
Internationales und europäisches Umfeld

Weltwirtschaftliche  
Entwicklung

Die Weltwirtschaft legte im Schlussquartal 2023 

moderat zu. Die globale Konjunktur blieb dabei 

regional gespalten. Im Euroraum stagnierte die 

Wirtschaftsleistung, und im Vereinigten König-

reich sowie in Japan ging sie erneut zurück. 

Auch in China blieb die Konjunktur angesichts 

des anhaltenden Abschwungs am Immobilien-

markt gedämpft. In den USA expandierte die 

Wirtschaft dagegen weiterhin lebhaft. Ins-

gesamt hielt sich die Weltwirtschaft solide, trotz 

Belastungen wie der noch vergleichsweise 

hohen Energie- und Nahrungsmittelpreise, der 

geldpolitischen Straffung in vielen Regionen, 

verstärkter geopolitischer Risiken und vielfäl-

tiger struktureller Herausforderungen.

Die globale Industrieproduktion stieg im vierten 

Quartal 2023 moderat an, erneut getragen von 

den Schwellenländern. In den fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften sinkt die Erzeugung hingegen 

in der Grundtendenz seit über einem Jahr. 

Hierzu trug die Schwäche der Industrie im Euro-

raum maßgeblich bei. Noch stärker rückläufig 

waren die Wareneinfuhren der fortgeschritte-

nen Volkswirtschaften. Der globale Warenhan-

del blieb damit im vergangenen Jahr insgesamt 

schwach. Auch das Jahr 2024 begann für Indus-

trie und Welthandel laut Unternehmensumfra-

gen verhalten. Hingegen scheint die Dienstleis-

tungskonjunktur Fahrt aufzunehmen.

Die Rohstoffpreise für Energie entwickelten sich 

zuletzt uneinheitlich. Die europäischen Gas-

preise sanken vor dem Hintergrund der anhal-

tenden Schwäche der Industrie im Euroraum, 

der zeitweise milden Wintertemperaturen sowie 

der stabilen Gasimporte deutlich. Eine Mega-

wattstunde Gas kostete in Europa zum Ab-

schluss dieses Berichts rund 25 € und damit 

rund 40 % weniger  als noch Anfang Dezember. 

Die Rohölnotierungen zogen im gleichen Zeit-

raum geringfügig an. Sorgen vor einer weiteren 

Eskalation der Konflikte im Nahen Osten stütz-

ten die Preise. Zum Abschluss dieses Berichts 

kostete ein Fass der Sorte Brent 85 US-$ und 

damit ähnlich viel wie ein Jahr zuvor. Die Ter-

minnotierungen deuten allerdings Preisrück-

gänge für die kommenden Monate an. Dazu 

passt die Einschätzung der Internationalen 

Energieagentur, dass die globalen Ölmärkte 

2024 überversorgt sein dürften.1)
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Die Verbraucherpreisinflation ließ zuletzt etwas 

langsamer nach. In der Gruppe der Industrie-

länder verringerte sich die Vorjahresrate seit 

Oktober 2023 insgesamt um 0,3 Prozentpunkte 

auf 3,1% im Januar, und die Kernrate ohne 

Energie und Nahrungsmittel sank auf 3,8 %. Die 

Risiken hinsichtlich der zukünftigen Ver-

braucherpreisentwicklung dürften weiterhin 

vorwiegend aufwärtsgerichtet sein. Die jüngs-

ten Beeinträchtigungen des Schiffsverkehrs im 

Roten Meer sollten zwar kaum Auswirkungen 

auf die Verbraucherpreise haben (siehe Aus-

führungen auf S.  16 f.). Eine Ausweitung der 

Konflikte im Nahen Osten auf Ölförderländer 

würde die Energie- und Verbraucherpreise aber 

wieder in die Höhe treiben. Zudem könnten die 

vielerorts hohe Auslastung der Arbeitsmärkte 

und das immer noch hohe Lohnwachstum den 

weiteren Disinflationsprozess gefährden.

Angesichts der bislang lebhaften Konjunktur in 

den USA und wirtschaftspolitischer Stützmaß-

nahmen in China blickt der Stab des Internatio-

nalen Währungsfonds (IWF) etwas zuversicht-

licher als zuvor in die Zukunft.2) In dem turnus-

mäßigen Update seines globalen Wirtschafts-

ausblicks hob der Stab die Prognose für das 

globale Wirtschaftswachstum im Jahr 2024 

leicht auf 3,1% an. Die Vorausschätzung für das 

kommende Jahr beließ er bei 3,2 %. Damit 

dürfte die Weltwirtschaft nach Einschätzung 

des IWF ihren moderaten Wachstumskurs fort-

setzen. Zudem geht der IWF nun von einem 

schnelleren Rückgang der Inflation in den In-

dustrieländern aus. Die Teuerungsrate dürfte bis 

zum Schlussquartal 2024 auf 2,3 % sinken.

China

Die chinesische Konjunktur blieb zum Jahres-

abschluss 2023 verhalten. Im Vergleich zum 

Vorquartal legte das preis- und saisonbereinigte 

Bruttoinlandsprodukt (BIP) der offiziellen Schät-

zung zufolge lediglich um 1,0 % zu. Das Wachs-

tumsziel der Regierung von 5% für das Gesamt-

jahr wurde damit nur knapp übertroffen. Ins-

besondere die anhaltende Schwäche am Im-

mobilienmarkt belastete die Wirtschaft. Zuletzt 

büßte zudem der private Verbrauch an Dynamik 

ein. Moderat steigende Absatzzahlen auf den 

Auslandsmärkten glichen dies nur zum Teil aus. 

Erste Wirkungen scheinen dafür die jüngeren 

Verbraucher
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Quellen: Bloomberg Finance L.P. und Haver Analytics. • Letzter 
Stand: Durchschnitt 1. bis 15. Februar 2024. 1 Preis für nächst-
fälligen Terminkontrakt.
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wirtschaftspolitischen Stimuli entfaltet zu ha-

ben. Die Investitionen in Infrastruktur legten in 

den vergangenen Monaten deutlich zu.

Im laufenden Jahr dürfte die chinesische Wirt-

schaft weiterhin von einer expansiven Fiskal- 

und Geldpolitik gestützt werden. Es zeichnet 

sich ein erneut hohes öffentliches Defizit ab.3) 

Die Notenbank reaktivierte zum Jahreswechsel 

zudem ein Programm zur Liquiditätsbereitstel-

lung an Staatsbanken. Auch der Mindestreser-

vesatz wurde spürbar gesenkt. Damit reagierte 

die Notenbank nicht zuletzt auf die nach wie 

vor äußerst verhaltene Entwicklung der Ver-

braucherpreise. Im Januar lagen diese sogar 

merklich unterhalb des Vorjahresniveaus. Die 

Kernrate ohne Energie und Nahrungsmittel ver-

harrte mit 0,4% knapp im positiven Bereich.

Andere ausgewählte  
Schwellenländer

Indiens Wirtschaft hielt im Schlussquartal 2023 

vermutlich nicht das hohe Expansionstempo der 

Vorquartale. Maßgeblich hierfür dürfte ein 

Dämpfer in der Industrie gewesen sein. Im 

Dienstleistungssektor dauerte dagegen gemäß 

Umfragen unter Einkaufsmanagern die Hoch-

konjunktur an. Zur guten Kauflaune der Kon-

sumenten dürfte beigetragen haben, dass sich 

die Teuerung auf der Verbraucherstufe zuletzt 

wieder im Zielkorridor der indischen Zentral-

bank bewegte. Im Januar 2024 sank sie auf 

5,1%. Die ohne Energie und Nahrungsmittel 

gerechnete Kernrate ging auf nun 3,5% zurück. 

Die Zentralbank beließ den Leitzins bei 6,5%.

Die brasilianische Wirtschaft blieb aller Wahr-

scheinlichkeit nach im Schlussquartal 2023 

kraftlos. Die Industrieproduktion stieg zwar im 

Vergleich zum Vorquartal merklich, Umfragen 

zufolge fiel aber die Expansion im Dienstleis-

tungssektor erneut nur verhalten aus. Das Kon-

sumentenvertrauen ließ vor diesem Hintergrund 

spürbar nach, und die Einzelhandelsumsätze 

sanken preisbereinigt leicht. Hierzu trug auch 

der noch immer recht kräftige Anstieg der Ver-

braucherpreise bei. Nach dem Energiepreis-

schub im vergangenen Sommer ermäßigte sich 

die Teuerungsrate bis Januar 2024 nur langsam 

auf 4,5 %. Weitere Fortschritte wurden da-

gegen bei der Rückführung der zugrunde lie-

genden Inflation erzielt. Vor diesem Hinter-

grund senkte die Zentralbank seit Anfang 

November den Leitzins in drei Schritten um ins-

gesamt 150 Basispunkte auf 11,25%.

Russlands Kriegswirtschaft hielt sich wohl bis 

zuletzt recht gut, scheint jedoch zunehmend an 

angebotsseitige Grenzen zu stoßen. Im Gesamt-

jahr 2023 legte die Wirtschaftsleistung gemäß 

der ersten offiziellen Schätzung um 3,6 % zu. 

Im Schlussquartal dürfte die Binnennachfrage 

weiterhin von den stark ausgeweiteten Rüs-

tungsaufwendungen profitiert haben. Der in 

den ersten Kriegsmonaten in der Industrie vor-

herrschende Mangel an Vorleistungsgütern 

scheint weitgehend ausgestanden zu sein und 

hemmt die Produktion wohl kaum noch. West-

liche Sanktionen werden durch Lieferungen aus 

China und anderen Nachbarländern umgangen. 

Weitaus größere Engpässe ergeben sich am 

Arbeitsmarkt. Vor allem der Fachkräftemangel 

machte sich bei einer überaus niedrigen Er-
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Quellen:  China  National  Bureau  of  Statistics,  Haver  Analytics 
und eigene Berechnungen.
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Zu den wirtschaftlichen Folgen der Störungen des  
Schiffsverkehrs im Roten Meer

Der Seeweg durch das Rote Meer und den 
Suezkanal zählt zu den weltweit wichtigsten 
Handelsrouten.1) Seit November 2023 at-
tackieren jemenitische Huthi-Rebellen dort 
Frachtschiffe. Aufgrund der Attacken brach 
der Schiffsverkehr auf dieser Route um rund 
die Hälfte ein.2) Viele Reedereien ziehen derzeit 
die zehn bis 20 Tage länger andauernde Route 
um die Südspitze Afrikas herum vor.

In der Folge zogen die globalen Spotpreise für 
die Anmietung von Containern auf Fracht-
schiffen an. So verdreifachte sich der Freightos 
Baltic Index seit November 2023 nahezu. 
Maßgeblich dafür waren vor allem Preis-
anstiege auf den Routen zwischen Asien und 
Europa. Dort stiegen die Frachtraten um bis 
zu 350 % an. Der Transport auf anderen 
Routen verteuerte sich hingegen weitaus 
weniger stark. Auch reagierten die Neumie-
ten von Containerschiffen und die Fracht-
raten für andere Transportformen wie Schütt-
gut, Öl- und Gastanker oder Luftfracht bis-
lang kaum.

Werden Handelsströme vom Roten Meer zur 
Route um Afrika umgelenkt und die Handels-
wege damit länger, dürfte das die globale 
Produktion nur wenig beeinfl ussen. Seit der 

Pandemie wurden die globalen Schiffskapazi-
täten deutlich ausgeweitet, und gegenwärtig 
ist der internationale Handel konjunkturbe-
dingt ohnehin gedämpft. Daher dürften die 
Lieferengpässe, wie sie in Deutschland zurzeit 
vereinzelt im Zusammenhang mit der Eskala-
tion im Roten Meer zu beobachten sind, nach 
einer Anpassung der Beschaffungs- und Pro-
duktionspläne von Unternehmen schnell ab-
klingen. Umfragen unter Einkaufsmanagern 
zeigen bislang auch keine breit angelegte Ver-
längerung von Lieferzeiten an. Der Global Sup-
ply Chain Pressure Index der Federal Reserve 
Bank of New York, der eine Vielzahl von Indi-
katoren bündelt, signalisiert bislang keine un-
gewöhnliche Anspannung globaler Lieferket-
ten.

Die Auswirkungen auf die globale Ver-
braucherpreisentwicklung dürften sich ebenso 
in engen Grenzen halten. Zum einen liegen 
die Spotpreise für Containerfracht trotz der 
merklichen Anstiege weiterhin deutlich unter 
den Höchstständen im Nachgang der Pande-
mie. Zum anderen dürften die durchschnitt-
lichen Transportkosten von Containerfracht 
weit weniger stark angestiegen sein als die 
Spotpreise, da Frachtkapazitäten häufi g über 
längerfristige Verträge gebucht werden.3) 
Auch sind Waren, die nicht per Container 
transportiert werden, kaum betroffen. Über-
dies machen Transportkosten im Allgemeinen 

1 Die Route durch das Rote Meer wird von rund 30 % 
des weltweiten Schiffscontainerverkehrs und knapp 
15 % aller europäischen Importe genutzt. Vgl.: S&P 
Global (2023). Auch für den internationalen Energie-
handel hat sie eine hohe Bedeutung. 12 % des global 
auf Seewegen transportierten Öls durchqueren die 
Meerenge. Für Flüssiggas liegt der entsprechende An-
teil bei 8 %. Vgl.: U. S. Energy Information Administra-
tion (2023).
2 Vgl.: UN Global Platform and PortWatch (2024).
3 So zeigt Stumpner (2022), dass die durchschnittlichen 
Transportkosten für Containerfracht zwischen Januar 
2019 und Dezember 2021 um 64 % stiegen, während 
die Spotraten in der gleichen Zeit um rund 700 % zu-
legten.
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werbslosenquote von rund 3 % verstärkt be-

merkbar. Entsprechend zog das bereits kräftige 

Lohnwachstum weiter an. Der Verbraucher-

preisanstieg verstärkte sich vor diesem Hinter-

grund in den letzten Monaten weiter auf 7,4% 

im Januar, bei einer annähernd so hohen Kern-

inflation von 7,2 %. Angesichts zunehmender 

angebotsseitiger Engpässe warnte die Zentral-

bank vor Überhitzungsgefahren und hob den 

Leitzins auf 16 % an.

USA

Die US- Wirtschaft wuchs zum Jahresende 

schwungvoll. Im Vergleich zum Vorquartal legte 

das reale BIP laut der ersten Schätzung saison-

bereinigt um 0,8 % zu und schloss damit ein 

Jahr mit insgesamt hohem BIP- Wachstum stark 

ab. Maßgeblich hierfür war die Binnenkonjunk-

tur. Die steigenden Realeinkommen und der 

anhaltend robuste Arbeitsmarkt stützten die 

Kauflaune der privaten Haushalte. Diese weite-

ten ihren Verbrauch im Herbst noch einmal 

deutlich aus. Einen merklichen Beitrag zum BIP- 

Wachstum leistete darüber hinaus erneut die 

öffentliche Nachfrage. Die gewerblichen Bau-

investitionen, die auch wegen fiskalischer Hilfen 

in den letzten zwei Jahren stark gewachsen 

waren, expandierten Ende 2023 weiterhin spür-

bar.4) In diesem konjunkturellen Umfeld legten 

auch die Ausrüstungs- und Wohnungsbauinves-

titionen trotz der ungünstigen Finanzierungs-

bedingungen leicht zu. Im laufenden Jahr 

könnte der Aufschwung der US- Wirtschaft bei 

einer womöglich restriktiveren Fiskalpolitik 

etwas an Fahrt verlieren.5) Ein ab Anfang März 

drohender Verwaltungsstillstand dürfte nur ge-Schwungvolles 
BIP Wachstum

nur einen geringen Anteil des Endpreises von 
Gütern aus.4)

Ungleich größer wäre das Risiko für die Ver-
braucherpreise und die globale Konjunktur, 
falls sich die Konfl ikte im Nahen Osten auf die 
Ölförderländer in der Region ausweiten soll-
ten. Dies könnte die globalen Öl- und Gas-
preise sowie die Verbraucherpreise deutlich in 
die Höhe treiben und den weiteren Disinfl a-
tionsprozess gefährden.

4 Unter Rückgriff auf die World Input- Output- Tables 
schätzt die EZB den Anteil der Schiffsfrachtkosten auf 
weniger als 1% der Gesamtkosten der Produktion des 
Verarbeitenden Gewerbes. Vgl.: Europäische Zentral-
bank (2021).
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4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023).
5 Der Fiscal Responsibility Act of 2023 vom Mai 2023 sieht 
eine Deckelung der diskretionären Ausgaben unterhalb des 
Standes von 2023 vor, vgl.: Congressional Budget Office 
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ringe gesamtwirtschaftliche Auswirkungen ha-

ben.6)

Vor dem Hintergrund der robusten Binnenkon-

junktur ging die Verbraucherpreisinflation in 

den USA zuletzt langsamer zurück. Die Vor-

jahresrate des Verbraucherpreisindex (VPI) sank 

im Herbst nur noch leicht. Im Januar lag sie bei 

3,1%. Die Kernrate ohne Energie und Nah-

rungsmittel verringerte sich kaum und lag bei 

3,9 %. Das weiterhin hohe Lohnwachstum und 

der immer noch starke Beschäftigungszuwachs 

könnten den weiteren Disinflationsprozess er-

schweren. Die US- Notenbank ließ daher ihren 

Leitzins zuletzt unverändert.

Japan

Die Wirtschaftsleistung Japans schrumpfte im 

Schlussquartal erneut. Laut der ersten Schät-

zung sank das BIP saison- und preisbereinigt um 

0,1% gegenüber dem Sommer. Vor allem die 

Binnenkonjuktur blieb kraftlos. Vor dem Hinter-

grund der nach wie vor hohen Teuerung gab 

der private Konsum etwas nach. Die Brutto-

anlageinvestitionen setzten ihren Rückgang 

fort. Die Exporte stiegen hingegen wieder 

etwas lebhafter. Auch die Importe zogen weiter 

an. Ungeachtet der schwachen konjunkturellen 

Entwicklung besserte sich die Lage am Arbeits-

markt. Die Erwerbslosenquote sank auf 2,3 %. 

Der Verbraucherpreisanstieg verringerte sich 

weiter auf 2,6 % im Dezember. Die Kernrate 

verharrte hingegen bei 2,8 %. Vor diesem Hin-

tergrund hielt die Bank of Japan an ihrer geld-

politischen Ausrichtung fest.

Vereinigtes Königreich

Im Vereinigten Königreich setzte sich der wirt-

schaftliche Abschwung fort. Laut der ersten 

Schätzung sank das reale BIP im Herbst saison-

bereinigt um 0,3 % gegenüber der Vorperiode. 

Besonders merklich schrumpfte die Aktivität im 

Verarbeitenden Gewerbe und am Bau. Auch die 

Dienstleistungsproduktion sank weiter. Dies galt 

insbesondere für konsumnahe Bereiche wie den 

Handel. Trotz des breit angelegten Abschwungs 

unterschied sich zuletzt die Stimmung der 

Unternehmen zwischen den Sektoren. Vor 

allem verbesserte Aussichten in der Dienstleis-

tungsbranche hoben den Einkaufsmanager-

index für die Gesamtwirtschaft über die Expan-

sionsschwelle. Gleichzeitig ließ die Knappheit 

am Arbeitsmarkt etwas nach. Im Einklang damit 

verlangsamte sich das Lohnwachstum. Die Vor-

jahresrate des Harmonisierten Verbraucher-

preisindex (HVPI) sank auf 4,0 % im Januar. Die 

Kernrate betrug zuletzt noch 5,1%. Die Bank of 

England ließ im Dezember und Januar ihren 

Leitzins unverändert.

Verlangsamter 
Rückgang der 
Verbraucher
preisinflation

Erneut sinkende 
Wirtschaftsleis
tung

Rückläufige 
 BIPEntwicklung

US-Arbeitsmarktindikatoren

Quellen: Bureau of Labor Statistics,  Federal  Reserve of Atlanta 
und eigene Berechnungen. 1 Saisonbereinigt.
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6 Vergangene Verwaltungsstillstände dämpften das BIP- 
Wachstum nur geringfügig. Nach Wiederaufnahme der Ver-
waltungstätigkeit wäre mit einer schnellen Normalisierung 
und –  in begrenztem Ausmaß  – mit Aufholeffekten zu 
rechnen. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).
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Polen

In Polen blieb die Wirtschaftsleistung laut 

Schnellschätzung im Herbst unverändert. Im 

Jahresdurchschnitt wurde ein Wirtschafts-

wachstum von 0,2 % erreicht. Das war – mit 

Ausnahme des Jahres der Coronakrise 2020 – 

das schwächste gesamtwirtschaftliche Wachs-

tum seit der wirtschaftlichen Transformation in 

den 1990er Jahren. Insgesamt scheint die Wirt-

schaft die inflationsbedingten Belastungen aber 

zuletzt überwunden zu haben. Die Erzeugung 

der Industrie stieg im Herbst merklich. Auch die 

Einzelhandelsumsätze legten preisbereinigt 

spürbar zu. Ein Grund hierfür war die wieder 

steigende Kaufkraft der privaten Haushalte an-

gesichts nachlassender Inflation, hoher Beschäf-

tigung und kräftiger Lohnsteigerungen. Die Er-

werbslosenquote sank im Dezember wieder auf 

2,7 %, und die Brutto- Durchschnittslöhne stie-

gen im Vorjahresvergleich um 9,6 %. Der Ver-

braucherpreisanstieg verringerte sich auf 6,2 %. 

Die Kernrate ohne Energie und Nahrungsmittel 

verharrte allerdings bei 6,9 %. Die polnische 

Notenbank sah daher seit Mitte Oktober von 

weiteren Zinssenkungen ab und beließ den 

Leitzins bei 5,75%.

Gesamtwirtschaftliche  
Tendenzen im Euroraum

Im Euroraum hielt die Konjunkturschwäche im 

vierten Vierteljahr 2023 an. Der Schnellschät-

zung von Eurostat zufolge stagnierte das BIP 

preis- und saisonbereinigt. Auch im Vergleich 

zum Vorjahresquartal blieb die Wirtschaftsleis-

tung praktisch unverändert. Im Jahresdurch-

schnitt stieg das reale BIP gegenüber 2022 noch 

leicht an, maßgeblich getragen von Aufhol-

effekten nach der Pandemie.

Die konjunkturelle Schwäche war zum Ende des 

Jahres breit über die Sektoren verteilt, wenn-

gleich das Verarbeitende Gewerbe nach wie vor 

am stärksten betroffen war. Dennoch blieb die 

Arbeitsmarktlage günstig. Die Arbeitslosen-

quote verharrte auf einem historischen Tief-

stand. Der gesamtwirtschaftliche Ausblick ist 

weiterhin gedämpft. Die Belastungen durch 

den schwachen Welthandel, die geopolitische 

Unsicherheit und die Auswirkungen der straffe-

ren Geldpolitik scheinen anzuhalten und die 

erhoffte konjunkturelle Belebung weiter zu ver-

zögern.

Der private Verbrauch legte im Herbst wohl er-

neut nur moderat zu. Die Kaufkraft der privaten 

Haushalte nahm zwar vor dem Hintergrund der 

steigenden Arbeitseinkommen und des nach-

lassenden Preisdrucks etwas zu. Auch das Ver-

brauchervertrauen hellte sich im Quartalsverlauf 

leicht auf. Die Einzelhandelsumsätze sanken 

trotzdem preisbereinigt erneut, und die Zahl der 

Kfz-Neuzulassungen ging zurück. Die Sparquote 

überstieg wohl immer noch deutlich ihren Vor-

pandemiestand.

Aufschwung 
bleibt verhalten, 
Preisauftrieb 
weiterhin 
hartnäckig 

Anhaltende 
konjunkturelle  
Schwäche im 
Euroraum

Privater 
Verbrauch  
weiterhin  ohne 
Schwung

Reales BIP in ausgewählten 

Industrieländern

Quellen: Bureau of Economic Analysis, Cabinet Office of Japan, 
Office for  National  Statistics,  Statistics  Poland und eigene Be-
rechnungen.
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Die Investitionen dürften nach der Stagnation 

im Vorquartal gesunken sein.7) Die Bauinvesti-

tionen gingen vermutlich deutlich zurück. Je-

denfalls sank die Bauleistung im Oktober und 

November weiter. Vor allem im Wohnungsbau 

schlagen sich die gestiegenen Finanzierungs-

kosten nieder. Die Zahl der Baugenehmigungen 

für Wohngebäude nahm bis zum dritten Quar-

tal deutlich ab. Auch bei den Ausrüstungen gab 

es wohl ein Minus. Die Inlandsumsätze der 

Produzenten von Kapitalgütern sanken im 

Oktober und November preisbereinigt deutlich. 

Die Investitionen in Informations- und Kom-

munikationstechnologien sowie in geistiges 

Eigentum dürften im Zuge des Digitalisierungs-

trends weiter gestiegen sein.

Die Warenausfuhren der Euroraum- Länder in 

Drittländer legten im Schlussquartal seit Länge-

rem erstmals wieder merklich zu. Grund hierfür 

war neben der Euroschwäche vermutlich die 

leicht gestiegene Auslandsnachfrage. Zudem 

gab es wohl eine gewisse Normalisierung nach 

dem besonders schwachen Sommerhalbjahr. 

Die Dienstleistungsexporte stiegen den Zah-

lungsbilanzangaben zufolge wohl ebenfalls. 

Getragen vom lebhaften Tourismusgeschäft 

hatten sie sich im Jahresverlauf deutlich besser 

gehalten als der Warenhandel. Die Warenein-

fuhren aus Drittländern sanken im vierten Quar-

tal deutlich.

Im Verarbeitenden Gewerbe setzte sich die kon-

junkturelle Schwäche fort. Die Konsumgüter-

produktion und die Herstellung von Vorleistun-

gen sanken merklich. Erste Anzeichen einer 

Bodenbildung gab es in energieabhängigen 

Sektoren wie der Chemie, und auch die Kfz- 

Produktion erholte sich ein Stück weit. Maß-

geblich für die schwache Industriekonjunktur 

war den Umfragen der Europäischen Kommis-

sion zufolge der Mangel an Nachfrage aus dem 

In- und Ausland. Zudem sorgten sich die Unter-

nehmen um ihre Wettbewerbsfähigkeit. Die 

Produktionshemmnisse durch Material- und 

Arbeitskräftemangel sind hingegen inzwischen 

weniger relevant. Darüber hinaus ließ der Preis-

druck auf der Erzeugerstufe spürbar nach. Er-

zeuger- und Importpreise sanken im Vorjahres-

vergleich deutlich, vor allem dank rückläufiger 

Energiepreise, aber auch wegen fallender Preise 

für Vorleistungen. Die Kapazitätsauslastung 

ging zwischen Oktober und Januar weiter zu-

rück und lag leicht unter ihrem langfristigen 

Durchschnitt.

Die Dienstleistungskonjunktur trübte sich im 

vierten Vierteljahr weiter ein. Nur die Informa-

tions- und Kommunikationsbranche dürfte ihre 

Expansion fortgesetzt haben, wenn auch mit 

verringerter Dynamik. Die Aktivität im Hotel- 

und Gastgewerbe sowie einiger unternehmens-

naher Dienstleister scheint hingegen nach kräf-

tigen Zuwächsen in den Quartalen zuvor gesun-

ken zu sein. Auch hier spielte den Umfragen der 

Europäischen Kommission zufolge zunehmend 
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Nachfragemangel eine Rolle. Zudem nannten 

die Unternehmen vermehrt finanzielle Gründe 

als Hemmnis ihrer Geschäftstätigkeit.

In den meisten Mitgliedsländern des Euroraums 

blieb die konjunkturelle Lage im vierten Viertel-

jahr gedämpft. Gleichwohl verstärkte sich das 

Wirtschaftswachstum in mehreren Mitglieds-

ländern spürbar. Wesentliche Faktoren für das 

gemischte Bild waren Unterschiede in der Ent-

wicklung der Kaufkraft der privaten Haushalte 

sowie die Stärke der Impulse aus öffentlichen 

Infrastrukturprojekten. Darüber hinaus waren 

die Länder in unterschiedlichem Maß von der 

Schwäche im Verarbeitenden Gewerbe be-

troffen. Besonders stark schlug sie in Deutsch-

land zu Buche.8)

In Frankreich stagnierte das reale BIP laut der 

ersten Schätzung im Schlussquartal erneut. Da-

mit bewegte sich die französische Wirtschaft in 

der zweiten Jahreshälfte 2023 seitwärts. Für das 

Gesamtjahr ergibt sich dennoch ein Wachstum 

von 0,9 %. Im vierten Quartal schwächte sich 

insbesondere die inländische Endnachfrage ge-

genüber dem Vorquartal merklich ab. Die In-

vestitionen wurden deutlich eingeschränkt, und 

auch der private Verbrauch ging etwas zurück. 

Die Importe sanken kräftig. Die Ausfuhren blie-

ben nach dem Rückgang im Vorquartal da-

gegen weitgehend unverändert. Aus den Lager-

bewegungen ergab sich ein deutlich negativer 

Wachstumsbeitrag. Entstehungsseitig legte die 

Industrieproduktion etwas zu, während die Ak-

tivität der Dienstleister stagnierte. In der Bau-

branche gab es erneut ein kräftiges Minus.

In Italien zog die gesamtwirtschaftliche Aktivität 

Ende 2023 leicht an. Das reale BIP stieg vorläu-

figen Angaben zufolge um 0,2 %, nachdem es 

im Vorquartal um 0,1% zugelegt hatte. Im ge-

samten Jahr wuchs das reale BIP um 0,7 %. 

Impulse kamen im Schlussquartal vor allem von 

den Ausfuhren, die wohl merklich expandier-

ten. Die Einfuhren dürften wie schon im Vor-

quartal gesunken sein. Hingegen belastete die 

schwache inländische Nachfrage die Konjunk-

tur. Die Investitionstätigkeit dürfte auch auf-

grund verschärfter Finanzierungsbedingungen 

erneut gesunken sein und der private Verbrauch 

trotz des verringerten Preisauftriebs nur sta-

gniert haben. Entstehungsseitig zog sowohl die 

Produktion in der Industrie als auch die Aktivität 

der Dienstleister etwas an.

In Spanien setzte sich die seit mehreren Quarta-

len anhaltende Expansion der Wirtschaftsaktivi-

tät im vierten Vierteljahr schwungvoll fort. Das 

reale BIP stieg laut der ersten Schätzung um 

0,6 % gegenüber dem Vorquartal. Im Jahr 2023 

insgesamt wuchs die Wirtschaftsleistung um 
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2,5 %. Getragen wurde das Wachstum von 

einer leichten Ausweitung des privaten Kon-

sums und einem Schub bei den Ausfuhren, ins-

besondere von Waren. Die Investitionstätigkeit 

sank hingegen preisbereinigt spürbar, wobei 

der Rückgang bei den Ausrüstungen deutlich 

stärker ausfiel als bei Bauten. Entstehungsseitig 

legte die Aktivität im Verarbeitenden Gewerbe, 

bei den Informations- und Kommunikations-

diensten und bei den unternehmensnahen 

Dienstleistungen deutlich zu.

Kräftige Zuwächse der Wirtschaftsleistung gab 

es auch in Portugal und in Zypern; in Belgien 

und in der Slowakei stieg sie erneut moderat. In 

den Niederlanden und in Österreich legte das 

reale BIP nach einer längeren Schwächephase 

wieder etwas zu. Angespannt blieb die kon-

junkturelle Lage in den baltischen Ländern und 

in Finnland. Zumindest in Lettland stieg die 

Wirtschaftsleistung aber wieder etwas. In Irland 

sank das reale BIP im fünften Quartal in Folge.

Die Lage am Arbeitsmarkt war im Euroraum im 

Schlussquartal 2023 unverändert gut. Die 

Arbeitslosigkeit blieb auf dem Tiefstand von 

6,4 %, und die Zahl der Beschäftigten stieg 

nochmals merklich. Die konjunkturelle Schwä-

che schlug sich bislang vor allem in einer leich-

ten Eintrübung der Beschäftigungsaussichten 

nieder. Die Arbeitskräfteknappheit ließ den Um-

fragen der Europäischen Kommission zufolge in 

der Industrie und auch bei den Dienstleistern 

nach, blieb im längerfristigen Vergleich aber 

hoch. Dazu passt, dass der Anteil der Unterneh-

men, die Arbeitskräfte beschäftigen, obwohl sie 

diese nicht unmittelbar benötigen, merklich 

über dem langfristigen Mittel liegt.9) Das Lohn-

wachstum dürfte auch im vierten Quartal mit 

4% bis 5% gegenüber dem Vorjahr vergleichs-

weise hoch ausgefallen sein. Angesichts der 

stagnierenden Arbeitsproduktivität blieb damit 

der Lohnkostendruck beträchtlich.

Im letzten Vierteljahr des Jahres 2023 stiegen die 

Verbraucherpreise im Euroraum nur leicht an. 

Der HVPI erhöhte sich gegenüber dem Vorquar-

tal saisonbereinigt um 0,3 %, so moderat wie 

seit 2020 nicht mehr. Ein wichtiger Grund hierfür 

war der Rückgang der Energiepreise, die im 

Sommer noch zugelegt hatten. In den anderen 

Bereichen schwächte sich der Preisauftrieb zwar 

auch deutlich ab, blieb aber bei Nahrungsmitteln 

und Dienstleistungen spürbar.

Im Vorjahresvergleich blieb die Preisdynamik im 

Euroraum erhöht, auch wenn sich die HVPI- 

Rate mit 2,7 % gegenüber dem Sommer fast 

halbierte. Rund ein Drittel des Rückgangs erklärt 

sich durch Preissenkungen bei Energie. Hier fiel 

der Vorjahresabstand mit 9,8 % noch tiefer in 

den negativen Bereich. Die Preise für Nahrungs-

mittel und andere Waren stiegen dagegen im 

Vorjahresvergleich immer noch um rund 7 % 

beziehungsweise 2,9 % an. Aber auch hier ließ 

der Preisauftrieb weiter nach, auch weil der 

Preisanstieg auf den vorgelagerten Stufen zum 

Stillstand kam. Bei Dienstleistungen verringerte 

sich die Teuerung ebenfalls, blieb aber mit gut 

4% gegenüber dem Vorjahr erhöht. Dazu trug 

der anhaltende Lohndruck bei. Die Kerninfla-

tionsrate ohne Energie und Nahrungsmittel 

zeigte sich daher deutlich persistenter als die 

Gesamtrate und sank lediglich von 5,1% auf 

3,7 %. Im Jahresdurchschnitt 2023 belief sich 
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die HVPI- Rate auf 5,4 %, nach 8,4 % im Jahr 

2022. Die Kernrate stieg hingegen von 3,9 % 

auf 4,9 % an.

Für Januar 2024 schätzte Eurostat die Inflations-

rate im Euroraum auf 2,8 %, also 0,1 Prozent-

punkte weniger als im Dezember. Informatio-

nen über die kurzfristigen Bewegungen bei 

wichtigen Komponenten des HVPI waren zu 

diesem Zeitpunkt noch nicht öffentlich verfüg-

bar.10) Den vorläufigen Informationen zu den 

Teilindizes zufolge aber sanken die Vorjahres-

raten für verarbeitete Nahrungsmittel und In-

dustriegüter ohne Energie leicht. Bei Dienstleis-

tungen blieb die jährliche Teuerungsrate hin-

gegen unverändert, und bei unverarbeiteten 

Nahrungsmitteln und Energie stieg sie leicht. 

Wie auch die Gesamtrate fiel die Kernrate mit 

3,3 % um 0,1 Prozentpunkte geringer als im 

Vormonat aus. In den nächsten Monaten 

könnte der Disinflationprozess etwas an Tempo 

verlieren. Die Energiepreise dürften sich eher 

seitwärts bewegen, und auf den vorgelagerten 

Stufen gaben die Preise von Konsumgütern 

nicht weiter nach. Zudem dürfte das hohe 

Lohnwachstum noch eine Zeit anhalten, was 

sich insbesondere bei den Dienstleistungen be-

merkbar machen sollte.

Die konjunkturelle Schwäche wird sich im Euro-

raum wohl auch im laufenden Quartal noch 

fortsetzen. Vorausschauende Indikatoren ver-

sprechen allenfalls ein geringfügiges Wirt-

schaftswachstum. Im Verarbeitenden Gewerbe 

tendierte die Stimmung gemäß Umfragen der 

Europäischen Kommission seitwärts und blieb 

spürbar unter dem langjährigen Mittel. Bei den 

Dienstleistern stieg sie zuletzt etwas und über-

traf im Januar wieder leicht den langfristigen 

Durchschnitt. Das Verbrauchervertrauen war 

trotz einer gewissen Aufhellung weiterhin ge-

drückt. Gleichwohl dürfte sich die gesamtwirt-

schaftliche Aktivität im Jahresverlauf verstärken. 

Die dämpfende Wirkung der geldpolitischen 

Straffung sollte allmählich nachlassen und der 

private Verbrauch von Kaufkraftgewinnen der 

privaten Haushalte stimuliert werden. Der Welt-

handel dürfte an Fahrt aufnehmen, wenn die 

Nachfrage nach Industriewaren in den fort-

geschrittenen Volkswirtschaften wieder anzieht. 

Dieser Ausblick steht aber unter dem Vorbehalt, 

dass neue Störungen, etwa als Ergebnis ver-

stärkter geopolitischer Spannungen, ausblei-

ben. Insofern bleiben die Perspektiven gegen-

wärtig in hohem Maße unsicher, was wiederum 

selbst einen konjunkturdämpfenden Faktor dar-

stellt.
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