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– Die Auswirkungen auf die Inflation werden grösser sein als jene auf das Wachstum 

– Die Eurozone ist vom Ukrainekrieg stärker betroffen als andere Regionen 

– Die Notenbanken erachten den Kampf gegen die Inflation als ihre vordringlichste Aufgabe  

 

      

Tieferes Wachstum, höhere Inflation 

Claude Zehnder, Head Economic Research 

 

Die brutale Invasion Russlands in der Ukraine verursacht 

unvorstellbares menschliches Leid. Gemäss Schätzungen 

der Vereinten Nationen sind rund ein Viertel der ukraini-

schen Bevölkerung auf der Flucht, und täglich werden es 

mehr. Der Krieg in der Ukraine stellt in den Worten des 

deutschen Bundeskanzlers eine Zeitenwende dar. Die po-

litischen Auswirkungen dieses noch vor Kurzem undenk-

baren Angriffskrieges mitten in Europa dürften die Welt-

gemeinschaft über Jahre hinaus beschäftigen und grosse 

strukturelle Veränderungen anstossen – politischer, öko-

nomischer und gesellschaftlicher Art. In diesem «Market 

Insights» wollen wir uns allerdings lediglich auf die wirt-

schaftlichen Auswirkungen des Krieges in den nächsten 

12 Monaten konzentrieren, was anspruchsvoll genug und 

mit grosser Unsicherheit behaftet ist. Anhand der im 

«Market Insights» vom 17. März 2022 beschriebenen 

Szenarien zum weiteren Verlauf des Krieges – zur Erinne-

rung sind sie unten nochmals aufgeführt – haben wir eine 

Schätzung vorgenommen, was die Auswirkungen auf 

Wachstum, Inflation und Geldpolitik in den drei grossen 

Wirtschaftsblöcken Eurozone, USA und Schwellenländer 

sein werden. Auf globaler Ebene rechnen wir im Basissze-

nario mit einer um 0.5 Prozentpunkte tieferen Wachs-

tumsrate und einer um 1.4 Prozentpunkte höheren Infla-

tion in diesem Jahr. Die Auswirkungen auf die Inflation 

sind aufgrund der grossen Bedeutung Russlands im glo-

balen Rohstoffhandel weitaus stärker als auf das Wachs-

tum. Da die Inflation schon vor dem Ukrainekrieg vieler-

orts eine problematische Höhe erreicht hat, werden die 

westlichen Notenbanken den Kampf gegen die Inflation 

als ihre vordringlichste Aufgabe definieren und ihre Geld-

politik schrittweise restriktiver ausgestalten, ungeachtet 

der Wachstumseinbussen aufgrund des Ukrainekriegs. 

Grafik 1: Szenarien zum Krieg in der Ukraine: Andauernder Konflikt am wahrscheinlichsten  
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Eurozone: Erhöhte Stagflationsrisiken 

Dr. Martin Weder, Senior Economist Europe 

 
Der Krieg in der Ukraine und der damit verbundene starke 

Anstieg der Preise für Energie, Industriemetalle und Nah-

rungsmittel versetzen der europäischen Wirtschaft kurz-

fristig einen Dämpfer. Die realwirtschaftlichen und finan-

ziellen Verflechtungen mit Russland sind zwar gering. So 

belief sich der Anteil Russlands im Aussenhandel im ver-

gangenen Jahr auf nur 3% bei den Exporten und 5% bei 

den Importen. Die Achillesferse Europas ist jedoch die 

hohe Abhängigkeit im Energiebereich. Mit einem Anteil 

von rund einem Viertel beim Erdöl und über 40% im Gas- 

und Kohlebereich ist Russland der mit Abstand wichtigste 

Energielieferant Europas. In unserem Basisszenario gehen 

wir davon aus, dass die Öl- und Gaslieferungen nicht un-

terbrochen werden. Dementsprechend haben wir die 

Wachstumsprognose für 2022 lediglich von 3.5% auf 

3.0% gesenkt. Die Inflation wird hingegen noch längere 

Zeit erhöht bleiben. Hier wurde die Prognose markant von 

4.2% auf 5.9% erhöht. Unter diesen Voraussetzungen 

wird die Europäische Zentralbank (EZB) die eingeleitete 

geldpolitische Normalisierung fortsetzen. Sie wird ihre 

Wertpapierkäufe im Juli einstellen und im Dezember den 

Einlagesatz für Geschäftsbanken von –0.50% auf –0.25% 

erhöhen. Anders als unmittelbar vor der Pandemie ist die 

europäische Wirtschaft derzeit nämlich in einer robusten 

Verfassung. Die Auftragslage der Firmen ist gut, die Ar-

beitslosigkeit liegt auf einem Rekordtief und die Corona-

Restriktionen wurden weitgehend aufgehoben. Ausser-

dem liefert die Fiskalpolitik noch längere Zeit wichtige Im-

pulse, sei es über den Europäischen Aufbaufonds oder 

über zusätzliche Rüstungs- und Sozialausgaben und eine 

beschleunigte Energiewende aufgrund des Ukrainekriegs. 

Die hohe Inflation dämpft jedoch die Konsumentenstim-

mung und das Investitionsklima.   

Stopp der Energielieferungen führt zu Rezession 
Im Eskalationsszenario setzt sich der militärische Konflikt 

mit erhöhter Intensität über mehrere Monate fort. Dies 

führt zu einer Verschärfung der westlichen Sanktionen 

und einem Stopp der russischen Öl- und Gaslieferungen 

nach Europa. Der daraus resultierende markante Anstieg 

der Energiepreise führt in der Eurozone zu einer Rezession 

bei gleichzeitig sehr hoher Inflation. Aufgrund der gerin-

geren Industrieproduktion und der schlechten Konsumen-

tenstimmung schrumpft das Bruttoinlandsprodukt vo-

rübergehend, sodass das Jahreswachstum bei nur 1.5% 

liegt (Grafik 2). Umfangreiche Fiskalpakete wirken den re-

zessiven Kräften jedoch entgegen. Die Inflation steigt 

kurzfristig auf rund 10%, was die EZB in Bedrängnis 

bringt (Grafik 3). Aufgrund ihres Mandats der Preisstabili-

tät müsste sie die Zinsen rasch und deutlich erhöhen, 

gleichzeitig würde sie damit aber die Rezession verschär-

fen und die Arbeitslosigkeit in die Höhe treiben. Sie ent-

scheidet sich deshalb für eine wirtschaftliche Unterstüt-

zung mittels zusätzlichen Wertpapierkäufen, weshalb sich 

die notwendige geldpolitische Normalisierung verzögert.  

 

Kräftige Erholung im Entspannungsszenario 
Sollte es hingegen zu einem raschen Ende des Krieges in 

der Ukraine kommen, so würde sich die wirtschaftliche 

Erholung in Europa mit hohem Tempo fortsetzen. Trotz 

des unterstellten Rückgangs der Energiepreise bleibt die 

Inflation aber auch dann noch einige Zeit über dem Ziel-

wert der EZB von 2%, weshalb die Währungshüter dieses 

und nächstes Jahr die geldpolitischen Zinsen in mehreren 

Schritten erhöhen. Aufgrund des überdurchschnittlichen 

Wirtschafts- und Lohnwachstums sind die Auswirkungen 

der Zinserhöhungen für Unternehmen und Haushalte 

aber begrenzt und die Schuldenquote der einzelnen Mit-

gliedstaaten nimmt sogar leicht ab.   

Grafik 2: Anhaltende wirtschaftliche Erholung im Basisszenario  

Bruttoinlandsprodukt nach Szenario (Index, 4. Quartal 2019 = 100)   
 

Grafik 3: Inflation bleibt in allen Szenarien bis 2023 über 2% 

Inflationsrate nach Szenario (Quartalswerte) 
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USA: Konflikt vor allem an der Zapfsäule spürbar 

Christian Brändli, Senior Economist North America 

 

Im Vergleich mit anderen Regionen sind die USA gut posi-

tioniert, um den Auswirkungen des Ukrainekonflikts zu 

trotzen. Die direkten Handelsbeziehungen mit Russland 

sind gering (2021: 1.4% des Güterhandels). Bereits vor 

Ausbruch des Krieges waren die USA energiepolitisch 

weitgehend unabhängig und konnten es sich deshalb 

auch leisten die Erdöl-, Erdgas- und Kohleimporte aus 

Russland zu boykottieren. Dennoch bleibt die US-Wirt-

schaft nicht von indirekten Auswirkungen der Krise ver-

schont, da die Preise vieler Rohstoffe im internationalen 

Handel gebildet werden. Die Amerikaner spüren dies vor 

allem an der Zapfsäule über einen höheren Benzinpreis. 

Die höheren Preise für Energie, und in geringerem Um-

fang auch für Nahrungsmittel, verringern das verfügbare 

Einkommen und belasten die Verbraucherausgaben. Be-

sonders stark betroffen sind Haushalte mit niedrigem Ein-

kommen. Wohlhabendere Haushalte können dagegen 

auf ihre umfangreichen Ersparnisse zurückgreifen, um 

den gewohnten Konsum aufrechtzuerhalten. Die Ver-

schlechterung des Verbrauchervertrauens seit Beginn des 

Konfliktes belastet zusätzlich. Unterdessen weiten die 

Schieferölproduzenten ihre Tätigkeit angesichts der höhe-

ren Rohölpreise deutlich aus, was einen Investitionsschub 

auslöst und einen Teil der Konsumbelastung ausgleicht. 

Unter dem Strich haben wir unsere Wachstumsprognose 

im Basisszenario moderat von 3.5% auf 3.2% nach unten 

korrigiert. Die Inflationsprognose für das laufende Jahr er-

höhen wir von 5.8% auf 7.3%. Die erneuten Preissteige-

rungen treffen auf eine ohnehin schon hohe Inflation und 

sorgen dafür, dass die Teuerung länger hoch bleibt. Vor 

diesem Hintergrund erklärt die US-Notenbank die Inflati-

onsbekämpfung zur Priorität und beabsichtigt den Leit-

zins bis Ende Jahr in insgesamt sieben Schritten auf 

mindestens 2% anzuheben. Ausserdem wird die durch 

Wertpapierkäufe aufgeblähte Bilanz reduziert.  

 

Inflation verharrt längere Zeit auf hohem Niveau 

Im Eskalationsszenario, bei dem die Erdölpreise bis auf 

USD 180 pro Barrel steigen, schiesst der Benzinpreis weit 

über USD 5 pro Gallone hinaus und belastet das Budget 

der Konsumenten stark. Die wachstumsdämpfenden Ef-

fekte fallen rund drei Mal so hoch aus wie im Basisszena-

rio. Die hohen Preise untergraben ausserdem das Kon-

sumentenvertrauen, was den Konsum zusätzlich belastet. 

Die markante Abschwächung des globalen Wachstums 

führt aufgrund geringerer Exporte ebenfalls zu einer Be-

einträchtigung des US-Wachstums. Negative Wachs-

tumsimpulse kommen im Eskalationsszenario auch von 

der Verschärfung der Finanzierungsbedingungen. Der 

hohe Erdölpreis löst andererseits einen nahezu vertikalen 

Anstieg der Investitionsausgaben in der Schieferölproduk-

tion aus. Dadurch werden die negativen Effekte zu einem 

Drittel kompensiert. Das BIP-Wachstum schwächt sich auf 

2.4% ab. Eine Rezession kann jedoch vermieden werden. 

Die Inflation steigt in diesem Szenario auf über 9% und 

bildet sich erst im Verlauf des nächsten Jahres signifikant 

zurück. Die US-Notenbank setzt trotz der Wachstumsrisi-

ken die Straffung der Geldpolitik fort, reduziert aber in 

der zweiten Jahreshälfte das Erhöhungstempo, um das 

Wachstum zu sichern.  

 

Notenbank erhöht Leitzinsen zügig 

Im Entspannungsszenario setzt sich die wirtschaftliche Er-

holung weitgehend unbeeinträchtigt fort. Die Inflation 

sinkt bald und weist einen auf tieferem Niveau ähnlichen 

Pfad wie im Basisszenario auf. Die Notenbank drängt auf 

die Wiederherstellung der Preisstabilität und hievt die Leit-

zinsen zügig in den restriktiven Bereich. Ein Mittel dazu 

sind auch grosse Zinsschritte um 50 Basispunkte.  
  

Grafik 4: Wachstum bleibt in allen Szenarien positiv  

Bruttoinlandsprodukt nach Szenario (Index, 4. Quartal 2019 = 100)   
 

Grafik 5: Inflation geht im Basisszenario ab dem 2. Quartal zurück 

Inflationsrate nach Szenario (Quartalswerte) 
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Schwellenländer: Ambivalente Rohstoffpreise 

Marina Zech, Senior Economist Emerging Markets 

Die Schwellenländer sind über realwirtschaftliche Kanäle 

geringfügig mit Russland und der Ukraine verknüpft. Die 

grosse Ausnahme bildet hierbei Osteuropa mit Ungarn, 

Polen und Tschechien. Diese Staaten exportieren nicht nur 

Güter im Umfang von rund 2 bis 3% des Bruttoinlands-

produkts nach Russland und in die Ukraine, sondern be-

ziehen auch grosse Mengen russischer Energieträger. Zu-

dem bestehen finanzielle Verknüpfungen. Die Schwellen-

länder sind von einem weiteren Preisanstieg aufgrund hö-

herer Rohstoff- und Nahrungsmittelpreise viel stärker be-

troffen. Zwar sind rund die Hälfte des von uns berücksich-

tigten Schwellenländeruniversums Netto-Rohstoffexpor-

teure, doch drei Viertel sind auf Energieeinfuhren ange-

wiesen. Der zusätzliche Preisdruck zwingt die Zentralban-

ken zu vermehrten Zinsschritten, da die Teuerung in den 

meisten Volkswirtschaften ohnehin schon weit über der 

Zielinflation notiert. Höhere Zinsen, tiefere Realeinkom-

men sowie eine geringere Exportnachfrage werden das 

Wachstum entsprechend belasten. Im Basisszenario bezif-

fern wir die Wachstumseinbussen auf 0.8 Prozentpunkte 

und den Inflationsanstieg auf 1.3 Prozentpunkte. Das ag-

gregierte Jahreswachstum wird mit 3.9% aber immer 

noch in etwa auf Vorpandemieniveau ausfallen. Zudem 

rechnen wir lediglich in Russland mit einer Rezession, die 

aufgrund der bisher erlassenen Sanktionen ausgeprägt 

ausfallen wird. China hingegen wird vom Konflikt real-

wirtschaftlich wenig tangiert. Russland und die Ukraine 

sind als Absatzmarkt für chinesische Güter relativ unbe-

deutend, und die Einfuhren belaufen sich auf weniger als 

1% des chinesischen Bruttoinlandprodukts. Höhere Roh-

stoffpreise werden zwar auch in China zu einer höheren 

Inflation führen. Eine moderate Lockerung der Geld- und 

Fiskalpolitik zur Abfederung der immobilienmarktinduzier-

ten Wachstumsverlangsamung bleibt aber möglich. 

Markante monetäre Straffung im Eskalationsfall 

Bei einer weiteren Eskalation des Konflikts würden die 

russischen Öl- und Gaslieferungen nach Europa versiegen. 

Als Folge davon würden die globalen Energiepreise mar-

kant ansteigen und die Inflationsraten emporschiessen 

lassen. Während die Notenbanken in den Industrieländern 

einen vorsichtigeren Kurs einschlügen, wären die Schwel-

lenländer zu markanten Zinserhöhungen gezwungen, 

denn Währungsverluste würden über Gütereinfuhren im-

portiert und heizten die Teuerung zusätzlich an. Die Re-

zession in der Eurozone würde besonders die Wachstums-

aussichten in Osteuropa trüben. Insgesamt rechnen wir in 

diesem Szenario in den Schwellenländern mit einer um 

1.6 Prozentpunkten geringeren Konjunkturdynamik. Das 

Jahreswachstum würde 2022 mit 3.1% unterdurch-

schnittlich ausfallen. Der Inflationsanstieg beliefe sich auf 

2.4 Prozentpunkte. In Russland würde die Rezession rund 

15 Jahre an Wachstum schlagartig vernichten. China hin-

gegen könnte dank umfangreicher staatlicher Reserven 

die höheren Rohstoffpreise weitgehend abfedern und da-

mit eine Verschärfung der Geldpolitik verhindern. Zusätz-

liche Fiskalstimuli würden zudem die Verluste chinesischer 

Exporteure zumindest teilweise kompensieren. Wie in al-

len Szenarien gehen wir davon aus, dass China nicht von 

Sekundärsanktionen vom Westen betroffen wäre. 

 

Normalisierung im Entspannungsszenario 

Im Falle einer geopolitischen Entspannung fiele der Preis-

druck verkraftbar aus, und die Zentralbanken in den 

Schwellenländern müssten allenfalls ein bis zwei zusätzli-

che Zinsschritte vornehmen. Der Zinserhöhungszyklus 

neigte sich daher wie geplant gegen Jahresmitte zu Ende. 

Die konjunkturelle Normalisierung aufgrund abnehmen-

der Aufholeffekte sowie der bisherigen Straffung der 

Geldpolitik würde sich entsprechend fortsetzen. Wachs-

tumseinbussen würden vorwiegend in Russland anfallen. 

Grafik 6: Wachstumsnormalisierung in diesem Jahr   

Bruttoinlandsprodukt nach Szenario (YoY) 
 

Grafik 7: Überdurchschnittlich hohe Inflation in allen Szenarien  

Inflation nach Szenario (YoY) 
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