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Schweiz

Im 3. Quartal fiel das BIP-Wachstum mit
1.3% (annualisierte Zunahme gegenlber
dem Vorquartal) etwas hoéher aus als im
Allgemeinen erwartet worden war. Der pri-
vate Konsum spielte zusammen mit dem
Aussenhandel die Stltze der Konjunktur.
Die Ausrustungsinvestitionen befanden
sich jedoch weiterhin auf Talfahrt. Der
Ruckgang bei den Bauinvestitionen be-
schleunigte sich sogar noch. Der Wachs-
tumsbeitrag der Anlageinvestitionen (Aus-
rustungen und Bauten) war daher im 3.
Quartal deutlich negativ. Dank steigender
Exporte bei stagnierenden Importen ging
vom Aussenhandel ein positiver Impuls auf
das Wachstum aus (vgl. Grafik 1).

Tabelle 1: Wachstumsraten Schweiz

BIP | Kon- | Aus- | Bau | Ex-

sum | rust. porte

2001 1.Q. 1.3 26| -48| 99| -6.2
2.Q. 0.0 24| -86|-114| -27

3.Q. | 141 0.7|-121] -2.0| -59

4.Q. | 1.2 1.0 -14.1 43| -4.6

2002 1.Q. | -0.2 1.0/-149]| 3.1| -01
. 2.Q. 1.0 0.7]|-153| -2.7| 54
3.Q. 1.3 1.1]-152| -6.6| 6.2
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Prozentuale Zunahme gegenuber Vorperiode,
auf Jahresbasis hochgerechnet

Das Konjunkturbarometer der KOF besta-
tigt diese Einschatzung. Dieser Indikator,
der mit einer Vorlaufzeit von 6 bis 9 Mona-
ten Aufschluss Uber das BIP-Wachstum
gibt, stabilisierte sich im Oktober (vgl. Gra-
fik 2). Diese Seitwartsbewegung deutet
darauf hin, dass vorderhand kaum mit einer
deutlichen Erholung der Schweizer Wirt-
schaft zu rechnen ist, eine Rezession ist
indessen eher unwahrscheinlich.

Trotz der Zunahme im 2. und 3. Quartal ist
im Jahresdurchschnitt mit einer Stagnation
bzw. mit einem leichten Rickgang des BIP
zu rechnen. Der Grund liegt dabei in der
ungunstigen Entwicklung zwischen dem 3.
Quartal 2001 und dem 1. Quartal 2002.
Das seco geht in seiner Prognose vom
28.11. von einer leichten Schrumpfung des
BIP (-0.2%) im laufenden Jahr aus. Far
2003 wird eine Zunahme von 1.0% erwar-
tet. In den kommenden Monaten ist dabei
kaum mit einer merklichen Verbesserung
zu rechnen.

Grafik 2: Konjunkturbarometer der KOF
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Erst wenn sich die Konjunktur in der EU
erholt, durfte sich das Wachstum in der
Schweiz beschleunigen. Eine Ruckkehr
zum Potenzialwachstum, welches sich auf
knapp 2% p.a. belaufen durfte, ist nicht vor
2004 zu erwarten.

Privater Konsum: Die Nachfrage der pri-
vaten Haushalte war auch im 3. Quartal
robust. Die Ausgaben stiegen gegeniber
der Vorperiode um 1.1%. Diese Zunahme




ist insbesondere auf die Bereiche Wohnen,
Wohnungseinrichtung und Gesundheit zu-
rickzufihren. Die Detailhandelsumsatze
nahmen im Okt. gegenuber dem Vorjahr
merklich zu. Die Ergebnisse der KOF-
Umfrage im Detailhandel vom Nov. deuten
darauf hin, dass die Konsumausgaben der
privaten Haushalte mit moderatem Tempo
weiterwachsen dirften.

Investitionen: Die Ausristungsinvestitio-
nen befanden sich auch im 3. Quartal auf
einem ausgepragten Abwartstrend. Alle
Kategorien (Maschinen und Prazisionsin-
strumente, Nutzfahrzeuge und Flugzeuge)
waren von dieser Entwicklung betroffen.
Seit mehr als einem Jahr nehmen die Aus-
rustungsinvestitionen mit zweistelliger Rate
ab. Bei den Bauinvestitionen beschleunigte
sich der Riickgang. Die verfligbaren Indika-
toren deuten weder bei den Bau- noch bei
den AusrlUstungsinvestitionen auf eine
Trendwende in den kommenden Monaten
hin.

Aussenhandel: Die Exporte von Waren
und Dienstleistungen nahmen im 3. Quartal
gegenuber der Vorperiode um 6.2% zu.
Der Anstieg der Warenausfuhren ist in ers-
ter Linie auf die Kategorie der Arzneimittel
und der Prazisionsinstrumente zurtckzu-
fuhren. Die Dienstleistungsexporte stiegen
etwas langsamer an als die gesamten Ex-
porte, wobei der Fremdenverkehr aller-
dings rucklaufig war. Die Importe nahmen
im 3. Quartal nur unwesentlich zu (+0.3%).
Die Wareneinfuhren blieben praktisch stabil
(-0.2%), wahrend die Dienstleistungsimpor-
te mit 4.8% merklich zulegen konnten. Die
Oktoberzahlen fir den Warenverkehr zei-
gen, dass die Importe deutlich niedriger
sind als im Vorjahresmonat. Bei den Expor-
ten setzte sich der leicht positive Trend fort.
So konnte zum dritten aufeinanderfolgen-
den Mal ein leichter Anstieg gegenuber
dem Vorjahr verzeichnet werden. Positiv zu
vermerken ist dabei, dass die seit langerem
arg gebeutelte Maschinenindustrie in meh-
reren Sparten eine Zunahme aufweisen
konnte. Die Handelsbilanz erzielte im Ok-
tober den hochsten je registrierten Aktiv-
saldo auf Monatsbasis. Somit kann davon
ausgegangen werden, dass der Aussen-
handel auch im laufenden Quartal einen
deutlich positiven Beitrag zum schweizeri-
schen BIP-Wachstum leistet.

Monetare Rahmenbedingungen: unver-
anderte Geldpolitik. In ihrer Jahresend-
pressekonferenz vom 13. Dez. teilte die
SNB mit, dass sie den Zielkorridor flir den
Dreimonatslibor unverandert bei 0.25 bis
1.25% belassen wolle. Die Notenbank er-
wartet erst in der 2. Halfte 2003 einen Auf-
schwung. Die durchschnittliche Jahresteue-
rung duirfte laut SNB in den nachsten drei
Jahren zwischen 0.7 und 1.6% liegen.

Konsumentenpreise: Jahresteuerung im
November 0.9%. Die Erddlprodukte wirk-
ten dabei leicht preisdampfend. Ohne Be-
rucksichtigung von Heizdl und Benzin belief
sich die Teuerung auf 1.0%. Die vom BFS
berechnete Raten fur die Kerninflation un-
terschieden sich nur unwesentlich von der
Zunahme des Gesamtindex.

Arbeitsmarkt: Die Zahl der Arbeitslosen
nahm im Nov. gegenuber dem Vormonat
um 10’430 auf 120°627 Personen zu. Die
Arbeitslosenquote stieg um 0.3 Prozent-
punkte auf 3.3%. Der Anstieg ist zu einem
wesentlichen Teil saisonbedingt. Die Zahl
der Stellensuchenden betrug 173’000, d.h.
12'395 Personen mehr als im Okt. Die Zahl
der offenen Stellen verringerte sich um 721
auf 7’441.

Grafik 3: Einkaufsmanagerindex USA
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USA: starkes Wachstum im 3. Quartal.
Das BIP-Wachstum flur das 3. Quartal wur-
de erheblich nach oben korrigiert (4.0%).
Die Hauptstitze der Konjunktur dabei ein-
mal mehr der private Konsum. Die Ausris-
tungsinvestitionen legten erneut zu und
zeichneten dabei ein deutlich besseres Bild
als die gewerblichen Bauinvestitionen, die
seit einem Jahr mit zweistelligen Raten
schrumpfen.




Das Wachstum im 3. Quartal wurde durch
Sonderfaktoren beeinflusst (z.B. Sonde-
rangebote bei Autokaufen). Es ist unwahr-
scheinlich, dass sich der hohe Wachstums-
rhythmus fortsetzt. Die jlingsten Konjunk-
turindikatoren stiitzen jedoch die Einschat-
zung, dass sich die USA auf einem — ver-
glichen mit Europa und Japan - ro-
busteren, wenn auch moderaten Wachs-
tumspfad befinden. Die Beurteilung der
Konjunkturaussichten fallt damit optimisti-
scher aus als noch vor ein paar Wochen.
Der Grund dafur liegt darin, dass sich ei-
nige wichtige Indikatoren in der Zwischen-
zeit starker als erwartet verbessert haben.
Der Index der vorlaufenden Indikatoren des
Conference Board stabilisierte sich im Okt.,
nachdem er wahrend 4 Monaten rucklaufig
gewesen war. Die zuversichtlichere Kon-
sumentenstimmung (Nov.), die deutlich
gestiegenen Konsumausgaben (Okt.) wie
auch die beschleunigte Zunahme der De-
tailhandelsumsatze (Nov.) deuten auf einen
weiterhin robusten privaten Konsum hin.
Positiv zu vermerken ist zudem der Ruick-
gang der Zahl derjenigen, die einen Erstan-
trag auf Arbeitslosenunterstitzung stellen.
Der Bestellungseingang von dauerhaften
Gitern nahm im Okt. zu. Der Ein-
kaufsmanagerindex im Dienstleistungs-
sektor stieg im Nov. weiter an und weist auf
eine leichte Wachstumsbeschleunigung
hin, wahrend die Rezession in der Industrie
noch nicht Gberwunden ist. Der Einkaufs-
managerindex in der Industrie bewegt sich
nach wie vor etwas unterhalb der 50%-
Marke und deutet damit immer noch auf
eine leichte Kontraktion hin (vgl. Grafik 3).
Die Arbeitsmarktzahlen vom Nov. dampften
hingegen die Zuversicht wieder etwas. Die
Beschaftigung ging starker als erwartet
zurick und die Arbeitslosenquote stieg um
0.3 Prozentpunkte auf 6.0%. Der Stellen-
abbau fand dabei vor allem in der Industrie
statt.

Trotz des etwas aufgehellteren Konjunktur-
bildes bestehen nach wie vor erhebliche
Risiken. Zu nennen sind insbesondere die
Unwagbarkeiten der Entwicklung im Mittle-
ren Osten sowie die hohe Verschuldung
der privaten Haushalte.

Japan: Zentralbank kauft Aktien: Ende
Nov. hat die Notenbank mit der Umsetzung
ihres im Sept. angekindigten Plans be-
gonnen, direkt von den Geschaftsbanken

Aktien zu Marktpreisen zu erwerben (vgl.
Konjunkturreport vom Okt. 2002). Diese
eher ungewdhnliche Massnahme soll den
Banken helfen, ihre Kreuzbeteiligungen an
Firmenkunden schneller abzubauen und
dadurch unabhangiger von der Entwicklung
auf den Aktienmarkten zu werden. Die No-
tenbank will damit einen Beitrag zur Stabili-
sierung des Finanzsektors leisten. Sie be-
absichtigt, die Aktien bis 2007 zu halten
und anschliessend bis spatestens 2017
wieder am Markt zu verkaufen.

Euro-Raum: Zinssenkung. Am 5.12.
senkte die EZB den Leitzins um 50 Basis-
punkte auf 2.75%. Dies war die erste Zins-
senkung seit gut einem Jahr. Diese Sen-
kung war von den Markten weitgehend
antizipiert worden, da die EZB das Terrain
fur ihren Entscheid entsprechend vorberei-
tet hatte. Gleichzeitig mit dem Zinsent-
scheid, gab die EZB bekannt, dass sie den
Referenzwert fir das Wachstum des
Geldmengenaggregats M3 fir das kom-
mende Jahr unverandert bei 4.5% belas-
sen will. Im 3. Quartal stieg das BIP um
1.2% an. Der private Konsum spielte dabei
die Triebfeder der Entwicklung. Die Investi-
tionen stagnierten, nachdem sie wahrend 6
Quartalen rucklaufig gewesen waren. Der
Aussenhandel nahm in beiden Richtungen
mit der selben Rate zu. Von den grossen
Landern der Euro-Zone verzeichnete
Frankreich ein leicht schwacheres Wachs-
tum als Deutschland und Italien. Die EU-
Kommission geht davon aus, dass sich der
moderate Wachstumspfad in den ersten
Monaten 2003 abflachen wird.

Tabelle 2: Konjunkturprognosen der
OECD (Nov. 2002)

BIP-Wachstum 2002 2003 2004
OECD insgesamt 1.5 2.2 3.0
USA 23 26 3.6
Japan -0.7 0.8 0.9
Euro-Raum 0.8 1.8 2.7
EU-15 0.9 1.9 2.7
Deutschland 0.4 1.5 2.5
Frankreich 1.0 1.9 2.9
Italien 0.3 15 25
Grossbritannien 1.5 2.2 25
Schweiz -0.2 14 2.2

Sachbearbeiter: Werner Weber
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