
Internationales und europäisches Umfeld

Weltwirtschaftliche 
Entwicklung 

Die Weltwirtschaft ist solide in das Jahr 2023 

gestartet. Wachstumsimpulse kamen in erster 

Linie aus China. Nach Ende der Null- Covid- 

Politik  stieg dort das reale Bruttoinlandsprodukt 

(BIP) deutlich. Zeitgleich fasste die Konjunktur 

im Euroraum wieder Tritt, auch weil sich die 

Lage auf den Energiemärkten spürbar ent-

spannte. Im Vereinigten Königreich legte die 

Wirtschaftsleistung im Winter ebenfalls leicht 

zu. Mit Blick auf die USA bewahrheiteten sich 

Rezessionssorgen bislang ebenfalls nicht. Getra-

gen durch die Ausgabenfreude der Konsumen-

ten setzte sich dort das moderate Wirtschafts-

wachstum fort.

Trotz des soliden Jahresstarts dürfte das welt-

wirtschaftliche Umfeld herausfordernd bleiben. 

In China sollte sich der Aufschwung zwar mit 

gemäßigtem Tempo fortsetzen; in fast allen In-

dustrieländern bremsen aber hartnäckig hohe 

Inflationsraten und die gestraffte Geldpolitik die 

Konjunktur. Mit den jüngsten Turbulenzen im 

Bankensystem, insbesondere in den USA, kam 

zuletzt ein weiterer Unsicherheitsfaktor hinzu. 

Erste Indikatoren deuten darauf hin, dass sich 

das Finanzsystem und die Realwirtschaft als wi-

derstandsfähig herausstellen könnten. Umfra-

gen unter internationalen Banken zeigen bis-

lang keine wesentlich verschärfte Kreditange-

botspolitik an. Auch die Stimmung unter Ver-

brauchern und Unternehmen trübte sich nicht 

maßgeblich ein. Seit Februar verbesserte sich 

die Geschäftslage laut Einkaufsmanagern welt-

weit sogar wieder etwas, und sie schätzten die 

Aussichten nach wie vor als günstig ein. Insge-

samt dürften die Abwärtsrisiken für den globa-

len Konjunkturausblick angesichts der Banken-

turbulenzen aber zugenommen haben.

Ein ähnliches Konjunkturbild stellte der Inter-

nationale Währungsfonds (IWF) im April vor.1) 

Er geht in seiner Prognose davon aus, dass sich 

die Folgen der Bankenturbulenzen in engen 

Grenzen halten werden. Entsprechend klein fie-

len die Änderungen gegenüber der Projektion 

vom Januar aus. Im laufenden Jahr dürfte das 

globale BIP demnach verhalten um 2,8 % zu-

legen. Im kommenden Jahr könnte die Expan-

sion ein wenig schwungvoller ausfallen. Der 

Verbraucherpreisanstieg dürfte in den meisten 

Volkswirtschaften auch im Jahr 2024 noch spür-

bar über den jeweiligen geldpolitischen Zielen 

liegen. Gleichzeitig betonte der IWF die Gefah-

ren ungünstigerer Entwicklungen. Einem als 

plausibel eingestuften Alternativszenario zu-

folge könnte das reale BIP- Wachstum in den 

großen Industrieländern bei einer moderaten 

zusätzlichen Straffung der Finanzierungsbedin-

gungen in diesem Jahr um fast ½ Prozentpunkt 

niedriger ausfallen. Im eher unwahrscheinlichen 

Fall einer drastischen Zuspitzung des Finanz-

marktstresses müsse mit wesentlich größeren 

Einbußen gerechnet werden. Mit Blick auf die 

Verbraucherpreise betonte der IWF die Auf-

wärtsrisiken. Kräftige Lohnsteigerungen und 

höhere Rohstoffnotierungen könnten den erwar-

teten Rückgang der Inflationsraten bremsen.
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Die Rohstoffpreise gaben zuletzt jedoch weiter 

nach. Die Preisnachlässe bei Industrierohstoffen 

und Nahrungsmitteln fielen eher gering aus. 

Etwas stärker sanken die Rohölnotierungen. 

Zum Berichtsabschluss kostete ein Fass der 

Sorte Brent 76 US-$. Maßgeblich dafür waren 

vor allem unsichere Nachfrageaussichten sowie 

hohe russische Rohöl exporte. Die über-

raschende Entscheidung der OPEC und ihrer 

Partner, die Förderung ab Mai merklich zu kür-

zen, wirkte hingegen preisstützend. Die Termin-

notierungen legen gegenwärtig einen weiter 

fallenden Ölpreis nahe. Die Aussicht auf einen 

im zweiten Halbjahr 2023 merklich unterver-

sorgten Ölmarkt könnte die Preise aber auch 

steigen lassen.2) Die interna tionalen Gaspreise 

sanken im Berichtszeitraum ebenfalls, vor allem 

wegen der hinter den Erwartungen zurückblei-

benden globalen Flüssiggasnachfrage. Eine 

Megawattstunde Erdgas kostet in Europa (TTF) 

aktuell 29 € und damit etwa 45% weniger als 

noch im Februar. Gegenüber dem durch An-

gebotssorgen geprägten Vorjahresdurchschnitt 

bedeutet dies einen Rückgang um rund drei 

Viertel.

Rückläufige Energiepreise und Basiseffekte lie-

ßen die Preissteigerungsraten auf der Ver-

braucherstufe weltweit sinken. In der Gruppe 

der Industrieländer verringerte sich die jährliche 

Inflationsrate bis April auf 6,0 %. Das sind 

knapp 1,5 Prozentpunkte weniger als noch drei 

Monate zuvor. Der zugrunde liegende Preisauf-

trieb ließ bislang aber kaum nach. Die Vor-

jahresrate der Verbraucherpreise ohne Energie 

und Nahrungsmittel hielt sich im April bei 5,5%. 

Insbesondere im Dienstleistungssektor, in dem 

die Kosten stark durch die Lohnentwicklung ge-

prägt werden, blieb die Preisdynamik hoch.

China

In China setzte nach dem Ende der Null- Covid- 

Politik eine kräftige Erholung der Wirtschafts-

tätigkeit ein. Das reale BIP stieg im ersten Vier-

teljahr 2023 saisonbereinigt um 2,2 % gegen-

über dem Vorquartal an. Insbesondere der 

Dienstleistungskonsum legte stark zu. Die Kon-

sumausgaben der privaten Haushalte liegen 

aber weiterhin deutlich unter dem Vorpande-

mietrend. Die Exporte nach Südostasien und 

insbesondere nach Russland stiegen binnen 
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Jahresfrist erheblich an. Der Absatz in die 

großen  Industrieländer blieb dagegen eher 

schwach.

Im laufenden Quartal dürfte sich die Erholung 

mit gemäßigtem Tempo fortsetzen. Umfragen 

deuten auf eine anhaltend optimistische Stim-

mung im Dienstleistungsbereich hin. Zudem 

profitieren die Konsumenten von außerordent-

lich niedrigen Preissteigerungsraten. Sowohl die 

Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe ins-

gesamt als auch die Kerninflation lagen im April 

bei weniger als 1%. Die Lage in der chine-

sischen Industrie scheint sich hingegen zuletzt 

deutlich eingetrübt zu haben. Da der Schwer-

punkt der Erholung somit weiterhin auf dem 

privaten Verbrauch liegen dürfte, sind keine 

allzu großen konjunkturellen Impulse für das 

Ausland zu erwarten.

Andere ausgewählte 
Schwellenländer 

Indiens Wirtschaft nahm nach einer leichten 

Abkühlung im Schlussquartal 2022 wieder Fahrt 

auf. Die Industrieproduktion stieg im ersten 

Vierteljahr im Vorjahresvergleich um 4 %. Zu-

dem blieb die Geschäftsentwicklung im Dienst-

leistungssektor Umfragen zufolge sehr lebhaft. 

Die Teuerung auf der Verbraucherstufe belief 

sich im ersten Quartal nahezu unverändert auf 

6,2 % und verharrte somit über dem Zielkorri-

dor der indischen Notenbank. Nach der Erhö-

hung um 25 Basispunkte im Februar beließ 

diese ihren Leitzins bei 6,5%.

In Brasilien blieb die Konjunktur zum Jahres-

beginn wohl ohne Schwung. Im Schlussquartal 

2022 war das reale BIP um 0,2 % gegenüber 

dem Vorquartal gesunken. Ausschlaggebend 

dürfte nicht zuletzt die kräftige geldpolitische 

Straffung gewesen sein. Im ersten Quartal setzte 

sich die Stagnation der Industrieproduktion fort. 

Die Einzelhandelsumsätze hingegen übertrafen 

preisbereinigt spürbar das Niveau des Vor-

quartals. Der Anstieg der Verbraucherpreise 

schwächte sich weiter deutlich auf 5,3 % im 

Vorjahresvergleich ab. Die Zentralbank beließ 

den Leitzins bei 13,75%.

Russlands Wirtschaft scheint sich erneut ein 

Stück weit von dem scharfen Einbruch zum Be-

ginn des Ukrainekriegs erholt zu haben. Laut 

der Schnellschätzung des nationalen Statistik-

amts lag das reale BIP im ersten Vierteljahr um 

1,9 % unter dem Vorjahresniveau, verglichen 

mit einem Rückstand von 2,7 % im Schlussquar-

tal 2022. Eine wichtige Rolle dürfte die expan-

sive Fiskalpolitik zur Ankurbelung der Rüstungs-

produktion gespielt haben. Zudem verbesserte 

sich die Verfügbarkeit von ausländischen Vor-

leistungsgütern offenbar wieder. Die Warenlie-

ferungen nach Russland vonseiten Chinas sowie 

der russischen Nachbarländer stiegen in den 

letzten Monaten jedenfalls stark an.3) Schließ-

lich hielten sich die russischen Ölexporte trotz 

der Verschärfung der westlichen Energiesank-

tionen weiterhin erstaunlich gut, insbesondere 

wegen anhaltend hoher Lieferungen nach 

China und Indien. Der Verbraucherpreisanstieg 

schwächte sich bis April kräftig auf 2,3 % ab. 

Zum Tragen kam unter anderem ein starker 

Basiseffekt, nachdem sich die Teuerung unmit-
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telbar nach Kriegsbeginn massiv verstärkt hatte. 

Die Zentralbank beließ den Leitzins bei 7,5%.

USA

Die US- Wirtschaft blieb zum Jahresbeginn auf 

moderatem Wachstumskurs. Das reale BIP stieg 

im ersten Vierteljahr laut einer ersten Schätzung 

saisonbereinigt um 0,3 % gegenüber dem Vor-

quartal. Noch lebhafter expandierte die oftmals 

als konjunktureller Gradmesser herangezogene 

inländische Endnachfrage. Maßgeblich dafür 

war ein starkes Wachstum des privaten Ver-

brauchs. Die privaten Haushalte nutzten die 

Ausgabenspielräume, die sich durch einen kräf-

tigen Anstieg der verfügbaren Einkommen bo-

ten. Die abermals deutliche Ausweitung der 

Staatsnachfrage trug ebenfalls spürbar zum BIP- 

Wachstum bei. Weniger günstig stellte sich das 

Bild bei den Investitionen dar, insbesondere an-

gesichts der schwächelnden Industriekonjunk-

tur und der voranschreitenden geldpolitischen 

Straffung. Gleichwohl legten die gewerblichen 

Bruttoanlageinvestitionen leicht zu, und der Ab-

schwung der besonders zinssensitiven Woh-

nungsbauinvestitionen verlor an Fahrt. Die pri-

vaten Vorratsdispositionen dämpften das BIP- 

Wachstum deutlich. Die Aufstockung der pan-

demiebedingt stark geleerten Läger des Handels 

scheint inzwischen weitgehend abgeschlossen 

zu sein.

Auf dem Arbeitsmarkt hinterließ die straffere 

Geldpolitik erste Spuren. Die Erwerbslosen-

quote blieb zwar bis April außerordentlich nied-

rig, der Beschäftigungszuwachs fiel zuletzt aber 

geringer aus, und die Zahl der offenen Stellen 

sank. Zudem ließ das Lohnwachstum ein Stück 

nach, war aber im längerfristigen Vergleich im-

mer noch hoch. Vor diesem Hintergrund zeigte 

sich der zugrunde liegende Preisauftrieb auf der 

Verbraucherstufe hartnäckig kräftig. Die Kern-

rate der Verbraucherpreise sank bis April nur 

leicht auf 5,5 %. Dank der Verbilligung von 

Energie verringerte sich der Preisanstieg insge-

samt nichtsdestotrotz auf 4,9 % binnen Jahres-

frist.

Vor diesem Hintergrund setzte die US-Noten-

bank die geldpolitische Straffung im März und 

Mai mit Zinsschritten von 25 Basispunkten fort. 

Den weiteren geldpolitischen Kurs machte sie 

von der Wirtschaftsentwicklung abhängig. Da-

bei spiele auch eine Rolle, in welchem Ausmaß 

sich die Finanzierungsbedingungen für Unter-

nehmen und Haushalte infolge der jüngsten 

Turbulenzen im US- Bankensystem verschärfen.4)

Japan

Die Wirtschaft Japans zeigte sich im ersten Vier-

teljahr wieder dynamischer. Das reale BIP legte 

preis- und saisonbereinigt um 0,4% gegenüber 

dem Vorquartal zu, nachdem es im Schlussquar-

tal noch stagniert hatte. Der private Verbrauch 

erholte sich weiter. Neben Nachholeffekten 

nach Auslaufen der Pandemie spielten dabei 

BIP moderat 
gewachsen

Langsame 
Normali sierung 
am Arbeits-
markt, weiterhin 
kräftiger Preis-
anstieg

Geldpolitische 
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Wirtschaft wie-
der gewachsen

Arbeitsmarktindikatoren für die USA

Quelle:  Bureau of  Labor  Statistics  und eigene Berechnungen. 
1 Zahl  der  offenen Stellen in Prozent der besetzten und offe-
nen Stellen.
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staatliche Unterstützungsmaßnahmen zur Ab-

federung der hohen Energiekosten eine Rolle. 

Die gewerblichen Investitionen legten spürbar 

zu. Die Ausfuhren hingegen gingen angesichts 

der verhaltenen Nachfrage deutlich zurück. 

Auch die Importe schrumpften merklich. Die 

Lage am Arbeitsmarkt blieb günstig, obgleich 

die Erwerbslosenquote im März auf 2,8 % an-

stieg. Die diesjährigen Frühjahrslohnrunden 

dürften weit größere Lohnzuwächse ergeben 

als in den Vorjahren. Damit könnte sich der für 

japanische Verhältnisse kräftige Auftrieb der 

Verbraucherpreise verfestigen. Der Vorjahres-

abstand des VPI war im April mit 3,5% zwar 

merklich geringer als zu Jahresbeginn, dies war 

aber im Wesentlichen auf die staatlichen Ener-

giehilfen zurückzuführen. Ungeachtet der nach 

wie vor vergleichsweise hohen Teuerungsrate 

hielt die japanische Notenbank Ende April an 

ihrer äußerst expansiven Ausrichtung fest.

Vereinigtes Königreich

Die wirtschaftliche Lage des Vereinigten König-

reichs blieb zu Jahresbeginn verhalten. Gemäß 

der ersten Schätzung legte das reale BIP im 

Quartalsvergleich lediglich um 0,1% zu. Ins-

besondere der gesamtwirtschaftlich bedeut-

same Dienstleistungssektor entwickelte sich 

kraftlos, wobei auch Arbeitsniederlegungen, 

etwa in der öffentlichen Verwaltung, eine Rolle 

spielten. Im Verarbeitenden Gewerbe und im 

Bausektor gab es hingegen merkliche Zu-

wächse. Vor dem Hintergrund der schwächeln-

den Konjunktur stieg die Erwerbslosenquote 

weiter auf 3,9 % an, und das Lohnwachstum 

gab leicht nach. Mit rund 6 % im Vorjahresver-

gleich fiel es aber immer noch recht hoch aus. 

Die Vorjahresrate des Harmonisierten Ver-

braucherpreisindex (HVPI) verharrte im März mit 

+ 10,1% im zweistelligen Bereich. Vor diesem 

Hintergrund setzte die Bank of England im März 

und Mai ihren restriktiven Kurs fort und hob 

den Leitzins um insgesamt 50 Basispunkte auf 

4,50 % an.

Polen

In Polen nahm die Wirtschaftsleistung im ersten 

Vierteljahr wieder zu. Das reale BIP stieg saison-

bereinigt um 3,9 % gegenüber dem Vorquartal, 

in dem es um 2,3 % zurückgegangen war. Aller-

dings belastete der fortlaufende Kaufkraftver-

lust aufgrund des nach wie vor starken Preis-

anstiegs die inländische Nachfrage. Das Volu-

men der Einzelhandelsumsätze ging im ersten 

Vierteljahr merklich zurück, und die Industrie-

produktion nahm sehr deutlich ab. Auch die 

Stimmungsindikatoren verbesserten sich nur 

wenig und lagen weiter deutlich unterhalb des 

längerfristigen Durchschnitts. Der Arbeitsmarkt 

hielt sich hingegen gut. Die Arbeitslosenquote 

blieb im März mit 2,8 % nahe ihres historischen 

Tiefstands. Die Löhne stiegen weiter kräftig um 

12,6 % im Vorjahresvergleich. Der Preisanstieg 

auf der Verbraucherstufe ließ nur leicht auf 

14,7 % nach. Insbesondere Nahrungsmittel-

preise zogen weiter stark an. Die Kernrate ohne 

Weiterhin 
verhaltene  
Wirtschafts-
entwicklung

Erholung der 
Wirtschafts-
leistung

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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Energie und Nahrungsmittel verringerte sich nur 

leicht auf 12,2 %. Die Notenbank beließ den 

Leitzins bei 6,75%.

Gesamtwirtschaftliche 
Tendenzen  im Euroraum

Im Euroraum nahm die Wirtschaftsleistung im 

ersten Vierteljahr 2023 wieder etwas zu. Der 

Schnellschätzung von Eurostat zufolge stieg das 

BIP preis- und saisonbereinigt um 0,1% gegen-

über dem Vorquartal an, in dem es leicht 

zurückge gangen war. Ohne Irland gerechnet, 

dessen BIP stark von Dispositionen multinatio-

naler Unternehmen beeinflusst wird, gab es 

einen Zuwachs von 0,2 %.5) Die Wirtschaft des 

Euroraums zeigte sich zu Jahresbeginn somit 

robuster als noch vor wenigen Wochen erwar-

tet worden war. Ein wichtiger Grund hierfür 

war die Entspannung auf den europäischen 

Energiemärkten und der damit verbundene 

Rückgang der Energiepreise. Ein Teil des BIP- An-

stiegs zu Jahresbeginn ging aber wohl auch auf 

eine Normalisierung zurück, denn in einigen 

Branchen hatten unter anderem das zeitweise 

kalte Winterwetter und ein hoher Krankenstand 

zu einem scharfen Aktivitätsrückgang im 

Dezember geführt. Insbesondere der Bausektor 

profitierte davon, dass diese Belastungen an Be-

deutung verloren. Der Industrie kamen vor 

allem die verbesserte Verfügbarkeit von Vorleis-

tungen und die Entspannung auf den Energie-

märkten zugute. Auch die Investitionen stiegen 

wohl.

Der private Verbrauch litt hingegen zu Jahres-

beginn weiterhin unter dem starken Ver-

braucherpreisanstieg und den damit verbunde-

nen Kaufkrafteinbußen. Das Verbraucherver-

trauen blieb gedrückt, und das Vorsichtssparen 

gewann weiter an Bedeutung. In der Folge sank 

der private Verbrauch wohl nochmals. Die Ein-

zelhandelsumsätze verringerten sich jedenfalls 

preisbereinigt erneut, und auch die Kfz- Neu-

zulassungen gingen spürbar zurück. Lediglich 

im Gastgewerbe gab es vermutlich ein Plus.

Die Bruttoanlageinvestitionen legten im ersten 

Vierteljahr wieder etwas zu.6) Einen wesent-

lichen Beitrag dazu leisteten wohl die Ausrüs-

tungsinvestitionen. Der inländische Umsatz der 

Kapitalgüterproduzenten stieg im Januar und 

Februar gegenüber dem Vorquartalsstand preis-

bereinigt abermals an. Bei den Investitionen in 

Informations- und Kommunikationstechnolo-

gien sowie in geistiges Eigentum dürfte sich der 

seit längerer Zeit beobachtete Aufwärtstrend 

fortgesetzt haben. Auch die Bauinvestitionen 

dürften zugenommen haben; jedenfalls expan-

dierte die Bauleistung im Januar und Februar 

kräftig. Dabei handelte es sich wohl vor allem 

um die Fortsetzung bereits begonnener Pro-

jekte. Angesichts der steigenden Finanzierungs-

kosten wird die Neubautätigkeit zunehmend 

gedämpft. Die Zahl der Baugenehmigungen für 

Wohngebäude war bis Ende des letzten Jahres 

rückläufig, und die Nachfrage nach Wohn-

immobilienkrediten sank im Winterquartal er-

neut.

Die Warenausfuhren des Euroraums in Drittlän-

der stiegen im ersten Vierteljahr preisbereinigt 

wohl leicht an. Hier dürfte das Nachlassen ver-

schiedener Belastungen in der Industrie eine 

Rolle gespielt haben. Die Ausfuhrerlöse gaben 

angesichts sinkender Exportpreise allerdings 

etwas nach. Nach Regionen legten die Ausfuh-

ren nach China im Einklang mit der dortigen 

wirtschaftlichen Erholung deutlich zu. Dagegen 

waren die Exporte in das Vereinigte Königreich 

und vor allem die USA merklich verhaltener. 

Zahlungsbilanzangaben zufolge stiegen die 

Dienstleistungsexporte zu Jahresbeginn sehr 

deutlich. Ein wesentlicher Grund hierfür dürfte 

die weitere Erholung des internationalen Touris-

mus gewe sen sein. Die Wareneinfuhren aus 

Drittländern gaben im Winter preisbereinigt 

merklich nach. Angesichts der sinkenden Preise 

Reales BIP stieg 
wieder leicht an

Privater Ver-
brauch sank 
erneut, …

… Investitionen 
nahmen hin-
gegen zu

Warenhandel 
mit Drittländern 
preisbereinigt 
erneut gestiegen

5 Das irische BIP sank im Vorquartalsvergleich um 2,7 %. 
Zur Problematik des irischen BIP siehe: Deutsche Bundes-
bank (2018).
6 Ohne Irland. Der statistische Ausweis der Investitionen 
insgesamt, insbesondere jedoch derer in geistiges Eigen-
tum, wird dort seit mehreren Jahren wesentlich von Disposi-
tionen multinationaler Unternehmen beeinflusst. Vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2018).
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für Energieprodukte und andere Vorleistungen 

nahmen die Aufwendungen für die Einfuhren 

noch deutlicher ab.

Im Verarbeitenden Gewerbe sank die Erzeu-

gung im ersten Vierteljahr etwas. Maßgeblich 

hierfür war der starke Rückgang in Irland, wäh-

rend es in den übrigen Ländern insgesamt einen 

Anstieg gab. Die sinkenden Energiepreise ver-

besserten die Rentabilität der Produktion in der 

chemischen Industrie und anderen energie-

intensiven Sektoren. Das Abflauen der Liefer-

engpässe stimulierte die Produktion insbeson-

dere in der Kfz- Indus trie. Dagegen ließ die Er-

zeugung von Konsum gütern im Einklang mit 

der schwachen Verbrauchskonjunktur nach. Die 

Kapazitätsauslastung hielt sich in der Nähe des 

langfristigen Durchschnitts. Die industriellen Er-

zeugerpreise beruhigten sich teilweise. Die 

Preise der Vorleistungsgüter sanken im Vorquar-

talsvergleich sogar recht deutlich. Bei Investi-

tions- und Konsumgütern stiegen die Erzeuger-

preise hingegen mit kaum abgeschwächtem 

Tempo weiter an.

Die Dienstleistungskonjunktur dürfte sich zu 

Jahresbeginn etwas verbessert haben. Ins-

besondere das Hotel- und Gastgewerbe erholte 

sich weiter. Auch verschiedene unternehmens-

nahe Dienstleister scheinen ihre Geschäftstätig-

keit im Zuge der gestiegenen Industrieaktivität 

nach dem Rückgang im Vorquartal wieder aus-

geweitet zu haben. Die Informations- und Kom-

munikationsbranche setzte die Expansion der 

vergangenen Quartale wohl fort.

In einer Reihe von Ländern des Euroraums über-

traf das BIP-Wachstum im ersten Vierteljahr die 

Erwartungen. Diese Staaten profitierten teil-

weise in besonderem Ausmaß von der anhal-

tenden Erholung des Tourismus. In anderen 

Ländern wirkten die Belastungen infolge des 

Krieges Russlands gegen die Ukraine weiter. Die 

Kaufkrafterosion belastete die privaten Haus-

halte im gesamten Euroraum.

In Frankreich stieg das reale BIP im Winter nach 

der Stagnation im Vorquartal gemäß der ersten 

Schätzung um 0,2 %. Das BIP- Wachstum ging 

maßgeblich auf den schwungvollen Außenhan-

del zurück, der vom wieder anziehenden inter-

nationalen Tourismus getragen wurde. Auch die 

Ausfuhren von Transportmitteln legten kräftig 

zu. Die inländische Nachfrage blieb dagegen 

schwach. Der private Verbrauch sank zwar nicht 

weiter, aber bei den Investitionen in Bauten und 

Ausrüstungen gab es ein merkliches Minus. Ent-

stehungsseitig expandierte die Industrie kräftig. 

Die Raffinerien erholten sich von den streikbe-

dingten Einbußen im Herbst, und die Elektrizi-

tätserzeugung stieg nach der Wiederinbetrieb-

nahme mehrerer Kernkraftwerke deutlich an. 

Auch bei der Produktion von Transportmitteln 

Anstieg der 
Erzeugung im 
Verarbeitenden 
Gewerbe im 
Euroraum (ohne 
Irland)

Belebung 
bei den 
Dienstleistern 

In einer Reihe 
von Mitglieds-
ländern BIP- 
Wachstum 
über den 
Erwartungen 

Französische 
Wirtschaft mit 
moderatem 
Wachstum

Gesamtwirtschaftliche Produktion 

im Euroraum

Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen.
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gab es beträchtliche Zuwächse. Demgegenüber 

sank die Aktivität bei den Dienstleistern und vor 

allem am Bau.

In Italien erholte sich die gesamtwirtschaftliche 

Aktivität zu Beginn des Jahres kräftig. Das reale 

BIP nahm den vorläufigen Angaben zufolge um 

0,5% zu, nachdem es im Vorquartal noch leicht 

gesunken war. Impulse kamen dabei sowohl 

von der heimischen Nachfrage als auch vom 

Außenhandel. Dieser dürfte insbesondere von 

der Belebung des internationalen Tourismus pro-

fitiert haben. Rückläufige Energiepreise, die an-

haltend gute Arbeitsmarktlage und die anzie-

henden Löhne trugen wohl zu einem leichten 

Anstieg des privaten Verbrauchs bei. Vor die-

sem Hintergrund legte sowohl die Erzeugung 

der Industrie als auch die der Dienstleister zu.

In Spanien wuchs das reale BIP im ersten Vier-

teljahr 2023 laut erster Schätzung um 0,5% ge-

genüber dem Vorquartal, in dem es ähnlich 

kräftig expandiert hatte. Die Wirtschaftsleistung 

erreichte nun beinahe wieder den Vorpande-

miestand. Getragen wurde das Wachstum von 

deutlich gestiegenen Investitionen und einem 

Schub bei den Ausfuhren. Maßgeblich hierfür 

waren die Dienstleistungsexporte und hier ins-

besondere der Tourismus. Der private Verbrauch 

sank hingegen erneut spürbar. Trotz vergleichs-

weise guter Arbeitsmarktlage und nachlassen-

dem Preisanstieg dürften die Reallöhne noch-

mals gesunken sein. Das Konsumentenver-

trauen blieb deutlich unter dem langfristigen 

Durchschnitt, und die Sparneigung stieg wohl 

erneut an. Entstehungsseitig expandierten die 

Bauwirtschaft und der Handel sehr kräftig.

Vor allem in Portugal, aber auch in Slowenien 

legte das reale BIP merklich zu; in Belgien und 

in der Slowakei stieg es moderat. In Österreich 

und in den Niederlanden sank die gesamtwirt-

schaftliche Aktivität. Unverändert angespannt 

blieb die Lage in Estland und Litauen, in Lett-

land nahm die Wirtschaftsleistung dagegen 

wieder etwas zu.

Der Arbeitsmarkt zeigte sich weiterhin wenig 

beeindruckt von der konjunkturellen Schwäche-

phase. Die Zahl der Beschäftigten stieg im ers-

ten Quartal sogar noch stärker als in den Vor-

quartalen, und die Arbeitslosenquote fiel im 

März auf 6,5%. Die Arbeitskräfteknappheit ließ 

nur in der Industrie etwas nach. Gleichzeitig 

trübten sich dort die Beschäftigungsaussichten 

etwas ein. Das Lohnwachstum dürfte im Win-

terquartal mit 4% bis 5% ähnlich stark wie in 

den Vorperioden und damit weiterhin wesent-

lich stärker als in den Vorjahren ausgefallen 

sein. Dies dürfte maßgeblich der hohen Infla-

tion und den daraus folgenden Kaufkraftverlus-

ten geschuldet sein; gleichzeitig sind die Löhne 

ein wichtiger Kostenfaktor.

Reales BIP in 
Italien  kräftig 
erholt

In Spanien spür-
barer Anstieg 
des BIP

Unterschiede 
zwischen den 
kleineren Mit-
gliedsländern

Lage am 
Arbeitsmarkt 
weiterhin 
günstig 

Arbeitsmarkt im Euroraum
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. 1 Zahl der offenen 
Stellen in Prozent der besetzten und offenen Stellen.
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Der starke Preisauftrieb auf der Verbraucher-

stufe ließ im ersten Vierteljahr deutlich nach. 

Gemessen am HVPI sank die jährliche Teue-

rungsrate um 2 Prozentpunkte auf 8,0 %. Dies 

lag hauptsächlich am Rückgang der Energie-

preise. Hierzu trugen die niedrigeren Notierun-

gen für Erdgas, Strom und Mineralölprodukte, 

aber auch fiskalische Entlastungsmaßnahmen 

bei.7) Abgesehen von Energie stiegen alle 

Hauptkomponenten des HVPI ähnlich stark an 

wie im Herbst. Bei Nahrungsmitteln waren hier-

für vor allem merkliche Preis steigerungen bei 

Milchprodukten und Fetten, Fleischwaren sowie 

Getreideprodukten maßgeblich.

Auch bei Industrieerzeugnissen ohne Energie 

und Dienstleistungen blieb die Preisdynamik 

hoch. Die Kerninflationsrate ohne Energie und 

Nahrungsmittel stieg um 0,4 Prozentpunkte auf 

5,5 % im Mittel des ersten Vierteljahres. Im 

März erreichte sie mit 5,7 % einen neuen 

Höchststand. Besonders hoch waren zuletzt die 

Preissteigerungsraten bei langlebigen Industrie-

erzeugnissen wie Personenkraftwagen und Mö-

beln. Auch die Preise von Dienstleistungen für 

Freizeitaktivitäten stiegen besonders kräftig an.

Im April 2023 stieg die jährliche Teuerungsrate 

im Euroraum um 0,1 Prozentpunkte auf 7 %. Ein 

Basiseffekt bei Energie sowie eine etwas ver-

stärkte Preisdynamik bei Dienstleistungen wo-

gen dabei den leicht abgeschwächten Preisan-

stieg bei Industrieerzeugnissen und Nahrungs-

mitteln mehr als auf. Die Kernrate verringerte 

sich zwar um 0,1 Prozentpunkte auf 5,6 %, 

blieb aber außergewöhnlich hoch.

Auch im laufenden Quartal dürfte die Wirt-

schaftsleistung leicht zunehmen. Eine nennens-

werte konjunkturelle Besserung zeichnet sich 

aber nicht ab. Die gesunkenen Preise von Vor-

leistungen und Energieprodukten sowie die 

schnell voranschreitende Entspannung der Lie-

ferketten stützen die Produktion angebotsseitig. 

Hingegen dürfte die Nachfrage gedämpft blei-

ben. Dazu trägt neben der verhaltenen globa-

len Konjunktur der Anstieg der Finanzierungs-

kosten bei, der insbesondere die Investitions- 

und Baukonjunktur bremst. Die sich abzeich-

nenden deutlichen Lohnsteigerungen dürften 

die Kaufkraftverluste der privaten Haushalte 

wohl annähernd ausgleichen. Gleichzeitig lau-

fen aber fiskalische Stützungsmaßnahmen aus. 

Daher werden vom privaten Verbrauch in naher 

Zukunft wohl keine größeren Impulse aus-

gehen. Das Verbrauchervertrauen blieb jeden-

falls trotz einer gewissen Aufhellung gedrückt. 

Die Umfragen für die Industrie und Dienstleis-

tungen deuten auch auf eine nur verhaltene Ex-

pansion im zweiten Vierteljahr hin. Das Ge-

schäftsklima im Verarbeitenden Gewerbe trübte 

sich zuletzt sogar wieder ein. Hingegen blieb 

die Stimmung bei den Dienstleistern günstiger. 

Hier war weiterhin der Arbeitskräftemangel das 

größte Produktionshindernis.

Rückgang der 
Inflationsrate 
dank gesunke-
ner Energie-
preise

Kerninflations-
rate auf Höchst-
wert gestiegen

Im April weiter-
hin starker 
Preisanstieg 

Auch für das 
laufende 
Quartal  leichter 
 BIP-Anstieg 
zu erwarten

Beiträge zur Teuerung (HVPI) 

im Euroraum

Quellen: Eurostat, EZB und eigene Berechnungen.
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7 Seit Januar werden in Deutschland die Strom- und 
Gaspreis bremse bei der Inflationsmessung berücksichtigt. 
Im Vorjahresvergleich wurde der Energiepreisanstieg zusätz-
lich durch deutlich gesunkene HVPI- Gewichte in Deutsch-
land gedämpft. Vgl. hierzu die Ausführungen auf S. 56.
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