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Stockende Konjunktur

In den Sommermonaten hat sich die Welt-
konjunktur merklich eingetribt. Es zeigte
sich, dass die US-Wirtschaft den in den
ersten Monaten dieses Jahres eingeschla-
genen Expansionskurs nicht fortsetzen
konnte. Europa konnte seinerseits die
Wachstumsschwache noch nicht Uberwin-
den. Der im vergangenen Frihjahr flr das
2. Halbjahr 2002 prognostizierte Auf-
schwung durfte sich erst im kommenden
Jahr einstellen. Die vorlaufenden Indikato-
ren deuten darauf hin, dass der schleppen-
de Gang der Wirtschaft in den kommenden
Monaten noch anhalten wird. Die Boérsen-
baisse beeintrachtigt den privaten Konsum
und die Unternehmensinvestitionen. Die
Flucht der Investoren in risikoarme Anlagen
hat die Renditen fiir Staatsanleihen auf
ein sehr tiefes Niveau gesenkt (vgl. Grafik
1). In den USA sind die Renditen fiir 10-
jahrige Regierungsanleihen Anfang Sep-
tember auf unter 4% und in Europa auf
unter 4.5% zurickgegangen. In der
Schweiz sind sie deutlich unter die 3%-
Marke gesunken. Die tiefen Langfristzinsen
bedeuten jedoch nicht, dass sich die Fi-
nanzierungsbedingungen fir Unternehmen
im selben Ausmass verbessert haben. Der
Spread zwischen Staatsanleihen und priva-
ten Bonds hat sich vergrossert (héhere
Risikopramie). Der Zugang der Unterneh-
men zu Fremdkapital dirfte sich daher mit
dem Rickgang der Renditen fiir Regie-
rungsanleihen kaum verbessert haben.

Eine rezessive und deflationdre Entwick-
lung wie in Japan ist in den USA wie auch
in Europa unwahrscheinlich. So sind die
Geld- und die Fiskalpolitik expansiv ausge-
richtet und es bestehen keine gravierenden
Strukturprobleme im Finanzsektor. Den-
noch ist die gegenwartige Konjunktursitua-
tion sehr fragil. Es dominieren die Abwarts-

risiken. Als Hauptrisiken fir die weitere
Konjunkturentwicklung sind zu nennen:
Eine weitere Abwartsbewegung an den
Aktienmarkten, das hohe Leistungsbilanz-
defizit der USA (Gefahr einer abrupten Ab-
wertung des Dollar) sowie die weitere Ent-
wicklung im Nahen und Mittleren Osten
(Irak).

Grafik 1: Langfristzinsen
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Schweiz

Gemass BFS belief sich das BIP-
Wachstum im vergangenen Jahr auf 0.9%
und liegt damit 0.4 Prozentpunkte tiefer als
die bisherige Jahresschatzung des seco.
Gleichzeitig wurde das Wachstum fur 2000
von 3.0 auf 3.2% korrigiert. Die Revision
der BIP-Zahlen hat zur Folge, dass das
seco die Quartalszahlen fir 2001 nach
unten korrigieren musste. Die Zuwachsra-
ten vom 2. Quartal 2001 bis zum 1. Quartal
2002 wurden daher leicht negativ (siehe
Tabelle 1). Nach amerikanischer Definition
- 2 aufeinanderfolgende Quartale mit nega-
tivem Wachstum gleich Rezession - hatte
die Schweiz somit im vergangenen Jahr
eine Rezession durchgemacht. Fir die
Beurteilung, ob sich die Schweizer Volks-
wirtschaft in einer Rezession befindet, sind
u.E. zusatzliche relevante Makrogréssen,
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wie z. B. die Arbeitslosenquote, beizuzie-
hen. Letztere hat in den letzten Monaten
zwar zugenommen, der Anstieg blieb je-
doch insgesamt moderat. Aus diesem
Grund sollte weniger von einer Rezession
als von einer Stagnation gesprochen wer-
den.

Im 2. Quartal des laufenden Jahres nahm
das BIP gegeniber dem Vorquartal um
0.4% zu (annualisiert). Die Konsumausga-
ben stitzten die Konjunktur, wahrend sei-
tens der Investitionen weiterhin ein negati-
ver Impuls zu verzeichnen war.

Tabelle 1: Wachstumsraten Schweiz

BIP | Kon- | Aus- | Bau | Ex-
sum | rust. porte

2001 1.Q. 1.1 26| 47| 83| -6.5
2.Q. | -0.2 23| -87|-113] -25
3.Q. | 1.0 06|-126| -4.0| -5.2
4.Q. | -0.9 0.7]/-155| 4.0| -44
2002 1.Q. | -0.2 0.7/-175| 52| -04

2.Q. 0.4 1.0]-189| 05| 4.0

Prozentuale Zunahme gegeniber Vorperiode,
auf Jahresbasis hochgerechnet

Binnennachfrage: Auch im 2. Quartal
stellte der private Konsum die Triebfeder
der Entwicklung dar. Die neusten Indikato-
ren deuten jedoch darauf hin, dass sich die
Konsumausgaben etwas abflachen kdénn-
ten. So verschlechterte sich die Konsumen-
tenstimmung gemass der Juli-Umfrage.
Der Index sank von -9 auf —18 Punkte und
fiel damit ungefahr auf das Niveau, das er
im vergangenen Oktober erreicht hatte.
Gemass der Konjunkturumfrage im Detail-
handel zum Monat Juli beurteilten die Fir-
men die Geschaftslage als nicht mehr be-
friedigend und die Lager wurden als Uber-
héht empfunden. Fur die kommenden drei
Monate rechnet der Einzelhandel jedoch
wieder mit steigenden Umsatzen. Wahrend
die Bauinvestitionen im 2. Quartal prak-
tisch stabil blieben (+0.5%), befanden sich
die Ausriistungsinvestitionen auf einem
ungebremsten Abwartstrend. Die Ergeb-
nisse der Konjunkturumfragen im 2. Quar-
tal weisen darauf hin, dass in den nachsten
Monaten kaum mit einer Trendwende bei
der Investitionstatigkeit zu rechnen ist. So
lag die Kapazitatsauslastung in der Indust-
rie deutlich unter dem langjahrigen Durch-
schnitt und der Auftragsbestand sowie die
Ertragslage verschlechterten sich. Der Ein-
kaufsmanagerindex bestatigt das Bild einer
schleppenden Industriekonjunktur: Im Au-
gust ist dieser Indikator fur die Aktivitat in

der Industrie auf den Stand von Januar
2002 zurtckgefallen. Der Auftragseingang
der Maschinenindustrie aus dem Inland
nahm im 2. Quartal gegeniber dem Vorjahr
sehr stark ab, so dass mit einer anhalten-
den Talfahrt der Ausristungsinvestitionen
zu rechnen ist. Im Bau hat sich die Lage
eingetribt. Die Unternehmen erwarten eine
weitere Verschlechterung.

Aussenhandel: Im 2. Quartal legten die
Exporte von Waren und Dienstleistungen
um 4% zu. Noch starker nahmen die Im-
porte zu. Im Juli stiegen die Waren-
ausfuhren arbeitstagsbereinigt gegenuiber
dem Vorjahresmonat leicht an. Gemass
den Ergebnissen des Industrie-Tests zum
Monat Juli verharrte der Geschaftsgang der
Exportfirmen auf einem unbefriedigenden
Niveau. Die Zuversicht in eine rasche
Nachfragebelebung, wie sie noch bis April
gedussert wurde, hat deutlich nachgelas-
sen. Die mittelfristigen Aussichten werden
weniger optimistisch beurteilt. Seitens des
Aussenhandels ist somit vorderhand kaum
mit starkeren Impulsen auf die Schweizer
Konjunktur zu rechnen.

Monetare Rahmenbedingungen. Locke-
rung: Ende Juli beschloss die SNB, das
Zielband flr den Dreimonats-Libor deutlich
um 0.5 Prozentpunkte auf noch 0.25 bis
1.25 Prozent zu senken. Damit reagierte
sie auf die verschlechterten Wachstums-
aussichten und die Frankenstarke. Im Ver-
lauf des Monats August verlor der Franken
gegenluber dem Euro etwas an Wert. An-
fang September neigte der Franken hinge-
gen zur Starke, da ihn die Investoren wie-
der verstarkt als safe haven betrachten.

Konsumentenpreise: Jahresteuerung im
August 0.5%. Die niedrige Teuerung ist —
wie in den Vormonaten — auf die Preisent-
wicklung der importierten Waren zurickzu-
fihren. Innert Jahresfrist verbilligten sich
diese um 2%, wahrend die im Inland pro-
duzierten Waren und Dienstleistungen sich
um 1.3% verteuerten.

Arbeitsmarkt: Die Zahl der Arbeitslosen
nahm im August gegenuber dem Vormonat
um 3’414 auf 96’362 Personen zu. Die Ar-
beitslosenquote stieg damit auf 2.7%. Die
Zahl der Stellensuchenden betrug 145’202,
d.h. 22931 Personen mehr als im Septem-
ber. Die Zahl der offenen Stellen verringer-
te sich um 714 auf 8'880. Die vorlaufenden



Indikatoren deuten kaum auf eine Verbes-
serung auf dem Arbeitsmarkt in den nachs-
ten Monaten hin.

International

USA: mageres Wachstum im 2. Quartal.
Das BIP nahm im 2. Quartal um 1.1% zu
(annualisiert). Klammert man den Lageref-
fekt aus, so belief sich das Wachstum auf
nur 0.3%. Der private Konsum hat sich
verlangsamt und legte noch um 1.9% zu.
Bei den Ausristungsinvestitionen scheint
die Trendwende geschafft zu sein, denn sie
expandierten um 3.1%. Stark rucklaufig
waren hingegen die gewerblichen Bauin-
vestitionen. Da die Importe weit starker
zunahmen als die Exporte, wirkte sich der
Aussenhandel bremsend auf das BIP-
Wachstum aus. Die neusten Indikatoren
zeichnen ein gemischtes Bild der US-
Konjunktur. Die Ausgaben der privaten
Haushalte legten im Juli deutlich zu. Die
Arbeitslosenquote sank im August auf
5.7%. Der Index der Konsumentenstim-
mung fiel im August indessen auf den tiefs-
ten Stand seit dem vergangenen Novem-
ber (vgl. Grafik 2). Der Auftragseingang fur
dauerhafte Guter (Indikator fiir die Ausris-
tungsinvestitionen) stieg im Juli markant
an. Die Indikatoren fiir die Aktivitaten in der
Industrie und im Dienstleistungssektor deu-
ten hingegen auf eine Stagnation hin.
Schliesslich war der Index der Frihindika-
toren im Juli verstarkt ricklaufig. Insgesamt
ist davon auszugehen, dass die Wachs-
tumsschwache vorderhand anhalten wird.

Grafik 2: Konsumentenstimmung USA
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Japan: Wachstum dank Exporten: Das
Wachstum fur das 1. Quartal wurde stark
nach unten korrigiert: Gemass der neuen
Berechungsmethode fir das BIP stagnierte
die gesamtwirtschaftliche Wertschépfung
im 1. Quartal. Von April bis Juni wuchs das

BIP um 2.0% (annualisiert), was fast aus-
schliesslich einer dynamischen Export-
nachfrage zu verdanken ist. Die Binnen-
nachfrage stagnierte hingegen weitgehend.
Angesichts der fragilen Weltkonjunktur
kann noch kaum von einer robusten Erho-
lung der japanischen Wirtschaft gespro-
chen werden.

Euro-Raum: stockender Konjunkturmo-
tor. Gemass vorlaufigen Angaben stieg
das BIP im gesamten Euro-Raum im 2.
Quartal um 1.2% (annualisiert) an und blieb
damit unter den Erwartungen. Wahrend
das Wachstum in Italien (0.8%) und in
Deutschland (1.1%) unterdurchschnittlich
war, konnte Frankreich ein solches von
2.0% verzeichnen. Die vorlaufenden Indi-
katoren deuten jedoch auf eine Verlang-
samung in Frankreich hin. In Deutschland
ist der Ifo-Index des Geschéaftsklimas un-
erwartet stark eingeknickt. Insbesondere
die Erwartungen der Unternehmen tribten
sich ein. Der Index war im August bereits
zum dritten aufeinanderfolgendem Mal
ricklaufig. Im Weiteren waren die Bestel-
lungseingange in der Industrie wie auch die
Detailhandelsumsatze im Juli deutlich rlck-
[aufig.

In den drei grossen Landern des Euro-
Raums werden die Budgetdefizite im lau-
fenden Jahr deutlich héher ausfallen als in
den Stabilititsprogrammen vereinbart wor-
den war. Insbesondere der schlechtere
Gang der Konjunktur, Steuersenkungen (F,
1) und die Flutkatastrophe in Deutschland
fuhren zu einer deutlichen Verschlechte-
rung der o6ffentlichen Haushalte. Es besteht
die Gefahr, dass die Defizite nahe an die
Schwelle von 3% geraten werden, und
dass das Ziel eines ausgeglichenen Haus-
halts im Jahr 2004, weiter hinausgescho-
ben wird. Dies durfte fir die Glaubwirdig-
keit der Finanzpolitik abtraglich sein.

In Grossbritannien wuchs das BIP im 2.
Quartal um 2.4%. Der private Konsum leg-
te stark zu, wahrend die Anlageinvestitio-
nen praktisch stagnierten. Der Rickgang
der Aktiennotierungen wurde durch weiter
steigende Immobilienpreise kompensiert,
so dass die Ausgabenfreude der privaten
Haushalte nicht beeintrachtigt wurde.
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