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Schweizer WirtSchaft kbmmt

nicht aus der Stagnation
ZURICH - Dic Schweizer Wirtschaft
kommt dieses Jahr nicht aus ihrer Stagnati-
on. auch wenn sich der Irak-Konflikt bis im
Sommer entspannt. Laut KOF-Prognose
steigt die Arbeitslosenquote auf 3,8 Prozent.
Eine sachte Erholung tritt erst 2004 cin. Dic
Konjunkturforscher der ETH Ziirich (KOF)
sehen fiir die Schweizer Wirtschaft in dic-
sem Jahr kaum Silberstreifen am Horizont.
Sie rechnen mit cinem «Nullwachstum»,
wie sic am Donnerstag in Ziirich mitteilten.
Erst 2004 soll das Schweizer Bruttoinland-
produkt (BIP) um 0.8 Prozent steigen.

. Damit revidierte dic KOF nicht nur ihre
letzte offizielle Prognose deutlich nach
unten. In ihrer Korrektur zeigt sie sich auch
pessimistischer als andere Institutionen. Die
Schweizerische Nationalbank (SNB) und
die Credit Suisse rechnen mit cinem Wachs-
tum von 0,5 Prozent. Die Prognose-Werte
des Bundes (seco) und der UBS betragen
0,8 Prozent und jener der Basler BAK |
Prozent. Gemiiss den Zahlen der KOF fiillt
das Wachstum in  diesem Jahr noch
schwiicher aus als 2002, wenn auch nur
minim: Weil sich die Exporte besser cnt-
wickelten als erwartet, wurde der Wert fiir
2002 von —0.1 Prozent auf +0.1 Prozent
nach oben korrigiert. Hoffnungsvoller ist
die Einschiitzung des weltwirtschaftlichen
Umfeldes: Ausgehend von eciner Entspan-
nung in der Irakkrise bis im Sommer rech-
ncn dic KOF-Experten mit einer nachhalti-
gen Beruhigung an den Finanz- und Rohdl-
miirkten. Davon gingen positive Impulse auf
die Wirtschaftsaktivitiiten in den Industri-
clindern aus.

~ Briissel priift US- Vergabe von
Irak-Auftragen
BRUSSEL - Dic EU-Kommission dringt'

bei der Vergabe von Auftriigen fiir den Wie-
deraufbau Iraks auf die Einhaltung interna- -

- tionaler Abkommen. Die USA miissten sich

bei der Ausschreibung fiir Auftriige in Irak
an die Statuten der Welthandelsorganisation
(WTO) halten, sagte dic Sprecherin von
EU-Handelskommissar Pascal Lamy am
Donnerstag in Briissel. «Wir priifen derzeit,
ob die Vertriige der USA die WTO-Regeln
respeklieren», sagte Sprecherin Arancha
Gonzalez. Dic Briisscler Behorde -hoffe,
dass dies der Fall sei, «weil wir keinen wei-
teren Streit bei der WTO haben wollen».
Zwischen der EU und den USA gibt es der-
zeit in mehreren Fiillen Streit, die bei der
Genfer Organisation verhandelt werden.

Swisscom geht Aushildungs-
Partnerschaft ein

OLTEN - Swisscom Fixnet und Swisscom

- Systems gehen mit dem Verband Schweize-
rischer Elektro-Installationsfirmen (VSED)

. eine Partnerschaft im Ausbildungsbereich
cin. Die Unternchmen haben am Donners-
tag in Olten einen entsprechenden, vorerst
bis 2005 laufenden Vertrag unterzeichnet.
Damit kénnen die 26 Ausbildungsstiitten
des VSEI optimiert und besser genutzt wer-
den. Die Swisscom-Betricbe unterstiitzen
den VSEI mit technischer Basisinfrastruktur
und einer modemen e-Learning Plattform.
Der Swisscom-Konzern bildet zurzeit rund
870 Lehrlinge aus.

‘Schindler Aufziige AG baut in
Ebikon 30 Stellen ab

EBIKON — Die weltweit titige Schindler
Aufziige AG baut in ihrem Werk am Haupt-
~ - sitz in Ebikon LU 30 Arbeitsplitze ab, Es
werden 20 Kiindigungen ausgesprochen.
Begriindet wird die Massnahme mit einem
Riickgang der Nachfrage auf dem Welt-
markt.

~ Laut einer Mitteilung vom Donnerstag ist
die Belegschaft am Mittwoch iiber die
Massnahmen orientiert worden.

Drell Fiissli steigerte Gewinn

Trotz schwierigem Umfeld im Jahr 2002: 6,7 Prozent mehr Gewinn

ZURICH - Die im Druck- und
Verlagswesen tatige Orell
Fiissli hat das vergangene
Geschaftsjahr trotz schwieri-
gem Marktumfeld gut gemeis-
tert: Der Jahresgewinn legte
um 6,7 Prozent auf 19,2 Mio. Fr.
u.

Der Betricbsgewinn vor Zinsen
und Steuern (EBIT) sticg um 24,6
Prozent auf 31,9 Mio. Franken, wic
Orell Fiissli am Donnerstag mitteil-

te. Zum guten Ergebnis habe vor

allem der Sicherheitsdruck beige-
tragen, bei dem nebst einer guten
Auslastung verschiedene Grossauf-
triige abgerechnet wurden.

Wic bereits Ende Januar mitge-
teilt, konnte der Umsatz um 30

Prozent auf-245,8 Mio. Fr. gestei-

gert werden. Ohne die erworbene
Beteiligung von 76 Prozent an der
deutschen Atlantic Zeiser erhohte
sich der Umsatz um 12 Prozent.
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Zufriedenheit bei Orell Fiissli: 6,7 Prozent mehr Gewinn im letzten Jahr.

Im Abschluss 2002 ist die fiinfmo- -

natige Konsolidierung der 76- pro-
zentigen Beteiligung an der im Juli

2002 iibecrnommenen Atlantic Zei-
ser enthalten. Ohne diesen Einfluss
hiitte sich der Betricbsgewinn um 9

Prozent erhéht. Der Goodwill aus

der Akquisition wurde dirckt mit:

den Eigenmitteln verrechnet, hiess
es weiter. Die aus dem Kauf resul-
tierende Fremdverschuldung habe
zu cinem héheren Finanzaufwand
gefilhrt. Fiir 2003 erwartet Orell
Fiissli «Aktivitiiten im Rahmen des
Vorjahres». Allein durch die erst-
mals vollstiindige Konsolidierung
der Atlantic Zeiser diirfte das
Unternchmen deutlich wachsen
und cinen Umsatz in der Grossen-

ordnung von 300 Mio. Fr errei-

chen.

Der Verwaltungsrat der Orell Fiiss-
li Holding AG beantragt der Gene-
ralversammlung (GV) dic Aus-
schiittung ciner Dividende von 30
Fr. pro Namenaktic. Im Vorjahr
war cine Ausschiittung von cben-
falls 30 Franken in Form eciner
Nennwertriickzahlung  geleistet
worden.

Concorde fliegt ab November nicht mehr

PARIS - Der Mythos Concorde
geht zu Ende: Nach 27 Jahren
wird der Betrieb des einzigen

llherschallﬂugzeugs der Zivil-

luftfahrt im November 2003
eingestellt, wie die Fluggesell-
schaften British Airways (BA)
und Air France am Donnerstag
ankiindigten.

Die sinkende Nachfrage rechtferti-
ge keinen weiteren Betrieb, erkliir-
ten die Airlines. Dic sicben briti-
schen Concorde-Maschinen wiir-
den deshalb bis Ende Oktober aus
dem Verkehr gezogen. Air France
kiindigte denselben Schritt an. Der

Hintergrund sind wirtschaftliche Griinde

in einem

letzte Flug werde allerdings schon
am 31. Mai stattfinden, Die Griinde
fiir dic Entscheidung liegen laut

4" BA-Sprecherin Sara John in der

mangelnden Wirtschaftlichkeit des
Flugzeugs, dic sich auch aus stei-

genden Wartungskosten crgebe.

Vor allem aber sei dic Concorde ~

"ebenso wie die gesamte Luftfahrt-

branche - von cinem starken Riick-
gang des Passagicraufkommens
betroffen. BA-Chef Rod Eddington
sprach in cinem BBC-Interview
von cinem traurigen Tag. Die Con-
corde habe das Wesen der kommer-
zicllen Luftfahrt veriindert.

Von Peter Goller, Verwaltungs- und Prlvat-Bank AG

Die Bank von England hat
Anfang Februar eine weitere
Zinssenkungsrunde in Europa
eingeleitet. Erwartungsgemass
folgte die Europiische Zentral-

~ bank (EZB) im Marz. Mit 25

Basispunkten ist der Zinsschritt
allerdings hinter den Markter-
wartungen zuriickgeblieben. Im
Sog der EZB hat auch die
Schweizerische Nationalbank
(SNB) die monetiren Ziigel wei-
ter gelockert. Auch Vertreter

‘der US-Notenbank haben ihre

- re Expansion konterkariert. Flan-

Bereitschaft signalisiert, im
Bedarfsfall die monetdren
Schleusen noch weiter zu off-
nen.

Bisher haben die massiven Zins-
senkungen noch nicht zur ange-
strebten Nachfragebelebung ge-
fiihrt. Dabei haben die meisten
Zentralbanken  die  klassischen
geldpolitischen Instrumente schon
weitestgehend ausgeschopft. SNB
und Bank von Japan haben den
Nominalzins - bereits auf Null
gedriickt. Mit einem Tagesgeldsatz
von 1.25 % sind die Moglichkeiten
der US-Notenbank cbenfalls schon
stark cingeschriinkt. Lediglich die
EZB hat noch ciniges Zinssen-
kungspotenzial. Droht Europa und
den USA ein dhnliches Schicksal

\

wic Japan - cine Nullzinspolitik
ohne realwirtschaftliche Effekte?
Leichtfertig sollte diese Maglich-
keit nicht ausgeschlossen werden.
Einige Faktoren sprechen aller-
dings dagegen. Die US-Notenbank
hat inzwischen das Realzinsniveau
auf dem Geldmarkt unter Nuil
gedriickt. Ausserdem verstiirkt dic
Dollar-Abwertung die expansive
Wirkung der Geldpolitik. In Japan
hingegen hat dic Yen-Aufwertung
Anfang der 90cr-Jahre dic monetii-

kiert werden dic Wachstumsan-
strengungen in den USA noch
durch grossziigige Stcuersenkun-
gen, die das Budgetdefizit in dic-
sem Jahr auf rund 3.5 % des Brut-
toinlandprodukts apschwellen las-
sen. Unter rein konjunkturellen
Gesichtspunkien wiire cine befris-
tete Reduktion von Konsumstcuern
ciner Einkommenssteuersenkung
vorzuzichen, Trotzdem werden dic
USA aller Voraussicht nach nicht
auf geldpolitische Experimente wic
den Kauf illiquider privater Asscts
durch die Notenbank oder cine
-Gesell-Steuer auf Geldhaltung
zuriickgreifen miissen.

Kritischer ist die Situation in
Japan und Europa. Japan steckt
allerdings in ciner Liquiditiitsfalle.

3

Nachdem ecine Politik dcs billigen
Yen am Widerstand der USA und
Chinas gescheitert ist, erwiigt die

Notenbank nun offensichtlich, klei--

nen und mittleren Unternehmen
verbricfte Forderungen abzukau-
fen. Dass cine Yen-Abwertung
durchaus gerechtfertigt gewesen
wiire, zeigt der Umstand, dass der

Marktanteil japanischer Exporte
~ von 9.9 % Mitte der 90er-Jahre auf

6.7 % im Vorjahr gefallen ist. Nach
Schiitzungen von Experten ist der
Markt fiir verbriefte Firmenforde-
rungen allerdings zu klein, um mit
dicser Massnahme die Deflation
iberwinden zu konnen. Auch in
Europa ist cin weitcrer Stimulus
von Sciten der Geldpolitik notwen-
dig und auch zu ecrwarten. Wir
rechnen noch im Verlauf des zwei-

- ten Quartals mit ciner Zinssenkung

der EZB. Nachhaltige Konjunktur-
impulse sind aber nicht zu erwar-
ten, die Schwiiche der Binnennach-
frage ist zu cinem Gutteil struktu-
reller. Natur und diese lassen sich
nicht durch die Geldpolitik beseiti-
gen. Die Geldpolitik kann lediglich
dazu beitragen, die Hiirten der
Strukturreform abzufedem.

Am  giinstigen  monectiiren
Umfeld fiir dic Bondmiirkte wird
sich vorerst nichts indern. Erst

wenn dic Wirtschaftsentwicklung
in den Industriclindermn auf Touren
kommt, ist.mit ciner graduellen
Kurskorrektur der Notenbanken zu
rechnen. Der jiingste Kurseinbruch
an den Bondmiirkten hat allerdings
gezeigt, wic schnell das Stim-
mungspendel umschlagen kann.
Bei 10-jiihrigen Schweizer Franken
Bundesobligationen beispiclsweisce
summierten sich die Kursverluste
innerhalb von nur einer Woche auf
mehr als einen Jahrescoupon. Im
Euro und US-Dollar sind die Kurs-

verluste weniger dramatisch ausge-

fallen. Im Kursrutsch der vergange-
nen Wochen spicgelt sich das
Dilemma des Bondinvestors wider,
Wenn man nicht davon ausgeht, die
Renditeentwicklung an den Bond-
miirkten cxakt prognostizicren zu
konnen, dies wiire cine Anmassung
von Wissen, kann das Verlustrisiko
nur durch eine entsprechende
Untergewichtung der Bondquote
begrenzt werden,
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