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Nichts als Strohfeuer?
Eine kritische Analyse des wirtschaftspolitischen 
Assignments im »Neuen Konsens« mit Hilfe eines 

makroökonometrischen Politiksimulationsmodells 
der Schweizer Volkswirtschaft

Jochen Hartwig*

Th e paper is concerned with the traditional »assignment« to be found in many 
textbooks that holds central bankers responsible for infl ation – and infl ation 
only – while government politicians are recommended to care for the short-term 
stabilisation of the economy (or not to interfere at all, respectively). Building 
on monetary and fi scal policy simulations done with a macroeconometric mod -
el of the Swiss economy, possible long-term real eff ects of monetary policy are 
estab lished. Also, a potential role for fi scal policy in the control of infl ation is 
located. Since macroeconometric modelling is now widely regarded as being 
outmoded, special care is taken to argue that neither the seminal »Lucas critique« 
nor more recent time series approaches can be said to have overridden the tra -
ditional approach.
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. Einleitung

In den letzten Jahren ist ein kleines neukeynesianisches Modell auf so breite Zustimmung 

bei Ökonomen gestoßen, dass es sogar als der »neue Konsens« in der Makroökonomie be-

zeichnet worden ist (vgl. Allsopp / Vines , Romer , Taylor , McCallum a, 

b, Meyer , Hein et al. (Hg.) ). Dieses Modell besteht aus drei Gleichungen, 

welche üblicherweise in stochastischer Form spezifi ziert werden: einer vorausblickenden 

IS-Kurve, einer (langfristig vertikalen) Phillips-Kurve und einer Zinsreaktionsfunktion 

der Zentralbank gemäß der Taylor-Regel (vgl. auch Clarida et al. ).

Ein Kennzeichen dieses »Neuen Konsensmodells« besteht darin, dass Wirt schafts-

politik, sei es Geld- oder Fiskalpolitik, in ihm langfristig neutral ist. Aus einer Durchsicht 

der neueren Literatur zum Th ema folgern Arestis / Sawyer (: ), dass für den »Neuen 

Konsens« gilt:

»[M]onetary policy and infl ation are closely related, such that monetary policy 

is viewed as the only policy available for the control of infl ation, and in the 

long run the infl ation rate is the only macroeconomic variable that monetary 

policy can aff ect.«

Ergänzend wäre hinzuzufügen, dass auch expansive Fiskalpolitik im »Neuen Konsens« als 

neutral angesehen werden muss, da sie im Modell lediglich zu langfristig höheren In fl a-

tionsraten führt. Diskretionäre Geld- und Fiskalpolitik erscheinen demzufolge lang fristig 

als wirkungslos; nur zur Entfachung kurzfristiger »Strohfeuer« scheinen sie noch zu taugen.

Ziel dieses Beitrags ist es, die beiden genannten Implikationen des »Neuen Kon-

sens  modells« kritisch zu hinterfragen. Erstens: Ist Wirtschaftspolitik wirklich langfristig 

neutral? – Dies wäre dann der Fall, wenn Geld- und Fiskalpolitik keinen lang fristigen 

Einfl uss auf reale Größen wie Output und Beschäftigung hätten. Und zweitens: Ist tat-

säch lich die Geldpolitik »the only policy available for the control of infl ation«, oder könnte 

nicht ein Potenzial zur Kontrolle der Infl ation auch bei anderen wirtschafts poli tischen 

Akteuren bestehen? Selbstverständlich bestehen mehrere Möglichkeiten; diese Frages tel-

lungen methodisch anzugehen. Kointegrationsanalyse wäre vielleicht das Nächst liegende. 

Hier wird allerdings ein anderer Weg gewählt. Die beiden Leitfragen sollen mit Hilfe 

eines makroökonometrischen Politiksimulationsmodells der Schweizer Volkswirtschaft, 

das der Verfasser entwickelt hat, beantwortet werden.

Bei einigen Lesern wird der Begriff  »makroökonometrisches Politiksimulations mo-

dell« vielleicht Alarmglocken ausgelöst haben. Es stimmt: Makroökonometrische Modelle 

sind heute aus der Mode gekommen; sie zu konstruieren wird weithin als Zeitverschwen-

dung angesehen. Abschnitt  greift die beiden Hauptkritiklinien an dieser Modellklasse 

auf: Zum einen die einfl ussreiche »Lucas-Kritik« und zum anderen die Fortschritte in der 

Zeit reihenanalyse seit Mitte der er Jahre, die die ältere Modellierungspraxis in öko no-

me trischer Hinsicht weitgehend als inadäquat erscheinen ließen. Es zeigt sich jedoch bei 

näherer Betrachtung, dass keine der beiden Kritiklinien eine Abkehr vom traditionellen 

Ansatz der Makromodellierung notwendig macht.
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Nachdem dergestalt gewissermaßen die »Legitimität« des Modells unterstrichen wor-

den ist, wird im dritten Abschnitt seine theoretische Struktur beschrieben. Im vierten Ab-

schnitt werden politische Schocks simuliert, die dazu dienen sollen, die beiden Leitfragen 

dieses Beitrags zu klären. Um die Plausibilität der Ergebnisse zu prüfen, werden zwei Mo-

delle für die Euro-Zone als Vergleichsmaßstab herangezogen. Aus Platzgründen muss auf 

eine Dokumentation der ökonometrischen Schätz- und Testergebnisse leider verzichtet 

werden. Dieser nicht zu unterschätzende Nachteil – den der vorliegende Beitrag allerdings 

mit von Th ematik und Umfang her vergleichbaren Aufsätzen teilt – soll dadurch zumindest 

abgemildert werden, dass für eine Reihe relevanter Variablen grafi sche Vergleiche der dyna-

mischen ex post-Simulation mit den tatsächlichen Verläufen bereitgestellt werden, um eine 

Beurteilung der tracking performance des Modells zu ermöglichen. Im letzten Abschnitt 

werden einige (wirtschaftspolitische) Schlussfolgerungen gezogen.

. Zur Verteidigung makroökonometrischer Modellierung
. Eine Kritik der Lucas-Kritik

Zur Erinnerung: Worum ging es bei der Lucas-Kritik eigentlich? Lucas () identifi -

zierte eine bestimmte verfolgte Wirtschaftspolitik mit einem »Politikregime«. Er tat dies 

eher aus einer präskriptiven denn aus einer deskriptiven Motivation heraus. Er empfahl, 
Wirtschaftspolitik so zu begreifen und zu modellieren, als ob sie wohlverstandenen Regeln 

folgen würde, weniger weil er glaubte, dass es tatsächlich so sei, als vielmehr, weil er der 

Ansicht war, dass »rationale Agenten« keine »rationalen Erwartungen« über Politik bilden 

könnten, wenn es nicht so wäre. Dann wäre eine »Mikrofundierung« der Makroökonomik 

aber unmöglich: »[U]nless policy is conducted according to rules […], economists cannot 

hope to succeed in modeling agents as solving well-posed optimizations.« (LeRoy : 

) Anders als Friedman führte Lucas also regelgebundene Politik aus methodologischen 

und nicht aus politischen Gründen ein. Für Lucas ist ein Politikwechsel gleichbedeutend 

mit einer Parameteränderung in der Politikregel, die die privaten Agenten kennen. Auch 

können rationale Agenten den Politikwechsel antizipieren, wenn er nicht rein stochastisch 

ist. Da Lucas die Parameter der Politikregel in die Nutzenfunktionen der privaten Agenten 

aufnimmt, muss jede Parameteränderung deren Verhalten beeinfl ussen. Lucas’ Kritik an 

modellbasierten Politiksimulationen läuft letztlich darauf hinaus, dass die Modelle die Ver -

haltensänderungen der privaten Agenten ignorieren würden, da ja die geschätzten Mo dell -

parameter in den Simulationen konstant gehalten werden.

Gibt es Argumente, mit denen auf makroökonometrischen Modellen beruhende 

Politik simulationen gegen die Lucas-Kritik verteidigt werden können? LeRoy () weist 

darauf hin, dass es unerlässlich ist, jede wirtschaftspolitische Intervention als Regime-

wechsel zu modellieren, um Lucas’ Resultate zu erhalten. Anders als diskretionäre Mani pu-

la tionen von einzelnen Politikvariablen, kann ein Regimewechsel nämlich verstanden und 

  Sie werden selbstverständlich auf Anfrage vom Verfasser zur Verfügung gestellt.
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nachvollzogen werden: Er ist rationaler Erwartungsbildung zugänglich. Wenn jedoch 

eine Politikvariable häufi gen diskretionären Manipulationen unterliegt, die keinen kla ren 

Gesetzmäßigkeiten folgen, so verliert Lucas’ Gleichsetzung von »Politik« mit »Politik-

regime« an Überzeugungskraft. Jeder diskretionäre Eingriff  müsste den rationalen Agenten 

als Übergang zu einem neuen Regime vorkommen, was letztlich nicht sehr ratio nal zu 

sein scheint. Außerdem müsste jeder Eingriff  im Voraus angekündigt werden, um ratio-

naler Erwartungsbildung zugänglich zu sein; aber dies ist in der Realität oft nicht der 

Fall. LeRoy folgert, dass es unter Bedingungen diskretionärer Wirtschaftspolitik (bei 

welcher Änderungen häufi g sind und oft nicht angekündigt werden) völlig legitim sei, 

Politikänderungen als Eingriff e in Variablen zu modellieren, »and no harm would be 

done if the term regime were deleted.« (LeRoy : ) Mit anderen Worten ist gerade 

in jenen Fällen, um die es Lucas ging – Politikwechsel, die das private Verhalten ändern 

könnten – sein Lösungsvorschlag, diese Politikwechsel als Regimetransformationen zu 

modellieren, oft nicht zweckmäßig. Sofern Wirtschaftspolitik aber keine Regimewechsel 

herbeiführt, geht die Lucas-Kritik ins Leere.

Andere Kritiker der Lucas-Kritik haben sich mit deren empirischem Gehalt aus ein-

ander gesetzt. Ericsson / Irons () haben eine extensive Suche im Social Science Citation 
Index durchgeführt, mit der Absicht, alle Zeitschriftenartikel zusammenzustellen, in denen 

Lucas () zitiert wird. Nach Durchsicht aller dieser Artikel kommen die Autoren zu 

dem Schluss, dass so gut wie keine empirische Evidenz dafür vorliege, dass die Menschen 

tatsächlich »Politikregime« begreifen lernen und ihr Verhalten entsprechend anpassen, 

wie es Lucas behauptete.

Leeper (: ) bringt ein pragmatisches Argument zur Verteidigung ökonome-

trischer Politiksimulationen gegen die Lucas-Kritik vor:

»Strategic interdependence of the sort that Lucas emphasizes certainly is present in 

the actual economy. […] Even believers in the stability of money demand would 

be unlikely to argue that the same functional form and demand elasticities would 

remain in eff ect if infl ation rose from  percent to  percent per year. Likewise, 

believers in the instability of the Phillips curve probably would not throw out a 

relationship estimated using data that fl uctuated mildly around  percent when 

infl ation was contemplated to rise temporarily to  ½ percent.«

Leeper zufolge bleiben die geschätzten Modellresultate zumindest gute Approximationen 

dessen, was nach einer simulierten Politikänderung passieren würde, solange der Schock 

nicht zu stark ist. Dies ist ein wichtiger Punkt, den Nutzer von Politiksimulationsmodellen 

berücksichtigen müssen: Wenn sie sehr große Schocks simulieren, sind die vom Modell 

berechneten Resultate nicht länger vertrauenswürdig.

. Strukturelle Makromodellierung versus Zeitreihenökonometrie?

Aus Sicht der modernen Zeitreihenökonometrie hat der traditionelle makroökonometrische 

Modellierungsansatz der Tatsache nicht genug Aufmerksamkeit gewidmet, dass die meis-



Jochen Hartwig: Nichts als Strohfeuer? 111 

ten ökonomischen Zeitreihen einen nicht-stationären Verlauf haben. Wenn die Zeitreihen, 

die in eine Regressionsbeziehung eingehen, unit roots haben, so hat dies einen Einfl uss 

auf die kritischen Werte für die t- und F-Tests. Die Verwendung der asympto tischen kri-

 tischen Werte in den üblichen statistischen Tabellen basiert auf der Annahme, dass der 

Fehlerterm unter der Nullhypothese ein white noise-Prozess ist, und dies ist bei unit roots 
in den Variablen nicht der Fall. Daher ist die t-Statistik nicht asymptotisch normalverteilt. 

Wenn dies nicht berücksichtigt wird, so können die Schlüsse, die aus den Hypothesentests 

gezogen werden, irreführend sein (Banerjee :  – ). Außerdem kann die Regression 

zwar ein hohes R ergeben, aber dies wird nur eine Konsequenz der unit roots in den 

un abhängigen und der abhängigen Variablen sein, während die ersten Diff erenzen der 

Variablen überhaupt nicht korreliert sein können. Granger / Newbold () haben den 

Begriff  »spurious regression« (Scheinregression) für dieses Resultat eingeführt.

Die moderne Kointegrationsanalyse, die von Engle / Granger () angeregt wurde, 

stellt eine Technik bereit, um mit diesen Schwierigkeiten umzugehen. Engle / Granger 

haben gezeigt, dass eine Linearkombination von zwei (oder mehr) I()-Variablen I(), 

also stationär, sein kann. In diesem Fall sagt man, die Variablen seien »kointegriert«. Die 

Kointe grationsbeziehung kann als eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen 

den Variablen interpretiert werden (von welcher kurzfristig Abweichungen möglich sind). 

Kointegration ist das diametrale Gegenteil von Scheinregression:

»If, say, a bivariate static regression is spurious, there does not exist a stationary lin -

e ar combination of the variables. If a stationary linear combination does exist the 

regression is the cointegrating regression.« (Banerjee : )

Das Modell, das in diesem Aufsatz vorgestellt wird, ist auf »traditionelle« Weise spezifi -

ziert, d. h. als ein strukturelles Mehrgleichungs-Regressionsmodell. Einem Vorschlag von 

Engle / Granger (: ) folgend, wurden einige der Verhaltensgleichungen in Fehler-

korrekturform spezifi ziert, aber bei den meisten handelt es sich um Niveau gleichun gen. 

Diese Praxis ignoriert die Einsichten der Kointegrationstheorie nicht, denn wenn die 

abhängige und die unabhängigen Variablen de facto kointegriert sind, dann ist die Re-

gressionsgleichung (in Niveaus) die kointegrierende Beziehung (Engle / Granger : ). 

Daher hält Hsiao (a: ) fest:

»Nonstationarity and cointegration do not call for new estimation methods or sta -

tis tical inference procedures. One can just follow the advice of the Cowles Com-

mis sion in constructing and testing structural equation models.«

»[F]or empirical structural model builders, the message is clear – in a structural ap -

proach one still needs to worry about the issues of identifi cation and simultaneity 

  Ob die Variablen kointegriert sind, lässt sich auf verschiedene Weisen testen. Für das hier vorge-

stellte Modell liefern ADF-Tests auf den herkömmlichen Signifi kanzniveaus (Davidson / MacKinnon 

: , Tab. .) keine Anhaltspunkte für unit roots in den Fehlerreihen der geschätzten Ver -

haltensgleichungen.
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bias, but one need not to worry about the issues of nonstationarity and cointegra-

tion. All one needs to do in structural model building is to follow the conventional 

wisdom.« (Hsiao b: )

Die im zweiten Zitat angesprochene Identifi kationsproblematik wurde zuerst von Frisch 

() beschrieben. Frisch stellte fest, dass Ökonometrie zwar (auf Grundlage eines arbiträr 

gewählten statistischen Signifi kanzniveaus) eine Inkompatibilität zwischen einer ökonomi-

schen Th eorie und verfügbarem Datenmaterial feststellen, also Hypothesen testen kann; oft 

kann aber keine von mehreren Hypothesen zurückgewiesen werden, obwohl diese einander 

widersprechen. Welche Kriterien sollen also für die Konstruktion von Schätzgleichungen 

herangezogen werden; wie sind diese zu identifi zieren? Im Modellierungsansatz der Cowles 
Commission – dem auch das hier vorgestellte Modell im Grunde noch verpfl ichtet ist – wird 

das Identifi kationsproblem so »gelöst«, dass die Spezifi kation von einer bestimmten Th eorie 

her vorgegeben und dann anhand der Daten getestet wird. Bestimmte Zusammenhänge 

zwischen den Daten werden postuliert, andere ausgeschlossen. Solange keine – an statis-

tischen Kriterien gemessenen – Inkompatibilitäten aufscheinen, wird die Spezifi kation 

als »korrekt« betrachtet (vgl. Koopmans / Hood ).

In einem einfl ussreichen Aufsatz hat Sims () diese Vorgehensweise allerdings 

scharf angegriff en. Seine an der walrasianischen Th eorie orientierte Kritik läuft darauf 

hinaus, dass die Wirtschaft ein System sei, in dem alles mit allem zusammenhängt. Über -

zeugende Argumente, bestimmte Variablen bei der Modellierung anderer Variab len aus-

 zuschließen, sei die ökonomische Th eorie nicht in der Lage zu liefern. Sims’ Gegen vor-

schlag besteht darin, jede Zeitreihe von Interesse in einem simultanen Modell auf lags von 

sich selbst und allen anderen Variablen des Modells zu regressieren. In den so genannten 

vektorautoregressiven (VAR-)Modellen wird mit der größtmöglichen lag-Länge begonnen; 

nicht-signifi kante Lags werden sukzessive entfernt, bis eine unter statistischen Gesichts-

punkten zufrieden stellende Spezifi kation vorliegt.

Auch wenn die Ansicht von Darnell / Evans (: ), VAR-Modelle seien als völlig 

a-theoretisch abzulehnen, zu weit geht, denn Sims’ Anliegen war nicht die Überwindung 

der Wirtschaftstheorie, sondern die stärkere Berücksichtigung der Datenbeschreibung, 

so ist nicht zu leugnen, dass seine Kritik einer gewissen Skepsis gegenüber theoretischen 

Identifi kationen in ökonometrischen Modellen Vorschub geleistet hat. Keynes’ Aperçu in 

seiner Kontroverse mit Tinbergen: »I notice throughout some uncertainty as to who, the 

economist or the statistician, is in the saddle and who the patient ass« (Keynes b: ) 

scheint mehr und mehr dahingehend beantwortet zu werden, dass es der Statistiker sein 

solle, der »im Sattel sitzt«. Aber selbst wenn aufgrund der Identifi kationsproblematik ein 

»data driven-« bzw. »time series approach« der klassischen Modellierung in der Tradition 

der Cowles Commission vorzuziehen wäre, so können die von Sims vorgeschlagenen VAR-

  Dies muss allerdings nicht konzediert werde. Hsiao (b: ) weist darauf hin, dass es nicht 

ausgemacht sei, ob ein Strukturgleichungsmodell tatsächlich mehr a priori-Informationen benötigt 

als ein VAR-Modell: »However, the additional information requirement we pay in specifying a 
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Modelle aufgrund ihrer hohen Anforderungen an die Anzahl der erklärenden Variablen 

pro Gleichung sowie an die Lag-Länge nur relativ wenige Variablen aufnehmen. Üblich 

sind zwei bis sechs Variablen; Modelle mit zehn Variablen sind bereits sehr rar. Für das hier 

angestrebte detaillierte gesamtwirtschaftliche Modell schied diese Methode daher aus.

. Die Grundstruktur des Modells für die Schweiz

Die in diesem Aufsatz präsentierten Resultate sind mit einem Modell berechnet worden, 

dessen Hauptzweck darin besteht, Politiksimulationen zu ermöglichen und die Auswir-

kungen alternativer Wirtschaftspolitiken auf die verschiedenen Variablen der Schweizer 

Volkswirtschaft zu demonstrieren. Verwendung fi ndet das Modell vor allem im Wirt-

schafts unterricht. Im Gegensatz zu vielen ähnlichen Modellen ist das Modell nicht für 

Prognosen ausgelegt. Die gegenwärtige Modellversion besteht aus  Gleichungen, von 

denen  Verhaltensgleichungen sind. Den Stützbereich bildet zur Zeit die Periode  

bis . Alle Daten besitzen eine jährliche Periodizität. Das Modell wurde mit dem Fix-

punktschätzer geschätzt, einem Systemschätzer, der auf Wold [(Hg.) ] zurückgeht.

Achtzehn exogene Variablen können in Simulationsübungen manipuliert werden. Die 

fi skalpolitischen Variablen setzen sich zusammen aus dem Staatsverbrauch, den staat lichen 

Bauinvestitionen, den Subventionen sowie den Steuer- und Sozialversiche rungs beitrags-

sätzen. Die geldpolitische Variable ist der Dreimonatszinssatz am Euro-Frankenmarkt 

(London Interbank Off er Rate, kurz: Libor). Für diesen Zinssatz wurde auch eine Ver hal-

tensgleichung geschätzt, die aber »abgeschaltet« wird, wenn eine geld politische Simula tion 

durchgeführt wird. Das gleiche gilt für den Nominallohnindex, der normalerweise eine 

modellendogene Variable ist; aber eine veränderte »Lohnpolitik« kann simuliert werden. 

Weiterhin ist es möglich, die betriebsübliche wöchentliche Arbeits zeit und die Renten-

formel abzuändern und Szenarien für ausländische Variablen, wie Infl ationsraten, Zins-

 sätze und das Welthandelsvolumen, zu erstellen.

Das Modell für die Schweiz weist eine Blockstruktur auf. Die Blöcke sind interde-

pendent, so dass sie de facto einen einzigen großen Block bilden. Das hat zur Folge, dass 

sich nach einer simulierten Veränderung einer Politik- oder Szenariovariable nicht nur 

bestimmte, sondern alle endogenen Variablen anpassen werden.

Je ein Block wurde für die Haupt-Verwendungskomponenten gemäß Volks wirt schaft-

 licher Gesamtrechnung kreiert. Beispielsweise wurden alle Defi nitions- und Ver haltens-

structural equation model is compensated for by the ease in fi nding the appropriate instruments W. 

On the other hand, to obtain the optimality properties of a time-series estimator, we have to fi nd 

the appropriate instruments. Given the dimension of the regressors we consider, this will require 

a nontrivial amount of prior information. In the end, it is not clear which approach requires less 

prior information.«

  Beschreibungen früherer Versionen des Modells fi nden sich in Hartwig / Edel () und 

Hartwig ().
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gleichungen, die mit dem privaten Verbrauch zusammenhängen, in einem Block zu sam -

men gestellt. Ebenso für die Bauinvestitionen, die Ausrüstungsinvestitionen usw. Regres-

sions gleichungen wurden jeweils für die realen Größen (zu Preisen von ) sowie für 

die Defl atoren der Verwendungskomponenten aufgestellt und geschätzt. Diese Blöcke 

stellen  der insgesamt  Verhaltensgleichungen. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) wird 

als Summe der geschätzten Komponenten berechnet; es gibt keine Produktionsfunktion 

im Modell.

Der reale letzte Verbrauch der privaten Haushalte hängt ausschließlich von ihrem 

realen verfügbaren Einkommen ab. Die Lebenseinkommenshypothese wird zurückge-

wiesen. Um der Bedeutung der Einkommensverteilung für den aggregierten Konsum 

Rechnung zu tragen, wurde versucht, das verfügbare Einkommen so aufzuteilen, dass 

drei verschiedene Einkommensgruppen hervortreten: die Bezieher von Lohneinkommen, 

von Transfereinkommen und von Einkommen aus Unternehmertätigkeit und Vermögen. 

Leider ist diese Aufteilung nicht ganz einfach. So ist es zum Beispiel schwierig, die Ein-

kommensteuerzahlungen des Haushaltssektors auf die drei Gruppen aufzuteilen, und 

ge wisse Annahmen sind nötig, die die Schätzwerte für die marginalen Konsumneigungen 

verzerren könnten. Die Schweizer Daten deuten darauf hin, dass die kurzfristige Dynamik 

des privaten Verbrauchs von Variationen des Lohneinkommens bestimmt wird, während 

Variationen im Einkommen aus Unternehmertätigkeit und Vermögen keinen signifi kanten 

Einfl uss auf den privaten Verbrauch haben.

Im Modell sind die Investitionen zinselastisch. In den Schweizer Daten wurden sig-

 nifi kant negative Korrelationen zwischen langfristigen Zinssätzen (Obligationenrendite, 

Hypothekarzinssatz) und den verschiedenen Investitionskategorien (Ausrüstungen, Wohn-

bauten, industriell-gewerbliche Bauten) aufgefunden. Weitere erklärende Variablen für 

die Ausrüstungsinvestitionen sind die Produktionslücke sowie das Verhältnis zwischen 

Löhnen und Preisen für Ausrüstungsgüter. Die Faktorpreisrelation leistet einen Beitrag zur 

Erklärung von Rationalisierungsinvestitionen, während mit der Produktionslücke (also der 

Diff erenz zwischen Potenzialoutput und BIP) als erklärende Variable die Abhängigkeit der 

Investitionsentscheidungen vom Auslastungsgrad der Anlagen – und damit von der Phase 

des Konjunkturzyklus – erfasst wird. Um den Potenzialoutput zu berechnen, wurde die 

Methode von Fair (:  – ) verwendet, die darin besteht, Potenzialwerte aus peak-to-
peak-Interpolationen zu berechnen. (Für die Schweiz liegen die BIP-peaks im Stützbereich 

in den Jahren ,  und .) In Simulationen entwickelt sich der Potenzialoutput 

funktional abhängig vom Kapitalstock an Ausrüstungsgütern: Wenn – beispielsweise im 

Zusammenhang mit einer Variation der Zinssätze – das Investitionsvolumen steigt, so 

erhöht sich der Potenzialoutput um die Zusatzinvestition multipliziert mit dem Inversen 

des Kapitalkoeffi  zienten. Im Vorgriff  auf die unten beschriebene Simulation sei bereits 

an dieser Stelle betont, dass das Modell für die Schweiz – ganz im Gegensatz zum neu-

  Der Kapitalkoeffi  zient konnte nicht empirisch bestimmt werden, da für die Schweiz eine 

Kapitalstockstatistik nicht vorliegt. Es wurde daher der traditionelle Wert von v= angenommen, 

siehe Harrod (: ).
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keynesianischen »new consensus«-Modell – die Angebotseff ekte der Investitionen nicht 

verkennt und so die Möglichkeit begründet, dass Geldpolitik langfristig reale Wirkungen 

zeitigen kann.

Ein Wort noch zu den übrigen Verwendungskomponenten, für die Verhaltens glei -

chun gen geschätzt werden: Die Wohnbauinvestitionen werden »erklärt« mit dem Hy po-

thekarzinssatz und dem verfügbaren Einkommen des Haushaltssektors, während die 

industriell-gewerblichen Bauinvestitionen als von der Beschäftigung, den Aus rüstungs-

investitionen und der Obligationenrendite abhängend identifi ziert werden. Importe und 

Exporte werden von Aktivitätsniveaus im In- bzw. Ausland sowie von realen Wechselkursen 

bestimmt.

Alle Gleichungen, die den Sektor Staat beschreiben, sind in einem weiteren Block 

zusammengestellt. Die Politikvariablen sind bewusst exogenisiert worden, um diskretio-

näre Änderungen in diesen Variablen zu ermöglichen. Stochastisch modelliert wird aller -

dings der Defl ator des Staatsverbrauchs. Auch für die geldpolitische Variable gibt es eine 

Verhaltensgleichung, die »abgeschaltet« werden kann (s. o.).

Ein weiterer Block wurde für den Bereich »Beschäftigung« im weiteren Sinne gebildet. 

Die Arbeitsnachfrage sowie das Arbeitsangebot der Männer und das der Frauen werden 

separat geschätzt; und die Arbeitslosigkeit wird als Diff erenz von Angebot und Nachfrage 

berechnet. Von zentraler Bedeutung für diesen ganzen Block ist die Verhaltensgleichung 

für den Nominallohnindex, welche als um Infl ationserwartungen erweiterte Phillips-

Kurve im ursprünglichen Sinn von Phillips – also mit der Lohnsteigerungsrate und nicht 

mit der Infl ationsrate an der Ordinate – aufgefasst werden kann. Die meisten Preisindices 

werden hauptsächlich durch die Entwicklung der Geldlöhne bestimmt. Das heißt, dass 

die Preise im Modell kostendeterminiert sind.

Das Arbeitsangebot sollte von einem Reallohnzielwert abhängen. In den Schweizer 

Daten fi ndet sich ein statistisch signifi kanter Einfl uss des Reallohns allerdings nur für das 

Arbeitsangebot der Männer, während die Frauen ihr Arbeitsangebot über die letzten  

Jahre unabhängig von der Lohnentwicklung ausgeweitet haben. Für das Arbeitsangebot 

der Frauen scheint dagegen die Arbeitsmarktanspannung entscheidender zu sein, insofern, 

als Frauen sich in Zeiten geringer Arbeitsmarktanspannung (aus Arbeitgebersicht) zu 

einem gewissen Grad aus dem Arbeitsmarkt zurückziehen.

Die Arbeitsnachfragegleichung ist von Keynes’ Prinzip der eff ektiven Nachfrage 

in spiriert (Keynes a: Kap. ), welches wie folgt implementiert wurde: Die Herein-

nahme des Geldlohnsatzes in die Regressionsbeziehung entspricht der Idee, dass die 

Arbeits nachfrage auf der einen Seite von der Kostensituation der Firma abhängt (Keynes’ 

Z-Kurve). Wie von Keynes’ Th eorie vorausgesagt, hat der Koeffi  zient der »Lohneinheit« in 

der Arbeitsnachfragekurve ein negatives Vorzeichen. Der Idee, dass die Arbeitsnachfrage 

  Es gibt einen geringen (statistisch signifi kanten) Nachfragedruckeinfl uss auf die Konsu men-

ten preise, der durch die Produktionslücke approximiert wird. Außerdem steigen die Konsumenten-

preise, wenn sich die Hypothekarzinsen erhöhen. Der Grund hierfür ist institutioneller Natur und 

wird unten näher erläutert.
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(und damit die Beschäftigung) ferner von den Nachfragebedingungen auf dem Gütermarkt 

abhängt, wie sie die Firma ex ante erwartet (Keynes’ D-Kurve), wurde entsprochen, in-

dem der gleitende Durchschnitt des realen BIP als erklärende Variable aufgenommen 

wurde. (Erwartungen wurden durchgängig als backward-looking modelliert, d. h., indem 

verzögerte Werte oder gleitende Durchschnitte jener Variablen angesetzt werden, die der 

Erwartungsbildung unterliegen.) Zwei weitere erklärende Variablen komplettieren die 

Regressionsbeziehung für die Arbeitsnachfrage: der gleitende Durchschnitt der Pro  duk ti-

vität sowie die betriebsübliche wöchentliche Arbeitszeit. Ein Anstieg der Pro  duk ti vi tät – sie 

wird modellendogen als Quotient von realem BIP und vollzeitäquivalenter Be schäftigung 

berechnet – oder der Arbeitszeit reduziert die Arbeitsnachfrage ceteris paribus. Wie be-

reits erwähnt, kann die Arbeitszeitvariable in Simulationsübungen ab geän dert werden.

Eine wichtige Besonderheit dieser Spezifi kation der Arbeitsnachfragegleichung ver-

dient besondere Beachtung: Wenn die Geldlöhne steigen, so verschiebt sich (in der Keynes-

 schen Begriffl  ichkeit) die Z-Kurve nach innen, und die Arbeitsnachfrage wird ceteris 
paribus reduziert. (Es sei wiederholt, dass der Koeffi  zient des Nominallohnindexes in der 

geschätzten Arbeitsnachfragegleichung negativ ist.) Aber diese ceteris paribus-Bedingung 

kann nicht aufrecht erhalten werden, weil, wenn der Lohnsatz steigt, auch das Lohn ein-

kom men und damit die Konsumnachfrage steigt. Die D-Kurve verschiebt sich nach außen; 

und dieser Eff ekt wird durch die Hereinnahme des BIP in die Regressionsbeziehung erfasst. 

Weiterhin gibt es Preis- und möglicherweise Produktivitätseff ekte mit je unterschied-

lichem timing. Tatsächlich sind keine a priori-Aussagen hinsichtlich des Gesamteff ekts 

von Lohnveränderungen auf das Beschäftigungsniveau möglich (Keynes a: Kap. ), 

aber das interdependente Modell erlaubt eine Beurteilung ex post. Die Erfahrungen mit 

dem Modell für die Schweiz lassen den Schluss zu, dass aufgrund einer relativ niedrigen 

marginalen Konsumneigung der Lohnempfänger in diesem Land, gepaart mit einer relativ 

hohen Importneigung, sowie aufgrund der großen volkswirtschaftlichen Bedeutung des 

Exportsektors, der im internationalen Kostenwettbewerb steht, der Kosteneff ekt den Nach -

frageeff ekt überwiegt, so dass ein (simulierter) Lohnanstieg die Arbeitsnachfrage gesamt-

haft sinken lässt.

Neben dem Lohneinkommen werden fünf weitere Komponenten des verfügbaren 

Einkommens des Haushaltssektors im Block »Einkommen« stochastisch modelliert. Es 

sind dies die Zinseinkünfte, die Dividendeneinkünfte, die Selbständigeneinkommen, die 

Transfereinkommen sowie die Zinszahlungen der Haushalte. Die Unternehmensgewinne 

werden nicht separat modelliert, sondern residual berechnet.

Der verbleibende Block heißt »Geld und Finanzen«. Hier werden insbesondere Zins -

sätze und Wechselkurse modelliert. Diese Variablen wirken stark auf die Ausgaben- (oder 

Verwendungs-) Blöcke des Modells zurück. Von zentraler Bedeutung ist die Zins reak tions-

funktion der Schweizerischen Nationalbank (SNB), die vom »leaning-against-the-wind«-

Typ ist. Eine hohe Arbeitsmarktanspannung (geringe Arbeitslosigkeit) führt zu einer 

Er höhung des kurzfristigen Zinssatzes, ebenso wie ein starkes Geldmengenwachstum, 

  Die Vollzeitäquivalente werden in einer eigenen Verhaltensgleichung modelliert.
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weil beide Faktoren von der SNB als Generatoren von – oder zumindest Signalträger für – 

Infl ationsdruck angesehen werden. Die SNB hatte sich lange Zeit der monetaristischen 

Sichtweise verschrieben; und selbst nach einer durchgängigen Reformulierung ihrer geld-

politischen Strategie im Jahr  (vgl. SNB ) hält die Bank an der Th eorie fest, dass 

»Geld Infl ation verursacht«. Aus diesem Grund fi guriert ein Geldmengenaggregat in der 

Gleichung, die die SNB für ihre Infl ationsprognosen benutzt (Jordan / Peytrignet : ). 

Konsequenterweise erweist sich ein Geldmengenaggregat (M) auch als statistisch signi-

fi kant (mit positivem Vorzeichen) in der Zinsreaktionsfunktion des Modells. Weiterhin 

besteht ein starker Einfl uss des Zinssatzes für kurzfristige Euro-Kredite (vor  D-Mark), 

was darauf hindeutet, dass die SNB nicht vollkommen autonom beim Verfolgen ihrer 

Geldpolitik ist. Langfristige Zinssätze (Obligationenrendite, Hypothekarzinssatz) hängen 

vom kurzfristigen Satz, der deutschen Obligationenrendite sowie dem verzögerten BIP-

Defl ator ab. Letztgenannte Variable erfasst den Einfl uss von Infl ationserwartungen auf 

langfristige Zinssätze, der allerdings im Fall der Schweiz nur schwach ist.

Die meisten ökonometrischen Praktiker wissen vermutlich, wie schwierig die Model-

lierung von Wechselkursen ist. In der aktuellen Modellversion wird – im Gegensatz zu 

früheren Versionen – nur noch der Franken / Euro- (vor  ECU-) Wechselkurs mit einer 

Verhaltensgleichung bestimmt, der Wechselkurs des Frankens zum US-Dollar da gegen 

exogenisiert. Dadurch konnte der Prognosefehler der dynamischen ex post-Prog nose im 

Wechselkursbereich deutlich reduziert werden. Als erklärende Variablen für den Fran-

ken / Euro-Wechselkurs wurde die Diff erenz der Kurzfristzinsen sowie der schwei ze rische 

Außenbeitrag zum BIP herangezogen. (Tabelle , S. )

. Die »Strohfeuer-Hypothese« im Licht von Simulationsresultaten

Nachdem nun die theoretische Grundstruktur des Modells vorgestellt worden ist, kommen 

wir auf unsere beiden Leitfragen zurück. Es sollen zwei unterschiedliche Simulationen 

durchgeführt werden: zunächst eine geldpolitische Simulation, mit der die »Strohfeuer«-

Hypothese von der langfristigen Neutralität der Wirtschaftspolitik überprüft wird. Zum 

zweiten soll eine fi skalpolitische Simulation klären, ob die Geldpolitik tatsächlich der 

einzige Politikbereich ist, der die Infl ation kontrollieren kann, wie es der »Neue Konsens« 

behauptet (s. o.).

Dieser Aufsatz ist keineswegs der erste, der sich der Frage, ob Geldpolitik langfristig 

neutral ist, mit einem empirischen Zugang nähert, wenn auch bisher noch kaum ein struk-

turelles Makromodell zur Beantwortung dieser Frage herangezogen worden ist. Fisher / 

  Um in szenarischen Simulationen, wie beispielsweise Variationen der US-amerikanischen 

Zinssätze oder Infl ationsraten, Reaktionen des Franken / Dollar-Kurses zu erreichen, wurde in einem 

Nebenmodell eine Verhaltensgleichung für den Euro / Dollar-Kurs geschätzt. In solchen Simu la tio -

nen – aber nur hier – tritt an die Stelle des exogenen Franken / Dollar-Kurses der Kreuzpreis der 

geschätzten Euro / Dollar- und Franken / Euro-Relationen.
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Tabelle : Vereinfachte Version des Schweiz-Modells

Angebotsseite

Potenzialoutput = f (Kapitalstock Ausrüstungen) (1)

Arbeitsangebot = f (Reallohnindex, Arbeitsmarktanspannung) (2)

Nachfrageseite

Reales BIP = Realer privater Verbrauch + Realer Staatsverbrauch + Reale Ausrüstungs-
investitionen + Reale Bauinvestitionen + Reale Lagerinvestitionen + 
Reale Exporte – Reale Importe

(3)

Realer privater Verbrauch = f (Reales verfügbares Einkommen des Haushaltssektors) (4)

Reale Exporte = f (Realer Wechselkursindex, Reales Welthandelsvolumen) (5)

Reale Importe = f (Realer privater Verbrauch, Reale Ausrüstungsinvestitionen, 
Reale Exporte)

(6)

Arbeitsnachfrage = f (Reales BIP, Nominallohnindex, Betriebsübliche wöchentliche 
Arbeitszeit, Produktivität)

(7)

Durch Angebot und Nachfrage bestimmt

Reale Ausrüstungsinvestitionen = f (Produktionslücke, Obligationenrendite (10 Jahre), 
Preisindex: Investitionsgüter, Lohnstückkosten)

(8)

Reale Bauinvestitionen = f (Reale Ausrüstungsinvestitionen, Beschäftigung, 
Reales verfügbares Einkommen des Haushaltssektors, Langfristige Zinssätze)

(9)

Zahl der Erwerbslosen = Arbeitsangebot – Arbeitsnachfrage (10)

Nominallohnindex = f (Arbeitsmarktanspannung, Konsumentenpreisindex, 
Einkommensteuersatz)

(11)

Preisindices = f (Nominallohnindex, Hypothekarzinssatz, Produktionslücke, 
BIP-Defl ator OECD, Realer Wechselkursindex)

(12)

Produktionslücke = Potenzialoutput – Reales BIP (13)

Realer Wechselkursindex = f (Konsumentenpreisindex, BIP-Defl ator OECD, Obligationen-
rendite (10 Jahre), Deutsche Obligationenrendite (10 Jahre), Außenbeitrag zum BIP)

(14)

Geldpolitik

Dreimonats-Libor, Schweizer Franken = f (Geldmenge M1, Dreimonats-Libor Euro 
(vor 1999: D-Mark), Arbeitsmarktanspannung)

(15)

Verfügbares Einkommen

Reales verfügbares Einkommen des Haushaltssektors = f (Arbeitsnachfrage, Nominal -
lohnindex, Zahl der Erwerbslosen, Aggregierter Sozialversicherungsbeitragssatz, 
Einkommensteuersatz, Obligationenrendite (10 Jahre), Konsumentenpreisindex, ...)

(16)

Exogene Variablen, die mit Ausnahme der realen Lagerinvestitionen simulationsfähig sind, sind 
kursiv gesetzt.

Quelle: Eigene Darstellung
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Seater () etwa haben die langfristige Neutralitätsthese in mehreren kleinen, »struk-

turfreien« ARIMA-Modellen mit je zwei Variablen (eine davon stets die Wachstums rate 

des Geldangebots) getestet. Ob ein Geldangebotsschock langfristige Auswirkungen auf 

Niveau oder Wachstumsrate der jeweils anderen Variablen hat, lässt sich in einem solchen 

Modell aus der Analyse der Relation der Integrationsgrade der beiden Variablen ableiten. 

Fisher / Seater bezeichnen ihre empirischen Ergebnisse als »gemischt«. Im Gegensatz zu 

ihrer Untersuchung wie auch zu jenen von King / Watson (, ), in denen (ebenfalls 

in bivariaten Modellen) die Frage untersucht wird, welche identifi zierenden Restriktionen 

des Modells zu einer Bestätigung der Neutralitätsthese führen und welche nicht, wird der 

geldpolitische Schock im vorliegenden Aufsatz über den nominalen Zinssatz und nicht 

über die Geldmenge modelliert. Für die geldpolitische Simulation wird als Schock eine 

Erhöhung des kurzfristigen Zinssatzes um  Basispunkte in den Jahren  und  

gewählt. Diese Wahl ermöglicht es, die Simulationsresultate mit denen zweier Modelle 

für die Euro-Zone zu vergleichen, des »ECB Area-Wide Model« von Fagan et al. () 

und des »Eurosystem Macroeconometric Model« von Van Els et al. (). 

Welche Auswirkungen hätte der benannte Schock auf nominelle und reale Variab-

 len gehabt? Abbildungen  und  zeigen die impulse-response-Funktionen für den Drei-

monatszinssatz und den Konsumentenpreisindex. (Abb.  – , S. )

Die Konsumentenpreise liegen während des gesamten Simulationszeitraums nie dri ger 

als in der Realität. Im Jahr  steht der simulierte Index bei , Punkten ( = ), 

verglichen mit , in der Realität. Dies entspricht einem Rückgang von , Prozent. 

Die oben erwähnten Modelle für die Euro-Zone produzieren ähnliche Ergebnisse. In ihrem 

»Eurosystem Macroeconometric Model« simu lieren Van Els et al. () eine Zinserhöhung 

um  Basispunkte für zwei Jahre und fi nden, dass sich die Preise im ersten Jahr kaum 

reduzieren (-, Prozent) und bis zum fünften Jahr des Simulationszeitraumes um , 

Prozent zurückgehen. Im »ECB Area-Wide Model« von Fagan et al. () führt dieselbe 

Simulation zu einem Rückgang des Konsumentenpreisindexes um , Prozent im ersten 

Jahr, der sich bis zum Jahr  auf -, Prozent verstärkt. Modellsimulationen der Bank von 

  Weber () wendet den von King / Watson () entworfenen und mit U. S.-Daten getesteten 

bivariaten Ansatz auf Daten der G-Staaten, insbesondere auf deutsche Daten an.

  Diese beiden Modelle werden auch verglichen in Angeloni et al. () und in Arestis / Sawyer 

().

  Es sei darauf hingewiesen, dass der Dreimonatszinssatz ab  wieder modellendogen be -

stimmt wird.

  Wenn im Folgenden vom »Rückgang« der Preise bzw. Preisindizes gesprochen wird, so han -

delt es sich nicht um einen absoluten Rückgang, sondern um einen Rückgang gegenüber der (un -

geschockten) Realität, was als ein langsameres Wachstum der Preise als in der Realität interpretiert 

werden muss.

  Van Els et al. () führen ex ante-Simulationen durch. Sie schocken ihr Modell in den 

Jahren  und  und berichten Resultate bis zum Jahr . Im Unterschied hierzu sind mit 

dem Schweiz-Modell nur ex post-Simulationen möglich.
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Abbildung : Drei-Monats-Libor, SFr. 
(Skala: Prozentpunkte)

Niveauwerte

Abbildung : Drei-Monats-Libor, SFr. 
(Skala: Prozentpunkte)

Änderungen gegenüber der Realität

Abbildung : Infl ationsrate 
(Skala: Prozentpunkte)

Niveauwerte

Abbildung : Konsumentenpreisindex 
(Skala: Indexpunkte,  = )

Änderungen gegenüber der Realität

England (vgl. Bank of England , , Monetary Policy Committee ) deuten in 

eine ähnliche Richtung. Hier hat der Zinsanstieg im ersten Jahr kaum einen Einfl uss auf 

die Preise und reduziert die Infl ationsrate um , bis , Prozentpunkte im dritten Jahr. In 

unserer Simulation zeigt sich der maximale Eff ekt auf die Infl ationsrate (im Unterschied 

zum Preisniveau) bereits im ersten Jahr () und beträgt -, Prozent punkte.

Obwohl in unserem Modell die Reaktion der Konsumentenpreise auf den restrik-

tiven geldpolitischen Schock im Wesentlichen mit der Th eorie übereinstimmt, sind einige 

skeptische Fragen angebracht. Zum einen: Kommt die Reaktion nicht zu früh? In einer 

vergleichenden Untersuchung über die geldpolitische Wirkungsverzögerung in der Schweiz, 
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Deutschland und den USA zwischen  und  fand Borchert () für die Schweiz 

einen durchschnittlichen time-lag zwischen einer monetären Kontrak tion und der Ab-

wärts reaktion des Konsumentenpreisindexes von  Monaten – was deutlich mehr ist 

als in Deutschland (, Monate) und den USA (, Monate). Unter Berücksichtigung 

dieses Befunds erscheint der simulierte Rückgang der Preise (im Vergleich zur Realität) 

bereits im ersten Jahr, den unser Modell berechnet, fragwürdig. Es muss allerdings darauf 

hingewiesen werden, dass sich die time-lags, die von Borchert () berichtet werden, 

auf die Reaktion des Konsumentenpreisindexes auf eine Reduk tion der Geldmenge M 

beziehen und nicht, wie in unserem Fall, auf die Zeitspanne zwischen einer Erhöhung 

des kurzfristigen Zinssatzes und dem dadurch verursachten Rückgang des Konsu men ten-

preisindexes. Dieser Unterschied kann etwa ein Jahr der Diskrepanz in der Wirkungs ver-

zögerung erklären. So viel Zeit vergeht nämlich in unserer Modellsimulation zwischen der 

initialen Zinserhöhung und dem maximalen Rückgang der Geldmenge M. Hauptsächlich 

wird die geldpolitische Wirkungsverzögerung aller dings durch einen Wechselkurseff ekt 

verkürzt. Die Zinserhöhung wurde nur für die Schweiz simuliert, wodurch sich die Zins-

diff erenz gegenüber dem europäischen (bzw. deutschen) Niveau beträchtlich redu ziert 

( von  auf drei Basispunkte und  von  auf  Basispunkte). Dies führt im 

Modell kurzfristig zu einer Aufwertung des Schweizer Frankens sowie zu einer merklichen 

Reduktion der Importpreise gegenüber der Basislinie. Die relative Verbilligung importierter 

Vorprodukte schlägt ohne Verzögerung auf die schweizerischen Konsumentenpreise durch. 

Borchert () konnte diesen Eff ekt in den tatsächlichen Zeitreihen nicht fi nden, da die 

SNB bis heute kaum Gebrauch von dem diskretionären Spielraum gemacht hat, den sie 

gegenüber der Europäischen Zen tralbank hätte bzw. gegenüber der Deutschen Bundes -

bank hatte. Realistischer wäre es daher, in unserer Simulation den europäischen bzw. deut-

schen Kurzfristzinssatz parallel zum schweizerischen zu erhöhen und so den Zinsabstand 

zu konservieren. Führt man diese Simulation durch, so bleibt der Wechselkurseff ekt aus, 

und die geldpolitische Wirkungsverzögerung erhöht sich auf den von Borchert () 

beobachteten Wert, nämlich zwei bis drei Jahre (vgl. dazu Hartwig / Jaeger ). Ver-

glichen mit den beiden Modellen für die Euro-Zone scheint die Preisreaktion aber auch 

in der gegenwärtigen Spezifi kation der Simulation nicht übertrieben zu sein: Im »Area-

Wide Model« von Fagan et al. () sinkt der Konsumentenpreisindex im ersten Jahr um 

, Prozent ab, was genau der Reaktion im Schweiz-Modell entspricht, während unser 

»langfristiges« Ergebnis von -, Prozent dem Resultat von Van Els et al. () ähnelt.

Verwunderung könnte zum zweiten auch die Form unserer impulse-response-Funktion 

für den Konsumentenpreisindex auslösen. Während sich in beiden Modellen für die Euro-

Zone die Distanz zwischen der simulierten Trajektorie und der »Realität« nach dem Schock 

kontinuierlich ausweitet, verengt sich diese Distanz in unserer Simulation im Übergang 

  Zu diesem Schluss kommt Stalder (a: –) auf Grundlage eines makroökonometri-

schen Simulationsmodells, das er bei der SNB für Infl ationsprognosen verwendet. Die Schweizer 

Kurzfristzinsen folgen den Euro- (vor  DM-) Zinssätzen kurzfristig sehr eng und sind langfristig 

mit ihnen kointegriert.
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von Jahr  () zu Jahr . Dieser Eff ekt fi ndet seine Erklärung in einer institutionel len 

Besonderheit der Schweiz: dem Regulierungsregime des Mietwohnungsmarktes. Arti kel 

a des schweizerischen »Obligationenrechts« schreibt vor, dass Vermieter nur nach 

ein getretenen Kostensteigerungen die Mietzinsen anheben dürfen. In der Praxis sind die 

Mieten an die Hypothekarzinsen gekoppelt. Aus diesem Grund ist zu erwarten, dass 

die Mieten nach einer Erhöhung der kurzfristigen Zinsen ansteigen, da dieser Anstieg 

mit einer gewissen Verzögerung die gesamte Struktur der Zinssätze nach oben verschiebt. 

Weil die Wohnungsmieten allein mehr als  Prozent der Ausgaben der schweizerischen 

Konsumenten ausmachen, führt eine restriktive Geldpolitik in der Schweiz über den »Hypo -

thekarzins-Kanal« zu einem gewissen Aufwärtsdruck auf die Konsumentenpreise. Dieser 

Eff ekt hat die charakteristische Form der impulse-response-Funktion für den Kon su menten-

preisindex zur Folge, die Abbildung  zeigt.

Vergleichen wir nun die Reaktionen wichtiger Makro-Aggregate auf den Zinsschock 

im Schweiz-Modell mit den beiden Modellen für die Euro-Zone  (vgl. Tab. ): Insgesamt 

sind die Ergebnisse nicht allzu unterschiedlich. Dies ist einerseits erstaun lich, da die drei 

Modelle nicht dieselbe geografi sche Region abdecken und überdies nicht auf dersel ben 

Th eoriegrundlage beruhen. Andererseits lässt sich aus der relativen Ähnlich keit der Mo dell -

resultate im Sinne des hier verfolgten benchmarking-Ansatzes schließen, dass das Modell 

für die Schweiz keine Resultate berechnet, die a priori als absurd angesehen werden müss-

ten. Im Großen und Ganzen scheinen die schweizerischen Ergebnisse näher am EMM 

als am AWM zu liegen. Der auff älligste Unterschied ist, dass im Modell für die Schweiz 

der initiale Rückgang des realen BIP größer ist als der Rückgang in Jahr , während es 

sich in den beiden Modellen für die Euro-Zone umgekehrt verhält. Dieser Eff ekt rührt 

von den Investitionen her, die im Schweiz-Modell in Jahr  nicht so stark zurückgehen 

  Mieter haben das Recht, bei sinkenden Hypothekarzinsen Mietreduktionen zu verlangen.

  Dieselbe Form der impulse-response-Funktion für den Konsumentenpreisindex wird von 

Stalder () berichtet. Die Zeitverzögerung von zwei Jahren zwischen der Erhöhung des kurz-

fristigen Zinssatzes und der zwischenzeitlichen Verengung des Abstandes zwischen der Basislinie 

und der simulierten Trajektorie, die von Stalder () bestätigt wird, rührt erstens daher, dass 

der Hypothekarzinssatz nicht sofort mit den Kurzfristzinsen steigt und zweitens daher, dass Miet-

erhöhungen ein halbes Jahr im Voraus angekündigt werden müssen. Leider lassen sich Stal ders 

Resultate nicht gut mit unseren vergleichen, da er seinen Zinsschock nicht auf zwei Jahre beschränkt, 

sondern bis zum Ende des Simulationszeitraumes durchhält. Insgesamt scheint die Geldpolitik in 

seinem Modell einen länger anhaltenden Einfl uss auf die Infl ationsrate zu haben als dies in dem 

hier vorgestellten Modell der Fall ist.

  Fagan et al. (: ) charakterisieren ihr Modell als »mainstream«, da es so spezifi ziert sei, 

dass es gegen einen neoklassischen steady state konvergiere. Das Modell für die Schweiz hat keine 

solchen langfristigen Eigenschaften. Van Els et al. () führen zu den Th eoriegrundlagen der 

Modelle, aus denen sie das ›Eurosystem Macroeconometric Model‹ generieren, nichts Näheres aus.

  Alle drei Modelle reproduzieren das anerkannte stylised fact, dass sich nach einem Schock 

die Investitionen volatiler und der Konsum weniger volatil verhalten als das BIP.
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wie in den beiden anderen Modellen. Das Modell für die Schweiz erlaubt eine genauere 

Untersuchung der Teilkomponenten der Bruttoinvestitionen. Dabei stellt man fest, dass 

es die realen Bauinvestitionen sind, die zunächst von dem restriktiven geldpolitischen 

Schock weitgehend unbeeinfl usst bleiben, und die sich im weiteren Verlauf – nachdem 

der Schock vorüber ist – sogar leicht erhöht darstellen. Der Grund hierfür besteht darin, 

dass die Bauinvestitionen auch die öff entlichen Tiefbauinvestitionen beinhalten, die in 

unserer Simulation bewusst konstant gehalten werden, und zwar nominal konstant. Da 

die restriktive Geldpolitik den Auftrieb des Baudefl ators hemmt, erhöhen sich die realen 

öff entlichen Bauinvestitionen (gegenüber der Realität). Dieser Eff ekt unterstützt in un se -

rem Modell die aggregierten realen Bruttoanlageinvestitionen.

  Dagegen liegen die realen Ausrüstungsinvestitionen im dritten Jahr um , Prozent tiefer.

  Die Modellierung basiert auf der Hypothese, dass in die öff entlichen Budgets eine bestimmte 

Geldsumme für Tiefbauprojekte eingestellt worden ist, die auch dann verbraucht wird, wenn der 

Baudefl ator sinkt. Dann kann allerdings etwas mehr als geplant gebaut werden.

  Auf dem . Workshop des »Forschungsnetzwerkes Makropolitik« wurde in Frage gestellt, ob 

ein Vergleich von Modellresultaten sinnvoll ist, wenn die Modelle unterschiedliche geografi sche 

Räume abbilden. Ein anonymer Referee teilt diese Bedenken. Ich halte jedoch nach wie vor dafür, 

dass allein die Tatsache, dass keine gewaltigen Unterschiede in den Reaktionen zwischen dem 

Schweiz-Modell und den Eurozonen-Modellen aufscheinen, sondern dass die Reaktionen einander 

ähnlich sind, im Sinne einer Plausibilisierung interpretierbar ist.

Tabelle : Auswirkungen einer Erhöhung des kurzfristigen Zinssatzes um einen 
Prozentpunkt für zwei Jahre ( jährliche prozentuale Abweichungen gegenüber der Realität)

Schweiz-Modell EMM AWM

Jahr 1 Jahr 3 Jahr 5 Jahr 1 Jahr 3 Jahr 5 Jahr 1 Jahr 3 Jahr 5

BIP -0,40 -0,16 -0,01 -0,22 -0,31 -0,02 -0,34 -0,71 -0,57

Privater 
Verbrauch -0,11 -0,32 -0,07 -0,12 -0,19 0,01 -0,27 -0,54 -0,37

Investitionen -0,39 -0,60 -0,45 -0,34 -1,22 -0,39 -0,81 -2,96 -2,42

EMM (Eurosystem Macroeconometric Model-Berechnungen), vgl. Van Els et al. 2001
AWM (ECB Area-Wide Model-Berechnungen), vgl. Fagan et al. 2001

Quelle: Eigene Darstellung

Die vorhergehenden Ausführungen sind gewissermaßen als »vertrauensbildende Maß nah-

me« intendiert: Sie sollen dem Leser den Schluss nahe legen, dass das Schweiz-Modell sich 

zur Beantwortung der Leitfragen eignet, unter denen der vorliegende Beitrag steht. Ist 

Wirtschaftspolitik wirklich langfristig neutral? Sie wäre es, wenn Geld- und Fiskalpolitik 

langfristig keinen Einfl uss auf reale Variablen hätten. Der »Neue Konsens« billigt der 

Geld politik üblicherweise keine angebotsseitigen Wirkungen zu (Arestis / Sawyer : ); 
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  In den folgenden Abbildungen stellen die Balken Wachstumsraten dar, gemessen an der lin -

ken Skala.

  Den geldpolitischen Schock zeitlich nach vorne zu verlagern, bspw. in die Jahre /, ändert 

nichts am Ergebnis: Die Kapitalstock-Trajektorie kehrt nicht zur Basislinie zurück und nähert 

sich ihr ab einem bestimmten Zeitpunkt auch nicht weiter an.

  Ausdrücklich sei nochmals darauf hingewiesen, dass die Reaktion des Potenzialoutputs nicht 

(mittels einer Verhaltensgleichung) geschätzt, sondern über den postulierten »Kapitalkoeffi  zienten« 

aus der Reduktion des Kapitalstocks abgeleitet wurde. Die Reduktion des Kapitalstocks ergibt sich 

allerdings aus den geschätzten Parameter des interdependenten Modells. Ein anonymer Referee 

sieht in der Verwendung des konstanten Kapitalkoeffi  zienten eine unzulässige theoretische Re strik-

tion des Modells im Sinne der oben beschriebenen Kritik von Sims (), da so ein wichtiger 

Kanal, über den im neoklassischen Modell Faktorpreisänderungen übertragen werden – nämlich 

die Substitution der Faktoren untereinander – ausgeschlossen werde. Mit Bezug auf den Potenzial-

output würde Faktorsubstitution voraussetzen, dass die Reduktion des Kapitalstocks durch eine 

Erhöhung des Arbeitskräftepotenzials kompensiert würde. Es müsste also eine vermehrte Einwan de-

rung von Arbeitskräften oder eine Erhöhung der Arbeitszeit oder der Erwerbsbeteiligung eintreten. 

Obwohl die theoretische Möglichkeit nicht bestritten werden kann, sind alle diese Entwicklungen 

für die Schweiz unwahrscheinlich. Hier waren im . Quartal  bereits . niedergelassene 

Ausländer / innen erwerbstätig, was einem Anteil an der Erwerbsbevölkerung von , Pro zent 

entspricht. Hinzu kommen rund . Grenzgänger / innen und erwerbstätige Kurzaufenthalter / 

innen und Asylsuchende (vgl. BFS ). Ohne die stattgefundenen Einbürgerungen wäre der 

Ausländeranteil noch höher. »In Bezug auf die geleisteten Arbeitsstunden pro Kopf der Bevölkerung 

aber diese Position übersieht den wichtigen Konnex zwischen (kurzfristig wirksamen) 

Nachfragekräften und (langfristigen nutzbaren) produktiven Kapazitäten. Zweifellos han-

 delt es sich bei den Investitionen um eine Nachfrage-Flussgröße, die den Bestand an pro duk -

tiv nutzbaren Ressourcen erhöht. 

»[I]f expanding demand involves increasing investment spending, it will have a 

direct eff ect on capacity and (to the extent that technical progress is embodied in 

capital) productivity.« (Setterfi eld :  f.)

»Demand matters, therefore, not just because of its chronic infl uence on the uti li-

zation rates of productive resources (and hence the proximity of the actual to the 

potential output path of the economy), but also because of its impact on the quantity 

and productivity of inputs, and hence the potential output path itself« (ibid.: ).

Die Angebotseff ekte der Geldpolitik können mit Hilfe des Simulationsmodells analysiert 

werden. Der Kapitalstock an Ausrüstungen wird hier als Kumulation der Nettoinvesti-

tionen berechnet. Abbildung  zeigt, dass der restriktive geldpolitische Schock bis zum 

Ende des Simulationszeitraums () zu einem Rückgang der Sachkapitalbildung um 

, Mrd. Franken führt. Infolgedessen sinkt auch der Potenzialoutput (in Preisen von 

) um ca.  Mill. Franken (vgl. Abbildung ). (Abb.  – )
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Abbildung : Kapitalstock, Ausrüstungen 
(rechte Skala: Mrd. SFr.; 

linke Skala: Prozentpunkte)
Niveauwerte, Wachstumsraten

Abbildung : Kapitalstock, Ausrüstungen 
(Skala: Mrd. SFr.)

Änderungen gegenüber der Realität

Abbildung : Potenzialoutput 
(rechte Skala: Mrd. SFr.; 

linke Skala: Prozentpunkte)
Niveauwerte, Wachstumsraten

Abbildung : Potenzialoutput 
(Skala: Mio. SFr.)

Änderungen gegenüber der Realität

Das Modell beantwortet also unsere erste Leitfrage dahingehend, dass die Geldpolitik auch 

langfristig nicht neutral ist, indem es die Aussage von Arestis / Sawyer (: ) be stätigt: 

»[M]onetary policy can have long lasting eff ects in that the size of the capital stock is 
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aff ected.« Diese Aussage lässt sich selbstverständlich auf die Fiskalpolitik übertragen, wenn 

diese einen Einfl uss auf den gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock ausübt. Eine re striktive 

Geld- oder staatliche Investitionspolitik hemmt die Sachkapitalbildung und reduziert 

so das potenzielle Outputniveau. Daher kann sie nicht als neutral angesehen werden – 

selbst dann nicht, wenn nur das Niveau des Potenzialoutputs und nicht seine langfristige 

Wachstumsrate reduziert wird. Denn mit dem Kapitalstock geht auch der potenzielle 

Output einer gegebenen Erwerbsbevölkerung – m. a.W. die Arbeitsproduktivität – zu-

rück. Bei einer niedrigeren Produktivität gegenüber einer höheren kann eine bestimmte 

Infl ationsrate aber langfristig nur mit einer höheren Arbeitslosenquote vereinbar sein; die 

NAIRU muss sich also infolge des (einmaligen) restriktiven geld- oder investitionspoli-

tischen Schocks nach rechts verschieben. Ein solcher Eff ekt wäre nach der Analyse des 

»Neuen Konsens« ausgeschlossen.

Kommen wir nun zu unserer zweiten Leitfrage: Könnten andere wirtschaftspolitische Ent-

scheidungszentren – abgesehen von der Zentralbank – zumindest potenziell eine Rolle bei 

der Kontrolle der Infl ation spielen? Auch diese Frage soll auf der Grundlage einer Modell-

simulation beantwortet werden. Dazu ist es nötig, die monetären Trans missions kanäle 

zu beschreiben, die im Modell identifi ziert werden können. Wie bereits erwähnt, sind 

die Preise im Modell kostendeterminiert. Neben dem Hypothekar zins satz, der in der 

Schweizer Gesetzgebung die Kosten des Hauseigentums approximiert, sind die Geldlöhne 

die wichtigste Komponente der Binnenteuerung. Wenn Zinssatzänderungen (im Modell) 

überhaupt einen Einfl uss auf die Preisentwicklung haben sollen, so müssen sie sich auf 

eine oder mehrere der erwähnten Kostenkomponenten auswirken. Es wurde bereits darauf 

hingewiesen, dass eine Erhöhung des kurzfristigen Zinssatzes die gesamte Zinsstruktur-

kurve nach oben verschiebt, also auch den Hypothekarzinssatz und damit das Mietpreis-

niveau erhöht. Dies hat den einigermaßen »perversen« Eff ekt, dass eine restriktive Geld -

politik, obwohl sie eine Dämpfung der Infl ation beabsichtigt, in der Schweiz über den 

»Hypothekarzins-Miet-Kanal« ceteris paribus zu einer Erhöhung der Konsumentenpreise 

führt. Dennoch ist, wie Abbildung  zeigt, auch in der Schweiz die Zinserhöhung ein wirk-

sames Mittel zur Absenkung des Konsumentenpreisindexes (relativ zur Realität). Andere 

Kostenkomponenten müssen also durch eine Zinserhöhung so stark herabgemindert wer-

 den, dass sie den »Hypothekarzinseff ekt« überkompensieren. Arestis / Sawyer (: ) 

schreiben:

nimmt die Schweiz […] (gemeinsam mit Japan) mit klarem Vorsprung die Spitzenstellung aller 

OECD-Länder ein.« (EVD : ) Und »[m]it einer Erwerbsquote (Anteil der Erwerbspersonen 

an der Wohnbevölkerung im erwerbsfähigen Alter) von rund   steht die Schweiz nach wie vor 

an der Spitze der OECD-Länder.« (EVD : )

  Zu Th eorie und Empirie der NAIRU vgl. die Beiträge in Hein et al. (Hg.) ().

  Ein weiteres wichtiges Kostenelement sind die Preise für importierte Vorprodukte, die durch die 

Aufwertung des Schweizer Frankens infolge der Zinserhöhung in der Schweiz gesenkt werden. Auf 

diesen Aspekt wird im vorliegenden Beitrag nicht eingegangen. Vgl. dazu Hartwig / Jaeger ().
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»To the extent that the components of aggregate demand are interest rate sensitive, 

then policy-induced changes in interest rates would have a signifi cant impact on 

the level and pace of economic activity.«

In der Schweiz sind alle Komponenten der realen aggregierten Nachfrage zinselastisch. 

Insbesondere die Ausrüstungsinvestitionen verbleiben nach einem restriktiven geldpoli-

tischen Schock für lange Zeit unterhalb der Basislinie. Die zinsbedingte Reduktion der 

Güternachfrage führt aber auch zu einer Reduktion der Arbeitsnachfrage; und dadurch 

wird die Fähigkeit der Arbeitnehmerschaft beschränkt, Lohnerhöhungen auszuhandeln. 

Dieses sehr konventionelle Phillips-Kurven-Argument kann mit dem Schweiz-Modell 

illustriert bzw. empirisch untermauert werden (vgl. Abbildungen  bis , S. ).

Der anfängliche Rückgang der Arbeitsnachfrage (vgl. Abbildung ), bedingt durch 

den zinsinduzierten Rückgang der Güternachfrage, führt dazu, dass die Löhne langsamer 

als in der Realität wachsen (vgl. Abbildung ). Dieses langsamere Lohn wachs tum ist ein 

wichtiger Grund dafür, dass auch die Konsumentenpreise – trotz des widrigen »Hypo -

the kar zinseff ekts« – langsamer wachsen (vgl. Abbildung ). Weil es in der Schweiz seit 

langem Tradition ist, Arbeitnehmern einen Infl ationsausgleich über die Löhne zu ge währen, 

beobachten wir in den Daten eine enge positive Korrelation zwischen No mi nal löhnen und 

Konsumentenpreisen. Dieser Zusammenhang, den man als »Lohn-Preis-Lohn-Spirale« 

bezeichnen könnte, erklärt, warum die Nominallöhne nicht sofort wieder ansteigen, nach-

dem sich (nach Beendigung des restriktiven Schocks) sowohl die Güter- als auch die Arbeits-

nachfrage wieder erholen. Da sie beide (gegenüber der Realität) auf einen abwärts gerich -

teten Pfad geraten sind, üben Konsumentenpreise und Löhne weiterhin einen dämpfenden 

Einfl uss aufeinander aus. Allerdings muss darauf hingewiesen werden, dass im Modell 

selbst bei viel stärkeren simulierten Schocks keine Tendenz zu beobachten ist, dass die Lohn-

Preis-Lohn-Spirale »explodiert«. Die impulse-response-Funktionen für Konsumentenpreise 

und Löhne (Abbildungen  und ) sinken zum Ende des Simulationszeitraumes hin beide 

mit abnehmenden Raten. Sobald dieser Rückgang zum Abschluss kommt, wird die erhöhte 

Arbeitsmarktanspannung (aus Arbeitgebersicht) zu einem Wiederanstieg der Löhne – und 

damit der Preise – führen. Daraus folgt, dass ein einmaliger Schock im Modell eine Zyklik 

sowohl nomineller wie realer Variablen auslösen kann.

Nun steht fest, dass Fiskalpolitik, wenn sie einen Einfl uss auf die Arbeits markt an-

spannung hat – und einen solchen Einfl uss hat sie unmittelbar, wenn öff entliche Arbeit-

geber Personal einstellen oder entlassen – die Infl ationsrate in fast derselben Weise beein -

fl usst wie die Geldpolitik. Abbildung  zeigt die Auswirkung einer fünfprozentigen 

Absenkung des Staatsverbrauchs in den Jahren / auf die Infl ationsrate.

  Der Grund ist, dass der Schätzwert für den Fehlerkorrekturparameter in der Verhaltensglei-

chung für die realen Bruttoausrüstungsinvestitionen nahe null liegt.

  Der Rückgang des Nominallohnindexes gegenüber der Basislinie ist die Hauptursache dafür, 

dass die Arbeitsnachfrage von  an höher ist als in der Realität: Wie oben ausgeführt, fi ndet sich 

ein inverser Zusammenhang zwischen Nominallöhnen und Arbeitsnachfrage in den Schweizer 

Daten.
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Abbildung : Arbeitsnachfrage 
(Skala: . Personen)

Änderungen gegenüber der Realität

Abbildung : Nominallohnindex 
(rechte Skala: Indexpunkte,  = ; 
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Abbildung : Nominallohnindex 
(Skala: Indexpunkte,  = )

Änderungen gegenüber der Realität

Da der Staatsverbrauch gemäß Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung weitgehend de  -

ckungs gleich mit der Lohnsumme der öff entlichen Angestellten ist, läuft diese zweite 

Simulation auf eine Entlassungspolitik im öff entlichen Dienst hinaus, die für zwei Jahre 
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aufrechterhalten wird. Diese Politik führt zu einer Erhöhung der Erwerbslosenquote von 

ihrem tatsächlichen Wert von zwei Prozent auf drei Prozent im Jahr  und von drei 

Prozent auf , Prozent im Jahr . Die Wachstumsrate des Nominallohnindexes sinkt 

 von ihrem tatsächlichen Wert von sieben Prozent auf , Prozent und  von , Pro -

zent auf , Prozent. Diese Abnahme der Lohnwachstumsrate ist hauptsächlich verant-

wortlich für den Rückgang der Infl ationsrate um , Prozentpunkte im Jahr  und 

um fast , Prozentpunkte im Jahr .

Während also im »Neuen Konsens« »monetary policy is viewed as the only policy 

available for the control of infl ation« (Arestis / Sawyer : ), zeigt das Modell für die 

Schweiz, dass die Regierung – zumindest potenziell – ebenfalls einen Einfl uss auf die 

Infl ation ausüben könnte. Eine restriktive Fiskalpolitik reduziert die Arbeitsnachfrage 

möglicherweise sogar stärker als eine restriktive Geldpolitik. Mit steigender Arbeitslosigkeit 

wird der Kostendruck gedämpft, und über diesen Wirkungskanal wird die Infl ationsrate 

reduziert.
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Abbildung : Infl ationsrate 
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Änderungen gegenüber der Realität

  Wie Abbildung  zeigt, steigt die Infl ationsrate im ersten Jahr () leicht an. Hierfür ist ein 

Wechselkurseff ekt verantwortlich. Die Geldpolitik ist in dieser Simulation endogen und handelt in 

Übereinstimmung mit ihrer »leaning-against-the-wind«-Reaktionsfunktion. Im vorliegenden Fall 

assoziiert die Zentralbank den Anstieg der Erwerbslosigkeit im Zuge der restriktiven Fiskalpolitik 

mit einem nachlassenden Infl ationsdruck seitens des Arbeitsmarktes. Sie reagiert darauf mit einer 

Zinssenkung, die bspw.   Basispunkte beträgt. Sicherlich ließen sich die Korrelationen in 

den Daten, die hinter der Gleichungsspezifi kation für die Zinsreaktionsfunktion stehen, auch 

dahin gehend interpretieren, dass sich die SNB nicht ausschließlich um die Preisstabilität sorgt, 
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. Schluss

Dieser Beitrag will eine Lanze brechen für die makroökonometrische Modellierung im 

Allgemeinen. Es wurde argumentiert, dass weder die »Lucas-Kritik« noch die neueren 

Entwicklungen in der Zeitreihenökonometrie traditionelle strukturelle Makromodelle in 

ihrer Funktion als Instrumente für Politikanalyse wie auch für Lehrzwecke obsolet gemacht 

haben. Das Modell für die Schweiz, das hier vorgestellt wurde, hat eine gute »tracking 

performance« und berechnet durchgängig stabile dynamische ex post-Simulationen. Auch 

reagiert es auf plausible Weise, wenn es Schocks ausgesetzt wird. Hier wurde die Plau si-

bilität überprüft, indem die Modellergebnisse mit verschiedenen Modellen für die Euro-

Zone und die Schweiz verglichen wurden; und die impulse-response-Funktionen wurden für 

ähnlich befunden. Angesichts der Tatsache, dass die verglichenen Modelle nicht die selbe 

Region abbilden und nicht auf denselben theoretischen Überlegungen beruhen, muss die 

Ähnlichkeit der Ergebnisse im Grunde überraschen und sollte Anlass für weitere For schun-

gen bieten.

Im vierten Abschnitt des Beitrages wurden eine Zinserhöhung um einen Prozent-

punkt sowie eine fünfprozentige Absenkung des Staatsverbrauchs simuliert, um die beiden 

Leitfragen zu beantworten, ob Geldpolitik tatsächlich langfristig neutral ist und ob sie 

tatsächlich die einzige Politik für die Kontrolle der Infl ation darstellt. In beiden Punkten 

kommt die modellbasierte Simulation zu anderen Schlüssen als der »Neue Konsens«. Geld-

politik ist nicht neutral – auch langfristig nicht –, da sie einen ent schei den den Einfl uss auf 

die Kapitalakkumulation und damit auf das potenzielle Outputniveau hat. Wenn King / 

Watson gerade zu dem entgegen gesetzten Resultat kommen, so liegt dies nicht in erster 

Linie an Unterschieden in den Analysemethoden, sondern vor allem an einer unterschied-

lichen Fragestellung. In Beiträgen wie King / Watson (, ), Fisher / Seater () 

oder Weber () geht es im Grunde weniger um die Frage der Neutralität oder Nicht-

Neutralität der Geldpolitik, sondern um die Frage der Neutralität oder Nicht-Neutralität 

des Geldes an sich. Überprüft wird die Th ese von der klassischen Dichotomie (wobei im 

Hintergrund vermutlich die Überzeugung steht, die Geldmenge befi nde sich unter der 

Kontrolle der Zentralbank). Im vorliegenden Aufsatz hingegen wird unter Geldpolitik 

die Beeinfl ussung des kurzfristigen Zinssatzes durch die Zentralbank verstanden. Die 

Schlussfolgerung, Geldpolitik sei nicht neutral, wird mit dem Einfl uss der Geldpolitik auf 

sondern daneben auch ein Auge auf die allgemeine konjunkturelle Lage hat, insbesondere auf die 

Situation am Arbeitsmarkt. Jedenfalls weitet sich die Zinsdiff erenz gegenüber dem Ausland aus, was 

eine Abwertung des Schweizer Frankens sowie einen Anstieg der Importpreise zur Folge hat, der 

für den leichten initialen Anstieg der Teuerungsrate verantwortlich ist. Es sei darauf hingewiesen, 

dass die »anti-infl ationäre« Wirkung der restriktiven Fiskalpolitik noch stärker wäre, wenn die 

Zentralbank nicht in dieser Weise gegensteuern würde.

  »Over a wide range of identifying assumptions, we fi nd there is little evidence in the data 

against the hypothesis that money is neutral in the long run.« (King / Watson : ) Zum selben 

Schluss kommt Weber () anhand von Daten für die G-Staaten.
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das Angebotspotenzial und somit auf den Potenzialoutput der Volkswirtschaft begrün det. 

Die genannten Autoren verstehen dagegen unter »Nicht-Neutralität« die Behauptung, 

dass Geldmengenwachstum oder Infl ation über den »Phillips curve trade-off « die 

Arbeits losigkeit senken oder – aufgrund von nicht-rationalen Erwartungen – das reale 

Wirtschafts wachstum zu steigern vermöchten. Eine solche Interpretation beruht aber 

meines Erachtens auf einer falschen (wenn auch weit verbreiteten) Umdeutung des empi-
rischen Zusammenhangs zwischen Arbeitslosigkeit einerseits und Lohn- / Preiswachstum 

andererseits, den die Phillipskurve beschreibt (und der im Zusammenhang steht mit der 

jeweiligen Position der Arbeitnehmerseite in der Verteilungsauseinandersetzung), in eine 

kausale Potenz von Geld(-illusion) / Infl ation für reales Wirtschaftswachstum. Dass Geld-

mengenwachstum bzw. Infl ation »neutral« sind im Sinne von nicht ursächlich für reales 

Wirtschaftswachstum, würde auch von mir nicht bestritten, steht aber andererseits in kei-

nem Zusammenhang zu den hier angeführten Argumenten und empirischen Resultaten.

Ein zweites Ergebnis dieses Aufsatzes ist, dass Geldpolitik nicht die einzige Politik ist, 

mit der Infl ation bekämpft werden kann. Fiskalpolitik könnte ebenfalls zur In fl a tions be-

kämp fung eingesetzt werden, da die Preise kostendeterminiert sind und Regierungen einen 

starken Einfl uss auf die Arbeitsmarktbedingungen haben. Das traditionelle assign ment von 

Verantwortlichkeiten, wie es in Ökonomie-Lehrbüchern auftaucht, das die Zen tralbanker 

für die Infl ationskontrolle zuständig erklärt – aber auch nur hierfür –, während den Re gie-

rungsmitgliedern empfohlen wird, sich um die kurzfristige Stabilisierung der Wirtschaft zu 

kümmern (oder aber sich gar nicht einzumischen), erscheint angesichts der hier angeführ-

ten Simulationsresultate fragwürdig: Beide wirtschaftspolitischen »Pole« können sowohl 

monetäre wie reale Variablen beeinfl ussen und auch langfristige Wirkungen entfalten.

Obwohl es nicht der Hauptzweck des Modells ist, wirtschaftspolitische Entschei-

dungs träger zu unterstützen, kann doch eine wirtschaftspolitische Schlussfolgerung aus 

den Simulationsergebnissen gezogen werden. Das Schweizer Regime der Mietregulierung 

(Artikel a des Obligationenrechts), das Mietzinsänderungen an Änderungen des Hypo-

thekarzinses koppelt, ist kontraproduktiv, da es die Eff ektivität der Geldpolitik behindert. 

Versucht die Schweizerische Nationalbank, mit Zinserhöhungen die Infl ation zu bekämp-

fen, so schürt sie die Infl ation für eine beträchtliche Zeitspanne über den »Hypothekarzins-

Kanal«. Die Mieten durch Marktkräfte bestimmen zu lassen (wie bspw. von Jaeger / Bühler 

() empfohlen) oder anstatt an die Hypothekarzinsen an die allgemeine Konsumteue-

rung zu koppeln (Stalder b), würde zweifellos die Eff ektivität der Geldpolitik in der 

Schweiz erhöhen. Jedoch hat sich die Schweizer Bevölkerung in einer Volksabstimmung 

Anfang Februar  für die Beibehaltung des alten Systems ausgesprochen.
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