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Zusammenfassung

Die Weltwirtschaft wird durch Russlands Invasion in der Ukraine belastet. Das globale Wirtschafts-
wachstum kam im zweiten Quartal 2022 zum Stillstand und die Indikatoren deuten nun in vielen
Volkswirtschaften auf eine langere Phase gedampften Wachstums hin.

Der Krieg hat die Energie- und Nahrungsmittelpreise erheblich nach oben getrieben. Dies verstarkt
den Inflationsdruck in einer Zeit, in der die Lebenshaltungskosten weltweit ohnehin schon deutlich
gestiegen waren.

Das globale Wachstum wird sich den Projektionen zufolge von 3 % 2022 auf 2V4 % 2023 ver-
langsamen, weit unter dem vor dem Krieg erwarteten Niveau. 2023 kénnten die realen globalen
Einkommen rd. 2,8 Bill. USD niedriger ausfallen als vor einem Jahr erwartet (dies entspricht Ein-
buRen von knapp Uber 2 % des BIP, in KKP).

Das jahrliche BIP-Wachstum wird sich den Projektionen zufolge 2023 drastisch verlangsamen —in
den Vereinigten Staaten auf 2 % und im Euroraum auf %2 %. In mehreren europaischen Volks-
wirtschaften konnte es wahrend der Wintermonate zu einem Rickgang der Wirtschaftsleistung
kommen. In China wird das Wachstum in diesem Jahr aufgrund der Lockdowns und der Schwache
des Immobilienmarktes voraussichtlich auf 3,2 % sinken. 2023 kénnten Konjunkturmaflnahmen
jedoch zu einer Erholung des Wachstums beitragen.

Die Inflation hat sich in vielen Volkswirtschaften ausgeweitet. Eine restriktivere Geldpolitik und
abklingende Lieferengpasse durften den Inflationsdruck nachstes Jahr abschwéachen, gestiegene
Energiepreise und hdhere Arbeitskosten werden den Rickgang jedoch wahrscheinlich verlang-
samen.

Die Gesamtinflation wird den Projektionen zufolge in den G20-Staaten von 8,2 % 2022 auf 672 %
2023 zuruckgehen und in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften der G20-Gruppe von 6,2 % in
diesem Jahr auf 4 % 2023 sinken.

Die Projektionen sind mit erheblicher Unsicherheit behaftet. GroRere Engpasse bei Brennstoffen,
insbesondere Gas, konnten das Wachstum in Europa 2023 um weitere 1% Prozentpunkte
reduzieren. Das globale Wachstum wirde in diesem Fall um %2 Prozentpunkt niedriger und die
europaische Inflation um mehr als 1%z Prozentpunkte héher ausfallen.

In den meisten groBen Volkswirtschaften sind weitere Zinserhéhungen erforderlich, um die
Inflationserwartungen zu verankern und sicherzustellen, dass der Inflationsdruck dauerhaft
reduziert wird.

Um die Auswirkungen hoher Energiekosten auf Haushalte und Unternehmen abzufedern, sind
fiskalische Stitzungsmafinahmen notwendig. Sie sollten jedoch zeitlich befristet sein, sich auf die
am starksten gefahrdeten Gruppen konzentrieren, Anreize zur Verringerung des Energie-
verbrauchs aufrechterhalten und in dem MaRe zurlickgenommen werden, in dem der von den
Energiepreisen ausgehende Druck nachlasst.
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Bei kurzfristigen fiskalpolitischen MaRnahmen zur Sicherung des Lebensstandards gilt es, weitere
anhaltende Konjunkturimpulse in einer Zeit hoher Inflation zu vermeiden und die Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen zu sichern.

Die Regierungen mussen sicherstellen, dass die Ziele der Energieversorgungssicherheit und des
Klimaschutzes miteinander in Einklang stehen. Die kurzfristige Sicherung der Energieversorgung
und -erschwinglichkeit durch fiskalische Unterstutzung, Diversifizierung der Bezugsquellen und
einen niedrigeren Energieverbrauch sollte durch PolitikmaRnahmen flankiert werden, die hdhere
Investitionen in saubere Technologien und Energieeffizienz férdern.

Die Folgen des Kriegs stellen eine bleibende Gefahr fir die globale Erndhrungssicherheit dar,
insbesondere wenn sie mit weiteren durch den Klimawandel verursachten Extremwetter-
ereignissen einhergehen. Um die Agrarmarkte offen zu halten, Versorgungsnotstédnde zu bewalti-
gen und die Angebotsseite zu starken, ist internationale Kooperation erforderlich.

Table 1. OECD Interim Economic Outlook GDP projections September 2022

Real GDP growth, year-on-year, per cent

2021 2022 2023
Interim EO Difference from Interim EO Difference from
projections June EO projections June EO

World 5.8 3.0 0.0 2.2 -0.6
G20' 6.2 2.8 -0.1 2.2 -0.6
Australia 4.9 41 -0.1 2.0 -0.5
Canada 4.5 3.4 -0.4 1.5 -1.1
Euro area 5.2 3.1 0.5 0.3 -1.3

Germany 2.6 1.2 -0.7 -0.7 -2.4

France 6.8 2.6 0.2 0.6 -0.8

Italy 6.6 3.4 0.9 0.4 -0.8

Spain? 5.5 4.4 0.3 1.5 -0.7
Japan 1.7 1.6 -0.1 1.4 -0.4
Korea 41 2.8 0.1 2.2 -0.3
Mexico 4.8 21 0.2 1.5 -0.6
Tiirkiye 11.0 5.4 1.7 3.0 0.0
United Kingdom 7.4 3.4 -0.2 0.0 0.0
United States 5.7 1.5 -1.0 0.5 -0.7
Argentina 10.4 3.6 0.0 0.4 -1.5
Brazil 4.9 25 1.9 0.8 -0.4
China 8.1 3.2 -1.2 4.7 -0.2
India® 8.7 6.9 0.0 5.7 -0.5
Indonesia 3.7 5.0 0.3 4.8 0.1
Russia 4.7 -5.5 4.5 -4.5 -0.4
Saudi Arabia 3.4 9.9 21 6.0 -3.0
South Africa 4.9 1.7 -0.1 1.1 -0.2

Note: Difference from June 2022 Economic Outlook in percentage points, based on rounded figures. World and G20 aggregates use moving
nominal GDP weights at purchasing power parities. Based on information available up to September 22, 2022.

1.

The European Union is a full member of the G20, but the G20 aggregate only includes countries that are also members in their own right.

2. Spain is a permanent invitee to the G20.
3. Fiscal years, starting in April.
Source: Interim Economic Outlook 112 database; and Economic Outlook 111 database.
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Table 2. OECD Interim Economic Outlook headline inflation projections September 2022

Headline inflation, per cent

2021 2022 2023
Interim EO Difference from Interim EO Difference from
projections June EO projections June EO

G20' 3.8 8.2 0.6 6.6 0.3
Australia 2.8 6.1 0.9 4.4 0.3
Canada 3.4 6.9 0.9 4.5 0.6
Euro area 2.6 8.1 1.1 6.2 1.6

Germany 3.2 8.4 1.2 7.5 2.8

France 21 5.9 0.7 5.8 1.3

Italy 1.9 7.8 1.5 4.7 0.9

Spain? 3.0 9.1 1.0 5.0 0.2
Japan -0.2 2.2 0.3 2.0 0.1
Korea 2.5 5.2 0.4 3.9 0.1
Mexico 5.7 7.9 1.0 4.9 0.5
Tiirkiye 19.6 71.0 -1.0 40.8 1.9
United Kingdom 2.6 8.8 0.0 5.9 -1.5
United States 3.9 6.2 0.3 3.4 -0.1
Argentina 50.9 92.0 31.9 83.0 324
Brazil 8.3 10.8 1.1 6.6 1.3
China 0.8 2.2 0.2 3.1 0.1
India® 5.5 6.7 0.0 5.9 -0.6
Indonesia 1.6 4.1 0.3 3.9 0.1
Russia 6.7 13.9 -2.3 6.8 -6.5
Saudi Arabia 31 25 0.3 3.2 0.5
South Africa 4.6 6.7 0.7 5.9 0.1

Note: Difference from June 2022 Economic Outlook in percentage points, based on rounded figures. G20 aggregate uses moving nominal GDP
weights at purchasing power parities. Based on information available up to September 22, 2022.

1. The European Union is a full member of the G20, but the G20 aggregate only includes countries that are also members in their own right.
2. Spain is a permanent invitee to the G20.

3. Fiscal years, starting in April.

Source: Interim Economic Outlook 112 database; and Economic Outlook 111 database.
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Table 3. OECD Interim Economic Outlook core inflation projections September 2022

Core inflation, per cent

2021 2022 2023
Interim EO Difference from Interim EO Difference from
projections June EO projections June EO
G20 Advanced Economies’ 2.2 4.0 0.1 34 0.1
Australia 24 5.4 1.0 4.3 0.3
Canada 23 4.9 0.6 4.0 0.5
Euro area 1.4 3.9 0.1 3.8 -0.2
Germany 2.2 3.4 -0.6 4.0 -0.4
France 1.3 3.6 0.2 3.8 0.3
Italy 0.8 3.0 0.2 3.0 0.3
Spain? 0.6 3.9 -0.6 4.0 -0.5
Japan -0.7 0.2 0.3 1.6 0.2
Korea 1.4 3.5 0.1 3.2 0.1
Mexico 4.7 7.3 0.6 4.8 0.4
Tiirkiye 18.3 56.1 -2.8 39.6 1.6
United Kingdom 24 6.7 0.3 6.7 0.8
United States 3.3 4.7 0.0 3.1 0.0
South Africa 3.1 4.5 0.3 5.8 0.2

Note: Difference from June 2022 Economic Outlook in percentage points, based on rounded figures. G20 advanced economies aggregate uses
moving nominal GDP weights at purchasing power parities. Based on information available up to September 22, 2022.

1. The G20 advanced economies aggregate includes Australia, Canada, France, Germany, Italy, Japan, Korea, the United Kingdom and the
United States.

2. Spain is a permanent invitee to the G20.

Source: Interim Economic Outlook 112 database; and Economic Outlook 111 database.

Die Erholung hat sich verlangsamt und die Inflation ist weiter gestiegen

Die wirtschaftliche Dynamik schwécht sich weltweit ab, insbesondere jedoch in Europa

Die Weltwirtschaft hat in diesem Jahr an Fahrt verloren. Nach der kraftigen Erholung von der Corona-
pandemie war vor Russlands unprovoziertem, durch nichts zu rechtfertigendem und illegalem Angriffskrieg
gegen die Ukraine eine Riickkehr zu einer normaleren wirtschaftlichen Entwicklung zu erwarten. Die
Effekte des Kriegs und die andauernden Auswirkungen der Coronaausbriiche in einigen Teilen der Welt
bremsen das Wachstum jedoch und verstarken den Aufwartsdruck auf die Preise, vor allem fir Energie
und Nahrungsmittel. Das globale BIP stagnierte im zweiten Quartal 2022 und in den G20-Staaten ging die
Wirtschaftsleistung zurtick. Es ist zwar wahrscheinlich, dass das Wachstum im dritten Quartal unter dem
Einfluss der Belebung in China positiv ausfallt, einige Indikatoren haben sich jedoch verschlechtert und
die globalen Wachstumsaussichten haben sich eingetribt.

Die auf Erhebungsdaten beruhenden Indikatoren fallen besonders schlecht aus. Die Unternehmens-
befragungen deuten in vielen Volkswirtschaften auf eine stagnierende Produktion hin (Figure 1, Teil A)
und das Verbrauchervertrauen ist in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften auf ein bemerkens-
wert niedriges Niveau gesunken (Figure 1, Teil B). Der OECD-Fruhindikator fur die Volkswirtschaften im
OECD-Raum liegt jetzt — abgesehen von einem kurzen Einbruch zu Beginn der Pandemie im Frihjahr
2020 — auf dem niedrigsten Niveau seit der weltweiten Finanzkrise. Da das Wachstum der Nominallhne
hinter der Inflation zuriickbleibt, geht das reale verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte in vielen
OECD-Landern zurlck, wodurch das Wachstum des privaten Konsums gebremst wird.
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| 7
Figure 1. Survey indicators point to a weakening of activity

A. Composite PMI indicators B. Consumer confidence
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Note: In Panel B, the series are standardised indicators with the long-run average equal to 100.
Source: OECD Main Economic Indicators database; S&P Global; and OECD calculations.

Die Finanzierungsbedingungen haben sich verscharft, weil die Zentralbanken immer entschlossener auf
die Uber der Zielvorgabe liegende Inflation reagieren. Dadurch werden die marktbasierten Messgrofien
der realen Zinssatze nach oben getrieben. Die Aktienkurse sind in diesem Jahr in vielen Teilen der Welt
stark gefallen, die nominalen Anleiherenditen sind gestiegen, der US-Dollar hat deutlich aufgewertet und
die Risikobereitschaft ist zurlickgegangen. Die Zinsaufschlage auf Unternehmensanleihen sind gestiegen,
insbesondere in Europa, und die Kapitalabflisse aus den aufstrebenden Volkswirtschaften haben sich
verstarkt. In den Vereinigten Staaten ist die Differenz zwischen der Rendite zehnjahriger und zweijahriger
Staatsanleihen in den negativen Bereich gefallen — ein Phanomen, auf das in der Vergangenheit haufig
ein Konjunkturabschwung folgte; die Renditestrukturkurven in einigen anderen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften, insbesondere im Vereinigten Kdnigreich, zeigen eine adhnliche Entwicklung (Figure 2). Die
hdéheren Zinssatze bremsen auch die Dynamik auf den Wohnimmobilienméarkten. Verkaufszahlen, Hypo-
thekenkredite und Wohnungsbaubeginne gehen in vielen Landern stark zurtick und in einigen Landern
fallen die Preise im Monatsvergleich mittlerweile.

Die Lage am Arbeitsmarkt ist fast iberall angespannt (Figure 3). Die Arbeitslosenquoten sind in vielen
OECD-Landern auf dem niedrigsten Stand seit 20 Jahren, und das Verhaltnis der Arbeitssuchenden zu
den offenen Stellen verharrt auf einem historisch niedrigen Niveau. Das Beschaftigungswachstum hat sich
in Nordamerika und Europa jedoch verlangsamt, die Zahl der freien Stellen sinkt in einigen Landern und
der Rickgang der Arbeitslosenquote scheint in einigen Landern zu Ende zu gehen oder sich sogar
umzukehren.

Die Energiepreise sind stark gestiegen, insbesondere bei Erdgas. Russlands kontinuierliche Verringerung
der Gaslieferungen nach Europa in diesem Jahr zwingt die europaischen Volkswirtschaften, mehr Flissig-
erdgas (LNG) auf den Spotmarkten zu kaufen, was die LNG-Preise nach oben treibt. Die GroRhandels-
preise flir Gas sind in Europa drastisch gestiegen (Figure 4, Teil A) und da die GrolRhandelspreise fir
Strom in Europa an die Gaspreise gekoppelt sind (Grenzkosten der letzten bendtigten Erzeugungsart), ist
bei den Strompreisen ein dhnlicher Preisanstieg zu beobachten (Figure 4, Teil B). Die Kohlepreise haben
ebenfalls nahezu ein Rekordniveau erreicht, da Stromerzeuger und einige Industriebranchen Gas durch
Kohle und Ol ersetzt haben. Diese Phanomene sind in Europa am stérksten ausgepragt, beeinflussen die
Preise aber auch in anderen Regionen, insbesondere Asien.
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Figure 2. Flat or inverted yield curves can signal cyclical recessions

Difference between 2-year and 10-year government bond yields, percentage points
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Note: Recessions, marked by shaded areas, are defined as two consecutive quarters of negative GDP growth, except for the United States,
where NBER business cycle dates are used.

Source: Refinitiv; NBER US Business Cycle Expansions and Contractions; OECD Interim Economic Outlook 112 database; and OECD
calculations.

Figure 3. Labour markets remain tight in almost all OECD countries

Unemployment rate, per cent of labour force
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Note: The shaded areas represent the highest and lowest unemployment rates since 2002.
Source: OECD Labour Market Statistics; and OECD calculations.
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Figure 4. European gas and electricity prices have surged in recent months
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Note: TTF Neutral Gas Price for Europe in Panel A. Rolling 7-day average of daily day-ahead wholesale electricity price in Panel B.
Source: Refinitiv; ENTSO-E; IEA Real-Time Electricity Tracker; and OECD calculations.

Zum jetzigen Stand sind die Gaspreise in Europa mehr als dreimal so hoch wie vor einem Jahr und
ungeféhr zehnmal so hoch wie im Durchschnitt der Jahre 2010-2019. lllustrativen Berechnungen zufolge
I&sst diese Entwicklung zusammen mit dem im bisherigen Jahresverlauf verzeichneten Anstieg der durch-
schnittlichen Ol-, Kohle- und Strompreise darauf schlielen, dass der Anteil der gesamtwirtschaftlichen
Energieausgaben am BIP 2022 in vielen Landern, insbesondere in Europa, erheblich gestiegen sein diirfte
(Figure 5). Die Welt, insbesondere Europa, zahlt den Preis fur den Krieg in der Ukraine und viele Volks-
wirtschaften stehen vor einem harten Winter.

Figure 5. High prices are pushing economy-wide energy expenditures up significantly this year

Energy expenditures, in per cent of GDP, total economy, selected OECD countries
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Note: lllustrative estimates of 2022 expenditures on coal, oil, natural gas and electricity based on average consumption of 2019 and 2021 except
for coal (2019 only), and proxies for average year-to-date energy prices in 2022. For coal, the price used corresponds to the Newcastle coal
price; for oil, to Brent; for natural gas, to the TTF hub price for the European countries, the Henry Hub price for Canada and the United States,
and the Asia LNG reference price for Japan; for electricity, it corresponds to the market spot price in each country.

Source: [EA; OECD Economic Outlook 111 database; EIA; JEPX; IESA; EPSIS; and Refinitiv.
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Die hohe Inflation verfestigt sich

In den meisten G20-Staaten lag die Inflation bereits vor Russlands Invasion in der Ukraine Uber der Ziel-
vorgabe der Zentralbanken. Ursachen daflir waren der anfanglich starke Anstieg der Energiepreise nach
der Aufhebung der Coronabeschrankungen sowie Engpasse in den Lieferketten, steigende Frachtkosten
und die Verlagerung des privaten Konsums hin zu Waren. Die Nahrungsmittelpreise sind in vielen Landern
ebenfalls stark gestiegen. Der Krieg in der Ukraine hat diesen Preisdruck noch verstarkt. Beflrchtungen
einer Stérung der Rohstofflieferungen aus Russland und der Ukraine haben dazu gefihrt, dass die Preise
fur Ol, Gas, Kohle und Industriemetalle sowie Weizen, Mais und Speiseéle im Marz 2022 stark anstiegen
und in den darauffolgenden Monaten auf einem héheren Niveau schwankten. Die Energiepreise verharren
auf einem hohen Niveau, die Einigung Uber die Wiederaufnahme einiger Agrarexporte aus der Ukraine hat
jedoch geholfen, die Nahrungsmittelpreise wieder zu senken, und die schwachere Nachfrage aus China
hat den Aufwartsdruck bei den Metallpreisen verringert.

Zugleich breitet sich der Inflationsdruck auf weitere Bereiche aus, weil sich die héheren Energie-,
Transport- und sonstigen Kosten zunehmend in den Preisen niederschlagen (Figure 6). Der Anstieg der
Lohn- und Lohnstiickkosten hat sich in vielen Landern verstarkt, insbesondere in den Vereinigten Staaten,
Kanada und dem Vereinigten Konigreich. Dies flhrt zu Aufwartsdruck auf einen breiten Facher von Waren-
und Dienstleistungspreisen. Es gibt noch keine eindeutigen Belege fiir eine Beschleunigung der Nominal-
I6hne im Euroraum, was teilweise auf die relativ schwache automatische Lohnindexierung zurtickzuflhren
ist. Angesichts der hohen Gesamtinflation und des angespannten Arbeitsmarkts wird das Lohnwachstum
jedoch wahrscheinlich anziehen.

Figure 6. Inflation has become broad-based in most major advanced economies
Percentage share of products in the inflation basket that have a year-on-year inflation rate above 4%
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Note: Headline inflation based on the personal consumption expenditures deflator in the United States, harmonised consumer prices in
the euro area and the United Kingdom, and national consumer prices in Japan.
Source: Bureau of Economic Analysis; Eurostat; Statistics Japan; Office of National Statistics; and OECD calculations.
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Das Wachstum der Weltwirtschaft diirfte sich 2023 weiter abschwachen und die
Inflation diirfte allmahlich nachlassen

Das Weltwirtschaftswachstum wird den Projektionen zufolge in der zweiten Jahreshalfte 2022 gedampft
bleiben und 2023 weiter sinken. Dementsprechend wird im Jahresdurchschnitt mit einer Wachstumsrate
von knapp unter 3 % fiir 2022 und 2%4 % flir 2023 gerechnet (Figure 7). Den neuesten Projektionen zufolge
durfte die globale Wirtschaftsleistung 2023 nun um rd. 2,8 Billionen USD niedriger ausfallen (in KKP zu
Preisen von 2015) als in den OECD-Projektionen vom Dezember 2021, d. h. vor dem Krieg in der Ukraine,
angenommen wurde.

Ein wesentlicher wachstumshemmender Faktor ist die allgemeine Straffung der Geldpolitik, mit der gegen-
wartig in den meisten flihrenden Volkswirtschaften auf die unerwartet starke Uberschreitung der Inflations-
ziele in den letzten zwolf Monaten reagiert wird. Zudem hemmen die schrumpfenden verfiigbaren Real-
einkommen der privaten Haushalte, das niedrige Verbrauchervertrauen und die hohen Preise einiger
Energieerzeugnisse, insbesondere die Erdgaspreise in Europa, sowohl den privaten Konsum als auch die
Unternehmensinvestitionen.

In den meisten G20-Staaten durfte sich das BIP-Wachstum sowohl 2022 als auch 2023 verlangsamen
(Table 1). In den Vereinigten Staaten wird das Wachstum den Projektionen zufolge mit einer annualisierten
Rate von rd. %2 % in der zweiten Jahreshalfte 2022 und im Jahresverlauf 2023 deutlich unter der
Potenzialrate bleiben. In Europa dirften viele Volkswirtschaften in der zweiten Jahreshalfte 2022 und im
ersten Quartal 2023 bestenfalls schwaches Wachstum verzeichnen, bevor sich im weiteren Jahresverlauf
2023 eine gewisse Verbesserung einstellt. Angesichts der negativen Auswirkungen der schrumpfenden
Realeinkommen und der Stérungen an den Energiemarkten ist in einigen dieser Volkswirtschaften, wie
z. B. in Deutschland, ltalien, im Vereinigten Koénigreich und im Euroraum insgesamt, kurzfristig eine
sinkende Wirtschaftsleistung zu erwarten. In Japan, Korea und Australien ist die Wachstumsdynamik
gegenwartig etwas starker als in Europa und den Vereinigten Staaten. Sie dlrfte aber in den kommenden
Quartalen, u. a. wegen der schwacheren Auslandsnachfrage, an Schwung verlieren.

Figure 7. Global growth is significantly weaker than expected prior to the war in Ukraine

World GDP growth, per cent
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Source: OECD Economic Outlook 111 database; and OECD Interim Economic Outlook 112 database.
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In China dirften Politikmafinahmen im Umfang von bis zu 2 % des BIP zur Starkung der Infrastruktur-
investitionen sowie ein Nachholeffekt nach den pandemiebedingten Restriktionen in diesem Jahr daflr
sorgen, dass das Wachstum 2023 wieder auf 4% % steigt, nachdem es 2022 mit 3,2 % ungewohnt niedrig
ausfallt. In Indien wird u. a. wegen der schwacheren Auslandsnachfrage ein Ruckgang der jahrlichen
Wachstumsrate von 8,7 % im Finanzjahr 2021/2022 auf rd. 7 % im Finanzjahr 2022/2023 und rd. 5% % im
Finanzjahr 2023/2024 erwartet. Dies stellt jedoch in Anbetracht der schwachen Weltwirtschaftsentwicklung
immer noch ein kraftiges Wachstum dar. Indonesien durfte in der zweiten Halfte des laufenden Jahres
eine Abschwachung verzeichnen, da die hohere Inflation das Wachstum des privaten Konsums
beeintrachtigt. Den Projektionen zufolge durfte jedoch ein BIP-Wachstum von rd. 5 % im Jahr 2022 und
4% % 2023 erreicht werden. Das BIP-Wachstum in Saudi-Arabien hat von den hohen Energiepreisen
profitiert. Zwar dirften sich die Wachstumsraten im Verlauf des Projektionszeitraums verringern, das
jahrliche Wachstum fiir 2022 bzw. 2023 kénnte aber bei nahezu 10 % bzw. 6 % liegen. Fur Argentinien,
Brasilien, Mexiko und Sudafrika, deren Wirtschaft relativ stark von der globalen Konjunkturentwicklung und
der Nachfrage in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften abhangt, gehen die Projektionen fir 2023 von
einer Abschwéachung auf jahrliche Wachstumsraten zwischen 2 und 172 % aus.

Vor dem Hintergrund der globalen Konjunkturwende, der nachlassenden Energiepreisinflation und der
geldpolitischen Straffung der meisten fihrenden Zentralbanken, die zunehmend Wirkung zeigt, durfte sich
die Verbraucherpreisinflation allmahlich verlangsamen. Basierend auf dem Energiepreisniveau in der
ersten Septemberhalfte dirfte die Gesamtinflation im laufenden Quartal in den meisten fihrenden Volks-
wirtschaften ihren Hohepunkt erreichen und im vierten Quartal sowie im Jahresverlauf 2023 in den meisten
G20-Landern sinken (Table 2). Allerdings wird die jahrliche Inflationsrate auch 2023 fast tiberall deutlich
Uber den Zielwerten bleiben (Figure 8).

Figure 8. Inflation is projected to fall slowly in 2023 but remain above target in many economies
Annual consumer price inflation, per cent
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Note: Projections for India refer to fiscal years.
Source: OECD Interim Economic Outlook 112 database.

In den Vereinigten Staaten hat die Inflation nun moglicherweise ihren Scheitelpunkt erreicht. Zudem wurde
dort friiher als in den meisten anderen grof3en fortgeschrittenen Volkswirtschaften mit der Straffung der
Geldpolitik begonnen. Dementsprechend dirfte es in den Vereinigten Staaten schneller gelingen, die
Inflation wieder in den Zielbereich zurtickzuflihren als im Euroraum oder im Vereinigten Konigreich. Die
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Kerninflation (gemessen am Deflator der privaten Konsumausgaben) in den Vereinigten Staaten wird sich
den Projektionen zufolge 2023 im Durchschnitt auf rd. 3 % belaufen (Table 3) und zum Jahresende bei
rd. 2% % liegen. In Japan hat sich der Inflationsdruck erhoéht, ist jedoch im Vergleich zu anderen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften immer noch moderat. Die Kerninflation dirfte sowohl in diesem als auch
im nachsten Jahr unter 2 % bleiben, und der jiingste deutliche Anstieg der Gesamtinflation dirfte all-
mabhlich abklingen. In weiten Teilen Europas hingegen werden den Projektionen zufolge sowohl die
Gesamt- als auch die Kerninflation hoch bleiben, da sich die zuletzt drastisch gestiegenen Energiekosten
nach und nach in der gesamten Volkswirtschaft niederschlagen und die geldpolitische Straffung spater
eingeleitet wurde als in den Vereinigten Staaten. Die Gesamtinflation im Euroraum wird voraussichtlich bei
knapp Uber 9 % ihren HOchststand erreichen. 2023 diirfte sie im Durchschnitt bei 6% % liegen. Die Kern-
inflation im Euroraum wird gemaRigter bleiben. Sie durfte Ende 2022 bei 4%z % ihren Hochststand
erreichen und in der zweiten Jahreshalfte 2023 unter 4 % sinken. Eine ahnliche Entwicklung wird im
Vereinigten Konigreich erwartet. Dort dirfte die Gesamtinflation im spateren Jahresverlauf 2022 rd. 10 %
betragen und danach allmahlich zurlickgehen. 2023 wird den Projektionen zufolge die Gesamtinflation im
Jahresdurchschnitt bei knapp unter 6 % liegen; ohne Nahrungsmittel- und Energiepreise durfte sich der
Jahresdurchschnitt auf 6% % belaufen.

Die Inflationsaussichten fur die fihrenden aufstrebenden Volkswirtschaften sind sehr unterschiedlich. In
China ist die Inflation trotz des Aufwartsdrucks durch die Nahrungsmittel- und Energiepreise weiterhin
relativ niedrig und stabil. Die Gesamtinflation dirfte jedoch 2023 mit rd. 3 % etwas hoher ausfallen als in
der jungeren Vergangenheit. In Indien und Indonesien, den anderen grofen aufstrebenden Volkswirt-
schaften in Asien, liegt die Inflation aktuell Gber dem Zielwert der Zentralbanken. Die Projektionen gehen
jedoch davon aus, dass sich die Inflation durch geldpolitische Straffung und eine schwachere globale
Nachfrage bis Ende 2023 wieder ihrem Zielwert nahern durfte. In den gréf3ten lateinamerikanischen
Volkswirtschaften, Brasilien und Mexiko, haben die Zentralbanken die Zinsen bereits deutlich angehoben.
Dies dirfte zusammen mit einer nachlassenden Energiepreisinflation die Gesamtinflation 2023 erheblich
verringern. Argentinien und Turkiye verzeichnen bereits seit einiger Zeit einen sehr starken Preisauftrieb.
Dies durfte sich 2023 fortsetzen, wenngleich die durchschnittliche jahrliche Gesamtinflation etwas niedriger
ausfallen durfte als 2022.

Die Risiken bei den Projektionen sind hauptsédchlich abwaértsgerichtet

Die Wachstums- und Inflationsprojektionen stiitzen sich maflgeblich auf einige wichtige Annahmen, wie
z. B. dass weitere Coronawellen ausbleiben, dass der Krieg in der Ukraine weder eskaliert noch sich
ausweitet und dass es an den europaischen Energiemarkten allmahlich zu einer Entspannung kommt.

Ein zentrales Risiko bei diesen Projektionen ist, dass die aktuellen und geplanten Verringerungen der
russischen Energielieferungen an die EU zu deutlich gréReren Verwerfungen flihren als im Basisszenario
unterstellt. Die Gas- und Strompreise sind bereits hoch und sie konnten weiter steil ansteigen, wenn es in
Europa zu Engpassen kommt. Dies droht, wenn die erganzenden Energieimporte der EU aus nicht-
russischen Quellen niedriger ausfallen als erwartet oder wenn ein kalter Winter eine ungewdhnlich hohe
Gasnachfrage mit sich bringt. Im laufenden Jahr wurden die Fullstdnde der Gasspeicher in der EU deutlich
angehoben. In den meisten Mitgliedsldndern liegen sie mittlerweile im Durchschnitt bei 80-90 %. Doch
selbst diese Auslastung reicht in einem typischen Winter méglichweise nicht aus, um die Nachfrage auf
dem europaischen Gasmarkt zu decken, ohne dass niedrige Flllstinde die Ausspeicherungsleistung
beeintrachtigen (Figure 9). Ein kalter Winter kénnte den Gasmangel deutlich verscharfen, wenn es nicht
gelingt, in naher Zukunft ergdnzende Lieferungen zu beziehen, was unweigerlich eine deutliche Ver-
teuerung nach sich ziehen wirde.
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Figure 9. Demand reductions are required to avoid excessively low EU gas storage levels
Scenarios for European gas storage levels, per cent of available storage
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Note: lllustrative scenarios for the European gas market based on the assumptions of 90% EU storage levels at the end of September; no further
gas imports from Russia, imports from other sources of 30 bem/month, and domestic production in the EU and the United Kingdom at average
2019-2021 levels. The “No change” scenario assumes monthly consumption in the EU and the United Kingdom at the average levels observed
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corresponding months between 2017 and 2021. The “10% change in gas demand’ scenario reduces monthly consumption in the ‘No change’
scenario by 10%. A heightened risk of gas supply disruptions is assumed to occur if gas storage levels fall below 30%.

Source: Bruegel; ENTSO-G; Eurostat; IEA; ONS; and OECD calculations.

Damit es moglichst nicht zu Gasmangellagen kommt, sind also ergdnzende Lieferungen, eine Diversifi-
zierung der Bezugsquellen und erhebliche Malinahmen zur Senkung des Verbrauchs erforderlich. Diese
Mafinahmen kdnnten viele Unternehmen und mdéglicherweise auch Privathaushalte schwer treffen. Eine
Drosselung der Gasversorgung wirde vor allem eine Reihe von Branchen des Verarbeitenden Gewerbes
und insbesondere die Metallherstellung stark zu spiren bekommen, allerdings gibt es beim Ausmalf} der
drohenden Belastung innerhalb der europaischen Volkswirtschaften deutliche Unterschiede (Figure 10).
Selbst wenn es den europaischen Landern gelingt, in erheblichem Umfang ergédnzende Lieferungen zu
beziehen, entstehen globale Kosten: Der Aufwartsdruck auf die Gaspreise in aller Welt wiirde zunehmen
und die Versorgungslage anderer Lander wiirde sich verschlechtern.

lllustrative Simulationen unter Verwendung des globalen makrodkonomischen Modells NiGEM veran-
schaulichen das mdégliche Ausmalfl des Wachstumsriickgangs und des Inflationsanstiegs im Fall von Gas-
mangellagen in den europaischen Volkswirtschaften. Dabei wird unterstellt, dass Engpasse die globalen
Energiepreise nach oben treiben, das Vertrauen sowie das finanzielle Umfeld beeintrachtigen und
hoheitliche MaRnahmen zur voribergehenden Senkung des Gasverbrauchs der Unternehmen erforderlich
machen.

e Indiesem Szenario steigen die Weltmarktpreise fir Gas infolge des Drucks, der von der Nachfrage
der europdischen Volkswirtschaften nach erganzenden Gaslieferungen ausgeht, ab dem ersten
Quartal 2023 um 50 %. Wegen der hoheren Gaspreise orientieren sich auch die Diingemittelpreise
nach oben; unterstellt wird eine Verteuerung um 25 %. Auferdem wird davon ausgegangen, dass
die gestiegene Energienachfrage auch die Olmérkte erfasst und einen Olpreisanstieg um 10 % mit
sich bringt. Es wird angenommen, dass diese Schocks friihestens nach einem Kalenderjahr wieder
nachlassen.
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Figure 10. An enforced reduction in gas usage could hit some European sectors significantly
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Note: lllustrative decline in total sectoral energy supply in event of a 10% reduction in gas usage and a 10% reduction in the use of gas for
electricity. Calculations based on the pattern of energy use in 2020. The figure shows the median sector impact across all EU economies plus

the United Kingdom and the upper and lower quartile thresholds.
Source: IEA World Energy Balances database; Eurostat; and OECD calculations.

e Angesichts der gestiegenen Unsicherheit, die wahrscheinlich mit den Energieversorgungs-
stérungen einhergehen wird, ist in den EU-Volkswirtschaften und im Vereinigten Konigreich mit
weiteren Effekten zu rechnen, weil das Vertrauen schwindet und fiir Unternehmen die Finanzie-
rungskosten steigen. Diese Effekte werden durch einen Ex-ante-Anstieg der Sparquote der
privaten Haushalte um 1 Prozentpunkt sowie eine Erhéhung der Kapitalnutzungskosten um

1 Prozentpunkt modelliert.

e Ferner wird unterstellt, dass von zeitlich befristeten hoheitlichen Malnahmen zur Senkung des
Gasverbrauchs der Unternehmen Anfang 2023 ein negativer Nachfrageschock ausgeht. Dies ist
im Modell durch einen Riickgang des Produktionspotenzials in allen EU-Volkswirtschaften (und im
Vereinigten Konigreich) um 3 % im ersten Quartal 2023 dargestellt, der sich aus reduzierter
technischer Effizienz in Kombination mit einer Verringerung der durchschnittlichen Zahl der
geleisteten Arbeitsstunden ergibt. Der Produktionsriickgang verhalt sich proportional zur Abnahme
der Gesamtenergieversorgung des Unternehmenssektors in der typischen Volkswirtschaft bei
einer angeordneten Reduzierung des Gasverbrauchs um 10 %. Es wird unterstellt, dass dieser

Schock im Laufe des Jahres 2023 allmahlich nachlasst.

e Angesichts der steigenden Inflation werden die Leitzinsen in diesem Szenario zunadchst ange-
hoben, bevor sie dann bei abflauendem Inflationsdruck wieder das Niveau des Basisszenarios
erreichen. Die automatischen fiskalischen Stabilisatoren mildern die Folgen des Schocks etwas
ab. Um die Effekte auf die Haushaltseinkommen umfassend abzufedern, waren jedoch zusatzliche

diskretionare MaRnahmen erforderlich.
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Diese Schocks kdnnten das Wachstum der europaischen Volkswirtschaften 2023 gegeniiber dem Basis-
szenario insgesamt um mehr als 12 Prozentpunkte absenken und eine Inflationssteigerung von mehr als
1% Prozentpunkten verursachen (Figure 11). Damit wirde vielen Landern 2023 eine ganzjahrige
Rezession drohen. Auch 2024 wirde das Wachstum noch geschwacht. Hohere Preise und weniger
geleistete Arbeitsstunden wirden die realen verfliigbaren Einkommen der privaten Haushalte weiter
driicken und die Unternehmensinvestitionen wirden ebenfalls stark beeintrachtigt. Auerhalb Europas
hatten die Schocks geringere Auswirkungen, doch auch dort kdme es durch die héhere Inflation und die
schwachere Nachfrage aus Europa zu negativen Auswirkungen auf die Realeinkommen (aufer in
Gasforderlandern). Auf globaler Ebene wirde die Inflation 2023 um mehr als 2 Prozentpunkt steigen und
das Wachstum wirde um etwas weniger als %2 Prozentpunkt sinken.

Figure 11. Gas shortages in Europe would hit growth and raise inflation

A. Impact on GDP growth of a European gas B. Impact on inflation of a European gas shortage
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Note: lllustrative scenario of the impact of gas shortages in Europe following the end of imports of gas from Russia. See text for details of the
shocks considered.
Source: OECD calculations using the NIGEM macroeconomic model.

Ein weiteres Risiko wére, dass die westlichen Olembargos gegen Russland zu gréReren Verwerfungen
fuhren als in den Basisprojektionen unterstellt. Auf dem Seeweg erhielt die EU aus Russland zuletzt rund
2 Mio. Barrel Rohdl und Raffinerieerzeugnisse pro Tag. Diese Lieferungen dirften ausbleiben, wenn das
Olembargo der EU in Kraft tritt. Sollten diese Lieferungen (beinahe 2 % der weltweiten Versorgung) den
Weltmarkten voriibergehend entzogen werden, weil sie wegen Transportschwierigkeiten nicht auf alter-
nativen Markten angeboten werden, kdnnten die Weltmarktpreise einiger Produkte ein deutlich hdheres
Niveau erreichen als im Basisszenario unterstellt. Das anstehende EU-Versicherungsverbot flr russische
Ollieferungen an Nicht-EU-Lander erhoht das Risiko solcher Verwerfungen zusétzlich. Darliber hinaus
kénnte es diesen Winter bei bestimmten Treibstoffen, die bisher aus Russland kamen, zu Engpéassen
kommen, die betrachtliche wirtschaftliche Schwierigkeiten verursachen wirden. In manchen Teilen
Europas konnte dies beispielsweise bei Diesel der Fall sein. Durch diese Faktoren nimmt das Risiko zu,
dass die Kosten des Kriegs fir die Weltwirtschaft noch héher ausfallen als im Basisszenario unterstellt.
Wenn z. B. die Olpreissteigerung ein Jahr lang 20 % héher liegt als angenommen — mit einem besonders
drastischen Anstieg Anfang 2023, der danach wieder abklingt —, kdnnte dies die Verbraucherpreisinflation
2023 um weitere 0,6 Prozentpunkte nach oben treiben und das Weltwirtschaftswachstum noch einmal um
0,1-0,2 Prozentpunkte dricken.
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Weitere wesentliche Risiken ergeben sich aus der ungewissen Entwicklung der Nahrungsmittelpreise
sowie der hohen Verschuldung und der Schwache des Immobiliensektors in China.

e Die bisherigen Auswirkungen des Kriegs in der Ukraine sowie eine Reihe von extremen Wetter-
lagen in diesem Jahr haben die Schockanfalligkeit einiger Nahrungsmittelmarkte erhoht. Die dies-
jahrige starke Verteuerung von Dingemitteln kdnnte nachstes Jahr insbesondere in Schwellen-
und Entwicklungslédndern die Ernteertrdge und Erndhrungssicherheit beeintrachtigen. Extrem-
wetterereignisse werden aufgrund des Klimawandels immer haufiger und heftiger, in Europa und
China kommt es zu Dirren. Vor diesem Hintergrund besteht ein klares Risiko weiterer Preisspitzen
auf den Nahrungsmittelmarkten. Dadurch wirde der Aufwartsdruck auf die Inflation steigen, und
Armut und Hunger wirden zunehmen.

e China muss wegen seiner anhaltenden Immobilienmarktkrise und der zugleich hohen Unter-
nehmensverschuldung groRe Herausforderungen bewaltigen. Ist es dabei erfolgreich, kann ein
solides Wirtschaftswachstum zurlckkehren, wie fur Ende 2022 und 2023 prognostiziert. Nach wie
vor besteht allerdings das Risiko eines langeren Abschwungs aufgrund einer deutlich schwacheren
Binnennachfrage des privaten Sektors. Dies wirde das Wachstum auf globaler Ebene spurbar
beeintrachtigen, aber auch die Preise fir Energie und sonstige Rohstoffe driicken.

Politikerfordernisse

Erhdhte Unsicherheit, ein sich verlangsamendes Wachstum, starker Inflationsdruck und die Auswirkungen
des Kriegs in der Ukraine auf die Energiemarkte stellen die Politikverantwortlichen vor schwere Ent-
scheidungen. Um die Inflation dauerhaft zu senken, muss die Geldpolitik weiter gestrafft werden. Da
ungewiss ist, wie sich das Wachstum entwickeln wird, wie rasch die héheren Zinsen Wirkung zeigen und
welche Spillover-Effekte von der Straffung in anderen Landern ausgehen, missen die auf nationaler
Ebene ergriffenen MalRnahmen sorgsam austariert werden. Es ist richtig, den unmittelbaren Effekt hdherer
Nahrungsmittel- und Energiekosten auf die Verbraucher*innen und Unternehmen durch befristete fiska-
lische MaRnahmen abzufedern. Dabei darf jedoch nicht aus den Augen verloren werden, dass es zugleich
gilt, den Energieverbrauch zu senken, zusatzliche Nachfrageimpulse angesichts der aktuell hohen Inflation
zu begrenzen und die Tragfahigkeit der Verschuldung zu sichern. Wichtig ist zudem, bei allen Anstrengun-
gen zur Erhdhung der Energieversorgungssicherheit nicht zu vergessen, dass der dkologische Wandel
dringend beschleunigt werden muss. Wirkungsvolle und zielgenaue Reformanstrengungen sind nétig, um
die Produktivitat zu steigern, die Ungleichheit zu verringern, die Krisenfestigkeit zu erhéhen und den
Lebensstandard anzuheben. Gut gewahlte MaRnahmen, z. B. mehr Férderung fir die Kinderbetreuung
und eine geringere Steuer- und Abgabenbelastung fur Geringverdienende, kénnten den Druck mindern,
dem sich einkommensschwache Haushalte ausgesetzt sehen, und auf mittlere Sicht die Beschaftigungs-
aussichten und die Teilhabe verbessern.

Die Geldpolitik muss weiter gestrafft werden, um die Inflation zu senken

Die meisten grofsen Zentralbanken haben die Zinsen in den letzten Monaten drastisch angehoben. Die
Politikentscheidungen wurden dabei zunehmend von aktuellen Entwicklungen bestimmt. In vielen
Landern, insbesondere den Vereinigten Staaten, wird das finanzielle Umfeld auch infolge der Verringerung
der Bilanzsummen der Zentralbanken restriktiver. Angesichts des sich auf die gesamte Wirtschaft aus-
weitenden Preisdrucks wurden die Leitzinsen starker angehoben als zuvor in der Forward Guidance
angekindigt, um soweit mdglich zu verhindern, dass die hohe Inflation sich in den Inflationserwartungen
verfestigt und auf den Arbeitsmarkten, die im historischen Vergleich ungewdéhnlich angespannt sind, den
Lohnauftrieb erhéht. Ware mit diesen Zinserhéhungen langer gewartet worden, hatten spater womaoglich
noch drastischere Malinahmen ergriffen werden miissen, um die Inflation zu senken. In vielen Landern, in
denen erhebliche bilaterale Wahrungsabwertungen gegentber dem US-Dollar in den letzten Monaten den
Preisdruck steigen lieBen, wird zudem das Zinsgefalle gegentber den Vereinigten Staaten zu einem
wichtigen Punkt.

OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, ZWISCHENAUSGABE SEPTEMBER 2022 © OECD 2022



18 |

In den meisten grofRen fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind weitere Zinserhéhungen nétig, damit die
Vorausindikatoren der realen Zinssatze wieder ein positives Vorzeichen erhalten und der Inflationsdruck
dauerhaft eingedammt wird. Dies wird wohl mit einem zeitweise unter der Trendrate liegenden Wachstum
einhergehen, was helfen diirfte, den Druck auf die Ressourcen zu verringern. In den Projektionen wird fur
2023 von einem Anstieg der Leitzinsen auf 4/2—4% % in den Vereinigten Staaten, auf 42 % in Kanada
und auf 4% % im Vereinigten Konigreich ausgegangen, bedingt durch die sichtlich angespannte Arbeits-
marktlage in diesen Landern; fir Australien wird mit einer Anhebung auf 3,6 % gerechnet (Figure 12). Die
EZB sieht sich aufgrund der sehr unsicheren Aussichten im Euroraum und des gleichzeitig zunehmenden
Inflationsdrucks einem besonders schwierigen Umfeld gegeniber. Fir 2023 wird erwartet, dass der Haupt-
refinanzierungssatz auf 4 % steigt. Bei der Wiederanlage der Erl6se aus fallig werdenden Anleihen in der
Bilanz der EZB diirften samtliche Flexibilitatsspielrdaume genutzt werden, um die finanzielle Fragmentie-
rung im Euroraum zu begrenzen. In Japan ist die Inflation in der Tendenz immer noch verhalten. Daher
wird damit gerechnet, dass die japanische Zentralbank ihren gegenwartigen Kurs, der auf die Rendite-
kurvensteuerung ausgerichtet ist, beibehalt und die Leitzinsen nicht &ndert.

Figure 12. Further monetary policy tightening is needed in many economies
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Weltweit restriktivere Finanzierungsbedingungen und anhaltender Inflationsdruck dirften auch in vielen
groRen aufstrebenden Volkswirtschaften eine weitere Straffung der Geldpolitik erforderlich machen; in
Landern, in denen sich das Wachstum abschwacht und die Zinsen bereits deutlich angehoben wurden,
verringern diese Faktoren den Spielraum fir eine Lockerung. Die Preise flir Nahrungsmittel, Dlingemittel
und Energie sind alle gestiegen. Sie haben groRes Gewicht in den nationalen Inflationsmaf3en und auch
erhebliche Auswirkungen auf die Inflationserwartungen. In China wurden die Mindestreservesatze und die
Referenzzinssatze jlingst gesenkt, um der Wachstumsverlangsamung entgegenzuwirken; es wird jedoch
nur mit einer geringen weiteren geldpolitischen Lockerung gerechnet.

Bei der Straffung der Geldpolitik das richtige Mall zu finden, ist derzeit besonders schwierig, weil die
weiteren Aussichten unsicher sind und nicht klar ist, wie sich die verschiedenen Kanale, Uber die sich
hohere Zinsen auf die Wirtschaft auswirken, zueinander verhalten und welche Spillover-Effekte von der
Straffung in anderen Landern ausgehen konnten. In vielen Landern ist es zwei Jahrzehnte her, dass die
Leitzinsen zuletzt Uber einen langeren Zeitraum hinweg angehoben wurden. Héhere Schuldenstande,
gestiegene Vermogenspreise, Veranderungen der Flexibilitat der Produkt- und Arbeitsmarkte, Finanz-
innovationen, die zunehmende Bedeutung der Kreditvergabe durch Nichtbanken sowie die starkere
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Offnung des Handels und der Finanzmarkte kénnten zur Folge haben, dass Leitzinsédnderungen heute
schneller Wirkung zeigen als damals, zumal die Zinsen aktuell fast tGberall in der Welt erhdht werden. Die
Entwicklung muss deshalb genau beobachtet werden, um zu verhindern, dass die Zinsen zu stark oder
langer als zur Senkung der Inflation n6étig angehoben werden.

Fiskalische MaBnahmen zur Bewiéltigung der Energiekrise miissen rasch greifen und
befristet sein

Der Krieg in der Ukraine und stark steigende Energiepreise fuhren dazu, dass die kurzfristigen Haus-
haltsziele korrigiert werden — trotz der wahrend der Pandemie gewachsenen Verschuldung, der steigenden
Anleiherenditen und des langerfristigen Ausgabendrucks. In fast allen Landern wurden neue fiskalische
Mafnahmen ergriffen, um private Haushalte und Unternehmen vor dem Anstieg der Energie- und
Nahrungsmittelpreise zu schiitzen. Einige grofe europaische Lander haben bereits mehrere Entlastungs-
pakete im Gesamtumfang von 2 % des BIP, teilweise sogar mehr, verabschiedet. Diese MaRnahmen
dirften mindestens bis weit in das Jahr 2023 hinein fortgesetzt werden. In Deutschland, Frankreich und
dem Vereinigten Kdnigreich wurden bereits zusatzliche Entlastungsmalinahmen fiir ndchstes Jahr ange-
kundigt; fur Italien, Japan und Spanien wird in den Projektionen unterstellt, dass die aktuellen MalRnahmen
verlangert werden. Der Gesamteffekt dieser MaRnahmen auf die Verschuldung ist unsicher. Uber Erwarten
hohe Steuermehreinnahmen aufgrund der steigenden Inflation sowie in einigen Landern erhobene Uber-
gewinnsteuern auf die auRergewdhnlichen Gewinne einiger Energieerzeuger und -lieferanten kdnnten die
Mehrkosten fir die 6ffentlichen Haushalte teilweise ausgleichen. Auf EU-Ebene wurde vorgeschlagen, die
Preise, die an Erzeuger von Strom aus gunstigeren Quellen wie Erneuerbaren und Kernenergie gezahit
werden, zu deckeln und dies eventuell mit einer Sondersteuer auf die Ubermaligen Gewinne von Pro-
duzenten fossiler Brennstoffe zu kombinieren. Auf diese Weise kdnnten Lander, die solche Steuern aktuell
nicht erheben, zusatzliche Mittel erhalten, in den Projektionen sind diese Vorschlage aber nicht berlick-
sichtigt. In den Vereinigten Staaten wird die fiskalische Straffung voraussichtlich bis ins Jahr 2023 an-
dauern.

Bei kurzfristigen Ma3nahmen zur Absicherung des Lebensstandards gilt es angesichts der aktuell hohen
Inflation darauf zu achten, dass ein weiterer anhaltender Impuls vermieden wird. Andernfalls misste die
Geldpolitik Ianger restriktiv ausgerichtet bleiben und die Schuldendienstkosten wiirden steigen. AuRerdem
darf die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen nicht gefahrdet werden. Glaubwiirdige Haushaltsrahmen
wilrden klare Orientierungen geben, in welche Richtung sich die offentlichen Finanzen mittelfristig
entwickeln, und die Besorgnis Uber die Tragfahigkeit der Verschuldung verringern. Eine sorgfaltige Neu-
beurteilung der Zusammensetzung der 6ffentlichen Ausgaben und der Steuern wirde zudem helfen,
Investitionen in Infrastruktur und Energieversorgungssicherheit zu sichern, wahrend die Haushaltspuffer
wiederaufgebaut werden.

Fiskalpolitische MalRnahmen zur Abfederung des Effekts der hohen Energiepreise sollten idealerweise
gezielt den Schwachsten zugutekommen, nicht langer bestehen bleiben als der au3ergewdhnliche Preis-
druck und die Anreize zur Verringerung des Energieverbrauchs nicht beeintrachtigen. Zuséatzliche
bedurftigkeitsabhangige Transferleistungen fir private Haushalte wahrend der Dauer der Hochpreisphase
erfillen im Allgemeinen diese Kriterien. Sie sind jedoch verwaltungstechnisch komplex und greifen mag-
licherweise nicht so schnell wie weniger gezielte Mallnahmen zur Deckelung der Energiepreise oder
Senkung indirekter Energiesteuern. Diese breiteren Mallnahmen dampfen auferdem den kurzfristigen
Inflationsdruck. Sie verursachen allerdings in der Regel héhere Haushaltskosten (Figure 13). In Europa
hat sich der Akzent infolge des aulRergewdhnlichen Gas- und Strompreisanstiegs, der seit Mitte 2022
verzeichnet wird, einstweilen starker in Richtung allgemeinerer — aber kostspieligerer — Entlastungs-
maflnahmen mit Preisdeckeln fir Verbraucher*innen und Unternehmen, insbesondere KMU, verschoben.
Diese verschiedenen Mallnahmen missen umsichtig konzipiert werden, um sicherzustellen, dass sich die
Verbraucher*innen und Unternehmen klar wahrnehmbar mit héheren relativen Energiepreisen konfrontiert
sehen, und um zu vermeiden, dass sie Reallokationsprozesse behindern, indem sie auf mittlere Sicht nicht
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tragfahige energieintensive Aktivitdten schitzen. Zudem mussen sich die Regierungen des Risikos
bewusst sein, dass die Energiekrise noch mehrere Jahre dauern koénnte.

Ein langsames Weltwirtschaftswachstum, steigende Schuldenstdnde, héhere Zinsen und ein starker US-
Dollar begrenzen in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften den fiskalpolitischen Handlungsspielraum.
Dies gilt besonders fiir Lander mit einer hohen auf Fremdwahrung lautenden Verschuldung oder Haus-
haltsdefiziten, die deutlich Gber dem Niveau der Zeit vor der Pandemie liegen. Rohstoffexportierende
Lander haben gewissen Spielraum, ihre Mehreinnahmen zu nutzen, um besonders schwache Bevdl-
kerungsteile zu unterstitzen; viele von ihnen missen aber auch weiter MalRhahmen ergreifen, um die
offentlichen Finanzen zu sanieren. Eine wachsende Zahl einkommensschwacher Entwicklungslander
befindet sich bereits in einer Schuldenkrise, in einigen kam es schon zum Zahlungsausfall und aufgrund
von Ansteckungseffekten kdnnten auch Volkswirtschaften mit relativ niedriger Verschuldung zunehmend
unter Druck geraten. Um die negativen wirtschaftlichen und sozialen Auswirkungen maoglicher Zahlungs-
ausfélle gering zu halten, bedarf es einer starkeren internationalen Zusammenarbeit im Bereich der
Schuldenerleichterungen, u. a. im Rahmen der G20.

Figure 13. Fiscal measures to offset energy costs have been poorly targeted
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Neben der kurzfristigen Energieversorgungssicherheit diirfen der Klimaschutz und die
langerfristige Krisenfestigkeit nicht aus den Augen verloren werden

Russlands Invasion in der Ukraine hat den Zusammenhang zwischen Energie- und Sicherheitspolitik
deutlicher ins Bewusstsein gerufen, da viele OECD-Lander immer noch stark von fossilen Brennstoffen
aus Russland abhangig sind. Insbesondere in Europa kann es einen Zielkonflikt geben zwischen der
unmittelbaren Notwendigkeit einer Anpassung an den von Russland geschaffenen Gasversorgungs-
engpass und dem Erfordernis, den 6kologischen Wandel zu beschleunigen, um bis 2050 Klimaneutralitat
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zu erreichen. Die starken Gaspreisschwankungen in Europa haben z. B. teilweise zu einer Umstellung von
Gas auf Kohle bzw. von Gas auf Ol gefiihrt, was zwar auf kurze Sicht gut ist fiir die Energieversorgung,
im Hinblick auf die Klimaneutralitat jedoch schlecht. Die Politik muss sicherstellen, dass die Ziele der
Energieversorgungssicherheit und des Klimaschutzes miteinander in Einklang stehen. Ein schnellerer
Ausstieg aus fossilen Brennstoffen ist die beste Antwort auf den Riickgang der Energielieferungen aus
Russland.

Die Dynamik, die durch Initiativen wie REPowerEU in der Europaischen Union und das Inflationssenkungs-
gesetz in den Vereinigten Staaten geschaffen wurde, sollte genutzt werden, um eine Palette von Mal3-
nahmen umzusetzen, die sowohl die Energieversorgungssicherheit als auch den 6kologischen Wandel
fordern. Dazu sind verschiedene Politikinstrumente erforderlich — Preisinstrumente, Vorschriften und
offentliche Investitionen —, welches Gewicht diesen Malinahmen jeweils zukommen muss, ist von Land zu
Land unterschiedlich und hangt von der Ausgangssituation ab. IEA-Schatzungen zufolge missen sich die
weltweiten Investitionen in saubere Energien und Energieinfrastruktur bis 2030 mehr als verdreifachen,
damit gesichert ist, dass wir glaubhaft auf Kurs sind, um bis 2050 Klimaneutralitdt zu erreichen. Dazu
missen wahrscheinlich langfristige CO2-Preispfade vorgegeben werden, um diese Investitionen rentabler
zu machen. Daher ist ein klarer politischer Rahmen nétig, der Preissignale mit regulatorischen und fiska-
lischen Instrumenten kombiniert.

Sowohl fiir die Energieversorgungssicherheit auf kurze Sicht als auch fiir ein wirkungsvolles Herangehen
an den Klimawandel ist eine engere internationale Zusammenarbeit erforderlich. In Europa bedarf es
dringend mehr Koordination bei der Diversifizierung der Versorgung und der Verringerung des Energie-
verbrauchs; aulierst wichtig ist auch, den Gas- und Elektrizitdtsverbund zu verbessern und die Solidaritat
zwischen den EU-Mitgliedern zu starken, um zu vermeiden, dass es in den Landern, die am starksten von
den Stérungen der Energieimporte aus Russland betroffen sind, diesen Winter zu Energienot kommt.
Generell wiirde mehr grenziiberschreitende Zusammenarbeit in der Klimapolitik, auch in Bezug auf CO:-
Preise, dabei helfen, Carbon-Leakage zu verhindern, die Kosten von Emissionsminderungen zu senken
und weltweit den Zugang zu emissionsarmen Technologien zu verbessern.
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OECD-Wirtschaftsausblick, Zwischenausgabe
Der Preis des Kriegs — wer bezahit?

Die Welt zahlt einen hohen Preis flr Russlands Angriffskrieg gegen die Ukraine. Die erheblichen humanitéren
Kosten nehmen weiter zu und die Konjunkturaussichten haben sich weltweit noch starker eingetrtibt.

Die zentralen Themen dieses Zwischenberichts sind die Auswirkungen des Kriegs auf die Weltwirtschaft
sowie die Energiekrise. Das Wachstum leidet stérker unter dem Krieg als erwartet, da die Wirtschaft noch von
der Coronapandemie angeschlagen ist. Die Inflation ist gestiegen und betrifft mittlerweile immer mehr Lander
und Konsumguter. Das Risiko von Energieversorgungsstérungen hat zugenommen. Dieser Zwischenbericht
stellt eine Aktualisierung der Einschatzungen aus dem OECD-Wirtschaftsausblick 111 vom Juni 2022 dar.
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