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Schweiz: Kraftiges Wachstum

Im 2. Quartal des laufenden Jahres stieg
das BIP gegeniber dem Vorquartal um
0.7% (nicht annualisiert) an. Vor allem be-
schleunigten sich die Investitionen (Aus-
ristungs- und Bauinvestitionen), wahrend
sich die Dynamik des Aussenhandels auf
hohem Niveau abschwéchte. Auch der
private Konsum erbrachte einen positiven
Wachstumsbeitrag (vgl. Tabelle).

Tabelle: Wachstumsraten Schweiz

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

2005 0.3 0.6 11 2.4 0.1

0.9 0.1 13 6.3 6.0

0.7 0.6 12| -1.0 2.6

1.Q
2.Q.
3.Q. 09 | 0.7] 00| -28| 18
4.Q
1.Q

2006 0.8 0.3 22| -0.7 2.5

2.Q. 0.7 0.4 5.2 1.9 0.0

Prozentuale Zunahme gegeniiber Vorperiode,

Produktionsseitig gingen besonders positi-
ve Impulse von der Wertschdpfung der
Industrie und einiger Dienstleistungsberei-
che fir den Binnenmarkt aus. Verglichen
mit dem entsprechenden Vorjahresquartal
stieg das reale BIP im 2. Quartal 2006 um
3.2%.

Die jungsten vorlaufenden Indikatoren bes-
tatigen die robuste Entwicklung der
Schweizer Konjunktur im spateren Verlauf
dieses Jahres. Das KOF-Barometer, wel-
ches einen Indikator fir die Entwicklung
des BIP in den kommenden zwei Quartalen
darstellt, signalisiert, dass die erfreuliche
Entwicklung des BIP-Wachstums auch in
der zweiten Halfte dieses Jahres anhalten
diurfte. Danach dirfte sich das Wachstum
nicht mehr weiter verstarken (vgl. Grafik 1).
Dies resultiert aus dem Ende der Be-
schleunigungstendenzen in der Schweizer
Industrie, als auch in der Industrie der Eu-
ropaischen Union. Im Baugewerbe besta-
tigt sich die vor einem Monat beobachtete
flache Entwicklung. Die geringfligige Ver-
schlechterung von Indikatoren zur Ertrags-

lage zeigt weiterhin eine leicht ricklaufige
Tendenz im Kreditgewerbe.

Grafik 1: Konjunkturbarometer der KOF
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Gemass der KOF-Umfrage in der Industrie
vom August stieg der Indikator Geschafts-
gang, ein Mitlaufindikator, weiter an. Der
Bestellungseingang nahm erneut verlang-
samt zu, lag aber nach wie vor deutlich
Uber dem Vorjahresstand. Trotz unvermin-
derter Produktionszunahme stieg der Auf-
tragsbestand etwas an. Der Einkaufsma-
nagerindex kletterte im August auf ein
Hoch von 68.2, weit Uber der kritischen
Schwelle von 50.0 Punkten, was auf eine
Expansion der Aktivitditen im verarbeiten-
den Gewerbe hinweist.

Privater Konsum: Verstéarkt. Der private
Konsum expandierte im 2. Quartal leicht
starker als im Vorquartal und erwies sich
somit erneut als wichtige Konjunkturstitze,
wobei praktisch alle seine Rubriken zu-
nahmen. Die Konsumentenstimmung ver-
besserte sich im Juli im Vergleich zum April
weiter und erreichte ein relativ hohes Ni-
veau (vgl. Grafik 2). Insbesondere ging die
Arbeitsplatzunsicherheit erneut zurtick und
erreichte wieder den Bereich des langfristi-
gen Durchschnitts.




Grafik 2: Konsumentenstimmung
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Zum dritten Mal in Folge hat sich die Ein-
schatzung der allgemeinen Wirtschaftslage
der vergangenen 12 Monate deutlich ver-
bessert. Dagegen beurteilen die Haushalte
ihre aktuelle finanzielle Lage etwas pessi-
mistischer und die der kommenden 12 Mo-
nate lediglich geringfligig optimistischer.

Investitionen: Kraftige Expansion. Im 2.
Quartal legten die Ausrustungsinvestiti-
onen vor allem dank stark gestiegener
Investitionen in Messinstrumente, medizini-
sche und nachrichtentechnische Gerate
kraftig zu. Die Bauinvestitionen verdank-
ten ihre Zunahme — nebst einem Kompen-
sationseffekt fur das witterungsbedingt
schwache erste Quartal — der Expansion
im Tiefbau. Die Ergebnisse der im August
durchgefiihrten KOF-Umfrage in der In-
dustrie zeigen fur die Investitionsgiter ein
insgesamt erfreuliches Bild. Die deutlich
steigende Tendenz des Indikators Ge-
schéaftsgang setzte sich fort. Bestellungs-
eingang und Produktion nahmen weiter zu.
Dabei stieg der Auftragsbestand kraftig an;
er gilt vermehrt als hoch. Fir die nahe Zu-
kunft fallt die Einschatzung der Unterneh-
men zuversichtlich aus. Was die Bauinves-
titionen betrifft, meldeten die vom Baumeis-
terverband befragten Unternehmen im 2.
Quartal jedoch einen Rickgang der Bau-
vorhaben. Aus der Sicht des Verbandes ist
der Hohepunkt im Wohnungsbau erreicht.

Aussenhandel: Warenexportboom im
Juli nach Stabilisierung auf hohem Ni-
veau im 2. Quartal. Nach einem Jahr ho-
hen Wachstums stabilisierten sich die Ex-
porte im 2. Quartal auf hohem Niveau. Die
Importe zeigten ein &hnliches Bild. Die
Warenexporte belebten sich kraftig im Juli
mit einem realen Zuwachs von 14.8% im
Vorjahresvergleich. Auch im Vormonats-
vergleich stieg die arbeitstagbereinigte
Wachstumsrate der Warenexporte an. Da-

bei entwickelten sich die Warenimporte
etwas weniger dynamisch als die Exporte.
Im Vorjahresvergleich nahmen die Waren-
importe real um 3.6% zu; im Vormonates-
vergleich, arbeitstagbereinigt, schrumpften
diese real um 4.6%. Fur die Entwicklung in
den kommenden Monaten rechnen die
Unternehmen mit einem anhaltend lebhaf-
ten Bestellungseingang und sehen deshalb
eine unvermindert kraftige Produktions-
ausweitung vor. Auch der Hoteltourismus
konnte im Juli ein sehr gutes Ergebnis ver-
zeichnen. Die Zahl der Ubernachtungen in
den Hotel- und Kurbetrieben nahm um
4.8% zu.

Monetdre Rahmenbedingungen: Trotz
Zinserhohung expansiv. Am 14. Septem-
ber erhéhte die SNB das Zielband fir den
Dreimonats-Libor um 0.25 Prozentpunkte
auf 1.25 bis 2.25%. Die Notenbank be-
griundet dies mit der weiterhin positiven
Entwicklung der Wirtschaft. Unter der An-
nahme eines unveranderten Dreimonats-
Libors von 1.75% rechnet sie mit einer Jah-
resteuerung von 1.1% im Jahr 2007 und
von 1.6% im Jahre 2008. Die Langfristzin-
sen dagegen folgen seit etwa zwei Mona-
ten parallel zur Entwicklung im Ausland
einem Trend nach unten. Nach dem Auf-
wartstrend, der in der letzten Halfte Juli
einsetzte, hat sich der Schweizerfranken
gegenlber dem US-Dollar wieder abge-
schwacht. Auch gegentber dem Euro ver-
lor die Schweizer Wahrung kontinuierlich
etwas an Wert.

Konsumentenpreise: Jahresteuerung i

m August 1.5%. Gegenuber dem Vormo-
nat verzeichnete der Landesindex einen
Anstieg um 0.2%. Dieser Anstieg ist auf die
hoheren Indizes fir Verkehr infolge Treib-
stoffpreiserhéhungen und fur Wohnen und
Energie infolge Mietpreiserhéhungen zu-
rickzufihren.

Arbeitsmarkt: Saisonbereinigte Verbes-
serung. Die Zahl der Arbeitslosen erhéhte
sich im August gegeniber dem Vormonat
um 1’349 auf 123'704 Personen. Die Ar-
beitslosenquote verharrte bei 3.1%. Dieser
Anstieg der Arbeitslosenzahl ist jahreszeit-
lich bedingt. Saisonbereinigt sank die Zahl
der Arbeitslosen leicht. Auch die anderen
Arbeitsmarktstatistiken waren ermutigend.
Die Zahl der Stellensuchenden betrug
186’654, d.h. 282 Personen weniger als im



Juli. Die Zahl der gemeldeten offenen Stel-
len erhdhte sich um 253 aufl1'782.

International

USA: Abkihlung. Das fulminante BIP-
Wachstum im 1. Quartal 2006 von 5.6%
verlangsamte sich im 2. Quartal auf 2.9%
(annualisiert). Die konjunkturelle Abkthlung
spiegelte in erster Linie die geringere
Wachstumsrate der privaten Konsumnach-
frage sowie der Ausrlstung- und Software-
investitionen wider. Auch die Entwicklung
der offentlichen Ausgaben sowie der Inves-
titionen fur private Wohnbauten schmaéler-
ten das Wachstum im Vorperiodevergleich.
Zum Teil kompensierten der hohere Aus-
senbeitrag (tiefere Importe) und der La-
geraufbau. Die neusten Konjunkturindi-
katoren bestatigen mehrheitlich das Bild
einer Konjunkturabkihlung, vor allem im
Bauwesen. Der Index der vorlaufenden
Indikatoren des Conference Board fiel im
Juli leicht. Die Transaktionsvolumen, Bau-
starts und Baubewilligungen waren im Juli
ricklaufig. Die Industrieproduktion und —
Auslastung stiegen im Juli leicht an (die
Industrieauslastung liegt nun deutlich Uber
seinem langfristigen Mittelwert von 80.5%).
Bei den Detailhandelsumsatzen sowie den
privaten Konsumausgaben zeigte sich im
Juli und August wieder eine Belebung. Die
Konsumentenstimmung, nach einem be-
scheidenen Anstieg im Juli, tribte sich je-
doch im August deutlich ein. Die Arbeitslo-
senquote fiel im August um 0.1 Prozent-
punkte auf 4.7% nachdem sie im Juli um
0.2 Prozentpunkte gestiegen war.

Japan: Verlangsamung. Das BIP-
Wachstum verlangsamte sich im 2. Quartal
auf 1.0%, annualisiert (1. Quartal: 3.3%).
Die Verlangsamung ist in erster Linie auf
den Rickgang der Investitionen in den pri-
vaten Wohnungsbau, tiefere Ausgaben des
Staates und den Lagerabbau zuriickzufiih-
ren. Auch der Aussenbeitrag fiel negativ
aus. Der private Konsum und die Ausris-
tungsinvestitionen hingegen beschleunig-
ten sich merklich und deuten somit auf eine
nach wie vor solide Binnennachfrage hin.

Gegen Ende August wurde eine Anpas-
sung des von den Wahrungshitern ver-
wendeten Preisindikators an die derzeiti-
gen Konsumgewohnheiten durchgefihrt.
Die Revision zeigte, dass in jungerer Ver-
gangenheit der Preisanstieg deutlich tber-

schatzt worden ist. Somit kdnnte noch eine
Deflationsgefahr bestehen.

Euro-Raum: Zinserhdhung. Nach Zinser-
hoéhungen im Mérz und Juni erhdhte die
EZB am 3. August zum 3. Mal den Min-
destbietungssatz fur die Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte des Eurosystems um 0.25
Prozentpunkte auf 3.00%. Mit diesem
Schritt will die EZB die langfristigen Inflati-
onserwartungen weiterhin stabil halten.
Dabei betonte die EZB, wie bei den letzten
Zinsschritten, dass die Geldpolitik trotz der
Zinserhéhung der Konjunktur .entgegen-
kommend* bleibt.

Gemass ersten Schatzungen (,Flash-
estimate“ der Eurostat) erzielte die Wirt-
schaft im Euro-Raum im 2. Quartal mit ei-
nem BIP-Wachstum von 0.9% im Ver-
gleich zum ersten Quartal (nicht annuali-
siert) das beste Ergebnis seit 6 Jahren.
Das BIP der zuvor nachhinkenden grossen
Volkswirtschaften Deutschlands und Frank-
reichs nahm beschleunigt zu. Deutsch-
lands BIP wuchs im 2. Quartal um 0.9%
und in Frankreich wuchs das BIP im 2.
Quartal Gberdurchschnittlich mit 1.1%. Ins-
besondere stiegen die Investitionen an
(+2.1%), die privaten Konsumausgaben
nahmen indes auch zu (+0.3%); dies besta-
tigt die zunehmenden Anzeichen einer Ver-
starkung der Binnenwirtschaft. Auch die
Lage auf dem Arbeitsmarkt im Euro-Raum
verbesserte sich graduell: im Juni und im
Juli war die Arbeitslosenquote bei 7.8%
(August 2005: 8.5%). Die Wirtschaft profi-
tierte jedoch von ausserordentlichen vori-
bergehenden Ereignissen: gunstige
Wetterbedingungen, Fussball-
Weltmeisterschaft und eventuell auch vor-
gezogene Kaufe im Hinblick auf die Erho-
hung der Mehrwertsteuer in Deutschland in
2007. Die Abkihlung der US-Wirtschaft
und die Aufwertung des Euro kénnten in
der nahen Zukunft auf die Exportwirtschaft
belastend wirken.

Die neusten Konjunkturindikatoren spie-
geln eine leicht weniger optimistische
Stimmung wider. Insbesondere die Ge-
schaftsklimaindizes (EU-Indikator fir die
Geschéftsstimmung in der Eurozone, ifo
Geschaftsklimaindex Deutschland) entwi-
ckelten sich im August leicht riucklaufig,
wobei sie immer noch auf hohem Niveau
liegen.

Sachbearbeiterin: Barbara Schlaffer
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