Die Inflation nachhaltig bekampfen

Die Notenbanken haben weitere

Zinsschritte angekundigt.
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Notenbanken legen noch eine
Schippe drauf

Die juingsten geldpolitischen Entscheidun-
gen und Ausserungen der wichtigsten Noten-
banken der Industriestaaten (mit Ausnahme
Japans) zeigen deutlich, dass die Inflations-
bekampfung oberste Prioritat hat. Reihum
haben die Notenbanken die Leitzinsen im
September deutlich angehoben und weitere
Zinsschritte angekindigt. Damit zeigen sie ihre
Bereitschaft, notigenfalls auch eine Schwéche-
phase der Wirtschaft in Kauf zu nehmen, um
die Inflation nachhaltig zu senken. DarUber
hinaus betont die US-Notenbank, dass der
Kampf gegen die Inflation kompromisslos
geflhrt werden muss und der Sieg Uber die

Inflation nicht zu friih erklart werden darf. Auf-
grund dieser geldpolitischen Ausgangslage
haben wir unsere Prognosen fur die zu er-
wartenden Leitzinsen nochmals angehoben.
Wir rechnen mit einer ldnger anhaltenden
restriktiven Geldpolitik. In den Schwellenlan-
dern ist der Zinserhdhungszyklus schon weit
fortgeschritten und die Geldpolitik in vielen
Lédndern bereits im restriktiven Bereich. Im
nachsten Jahr durften deshalb dort erste,
vorsichtige Zinssenkungen erfolgen.

Kerninflation lauft in die falsche
Richtung

Hintergrund fur das forschere Vorgehen
der Notenbanken ist die hohe Inflation und
die robuste Entwicklung der Arbeitsmarkte,
welche die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale
erhdht. Zwar hat die Teuerung in den USA
und Kanada den Héhepunkt wohl Gberschrit-
ten, in Europa ist mit einem weiteren Anstieg
der Inflation zu rechnen. Zudem ist die Kern-
teuerung, welche die schwankungsreichen
Energie- und Lebensmittelpreise ausklam-
mert und ein verlasslicheres Bild der unter-
liegenden Inflationskréfte vermittelt, in fast al-
len Industriestaaten weiter angestiegen. Dies
nahrt die Sorge der Notenbanken, dass sich
der Rickgang der Inflation zéher als erwartet
erweist und noch geraume Zeit in Anspruch
nehmen kénnte.

Konjunkturelle Abwartsrisiken
nehmen zu

Die konjunkturellen Aussichten haben sich
in allen grossen Wirtschaftsraumen noch-
mals verdistert. Wahrend in Europa die
Energiekrise fur den Stimmungseinbruch
verantwortlich ist, belasten in den USA die
héheren Finanzierungskosten die zinssensi-
tiven Wirtschaftsbereiche, wahrend sich der
private Konsum nach wie vor ansprechend
entwickelt. China leidet wirtschaftlich auf-
grund der Null-Covid-Strategie, einem Ein-
bruch des Immobiliensektors und einem sich
abschwachenden Aussenhandel. Vor die-
sem Hintergrund haben wir unsere globale
Wachstumsprognose fur néchstes Jahr noch-
mals leicht nach unten korrigiert und rechnen
mit einer Expansionsrate von 1.5 Prozent.
Dies kommt angesichts eines Potenzial-
wachstums von anndhernd 3 Prozent einer
globalen (Wachstums-)Rezession gleich. Zu
einer Rezession wird es in der Eurozone, in
Grossbritannien und in manchen Schwellen-
landern kommen, wahrend sich die US-Wirt-
schaftin den nachsten Quartalen wohl an der
Schwelle zu einer Rezession bewegen wird.
Die Risiken fur einen stérker als erwarteten
Wirtschaftseinbruch sind allerdings nicht von
der Hand zu weisen.

Arbeitsmarkte in guter
Verfassung

Es ist primar die gute Lage auf den natio-
nalen Arbeitsmérkten, die gegen eine tief-
greifende Rezession spricht. Es mehren
sich allerdings die Zeichen, dass auch hier
eine Trendwende bevorsteht. Bis Ende Jahr

rechnen wir sowohl in den USA als auch in
Europa mit einem Rickgang der Anzahl of-
fener Stellen und einem Anstieg der Arbeits-
losigkeit. In Verbindung mit der restriktiveren
Geldpolitik und einem nachlassenden Preis-
druck ist dies auch nétig, um den Notenban-
ken die Moglichkeit zu geben, im nachsten
Jahr eine Zinspause einzulegen.

Finanzmarkte in Aufruhr

An den Finanzmarkten hat die Neubeurtei-
lung der Geldpolitik fur starke Verwerfungen
gesorgt: Die Aktienmérkte fielen auf neue
Jahrestiefstwerte und an den Obligationen-
markten ist es zu einer starken Verschiebung
der Zinskurve nach oben gekommen. Im
Zuge dessen haben sich die langfristigen
Renditen erhoht. Das Bekenntnis der Noten-
banken zur Inflationsbekdmpfung wird die
Inflationserwartungen in Schach halten, die
wachsenden Rezessionsrisiken werden ein
Ubriges tun. Grundvoraussetzung fiir eine er-
folgreiche Stabilisierung an den Finanzmark-
ten ist ein deutlicher Riickgang der Volatilitat,
vor allem an den Bondmarkten.
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