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Risiken fiir den erhofften Auf-

schwung

Der erhoffte Aufschwung ist mit betrachtli-
chen Risiken behaftet. Ein Risiko besteht
in der Abhangigkeit der Ubrigen Welt von
der Nachfrage der USA, welche sich in
einem grossen Leistungsbilanzdefizit (etwa
5% des BIP) widerspiegelt. Dieses kdnnte
zu einer abrupten Abwertung des Dollars
fuhren. Ein weiteres Risiko besteht bei den
Langfristzinsen: obwohl eine Korrektur der
hohen Bond-Preise seit Juni eingetreten
ist, kann eine weitere Korrektur (erneuter
Zinsanstieg) nicht ausgeschlossen wer-
den. Im weiteren hat sich moglicherweise
auf dem Immobilienmarkt in den USA und
in Grossbritannien eine Immobilienpreis-
blase gebildet; ein erneuter Zinsanstieg
kdnnte auch hier zu Korrekturen flihren.
Trotz allen Risiken zeigen die meisten vor-
laufenden Indikatoren in den reichen In-
dustrielandern gegenwartig nach oben. Die
mitlaufenden Indikatoren sind jedoch noch
schwach. Industrieproduktion und Welt-
handelswachstum haben sich markant ver-
langsamt, die Arbeitsmarktlage ist anhal-
tend schwach und es ist noch keine ein-
deutige Erholung der Investitionen in den
Industrielandern eingetreten.

Schweiz

Der ausbleibende nachhaltige Aufschwung
der Weltwirtschaft bremst auch die Kon-
junktur in der Schweiz. Das seco geht flr
das Jahr 2003 insgesamt nunmehr von
einem leichten Rickgang des realen Brut-
toinlandprodukts im Jahresdurchschnitt aus
(-0.3%), da die Entwicklung im 1. Quartal
schwacher als erwartet war. Eine Rickkehr
zu einer wieder expandierenden Wirtschaft
ist fir das Jahr 2004 zu erwarten (gemass
seco: 1.5%). Voraussetzung ist allerdings,
dass der Euroraum zu einem deutlichen

Wachstum zurlckfindet und der Franken-
kurs keine substantielle Festigung erfahrt.
Das KOF-Barometer hat sich im Juli erst-
mals seit Anfang 2002 wieder leicht ver-
bessert, was auch auf eine konjunkturelle
Erholung Anfang nachsten Jahres hindeu-
tet.

Im 2. Quartal des laufenden Jahres sank
das BIP gegeniber dem Vorquartal um
1.2% (annualisiert). Die Konsumausgaben
sowie die Bauinvestitionen stitzten leicht
die Konjunktur, wahrend seitens der Aus-
ristungsinvestitionen und der Exporte
deutlich negative Impulse zu verzeichnen
waren.

Tabelle 1: Wachstumsraten Schweiz

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

2002 1.Q 0.7 08| -93| 64| 22
2.Q. 1.6 03| -4.1 25| 387
3. Q. 1.0 00| -16| 1.0] 24
4.Q -1.0 02| -73| 09| 1.2
2003 1.Q -2.3 04| 30| 13| -43

2.Q. | 1.2 07| -86| 08| -1.6

Prozentuale Zunahme gegeniber Vorperiode,
auf Jahresbasis hochgerechnet

Binnennachfrage: Der private Konsum
expandierte im 2. Quartal etwas starker als
in den vorangegangenen Quartalen. Die
Konsumentenstimmung im Juli 2003 ver-
harrte jedoch praktisch auf dem vor drei
Monaten erreichten niedrigen Indexstand.
Gemass der jungsten KOF-Umfrage im
Detailhandel ist die Geschaftslage insge-
samt weiterhin unbefriedigend; fur die
kommenden drei Monate erwarten die Un-
ternehmen hingegen eine Steigerung der
Umsatze. Wahrend die Bauinvestitionen
ein schwaches Wachstum auswiesen, gin-
gen die Ausriistungsinvestitionen mar-
kant zurtck. Die Resultate der jlingsten
KOF-Umfrage in der Industrie zeigen ein
insgesamt nach wie vor unbefriedigendes
Bild der Konjunkturlage. Immerhin erwarten
die Unternehmen fur die kommenden drei
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Monate eine leichte Erholung. Der Bestel-
lungseingang ist erstmals seit Anfang 2001
nicht mehr rlicklaufig. Der Geschaftsgang
der Investitionsgiterbranchen verharrte
auch im Juli im konjunkturellen Tief; hinge-
gen wird flr die nachsten drei Monate
mehrheitlich mit einem leicht steigenden
Auftragseingang gerechnet. Erstmals seit
einem Jahr sind die Produktionsplane nicht
mehr negativ. Der Einkaufsmanagerindex
bestatigt das Bild einer leichten Verbesse-
rung. Dieser erholte sich nach dem starken
Ruckgang im zweiten Quartal und erreichte
im August wieder die Schwelle von 50%,
die eine unveranderte Aktivitat anzeigt.

Aussenhandel: Im 2. Quartal sanken die
Exporte. Noch starker nahmen jedoch die
Importe ab. Im Juli verschlechterte sich die
Situation im Vergleich zum ersten Halbjahr
2003 in beiden Handelsrichtungen. Ge-
mass den Ergebnissen des Industrie-Tests
zum Monat Juli verharrte der Geschéfts-
gang der Exportfirmen auf einem unbefrie-
digenden Niveau. Immerhin ist der Bestel-
lungseingang erstmals seit mehreren Mo-
naten nicht mehr zuriickgegangen. Fir die
kommenden drei Monate sind die Firmen
zuversichtlicher geworden. Mittelfristig er-
warten die Unternehmen eine weitere leich-
te Verbesserung.

Monetiare Rahmenbedingungen. Anstieg
der Langfristzinsen: Die schweizerischen
Kurzfristzinsen blieben im Sommer weiter-
hin tief. Seit Juni sind hingegen die Lang-
fristzinsen parallel zur Entwicklung im Aus-
land deutlich angestiegen. Der weltweite
Zinsanstieg, der von einer deutlichen Erho-
lung der Aktienmarkte begleitet war, wider-
spiegelt die Aufhellung der Konjunkturaus-
sichten. Seit Mitte Juni notiert der Dollar
gegenltber dem Schweizerfranken deutlich
fester, und bewegte sich Ende August bei
1.41 Sfr. Der Euro hat sich hingegen seit
Juni leicht abgeschwacht, und notierte 1.54
Sfr Ende August.

Konsumentenpreise: Jahresteuerung im
August 0.5%. Zum Anstieg der Teuerung
trugen vor allem die hdheren Preise flr
Erddlprodukte sowie die Zunahme der
Mietpreise bei.

Arbeitsmarkt: Im August verharrte die
Arbeitslosigkeit bei 3.6%. Ende August
waren 143’672 Arbeitslose eingeschrieben,
1'973 mehr als im Vormonat. Es wurden

insgesamt 205’636 Stellensuchende regist-
riert, 12'924 mehr als im Vormonat. Die
Zahl der gemeldeten offenen Stellen ver-
ringerte sich um 423 auf 8'307 Stellen.

International

USA: Triebfeder der weltweiten Erho-
lung. Die Erholung der Weltkonjunktur wird
voraussichtlich von den USA angetrieben,
wo trotz schwachem Arbeitsmarkt und er-
heblichem Kapazitatsiberhang die Daten
gegenwartig den grossten Fortschritt auf-
zeigen, die vorlaufenden Indikatoren am
starksten sind und die Ankurbelung durch
die Wirtschaftspolitik am grossten ist.

Das BIP-Wachstum betrug im 2. Quartal
2003 3.1%, dies vor allem, weil die Kon-
sumausgaben stark wuchsen. Auch die
offentlichen Ausgaben stiegen an: das
grosste Wachstum der Militdrausgaben seit
dem Korea-Krieg hat die Minderausgaben
in anderen Bereichen mehr als kompen-
siert. Die Investitionen verzeichneten eben-
falls einen Anstieg. Das Wachstum der
Ausrustungsinvestitionen war das starkste
seit dem 2. Quartal im Jahr 2000.

Die vorlaufenden Indikatoren zeigen ein-
deutig nach oben: Der Einkauferindex in
der Industrie stieg im Juli und August wie-
der an und lag in beiden Monaten Uber
50%, was auf eine Expansion der Produk-
tion hinweist. Gleichzeitig hat der Einkau-
ferindex im Dienstleistungssektor seit des-
sen Schaffung im 1997 ein historisches
Hoch erreicht.

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt ist je-
doch weiterhin unbefriedigend (Arbeitslo-
sigkeit: 6.1% im August).

Die = Rahmenbedingungen der US-
Wirtschaft sind sehr positiv: eine expansive
Geld- und Budgetpolitik, eine stark gestie-
gene Aktienbdrse (seit dem Ende des Irak-
Kriegs bis 27. August um etwa 27%), die
Dollarabwertung bis in den Juni hinein
(massige Erholung des US-Dollars im Juli
und im August), langfristige Zinsen - trotz
leichtem Anstieg in jingster Zeit — noch
relativ tief. Dank dieses Umfelds wird in
den USA eine Erholung fiir die 2. Jahres-
halfte erwartet.

Was das Budgetdefizit anbelangt, betrug
der Uberschuss im Jahr 2000 1% und im
Jahr 2003 wird das Defizit Gber 6% des BIP
betragen. Dabei handelt es sich um den
scharfsten Trendwechsel bei den o&ffentli-




chen Finanzen innerhalb einer so kurzen
Zeit seit 30 Jahren. Dies ist mittelfristig
problematisch wegen der Uberalterung der
Bevdlkerung. Positiv fur die Aussichten der
US-Wirtschaft ist das robuste Wachstum
der Arbeitsproduktivitat (2. Quartal 2003:
+6.8% gegenuber der Vorperiode, annuali-
siert), das durch IT-Fortschritte unterstitzt
wird. Andererseits bedeutet die Starke der
Arbeitsproduktivitat, dass die Volkswirt-
schaft noch schneller wachsen muss, um
die Arbeitslosigkeit verringern zu kénnen.

Japan: Wachstum besser als erwartet.
Das BIP legte im 2. Quartal 2.1% zu. Das
Wachstum des Konsums und der Ausrls-
tungsinvestitionen hat sich fortgesetzt und
die Exporte haben angezogen. Die Kon-
sumausgaben werden durch gestiegene
Lohne und leicht tiefere Arbeitslosigkeit
unterstatzt. Der Arbeitsmarkt scheint sich
stabilisiert zu haben: Die Anzahl von offe-
nen Stellen ist in den letzten Monaten ge-
stiegen. Das Geschéftsklima hat sich ver-
bessert: Der Shokochukin-Indikator, wel-
cher auf die Stimmung bei japanischen
Unternehmen hindeutet, ist zwischen Mai
und Juli stark angestiegen und erreichte
das hochste Niveau seit Anfang 2001.

Die Volkswirtschaft in Japan krankelt je-
doch immer noch an Deflation (-2.1% im 2.
Quartal im Vorquartalsvergleich) und an
einer anhaltenden Schwache des Banken-
systems. Obwohl die notleidenden Kredite
der Banken wahrend des Geschaftsjahres
reduziert wurden, schrumpft die Kreditver-
gabe und die Rentabilitdt der Banken ist
noch schwach.

Euro-Raum: Stagnation. Die Lander der
Eurozone sind einer weiterhin verhaltenen
privaten  Binnennachfrage und einer
Schwachung der Exporte durch die Aufwer-
tung des Euros ausgesetzt. Die expansive
Wirkung der tieferen Zinssatze wird durch
den Kursanstieg des Euros gedampft und
der Stabilitatspakt (und die Maastricht-
Kriterien) schranken den Handlungsspiel-
raum der Finanzpolitik ein.

In der Eurozone stagnierte die Wirtschaft
im zweiten Quartal im Vergleich zum ersten
Quartal. Die Arbeitslosigkeit verharrt bei
8.9%. Der EU-Indikator fur die Geschafts-
stimmung in der Eurozone sank im Juli und
der Indikator fiur die gesamtwirtschaftliche

Einschatzung (Geschafts- und Konsumen-
tenstimmung) stagnierte. Die ersten Zei-
chen einer Erholung in den USA erweisen
sich fur die Eurozone als Lichtblick, welche
die Exportwirtschaft der Eurozone ankur-
beln sollte.

Die Perspektiven der Region werden je-
doch von den wirtschaftlichen Schwierig-
keiten Deutschlands (berschattet. Das
BIP Deutschlands ist im 2. Quartal um
0.1% gesunken. Damit ist die deutsche
Wirtschaft technisch gesehen knapp in eine
Rezession abgerutscht, da bereits im ers-
ten Quartal eine Schrumpfung um 0.2%
ausgewiesen worden war. Die Konsumen-
tenstimmung ist beinahe an einem histori-
schen Tiefpunkt angelangt. Demgegenuber
hat sich der deutsche ifo-
Geschaftsklimaindex seit Mai kontinuierlich
verbessert, was eine konjunkturelle Bele-
bung signalisiert. Auch das ZEW-
Stimmungsbarometer fur Deutschland stieg
im August kraftig an. Italien und die Nie-
derlande befinden sich gegenwartig in
einer Rezession. In Frankreich und in
Belgien ist das BIP im zweiten Quartal
geschrumpft.

Grossbritannien: Rekordzunahme der
Konsumkredite: Da die kurzfristigen Zin-
sen tief liegen, die Arbeitslosigkeit auf dem
tiefsten Niveau seit den frihen 70er Jahren
verharrt und die Immobilienpreise anhal-
tend steigen, nehmen die Haushalte wei-
terhin in rekordhohem Ausmass Kredite
auf. Das Verhaltnis von Haushaltsschulden
zum Einkommen ist Uber den damaligen
Hbéhepunkt Ende der 80er Jahre, als es bei
100% lag, weiter auf 125% gestiegen.

Die Exporte sind hingegen insbesondere
wegen der schwachem Nachfrage in Konti-
nentaleuropa stark zurlickgegangen, ob-
wohl das Pfund in den letzen 12 Monate
deutlich an Wert verloren hat.
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