WELTWIRTSCHAFT

Internationales und monetares Umfeld

Weltwirtschaft

Im 3. Quartal 2022 beschleunigte sich das Wachstum der
Weltwirtschaft etwas, trotz schwieriger Rahmenbedin-
gungen mit steigenden Preisen und dem Krieg in der Uk-
raine. In China legte das BIP im Zuge der Aufhebung ge-
wisser Corona-Massnahmen zu. Europa dirfte von einer
weiteren Erholung des Dienstleistungssektors von der
Corona-Pandemie profitiert haben. Zudem fihrte eine
gewisse Entspannung der internationalen Lieferengpasse
zu einer Erholung der Industrieproduktion (Abbil-
dung 35). Allerdings blieb der Teuerungsdruck internati-
onal vor dem Hintergrund hoher Energie- und Lebens-
mittelpreise hoch bzw. stieg im Falle Europas noch weiter
an. Die hohen Preise lasten auf der Kaufkraft der privaten
Haushalte.

Abbildung 35: Industrieproduktion
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Die aktuellen Daten lassen eine Abschwachung in den
kommenden Quartalen erwarten. Zwar ist die Lage am
Arbeitsmarkt in den meisten Landern noch sehr giinstig,
was im weiteren Konjunkturverlauf stitzend wirken
dirfte. Zudem hat sich die Lage bei der Energieversor-
gung in Europa in den vergangenen Wochen etwas ent-
spannt, die Preise flr Erdgas und Strom an den Grosshan-
delsmdrkten sind aber weiterhin auf einem hohen Ni-
veau und belasten die Unternehmen und die Haushalte.
Trotz der ginstigeren Entwicklung der Energiepreise ist

die Teuerung auch in den USA deutlich erhéht. Der rest-
riktivere Kurs der internationalen Geldpolitik dirfte in
den kommenden Quartalen die Nachfrage weiter brem-
sen. Zudem entwickelt sich Chinas Wirtschaft schwach,
gebremst insbesondere durch einen raschen Anstieg der
Neuinfektionen und die erneuten Corona-Massnahmen
in vielen Stadten. Die Expertengruppe®® revidiert ihre Er-
wartung flur das Wachstum der Weltnachfrage fir 2022
aufgrund der glinstigen Entwicklung im 3. Quartal etwas
nach oben, fir 2023 hingegen leicht nach unten. Im
Jahr 2024 durfte sich das Wachstum wieder etwas be-
schleunigen.

Euroraum

Im Euroraum wuchs das BIP gemdss der Schnellschatzung
von Eurostat im 3.Quartal 2022 um 0,2 % (Abbil-
dung 36).% Dazu trugen sowohl die Investitionstatigkeit
als auch der private Konsum positiv bei. Gebremst hinge-
gen wurde die Erholung von einer schwachen Ausland-
nachfrage v. a. in China und den USA sowie von gestorten
Lieferketten, wenn auch in geringerem Ausmass als zu-
vor.

Abbildung 36: BIP international
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2013 = 100
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Auf Landerebene zeigt sich ein gemischtes Bild. In
Deutschland legte das BIP um 0,4 % zu (Abbildung 37).

15 Prognosen der Expertengruppe Konjunkturprognosen des Bundes: Siehe https://www.seco.admin.ch/konjunkturprognosen.html.
6 Ohne gegenteilige Anmerkung werden im Folgenden die Wachstumsraten gegentiber dem Vorquartal der realen, saisonbereinigten volkswirtschaftli-

chen Aggregate kommentiert sowie saisonbereinigte Arbeitsmarktdaten.
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Dazu trug vor allem der Konsum der privaten Haushalte
bei. Doch auch die Ausristungsinvestitionen legten zu,
die Bauinvestitionen hingegen gaben kraftig nach. In
Frankreich wuchs das BIP um 0,2 %, insbesondere dank
kraftiger Ausristungsinvestitionen. Jedoch musste auf-
grund von Problemen mit den franzosischen Atomkraft-
werken deutlich mehr Elektrizitdt importiert werden. In
Italien kamen insbesondere vom privaten Konsum posi-
tive Impulse, der Aussenhandel hingegen bremste deut-
lich. Insgesamt legte das BIP um 0,5 % zu. In Spanien be-
schleunigte sich der Zuwachs der inldndischen Nachfrage
sogar, der Aussenhandel bremste hingegen merklich. Das
BIP wuchs lediglich um 0,2 %.

Abbildung 37: BIP, ausgewahlte Euroldnder
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2019 = 100
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Auf dem Arbeitsmarkt verbesserte sich die Lage weiter.
Die Erwerbslosenquote im Euroraum ging bis Oktober
auf 6,5 % zurtck und liegt damit deutlich unter dem Vor-
krisenniveau von 7,4 % (Abbildung 38). Dies war eben-
falls in Frankreich (7,1 %), in Italien (7,8 %) und in Spanien
(12,5 %) zu beobachten. In Deutschland (3,0 %) hingegen
stagniert die Erwerbslosigkeit seit einigen Monaten auf
historisch tiefem Niveau.

Abbildung 38: Erwerbslosigkeit international
Quote gemass ILO, saisonbereinigt, in %

16

14

12

10

(?(
//

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

—Schweiz —Euroraum ~——USA —Vereinigtes Konigreich —Japan

Quellen: BFS (Saisonber.: SECO), Eurostat, U.S. BLS, U.K. ONS, CaO Japan

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

Die verfligbaren Indikatoren zeichnen am aktuellen Rand
ein schwaches Bild fir die Konjunktur im Euroraum: So-
wohl der Einkaufsmanagerindex (PMI) fir den Dienstleis-
tungssektor als auch jener fur die Industrie verharrten im
November unter der Expansionsschwelle von 50 Punk-
ten. Der Economic Sentiment Indicator stieg im Novem-
ber erstmals seit Februar wieder, mit 93,7 Punkten liegt
er aber weiter deutlich unter dem langfristigen Durch-
schnitt. Auch die Einschatzung der Konsumenten erholte
sich zuletzt leicht, wenn auch auf einem unterdurch-
schnittlichen Niveau, ebenso wie die Einschdtzung der
Unternehmen im Detailhandel und im Dienstleistungs-
sektor insgesamt (Abbildung 39).

Abbildung 39: Wirtschaftseinschatzung, Euroraum
Subkomponenten des Economic Sentiment Indicator,
Saldo, saison- und mittelwertbereinigt
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Die Energielage in Europa hat sich seit September 2022
deutlich entspannt: Aufgrund der Sparanstrengungen
der Haushalte und Unternehmen, der milden Witterung
sowie vermehrter Lieferungen aus anderen Produzen-
tenlandern als Russland konnten die Gasspeicher in Eu-
ropa rasch gefillt werden. Dies fiihrte zu einem deutli-
chen Rickgang der Preise flr Erdgas und Strom. Im Zuge
der niedrigeren Temperaturen der vergangenen Wochen
stiegen diese jedoch wieder an. Fir den laufenden Win-
ter ist in Europa von einer angespannten Energielage
auszugehen. Die Energiepreise dirften damit weiter auf
einem hohen Niveau bleiben und Haushalte und Unter-
nehmen belasten. Zusatzlich ist von bremsenden Effek-
ten der restriktiveren Geldpolitik auszugehen. Die verladn-
gerte Aussetzung der Haushaltsregeln fur die Mitglieds-
staaten bis 2023 durch die Europdische Kommission so-
wie die Auszahlungen der Gelder des Aufbauplans « Next
Generation EU » dirften sich dagegen stitzend auswir-
ken. Nach einer starken Erholung im laufenden Jahr er-
wartet die Expertengruppe fir den Euroraum aufgrund
der weiterhin hohen Energiepreise und der restriktiveren
Geldpolitik fur das Jahr 2023 eine deutliche Verlangsa-
mung. Im Jahr 2024 dirfte sich das BIP-Wachstum wie-
der beschleunigen.
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USA

In den Vereinigten Staaten stieg das BIP im 3. Quartal
nach zwei Rickgdngen in Folge um 0,7 % (Abbildung 40).
Die Expansion wurde vor allem vom Aussenhandel ge-
trieben. Die Haushalte konsumierten wieder mehr
Dienstleistungen und weniger (vorwiegend importierte)
Waren. Gleichzeitig stiegen die Exporte kraftiger. In der
Binnenwirtschaft zeigen sich vermehrt Bremsspuren der
hohen Preise und der kraftig gestiegenen Zinsen: Der pri-
vate Konsum stieg etwas langsamer als im Vorquartal,
und die Bauinvestitionen waren erneut deutlich rticklau-

fig.

Abbildung 40: Beitrédge der Komponenten zum BIP, USA
Real, saisonbereinigt, gegenliber dem Vorquartal, in Prozent-
punkten
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Die Lage am Arbeitsmarkt verbesserte sich weiter: Im No-
vember stieg die Beschaftigung erneut deutlich an, ins-
besondere in den Branchen Freizeit, Gastronomie und
Gesundheit. Die Erwerbslosigkeit hingegen verharrte bei
rund 6 Millionen Arbeitnehmenden bzw. bei einer wei-
terhin niedrigen Quote von 3,7 %. Gleichzeitig sank aber
die Partizipationsrate im November zum dritten Mal in
Folge auf 62,1 % und liegt damit immer noch unter dem
Vorkrisenniveau von 63,3 %. Damit ist der Auslastungs-
grad am Arbeitsmarkt eher angestiegen. In vielen Bran-
chen bleibt es schwierig, geeignete Arbeitskrafte zu fin-
den. Die Nachfrage Ubertrifft das Angebot deutlich: Im
Oktober waren 10,3 Millionen offene Stellen ausge-
schrieben. Entsprechend ist auch die Lohnentwicklung
weiter kraftig. Im November lagen die Lohne 5,1 % Uber
dem Vorjahresniveau. Der Lohnanstieg blieb damit indes
weiterhin deutlich hinter dem Anstieg der Preise um zu-
letzt 7,7 %; somit sind die Reallohne im Vergleich zum
Vorjahr weiter rtcklaufig.

Die realen Indikatoren zeigten im Oktober ein stabiles
Bild: Die Detailhandelsumsatze ohne Fahrzeuge und
Kraftstoffe legten zu, und die Industrieproduktion stag-

nierte lediglich. Der Ausblick hat sich jedoch weiter ein-
getribt. So sank der PMI flr den Dienstleistungssektor
im November auf 46,1 Punkte, fur das verarbeitende Ge-
werbe fiel dieser erstmals seit der Corona-Krise wieder
unter die Wachstumsschwelle. Und auch die von der Uni-
versity of Michigan ermittelte Konsumentenstimmung
deutet auf eine Abschwéachung hin. Im November liess
sie angesichts hoher Inflation, gestiegener Zinsen und
schwdcherer Dynamik an den Aktienmarkten wieder
nach und liegt somit weiterhin auf einem sehr niedrigen
Niveau.

Im weiteren Prognosezeitraum dirften sich die hohe
Teuerung sowie die deutlich restriktivere Geldpolitik auf
die Binnennachfrage dampfend auswirken. Dies belastet
insbesondere den Konsum und die Investitionstatigkeit,
vor allem bei Immobilien. Gleichzeitig durfte die stit-
zende Wirkung des Arbeitsmarkts im Zuge der konjunk-
turellen Abschwdchung im Prognosezeitraum etwas
nachlassen. Jedoch dirften von der gesteigerten Nach-
frage nach Energietragern ausserhalb Russlands positive
Impulse ausgehen. Stitzende Effekte durften zudem von
den laufenden Anstrengungen zum Ausbau der Infra-
struktur und der erneuerbaren Energien kommen.
Gleichzeitig ist jedoch ein Grossteil der Unterstitzungs-
programme der Corona-Krise ausgelaufen, was einen ne-
gativen Fiskalimpuls im kommenden Jahr zur Folge hat.
Insgesamt revidiert die Expertengruppe ihre Erwartung
fur das BIP-Wachstum im Jahr 2022 nach oben, fir das
Jahr 2023 nach unten. Im Jahr 2024 dirfte sich das
Wachstum wieder beschleunigen.

China

Nach einem kraftigen Riickgang im Vorquartal wuchs das
BIP in China im 3. Quartal um 3,9 % gegenuber dem Vor-
quartal (Abbildung 41). Grund fir das kraftige Wachstum
durfte die teilweise Aufhebung der strengen Corona-
Massnahmen im 2. Quartal gewesen sein. Zwar waren im
3. Quartal deutlich mehr Bezirke mit hohem Risiko?” ein-
gestuft, die Massnahmen wurden im Vergleich zum Frih-
jahr aber mehr auf lokaler Ebene eingefiihrt und resul-
tierten nicht zwingend in der Abriegelung einer ganzen
Stadt. Gleichzeitig wurden jedoch in einer Reihe von
Stadten Testanforderungen fir Neuankdmmlinge einge-
fihrt. Die Beschrankungen beeintrachtigen den Konsum
von Dienstleistungen weiterhin erheblich. Die Investiti-
onstdtigkeit durfte durch Infrastrukturinvestitionen ge-
stltzt worden sein. Das Exportwachstum hingegen ver-
langsamte sich im 3. Quartal im Zuge der Nachfragever-
schiebung in den Abnehmerlandern hin zu Dienstleistun-
gen, doch auch die Importe stiegen aufgrund der schwa-

17 Als solche gelten Bezirke, die in den letzten sieben Tagen neue positive Falle gemeldet haben.
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chen inlandischen Nachfrage nur verhalten (Abbil-
dung 42). Im Oktober schwachten sich die Exporte weiter
ab, wahrend die Importe wieder zulegten.

Abbildung 41: BIP, Bric-Staaten
Real, saisonbereinigt, Jahresmittel 2013 = 100

180
170
160

150 5
140 \
130

120
110 -
-
100 w
90
80
13 14 15 16 17 18 19 20 21 @ 22

—China —Brasilien Indien —Russland

Quellen: NBS China, IBGE, OECD , Rosstat
(Saisonbereinigung fir RUS: SECO)

Abbildung 42: Warenhandel, China
Saisonbereinigt, in Mrd. USD

350 120
325 100
300 80
275 60
250 40
225 20
200 0
175 -20
150 -40
125 -60
100 -80
2018 2019 2020 2021 2022
Handelsbilanz (rechte Skala) —Exporte —Importe

Quelle: China Customs Statistics Information Center

Der Ausblick tribte sich angesichts erneut steigender
Corona-Infektionszahlen wieder etwas ein. So waren
Ende November fast 40 000 Bezirke mit hohem Risiko
eingestuft, gegenlber 63 im 2. Quartal. Vor dem Hinter-
grund sporadischer Schliessungen in mehreren Stadten
fiel im November der PMI fir die Industrie weiter unter
die Expansionsschwelle. Im Dienstleistungssektor ging
der Index seit Juli bestdndig zurtick und lag zuletzt deut-
lich unter der Schwelle von 50 Punkten. Die Konsumen-
tenstimmung verharrt bereits seit April auf niedrigem Ni-
veau. Dies zeigt sich auch im Detailhandel, der im Okto-
ber im Vorjahresvergleich ricklaufig war. Darlber hinaus
gaben die Hauspreise weiter nach: Trotz des jlingst be-
schlossenen umfangreichen «16-Punkte-Plans» zur Un-
terstltzung des Immobiliensektors steht dieser noch im-
mer unter Druck. Jingste Lockerungen der Fiskal- und
Geldpolitik sowie die beschlossene weitere Abschwa-
chung der Covid-Massnahmen dirften die Konjunktur in
den kommenden Quartalen jedoch stitzen. Insgesamt

INTERNATIONALES UND MONETARES UMFELD

revidiert die Expertengruppe ihre Erwartung fur das
Wirtschaftswachstum in China 2022 nach oben; hinge-
gen geht sie fir 2023 von einer langsameren Erholung als
bisher angenommen aus. Im Jahr 2024 dirfte die chine-
sische Wirtschaft etwas schneller zulegen.

Weitere Lander

Die Wirtschaft des Vereinigten Kénigreichs schrumpfte
im 3. Quartal um 0,2 % (Abbildung 36). Die Haushalte
kirzten ihre Ausgaben vor dem Hintergrund der sehr ho-
hen Teuerung. Die Investitionstatigkeit der Unterneh-
men ging im Zuge der hoéheren Finanzierungskosten
ebenfalls zurlck, lediglich die Investitionen der offentli-
chen Hand legten zu. Zudem stiegen die Exporte, wah-
rend die Importe nachgaben, wodurch der Aussenhandel
insgesamt positiv zum BIP beitrug. Dies ist jedoch vor al-
lem auf die volatilen Exporte von nicht monetdarem Gold
zurtickzufihren. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt ist aber
weiterhin glinstig: Die Erwerbslosigkeit lag im September
mit gut 1,2 Millionen bzw. mit einer Quote von 3,6 % un-
ter ihrem Vorkrisenwert. Gleichzeitig lag die Zahl der of-
fenen Stellen im September ebenfalls bei gut 1,2 Millio-
nen und damit nur leicht unter ihrem Hochstwert. Der
Fachkraftemangel hangt teilweise auch mit dem Brexit
zusammen, der die Zuwanderung von Arbeitskraften er-
schwert.

Angesichts sehr starker Preisanstiege wurde eine Preis-
obergrenze fir Energiekosten festgelegt, zusatzlich zu
Rabatten auf Energierechnungen fir Haushalte und steu-
erlichen Transfers fir Geringverdiener. Trotzdem dirften
das hohere Niveau der Energiepreise, die deutlich rest-
riktivere Geldpolitik sowie die geplanten Steuererhéhun-
gen der neuen Regierung im Prognosezeitraum damp-
fend wirken. Aufgrund von Datenrevisionen liegt das
Wachstum flr 2022 aber deutlich héher als noch im Sep-
tember angenommen. Fir 2023 revidiert die Experten-
gruppe ihre Erwartung fir das BIP-Wachstum nach un-
ten. Die Erholung im Jahr 2024 dirfte auch nur schwach
ausfallen.

In Japan schrumpfte das BIP im 3. Quartal nach vorlaufi-
gen Ergebnissen um 0,3 % (Abbildung 36). Der private
Konsum wuchs nach einem kraftigen Vorquartal nur
noch schwach, und auch die Investitionstatigkeit legte
langsamer zu. Massgeblich fir den Riickgang war jedoch
ein starker Anstieg der Importe. In den kommenden
Quartalen diirfte sich die Wirtschaft im Zuge der Offnung
fir Touristen sowie eines umfangreichen staatlichen
Konjunkturpakets wieder etwas erholen. Der schwache
Yen dirfte zudem die Exporte stlitzen. Dampfend hinge-
gen wirkt die schwache Auslandnachfrage, insbesondere
aus China und den USA. Gleichzeitig erhdhen sich die Im-
portpreise aufgrund der Abwertung deutlich und fiihren
zu einem weiteren Anstieg der Inflation. Die Experten-
gruppe geht sowohl fir dieses als auch fur das nachste
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Jahr von einer langsameren Entwicklung als bislang er-
wartet aus.

In Indien stieg das BIP im 3. Quartal um 0,8 % (Abbil-
dung 41). Die verfugbaren Indikatoren deuten auf eine
weitere Beschleunigung der konjunkturellen Dynamik
hin. Die weiterhin hohe Inflation und die gestiegenen Zin-
sen durften 2023 jedoch dampfend wirken. In Russland
erholte sich das BIP im 3. Quartal leicht und legte um
1,2 % zu. Damit liegt es aber noch immer rund 5,5 % un-
ter dem Niveau vor Kriegsbeginn. Die russische Wirt-
schaft dirfte sich der Kriegsrealitdt etwas angepasst ha-
ben: Die Industrieproduktion sowie der Detailhandel er-
holten sich zuletzt auf tiefem Niveau. Zudem scheinen
asiatische Lander vermehrt russische Guter zu importie-
ren. Der Ausblick bleibt jedoch verhalten: Mittelfristig

Monetare Entwicklung

Preise international

Im Herbst bildete sich die Inflation global zuriick, v. a.
dank dem rucklaufigen Roholpreis. Dieser ging bereits im
September spirbar zurlck. Seither liegt er mit Werten
von durchschnittlich 90 US-Dollar nur etwas hoher als bei
den Notierungen von vor einem Jahr (Abbildung 43). Da-
mit hat sich global der Inflationsbeitrag von Treibstoffen
und Heizol reduziert. Die Kernteuerung blieb dagegen
vielerorts hoch bzw. stieg sogar wie im Euroraum noch
weiter an. Insgesamt liegt die Inflation damit immer noch
auf ausgesprochen hohen Niveaus (Abbildung 44), aller-
dings war die Entwicklung zuletzt heterogen.

Abbildung 43: Erdélpreis
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Im Euroraum setzte die Inflation ihren Aufwartstrend bis
Oktober fort. Dies war v. a. auf weitere Preisanstiege im
Bereich Gas und Strom sowie bei den Nahrungsmitteln
zurickzufihren. Die Gas- und Stromtarife der Haushalte
wurden — trotz des zwischenzeitlichen Einbruchs der
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durften die Sanktionen, die beschleunigte Auswande-
rung von mehrheitlich jungen Russinnen und Russen so-
wie die Abwanderung vieler ausléandischer Unternehmen
das Wachstumspotenzial deutlich senken. In Brasilien
schwdchte sich die konjunkturelle Dynamik im 3. Quartal
etwas ab: Das BIP legte nur noch um 0,4 % zu. Trotz ho-
her Inflation und Zinsen wurden sowohl die Investitionen
als auch der private Konsum weiter ausgeweitet, wenn
auch langsamer als zuvor. Am aktuellen Rand deutet sich
eine weitere Verlangsamung an. Fur das Aggregat der
Bric-Lénder (Brasilien, Russland, Indien, China) revidiert
die Expertengruppe ihre Annahme fiir 2022 etwas nach
oben und fur das Jahr 2023 leicht nach unten. Zwar
durfte sich die konjunkturelle Dynamik im Jahr 2024 wie-
der etwas beschleunigen, im historischen Vergleich
dirfte das Wachstum aber unterdurchschnittlich blei-
ben.

Grosshandelspreise — weiter angehoben, da die Endkun-
denpreise in den meisten Landern nur verzdégert und
deutlich weniger volatil auf die Preisentwicklung im
Grosshandel reagieren. Von den 10,6 % Inflation im Ok-
tober gehen rund 3,8 Prozentpunkte allein auf die Kom-
ponente « Energie im Bereich Wohnen » zurlick (August:
3,1 Prozentpunkte von 9,1 %). Der Teuerungsbeitrag der
Nahrungsmittel erhohte sich zeitgleich um 0,5 auf
2,6 Prozentpunkte. Im November bildete sich die Infla-
tion gemdss der Schnellschatzung von Eurostat auf
10,0 % zuriick, was v. a. auf den tieferen Beitrag der Ol-
produkte zurlckzufihren sein dirfte. Die Kernteuerung
blieb dagegen bei 5,0 %.

Abbildung 44: Inflation
Gegeniber dem Vorjahresmonat in %
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Auch im Vereinigten Kénigreich stieg die Inflation bis Ok-
tober weiter an, auf 11,1 %. Wie im Euroraum wurden
Nahrungsmittel nochmals teurer. Zudem wurde im Okto-
ber die staatlich festgelegte Preisobergrenze fir Gas und



Strom nochmals angehoben. Insgesamt tragen aber viele
Sektoren zur Inflation bei. Dies spiegelt sich auch in einer
im Vergleich zum Euroraum hoheren Kernteuerung von
6,5 %.

In den USA bildete sich die Inflation sichtbar auf 7,7 % zu-
rick, nachdem sie im Juni mit 9,1 % ihren Peak erreicht
hatte (Abbildung 44). Damit liegt sie inzwischen um mehr
als 2 Prozentpunkte unter den Raten, die im Euroraum
und im Vereinigten Kdnigreich verzeichnet werden. Ge-
déampft wurde die Inflation weiterhin durch den im Vor-
jahresvergleich starken US-Dollar. Zum anderen wirkt
sich der Rickgang der Roholpreise in den USA starker auf
die Inflation aus als in vielen anderen Landern. Dies, weil
die Treibstoffpreise in den USA wegen der geringeren Be-
steuerung starker auf Anderungen des Rohdlpreises rea-
gieren. Schliesslich lasten die jlingsten Preisanstiege bei
Nahrungsmitteln weniger stark auf der Inflation in den
USA, da der Anteil der Konsumausgaben, die auf Nah-
rungsmittel entfallen, nur halb so gross ist wie im Euro-
raum. Insgesamt ist der Teuerungsdruck in den USA aber
nach wie vor hoch. Dies zeigt sich auch an der Kernteue-
rung, die im Oktober bei 6,3 % lag.

Auch in der Schweiz bildete sich die Inflation dank der tie-
feren Roholpreise auf 3,0 % im November zurlck (Au-
gust: 3,5 %). Die Kernrate reduzierte sich leicht auf 1,9 %
(August: 2,0 %). Damit hat sich der Abstand zum Euro-
raum weiter ausgeweitet, auf 7,6 Prozentpunkte im No-
vember. Dies liegt v. a. an dem deutlich tieferen Gewicht
der Ausgaben fir Energie in der Schweiz. Zudem werden
die Stromtarife hierzulande jeweils nur auf Anfang Jahr
angepasst, das nachste Mal im Januar 2023. Trotzdem ist
auch fur das kommende Jahr mit keinem sprunghaften
Anstieg der Inflation zu rechnen. Da sich die Energiever-
sorger an der Kostenentwicklung orientieren mussen,
bleibt der Preisanstieg beim Strom mit durchschnittlich
27 % im Vergleich zum Ausland begrenzt. Im Euroraum
lagen die Preise im Oktober 45,6 % Gber dem Wert von
einem Jahr zuvor.

Die weitere Entwicklung der Inflationsraten hangt in der
kurzen Frist massgeblich von den Energiepreisen ab. In
der mittleren Frist sollte die restriktivere Geldpolitik ihre
Wirkung entfalten und die Inflation wieder auf tiefere Ni-
veaus zurickbringen.

Geldpolitik

Zur Inflationsbekampfung hat die Européische Zentral-
bank (EZB) Ende Oktober ihren Leitzins um erneut 75 Ba-
sispunkte von 1,25 % auf 2,0 % erhoht (Abbildung 45).
Der Leitzins erreichte somit das héchste Niveau seit 2009
und spiegelt den Willen der Européischen Zentralbank
wider, den Kampf gegen die Inflation zu ihrer Prioritat zu
machen. Die EZB klindigte gleichzeitig an, dass sie die Zin-
sen voraussichtlich noch weiter anheben werde, um eine
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zeitnahe Rickkehr der Inflation auf das mittelfristige 2-
Prozent-Ziel zu gewahrleisten.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) erhohte ihren
Leitzins Mitte September von -0,25 auf +0,5 %, um dem
gestiegenen inflationdaren Druck entgegenzuwirken.
Gleichzeitig kiindigte sie an, dass weitere Zinserhéhun-
gen nicht auszuschliessen seien, um die Preisstabilitat in
der mittleren Frist zu gewahrleisten. Die SNB erklarte sich
ebenfalls bereit, weiterhin am Devisenmarkt zu interve-
nieren, um flr angemessene monetdre Bedingungen zu
sorgen.

Die US-Notenbank (Fed) erhohte den Leitzins im Septem-
ber und im Oktober in zwei Schritten von 2,5 auf 4,0 %,
das hochste Niveau seit 2008. Aufgrund des nach wie vor
erheblichen Inflationsdrucks gehen die Markte davon
aus, dass in den kommenden Monaten weitere Zins-
schritte folgen werden. Das Fed hat erneut bekraftigt, die
Inflationsrate auf das Ziel von 2 % zu senken.

Abbildung 45: Geldpolitische Leitzinsen
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Die Bank of England (BoE) beschloss wegen des anhalten-
den Teuerungsdrucks im September und im Oktober
ebenfalls zwei weitere Zinserhéhungen von jeweils 50
und 75 Basispunkten auf neu 3,0 %. Die Zentralbank geht
davon aus, dass der inlandische Inflationsdruck in den
kommenden Quartalen hoch bleiben dirfte. Im Gegen-
satz dazu beliess die Bank of Japan (BoJ) ihren Leitzins
trotz anziehender Teuerung unverandert bei -0,1 %.

Aktienmarkte

Die Aktienmarkte haben sich in der Schweiz, im Euro-
raum und in den USA in den letzten Monaten von ihrem
Jahrestief Ende September erholt (Abbildung 46). Ein
wichtiger Erklarungsfaktor liegt darin, dass die Inflations-
raten in den Herbstmonaten insbesondere in den USA
niedriger als erwartet ausfielen. Dies ldsst eine weniger
restriktive Geldpolitik erwarten als bisher angenommen.
Im Euroraum kommt hinzu, dass das Wirtschaftswachs-
tum im 3. Quartal positiv Gberrascht hat und dass die

Konjunkturtendenzen SECO | Winter 2022 /2023 25



MONETARE ENTWICKLUNG

Grosshandelsgaspreise sich stark zurlickgebildet haben.
Dies wiederum hat die Wahrscheinlichkeit einer tiefen
Rezession gesenkt und die Aktienmarkte gestutzt.

Abbildung 46: Aktienmarkte
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Kapitalmarkte

In den letzten Monaten haben sich die Renditen 10-jah-
riger Staatsanleihen in den Industrieldndern wieder et-
was zurlckgebildet (Abbildung 47). Die Inflationsraten in
den USA fielen etwas tiefer aus als vielfach erwartet, wo-
mit auch die Inflationserwartungen der Marktakteure zu-
rickgingen. Dass die Geldpolitik entsprechend etwas we-
niger restriktiv ausfallen kénnte, um die Inflation unter
Kontrolle zu bringen, dirfte einen dampfenden Effekt auf
die Renditen gehabt haben.

Abbildung 47: Renditen auf 10-jahrige Staatsanleihen
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Wechselkurse

Gemessen an den Konsumentenpreisen hat sich der re-
ale und handelsgewichtete Aussenwert des Schweizer
Frankens zuletzt etwas abgeschwacht. Er liegt nun auf ei-
nem &dhnlichen Niveau wie 2021 (Abbildung 48). Dies re-
flektiert unter anderem die Abwertung des Schweizer
Frankens gegenlber der Wahrung wichtiger Handels-
partner wie dem Euro und dem US-Dollar. Die héhere In-
flation im Euroraum und in den USA flhrte jeweils zu ei-
ner starkeren Straffung der Geldpolitik als in der Schweiz.
Entsprechend erhéhte sich aufgrund der héheren Zinsen
die Attraktivitat des US-Dollars und des Euros im Ver-
gleich zum Schweizer Franken. Gemessen an den
Produzentenpreisen verharrte der reale und effektive
Aussenwert des Schweizer Frankens auf einem deutlich
unterdurchschnittlichen Niveau.

Abbildung 48: Reale Wechselkursindizes
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