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Leicht optimistischerer Ausblick auf globale
Wirtschaftsaktivitdt 2023 im Kontext von Chinas
Offnung?

Weltwirtschaft: Leichte Aufwaértsrevision des IWF fiir BIP-Wachstum im Jahr 2023

Die Weltwirtschaft steht weiterhin vor groBen Herausforderungen: die Inflation erweist sich
als persistenter als erwartet, viele Notenbanken reagieren weiter mit teils kraftigen Zinsschritten,
und die Unsicherheiten bleiben hoch. Dennoch geht die jiingste Prognose des Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) von Janner 2023 von einem Wachstum des realen BIP von 2,9% fiir 2023
aus und ist damit um 0,2 Prozentpunkte (Pp) hoher als im Oktober 2022 erwartet. Fiir 2024
prognostiziert der IWF ein Wachstum von 3,1%, um 0,1 Pp niedriger als noch im vergangenen
Oktober prognostiziert. In etwa die Halfte des globalen Wachstums in beiden Jahren geht laut
IWF auf China und Indien zuriick. Fur das aktuelle Jahr erwartet der IWF fir China ein Wachstum
von 5,2% (+0,8 Pp gegeniiber der Oktober-Prognose). Fiir Indien erwartet der IWF ein
Wachstum von 6,1% im Jahr 2023 und 6,8% im Jahr 2024, was deutlich tber dem Wachstum
der Gruppe der Schwellen- und Entwicklungslinder von 4% fiir 2023 bzw. 4,2% fiir 2024 liegt.
Die vergleichsweise niedrigen Wachstumsraten des globalen BIP, insbesondere jene fir 2023,
gehen auf die geldpolitischen MaBnahmen in Reaktion auf hohe Inflationsraten sowie auf den Krieg
in der Ukraine zuriick, dessen Effekte vor allem in den Industrienationen zu spiiren sind, so der
IWE. Die globale Inflation soll laut IWF im aktuellen Jahr auf 6,6% zuriickgehen, von 8,8% im
Jahr 2022. Dahinter stehen vor allem die schwachere globale Nachfrage und deren Auswirkungen
auf Rohstoff- und Energiepreise. Die Risiken fiir die Wachstums-Prognose sind nach wie vor nach
unten gerichtet und fiir die Inflation nach oben, wenngleich weniger stark als zuletzt.

USA: Inflation im Jdnner wieder leicht gestiegen, Wachstum leicht riicklaufig

Das BIP-Wachstum fiir das vierte Quartal 2022 lag bei 0,7% (annualisiert: 2,7%), nach 0,8%
im dritten Quartal 2022. Positive Wachstumsbeitrage kamen — zu beinahe gleichen Teilen — aus
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Nahrungsmittel, Energiepreise sowie Dienstleistungen.

Die Fed reagierte im vergangenen Jahr mit teils deutlichen Zinsschritten. Zuletzt drosselte die
Fed allerdings die GroBenordnung der Zinserhohungen: im Janner wurden die Leitzinsen um 25
Basispunkte auf 4,5-4,75% angehoben. Im vergangenen Jahr hatte sie die Spanne um teilweise 75
Basispunkte erhoht. Fir einige FOMC-Mitglieder war eine stirkere Zinserhohung denkbar,
wenngleich die Erh6hung um 25 Basispunkte einstimmig war.

China: Offnung Anfang Dezember 2022 soll Wachstum ankurbeln
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der Prognose vom Oktober 2022. Allerdings bestehen Risiken fiir das kurzfristige Wachstum
hinsichtlich der zu erwartenden Infektionswellen in China. Relevante Frihindikatoren
(Einzelhandel, Industrieproduktion oder Investitionen) fiir Janner werden — gemeinsam mit den
Daten fiir Februar — erst im Marz veroffentlicht. Um der Schwache des Immobilienmarktes
entgegenzuwirken, schaffte China unter anderem die so genannten ,three red lines“ —
Regulierungen zur Senkung der Verschuldung des Immobiliensektors - im Janner fiir einen
GroBteil systemrelevanter Immobilienentwickler ab.

Die Inflation, gemessen an den Verbraucherpreisen, stieg im Janner 2023 auf 2,1%, nach 1,8%

im Dezember 2022. Haupttreiber der Verbraucherpreise waren weiterhin Nahrungsmittel sowie
Transport und Kommunikation.
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UK: Negativwachstum fiir 2023 erwartet
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in das BIP-Wachstum einging. Die Inflation,
gemessen am Verbraucherpreisindex, lag im Janner 2023 bei 10,1%, nach 10,5% im Dezember
(Kerninflation: 5,8%, nach 6,3% im Vormonat). Die Bank of England erhohte die Leitzinsen
zuletzt im Februar um 50 Basispunkte auf nunmehr 4%.

Euroraum: Stagnierende W/irtschaftsleistung zu Jahresende 2022 bei weiterhin
schwierigem Umfeld
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klar positives Wachstum aus. Sollte es zu

keinen wesentlichen Revisionen kommen, so wiirde im Gegensatz zu vielen Prognosen, die
vielfach erwartete technische Rezession zum Jahreswechsel 2022/23 vermieden werden. Das
jahrliche BIP-Wachstum im Euroraum betrug 2022 auf Basis dieser ersten Schitzungen 3,5%.

Gemil Européischer Kommission hat sich der Indikator fiir das Konsument:innenvertrauen
fur den Euroraum im Februar 2023 weiter erholt (+1,7 Punkte); damit verbesserte sich der
Indikator den fiinften Monat in Folge. Unter anderem schitzten die Verbraucher:innen die
zukiinftige finanzielle Lage ihres Haushalts positiver ein. Auch das Vertrauen im Einzelhandel und
der Bauwirtschaft verbesserte sich leicht. Da sich aber die Erwartungen in der Industrie und bei
Dienstleistungen verschlechterten, ging der Economic Sentiment Indicator, der die Erwartungen und
Beurteilungen der Unternchmen und der Verbraucher:innen kombiniert, im Februar leicht
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zurlick (-0,1 Punkte auf 99,7) nachdem er zuvor seit November 2022 eine Erholung verzeichnet
hatte.

In ihrer Mitte Februar veroffentlichten Winter-Zwischenprognose prognostiziert die
Europaische Kommission fiir den Euroraum ein Wirtschaftswachstum von 0,9% im Jahr 2023 und
1,5% im Jahr 2024. Im Vergleich zur Herbstprognose geht die Kommission damit fiir 2023 von
einem um 0,6 Prozentpunkte héheren Wirtschaftswachstum aus; die Prognose fiir 2024 bleibt
unverandert. Positiv wirken sich vor allem die Diversifizierung der Energieversorgung, die
tiberdurchschnittliche Befiillung der Gasspeicher und der Riickgang der GasgroBhandelspreise
aus. Der Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin robust. Im Dezember 2022 lag die Arbeitslosenrate im
Euroraum bei 6,6%; verglichen mit 7,0% im Dezember 2021. Allerdings schmalern die hohen
Energiekosten und die hohe Inflationsrate die Kautkraft der Konsument:innen. Die Kommission
nimmt an, dass die Wachstumsprognose zwar mit hoher Unsicherheit behaftet ist, die Risiken
aber zwischenzeitlich ausgewogen sind. Sollten die Endverbraucher:innenpreise fiir Energie
sinken, kénnte die Binnennachfrage starker als erwartet ausfallen. Allerdings ist auch nicht
auszuschlieBen, dass sich der Riickgang der Energiepreise wieder umkehren konnte. Aufgrund der
cher positiven Entwicklungen zum Jahreswechsel 2022/23 ist die Prognose der EK fiir 2023
optimistischer als die Prognose des Eurosystems vom Dezember 2022, die fiir das Jahr 2023 ein
Wirtschaftswachstum von 0,5% prognostizieren. Das Eurosystem erwartet allerdings fiir 2024
mit 1,9% ein hoheres Wachstum als die Kommission.

Euroraum: Riickgang der Gesamtinflation, aber Anstieg der Kerninflation?
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Oktober 2022 mit

10,6%. Die Komponenten Energie und Nahrungsmittel leisten nach wie vor den groBten Beitrag
zur Gesamtinflationsrate, wobei die jahrliche Inflationsrate fiir Energie gegeniiber den
Vormonaten riicklaufig (18,9% gegentiber 25,5% im Dezember und 34,9% im November) und
somit hauptverantwortlich fiir den Riickgang der HVPI-Inflationsrate in den letzten beiden

3 Der Bericht ist die gekﬁrzte Version der einleitenden Bemerkungen der EZB-Prasidentin nach dem EZB-Rat, die
sowohl in englischer als auch in deutscher Sprache im Internet verfiigbar sind:
http://www.ecb.ceuropa.cu/press/pressconf/2017/html/index.en.html.
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Monaten ist. Im Gegensatz dazu ist die jahrliche Inflationsrate fiir Nahrungsmittel, Alkohol und
Tabak weiter angestiegen und liegt im Janner 2023 bei 14,1% (nach 13,8% im Dezember).
Ebenso aufwartsgerichtet zeigt sich die jahrliche Inflationsrate fiir Industriegiiter ohne Energie
(6,7% verglichen mit 6,4% im Dezember). Die Kerninflationsrate (ohne Energie und
Lebensmittel) weist weiterhin einen Aufwiértstrend auf und bleibt mit 5,6% auf hohem Niveau

(nach 5,3% im Janner und 5,2% im Dezember).

Die aktuelle Euroraum-Prognose der Europaischen Kommission von Anfang Februar erwartet
mit 5,6% fir das Jahr 2023 und 2,5% fiir 2024 einen schnelleren Riickgang der HVPI-
Inflationsrate als bisher angenommen. Dies ist vor allem auf einen sinkenden Inflationsdruck von
Seiten der Energickomponente, auf Basiseffekte sowie auf staatliche Malnahmen zurtickzufiihren.
Auch fir die Kerninflation wird ein kontinuierlicher Riickgang tiber den Prognosehorizont
erwartet, welcher allerdings aufgrund von indirekten Effekten, wie der Weitergabe hoher
Energiepreise, und zunechmendem Lohnwachstum etwas verzogert wird. Die Unsicherheit um die
Inflationsaussichten bleibt weiterhin hoch und steht in engem Zusammenhang mit den
Entwicklungen auf den Energiemiérkten. Einerseits kénnte sich der kiirzlich beobachtete Fall der
Energie- und Rohstoffpreise schneller und starker in der Inflationsrate widerspiegeln als in der
Prognose angenommen. Allerdings stehen demgegeniiber Aufwirtsrisiken, zu denen allen voran
ein erneutes Anzichen der Energiepreise, getrieben durch eine steigende Nachfrage aus China
oder eine Eskalation des Ukraine-Konflikts zahlen.

Der EZB-Rat hat in seiner Sitzung am 2. Februar 2023 beschlossen, die drei Leitzinssitze der
EZB um jeweils 50 Basispunkte anzuheben und geht von weiteren Erhéhungen im Marz 2023 aus.
Der restriktive Kurs des EZB-Rats soll durch die dimpfende Wirkung auf die Nachfrage sowie
eine Verankerung der Inflationserwartungen eine Riickkehr zum mittelfristigen Inflationsziel von
2% gewahrleisten. Vor allem marktbasierte Inflationserwartungen in der kurzen Frist haben sich
im Janner deutlich abgeschwacht und nahern sich dem 2%-Ziel an. Umfragebasierte Werte, wie
etwa aus dem Survey of Professional Forecasters (SPF) abgeleitet, zeigen nach wie vor erhéhte
Inflationserwartungen in der kurzen Frist (5,9% fiir das Jahr 2023). Die langfristigen
Inflationserwartungen liegen allerdings stabil nahe dem 2%-Ziel (2,1% fiir 2025).
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