KOF

Auswirkungen von Wechselkurs- und BIP-Veranderungen
(Schweiz/EU) auf die Forschungsbeitrage

Vorbereitungen zur «EU Botschaft (2014-2020)»

Studie im Auftrag des Staatssekretariats fur Bildung und Forschung SBF

Verfasserin:
Banu Simmons-Suer

Beratung und Koordination:
Michael Graff und Yngve Abrahamsen

ETH

Eidgendssische Technische Hochschule Ziirich
15. August 2012 Swiss Federal Institute of Technology Zurich


diselin
Schreibmaschinentext


Impressum Herausgeber

KOF Konjunkturforschungsstelle, ETH Zurich
© 2012 KOF Konjunkturforschungsstelle, ETH Ziirich

Studie im Auftrag des Staatssekretariats fiir Bildung und Forschung (SBF)

Autorin

Dr. Banu Simmons-Ster

Mitarbeit

Yngve Abrahamsen

KOF

ETH Ziirich

KOF Konjunkturforschungsstelle
WEH D 4

Weinbergstrasse 35

8092 Ziirich

Telefon +4144 6324239
Fax +4144 6321218
www.kof.ethz.ch
kof@kof.ethz.ch



Executive Summary

In diesem Projekt analysieren wir die moglichen Auswirkungen der kiinftigen Entwicklung des
Schweizer und des EU-BIP-Wachstums sowie des CHF/EUR Wechselkurses auf Beitrage der
Schweiz zum EU-Forschungsprogramm fur die Periode 2014-2020.

Der Beitrag der Schweiz zum Budget des 8. Rahmens fur Forschungsprogramme der EU ist an-
hand einer Formel definiert. Gemass dieser Formel beruht die zukunftige Entwicklung des
Schweizer Beitrags auf drei Hauptvariablen: Dem schweizerischen nominalen BIP, dem nomi-
nalen EU-BIP und dem CHF/Euro Wechselkurs.

Das erste Ziel des Projekts war es, den schweizerischen Beitrag flr den Zeitraum 2014-2020 mit
der Basisprognose fur das nominale BIP und dem Euro/CHF Wechselkurs zu prognostizieren.
Das Projekt sollte ausserdem anhand verschiedener BIP- und Wechselkurssszenarien die Frage
klaren, ob die Absicherung der Wechselkursrisiken durch Wechselkursfutures oder ein ahnli-
ches Instrument eine sinnvolle Strategie sein kann. Die KOF hat die Kostenimplikationen einer
vollstandigen Absicherung des Etats bewertet und diese mit den Kosten eines unglnstigen
Wechselkursszenarios fur die ungesicherte Position verglichen.

Die Anregung des Staatssekretariats fir Bildung und Forschung (SBF) an der Sitzung vom 19.
Juni. 2012, der EU-Beitritt mit Kroatien ab 2013 fest einzubauen, wurde realisiert. Es wurde
ebenfalls beschlossen, dass die Ergebnisse nicht nach einem festen Absicherungsgrad fur die
gesamte Periode 2014-2020 dargestellt werden sollten, sondern mit einem Absicherungsgrad
von 100% fur die Jahre 2014 und 2015, gefolgt von 9o% fur das Jahr 2016, 80% fur 2017, 70% fur
2018, 60% fur 2019 und 50% fur 2020. Als Vergleich prasentieren wir zusatzlich die Tabellen mit
einem festen Absicherungsgrad von 50% fur die gesamte Periode.

Unsere Analyse zeigt, dass der Anteil der Schweiz am EU-Budget dann am hochsten sein wird,
wenn die EU ein im historischen Vergleich langsameres BIP-Wachstum aufweist, wahrend die
Schweiz in demselben Tempo wie der historische Durchschnitt wachst. Dieses Szenario ist tat-
sachlich sehr ahnlich wie das plausibelste Szenario, das die aktuellen BIP-Prognosen der Euro-
stat und der KOF kombiniert. Angesichts der Tatsache, dass die eskalierende Schuldenkrise in
der EU es unwahrscheinlich macht, dass die historisch durchschnittlich hohe (nominale)
Wachstumsrate von 3,7 % in den nachsten funf Jahren wieder erreicht wird, ist dies nicht Uber-
raschend. Die Schweiz erscheint auf der anderen Seite trotz der Starke des Schweizerfrankens
weniger unter der globalen Wirtschaftskrise gelitten zu haben, wie die relativ robuste Export-
entwicklung der letzten Monate zeigt. Der Beitrag der Schweiz zum Budget ist hingegen dann
am niedrigsten, wenn die Schweiz langsamer als der historische Durchschnitt wachst, wahrend
die EU zum historischen durchschnittlichen Wachstum zurlickkehrt.

Wie erwartet, zeigen unsere Ergebnisse, dass die Aufwertung des Frankens, gekoppelt mit einer
stufenweisen Absicherungsstrategie zu einigen Verlusten fuhrt. Die Verluste sind in einem
starken Aufwertungsszenario am hochsten. Wenn allerdings eine solch starke Aufwertung we-
gen des Versprechens der SNB, die untere Grenze des Wahrungsbandes (1.20) gegen den Euro
zu verteidigen, ausgeschlossen ist, wird eine sanfte Aufwertung aufgrund der Inflationsunter-
schiede zu Europa zu nicht signifikanten Absicherungsverlusten fihren. Wenn man davon aus-
geht, dass der Absicherungsvertrag einen Wechselkurs verwendet, der moglicherweise geringer
als der Spot-Wechselkurs ist (d. h. die Terminsatze), wirden sich solche Verluste selbst im Fall
einer sanften Aufwertung nicht verwicklichen. Dennoch sind die Devisenterminkurse abhangig
von Zinsen und unter Verwendung der Spot-Rate als Referenz fir die Absicherung sind einige
Verluste zu erwarten. Unsere Berechnungen zeigen, dass auch unter dem sanften Aufwer-
tungsszenario die Haltung einer Reserve von 100-103 Millionen Franken eine kluge Strategie
ware, um eventuelle Defizite in den Schweizer Euro-Beitragen zum Budget zu tberbricken.

Die Analyse ist wie folgt gegliedert: In einem ersten Kapitel erlautern wir unseren analytischen
Rahmen und unsere Annahmen in Bezug auf die Budgetberechnungen und die Ausfuhrung
verschiedener Szenarien. In den darauf folgenden zwei Kapiteln prasentieren wir die BIP und
die Wechselkursszenarien. In Kapitel 4, wir die Annahmen in Bezug auf die Absicherung. In
Kapitel 5 werden die Resultate diskutiert. Nach der detallierten Ergebnissen in Kapitel 6, fassen
wir im letzten Kapiteln zusammen und ziehen einige Schlussfolgerungen.
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1. Daten und Annahmen fiir die Analyse:

In unserer Analyse verwenden wir sowohl historische als auch prognostizierte Daten fur das
BIP, die Wechselkurse und die Inflationsraten. Die historischen Daten flr die 6konomischen
Variablen stammen von Eurostat. Fur die Berechnungen in diesem Bericht verwenden wir die
letzte Eurostat-Aktualisierung vom Juli 2012. Ausserdem nutzen wir die BIP-Prognosen der Eu-
rostat fUr die Periode 2012-2013 und behandeln sie, als ob sie den tatsachlichen Werten fir die
Jahre 2012-2013 entsprachen. Grund hierfir ist, dass die Beitrage der Schweiz auf Basis der Eu-
rostat-Daten beschlossen werden. Unsere BIP-Szenarien beginnen daher effektiv ab dem Jahr
2014 mit Ausnahme des Szenarios,KOF BIP-Prognose” fur die Schweiz, welches ab 2012 beginnt.
Grund hierflr ist, dass wir die Eurostat-BIP-Prognose flir 2012-2013 als zu optimistisch fur die
Schweiz betrachten. Wir verwenden auch Daten flir erwartete Inflationsraten, da eines der
Wechselkurs-Szenarien die Wechselkursentwicklung basierend auf der Kaufkraftparitats-
Theorie (PPP) prognostiziert.

Eine der Annahmen fur die Berechnung des EU-BIP bezieht sich auf den kroatischen Beitritt zur
EU. In der ersten Phase unserer Analyse betrachten wir den Beitritt der neuen Lander in die EU
als separates Szenario, um die Auswirkungen eines solchen Ereignisses auf die schweizerischen
Beitragen zum Budget zu untersuchen. An der Zwischensitzung vom 19. Juni. 2012, prasentier-
ten wir die Ergebnisse mit EU-Erweiterung durch den kroatischen Beitritt im Jahr 2013. Dabei
beobachteten wir kaum wahrnehmbare Auswirkungen im Vergleich zum Basisszenario. In An-
betracht der Wiinsche des SBF in der Zwischensitzung berechneten wir das EU-BIP einschliel3-
lich des kroatischen Beitritts nach 2013. Das heisst, die Erweiterung der EU mit Kroatien wird als
gegeben angenommen. Wir gehen davon aus, dass ab dem Jahr 2014, Kroatien in demselben
Tempo wie die EU wachsen wird und dass die Kuna, die kroatische Wahrung, an den Euro ge-
koppelt werden wird.

Die Daten des Budgets fur das Forschungsprogramm und dessen Komponenten wurden durch
das SBF zur Verfuigung gestellt. Da es Unklarheit hinsichtlich der Zukunft bestimmter Projekten
wie «Fusion» und «Fission» zur Zeit dieser Analyse gibt, haben wir mit zwei Versionen des Bud-
gets gearbeitet. Die erste Version (Tabelle 1) berlcksichtigt nur die Beitrage fur das Eura-
tomprojekt, wahrend die zweite Version (Tabelle 2) die zusatzlichen Ausgabenkomponenten bis
zum Jahr 2018 betrachet. Horizont 2020, Euratom (ohne «Fusion»)- Projekt Beitrdge mit der
Formel von (CHBIP / EUBIP) berechnet sind, wahrend die Fusion, und ITER-Projekt Beitrage mit
einer Formel berechnet werden, die fur die Schweiz glinstiger ist (CHBIP / (EUBIP+CHBIP)). Alle
Tabellen in diesem Bericht werden fur die zwei Budgetversionen prasentiert.

Tabelle1: EU-Budget gemass Vorschlag der Kommission vom 30.11.2011 resp. 21.12.2011 (in

1000), 1. Variante
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Horizon 2020 (2014-2020; inkl. CIP, EIT, JRC nicht nuklear) 10'362'127 11'046'561 11'754'214 12'485'739 13'241'811 14'023'113 14'826'837  87'740'402

Fusion
Fission
Verwaltungsausgaben Fusion/Fission*

JRC nuklear
Verwaltungsausgaben JRC nuklear
EURATOM 2014-2018

operationelle Kosten
Verwaltungsausgaben
Monitoring

ITER-Projekt 2014-2018 (ausserhalb Multiannual Financial Framework)

o

o

o O O o

Total Horizon 2020, EURATOM, ITER 10'362'127 11'046'561 11'754'214 12'485'739 13'241'811 14'023'113 14'826'837 YA

Mit Horizont 2020, EURATOM (ohne Fusion): BIP CH/BIP
EU Fusion, ITER-Projekt: BIP CH/(BIP EU+BIP CH)



Tabelle 2: EU-Budget gemass Vorschlag der Kommission vom 30.11.2011 resp. 21.12.2011 (in

1000), 2. Variante
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Horizon 2020 (2014-2020; inkl. CIP, EIT, JRC nicht nuklear) 10'362'127 11'046'561 11'754'214 12'485'739 13'241'811 14'023'113 14'826'837  87'740'402
Fusion 108073 116201  124'612 133312 142'309 624'507
Fission 51'568 55'584 59'739 64'038 68'485 299'414
Verwaltungsausgaben Fusion/Fission* 27027 27'568 28'119 28'681 29'255 140'650
JRC nuklear 10'457 10'666 10'879 11'097 11'319 54'418
Verwaltungsausgaben JRC nuklear 126796 130284 133874 137571 141'377 669'902
EURATOM 2014-2018 323921 3401303 357223 374'699 392'745 1'788'891

operationelle Kosten 897230  631'578 285'383 282081 253262 2'349'534
Verwaltungsausgaben 43000 43860 44737 45'632 46'545 223774
Monitoring 9'869 10'066 10267 10472 10'682 51'356
ITER-Projekt 2014-2018 (ausserhalb Multiannual Financial Framework) 950'099 685504  340'387  338'185  310'489 2'624'664

Total Horizon 2020, EURATOM, ITER 11'636'147 12'072'368 12'451'824 13'198'623 13'945'045 14'023'113 14'826'837 IYARELYS

Zwischen der Interimsitzung und diesem Abschlussbericht gab es eine signifikante Datenrevi-
sion im Hinblick auf die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung der Schweiz, die zu einer Auf-
wartskorrektur der historisch durchschnittlichen Wachstumsannahmen fihrt. In diesem letz-
ten Bericht beruicksichtigen die Berechnungen die jingste Datenrevision.

2. BIP Szenarien:

Wir haben funf BIP-Wachstums-Szenarien fur die EU und die Schweiz ausgefuhrt: Unsere Basis
BIP-Szenarien enthalten die Annahme der historisch (1996-2011) durchschnittlichen Wachs-
tumsraten. Der Vorteil der Verwendung einer historischen durchschnittlichen Wachstumsrate
ist, dass unter der Annahme der Normalverteilung, ein Konfidenzintervall mit der historischen
Volatilitat des BIP-Wachstums konstruiert werden kann. Bei der Berechnung des historischen
durchschnittlichen Wachstums haben wir die Auswirkungen des friheren Wechselkurses
durch eine Messung des Mittelwerts des BIP in Landeswahrung eliminiert. Wenn wir diese
Wachstumsraten in die Zukunft extrapolieren, werden die BIP-Wachstumsraten der Schweiz
auf Euro-Basis entsprechend der gewahlten Wechselkurs-Szenarien berechnet.

Die BIP-Szenarien, die wir betrachten, sehen wie folgt aus:

1) Basisszenario: wie oben beschrieben, dieses Szenario basiert auf der Annahme der histori-
schen durchschnittlichen Wachstumsrate. Die mittlere Wachstumsrate ergibt sich dabei
aus dem Zeitraum 1996-2011.

2) Sehr starke BIP-Wachstumsrate: Dieses Szenario wird durch Verwendung der historischen
Volatilitat des BIP fir die EU und die Schweiz bestimmt. Dabei wird zur mittleren Wachs-
tumsrate der Volatilitat eine Standardabweichung addiert, um das 66%-Konfidenzintervall
Zu erreichen.

3) Sehr schwache BIP-Wachstumsrate: Diese Wachstumsraten entsprechen den unteren
Grenze des 66 % -Konfidenzintervalls.

4) Schwache EU, Basis CH: Dieses Szenario geht davon aus, dass die EU um 1% langsamer als
um den historischen Durchschnitt wachst, wahrend die Schweiz mit ihrer historisch durch-
schnittlichen Wachstumsrate wachst.

5) Schwache CH, Basis EU: Dieses Szenario geht davon aus, dass die Schweiz um 1% langsamer
als ihr historischer Durchschnitt wachst, wahrend die EU mit ihrer historisch durchschnittli-
chen Wachstumsrate wachst.

6) Konsensus Prognose fir EU, KOF-Prognose flr die Schweiz: die EU Konsensusschatzungen
wurden von Eurostat Ubernommen und basieren auf einer Befragung von Analyst-
Prognosen. Die KOF-Prognose fiir die Schweiz ist die neueste BIP-Prognose (2012 Q2 Progno-
se vom Juni 2012).



Wir schliefRen jegliches Szenario mit einem sehr niedrigen Wachstum fir die eine Region und
sehr hohen Wachstumsraten fir die andere als unplausibel aus, da historisch gesehen, die
Wachstumsraten der EU und der Schweiz aufgrund der engen Handelsbeziehungen zwischen
den Regionen eine ahnliche Entwicklung zeigen.

Zudem zeigen die Ergebnisse der verschiedenen Szenarien nicht immer signifikante Unter-
schiede. Unsere vorlaufigen Berechnungen haben gezeigt, dass die Szenarien 2) und 5) einer-
seits, und 3) und 4) andererseits sehr ahnliche Ergebnisse produzieren. Sehr starkes BIP-
Wachstum fiur die EU und die Schweiz im historischen Vergleich ist vorteilhafter fur die
Schweiz, weil die schweizerischen Budgetbeitrage niedriger sind. Das gleiche Ergebnis wird
erzielt, wenn die Schweiz etwas schwacher als im historischen Durchschnitt wachst, wahrend
die EU weiterhin mit der durchschnittlichen Wachstumsrate wachst. Das Gegenteil tritt ein,
wenn die EU und die Schweiz ein schwaches Wachstum im historischen Vergleich haben. Die
Erklarung liegt darin, dass das Wachstum in der EU eine hohere Volatilitat als das Wachstum in
der Schweiz aufweist und die Ubernahme der niedrigen Wachstumsrate fur beide Regionen (d.
h. Die Unterseite des 66 % -Konfidenzintervalls) eine pessimistische Wachstumsperspektive fir
die EU als auch fur die Schweiz impliziert.

Tabelle 3 zeigt die BIP-Szenarien, die betrachtet werden:

Tabelle 3: Die BIP-Szenarien
Szenario: Sehr Starkes Sehr Schwaches  Schwaches EU, Schwaches CH, Konsensus und

Basis BIP BIP BIP Basis CH Basis EU KOF BIP
Land: EU CH EU CH EU CH EU CH EU CH EU CH
2012 1.77%( 1.80% 1.77%( 1.80%| 1.77%| 1.80% 1.77%| 1.80%| 1.77%| 1.80% 1.77% 1.50%
2013 3.05%| 3.42%| 3.05%| 3.42%| 3.05%| 3.42% 3.05%| 3.42%| 3.05%| 3.42% 3.05%| 2.00%
2014 3.66%| 2.70%| 6.66%| 4.90%| 0.66%| 0.50% 2.66%| 2.70%| 3.66%| 1.70% 3.00%| 2.65%
2015 3.66%| 2.70%| 6.66%| 4.90%| 0.66%| 0.50% 2.66%| 2.70%| 3.66%| 1.70% 3.27%| 3.30%
2016 3.66%| 2.70%| 6.66%| 4.90%| 0.66%| 0.50% 2.66%| 2.70%| 3.66%| 1.70% 3.53%| 3.73%
2017 3.66%| 2.70%| 6.66%| 4.90%| 0.66%]| 0.50% 2.66%| 2.70%| 3.66%| 1.70% 3.56%| 3.47%
2018 3.66%| 2.70%| 6.66%| 4.90%| 0.66%| 0.50% 2.66%| 2.70%| 3.66%| 1.70% 3.60%| 3.22%
2019 3.66%| 2.70%| 6.66%| 4.90%| 0.66%| 0.50% 2.66%| 2.70%| 3.66%| 1.70% 3.63%| 2.96%
2020 3.66%| 2.70%| 6.66%| 4.90%| 0.66%| 0.50% 2.66%| 2.70%| 3.66%| 1.70% 3.66%| 2.70%

Aufgrund der groBen Ahnlichkeit in den Ergebnissen wurde in der Zwischensitzung vereinbart,
dass die detaillierten Tabellen fiir die Szenarien 2) und 3) nicht prasentiert wiirden.

Was die BIP-Szenarien angeht, hat Szenario 6) die hochste Eintrittswahrscheinlichkeit, da sie
auf den aktuellen Konsensus-Prognosen von Eurostat und der KOF basiert. Die KOF BIP-
Prognose wurde jenseits der offiziellen Prognose der KOF (bis 2016) bis 2020 verlangert. Dies
wurde anhand eines zum Mittelwert zurlicktendierenden (,mean-reverting’) Extrapolationsver-
fahrens durchgefuhrt. Die KOF-Prognose des nominalen BIP ist das Produkt aus einem makro-
o6konomischen Modell der Schweiz, welches 300 Gleichungen umfasst. Aus Plausibilitatstuber-
legungen sollten die kombinierte KOF- und die Konsensusschatzungen von Eurostat das hochs-
te Gewicht haben. Von einem praktischen Standpunkt her gesehen, sind die vom Szenario 6)
produzierten Ergebnisse nicht drastisch verschieden von den Ergebnissen des Szenarios 1), das
die durchschnittliche Wachstumssrate fur die Zukunft des BIP annimt.

3. Wechselkursszenarien:

Die Berechnung des Schweizer Beitrags zum Budget des 8. Rahmenprogramms fur Forschung
und Entwicklung der EU ist vom Wechselkurs abhangig. Die zuklnftige Entwicklung des
CHF/EUR Wechselskurses in der Periode 2014-2020 kann ,je nach Wechselkurs, zu héheren oder
niedrigeren Beitragen der Schweiz in Euro fuhren. Eine Aufwertung des Schweizerfrankens
wurde den Beitrag in Euro reduzieren, wobei eine Abwertung ihn vergrossen wiurde. Obwohl
der Effekt mit der Verringerung (Erhohung) des Schweizer BIP in Euro im Falle Abwertung
(Aufwertung) abgemildert wiirde, bleibe dies folgenlos angesichts der zweijahrigen Verzoge-
rung bei der Berechnung der BIP-basierten Budget-Anteile.

Neben der Generierung plausibler BIP-Szenarien ist es ein weiteres Vorhaben dieser Studie rea-
listische Wechselkurs-Szenarien flr die Periode 2014-2020 zu produzieren. Bevor wir die spezifi-
schen Wechselkursszenarien besprechen, die wir betrachtet haben, diskutieren wir unten kurz



die wichtigsten Wechselkurstheorien, die die zukunftige Entwicklung des erwarteten Wechsel-
kurses erklaren sollten.

Theoretischer Hintergrund

In der Regel basieren fundamentale Wechselkursprognosen auf strukturellen (Gleichgewichts-)
Modellen. Eines dieser strukturellen Modelle ist die Kaufkraft-Paritatstheorie (,Purchasing Po-
wer Theory’, PPP). Sie basiert auf der Annahme, dass zukiinftige Anderungen des Wechselkur-
ses auftreten, um das Gleichgewicht zwischen den Inflationsraten (verschiedener Lander) wie-
derherzustellen. Wenn der Unterschied zwischen (prognostizierten) Inflationssraten sFt+1 ist,
dann wird der Wechselskurs fur die nachste Periode durch SFt+1 gegeben sein

Stter= leren = levn

Setsr = St X [1+ Syl

PPP bietet eine plausible Erklarung fur die zuklnftige Entwicklung des Wechselkurses basie-
rend auf dem 'Gesetz von einem Preis’. Wenn die Teurungsrate eines Landes steigt, dann muss
sich dessen Wahrung abwerten, um PPP wiederherzustellen.

Eine weitere grundlegende Theorie, um den Wechselkurs zu prognostizieren, ist die "ungedeck-
te Zinsparitat" ((Uncovered Interest Rate Parity’, UIRP). Gemass der UIRP-Bedingung entspricht
der Unterschied zwischen den Zinssatzen (r) der erwarteten Abwertung (oder Aufwertung) der
Landeswahrung, se.Gemass dieser Bedingung gilt, da das Zinsniveau in der Schweiz niedriger
alsin der Euro-Zone ist, dass der Schweizerfranken sich aufwerten sollte.

R

In UIRP ist die erwartete Abwertung ungewiss und das schafft Risiko fur den Investor. Obwohl
diese Theorie in der langen Frist gewisse Gultigkeit hat, ist sie stark umstritten, da sie eine sehr
starke Annahme Uber die Risikoneutralitat der Investoren macht. In der Wirklichkeit wird oft
beobachtet, dass sich der Wechselkurs des Landes mit dem hoheren Zinssatz aufwertet.

Es gibt jedoch eine andere Version der UIRP Theorie, die eine hohere Gultigkeit besitzt. Diese ist
unter dem Namen gedeckte Zinsparitat (,Covered Interest Rate Parity’, CIRP) bekannt. CIRP be-
fasst sich mit einer risikolosen Rendite bei der Abweichungen Arbitrage-Moglichkeiten darstel-
len.

Der CIRP Bedingung ist tatsachlich, was die meisten Banken fur die Berechnung des Werts der
Terminsatze verwenden. Wenn diese Beziehung nicht halten wirde, gabe es ein Weg "Arbitra-
ge" zu machen, d.h. risikolos Gewinne zu erzielen.

Beide, CIRP und UIRP Paritatsbedingungen, gehen davon aus, dass gentigend Mittel fir Trans-
aktionen zur Verfligung stehen, Transaktionskosten gering sind und es freien Kapitalverkehr
gibt. Im Gegensatz zu UIRP eliminiert die gedeckte Zinssatzparitat (CIRP) das Risiko fiir den An-
leger mit dem Gebrauch eines Terminmarkts. Unter CIRP entspricht die Differenz zwischen den
Zinsen der Forward-Pramie. Die Differenz zwischen dem erwarteten Wechselkurs und dem
Spot-Wechselkurs in der nachsten Periode wird durch ein Devisentermingeschaft eliminiert.

Diese grundlegenden Modelle prognostizieren die zuklnftigen Wechselkurse nicht sehr gut.
Meese und Rogoff (1983) haben gezeigt, dass das Wechselkursmodell eines Random-Walk (d. h.
das Modell nimmt an, dass der Wechselkurs in der nachsten Periode sich nicht vom Kurs in der
aktuellen Periode unterscheidet) keine schlechtere Prognose als die fundamentalen Wechsel-
kurs-Theorien bietet. Dies liegt daran, dass die Risikowahrnehmung von Investoren grosse Vo-
latilitat in der kurzen Frist zeigen kann.

Der EUR/CHF Wechselkurs hat sich in den letzten Jahren aufgrund der Finanzkrise und der
Schuldenprobleme im Euroraum stark aufgewertet. Der Hauptgrund fur die Aufwertung ist der
"Safe-Haven"-Effekt des Frankens in Zeiten der globalen Finanzkrise. Das hochste Niveau der
Aufwertung wurde im August 2011 erreicht, die Schweizerische Nationalbank hat schliesslich
mit die Festlegung einer unteren Kappe von 120 fur den CHF/EUR-Wechselkurs am 6. Septem-
ber 2011 interveniert.



Szenarien:

Im Gegensatz zur BIP-Entwicklung, gilt die Annahme der Normalverteilung nicht fir den Wech-
selkurs CHF/EUR. Der historische Durchschnitt des Wechselkurses ist 1.53, und trotz der Volatili-
tat des Wechselkurses liegt der derzeit beobachtete Kurs (1.201) auf3erhalb des Konfidenzinter-
valls von 99 %, was auf eine sehr kleine Wahrscheinlichkeit des Auftretens hindeutet. Die Ver-
wendung des historischen Durchschnitts, um die Zukunft des Wechselkurses zu extrapolieren,
ist nicht sehr sinnvoll, da der historische Durchschnitt sehr hoch ist, und es unwahrscheinlich
ist, dass alle wirtschaftlichen Probleme der Eurozone in naher Zukunft gelost werden kénnen.

Deshalb bereiteten wir die Wechselkurs-Szenarien nicht um das Basisszenario der Durch-
schnittsrate mit einem Konfidenzintervall, sondern um ein Basis-Szenario des aktuellen Wech-
selkurses vor. Ausserdem, haben wir einige alternative Szenarien vorbereitet, ausgehend von
verschiedenen Prognosen, die zur Zeit in dieser Studie plausibel erscheinen. Dabei handelt es
sich um folgende Wechselkurs-Szenarien:

1) Basisszenario (Status quo): Der Status quo Wechselkurs ist derzeit sehr nah an der 1.20-
Marke. Wir verwenden die 2013er Werte von Eurostat und gehen von einem konstanten
Wechselkurs bis 2020 aus.

2) KOF-Abwertungsszenario: Die KOF Wechselkursprognose ab Juni 2012 sieht vor, dass der
Schweizerfranken ab 2013 sich allmahlich abwerten wird. Die KOF-Wechselkursprognose
basiert auf dem KOF Makromodell und der Wechselkurs wird als Interaktion von verschie-
denen 6konomischen Variablen prognostiziert. Darunter finden sich die Differenz der Zins-
satze mit der Euro-Zone, der Unterschied in der Teurungssraten mit der EU und das Ver-
haltnis der Zahlungsbilanzen zum nominalen BIP. Diese erklarenden Variablen selbst sind
endogen im Modell mit Ausnahme der europaischen Teurung und den Zinsen, welche exo-
gen sind und durch die KOF selber zur Verfugung gestellt werden.

3) PPP-Aufwertungsszenario: Wie oben erklart, basiert dieses Konzept auf dem Inflationsunter-
schied zwischen der Schweiz und der EU. Wir benutzen die durchschnittliche Inflationsrate
fur die Periode 1996-2011 (Eurostat), um eine Prognose auf PPP-Basis zu erstellen.

Tabelle 4: Der Inflationsunterschied zwischen der Schweiz und der EU

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Durchschnittliche Teurung EU27 15 1.84 1.84 1.84 1.84 1.84 1.84 184 184 184
CH 0.7 0.82 0.82 0.82 0.82 0.82 0.82 082 082 082
Differenz in der Teurung 08 -1.03 -1.03 -1.03 -1.03 -1.03 -1.03 -1.03  -1.03  -1.03

4) Szenario einer starken Abwertung: Aufgrund der historischen Entwicklung des Wechselkur-
ses CHF/EUR ware eine starke Abwertung nicht so unwahrscheinlich. Wie in Abbildung 1 zu
sehen ist, kann eine starke Abwertung durch den Einbau eines Trends mit den historischen
Wechselkurs-Daten entworfen werden. Mit verschiedenen funktionellen Formen experi-
mentierend, fanden wir den besten Fit mit einem logarithmischen Regressions-Trend. An-
schliessend erstellten wir ein Szenario, das gemass der Finanzfachsprache, auf den 'techni-
schen' statt fundamentalen’ Faktoren aufbaut. Die Jahre 2012-2013 wurden geglattet, um
Sprunge des Wechselskurses zu vermeiden.



Abbildung 1:

Logarithmic Trend des Wechselkurs
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5) Szenario einer starken Aufwertung: das letzte Szenario, das wir entwerfen, basiert auf der
Annahme, dass die SNB die untere Grenze von 1.20 aufgibt und eine Vertiefung der europa-
ischen Krise zu einer hoheren Nachfrage nach Schweizerfranken fihrt.

Obwohl die UIRP-basierte Prognose des Wechselkurses auch ein mogliches Szenario ist, ist
eine solche auf der Zinsdifferenz basierende Prognose sehr dhnlich zu den beobachteten
Devisenterminkursen (basierend auf CIRP). Deswegen verwenden wir lieber die Terminsatze
als den Absicherungskurs, da diese Raten eher bei einem Termingeschaft verwendet wer-
den, wenn eine Absicherungsentscheidung getroffen wird. Wir betrachten daher kein sepa-
rat auf UIRP basierendes Szenario. Unten prasentieren wir die Wechselkurs-Szenarien fir
die Periode 2014-2020.

Abbildung 2: Wechselkursszenarien

Wechselkursszenarien

CHF/EUR
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4. Absicherung:

Absicherungsgrad:

Angesichts der Unsicherheit Uber die Entwicklung des Wechselkurses ware es nicht plausibel,
einen optimalen Absicherungsgrad vorzuschlagen. Wenn wir einen hoheren Grad an Vertrauen
bezuiglich des Wechselkurs hatten, ware der rationale Absicherungsgrad entweder 100 % (volle
Absicherung) im Falle einer starken Abwertungserwartung oder o % (keine Absicherung) bei
einer starken Aufwertungserwartung in Bezug auf den Schweizerfranken. Jedoch, in Anbet-
racht der Wechselkursunklarheit, vor allem fir einen eher langen Zeitraum von sieben Jahren,
besteht die beste Alternative darin, die moglichen Gewinn- / Verlustresultate der vollstandigen
oder teilweisen Absicherung fir die betrachteten Wechselkursszenarien aufzuzeigen. Dann, je
nach Umfang der Gewinne oder Verluste (d.h. als % des Budgets), kann man entscheiden, wel-
che im akzeptablen Bereich liegen, und mit der entsprechenden Absicherung fortfahren.

Da wir keine Finanzberater sind, durfen wir keine konkreten Handlungsempfehlungen abge-
ben. Wir schatzen aber die budgetaren Konsequenzen verschiedener Handlungsoptionen an-
gesichts verschiedener 6konomischer Szenarien ab: Termingeschafte, Futures und Optionen
sind Standardmethoden zur Absicherung von Transaktionen gegentber Wahrungsrisiken. Wir
berechnen, unabhangig vom konkreten Sicherungsinstrument, die Break-even-Kosten der Absi-
cherung gegen das Wechselkursrisiko unter verschiedenen Wechselkursszenarien. Die Berech-
nung der Break-even-Kosten ist ahnlich wie bei einer vollen Absicherung durch ein Devisenter-
mingeschaft. Ob ein Standard-Future-Kontrakt oder eine Option, die von einem Upside-Risiko
profitieren kann, sinnvoll ware, sollte gegebenenfalls mit dafur qualifizierten und autorisierten
Finanzberatern entschieden werden.

In der Zwischensitzung wurde entschieden, dass, anstatt eines festen Absicherungsgrades fur
die ganze Periode, der Absicherungsgrad in einer stufenweisen Art variieren sollte. Da die Unsi-
cherheit in den ersten Jahren geringer ist, wurde eine vollstandige Absicherung fir 2014 und
2015 vorgeschlagen. Wir lassen den Absicherungsgrad allmahlich sinken, auf 9o% fur 2016,
80% flir 2017, 70% flir 2018, 60% flir 2019 und 50% flr 2020.

In der Berichterstattung der Ergebnisse verwenden wir die Annahme eines stufenweisen Absi-
cherungsgrads als Basis, zeigen aber auch die Ergebnisse mit einem festen Absicherungsgrad
von 50 %, um einen Benchmark fir die geschatzten Gewinne oder Verluste zu erstellen.

Absicherungs-Wechselkurs:

Da die Schweizer Beitrage zum Budget in Euro erfolgen und der Wechselkurs-Effekt auf die BIP-
basierten Anteilsberechnungen angesichts der 2 Jahre Verzogerung sich nicht ganz aufheben,
ist die Strategie der Absicherung des Wahrungsrisikos sehr relevant. A priori ist es nicht klar,
welchen Zinssatz die Banken verwenden wurden, um ein Termingeschaft einzugehen, da die
Raten zum Zeitpunkt der Absicherung vom Spot-Kurs abhangen wirden. Der Einfachheit hal-
ber prasentieren wir unsere Berechnungen mit zwei Wechselkursen. Der erste ist der Spot-Kurs,
der die gleiche Rate wie beim Status-quo-Szenario hat. Der zweite ist der von Datastream ge-
nommene Devisenterminsatz. Die Devisenterminsatze sind verfugbar fur 1, 2, und 5 Jahre. Wir
haben sie zwischen dem zweiten und den funften Jahr interpoliert und mit dem gleichen Zins-
satz-Unterschied bis zum 7. Jahr extrapoliert.

5. Resultate:

Wir prasentieren hier die Ergebnisse der Untersuchung fir die verschiedenen BIP- und Wech-
selkursszenarien. Die Zusammenfassung der Ergebnisse fiir die ganze Periode (2014-2020) um-
fasst alle Szenarien. Tabelle 5 zeigt die Bandbreite der Budget-Beitrage fur das Budget 1 und
Budget 2. Wir zeigen die totalen Beitrage flr die Periode 2014—2020 fur jedes der BIP-Szenarien
gegeben den jeweiligen Wechselkursszenarien. Tabelle 6 zeigt die totalen Beitrage fur jedes der
Wechselkursszenarien gegeben die jeweiligen BIP-Szenarien.
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Tabelle 5: Budgetberechnungen in Abhangigkeit der BIP-Entwicklung Uber verschiedene
Wechselkursintervalle (in Mrd.)

Basis BIP Konsensus und Schwaches EU Schwaches CH Sehr Sehr
KOF BIP Basis CH BIP Basis EU BIP Starkes BIP Schwaches BIP
(2014-2020) Total Max i Max Min Max Min Max Min Max Min Max Min
EUR Budget 1 3.893 2.850 3.975 2.905 3.989 2914 3.800 2.788 3.823 2.804 3.969 2.901
EUR Budget 2 4.071 2.997 4.155 3.052 4.169 3.062 3.976 2.933 4.000 2.949 4.149 3.048
CHF Budget 1 4111 3.729 4.189 3.803 4.203 3.816 4.022 3.643 4.044 3.665 4.184 3.798
CHF Budget 2 4.323 3.909 4.402 3.985 4.416 3.998 4.232 3.822 4.255 3.844 4.397 3.980
Stufenweise Absicherung Saldo Budget 1a 0.536 -0.665 0.544 -0.680 0.546] -0.682 0.527 -0.649 0.529 -0.653 0.544 -0.679
Stufenweise Absicherung Saldo Budget 2a 0.569 -0.694 0.577 -0.709 0.579] -0.712 0.560 -0.677 0.562 -0.682 0.577 -0.708
Stufenweise Absicherung Saldo Budget 1b 0.627 -0.537 0.637 -0.548 0.639] -0.550 0.616 -0.524 0.619 -0.527 0.637 -0.547
Stufenweise Absicherung Saldo Budget 2b 0.664 -0.561 0.674 -0.572 0.676] -0.574 0.652 -0.547 0.655 -0.550 0.674 -0.571
50% Absicherung Saldo Budget 1a 0.344 -0.474 0.350 -0.486 0.351] -0.488 0.336 -0.460 0.338 -0.464 0.350 -0.485
50% Absicherung Saldo Budget 2a 0.362 -0.491 0.368 -0.503 0.369] -0.505 0.354 -0.477 0.356 -0.480 0.368 -0.502
50% Absicherung Saldo Budget 1b 0.410 -0.379 0.418 -0.388 0.419] -0.390 0.400 -0.368 0.403 -0.371 0.417 -0.387
50% Absicherung Saldo Budget 2b 0.430 -0.393 0.438 -0.402 0.440|  -0.404 0.420 -0.382 0.423 -0.385 0.438 -0.401

a: Absicherung mit dem Spot-Wechselkurs
b: Absicherung mit den Terminsatzen

Tabelle 6: Budgetberechnungen in Abhangigkeit der Wechselkursentwicklung tber verschie-
dene BIP-Intervalle (in Mrd.)

Status quo Abwertung KOF  Starke Abwertung  Aufwertung PPP  Starke Aufwertung
(2014-2020) Total Max Min Max Min Max Min Max Min Max Min
EUR Budget 1 3.415 3.264 3.264 3.122 2.914 2.788 3.471 3.315 3.989 3.800
EUR Budget 2 3.582 3.428 3.427 3.282 3.062 2.933 3.638 3.479 4.169 3.976
CHF Budget 1 4.102 3.921 4.197 4.012 4.203 4.022 4.019 3.842 3.816 3.643
CHF Budget 2 4.303 4,118 4.402 4.214 4.416 4.232 4.216 4.035 3.998 3.822
Stufenweise Absicherung Saldo Budget 1a 0.000 0.000 0.196 0.187 0.546 0.527 -0.094 -0.099 -0.649 -0.682
Stufenweise Absicherung Saldo Budget 2a 0.000 0.000 0.205 0.195 0.579 0.560 -0.097 -0.103 -0.677 -0.712
Stufenweise Absicherung Saldo Budget 1b 0.111 0.106 0.302 0.287 0.639 0.616 0.014 0.014 -0.524 -0.550
Stufenweise Absicherung Saldo Budget 2b 0.116 0.110 0.315 0.300 0.676 0.652 0.015 0.015 -0.547 -0.574
50% Absicherung Saldo Budget 1a 0.000 0.000 0.138 0.130 0.351 0.336 -0.070 -0.075 -0.460 -0.488
50% Absicherung Saldo Budget 2a 0.000 0.000 0.143 0.135 0.369 0.354 -0.072 -0.077 -0.477 -0.505
50% Absicherung Saldo Budget 1b 0.081 0.076 0.214 0.202 0.419 0.400 0.008 0.008 -0.368 -0.390
50% Absicherung Saldo Budget 2b 0.083 0.079 0.222 0.210 0.440 0.420 0.008 0.008 -0.382 -0.404

a: Absicherung mit dem Spot-Wechselkurs
b: Absicherung mit den Terminsatzen

Wie man den obigen Tabellen entnehmen kann, wirde die starke Aufwertung des Schweizer-
franken, unabhangig von den BIP-Szenarien, zu schweren Verlusten fuhren, wenn eine stufen-
weise Absicherungstrategie implementiert wird. Die Verluste wiirden mit einem festen Absi-
cherungsgrad von 50 % niedriger sein, wenn der Schweizerfranken sich stark aufwerten wurde.

Wenn der Referenzkurs fur den Absicherungsprozess der Spot-kurs ist, dann erzeugt eine starke
Aufwertung des Schweizerfrankens die hochsten Verluste. Mit der Verwendung der Termisatze
als Referenz fur die Absicherungsgeschafte wurden diese Verluste etwas gemildert werden, da
die Terminsatze, die aus der Zinsdifferenz stammen, dem Wechselkursszenario unter der PPP-
Theorie sehr dhneln. Da die Zinssatze und Inflationsraten verbunden sind, ist dies nicht tberra-
schend. Infolgedessen schafft das PPP-Aufwertungszenario keine Verluste, wenn der Termin-
satz als Referenzsatz verwendet wird. Aullerdem ist der Bereich des PPP-Szenarios unter Absi-
cherung mit den Terminsatzen zu schmal, um erheblich zu sein. Die Absicherung-Gegenpartei
oder die Bank wird wahrscheinlich etwas dhnliches wie die Terminsatze im Termingeschaft
verwenden. Diese Satze andern sich jedoch standig, und unsere Berechnungen sollen nur einen
groben Uberblick dieses Bereichs geben.

Wie in der Interim-Diskussion vereinbart, prasentieren wir detailliertere Ergebnisse nur fur aus-
gewahlte plausible Szenarien. Deshalb mussen wir die Eintrittswahrscheinlichkeit der Szena-
rien beurteilen. Was die BIP-Szenarien angeht, bieten der historische Mittelwert der Wachs-
tumsrate und die Standardabweichung um den Mittelwert (unter der Annahme der Normal-
verteilung) einen objektiven Weg an, um die Wahrscheinlichkeit der Szenarien zu beurteilen. Im
Gegensatz mussen wir fur die Wechselkursszenarien die Normalverteilungsannahme aufge-
ben, da der aktuelle Wechselskurs in historischen Standards ein sehr unwahrscheinliches Er-
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eignis ist. Deshalb mussen wir angesichts der Haltung der SNB bei der Verteidigung des
Schweizerfranken gegenulber einer weiteren Aufwertung und der ungewissen Zukunft des Eu-
roraums einige qualitative Beurteilungen in Bezug auf die Plausibilitat der dargestellten Wech-
selkursszenarien machen. Wir mussen jedoch betonen dass, ein erhebliches Prognoserisiko,
wie bei jeder qualitativen Beurteilung, vorliegt. Tabelle 7 unten prasentiert die qualitative Beur-
teilung der Szenarien:

Tabelle 7: Wahrscheinlichkeiten der Szenarien (qualitative Beurteilung)

Wahrscheinlichkeit

Basis BIP Mittel
Konsensus und KOF BIP Prognosen Mittel/hoch
Sehr Starkes BIP Niedrig
Sehr Schwaches BIP Niedrig
Schwaches EU Basis CH Mittel
Schwaches CH Basis EU Niedrig
Status quo Wechselkurs Mittel
Abwertung KOF Mittel/hoch
Starke Abwertung Niedrig
Aufwertung PPP Niedrig
Starke Aufwertung Niedrig

Wie in der Zwischensitzung vereinbart wurde, gelten das starke Aufwertungs- und das starke
Abwertungsszenario als weniger wahrscheinlich. Obwoh! wir die Zusammenfassung der Er-
gebnisse aller berlcksichtigten Szenarien in Tabelle 5 und Tabelle 6 prasentieren, werden wir
diese in den detailierten Tabellen nicht betrachten. Aullerdem gibt es hinsichtlich der Auswir-
kungen kaum Differenzen zwischen Schwache EU-Basis CH und dem Szenario Sehr Schwaches
BIP einerseits, und Schwache CH-Basis EU und dem Szenario Sehr Starkes BIP andererseits. Der
Grund liegt darin, dass das EU-BIP-Wachstum eine hohere Volatilitat aufweist und, wenn die
EU schwdcher als ihr historischer Durchschnitt wachst, hat das die gleiche Wirkung, wie wenn
beide Wirtschaftsraume im historischen Vergleich langsam wachsen. Aufgrund der Ahnlichkeit
dieser BIP-Szenarien und aufgrund praktischer Uberlegungen eliminieren wir die sehr starken
und sehr schwachen BIP-Wachstumsszenarien.

Tabellen 8 und 9 unten zeigen die Bandbreite der Ergebnisse nach der Beseitigung der extre-
men Szenarien hinsichtlich der Wechselkurse und BIP-Wachstumszenarien.

Tabelle 8: Zusammenfassung der Ergebnisse fur jedes ausgewahlte BIP-Szenario in den aus-
gewahlten Wechselkursszenarien

Konsensus und Schwaches EU Schwaches CH
Basis BIP KOF BIP Basis CH BIP Basis EU BIP

(2014-2020) Total Max Min Max Min Max Min Max Min
EUR Budget 1 3.392 3.192 3.459 3.253 3.471 3.264 3.315 3.122
EUR Budget 2 3.558 3.354 3.626 3.416 3.638 3.427 3.479 3.282
CHF Budget 1 4.103 3.929 4.183 4.006 4.197 4.019 4.012 3.842
CHF Budget 2 4.307 4.124 4.388 4.202 4.402 4.216 4.214 4.035
Stufenweise Absicherung Saldo Budget 1a 0.191 -0.097 0.195 -0.099 0.196 -0.099 0.187 -0.094
Stufenweise Absicherung Saldo Budget 2a 0.200 -0.100 0.204 -0.102 0.205 -0.103 0.195 -0.097
Stufenweise Absicherung Saldo Budget 1b 0.294 0.014 0.301 0.014 0.302 0.014 0.287 0.014
Stufenweise Absicherung Saldo Budget 2b 0.307 0.015 0.314 0.015 0.315 0.015 0.300 0.015
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Tabelle 9: Zusammenfassung der Ergebnisse fur jedes ausgewahlte Wechselkursszenario in
den ausgewahlten BIP-Szenarien

Status quo Abwertung KOF Aufwertung PPP

(2014-2020) Total Max Min Max Min Max Min
EUR Budget 1 3.415 3.264 3.264 3.122 3.471 3.315
EUR Budget 2 3.582 3.428 3.427 3.282 3.638 3.479
CHF Budget 1 4.102 3.921 4.197 4.012 4.019 3.842
CHF Budget 2 4.303 4.118 4.402 4.214 4.216 4.035
Stufenweise Absicherung Saldo Budget 1a 0.000 0.000 0.196 0.187 -0.094 -0.099
Stufenweise Absicherung Saldo Budget 2a 0.000 0.000 0.205 0.195 -0.097 -0.103
Stufenweise Absicherung Saldo Budget 1b 0.111 0.106 0.302 0.287 0.014 0.014
Stufenweise Absicherung Saldo Budget 2b 0.116 0.110 0.315 0.300 0.015 0.015

Wie in Tabelle 8 zu sehen ist, fuhrt auch eine leichte Aufwertung des Schweizerfrankens zu
Verlusten bei einer stufweisen Absicherung, wenn der Spot-Wechselkurs Referenzsatz des
Termingeschaftes ist. Angesichts der Bandbreite der Ergebnisse fur jedes BIP-Szenario sollte
eine stufenweise Absicherungstrategie einen Reserve-Betrag von nicht weniger als 103 Mio.
CHF, enthalten. Da wir nur eine leichte Aufwertung des Schweizerfrankens betrachten, kann
das zu wenig in Bezug auf den Betrag in Tabelle 5 scheinen, wo die starke Aufwertung des
Frankens betrachtet wird und eine Finanzierungsltcke von rund 600 Millionen entstehen wir-
de. Allerdings glauben wir, dass ohne eine weitere Verschlechterung der europaischen Finanz-
krise und ohne das Aufgeben der Wechselkurspolitik seitens der SNB, dies wirklich ein extremes
und unwahrscheinliches Szenario ist.

6. Detaillierte Ergebnisse fiir die ausgewahlten Szenarien

Tabellen 10 bis 18 zeigen detaillierte Budget-Berechnungen fir die Periode 2014-2020 fur die
ausgewahlten Paare von BIP und Wechselkursszenarien. Wir prasentieren die Ergebnisse fur die
Kombinationen der BIP-Szenarien; Eurostat Konsensus und CH KOF Prognose, schwaches EU
BIP, Basis CH, schwaches CH BIP, Basis EU und die Wechselkursszenarien, Status quo Wechsel-
kurs, KOF Abwertung und PPP Aufwertung. In allen Tabellen, berechnen wir den Gewinn
/Verlust in Abhangigkeit vom Absicherungsgrad und dem Referenz-Wechselkurs fur das Ter-
mingeschaft. Die Annahme flr die Terminsatze wurde vom 18. Juli 2012 genommen. Obwohl
die stufenweise Absicherung als Basis-Absicherungsstrategie gilt, zeigen wir auch die Berech-
nungen mit einem festen Absicherungsgrad von 50 % (mit dem Spot-Wechselkurs, gefolgt von
den Terminsatzen) fur die ganze Periode.
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Tabelle 10: Detaillierte Ergebnisse: Status quo Wechselkurs, Konsensus und KOF BIP-Prognosen®

2012 2013 2014 2020 (2014-2020)
Status quo 1.203 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201
Konsensus und KOF BIP Prognosen (CH/EU) 3.88% 3.89% 3.88% 388% 3.88% 3.88% 3.87% 3.88%
(CH/(EU+CH)) 3.74% 3.74% 3.73% 3.73% 3.74% 3.74% 3.72% 3.74%
BUDGET 1 EUR 402'339 429'670 455'629 484'124 514'422 544'296 573'379 3.404
BUDGET 2 EUR 450270 468'403 481'998 511'083 541'084 544'296 573'379 3.571
BUDGET 1 CHF 483'289 516'120 547'302 581'529 617'924 653'808 688'743 4.089
BUDGET 2 CHF 540'865 562'645 578'976 613'913 649'950 653'808 688'743 4.289
Absicherungsgrad 100% 100% 90% 80% 70% 60% 50% 79%)
Absicherungswechselkurs 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201
BUDGET 1 Abgesicherter Betrag (EUR) 402'339 429'670 410'066 387'299 360'096 326'577 286'690 2.603
Abgesicherter Betrag (CHF) 483'289 516'120 492'571 465224 432'547 392'285 344'371 3.126
Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 45563 96'825 154'327 217'718 286'690 0.801
Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 54'730 116'306 185377 261'523 344'371 0.962
Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 0 0 0 0 0 0 0 0.000
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BUDGET 2 Abgesicherter Betrag (EUR) 450270 468'403 433'798 408'866 378759 326'577 286'690 2.753
Abgesicherter Betrag (CHF) 540'865 562'645 521'078 491'130 454'965 392'285 344'371 3.307
Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 48200 102217 162'325 217'718 286'690 0.817
Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 57'898 122'783 194985 261'523 344'371 0.982
Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 0 0 0 0 0 0 0 0.000
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 5'657 10553 14'340 17'487 19'892 21'307 21'548 0.111
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 1.18% 2.09% 3.00% 3.91% 4.82% 5.74% 6.67% 3.92%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 1.17% 2.04% 2.62% 3.01% 3.22% 3.26% 3.13% 2.64%
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 6'331 11'505 15170 18460 20'923 21'307 21'548 0.115
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 1.18% 2.09% 3.00% 3.91% 4.82% 5.74% 6.67% 3.92%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 1.17% 2.04% 2.62% 3.01% 3.22% 3.26% 3.13% 2.64%
Absicherungsgrad 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%)
Absicherungswechselkurs 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 0 0 0 0 0 0 0 0.000
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 0 0 0 0 0 0 0 0.000
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  0.00% 0.00%
Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 2'828 5277 7'967 10929 14'209 17'756 21'548 0.081
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 1.18% 2.09% 3.00% 3.91% 4.82% 5.74% 6.67% 3.92%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.59% 1.02% 1.46% 1.88% 2.30% 2.72% 3.13% 1.87%
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 3'165 5752 8'428 11'538 14'945 17'756 21'548 0.083
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 1.18% 2.09% 3.00% 3.91% 4.82% 574% 6.67% 3.92%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.59% 1.02% 1.46% 1.88% 2.30% 2.72% 3.13% 1.87%

a: Alle Zahlen sind in Millionen, ausser in der letzten Spalte (2014-2020), dort sind die Zahlen in Milliarden angegeben.




Tabelle 11: Detaillierte Ergebnisse: Abwertung KOF, Konsensus und KOF BIP Prognosen

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (2014-2020)
Abwertung KOF 1.205 1.221 1.233 1.249 1.280 1.290 1.300 1.310 1.320 1.283
Konsensus und KOF BIP Prognosen (CH/EU) 3.87% 3.83% 3.78% 3.73% 3.65% 3.61% 3.57% 3.72%
(CH/(EU+CH)) 3.73% 3.68% 3.64% 359% 3.52% 3.49% 3.45% 3.59%
BUDGET 1 EUR 401'527 422'603 443'993 465'501 482'930 506'828 529'802 3.253
BUDGET 2 EUR 449'365 460'717 469'705 491'447 507'996 506'828 529'802 3.416
BUDGET 1 CHF 494'955 527'940 568'103 600'496 627'809 663'945 699'339 4.183
BUDGET 2 CHF 553'924 575'6553 601'002 633'967 660'395 663'945 699'339 4.388
Absicherungsgrad 100% 100% 90% 80% 70% 60% 50% 79%)
Absicherungswechselkurs 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201
BUDGET 1 Abgesicherter Betrag (EUR) 401'527 422'603 399'594 372'401 338'051 304'097 264'901 2.503
Abgesicherter Betrag (CHF) 482'315 507'631 479'992 447'328 406'067 365281 318'199 3.007
Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 44'399 93100 144'879 202'731 264'901 0.750
Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 56'810 120'099 188'343 265'578 349'669 0.980
Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 12640 20308 31301 33069 33399 33086 31470 0.195
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 2.62% 4.00% 6.52% 7.39% 8.23% 9.06% 9.89% 6.82%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 255% 3.85% 5.51% 551% 532% 4.98% 4.50% 4.60%
BUDGET 2 Abgesicherter Betrag (EUR) 449'365 460717 422'734 393'158 355'597 304'097 264'901 2.651
Abgesicherter Betrag (CHF) 539778 553'413 507'788 472'261 427143 365'281 318'199 3.184
Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 46'970 98289 152'399 202'731 264'901 0.765
Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 60100 126'793 198118 265'578 349'669 1.000
Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 14146 22140 33114 34912 35133 33086 31470 0.204
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 2.62% 4.00% 6.52% 7.39% 8.23% 9.06% 9.89% 6.82%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 255% 3.85% 551% 551% 5.32% 4.98% 4.50% 4.60%)
Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 18'286 30'688 45275 49'883 52'074 52'926 51'380 0.301
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 3.84% 6.17% 9.72% 11.59% 13.44% 15.32% 17.22% 11.04%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 3.69% 581% 797% 831% 829% 7.97% 7.35% 7.06%
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 20'464 33456 47'897 52'663 54777 52'926 51'380 0.314
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 3.84% 6.17% 9.72% 11.59% 13.44% 15.32% 17.22% 11.04%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 3.69% 581% 797% 831% 829% 7.97% 7.35% 7.06%
Absicherungsgrad 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%)
Absicherungswechselkurs 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 6'320 10154 17'389 20'668 23857 27'571 31'470 0.137
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 2.62% 4.00% 6.52% 7.39% 8.23% 9.06% 9.89% 6.82%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 1.28% 1.92% 3.06% 3.44% 3.80% 4.15% 4.50% 3.17%
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 7'073 11'070 18'396 21'820 25'095 27'571 31'470 0.142
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 2.62% 4.00% 6.52% 7.39% 8.23% 9.06% 9.89% 6.82%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 1.28% 1.92% 3.06% 3.44% 3.80% 4.15% 4.50% 3.17%
Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 9143 15'344 25153 31'177 37'196 44'105 51'380 0.213
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 3.84% 6.17% 9.72% 11.59% 13.44% 15.32% 17.22% 11.04%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 1.85% 2.91% 4.43% 519% 5.92% 6.64% 7.35% 4.90%
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 10232 16'728 26'609 32'915 39'126 44'105 51'380 0.221
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 3.84% 6.17% 9.72% 11.59% 13.44% 15.32% 17.22% 11.04%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 1.85% 2.91% 4.43% 5.19% 5.92% 6.64% 7.35% 4.90%
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Tabelle 12: Detaillierte Ergebnisse: Aufwertung PPP, Konsensus und KOF BIP Prognosen

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (2014-2020)
Aufwertung PPP 1.222 1.210 1.197 1.185 1.173 1.161 1.149 1.137 1.126 1.161
Konsensus und KOF BIP Prognosen (CH/EU) 3.82% 3.86% 3.89% 3.93% 3.98% 4.02% 4.04% 3.93%
(CH/(EU+CH)) 3.68% 3.72% 3.74% 3.78% 3.83% 3.86% 3.89% 3.78%
BUDGET 1 EUR 395'946 426'583 457'040 490'653 526'759 563'121 599'353 3.459
BUDGET 2 EUR 443'140 465'046 483'489 517'966 554'045 563121 599'353 3.626
BUDGET 1 CHF 474'142 505'593 536'139 569'669 605'322 640'474 674'696 4.006
BUDGET 2 CHF 530'655 551'180 567'165 601'382 636'677 640'474 674'696 4.202
Absicherungsgrad 100% 100% 90% 80% 70% 60% 50% 79%)
Absicherungswechselkurs 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201
BUDGET 1 Abgesicherter Betrag (EUR) 395'946 426'583 411'336 392'522 368'731 337'872 299'677 2.633
Abgesicherter Betrag (CHF) 475'611 512'412 494'097 471'497 442'920 405'852 359'972 3.162
Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 45704 98'131 158'028 225248 299'677 0.827
Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 53614 113'934 181'597 256'189 337'348 0.943
Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) -1469  -6818 -11572 -15762 -19195 -21568 -22624 -0.099
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) -0.31% -1.33% -2.34% -3.34% -4.33% -5.31% -6.28% -3.32%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) -0.31% -1.35% -2.16% -2.77% -3.17% -3.37% -3.35% -2.35%
BUDGET 2 Abgesicherter Betrag (EUR) 443'140 465'046 435'140 414'373 387'831 337'872 299'677 2.783
Abgesicherter Betrag (CHF) 532'299 558'613 522'690 497'745 465'863 405'852 359'972 3.343
Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 48349 103593 166'213 225'248 299'677 0.843
Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 56'717 120276 191'003 256'189 337'348 0.962
Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) -1644  -7433 -12241 -16640 -20189 -21568 -22624 -0.102
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) -0.31% -1.33% -2.34% -3.34% -4.33% -5.31% -6.28% -3.32%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) -0.31% -1.35% -2.16% -2.77% -3.17% -3.37% -3.35% -2.35%
Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 4'098 3'659 2'813 1'960 1'174 476 -100 0.014
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.87% 0.73% 059% 0.43% 0.28% 0.12% -0.03% 0.43%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.86% 0.72% 0.52% 0.34% 0.19% 0.07% -0.01% 0.39%
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 4'587 3'989 2'975 2'069 1'235 476 -100 0.015
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.87% 0.73% 059% 043% 0.28% 0.12% -0.03% 0.43%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.86% 0.72% 0.52% 0.34% 0.19% 0.07% -0.01% 0.39%
Absicherungsgrad 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%)
Absicherungswechselkurs 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) -734  -3'409 -6'429  -9'851 -13'711 -17'974 -22'624 -0.075
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) -0.31% -1.33% -2.34% -3.34% -4.33% -5.31% -6.28% -3.32%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) -0.15% -0.67% -1.20% -1.73% -2.27% -2.81% -3.35% -1.74%
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) -822  -3717 -6'801 -10'400 -14'421 -17'974 -22'624 -0.077
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) -0.31% -1.33% -2.34% -3.34% -4.33% -5.31% -6.28% -3.32%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) -0.15% -0.67% -1.20% -1.73% -2.27% -2.81% -3.35% -1.74%
Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 2'049 1'830 1'563 1225 839 397 -100 0.008
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.87% 0.73% 059% 043% 0.28% 0.12% -0.03% 0.43%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 043% 0.36% 0.29% 0.22% 0.14% 0.06% -0.01% 0.21%
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 2'293 1'995 1'653 1293 882 397 -100 0.008
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.87% 0.73% 0.59% 0.43% 0.28% 0.12% -0.03% 0.43%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.43% 0.36% 0.29% 0.22% 0.14% 0.06% -0.01% 0.21%
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Tabelle 13: Detaillierte Ergebnisse: Status quo Wechselkurs, Schwaches EU, Basis CH BIP

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (2014-2020)
Status quo 1.203 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201
Schwaches EU, Basis CH BIP (CH/EU) 3.88% 3.89% 3.89% 3.89% 3.89% 3.90% 3.90% 3.89%
(CH/(EU+CH)) 3.74% 3.74% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75% 3.75%
BUDGET 1 EUR 402'339 429'670 457'379 486'039 515'679 546'325 577'869 3.415
BUDGET 2 EUR 450'270 468'403 483'847 513103 542'404 546'325 577'869 3.582
BUDGET 1 CHF 483289 516'120 549'404 583'831 619'433 656'246 694'137 4.102
BUDGET 2 CHF 540'865 562'645 581'197 616'339 651'536 656'246 694'137 4.303
Absicherungsgrad 100% 100% 90% 80% 70% 60% 50% 79%
Absicherungswechselkurs 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201
BUDGET 1 Abgesicherter Betrag (EUR) 402'339 429'670 411'641 388'832 360'975 327'795 288'935 2.610
Abgesicherter Betrag (CHF) 483289 516'120 494'463 467'064 433'603 393747 347'068 3.135
Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 45738 97'208 154'704 218530 288'935 0.805
Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 54940 116'766 185'830 262'498 347'068 0.967
Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 0 0 0 0 0 0 0 0.000
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%)
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%)
BUDGET 2 Abgesicherter Betrag (EUR) 450'270 468'403 435'462 410'482 379'683 327'795 288'935 2.761
Abgesicherter Betrag (CHF) 540'865 562'645 523'077 493'071 456'075 393'747 347'068 3.317
Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 48385 102'621 162'721 218530 288'935 0.821
Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 58120 123268 195461 262'498 347'068 0.986
Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 0 0 0 0 0 0 0 0.000
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 5657 10553 14395 17'556 19'941 21'387 21'716 0.111
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 1.18% 2.09% 3.00% 391% 4.82% 574% 6.67% 3.92%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag] 1.17% 2.04% 2.62% 3.01% 3.22% 3.26% 3.13% 2.64%
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 6'331 11'505 15228 18533 20'974 21'387 21'716 0.116
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 1.18% 2.09% 3.00% 391% 4.82% 574% 6.67% 3.92%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 1.17% 2.04% 2.62% 3.01% 3.22% 3.26% 3.13% 2.64%
Absicherungsgrad 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Absicherungswechselkurs 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 0 0 0 0 0 0 0 0.000|
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 0 0 0 0 0 0 0 0.000|
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 2'828 5277 7'997 10972 14243 17'822 21'716 0.081
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 1.18% 2.09% 3.00% 3.91% 4.82% 574% 6.67% 3.92%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.59% 1.02% 146% 1.88% 2.30% 2.72% 3.13% 1.87%
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 3'165 5'752 8'460 11'583 14'982 17'822 21'716 0.083
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 1.18% 2.09% 3.00% 3.91% 4.82% 574% 6.67% 3.92%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.59% 1.02% 1.46% 1.88% 2.30% 2.72% 3.13% 1.87%
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Tabelle 14: Detaillierte Ergebnisse: Abwertung KOF, Schwaches EU, Basis CH BIP

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (2014-2020)
Abwertung KOF 1.205 1.221 1.233 1.249 1.280 1.290 1.300 1.310 1.320 1.283
Schwaches EU, Basis CH BIP (CH/EU) 3.87% 3.83% 3.79% 3.74% 3.66% 3.63% 3.60% 3.73%
(CH/(EU+CH)) 3.73% 3.68% 3.65% 3.61% 3.53% 3.50% 3.48% 3.60%
BUDGET 1 EUR 401'527 422'603 445'699 467'343 484'109 508717 533951 3.264
BUDGET 2 EUR 449'365 460717 471'507 493'389 509'235 508'717 533951 3.427
BUDGET 1 CHF 494'955 527'940 570286 602'872 629'342 666'420 704'816 4.197
BUDGET 2 CHF 553'924 575'553 603'308 636'472 662'006 666'420 704'816 4.402
Absicherungsgrad 100% 100% 90% 80% 70% 60% 50% 79%
Absicherungswechselkurs 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201
BUDGET 1 Abgesicherter Betrag (EUR) 401'527 422'603 401'129 373'874 338'877 305230 266'976 2.510
Abgesicherter Betrag (CHF) 482'315 507'631 481'836 449'098 407'059 366'643 320'691 3.015
Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 44570 93469 145'233 203'487 266'976 0.754
Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 57029 120'574 188'803 266'568 352'408 0.985
Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 12640 20308 31421 33200 33481 33209 31717 0.196
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 2.62% 4.00% 6.52% 7.39% 8.23% 9.06% 9.89% 6.82%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 255% 3.85% 551% 551% 532% 4.98% 4.50% 4.60%
BUDGET 2 Abgesicherter Betrag (EUR) 449'365 460'717 424'356 394'712 356'465 305'230 266'976 2.658
Abgesicherter Betrag (CHF) 539'778 553413 509'736 474'128 428185 366'643 320691 3.193
Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 47151 98678 152'771 203'487 266'976 0.769
Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 60'331 127'294 198'602 266'568 352'408 1.005
Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 14146 22140 33241 35050 35219 33209 31717 0.205
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 2.62% 4.00% 6.52% 7.39% 8.23% 9.06% 9.89% 6.82%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 255% 3.85% 551% 551% 532% 4.98% 4.50% 4.60%)
Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 18'286 30'688 45449 50080 52'201 53'124 51'783 0.302
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 3.84% 6.17% 9.72% 11.59% 13.44% 15.32% 17.22% 11.04%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag] 3.69% 581% 7.97% 831% 829% 7.97% 7.35% 7.06%)
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 20'464 33456 48'080 52'872 54'910 53124 51'783 0.315
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 3.84% 6.17% 9.72% 11.59% 13.44% 15.32% 17.22% 11.04%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 3.69% 581% 7.97% 8.31% 8.29% 7.97% 7.35% 7.06%
Absicherungsgrad 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Absicherungswechselkurs 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 6'320 10154 17'456 20'750 23915 27'674 31'717 0.138
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 2.62% 4.00% 6.52% 7.39% 8.23% 9.06% 9.89% 6.82%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 1.28% 1.92% 3.06% 3.44% 3.80% 4.15% 4.50% 3.17%
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 7073 11'070 18467 21'906 25'156 27'674 31'717 0.143
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 2.62% 4.00% 6.52% 7.39% 8.23% 9.06% 9.89% 6.82%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 1.28% 1.92% 3.06% 3.44% 3.80% 4.15% 4.50% 3.17%
Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 9'143 15'344 25249 31'300 37'286 44270 51'783 0.214
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 3.84% 6.17% 9.72% 11.59% 13.44% 15.32% 17.22% 11.04%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 185% 291% 4.43% 519% 592% 6.64% 7.35% 4.90%)
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 10232 16'728 26'711 33045 39222 44270 51'783 0.222
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 3.84% 6.17% 9.72% 11.59% 13.44% 15.32% 17.22% 11.04%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 1.85% 291% 4.43% 519% 5.92% 6.64% 7.35% 4.90%
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Tabelle 15: Detaillierte Ergebnisse: Aufwertung PPP, Schwaches EU, Basis CH BIP

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (2014-2020)
Aufwertung PPP 1.222 1.210 1.197 1.185 1.173 1.161 1.149 1.137 1.126 1.161
Schwaches EU, Basis CH BIP (CH/EU) 3.82% 3.86% 3.90% 3.95% 3.99% 4.03% 4.07% 3.95%
(CH/(EU+CH)) 3.68% 3.72% 3.76% 3.80% 3.83% 3.87% 3.91% 3.80%
BUDGET 1 EUR 395'946 426'583 458796 492'594 528'046 565220 604'047 3.471
BUDGET 2 EUR 443140 465'046 485'343 520'013 555'396 565220 604'047 3.638|
BUDGET 1 CHF 474'142 505'593 538'199 571'923 606'800 642'861 679'980 4.019
BUDGET 2 CHF 530'655 551'180 569'341 603758 638'230 642'861 679'980 4.216
Absicherungsgrad 100% 100% 90% 80% 70% 60% 50% 79%
Absicherungswechselkurs 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201
BUDGET 1 Abgesicherter Betrag (EUR) 395'946 426'583 412'916 394'075 369'632 339'132 302'024 2.640
Abgesicherter Betrag (CHF) 475'611 512'412 495'995 473'363 444'002 407'366 362791 3.172
Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 45'880 98519 158414 226'088 302'024 0.831
Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 53820 114'385 182'040 257'145 339'990 0.947
Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) -1469 -6818 -11616 -15825 -19242 -21649 -22801 -0.099
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) -0.31% -1.33% -2.34% -3.34% -4.33% -5.31% -6.28% -3.32%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) -0.31% -1.35% -2.16% -2.77% -3.17% -3.37% -3.35% -2.35%
BUDGET 2 Abgesicherter Betrag (EUR) 443'140 465'046 436'809 416'011 388'777 339'132 302'024 2,791
Abgesicherter Betrag (CHF) 532299 558'613 524'695 499'712 466'999 407'366 362'791 3.352
Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 48534 104'003 166'619 226'088 302'024 0.847
Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 56'934 120'752 191'469 257'145 339'990 0.966
Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) -1644 -7433 -12288 -16705 -20239 -21649 -22801 -0.103
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) -0.31% -1.33% -2.34% -3.34% -4.33% -5.31% -6.28% -3.32%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) -0.31% -1.35% -2.16% -2.77% -3.17% -3.37% -3.35% -2.35%
Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 4'098 3'659 2'823 1'968 1177 478 -101 0.014
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.87% 0.73% 0.59% 0.43% 0.28% 0.12% -0.03% 0.43%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.86% 0.72% 0.52% 0.34% 0.19% 0.07% -0.01% 0.39%
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 4'587 3'989 2'987 2'078 1'238 478 -101 0.015
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.87% 0.73% 0.59% 0.43% 0.28% 0.12% -0.03% 0.43%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.86% 0.72% 0.52% 0.34% 0.19% 0.07% -0.01% 0.39%
Absicherungsgrad 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Absicherungswechselkurs 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) -734  -3'409 -6'453 -9'890 -13'744 -18'041 -22'801 -0.075
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) -0.31% -1.33% -2.34% -3.34% -4.33% -5.31% -6.28% -3.32%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) -0.15% -0.67% -1.20% -1.73% -2.27% -2.81% -3.35% -1.74%
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) -822  -3'717 -6'827 -10'441 -14'456 -18'041 -22'801 -0.077
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) -0.31% -1.33% -2.34% -3.34% -4.33% -5.31% -6.28% -3.32%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) -0.15% -0.67% -1.20% -1.73% -2.27% -2.81% -3.35% -1.74%
Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156)
BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 2'049 1'830 1'569 1'230 841 398 -101 0.008
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.87% 0.73% 0.59% 0.43% 0.28% 0.12% -0.03% 0.43%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.43% 0.36% 0.29% 0.22% 0.14% 0.06% -0.01% 0.21%
BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 2293 1'995 1'659 1298 884 398 -101 0.008
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.87% 0.73% 0.59% 0.43% 0.28% 0.12% -0.03% 0.43%
Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 043% 0.36% 0.29% 0.22% 0.14% 0.06% -0.01% 0.21%
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Tabelle 16: Detaillierte Ergebnisse: Status quo Wechselkurs, Schwaches CH, Basis EU BIP

2012 2013 2014 2020 (2014-2020)

Status quo 1.203 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201]
Schwaches CH, Basis EU BIP (CH/EV) 3.88% 3.89% 3.82% 3.74% 3.67% 3.60% 3.54% 3.74%)
(CH/(EU+CH)) 3.74% 3.74% 3.68% 3.61% 3.54% 3.48% 3.42% 3.60%

BUDGET 1 EUR 402'339 429'670 448'556 467'469 486'408 505'374 524'243 3.264
BUDGET 2 EUR 450270 468'403 474'526 493'522 511'651 505'374 524'243 3.428
BUDGET 1 CHF 483'289 516'120 538'806 561'524 584274 607'056 629720 3.921
BUDGET 2 CHF 540'865 562'645 570'000 592'819 614'595 607'056 629'720 4.118
Absicherungsgrad 100% 100% 90% 80% 70% 60% 50% 79%)

Absicherungswechselkurs 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201

BUDGET 1 Abgesicherter Betrag (EUR) 402'339 429'670 403'700 373'975 340'486 303225 262'121 2.516
Abgesicherter Betrag (CHF) 483289 516'120 484'925 449'219 408'992 364233 314'860 3.022

Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 44856 93494 145922 202'150 262'121 0.749

Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 53881 112305 175'282 242'822 314'860 0.899

Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 0 0 0 0 0 0 0 0.000

Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%)

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%)

BUDGET 2 Abgesicherter Betrag (EUR) 450270 468'403 427'073 394'818 358'155 303225 262'121 2.664
Abgesicherter Betrag (CHF) 540'865 562'645 513'000 474'255 430216 364233 314'860 3.200

Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 47'453 98'704 153'495 202'150 262'121 0.764

Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 57'000 118564 184'378 242'822 314'860 0.918

Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 0 0 0 0 0 0 0 0.000

Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%)

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%)

Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156

BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 5'657 10'553 14'117 16'885 18'809 19'784 19'701 0.106
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 1.18% 2.09% 3.00% 3.91% 4.82% 5.74% 6.67% 3.92%

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 1.17% 2.04% 2.62% 3.01% 3.22% 3.26% 3.13% 2.64%

BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 6'331 11505 14'935 17'826 19'785 19'784 19'701 0.110
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 1.18% 2.09% 3.00% 3.91% 4.82% 5.74% 6.67% 3.92%

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 1.17% 2.04% 2.62% 3.01% 3.22% 3.26% 3.13% 2.64%

Absicherungsgrad 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Absicherungswechselkurs 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012

BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 0 0 0 0 0 0 0 0.000
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 0 0 0 0 0 0 0 0.000
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156

BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 2'828 5277 7'843 10553 13435 16'486 19'701 0.076
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 1.18% 2.09% 3.00% 3.91% 4.82% 5.74% 6.67% 3.92%)

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.59% 1.02% 1.46% 1.88% 2.30% 2.72% 3.13% 1.87%

BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 3'165 5'752 8297 11141 14'132 16'486 19'701 0.079
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 1.18% 2.09% 3.00% 3.91% 4.82% 5.74% 6.67% 3.92%)

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.59% 1.02% 146% 1.88% 2.30% 2.72% 3.13% 1.87%)
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Tabelle 17: Detaillierte Erg

ebnisse: Abwertung

KOF, Schwaches CH, Basis EU BIP

2012 2013 2014 2020 (2014-2020)

Abwertung KOF 1.205 1.221 1.233 1.249 1.280 1.290 1.300 1.310 1.320 1.283
Schwaches CH, Basis EU BIP (CH/EV) 3.87% 383% 3.72% 3.60% 3.45% 3.36% 3.27% 3.58%
(CH/(EU+CH)) 3.73% 3.68% 3.59% 3.47% 3.33% 3.25% 3.16% 3.46%)

BUDGET 1 EUR 401'527 422'603 437'101 449'487 456'631 470'586 484'400 3.122
BUDGET 2 EUR 449'365 460'717 462'423 474'561 480'361 470'586 484'400 3.282
BUDGET 1 CHF 494'955 527'940 559285 579'838 593620 616'467 639'408 4.012
BUDGET 2 CHF 553'924 575'553 591'685 612'183 624'469 616'467 639'408 4.214
Absicherungsgrad 100% 100% 90% 80% 70% 60% 50% 79%)

Absicherungswechselkurs 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201

BUDGET 1 Abgesicherter Betrag (EUR) 401'527 422'603 393'391 359589 319'642 282'351 242'200 2421
Abgesicherter Betrag (CHF) 482'315 507'631 472'541 431'939 383'953 339'161 290'931 2.908

Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 43710 89'897 136'989 188234 242'200 0.701

Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 55'928 115'968 178'086 246'587 319'704 0.916

Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 12640 20308 30815 31932 31581 30720 28773 0.187

Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 2.62% 4.00% 6.52% 7.39% 8.23% 9.06% 9.89% 6.82%)

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 255% 3.85% 551% 551% 532% 4.98% 4.50% 4.60%

BUDGET 2 Abgesicherter Betrag (EUR) 449'365 460717 416'181 379'648 336'252 282'351 242'200 2.567
Abgesicherter Betrag (CHF) 539'778 553'413 499'916 456'034 403'906 339'161 290'931 3.083

Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 46'242 94'912 144'108 188'234 242200 0.716

Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 59'168 122'437 187'341 246'587 319'704 0.935

Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 14146 22140 32600 33713 33222 30720 28773 0.195

Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 2.62% 4.00% 6.52% 7.39% 8.23% 9.06% 9.89% 6.82%)

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 255% 3.85% 551% 551% 5.32% 4.98% 4.50% 4.60%

Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156

BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 18'286 30688 44’572 48167 49'238 49'142 46'977 0.287
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 3.84% 6.17% 9.72% 11.59% 13.44% 15.32% 17.22% 11.04%

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 3.69% 581% 7.97% 831% 829% 7.97% 7.35% 7.06%

BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 20'464 33'456 47'154 50'854 51'797 49'142 46'977 0.300
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 3.84% 6.17% 9.72% 11.59% 13.44% 15.32% 17.22% 11.04%

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 3.69% 581% 7.97% 831% 829% 7.97% 7.35% 7.06%

Absicherungsgrad 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Absicherungswechselkurs 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012

BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 6'320 10'154 17119 19'957 22'558 25'600 28'773 0.130
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 2.62% 4.00% 6.52% 7.39% 8.23% 9.06% 9.89% 6.82%)

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 1.28% 1.92% 3.06% 3.44% 3.80% 4.15% 4.50% 3.17%

BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 7'073 11'070 18111 21'070 23730 25600 28'773 0.135
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 2.62% 4.00% 6.52% 7.39% 8.23% 9.06% 9.89% 6.82%)

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 1.28% 1.92% 3.06% 3.44% 3.80% 4.15% 4.50% 3.17%

Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156

BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 9'143 15'344 24762 30'104 35170 40951 46'977 0.202
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 3.84% 6.17% 9.72% 11.59% 13.44% 15.32% 17.22% 11.04%

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 1.85% 291% 4.43% 5.19% 5.92% 6.64% 7.35% 4.90%

BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 10'232 16'728 26'197 31'784 36'998 40'951 46'977 0.210
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 3.84% 6.17% 9.72% 11.59% 13.44% 15.32% 17.22% 11.04%

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 1.85% 291% 4.43% 5.19% 592% 6.64% 7.35% 4.90%
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Tabelle 18: Detaillierte Ergebnisse: Aufwertung PPP, Schwaches CH, Basis EU BIP

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 (2014-2020)

Aufwertung PPP 1.222 1.210 1.197 1.185 1.173 1.161 1.149 1.137 1.126 1.161
Schwaches CH, Basis EU BIP (CH/EV) 3.82% 3.86% 3.83% 3.79% 3.76% 3.73% 3.70% 3.78%
(CH/(EU+CH)) 3.68% 3.72% 3.69% 3.66% 3.63% 3.59% 3.56% 3.65%)|

BUDGET 1 EUR 395'946 426'583 449'946 473773 498'073 522'853 547'991 3.315
BUDGET 2 EUR 443'140 465'046 475'993 500169 523'907 522'853 547'991 3.479
BUDGET 1 CHF 474'142 505593 527'817 550071 572'357 594'675 616'877 3.842
BUDGET 2 CHF 530'655 551'180 558'373 580'719 602'044 594'675 616'877 4.035
Absicherungsgrad 100% 100% 90% 80% 70% 60% 50% 79%)

Absicherungswechselkurs 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201 1.201

BUDGET 1 Abgesicherter Betrag (EUR) 395'946 426'583 404'951 379'018 348'651 313712 273'996 2.543
Abgesicherter Betrag (CHF) 475'611 512'412 486'427 455277 418'800 376'831 329'124 3.054

Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 44995 94755 149'422 209'141 273996 0.772

Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 52'782 110'014 171'707 237'870 308'439 0.881

Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) -1469  -6818 -11392 -15220 -18150 -20026 -20685 -0.094

Saldo (% vom abgesicherten Betrag) -0.31% -1.33% -2.34% -3.34% -4.33% -5.31% -6.28% -3.32%

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) -0.31% -1.35% -2.16% -2.77% -3.17% -3.37% -3.35% -2.35%)

BUDGET 2 Abgesicherter Betrag (EUR) 443'140 465'046 428'394 400'136 366'735 313'712 273'996 2.691
Abgesicherter Betrag (CHF) 532299 558'613 514'587 480'643 440'522 376'831 329'124 3.233

Unabgesicherter Betrag (EUR) 0 0 47599 100'034 157'172 209'141 273'996 0.788

Unabgesicherter Betrag (CHF) 0 0 55'837 116'144 180'613 237'870 308'439 0.899

Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) -1644 -7433 -12052 -16068 -19091 -20026 -20685 -0.097|

Saldo (% vom abgesicherten Betrag) -0.31% -1.33% -2.34% -3.34% -4.33% -5.31% -6.28% -3.32%

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) -0.31% -1.35% -2.16% -2.77% -3.17% -3.37% -3.35% -2.35%

Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156

BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 4'098 3'659 2'769 1'893 1'110 442 -91 0.014
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.87% 0.73% 0.59% 0.43% 0.28% 0.12% -0.03% 0.43%

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.86% 0.72% 0.52% 0.34% 0.19% 0.07% -0.01% 0.39%

BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 4'587 3'989 2'929 1'998 1'168 442 -91 0.015
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.87% 0.73% 0.59% 0.43% 0.28% 0.12% -0.03% 0.43%

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.86% 0.72% 0.52% 0.34% 0.19% 0.07% -0.01% 0.39%

Absicherungsgrad 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Absicherungswechselkurs 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012 1.2012

BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) -734  -3409 -6'329 -9'512 -12'964 -16'688 -20'685 -0.070
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) -0.31% -1.33% -2.34% -3.34% -4.33% -5.31% -6.28% -3.32%

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) -0.15% -0.67% -1.20% -1.73% -2.27% -2.81% -3.35% -1.74%

BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) -822  -3'717  -6'695 -10'042 -13'636 -16'688 -20'685 -0.072
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) -0.31% -1.33% -2.34% -3.34% -4.33% -5.31% -6.28% -3.32%

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) -0.15% -0.67% -1.20% -1.73% -2.27% -2.81% -3.35% -1.74%

Absicherungswechselkurs 1.187 1.177 1.166 1.156 1.146 1.136 1.126 1.156

BUDGET 1 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 2'049 1'830 1'538 1'183 793 368 -91 0.008
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.87% 0.73% 0.59% 0.43% 0.28% 0.12% -0.03% 0.43%

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.43% 0.36% 0.29% 0.22% 0.14% 0.06% -0.01% 0.21%

BUDGET 2 Saldo (Gewinn/Verlust in CHF) 2'293 1'995 1'627 1'249 834 368 -91 0.008
Saldo (% vom abgesicherten Betrag) 0.87% 0.73% 0.59% 0.43% 0.28% 0.12% -0.03% 0.43%

Saldo (% vom gesamten CHF Betrag) 0.43% 0.36% 0.29% 0.22% 0.14% 0.06% -0.01% 0.21%)
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7. Schlussfolgerungen:

Unsere Analyse bertcksichtigt verschiedene BIP- und Wechselkursszenarien, um Hinweise auf
den Bereich der Gewinne und Verluste zu geben, wenn eine stufenweise Absicherungstrategie
fir die Euro-Beitrage der Schweiz an das EU Forschungsprogrammbudget durchgefuhrt wird.
Anhand einer zweistufigen Analyse prasentieren wir die Zusammenfassung der Ergebnisse fur
ein breiteres Spektrum von Szenarien in der ersten Phase. In der zweiten Phase eliminieren wir
die weniger wahrscheinlichen Szenarien und konzentrieren uns auf die Ergebnisse der plausib-
leren Szenarien. Angesichts der verschiedenen Wechselkursszenarien ware es fair zu sagen,
dass eine Reserve-Menge von 100 Millionen Franken aus vorsorglichen Grinden notwendig
werden kann, da eine leichte Aufwertung des Schweizerfrankens, wenn auch unwahrschein-
lich, aus fundamentalen Griinden nicht ganz ausgeschlossen werden kann.

Des Weiteren haben wir ein Wechselkursszenario erstellt, das eine Abwertung in den ersten
drei Jahren vorsieht (wie im KOF Abwertungsszenario), gefolgt von einer Aufwertung (wie im
PPP-Aufwertungsszenario), unter der Annahme der Konsensus Prognose fur BIP- EU und der
KOF Prognose als BIP Basis. Kombiniert mit einer stufenweisen Absicherungstrategie, verur-
sacht eine solche Entwicklung des Wechselkurses Verluste von etwa der Halfte der Verluste im
PPP-Aufwertungs-zenario (1,2% der gesamten Menge CHF). Obwohl wir in diesem Bericht nur
eine Auswahl der Ergebnisse in detaillierter Form prasentieren, ist es moglich anhand des Spre-
adsheet Kalkulations-Tool, das wir erstellt haben, mehrere Tabellen flr eine breitere Auswahl
von Szenario-Kombinationen zu generieren.
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