werden kann, dass sie die Flexibilitat und Wettbewerbsfahigkeit
einer Volkswirtschaft steigern und somit zu ihrer Resilienz beitragen, konnten im Rah-
men der Analysen keine signifikanten und stabilen Zusammenhange mit dem Resili-
enzmass nachgewiesen werden. Hierzu gehdren beispielsweise die Forschungsinten-
sitat einer Volkswirtschaft oder das Deregulierungsniveau auf den Arbeits- und Pro-
duktmarkten. Dies konnte auch damit begrindet sein, dass die Wirkungsrichtung zu-
mindest in der kurzen Frist nicht immer eindeutig ist. Beispielsweise starkt ein flexibler
Arbeitsmarkt die Anpassungsfahigkeit nach einem Schock, dies jedoch vor allem in der
mittelfristigen Perspektive. Kurzfristig kdnnte sich die Flexibilitat hingegen sogar nega-
tiv auswirken (zum Beispiel auf den privaten Konsum) und damit das hier gemessene
Resilienzmass verschlechtern.

Tab. 6-5  Schatzergebnisse potenzielle Einflussfaktoren Resilienz
globaler Nachfrageschock

Kategorie Indikator Koeffizient  Prob. R?
Struktur: Grosse und Wohlstand | BIP Grosse 0.02 0.09 0.09
BIP pro Kopf 0.02 0.25 0.04
Struktur: Branchenmix Bedeutung DL-Sektor 0.18 0.02 0.15
Bedeutung Verarbeitendes Gewerbe* 0.04 0.00 0.37
Struktur: Exporte Anteil am BIP* 0.05 0.00 0.52
Diversivizierung Produkte 0.03 0.15 0.07
Regionale Aufstellung (Anteil OECD) 0.03 0.06 0.11
Volatilitat* 0.02 0.41 0.02
Struktur: Innovation & WB F&E 0.00 0.72 0.00
Trend Lohnstlickkosten* -0.01 0.48 0.02
Politik: Inst. Rahmenbedingungen Qualitat Institutionen 0.02 0.68 0.01
Grad 6konomischer Freiheit -0.07 0.37 0.03
Deregulierung Produktmarkt 0.01 0.61 0.01
Deregulierung Arbeitsmarkt 0.00 0.88 0.00
Politik: Staatseinfluss direkt Verschuldung 0.01 0.69 0.01
Staatsausgaben 0.07 0.00 0.30
Autonomie Geldpolitk -0.01 0.50 0.01

Signifikante Einflussfaktoren (p-Wert<= 0.1) griin markiert, * Invertierte Werte
Quelle: BAK Economics
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6.4 Fazit Diagnose Resilienz begiinstigende Faktoren

Gemass unseren Analysen gibt es einige Faktoren, vorrangig in Verbindung mit den
Exportstrukturen, die die Resilienz einer Volkswirtschaft begunstigen bzw. schwieriger
machen kénnen. Teilweise positive Verbindungen zur Resilienz liessen sich auch fur
ein hohes Wohlstandsniveau (Wahrungsschock) sowie einen maoglichst hohen Anteil
der Exporte in etablierte Industrielander sowie fur einen héheren Anteil der Staatsaus-
gaben in Relation zum BIP aufzeigen (Nachfrageschock).

Es sollte hieraus jedoch nicht geschlossen werden, dass die Gbrigen Faktoren unwich-
tig waren. Es ist durchaus moglich, dass die Bedeutung politischer Rahmensetzungen
flr die Resilienz einfach aufgrund der schwachen Informationslage nicht (statistisch
signifikant) nachgewiesen werden kénnen. Dazu kommt, dass hier nur bestimmte
Schocks und eine spezifische Definition von Resilienz Gberprift wurden. Und schliess-
lich muss auch darauf verwiesen werden, dass in der Uberpriifung der Resilienz hier
der Fokus auf den kurzfristigen, konjunkturellen Anpassungsmechanismen liegt. Die
untersuchten Erklarungsfaktoren wirken aber nicht nur kurzfristig. Womaéglich entfal-
teten sie ihre Bedeutung vor allem langerfristig bei der Entwicklung der Wettbewerbs-
fahigkeit einer Volkswirtschaft und in ihrer Fahigkeit, einen Strukturwandel positiv zu
gestalten.
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7 Anhang

7.1 Das makrookonometrische Strukturmodell von BAK Economics

7.1.1 Grundlegendes

Das Schweizer Makromodell von BAK Economics ist ein umfassendes dkonometri-
sches Strukturmodell auf Quartalsbasis mit Gber 600 Gleichungen, die im Kern die
wichtigen Markte und wirtschaftlichen Kreislaufe in der Schweiz abbilden (einschliess-
lich Aussenhandelsverflechtungen) und auf den Ansatzen und Grdssen der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung basieren. Dabei sind die Angebots-, die Nachfrage- und
die Einkommensseite der Volkswirtschaft modelliert. Hierfur enthalt das Modell auch
Preise, Kosten und Zinsen, bildet die Bevolkerung und den Arbeitsmarkt ab und um-
fasst neben der Realwirtschaft den Finanzsektor der Volkswirtschaft einschliesslich
der zahlreichen Interaktionen mit der Realwirtschaft. Uber Aussenhandelsverflechtun-
gen und relative Preise ist das Schweizer Makromodell zudem vollstandig in ein aus
rund 50 interdependenten Einzellandermodellen und Wirtschaftsblocken bestehendes
Welt-Makromodellsystem integriert, dass BAK Economics zusammen mit Oxford Eco-
nomics betreibt, und das ebenfalls flir Simulationen bzw. Ausgangsszenarien zur wirt-
schaftlichen Entwicklung zur Verfigung steht.

Das Makromodell wird neben dem regelmassigen Einsatz in der Konjunkturprognose
auch fir verschiedene Strukturanalysen eingesetzt (vgl. Referenzen). Derzeit weist das
international konsistente Modell standardmassig einen Prognose- und Simulationsho-
rizont bis 2040 auf.

Kurzfristig nachfrageseitig, langfristig Angebots orientiert

Wie die anderen Landermodelle im Oxford Weltmodell stellt das Schweizer Struktur-
modell eine Mischung aus einem keynesianisch gepragten nachfrageorientierten Mak-
romodell und einem klassischen, angebotsorientierten Wachstumsmodell dar.

In der kurzen Frist dominieren die konjunkturellen, mehrheitlich nachfragebestimmten
Faktoren die Modellreaktionen. Hierdurch lassen sich in der Simulationsrechnung An-
passungspfade nach exogenen Schocks aufzeigen. Langerfristig gewinnen aber die
grundlegenden Angebotskomponenten in Form der Bestimmungsfaktoren des poten-
ziellen Outputs wie Arbeitsangebot und dessen Qualitat, Kapitalstock und totale Fak-
torproduktivitat die Oberhand.

Das Bindeglied zwischen Nachfrage und Angebotsseite stellt die gesamtwirtschaftliche
Kapazitatsauslastung definiert als Quotient aus effektivem und potenziellem Bruttoin-
landsprodukt. Uber die Veranderung der volkswirtschaftlichen Kapazitatsauslastung
(beispielsweise im Fall eines Angebotsschocks durch ein verringertes Arbeitskraftepo-
tenzial) werden die Preise, L6hne und Zinsen beeinflusst, was Ruckwirkungen auf die
verschiedenen Nachfragekomponenten im Modell hat. Die verénderte Investitionsta-
tigkeit und Partizipationsraten haben ihrerseits wiederum Rlckwirkungen auf die An-
gebotsparameter.
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Modellierung in Fehlerkorrekturgleichungen

Die Unterscheidung in eine kurzfristige - konjunkturelle - Bewegung und einen lang-
fristigen Gleichgewichtspfad spiegelt sich bei der technischen Umsetzung darin wider,
dass sowohl langfristige Gleichgewichtsbeziehungen als auch kurzfristige Abweichun-
gen vom Gleichgewicht und die hierdurch induzierten Anpassungsmechanismen als
Verhaltensgleichung implementiert sind. Die 6konometrische Umsetzung dieser dua-
len Modellierung erfolgt in Form von Fehlerkorrekturmodellen (Engle Granger Ansatz).

Grundidee von Gleichungen mit Fehlerkorrekturmechanismus ist der Begriff des lang-
fristig stabilen Gleichgewichtszustands zwischen 6konomisch voneinander abhangi-
gen Variablen, der auf der Grundlage theoretischer Uberlegungen begriindbar ist. Bei
Abweichungen vom langfristig angebotsbestimmten Gleichgewicht folgt in den Folge-
perioden eine systemimmanente Ruckbildung.

Neben der erwahnten Schatzphilosophie und der Unterscheidung in die Bestimmung
des kurz- und langfristigen Wachstums, spielen noch weitere Modelleigenschaften
eine Rolle. So ist beispielsweise zu erwahnen, dass im Modell adaptive Erwartungen
bericksichtigt werden, dass der internationale Link GUber den Aussenhandel, die Zinsen
und die Wechselkurse hergestellt wird, dass dem Modell langfristig eine vertikale Phil-
lips-Kurve zu Grunde liegt und dass auf dem Arbeitsmarkt kurzfristige Rigiditaten herr-
schen.

7.1.2 Wichtige Modellbereiche
Reale Nachfrage

Die Verwendungsseite des realen Bruttoinlandsprodukts wird nachfrageseitig determi-
niert. Das reale Bruttoinlandsprodukt ergibt sich definitionsgeméass aus der Summe
der verwendungsseitigen Komponenten, namlich dem Konsum der privaten Haus-
halte, dem Konsum des Staates, den Bruttoinvestitionen (Bruttoanlageinvestitionen
zuzuglich Vorratsveranderungen) und dem Aufienhandelssaldo. Die einzelnen nachfra-
geseitigen Komponenten des BIP werden Uber Verhaltensgleichungen bestimmt und
bilden daruber die kurzfristige Konjunkturentwicklung ab.

Der private Konsum wird in Abhangigkeit vom real verfigbaren Einkommen, dem rea-
len Vermdgen der privaten Haushalte sowie den Realzinsen modelliert. Die Entwick-
lung des privaten Konsums wird somit uber Einkommenseffekte, Vermdgenseffekte
sowie einer Veranderung der Opportunitatskosten des Gegenwartskonsums bestimmt,
die mit steigendem Zinssatz zunehmen. Der Konsum des Staates ist im Makromodell
exogen modelliert.

Die Unternehmensinvestitionen (Ausristung und gewerblicher Bau) werden im Modell
zum einen von der allgemeinen konjunkturellen Entwicklung, zum anderen von der mit
dem Tobin’'s Q gemessenen relativen Rentabilitat von Investitionen bestimmt. Das
Tobin’s Q definiert als Quotient aus der Grenzleistungsfahigkeit des Kapitals bzw. der
internen Verzinsung einer Investition und den Finanzierungskosten (Alternativanlage).
Der Tobin’s Q-Ansatz wird so umgesetzt, dass der Investor sein Engagement erhoht,
wenn die Grenzproduktivitat einer Investition grofer ist als die Grenzkosten der Inves-
tition. Mit anderen Worten steigen die Investitionen, wenn Tobins' Q grofer 1 ist, und
es werden im umgekehrten Fall weniger Investitionen getatigt. Langfristig kommt es
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im Gleichgewicht zur Egalitat von Grenzertrag der Investition (nach Abzug der Steuern)
und deren Grenzkosten (real und nach Berucksichtigung der Abschreibungen). Das
Tobins' Q hat langfristig den Wert 1.

Beim AuBenhandel hangt der Export von der Entwicklung des Welthandels sowie der
preislichen Wettbewerbsposition der Exportwirtschaft ab. Letztere wird gemessen, in-
dem die Exportpreise ins Verhaltnis zu den Welthandelspreisen gesetzt und um den
Wechselkurseffekt korrigiert werden. Der Welthandel seinerseits ist definiert als ge-
wichteter Durchschnittsindex der Importe verschiedener Lander. Der Welthandel wi-
derspiegelt somit die Nachfrage nach den jeweiligen Landerexporten. Auch die Importe
sind vor allem nachfragebestimmt. Langfristig bleibt der Anteil der Importe an der Ge-
samtnachfrage konstant, wobei die HOhe des Anteils nicht zuletzt von den relativen
Importpreisen abhangig ist. Die Importe von Gutern und Dienstleistungen werden maf3-
geblich durch die inlandische Endnachfrage bestimmt. Wie bei den Exporten werden
zusatzlich die relativen Preisniveaus berucksichtigt.

Reales Angebot

Kernpunkt der Angebotsseite bildet der ,potential output“. Dieser misst nicht das ef-
fektive Angebot an Gutern und Dienstleistungen - dieses kann annahmegemaf nicht
von der Nachfrage abweichen - sondern die Menge an Gutern und Dienstleistungen,
die mit den vorhandenen Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital hergestellt werden
kénnte. Die Bestimmung des Produktionspotenzials erfolgt auf Basis einer Produkti-
onsfunktion (Cobb-Douglas Funktion) unter Verwendung des Erwerbstatigenpotenzials
(durch Arbeitsangebot, NAIRU und Qualifikation bestimmt) und des Kapitals (gesamt-
wirtschaftliches Bruttoanlagevermogen).

Die Ruckwirkung des potenziellen Outputs auf die Realwirtschaft ist indirekt. Ein stei-
gender potenzieller Output (durch Steigerung des Arbeitsangebots, Kapitalstocks oder
der Erwerbstatigenproduktivitat) vermindert Uber eine tiefere Kapazitatsauslastung
den inflationdren Druck, was sich modelltechnisch zunachst in einer Reduktion der
Preisvariablen und Stundenléhne auswirkt. Als Folge davon fallen die Zinsen und die
reale inlandische Endnachfrage steigt. Die geringeren Lohnkosten und ansteigende
Nachfrage haben zudem einen positiven Effekt auf die Erwerbstatigkeit.

Deflatoren

Die Komponenten der Verwendung des BIP werden als reale Gréfen (in konstanten
Preisen) berechnet. Die zugehorigen Deflatoren (Preise) werden endogen bestimmt.
Insbesondere haben hier L6hne und Produktivitat entscheidenden Einfluss, aber auch
institutionelle Einflisse (Besteuerung) und internationale Preisentwicklungen werden
berucksichtigt. Den zentralen Preismechanismus des Makromodells stellt dabei der
BIP-Deflator dar. Aufgrund seiner Abhangigkeit von der gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zitatsauslastung ist er das Bindeglied zwischen der realen Angebots und der realen
Nachfrageseite. Vom BIP-Deflator gehen Uber die Lohnentwicklung wiederum indirekte
Rackwirkungen auf andere Deflatoren aus. So ist die Entwicklung der L6hne zu einem
gewissen Teil an die Entwicklung des BIP-Deflators gekoppelt. Die Lohnentwicklung hat
wiederum Einfluss auf andere Deflatoren wie etwa den Ausristungsinvestitions- oder
Exportdeflator.
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Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt wird im Makromodell mittels verschiedener Variablen dokumentiert.
Neben der Zahl der Erwerbstatigen werden auch die Arbeitslosenzahl, das Arbeitsvolu-
men, das Arbeitsangebot, Lohne oder Arbeitsproduktivitaten berucksichtigt. Die Zahl
der Erwerbstatigen wird im Modell vom Output und den Realldhnen bestimmt, wobei
die langfristige Entwicklung vom Potenzialwachstum und der strukturellen Arbeitslo-
sigkeit bestimmt wird. Das Arbeitsangebot ist von der demographischen Entwicklung
und der Erwerbsquote (Partizipationsrate) abhangig. Letztere wiederum wird langfristig
von der Reallohnentwicklung determiniert. Kurzfristig spielt auch die aktuelle Arbeits-
losigkeit bei der Entscheidung, am Arbeitsmarkt zu partizipieren, eine Rolle.

Die Arbeitslosigkeit ergibt sich als Differenz zwischen Arbeitsangebot und Zahl der Er-
werbstatigen. Eine besondere Rolle kommt der Lohngleichung zu. Kurzfristig herrschen
sowohl bei den Léhnen als auch bei den Preisen Anpassungsrigiditaten, was das Ent-
stehen unfreiwilliger Arbeitslosigkeit erlaubt. Langfristig dagegen ist der Arbeitsanteil
in der Produktionsfunktion ohne zusatzliche exogene Vorgaben konstant. Jede Abwei-
chung davon wird durch das Verhaltnis Arbeitslosigkeit zu NAIRU (non-accelerating in-
flation rate of unemployment) erklart, die ihrerseits von strukturellen und institutionel-
len Arbeitsmarktvariablen abgeleitet wird. Gemafd der Lohngleichung werden somit ce-
teris paribus die Lohne steigen, wenn die Arbeitslosigkeit unter das Niveau der NAIRU
fallt und vice versa.

Monetarer Sektor

Der monetare Sektor des Modells wird traditionell durch die Gleichungen fur Kurz- und
Langfristzinsen sowie den Wechselkurs gepragt.

Die Kurzfristzinsen, die kurzfristig als geldpolitische Reaktionsfunktion gemaf der Tay-
lor-Regel interpretiert werden kdnnen, hangen zum einen von der Kapazitatsauslas-
tung, zum anderen von der Teuerung ab. Hierbei wird ein Inflationsziel der Zentralbank
in Héhe von 1.5 Prozent unterstellt. Hierbei wird auch bertcksichtigt, dass es zu Trans-
missionsstérungen, also zu Abweichungen zwischen den politisch gewollten und an
den Markten realisierten Zinsen, kommen kann. In der langfristigen Wirkung werden
die Zinsen durch die Entwicklung des nominellen Potenzialwachstums determiniert.

Eine weitere zentrale Grosse fur den Schweizer Finanzmarkt stellt die Zinsentwicklung
der 10-jahrigen Bundesobligationen im Sinne von Benchmarkanleihen dar. Bei der Mo-
dellierung sind als Besonderheiten die nicht-lineare Reaktion auf das Niveau der
Staatsverschuldung sowie die explizite Berlcksichtigung der Auswirkung von Kre-
ditratings auf die Anleihen-Spreads zu nennen. Weitere Einflussfaktoren stellen die -
vor allem geldpolitisch - bestimmtem Kurzfristzinsen, die Neuverschuldung, auslandi-
sche Benchmarkanleihen und Inflation (-serwartung) dar.

Der monetére Sektor umfasst des Weiteren sowohl eine endogene Bestimmung der
Wechselkurse (Zinsdifferenziale, Kaufkraftparitaten, Produktivitatsdifferenziale, Aus-
landsvermogen), wie auch der Aktienmarktentwicklung (Benchmarkindizes, Zinsen, all-
gemeine Wirtschaftsentwicklung, Unternehmensgewinne).
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Zusammenspiel Finanzsektor Realwirtschaft

Das Modell wird laufend aktualisiert und erweitert, so dass neueste 6konomische Ent-
wicklungen (z.B. Finanzkrise), aktuelle wissenschaftliche Erkenntnisse (z.B. zum Zu-
sammenspiel Finanzmarkte und Realwirtschaft) und die sich weiterentwickelnden
technischen Méglichkeiten (Modellsoftware) enthalten sind. Als Beispiele fir die star-
kere Ausdifferenzierung des monetaren Sektors sowie der Abhangigkeiten (Interde-
pendenzen) zwischen Finanz- und Realwirtschaft sind vor allem die folgenden Model-
lanpassungen zu nennen:

e Explizite Berlcksichtigung von Transmissionsstérungen zwischen Notenbank
und Marktzinsen.

e Erweiterung und Ausdifferenzierung der im Modell abgedeckten Finanzmarkt-
variablen, insbesondere Zinsen der einzelnen Sektoren.

e Berucksichtigung sektorspezifischer Risiko-Mark-Ups (6ffentliche und private
HH, Unternehmenssektor).

e Berlcksichtigung der Rickwirkung von Vermogensbewertungen (Finanz- und
Sachvermdgen) und Finanzmarktanspannungen (Kreditkonditionen) auf die
Konsum- und Investitionsentscheide der volkswirtschaftlichen Sektoren.

7.2 Back-Test des BAK-Makromodells fiir das Jahr 2015

Den Ausgangspunkt bildet die Frage, was wirde das aktuelle BAK-Modell ausgehend
von der Dezemberprognose 2014 - also der Prognose kurz vor Aufhebung des Min-
destkurses - vorhersagen, wenn wichtige Annahmen zum Frankenaussenwert und der
globalen Nachfrage von Anfang an richtig gesetzt worden waren.

Wichtige Parameter der BAK Prognose kurz vor Aufhebung des Mindestkurses

BAK ging in der Prognose vom Dezember 2014 fur die Jahre 2015 und 2016 von recht
kraftigen Expansionsraten des Schweizer Bruttoinlandsprodukts von 1.9 und 2.3 Pro-
zent aus (siehe Tab. 7-1). Ausschlaggebend fir diese Einschatzung waren nicht zuletzt
die recht optimistischen Annahmen zum globalen Umfeld und der Entwicklung des
Franken-Aussenwerts (Siehe Tab. 7-2). Unter der Pramisse, dass die Mindestkurs-
grenze weiter Bestand hat, wurde fUr den nominellen Aussenwert des Frankens flr das
Jahr 2015 eine leichte Abwertung anstatt einer Aufwertung von knapp 9 Prozent24 an-
genommen.

24 Nomineller Wechselkursindex Total geméss SNB, Methode 2001
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Tab. 7-14  BAK Prognose fiir die Schweiz vom Dezember 2014

2015 2016
BIP und Komponenten
Bruttoinlandsprodukt 1.9% 2.3%
Priv. Konsum 1.8% 1.9%
Off. Konsum 1.2% 0.8%
Bruttoanlageinvestitionen 1.6% 4.1%
davon Ausrustung 3.4% 6.7%
davon Bau -1.3% -0.3%
Exporte 3.4% 6.0%
davon Guter 3.3% 6.5%
davon Dienstleistungen 3.5% 5.1%
Importe 3.3% 6.3%
davon Guter 3.5% 6.4%
davon Dienstleistungen 2.8% 6.1%
Arbeitsmarkt
Erwerbstatigkeit 1.1% 1.2%
Arbeitslosenquote* 3.1% 3.0%
Preise, Zinsen, Wechselkurse, Welt
Inflationsrate -0.3% 0.5%
BIP Deflator -0.1% 0.6%
Zinsen (3-Monats. Libor)* 0.0% 0.0%
Zinsen (10 Jahre)* 0.6% 0.9%

% p.a.
Quelle: BAK Economics

Neben der Wechselkursannahme, die die Aufhebung des Mindestkurses nicht antizi-
pierte, entwickelte sich auch das globale Umfeld in den Jahren 2015 und 2016 be-
scheidener als noch Ende 2014 angenommen. Uberschatzt wurde vor allem die Dyna-
mik des Welthandels. Auf der Basis Schweizer Absatzmarktgewichtungen expandierte
der Welthandel mit Gutern in den Jahren 2015 und 2016 um knapp unter 3 Prozent.
In der Prognose vom Dezember 2014 wurden hier noch Expansionsraten von rund 4

und 5.5 Prozent erwartet.

Tab.7-2  Wichtige Annahmen der BAK Prognose vom Dezember 2014

2015 2016
Aussenwert CHF -0.6% -2.3% Blaue Ziffern = Prognoseannahmen Dez. 2014
8.6% -1.0% Rote Ziffern = Tatséchliche Werte
Welthandel 4.1% 5.5%
2.9% 2.9%
Welt BIP 2.8% 3.1%

2.7%

2.3%
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Alternative Prognose zur Aufhebung des Mindestkurses

Wird die Prognose vom Dezember 2014 mit den effektiv realisierten Vorgaben zum
globalen Umfeld und Aussenwert des Frankens neu berechnet und die Ergebnisse als
neue, komplett modellgestutzte Initialprognose fur die Jahre 2015 und 2016 interpre-
tiert, ergibt sich das folgende Bild (Tab. 7-3 und Tab. 7-4).

Die Vorhersage zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung liegt fur das Jahr 2015 mit
0.9 Prozent fast punktgenau auf dem tatsachlich realisierten Wert. Fur das Jahr 2016
ergibt die Prognose ein leicht hOheres Wachstum des Bruttoinlandsprodukts als tat-
sachlich realisiert (+1.6% anstatt +1.3%)25.

Bezogen auf die verwendungsseitigen Unterkomponenten gut abgebildet werden mit
der angepassten Modellprognose die Entwicklung der Ausristungsinvestitionen sowie
diejenige der Guter- und Dienstleistungsexporte. Auch die Entwicklung der Arbeitslo-
sigkeit und die negativen Preisentwicklungen werden recht gut getroffen. Allerdings
zeigt sich bei den Konsumentenpreisen im Vergleich zur tatsachlichen Entwicklung
eine etwas grossere Verzogerung, bis der Tiefpunkt erreicht wird. Als weniger treffsi-
cher erweisen sich die Prognosen fur den privaten Konsum und die Bauinvestitionen.

Tab. 7-3 Modell Ergebnisse BAK Prognose vom Dezember 2014 bei «richtigen»
Annahmen zum CHF und globalen Umfeld fiir die BIP-Verwendungsseite

2015 2016
BIP und Komponenten
Bruttoinlandsprodukt 0.9% 1.6%  schwarze ziffern = Ergebnis Modellrechnung
0.8% 1.3% Rote Ziffern = Tatsachliche Werte
Priv. Konsum 1.8% 1.9%
1.1% 1.2%
Bruttoanlageinvestitionen 0.4% 3.6%
1.6% 2.4%
davon Ausrustung 1.7% 5.6%
1.3% 4.0%
davon Bau -1.7% 0.2%
2.2% -0.1%
Exporte 1.1% 4.2%
2.2% 4.4%
davon Guter 0.8% 5.2%
2.5% 5.5%
davon Dienstleistungen 1.6% 2.5%
1.6% 2.2%
Importe 1.9% 5.8%
3.0% 2.2%
davon Guter 1.4% 4.9%
0.0% 4.0%
davon Dienstleistungen 2.8% 7.4%
9.0% -1.2%

% p.a., real zu Preisen des Vorjahres
Quelle: BAK Economics

25 Bei Erstellung dieser Studie entsprach der offizielle BIP VGR Wert fir 2016 dem Jahreswert geméass den Quartals-
schatzungen des SECO vom Juni 2017.
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Tab. 7-4 Modell Ergebnisse BAK Prognose vom Dezember 2014 bei «richtigen»
Annahmen zum CHF und globalen Umfeld fiir Arbeitsmarkt und Preise

2015 2016
Arbeitsmarkt
Erwerbstatigkeit 0.7% 0.7%  schwarze Ziffern = Ergebnis Modellrechnung
1.5% 1.6% Rote Ziffern = Tatsachliche Werte
Arbeitslosenquote* 3.3% 3.4%
3.2% 3.3%
Preise
Inflationsrate -0.7% -1.1%
-1.1% -0.4%
BIP Deflator -0.2% -0.2%
-0.6% -0.6%

% p.a., * Niveau in %
Quelle: BAK Economics

Wie der Back-Test zeigt, hatte das aktuelle BAK-Makro Modell im Januar 2015 bei
«richtigen» Vorgaben zum Wechselkurs und dem globalen Umfeld insgesamt also
durchaus mit den tatsachlichen Entwicklungen korrespondierende Werte fur die Jahre
2015 und 2016 angezeigt. Der Back-Test ermdglicht aber auch weitere interessante
Einblicke.

Wie eingangs erwahnt, sah sich die Schweizer Wirtschaft 2015/2016 nicht nur mit
einem unerwartet starken Aussenwert des Schweizer Frankens konfrontiert, sondern
auch mit einer unerwartet schwachen Entwicklung der globalen Nachfrage. Anhand
der Modellsimulation kann der Einfluss beider Komponenten auf die Schweizer Wirt-
schaftsentwicklung herausgefiltert werden. Hierfur wird die von der BAK-Dezember-
prognose 2014 ausgehende Simulation noch einmal durchgefuhrt, diesmal jedoch nur
mit den Vorgaben zum Aussenwert des Frankens. Die Ergebnisse sind in Tab. 7-5 im
Vergleich zu den bisher thematisierten Back-Test Ergebnissen - welche nicht nur «rich-
tige» Annahmen zum Aussenwert des Schweizer Frankens, sondern auch des globalen
Umfeldes enthielten - dargestellt.

64



Tab. 7-5 Bedeutung des Welthandels fiir Alternativprognose

2015 2016
BIP und Komponenten
Bruttoinlandsprodukt 0.9% 1.6% = Prognose mit richtigen Annahmen Welt +CHF
Priv. Konsum 1.8% 1.9%
Bruttoanlageinvestitionen 0.4% 3.6%
davon Ausrustung 1.7% 5.6%
davon Bau -1.7% 0.2%
Exporte 1.1% 4.2%
davon Guter 0.8% 5.2%
davon Dienstleistungen 1.6% 2.5%
Importe 1.9% 5.8%
davon Guter 1.4% 4.9%
davon Dienstleistungen 2.8% 7.4%

% p.a.
Quelle: BAK Economics

Wie sich im Vergleich zur Prognose mit starkem Franken und schwacherer Weltwirt-
schaft zeigt, ist der negative Effekt flr das Jahr 2016 nahezu ausschliesslich auf die
schwacher als erwartete Weltwirtschaft zurickzufihren. Mit anderen Worten hatte das
Schweizer BIP im Jahr 2016 trotz des starken Frankens um rund 2 Prozent wachsen
kénnen, wenn sich die globale Nachfrage so robust entwickelt hatte, wie noch gegen
Ende 2014 unterstellt.

Uber den gesamten Zeitraum 2015 bis 2016 geht etwas mehr als ein Drittel der hier
gezeigten Revision der Prognose vom Dezember 2014 auf das Konto der schwachen
globalen Nachfrage. Begunstigende Faktoren, wie beispielsweise die positive Wirkung
der niedrigen Olpreise auf rohstoffimportierende Industrielénder, wurden hierdurch
Uberkompensiert. Angesichts der im Nettoeffekt unglnstigen globalen Vorgaben greift
eine Fokussierung auf den Frankenkurs als Alleinschuldigen fur die vergleichsweise
schwache Schweizer Wirtschaftsentwicklung der jingeren Vergangenheit zu kurz.
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7.3 Weitere Details zu den Simulationsergebnissen Wahrungsschock

Abb. 7-1  Reaktion Giiterexporte bei Aufwertungsschock +10%

Ruckwirkung eines Aufwertungsschocks auf Guterexporte Neuseeland |
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Hong Kong
Australien |
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Durchschnittlicher Niveauverlust pro Quartal in %, preisbereinigt
Quelle: BAK Economics

Abb. 7-2  Reaktion DL-Exporte bei Aufwertungsschock +10%

Rickwirkung eines Aufwertungsschocks auf DL-Exporte Irand
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Quelle: BAK Economics
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7.4 Weitere Details zu den Simulationsergebnissen Nachfrageschock

Abb. 7-3  Reaktion Giiterexporte bei globalen Nachfrageschock

Ruckwirkung eines Nachfrageschocks auf Giiterexporte Kroatien
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Quelle: BAK Economics

Abb. 7-4  Reaktion DL-Exporte bei globalen Nachfrageschock

Rickwirkung eines Nachfrageschocks auf DL-Exporte Auwstralien
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7.5 Erklarungen fir Resilienz

7.5.1 Detaillierter Uberblick moglicher Erklarungsfaktoren fiir Resilienz

Tab. 7-6

Potenzielle Erklarungsfaktoren Struktur - Grosse und Wohlstand

Kenngrosse

Begriindung

Operationalisierung

Bruttoinlandsprodukt

Je grosser ein Land, desto grosser die absolute Be-
deutung des Binnenmarktes und somit der natirli-
che Schutz gegenlber aussenwirtschaftlichen
Schocks. Andererseits fallt auch die Ruckwirkung
auf das globale Umfeld hdher aus, was negative Ef-
fekte abschwéachen oder zusatzlich verstarken
koénnte.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: tendenziell po-
sitiv

Niveau Bruttoinlands-
produkt, in USD, Devi-
senkurse

BIP pro Kopf

Je grésser der im Inland vorliegende Wohlstand,
desto grosser die Leistungsfahigkeit bzw. der wirt-
schaftliche Erfolg einer Volkswirtschaft. Die erfolgs-
beglinstigenden Faktoren sollten tendenziell ahn-
lich gelagert sein wie die Resilienz begunstigenden
Faktoren.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: tendenziell po-
sitiv

Niveau BIP pro Kopf, in
usb

Tab. 7-7

Potenzielle Erklarungsfaktoren Struktur - Branchenmix

Kenngrosse

Begriindung

Operationalisierung

Bedeutung Dienstleis-
tungssektor

Der DL-Sektor weist zwar auch Exportkategorien
auf, etwa im Tourismus, ist jedoch in den meisten
Landern deutlich starker binnenorientiert als das
verarbeitende Gewerbe. Ein hoher Anteil an Dienst-
leistungswertschépung sollte deswegen tendenziell
vor aussenwirtschaftlichen Schocks schutzen.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: tendenziell po-
sitiv

Anteil an gesamter
Wertschépfung in Pro-
zent

Bedeutung verarbeiten-
des Gewerbe

Das verarbeitende Gewerbe ist zumeist starker ex-
portorientiert und internationaler Konkurrenz aus-
gesetzt als der DL-Sektor. Ein hoher Wertschop-
fungsanteil des verarbeitenden Gewerbes macht
die Volkswirtschaft somit tendenziell anfalliger ge-
genulber aussenwirtschaftlichen Schocks.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: tendenziell ne-
gativ

Anteil an gesamter
Wertschopfung in Pro-
zent
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Tab. 7-8

Potenzielle Erklarungsfaktoren Struktur - Exporte

Kenngrosse

Begriindung

Operationalisierung

Gesamtwirtschaftliche
Bedeutung Exporte

Je grosser die Bedeutung der Exporte fur die ge-
samtwirtschaftliche Wertschopfung, desto starker
die Exponiertheit gegenliber aussenwirtschaftlichen
Schocks.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: negativ

Anteil Exporte am Brut-
toinlandsprodukt in
Prozent

Exportdiversifizierung
Produkte

Je geringer die Exportdiversifizierung, desto hoher
allgemein das Klumpenrisiko und die Anfalligkeit
flr Schocks. Eine Spezialisierung auf besonders
resiliente Kategorien kann hingegen auch schut-
zen.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: unbestimmt

Anteil der drei wichtigs-
ten Exportkategorien
an den Gesamtexpor-
ten

Regionale Aufstellung

Ausgereifte Volkswirtschaften zeigen sich generell
weniger volatil und fragen in héherem Masse spezi-
alisierte Produkte nach als aufstrebende Volkswirt-
schaften. Eine hohe Bedeutung traditioneller In-
dustrielander als Nachfragelander fur die Exporte
sollte somit die Resilienz gegenuber aussenwirt-
schaftlichen Schocks eher beglnstigen.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: tendenziell po-
sitiv

Anteil OECD-Lander an
Gesamtexporten

Volatilitat Exporte

Ein hoher Anteil volatiler Exportkategorien fuhrt na-
turgemass zu kraftigeren Ausschlagen bei den Ge-
samtexporten, was die Wirkung aussenwirtschaftli-
cher Shocks tendenziell verstarkt.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: hoher Anteil
tendenziell negativ

Anteil volatiler Export-
arten (ohne Rohstoffe)
an Gesamtexporten,
Klassifizierung der Ex-
portkategorien anhand
der Abweichung der ef-
fektiven Entwicklung
vom nominellen Trend-
wachstum 2009 bis
2011 (Quelle UN-Com
Trade Datenbank)
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Tab. 7-9
higkeit

Potenzielle Erklarungsfaktoren Struktur - Innovation & Wettbewerbsfa-

Kenngrosse

Begriindung

Operationalisierung

Forschungs- und Ent-
wicklungsausgaben
(F&E)

Eine rege Forschungstatigkeit zeugt von einem in-
novativen Umfeld und begunstigt somit die Erstel-
lung hochwertiger, schwer substituierbarer (Export)-
Produkte.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: tendenziell po-
sitiv

Anteil F&E Ausgaben
am nominalen Brutto-
inlandsprodukt

Lohnstlickkosten

Die Entwicklung der Lohnstiickkosten ist ein wichti-
ger Indikator zur Beurteilung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit. Gerade bei Herstellern preissen-
sitiver Produkte hilft eine moderate Lohnstluckkos-
tenentwicklung andere Kostennachteile, z.B. aus
Wahrungsaufwertungen, zu kompensieren. Ein ge-
dampfter Lohnstiickkostentrend kann aber auch
auf ein intensives, innovationsférderndes Wettbe-
werbsumfeld hindeuten. Auch dies ware ein die
Resilienz beglinstigender Effekt.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: moderate Stei-
gerung tendenziell positiv

Trend Lohnstuckkos-
ten
2005 bis 2015

Tab. 7-10 Potenzielle Erklarungsfaktoren Politik - Institutioneller Rahmen

Kenngrosse

Begriindung

Operationalisierung

Grad 6konomischer Frei-
heit

Okonomische Freiheit ist ein massgeblicher Grund-
stein flr ein wettbewerbsintensives, innovatives Un-
ternehmertum und nicht zuletzt marktwirtschaftli-
cher Ordnungen. Dies beglnstigt qualitativ hoch-
wertige, schwer substituierbare Produkte und somit
die Resilienz.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: positiv

Index of Economic
Freedom, Heritage
Foundation

Qualitat der Institutionen

Eine hohe Qualitat der Institutionen gewahrleistet
gute politische Rahmenbedingungen fir die Unter-
nehmen. Dies beglnstigt qualitativ hochwertige
Produkte und somit die Resilienz.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: positiv

Indicators of Govern-
ance and Institutional
Quality

Weltbank

Deregulierung Produkt-
markt

Je deregulierter die Produktmarkte, desto hoher die
Wettbewerbsintensitat und Notwendigkeit fir Inno-
vationen. Dies erhodht die Wahrscheinlichkeit fiir ein
qualitativ hochwertiges Exportportfolio und stitzt
somit tendenziell die Resilienz. Anderseits haben
Regulierungen oftmals auch eine Schutzfunktion.
Zwar verringert sich damit die Wahrscheinlichkeit
flr marktfahige Produkte, bei einem externen
Schock kann die Schutzfunkton jedoch zumindest
kurzfristig stitzend wirken.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: kurzfristig un-
bestimmt

Index Produktmarktre-
gulierung OECD
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Deregulierung Arbeits-
markt

Je deregulierter der Arbeitsmarkt, desto grosser ist

ternen Schock. Allerdings stehen dieser Wirkungs-
richtung auch negative Effekte entgegen. So be-
glnstigen flexible Beschaftigungsverhaltnisse aus
genannten Grunden zwar die Widerstandsfahigkeit
der exponierten Industrien, dies kann jedoch zu-
mindest kurzfristig zu Lasten anderer gesamtwirt-
schaftlicher Nachfragekomponenten, insbesondere
des privaten Konsums, erfolgen.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: kurzfristig un-
bestimmt.

tendenziell die Anpassungsfahigkeit nach einem ex-

Index Arbeitsmarkt-
marktregulierung
OECD

Tab. 7-11 Potenzielle Erklarungsfaktoren Politik - Staatseinfluss direkt

Kenngrosse Begriindung Operationalisierung

Staatsschulden Nach gangiger Beurteilung engt ein hohes Offentlicher Schuldenstand
Schuldenniveau nach einem 6konomischen in Relation zum nominellen
Schock den Spielraum fur kompensierende Bruttoinlandsprodukt

Massnahmen ein. Allerdings werden solche
diskretionaren Entscheidungen in den Simula-
tionsrechnungen explizit ausgeschlossen. Der
abgebildete Effekt konnte jedoch ein indirekter
sein. So gehen hohe Staatsschulden oftmals
mit privatwirtschaftliche Aktivitdten hemmen-
den Effekten einher und/oder sind Ausdruck
institutioneller Ineffizienzen. Beides ware fur
die Wettbewerbsfahigkeit und privatwirtschaft-
liche Resilienz eher hinderlich.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: negativ

Staatsausgaben

Ein hohes Niveau der Staatsausgaben ist oft- | Staatsausgaben in Relation
mals ein Zeichen reger staatlicher Aktivitat und | zum Bruttoinlandsprodukt

Einmischung in Marktprozesse. Dies sind er-
fahrungsgemass nicht die besten Vorausset-
zungen flr ein innovationsférderndes Umfeld
und hoch qualitative Exporte. Gerade im Fall
eines aussenwirtschaftlichen Schocks kann
ein hohes Staatsausgabenniveau jedoch zu-
mindest kurzfristig allein schon aufgrund sei-
nes gesamtwirtschaftlichen Gewichts eine will-
kommene ausgleichende Kraft darstellen.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: kurzfristig
unbestimmt

Autonomie Geldpolitik

Eine autonome Geldpolitik erlaubt es zielge- 0/1 Variable 0 = Wahrungs-

richtet auf die spezifische Situation eines Lan- |verbund, 1 = autonome Geld-

des zu reagieren. Dies erhoht generell die in- politik

terne Anpassungsfahigkeit und Resilienz. Ein
Vorteil gegenliber einem Wahrungsverbund o-
der Fixkurssystem entsteht hierbei jedoch nur,
wenn die Wirtschaft im Einzellanderfall homo-
gener ist als bei einem Zusammenschluss
mehrerer Lander.

Wirkungsrichtung auf Resilienzgrad: tendenzi-
ell positiv
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7.5.2 Weitere Details zu Erklarungsfaktoren und modellbestimmten Resilienzgra-

den am Beispiel Wahrungsschock

Abb. 7-5 Strukturdaten Grosse und Wohlstand
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Abb. 7-6 Strukturdaten Branchenmix
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Abb. 7-7 Strukturdaten Exporte
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Exportdiversifizierung regional (Anteil OECD Lander an Gesamtexporten)

Volatilitat Exporte (Anteil volatiler Exportarten, ohne Rohstoffe, invertiert)

Logarithmierte Werte, Normierung héchster Wert= 6

Quelle: BAK Economics, Nationale Stat. Amter, UN-Com Trade Datenbank



Abb. 7-8 Strukturdaten Innovation & Wettbewerbsfahigkeit
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Abb. 7-9 Politik - Staatseinfluss indirekt (institutionelle Rahmenbedingungen)
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Abb. 7-10 Politik - Staatseinfluss direkt
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