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Ein Blick auf die Konjunktur-
grafiken zeigt, dass die Schwei-
zer Wirtschaft im Schrumpfen
begriffen ist. Eine dhnlich heftige
Rezession wie 2009 kiindigt sich
derzeit aber nicht an.

Nicole Riitti

Der Abwirtstrend, der sich vor ein paar
Monaten in den Grafiken zur Schweizer
Konjunktur erst ansatzweise abzuzeich-
nen begann, ist mittlerweile unverkenn-
bar. Die Gangart der Wirtschaft hat sich
spiirbar verlangsamt. Ob bereits von
einer (leichten) technischen Rezession
gesprochen werden muss, wie dies ei-
nige Okonomen fiir das laufende Win-
terhalbjahr prophezeit haben, steht al-
lerdings noch nicht fest: Die Zahlen zur
Entwicklung des Bruttoinlandproduk-
tes (BIP) im vierten Quartal 2011 wer-
den am Donnerstag publiziert, und
iber das laufende Quartal wird das
Staatssekretariat fiir Wirtschaft (Seco)
voraussichtlich Ende Mai berichten.
Aber die vorauseilenden Indikatoren
lassen keine grosse Zuversicht aufkom-
men. So ist der Einkaufsmanager-Index
(PMI) Anfang 2012 wiederum deutlich
unter die Wachstumsschwelle von 50
Punkten gesunken, und das Barometer
der Konjunkturforschungsstelle (KOF)
der ETH Ziirich signalisiert seit neun
Monaten einen andauernden Krebs-
gang und zeigt damit ebenfalls, dass das
Wirtschaftswachstum zum Erliegen ge-
kommen ist.

Pessimistische Firmen

Auch der Geschiftsgang der Unter-
nehmen hat sich geméss den jiingsten
Umfragen in den vergangenen Monaten
weiter verschlechtert. Entsprechend

DIE MONATLICHE KONJUNKTURANALYSE

Die Schweizer Wirtschaft legt den Riickwirtsgang ein

Der stabile Konsum und der robuste Arbeitsmarkt dimpfen den Abschwung

liegt die Kapazititsauslastung in der
Industrie unter dem historischen Durch-
schnitt. Immerhin notieren sadmtliche
Indikatoren derzeit deutlich iiber den
im Krisenjahr 2009 erreichten Tiefst-
werten. Die getriibte Stimmung bei den
Firmen wirkt sich jedoch auf die Investi-
tionsaktivitidten aus: Die Bau- sowie die
Anlageinvestitionen haben sich im Ver-
lauf des vergangenen Jahres — von einem
hohen Niveau aus — abgeschwicht.

Im Schweizer Aussenhandel haben
der starke Franken sowie die schwache
Weltkonjunktur ebenfalls Bremsspuren
hinterlassen: Das Exportvolumen fiir
das zuriickliegende Jahr liegt 9 Mrd. Fr.
unter dem Rekordwert von 2008.
Gleichwohl entwickelten sich die Aus-
fuhren im Schlussquartal sowie auch im
vergangenen Monat unerwartet robust.
Dies diirfte mit der Wechselkurssitua-
tion zusammenhéngen. Wie die entspre-
chende KOF-Grafik zeigt, hat der Fran-
ken seit der Festlegung der Kursunter-
grenze zum Euro durch die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) Anfang
September gegeniiber den wichtigsten
Handelswéhrungen mehr als 10% an
Wert eingebiisst. Die Schweizer Wih-
rung bewegt sich damit aber nach wie
vor auf einem &hnlich hohen Niveau wie
im Frithjahr 2011.

Stabiler Konsum

Vergleichsweise solide, wenn auch nicht
ausserordentlich gut, présentiert sich
derweil der Konsum, und die jiingst wie-
derum etwas aufgehellte Stimmung bei
den Privathaushalten ldsst auch fiir die
kommenden Monate eine stabile Nach-
frage erwarten. Der verbreitete Ein-
kaufstourismus sowie grossere Preis-
abschlédge iiber beinahe simtliche Wa-
rengruppen hinweg haben dem Detail-
handel allerdings zugesetzt. So gingen
die wertmaéssigen Branchenumsitze

Die Schweizer Wirtschaft in Kurven
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2011 gemiss den Konjunkturforschern
von BAK Basel um 1,7% zuriick (was
in der Detailhandelsgrafik der KOF,
die den realen, geglitteten Verlauf wie-
dergibt, nicht ersichtlich ist). Im Ge-
genzug haben der harte Franken, billi-
gere Direktimporte sowie Preisnach-
lasse den Automobilhandel belebt:
2011 sind in der Schweiz so viele neue
Personenwagen registriert worden wie
seit 1990 nicht mehr.

Robuster Arbeitsmarkt

Dass die Stimmung der Konsumenten
trotz anhaltender Euro-Krise, Franken-
stirke und der fragilen Konjunkturlage
nicht schlechter ausfillt, hangt wohl mit
der robusten Verfassung des Arbeits-
marktes zusammen. Im zweiten Halb-
jahr 2011 hat sich die Arbeitslosigkeit
zwar erhoht. Der Anstieg ist jedoch bis-
her weniger heftig ausgefallen als er-
wartet, und mit einer Arbeitslosenquote
von 3,4% befindet sich die Schweiz im
internationalen Vergleich in einer kom-
fortablen Situation. Ausserdem profitie-
ren die Beschiftigten und Konsumen-
ten von der negativen Teuerung und der
damit gestiegenen Kaufkraft. In den
vergangenen vier Monaten ist der Kon-
sumentenpreisindex kontinuierlich ge-
sunken, und auch fiir das Gesamtjahr
erwarten die Okonomen eine (leicht)
negative Teuerungsrate.

Die im Zuge der expansiven Geld-
politik der Notenbank deutlich ge-
stiegene Liquiditét ist aber ein Hinweis
dafiir, dass ldngerfristig gleichwohl
Inflationsgefahr drohen konnte. Wie die
SNB festhilt, wird die Zunahme der
Geldmenge M3 vor allem durch den
Anstieg der Kredite getrieben. Das
Augenmerk der Notenbanker richtet
sich dabei einmal mehr auf das starke
Wachstum bei den Hypothekaraus-
leihungen.

Hoffen auf eine Erholung am US-Hausmarkt

Preise sind seit dem Hohepunkt des Immobilienbooms um 34 Prozent gefallen

Die Bautitigkeit am amerikani-
schen Hausmarkt diirfte sich
2012 leicht erholen. Die vielen
Zwangsvollstreckungen driicken
aber weiterhin auf die Preise.

Christoph Eisenring, Washington
Der Winter war gnéddig mit der US-Bau-
wirtschaft. So soll es sich dieses Jahr um
den viertwdrmsten Januar seit Beginn
der Aufzeichnungen 1895 handeln.
Wenn in den USA also wieder mehr
Hiauser gebaut werden, liegt dies auch
am Wetter. Doch werden Projekte nur
vorgezogen, oder steckt dahinter eine
richtige Belebung? Die Branche hofft
auf Letzteres. Dies tat sie jedoch schon
2010 und 2011 — vergeblich. Laut Fede-
ral Reserve Bank von New York nah-
men die Investitionen in den Hausmarkt
nach den Rezessionen Mitte der 1970er
und Anfang der 1980er Jahre innert
neun Quartalen nach dem Tiefpunkt um
65% bzw. 55% zu. Bisher hat der Haus-
markt dagegen nichts zur Erholung bei-
getragen. Die Auguren sind deshalb vor-
sichtig geworden. So erwarten viele
einen neuerlichen Preisriickgang.

Altlasten driicken auf Preise

Die Hauspreise sind 2011 geméss S&P/
Case-Shiller-Index um 4% gesunken.
Sie liegen mittlerweile um 34% niedri-
ger als auf dem Hohepunkt im zweiten
Quartal 2006. Angesichts der fiir ameri-
kanische Verhiltnisse sehr niedrigen
Hypothekarzinsen — derzeit liegt der
Zins fiir eine 30-jdhrige Festhypothek
bei knapp 4% —sind Immobilien eigent-
lich so erschwinglich wie schon lange
nicht mehr. Doch vorderhand geht die
Eigentumsquote noch zuriick: Von ei-
nem Rekord von 69,4% auf zuletzt 66%
im vierten Quartal 2011. Dies bedeutet,

dass gut 2 Mio. mehr Haushalte zur
Miete wohnen. Die Altlasten auf dem
Hausmarkt sind noch lange nicht abge-
tragen. Auf den ersten Blick sehen die
Zahlen zwar nicht schlecht aus: Der
offizielle Bestand unverkaufter Hauser
deckt derzeit die Nachfrage fiir 5,7
Monate. Dies ist eigentlich ein gesunder
Wert. Aber tiber dem Markt schwebt
weiterhin das Damoklesschwert vieler
Zwangsvollstreckungen. Laut der Fede-
ral Reserve Bank von New York gibt es
in den USA 11 Mio. Hausbesitzer, deren
Immobilie weniger wert ist als die
Hypothek. Im Schnitt iibersteigt die
Schuld den Marktwert um 65 000 §$.
Das New-York-Fed erwartet nun,
dass im laufenden und néchsten Jahr 1,8
Mio. Hiuser an die Banken zuriickfallen
werden. In den letzten zwei Jahren
waren es 1,1 Mio. (2011) bzw. 0,6 Mio.
gewesen. Dieses «Schatteninventar»
driickt weiterhin auf die Preise. Die Pro-
gnostiker rechnen immerhin damit, dass
im laufenden Jahr 700 000 Ein- und
Mehrfamilienhduser gebaut werden,
nach 609 000 im Vorjahr. Uber die letz-
ten 50 Jahre lag der Schnitt allerdings bei
1,5 Mio. Einheiten. Etwas zuversicht-
licher sind auch die Banken. So geht der

Anteil der Hypothekarschuldner, die in
Zahlungsverzug sind, langsam zuriick.
Er lag Ende des vierten Quartals bei
76%. Laut dem Verband der Hypothe-
kenbanken hat man damit den halben
Weg zuriick zur «Normalitdt» geschafft:
Auf dem Hohepunkt im ersten Quartal
2010 hatte dieser Wert bei 10,1% ge-
legen, und der vor der Rezession gemes-
sene langjdhrige Schnitt betrédgt 5%.

Je speditiver, desto besser

Bei den Zwangsvollstreckungen — und
dies untermauert die Befiirchtungen
des New-York-Fed - sieht man diese
positive Entwicklung dagegen noch
nicht. Auf dem Hohepunkt betrug ihr
Anteil 4,6% an allen Hypothekar-
schuldnern, derzeit sind es immer noch
4,4%, wihrend der langjahrige Schnitt
bei 1,2% liegt. Die Abarbeitung hingt
damit zusammen, wie aufwendig das
Verfahren ist. In Gliedstaaten, wo eine
Zwangsvollstreckung iiber ein Gericht
eingeleitet werden muss, liegt der Pro-
zentsatz bei 6,8%. Dagegen betrigt er
2,8% in Gliedstaaten, wo die Versteige-
rung ohne Gerichtsbeschluss in Angriff
genommen werden kann.

Der amerikanische Immobilienmarkt
Markt fiir neue US-Einfamilienhduser
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Abgebremste Exportdynamik

Prognosen der Konjunkturforschungsstelle Liechtenstein

Liechtenstein wird im laufenden
Jahr unter der internationalen
Konjunkturentwicklung leiden.
Die Prognosen deuten einen
leichten Riickgang des realen
Bruttoinlandprodukts an.

Giinther Meier, Vaduz

Die Aussichten fiir die liechtensteini-
sche Wirtschaft fiir das Jahr 2012 sind
nach FEinschidtzung der Konjunktur-
forschungsstelle Liechtenstein (KOFL)
aufgrund der verringerten Dynamik der
Weltwirtschaft mit grossen Unsicher-
heiten behaftet. Nachdem die nomina-
len Direktexporte (Exporte ohne die
Ausfuhren in die Schweiz) im vergange-
nen Jahr stagniert haben, bedingt durch
den markanten Anstieg des Aussen-
werts des Schweizerfrankens, erwartet
die KOFL fiir 2012 nur eine leichte Zu-
nahme um 1,2%. Die nominalen Aus-
fuhren werden laut KOFL-Prognose auf
3367 (i. V. 3325) Mio. Fr. ansteigen.

Unter Vorkrisenniveau

Eine Erholung der Exportwirtschaft
iiber das Vorkrisenniveau habe sich
noch nicht eingestellt. Die Exportdyna-
mik zeige sich als zu gering, um den tie-
fen Absturz der Exporte im Jahr 2009
einzuholen. Die nominalen Exporte wa-
ren in jenem Jahr um 274% eingebro-
chen, konnten 2010 um 79% gesteigert
werden und verharrten im vergangenen
Jahr auf diesem Niveau.

Die KOFL geht jedoch von gewissen
stimulierenden Effekten fiir die Expor-
te aus der voraussichtlich riickldufigen
Hoherbewertung des Frankens aus. Ge-
stiitzt wird diese Prognose durch die
neuen Ergebnisse des Konjunkturtests
fiir die Industrie, die von stabilen Auf-

tragseingdngen fiir das erste Quartal
2012 ausgehen. Sollte der Wechselkurs
des Euro im laufenden Jahr allerdings
wieder unter Fr. 1.20 fallen, wiirde die
liechtensteinische Exportwirtschaft er-
neut in doppelter Hinsicht belastet, be-
fiirchtet die KOFL: Einmal aufgrund
sinkender globaler Einkommen mit ei-
ner entsprechend geringeren Nachfra-
ge, zum anderen durch den erneut stei-
genden Aussenwert der Wahrung.

Wachstum am Arbeitsmarkt

Ungeachtet der Wihrungsprobleme fiir
die Exportindustrie und des anhalten-
den Drucks auf den Finanzplatz ist die
Beschiftigung im Jahr 2011, umgerech-
net in Vollzeitstellen, um 2.8% auf
30 735 Stellen (i. V. 29 896) angestiegen.
Bis Ende 2012 soll ein weiterer, aller-
dings geringerer Anstieg um 0,7% auf
30 950 Vollzeitstellen erfolgen, prognos-
tiziert die KOFL. Die gesamte Anzahl
der Beschiftigten (Voll- und Teilzeit-
stellen) belief sich Ende 2011 auf 35 403
Personen und wiirde laut Prognose auf
35651 Arbeitskrifte ansteigen — und
damit beinahe die Zahl der Einwohner
von 36 149 (Ende 2010) erreichen.
Aufgrund der vorsichtigen Einschit-
zung der Exporttitigkeit und der Be-
schiftigung geht die KOFL-Prognose
von einem leichten BIP-Riickgang um
0,2% im laufenden Jahr gegeniiber dem
Vorjahr aus. Der Verlangsamung der
Weltwirtschaft und der Rezession im
Euro-Raum konne sich die liechtenstei-
nische Wirtschaft nicht entziechen, wes-
halb von einem Riickgang des realen
BIP von 4834 Mio. auf 4826 Mio. Fr. aus-
gegangen werde. Fiir das nominale BIP
prognostiziert die KOFL fiir 2012 eine
Erhohung auf 5392 (5384) Mio. Fr. Laut
Prognose werden alle Bereiche einen
positiven Beitrag zur gesamtwirtschaft-
lichen Bruttowertschopfung leisten.



