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Aussergewohnlich starkes
Wachstum in den USA

Das breitabgestiitzte Wachstum der US-
Wirtschaft im 3. Quartal von 7.2% gegen-
Uber dem Vorquartal (auf Jahresbasis
hochgerechnet), das hochste seit fast 20
Jahren, ist eine gute Nachricht fiir die
Weltkonjunktur und wird sich allmahlich
auch auf die Schweizer Exportindustrie
positiv auswirken.

Die vorlaufenden Indikatoren weisen auch
auf eine weitere Verbesserung der Kon-
junktur in den Industrielandern hin. So deu-
tet der OECD-Sammelindex, der aus einer
Vielzahl von Frihindikatoren besteht, im
Sept. auf eine relativ starke Erholung hin.
Vor allem in den USA und Japan wird eine
deutliche Verbesserung der Konjunktur
erwartet. Auch in der Euro-Region ist eine
Belebung angesagt. Die verfugbaren In-
formationen vom Okt. und Nov. bestéatigen
den erfreulichen Ausblick auf die nachsten
Monate.

Schweiz: verstarkter Optimismus

Gemass den Umfragen der KOF war im 3.
Quartal die Konjunkturlage in der Industrie
noch schwach. Der Geschaftsgang der
Unternehmen bewegte sich zwar leicht
aufwarts, lag aber weiterhin auf tiefem Ni-
veau. Die Kapazitatsauslastung in der In-
dustrie sank im 3. Quartal gegentber dem
Vorquartal leicht und betrug rund 80%. Der
erwartete Bestellungseingang in der Indust-
rie, im Baugewerbe und im Projektierungs-
sektor (Architektur- und Ingenieurblros)
legte indessen zu (vgl. Grafik).

Die verbesserten Erwartungen spiegeln
sich auch im KOF-Konjunkturbarometer
wider, das flr die ersten Monate 2004 eine
Beschleunigung des BIP-Wachstums an-
zeigt. Auch der Einkaufsmanagerindex
weist im Okt. bereits zum dritten Mal in
Folge einen Wert Uber der Marke von 50
Punkten auf, was gleichbedeutend mit ei-

ner Expansion gegenuber dem Vormonat
ist.

Erwarteter Bestellungseingang Indust-
rie, Bau und Projektierungssektor
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Privater Konsum: Die Kauflust der priva-
ten Haushalte ist immer noch schwach.
Verkaufstagsbereinigt lagen die Detailhan-
delsumsatze im Sept. real 1.3% unter dem
Niveau des Vorjahres. Auch der Index der
Konsumentenstimmung stieg im Ver-
gleich zur Vorerhebung vom Juli leicht an.

Eine Umfrage der UBS bestatigt im Ubrigen
die Einschatzung, dass die Lohnentwick-
lung der privaten Haushalte im nachsten
Jahr gar nicht so ungunstig sein wird. So
durften die Nominalléhne 2004 um rund
0.9% ansteigen. Da die Teuerung im Jah-
resdurchschnitt bei ungefahr 0.6% liegen
dirfte, kénnen die Arbeitnehmer mit einer
leichten Reallohnsteigerung rechnen. Unter
Berlcksichtigung steigender Krankenkas-
senpramien und einer weiterhin zuneh-
menden  Arbeitslosigkeit dirfte  das
verfugbare Einkommen jedoch

F#&%%'fﬁ%']r?gn: Angesichts der weiter ge-
sunkenen Kapazitatsauslastung und der
immer noch schwachen Geschéaftslage in
den meisten Branchen ist kurzfristig kaum




mit einem kraftigen Anziehen der Investiti-
onstatigkeit zu rechnen. Gemass den
jungsten Umfragen der KOF war die Pro-
duktion in der Investitionsguterindustrie im
Sept. leicht rucklaufig. Laut Swissmem hat
sich die Investitionstatigkeit im Industrie-
sektor jedoch leicht verbessert. Die Investi-
tionsguterimporte hielten sich im Sept. gut,
so dass sich bei den Ausriistungsinvesti-
tionen allmahlich eine Stabilisierung ab-
zeichnen koénnte. Die Firmen des Bauge-
werbes rechnen kurz- als auch mittelfristig
mit einem abgeschwachten Riickgang der
Auftragseingange.

Aussenhandel: In den ersten 9 Monaten
sanken die Warenein- und -ausfuhren ge-
genlber dem Vorjahr. Importseitig litten
namentlich die Investitionsglter unter der
Nachfrageschwache, exportseitig vor allem
die Konsumgdter. Im Sept. zeigten die Ex-
porte Anzeichen einer Besserung: Gegen-
Uber dem Vorjahresmonat konnten sie
sichtlich zulegen. Die Mehrheit der Bran-
chen wartete mit einem eindricklichen Ab-
satzplus auf, allen voran die Bekleidungs-
industrie, die Nahrungs- und Genussmittel-
industrie sowie die Kunststoffindustrie. Die
Importe waren hingegen auch im Sept.
ricklaufig. Die Lieferungen von Konsumgu-
tern entwickelten sich am schwachsten,
derweil sich die Investitionsgtter und Ener-
gietrager gut hielten. Laut den Ergebnissen
des jungsten Konjunkturtests hat sich der
Geschaftsgang bei den stark exportorien-
tierten Firmen auf tiefem Niveau geringfu-
gig verbessert. Fuir die kommenden drei
Monate erwarten sie einen deutlichen An-
stieg des Bestellungseingangs. Der wich-
tigste Indikator flir die Tourismusexporte —
die Hotellibernachtungen auslandischer
Gaste — befindet sich auf einer anhalten-
den Talfahrt. Das Sept.-Ergebnis liegt um
6.3% unter dem Mittel der letzten zehn
Jahre.

Monetare Rahmenbedingungen: volati-
ler Dollar. Die schweizerischen Kurzfrist-
zinsen blieben im Berichtsmonat weiterhin
tief. Hingegen sind die Langfristzinsen pa-
rallel zur Entwicklung im Ausland etwas
angestiegen. Der Schweizerfranken
schwachte sich im Berichtsmonat leicht ab.
Der Wechselkurs des Frankens zum Euro
stieg geringfligig und notierte Mitte Nov.
gegen 1.57 Sfr. Der Dollar bewegte sich

bei hoher Volatilitat ebenfalls leicht auf-
warts und notierte Mitte Nov. 1.33 Sfr.

Konsumentenpreise: Jahresteuerung im
Oktober 0.5%. Gegenuber dem Vormonat
stieg der Landesindex ebenfalls um 0.5%.
Diese Zunahme ist vor allem auf die héhe-
re Indexziffer fir Bekleidung und Schuhe
zurtckzufuhren.

Arbeitsmarkt: Die Zahl der Arbeitslosen
nahm im Okt. gegenuber dem Vormonat
um 4’571 auf 151°259 Personen zu. Die
Arbeitslosenquote stieg um 0.1 Prozent-
punkt auf 3.8%. Die Zahl der Stellensu-
chenden betrug 215’050, d.h. 5’555 Perso-
nen mehr als im Sept. Die Zahl der offenen
Stellen verringerte sich um 331 auf 7°844.

International

USA: Breitabgestiitztes Wachstum. Das
BIP stieg im 3. Quartal gegenliber dem
Vorquartal um 7.2%. Der private Konsum,
als Trager der Konjunktur, legte um 6.6%
zu. Diese starke Zunahme ist insbesondere
auf den anhaltenden Boom bei den Auto-
verkaufen zurtckzufihren: Im Automobil-
sektor wurde der Absatz durch anhaltend
gunstige Finanzierungsmdglichkeiten und
zusatzliche Lockangebote mit Rabatten
gestutzt. Auch die privaten Investitionen
legten mit 14% kraftig zu, namentlich im
Bereich der Ausrustungs- und EDV-
Investitionen und im Wohnungsbau. Die
Exporte trugen mit einem Zuwachs von
9.3% ebenfalls zum starken Wachstum bei,
wahrend die Importe praktisch unverandert
blieben.

Hinter der ausserordentlichen Leistung der
US-Wirtschaft steht in erster Linie die ex-
pansive Geld- und Finanzpolitik, welche die
Binnennachfrage stark stimulierte. Die Um-
setzung des Steuersenkungspakets im Juli
und im August flihrte zu ersten Auszahlun-
gen bzw. Einsparungen (verminderte Ab-
zuge auf den Lohneinkommen, erhdhte
Zulagen fir Kinder) und die Leitzinssatze
verharren auf einem historischen Tiefstand.
Auch die Abwertung des Dollars trug zur
hohen Wachstumsrate bei, indem sie die
Kosten von US-Produkten senkt.

Im Sept. und Okt. verlangsamte sich die
private Konsumdynamik. Gleichzeitig stieg
hingegen der Bestellungseingang fir Aus-
ristungsgiter im nichtmilitarischen Be-




reich, was auf eine weitere Zunahme der
Investitionen hindeutet.

Positive Signale sind auch die anhaltend
gute Konsumentenstimmung, die hohere
Industrieproduktion und -auslastung und
die Stabilisierung auf dem Arbeitsmarkt. Im
Sept. ging die Arbeitslosigkeit um einen
Zehntelpunkt zurtick auf 6.0% und die Zu-
nahme der offenen Stellen war die starkste
seit Januar. Auch die Zahl der Temporar-
beschéftigten nahm zu, was auf eine sich
festigende Nachfrage nach Arbeitskraften
hindeutet.

Die vorlaufenden Indikatoren sind auch
positiv: der Einkaufsmanagerindex in der
Industrie und im Dienstleistungssektor ist
im Okt. gestiegen. Das breitabgestitzte
Wachstum ist ein Zeichen, dass der Auf-
schwung der US-Wirtschaft nachhaltig ist.
Dennoch kdénnten die steigenden Zinsen
die privaten Investitionen verdrangen und
Refinanzierungsprobleme am Immobilien-
markt auslésen. Zudem begrenzt der An-
stieg der offentlichen Verschuldung mittel-
fristig den Spielraum fir eine wiederholte
kiinftige expansive Finanzpolitik und wird
langfristig auch die Finanzierung der Sozi-
al- und Krankenversicherungen der pensi-
onierten ,Baby-Boomers* erschweren.

Japan: Starkes Wachstum im 2. Quartal.
Das BIP stieg im 3. Quartal um 2.2%: Die-
ses starke Wachstum ist vor allem auf ei-
nen starken Anstieg der privaten Ausris-
tungsinvestitionen  zurtickzufiihren.  Die
Erholung in Japan stutzt sich auf die erfolg-
reiche Restrukturierung gewisser Firmen
v.a. in Hightech Sektoren. Im Sept. kehrten
Importe und Exporte auf den Wachstums-
pfad zurick.

Euro-Raum: Erstarkter Dienstleistungs-
sektor. Gemass Eurostat ist das BIP der
Eurozone im dritten Quartal um 0.4% an-
gestiegen. Firmen des Dienstleistungssek-
tors berichten vermehrt von einer Zunahme
des Auftragseingangs. Der Einkaufsmana-
gerindex in diesem Sektor stieg im Okt. auf
56.0, das hochste Niveau seit Ende 2000.
Der Einkaufsmanagerindex in der verarbei-
tenden Industrie stieg auch an und befindet
sich leicht Gber der Marke von 50. Die Infla-
tion in der Eurozone verharrt Giber 2%. Der
heisse Sommer liess die Nahrungsmittel-
preise steigen, und auch die Rohstoffpreise
sind sichtlich gestiegen.

Deutschland befindet sich im 3. Quartal
wieder auf dem Wachstumspfad (knapp
1% gegeniber dem Vorquartal). Diese er-
freuliche Entwicklung war dem Aussen-
handel zu verdanken. Die vorlaufenden
Indikatoren sind auch positiv. Der Ifo-Index
des Geschaftsklimas stieg im Okt. zum
sechsten Mal in der Folge. Nicht nur die
Geschaftserwartungen der Unternehmen
verbesserten sich, sondern auch die Ein-
schatzungen der gegenwartigen Ge-
schaftslage. Der Indikator des ZEW — ein
weiterer wichtiger vorlaufender Indikator —
verbesserte sich im Nov. stark. Auch die
franzésische Wirtschaft ist im dritten
Quartal gewachsen. Uber das weitere Vor-
gehen im Defizitverfahren gegen Frank-
reich wird erst am nachsten Treffen des
EU-Finanzministerrats am 24./25. Nov.
entschieden, weil die Regierung zuvor
neue Konsolidierungsvorschlage vorlegen
will.

Grossbritannien: Zinserh6hung. Die bri-
tische Notenbank hat die Leitzinsen am 6.
Nov. um einen Viertelprozentpunkt auf
3.75% erhoht. Der Zinsschritt wurde mit der
Erklarung begrindet, dass das Wirt-
schaftswachstum sich beschleunigt habe,
das Wachstum der Kreditvergabe stark
bleibe und der private Konsum und die
Immobilienpreise kraftiger als erwartet an-
gestiegen seien.

Konjunkturprognosen der EU-
Kommission (Nov. 2003)

BIP-Wachstum 2003 2004 2005
Euro-Raum 0.4 1.8 2.3
EU-15 0.8 2.0 2.4
Deutschland 0.0 1.6 1.8
Frankreich 0.1 1.7 2.3
Italien 0.3 1.8 1.9
Grossbritannien 2.0 2.8 29

Sachbearbeiterin: Barbara Schlaffer
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