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Der Krieg bremst das globale Wachstum?

Weltwirtschaft: Deutliche Zinserh6hungen gegen hohe Inflation

Die globalen Wachstumsaussichten werden weiter nach unten revidiert. In ihrer aktuellen
Prognose, dem Interim Economic Outlook vom 26. September 2022 geht die OECD von einem
Weltwirtschaftswachstum von 3,0% im Jahr 2022 aus. Der Erholungsprozess des globalen
Wachstums, der 2021 einsetzte und ein Wachstum von rund 6% brachte, ist somit gebremst.
Besonders fiir das kommende Jahr korrigiert die OECD ihre Prognosen nach unten: sie geht fiir
das Jahr 2023 nunmehr von einem Wachstum von 2,2% aus. Wichtige Griinde fiir diese erwartete
Verlangsamung des Wachstums sind Zinserhohungen sowie ein gedimpfter Konsum und
verhaltene Investitionen, mitausgelost durch = Preisdruck, Vertrauenseinbriiche —und
Unsicherheiten hinsichtlich der Energieversorgung. Trotz der Abwartsrevisionen der

Wachstumsaussichten bleiben die Risiken der Prognose hoch und abwéirtsgerichtet.

Der Krieg in der Ukraine verscharfte den bereits durch die Pandemie ausgel6sten Anstieg von
Energie- und Nahrungsmittelpreisen markant. Insbesondere in Industriestaaten zeigt sich jedoch,
dass die Inflation zunehmend breit basiert ist, d.h. nicht mehr allein von hohen Nahrungsmittel-
und Energiepreisen, sondern auch von immer mehr anderen Komponenten getrieben wird.
Notenbanken weltweit reagieren auf die steigenden Preise mit teils deutlichen Zinserhohungen,
was die globalen Finanzierungsbedingungen einengt. Die OECD sieht in ihrem Interim Outlook
fir die G20 Staaten eine Inflation von 8,2% fir 2022 und 6,6% fir 2023. Aufgrund der
geldpolitischen Schritte ebenso wie durch sich 16sende Lieferengpésse geht die OECD von einer
leichten Entspannung des Inflationsdrucks im Jahr 2023 aus. Demgegeniiber stehen jedoch
erhéhte Energiepreise sowie steigende Lohnkosten.
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Wachstumsprognose fiir 2022 um einen Ppt. nach unten auf 1,5% revidiert. Fiir 2023 erwartet
die OECD nur mehr ein Wachstum von 0,5% (bisher 1,2%).

Die Inflationsrate (gemessen am CPI) war im August mit 8,2% weiterhin hoch, wenngleich sie
gegeniiber dem Hochststand im Juni um 0,8 Ppt. niedriger lag. Ebenso ging die von der US-
Notenbank Fed bevorzugte PCE-Inflationsrate (gemessen an den personlichen Konsumausgaben)
im August auf 6,2% zuriick, nach 7,0% im Juni und 6,4% im Juli. Dennoch hat die Fed in ihrer
jungsten Sitzung im September den geldpolitischen Zinssatz erneut um 75 Basispunkte auf

3,25 % angehoben.
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22. September einen erneuten Zinsschritt um 50 Basispunkte, wie bereits im August, und hob die
bank rate somit auf 2,25% an.

Euroraum: Eingetribte Konjunkturaussichten?

Gemal Eurostat—Schéitzung von Anfang Reales BIP Euroraum
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Ukrainekrieg, die anhaltenden

Lieferengpasse, die hohen Energiepreise und generell durch die hohe Unsicherheit gebremst.
Auch wenn die Konsumausgaben der privaten Haushalte im zweiten Quartal 2022 einen positiven
Beitrag zum BIP-Wachstum (0,6 Prozentpunkte) leisteten, wird sich die Frage stellen wie sich das
Konsument:innenverhalten angesichts der konjunkturellen Entwicklung und der hohen
Energiepreise weiter entwickeln wird. Die Schnellschitzung der GD ECFIN zeigt, dass der
Vertrauensindikator fiir die Verbraucher:innen im September 2022 mit einem Riickgang von 3,8
Punkten seinen Abwirtstrend fortgesetzt hat und den niedrigsten Stand seit Einfiihrung des
Indikators erreicht hat. Auch der Economic Sentiment Indicator, der die Erwartungen und
Beurteilungen der Industrie und der Verbraucher kombiniert, hat im September seinen starken
Riickgang fortgesetzt (-3,6 Punkte).

Im Juli haben bereits die Européische Kommission und der IWF ihre Prognosen fiir das BIP-
Wachstum nach unten korrigiert. Anfang September hat die EZB ihre Prognose angepasst und
erwartet jetzt — wie in der Abbildung ersichtlich — fiir 2023 ein BIP-Wachstum von lediglich 0,9%
und fiir 2024 von 1,9%. Ende September hat auch die OECD im Rahmen ihres Interim Economic
Outlook ihre BIP-Prognose angepasst. Fiir 2022 erwartet die OECD mit einem Wachstum des
realen BIP im Euroraum von 3,1% ein um 0,5 Prozentpunkte hoheres Wachstum als noch in der
Juni-Prognose. Fir 2023 wird allerdings ein Wachstum von lediglich 0,3% erwartet und damit
um 1,3 Prozentpunkte weniger als im Juni prognostiziert. Neben der Straffung der Geldpolitik
tragen die sinkenden Realeinkommen und die hohen Energiepreise bzw. die Probleme bei der
Energieversorgung zum schwacheren Wachstum bei. Die Wachstumsprognose ist mit erheblichen
Abwartsrisiken behaftet, die in erster Linie auf die unsichere Situation auf den Energiemirkten
zuriickzufithren sind.

Euroraum: Energie- und Lebensmittelpreise treiben Inflationsrate auf voraussichtlich
10,0% im September

GemilB Eurostat-Schnellschitzung von Ende September wird die jihrliche Inflationsrate
(HVPI) des Euroraums im September 2022 voraussichtlich 10,0% (August: 9,1%) betragen. Die
héchste  jahrliche Inflationsrate  wird ~ voraussichtlich  Energie (40,8%), gefolgt von
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Nahrungsmitteln, Alkohol und Tabak (11,8%) aufweisen. Die Kerninflationsrate (ohne Energie
und Lebensmittel) wird im September 2022 voraussichtlich bei 4,8% liegen; gegeniiber 4,3% im
August. Der Preisdruck hat sich in der

Euroraum: HVPI-Inflation und ihre Komponenten gesamten Wirtschaft weiter verstarkt und
Jahresdnderungsrate

ausgeweitet. Dazu tragen neben den hohen
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Energiepreisen auch Lieferschwierigkeiten
der Unternchmen, die Nachfrage der
Konsument:innen und ein schwacherer
Euro bei.
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korrigiert. Im Euroraum erwartet die
OECD 2022 ebenfalls eine HVPI-Inflationsrate von 8,1% und damit um 1,1 Prozentpunkte mehr
als in ihrer Juni-Prognose. Fiir 2023 wird von der OECD eine Inflationsrate von 6,2% und damit
um 1,6 Prozentpunkte mehr als noch im Juni erwartet. Die Kerninflationsrate wird gemal3 OECD
gegen Ende 2022 einen Hochststand von 4,5% erreichen und anschlieBend in der zweiten Halfte
des Jahres 2023 unter 4% fallen. Die allmahliche Abschwachung des Inflationsdrucks ist auf die
schwicheren Konjunkturaussichten, eine Verbesserung hinsichtlich der Lieferschwierigkeiten und
die geldpolitische Reaktion der EZB zuriickzufiihren. Auch die Inflationsprognose ist mit
erheblichen Unsicherheiten behaftet.

Der EZB-Rat hat in seiner Sitzung am 8. September beschlossen, die drei Leitzinsen der EZB
um jeweils 75 Basispunkte anzuheben. Damit soll eine Riickkehr der Inflation auf das mittelfristige
2 %-Ziel der EZB erreicht werden. Der EZB-Rat geht davon aus, dass er die Zinsen in den
nichsten Sitzungen weiter erhohen wird, um dem Risiko einer andauernden
Aufwartsverschiebung der Inflationserwartungen vorzubeugen.





