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Prognosen fiir den Euroraum
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Verbraucherpreise (% zum Vorjahr)

Arbeitslosenquote (%, Jahresende)

Die EWU-Wirtschaft hat der Energiekrise im abgelaufenen Quartal ge-
trotzt. Um eine milde Rezession diirfte sie im Winterhalbjahr dennoch
nicht umhinkommen. Da sich die Lage an der Inflationsfront weiter ver-
scharft hat und der Preisauftrieb noch breiter werden diirfte, sollte die
EZB ihre Leitzinsen im Dezember weiter im XXL-Modus anheben.

Nach der kraftigen Aufwartsbewegung in der ersten Jahreshalfte 2022 hat die EWU-
Wirtschaft im dritten Quartal 2022 zwar an Fahrt verloren. Gegenliber dem Vorquar-
tal betrug der BIP-Zuwachs aber noch immer ordentliche 0,2 %. Trotz der intensiven
Energiekrise lieferten vor allem die groBen EWU-Lander robuste Zuwachse ab
(Deutschland +0,3 %, Frankreich +0,2 %, ltalien +0,5 % und Spanien +0,2 %).

Far den Euroraum stehen die Signale aus unserer Sicht dennoch weiter auf Rezes-
sion. Wichtigen Stimmungsindizes zufolge ist der Eintritt in diese auch bereits erfolgt.
Neben anhaltenden Belastungen fiir Unternehmen und Privathaushalte seitens Lie-
ferketten und Corona-Pandemie wirken unseres Erachtens auch die schwacheren
Konjunkturentwicklungen in China und den USA déampfend auf die EWU-Wirtschaft.
Der schwache Euro kann da nur wenig dagegenhalten. Mit einem deutlichen Abrut-
schen des EWU-BIP rechnen wir wegen der im Vergleich zu Deutschland weniger
energieintensiven Produktion in anderen Mitgliedstaaten aber nicht. Besser laufen
dirfte es wieder ab dem Friihjahr, die Lage dann aber noch immer fragil sein.

Uberdies wurde heute bekannt, dass die Jahresrate des HVPI im Oktober 2022 bei
10,7 % lag, nach 9,9 % im September. Seit Juli 2021 ist die Rate nun bestandig
gestiegen. Der Druck seitens der Energiepreise nahm weiter zu, ebenso bei indus-
triellen Gutern und Nahrungsmitteln. Die Kern-Inflationsrate stieg von 4,8 auf 5,0 %.

Das Wohl und Wehe an der Inflationsfront hangt unseres Erachtens weiter an den
Energiepreisen, aber nicht nur. Der Inflationsanstieg wird immer breiter, weshalb fiir
die nachsten Monate von Entspannungstendenzen nicht die Rede sein kann. Unse-
ren Erwartungen zufolge wird die Inflationsrate vorerst auch zweistellig bleiben und
frihestens im Marz in den einstelligen Bereich zurlickfallen. Alles in allem rechnen
wir mit einem zahen Rickgang, bei dem die Inflationsrate zur Jahresmitte knapp
unter 8,0 % liegen wird. Das 2,0-%-Preisziel bleibt 2023 aufier Reichweite.

Die heutigen Daten halten die Tur fur nochmals kraftige Leitzinsanhebungen der
EZB weit gedffnet. Es dirfte daher auler Frage stehen, dass die Leitzinsen im De-
zember erneut merklich angehoben werden. Allerdings hatte die Notenbank auf ihrer
Ratssitzung in der vergangenen Woche einen vorsichtigeren Ton angeschlagen und
die strenge Inflationsfokussierung gelockert. Dies spricht unseres Erachtens gegen
einen 75er-Schritt, der mit Blick auf ihr Mandat aber notwendig wéare. Gelingt es der
EZB namlich nicht, die Kerninflation einzufangen, verliert sie weiter an Glaubwtirdig-
keit, unter der auch der Euro leiden wirde. Will sie mit Blick auf ihr Preisziel also
nicht noch weiter hinter die Kurve fallen, kann das Motto fiir ihr Vorgehen nur lauten:
Eine ernste Inflationsbekampfung ist besser als eine halbherzige!
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Gesamtwert aller von einer Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitraum erstellten Waren
und Dienstleistungen, soweit diese nicht als Vorleistungen fiir die Produktion anderer Waren und
Dienstleistungen verwendet werden

Einheitlicher MalRstab zur Messung der Inflation in den Mitgliedstaaten der Europaischen
Wahrungsunion

Zinssatz, den Geschaftsbanken zahlen, wenn sie sich Geld von der Europaischen Zentralbank leihen.
Der Hauptrefinanzierungssatz ist der wichtigste Zinssatz zur Steuerung des geldpolitischen Kurses

Veranderung der Verbraucherpreise, die in der Regel gegenliber dem Vormonat und dem Vorjahr
ermittelt wird

Veranderung der Verbraucherpreise ohne die Berlicksichtigung der Preise von Energie und
Nahrungsmittel. Mitunter werden auch Alkohol und Tabak nicht berticksichtigt

Zentrales Element, mit dem eine Notenbank ihre Geldpolitik steuert. Es beinhaltet den
Spitzenrefinanzierungssatz, den Hauptrefinanzierungssatz und den Einlagesatz

Eine Notenbank ist eine eigensténdige Institution, die mit der Durchfiihrung der Geldpolitik betraut ist
Die von einer Notenbank angestrebte Hohe des nationalen Verbraucherpreisanstiegs (Inflationsrate)
Differenz zwischen Nominalzins und Inflationsrate

Eine der vier Phasen im Konjunkturzyklus einer Volkswirtschaft, in der wichtige Konjunkturindikatoren
sich stark zuriickbilden und die gesamtwirtschaftliche Wirtschaftsleistung schrumpft

Uberwiegend aus Umfragen berechnet. Hierzu zéhlen insbesondere die Einschétzungen der
Einkaufsmanager und der ifo-Geschaftsklimaindex
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Wichtige Hinweise
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