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Boris Blagov, Daniela Grozea-Helmenstein, Florian Kirsch und Klaus Weyerstral3

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Weltwirtschaft erholt sich allmahlich?

Kurzfassung: Vor dem Hintergrund der hohen Inflation und der anhaltend angespann-
ten geopolitischen Lage befindet sich die Weltwirtschaft weiterhin in einer Schwdche-
phase. Dies trifft insbesondere das Verarbeitende Gewerbe. Gleichzeitig verzeichnete der
globale Warenhandel im Winter einen merklichen Riickgang. Ein positiveres Bild zeigt
sich dagegen bei den Dienstleistungen. Im ersten Quartal des Jahres war die Entwicklung
des Bruttoinlandsprodukts in den groBen Volkswirtschaften heterogen. So verzeichneten
die USA erneut ein positives Wachstum und in China kam es nach den Lockerungen der
MaBnahmen zur Pandemiebekimpfung zu einem kriftigen Anstieg des BIP. Im Euro-
Raum ging das BIP dagegen leicht zuriick.

Nachdem viele Rohstoffpreise, insbesondere diejenigen fiir Energie, inzwischen wieder
deutlich gesunken sind, gehen die Inflationsraten nun ebenfalls spiirbar zuriick. Aller-
dings befinden sie sich vielerorts noch immer auf einem sehr hohen Niveau. Dies gilt
auch fiir die Kerninflation. Vor diesem Hintergrund haben die Zentralbanken ihre
Leitzinsen deutlich erh6ht. Dies diirfte im Prognosezeitraum nicht zuletzt die Investiti-
onstdtigkeit hemmen. Trotzdem diirfte sich die Weltwirtschaft allmdhlich weiter erholen.
So ist zu erwarten, dass der Riickgang der Inflationsraten und steigende Lohne den
privaten Konsum stiitzen. Nach einem Anstieg um 2,9% im Vorjahr, diirfte das globale
Wachstum mit 2,5% im laufenden und 2,4% im kommenden |ahr jedoch verhalten
bleiben (Tabelle 1). Die Inflation diirfte auch aufgrund der Entwicklung der Energiepreise
weiter zuriick gehen. Mit voraussichtlich 4,6% fdllt sie in diesem Jahr aber noch immer
hoch aus, bevor sie im kommenden Jahr auf 2,7% zuriickgehen diirfte.

Neben geopolitischen Risiken stellt die Preisentwicklung ein bedeutendes Risiko fiir die
weitere Entwicklung der Weltwirtschaft dar. Ein persistenterer Preisdruck kdnnte den
Konsum stdirker dimpfen und vor allem dazu fiihren, dass die Notenbanken ihre Geld-
politik noch stérker straffen miissen. Dies wiirde die konjunkturelle Dynamik weiter
belasten und birgt Risiken fiir Finanzstabilitdt und Schuldentragféhigkeit.

1 Abgeschlossen am 14.6.2023. Daniela Grozea-Helmenstein ist Mitarbeiterin, Klaus Weyerstral3 ist
Mitarbeiter des Instituts fiir hohere Studien (IHS) in Wien. Wir danken Silvia Miihlbauer fiir die
technische Unterstiitzung sowie Christoph M. Schmidt und Torsten Schmidt fiir hilfreiche Anmer-
kungen zu einer friiheren Fassung.
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Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2022 bis 2024; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2022 2023 2024»

Bruttoinlandsprodukt:

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 2,6 1,1 1.4
Euro-Raum 3,5 0,8 1,7
USA 2,1 1,4 1,3

Schwellenléander 3,2 4,5 4,0
China 3,0 5,8 4,5

Insgesamt? 2,9 2,5 2,4

Insgesamt in Kaufkraftparitaten 3,3 3,0 2,9

Verbraucherpreise

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 7,8 51 2,3
Euro-Raum 8,4 6,1 2,5
USA 8,0 4,0 2,2

Schwellenlander 5,2 3,9 3,4
China 1,9 0,6 1,9

Insgesamt? 6,8 4,6 2,7

Welthandel® 3,2 0,2 3,0

Rohdlpreis (Brent, $/b)* 98,8 71,6 72,6

Dollarkurs ($/€)* 1,05 1,08 1,07

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IWF, des CPB, von Eurostat und nationalen
Statistikimtern. - PPrognose. - 1Real. - 2Gewichteter Durchschnitt der fiir diesen Bericht prognosti-
zierten Léinder. - 3Nach Definition des CPB. - “Jahresdurchschnitte.
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Summary: Against the background of high inflation and the continuing tense geopo-
litical situation, the global economy remains in a weak phase. This is affecting the
manufacturing sector in particular. At the same time, global trade in goods showed
a marked decline over the winter. By contrast, the picture for services is more positive. In
the first quarter of the year, production growth in the major economies varied. For ex-
ample, the USA continued to record positive growth and in China there was a strong
increase in GDP following the easing of measures to combat the pandemic. In the euro
zone, however, GDP declined slightly.

Given that many commodity prices, particularly energy prices, have fallen significantly,
inflation rates are also falling appreciably. However, in many places they are still at
a very high level. This also applies to core inflation. Against this background, the central
banks have significantly increased their key interest rates. This is likely to dampen in-
vestment activity over the forecast period. Nevertheless, the global economy is expected
to continue its gradual recovery. The decline in inflation rates and rising wages are
expected to support private consumption. However, following an increase of 2.9% in the
previous year, global growth is expected to remain subdued at 2.5% this year and 2.4%
next year (Table). Inflation is also expected to fall further due to the dynamics of energy
prices. However, at 4.6% it is still expected to remain high this year, before falling to
2.7% next year.

Alongside geopolitical risks, price developments pose a significant risk to the further
development of the global economy. Even more persistent price pressures could have
a stronger dampening effect on consumption and above all lead to central banks having
to tighten their monetary policy even more. This would further hamper economic growth
and pose risks to financial stability and debt sustainability.
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International Forecast
2022 to 2024; changes over the previous year, %

2022 2023f 2024

Gross Domestic Product!

Advanced Economies 2.6 1.1 1.4
Euro Area 3.5 0.8 1.7
USA 2.1 1.4 1.3

Developing Countries 3.2 4.5 4.0
China 3.0 5.8 4.5

Total? 2.9 2.5 2.4

Total in Purchasing Power Parities? 3.3 3.0 2.9

Consumer Prices

Advanced Economies 7.8 5.1 2.3
Euro Area 8.4 6.1 2.5
USA 8.0 4.0 2.2

Developing Countries 5.2 3.9 3.4
China 1.9 0.6 1.9

Total2 6.8 4.6 2.7

World trade? 3.2 0.2 3.0

0il price (Brent, $/b) “ 98.8 71.6 72.6

Dollar exchange rate ($/€) 1.05 1.08 1.07

RWI calculations based on OECD, IMF, Eurostat, CPB and national data. - fForecast. - 1In constant
prices. - 2Weigthed average of the countries forecasted in this report. - 3According to CPB data. -
“Annual averages.
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1. Uberblick

1.1 Aktuelle Lage

Wenngleich sich die Weltwirtschaft im Friihsommer 2023 nach wie vor in einer
Schwaéchephase befindet, ist in vielen Regionen eine Stabilisierung zu beobachten.
Diese wurde im ersten Quartal wesentlich vom Aufholprozess der chinesischen Volks-
wirtschaft nach der Abkehr von der strikten Null-Covid-Politik und vom robusten pri-
vaten Konsum in den USA gestiitzt. In China erhéhte sich das Bruttoinlandsprodukt
um 2,2% gegeniiber dem Vorquartal. Neben dem privaten Konsum, insbesondere
jenem von Dienstleistungen, belebten sich auch die Exporte spiirbar, vor allem nach
Stidostasien und nach Russland. In den USA starkten der robuste Arbeitsmarkt und
steigende verfiighare Einkommen den Konsum.

In der Européischen Union (EU) nahm die gesamtwirtschaftliche Produktion im ers-
ten Quartal leicht zu. Vor dem Hintergrund der noch immer hohen Inflation und des
Riickgangs der Kaufkraft gingen die Konsumausgaben weiter zuriick. Jedoch hat sich
die Situation auf den Energiemarkten inzwischen entspannt, und die Energiepreise
an den Borsen sind deutlich gesunken. In welchem AusmaR sich diese Riickgange
der GroRhandelspreise in den Verbraucherpreisen niederschlagen, variiert zwischen
den Mitgliedstaaten je nach Ausgestaltung der Liefervertrage, vor allem hinsichtlich
der Laufzeit. AuRerdem sind in einigen Mitgliedstaaten fiskalische MaRnahmen zur
Reduktion der Energiepreise in Kraft.

In Russland ging die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal 2023 gemalR einer
Schnellschdtzung des nationalen Statistikamts um 1,9% im Vorjahresvergleich zu-
riick, nach einem Riickgang um 2,7% im vierten Quartal 2022. Trotz der westlichen
Sanktionen entwickeln sich die Olexporte kraftig, vor allem nach China und nach In-
dien. Zudem scheint sich die Verfiigbarkeit von Vorleistungen dank deutlich steigen-
der Importe aus China und den russischen Nachbarlandern zu verbessern. In Indien
stieg das Bruttoinlandsprodukt recht kraftig, getragen sowohl von der Industriepro-
duktion als auch von den Dienstleistungen.

In den iibrigen Schwellenldndern bremst die hohe Inflation die Konjunktur. Zwar
sinken die Energie- und Nahrungsmittelpreise, aber die Kerninflation ohne diese Wa-
rengruppen bleibt hoch. Die Volkswirtschaften in Siidostasien werden durch die Er-
holung in China begiinstigt, aber sobald die Nachholeffekte nach dem Ende der Null-
Covid-Politik in China abgeklungen sein werden, diirfte die konjunkturelle Grundten-
denz in den siidostasiatischen Schwellenlandern eher schwach bleiben.

Der Welthandel ging im ersten Quartal 2023 nach Daten des niederlédndischen CPB
saisonbereinigt um 0,9% zuriick. Erst im Marz konnte eine Bodenbildung beobachtet
werden, insbesondere in China. Fiir die kommenden Monate deutet der RWI/ISL-
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Containerumschlagindex auf eine allméhliche Erholung des Welthandels hin (Schau-

bild 1). Wahrend der Containerumschlag im April in den chinesischen Héfen kraftig

stieg, scheint er sich in den europdischen Hafen erst langsam zu stabilisieren. Zwar
stieg der Teilindex fiir die nordeuropdischen Hafen saisonbereinigt gegeniiber Marz,

aber die Trendkomponente weist nach wie vor nach unten (RWI 2023).

Ein Grund fiir den verhaltenen weltweiten Warenhandel ist darin zu sehen, dass
sich die globale Konjunkturerholung momentan vor allem aus den Dienstleistungen

speist, wahrend die Nachfrage nach Waren unter der hohen Inflation und den Zins-

erhéhungen leidet.

Schaubild 1

Welthandel und RWI/ISL-Containerumschlagindex
Januar 2020 bis April 2023, Dezember 2019

100, saisonbereinigt

2022

Welthandel (CPB)

2021

Globale Industrieproduktion (CPB)
RWI/ISL-Containerumschlag-Index

2020

Quellen: CPB, RWI, eigene Berechnungen.

Der Hohepunkt der Inflation wurde in den meisten Ladndern und Regionen iiber-
schritten, aber die Teuerung geht nur langsam zuriick (Schaubild 2). Zwar gehen die

Preise fiir industrielle Rohstoffe, Nahrungsmittel und Energie teilweise deutlich zu-

riick (Schaubild 3), die Kerninflation ist jedoch nach wie vor hoch.




hlten Volkswirtschaften

Januar 2020 bis Mai 2022, Verdnderung zum Vorjahresmonat in %
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Im Aggregat der OECD-Lander stiegen die Verbraucherpreise im April um 7,1%,
darunter in den USA um 4,9% und im Euro-Raum um 7,0%. Wéhrend die Inflation in
den USA bereits seit August 2022 sinkt, ist dies im Euro-Raum erst seit November der
Fall. Die Kerninflation ohne Energie und Nahrungsmittel belief sich im Mai in den
USA auf 5,3%. Im Euro-Raum lag die Kerninflation laut der Schnellschatzung im Mai
ebenfalls bei 5,3% und ist somit zum ersten Mal seit Januar 2022 zuriickgegangen.
Angesichts der robusten Arbeitsmarkte konnten die Gewerkschaften vielfach hohe
Lohnsteigerungen durchsetzen, die von den Unternehmen vor dem Hintergrund der
kraftigen Nachfrage voraussichtlich weitgehend an die Verbraucherpreise weiterge-
geben werden.

1.2 Ausblick

Die Weltwirtschaft diirfte sich weiterhin schwach und uneinheitlich entwickeln. Da-
rauf deuten auch umfragebasierte Indikatoren wie der Einkaufsmanagerindex hin.
Vor allem die hartnédckige Inflation und die zu deren Bekdmpfung vorgenommenen
Zinserh6éhungen bremsen die Konjunktur, insbesondere im Verarbeitenden Ge-
werbe. Gestiitzt wird die Industrieproduktion von der weitgehenden Normalisierung
der globalen Lieferketten und den riicklaufigen Frachtraten. Getragen wird die Erho-
lung momentan aber vor allem von den Dienstleistungen, u.a. von Nachholeffekten
beim Tourismus nach dem Ende der Corona-Pandemie.

Die Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen diirfte die Investitionstatig-
keit belasten, und die weiterhin hohe Inflation bremst den privaten Konsum. Der
Welthandel leidet unter den geopolitischen Spannungen. Erst allmahlich sollte die
langsam sinkende Inflation zusammen mit den vorangegangenen Lohneerhéhungen
den privaten Konsum stiitzen, und die Entspannung bei den Angebotsrestriktionen
sollte der Industrieproduktion Schwung verleihen. Vor allem, wenn der sinkende In-
flationsdruck im kommenden Jahr erste Zinssenkungen erlaubt.

Vor diesem Hintergrund diirfte das globale Wachstum in diesem Jahr geringer aus-
fallen als im Vorjahr. Dies gilt insbesondere fiir die Gruppe der fortgeschrittenen
Volkswirtschaften (Tabelle 2). Bei den Schwellenldndern steht dem die Entwicklung
in China entgegen, wo nach dem schwachen Vorjahr ein hoheres jahresdurchschnitt-
liches Wachstum zu erwarten ist. Die Inflationsraten diirften in den meisten Volks-
wirtschaften spiirbar zuriickgehen. Hierzu tragen die gesunkenen Rohstoffpreise und
die geldpolitische Straffung bei.
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Tabelle 2

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und den Schwellenldndern

2022 bis 2024; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2022 2023p 2024p 2022 2023r  2024p
EU-271 3,6 0,9 1,8 8,8 6,6 2,7
Euro-Raum? 3,5 0,8 1,7 8,4 6,1 2,5
Vereinigtes Konigreich 41 0,0 1,0 9,1 7,5 2,8
USA 2,1 1,4 1,3 8,0 4,0 2,2
China 3,0 5,8 4,5 1,9 0,6 1,9
Japan 1,0 1,5 1,0 2,5 3,0 1,3
Ostasien? 3,5 2,7 3,5 4,5 3,3 2,1
Indien 6,6 6,3 6,4 6,7 5,1 4,0
Lateinamerika? 3,3 2,2 1,6 17,8 19,5 11,9
Russland -2,1 -2,0 1,0 13,8 5,5 4,7
Insgesamt 2,9 2,5 2,4 6,8 4,6 2,7

Fortgeschrittene

Volkswirtschaften 2,6 11 14 7,8 5,1 2,3
Schwellenldnder 3,2 4,5 4,0 5,2 3,9 3,4

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, des IWF, und nationalen Quellen. Aggregate
gewichtet mit BIP in U.S. Dollar von 2021. - PPrognose. - Fiir Details siehe Tabelle 4. - 2Fiir Details
siehe Tabelle 3.

1.3 Risiken

Es bestehen weiterhin betrachtliche Abwartsrisiken fiir die Weltwirtschaft. Insbhe-
sondere konnte der Krieg Russlands gegen die Ukraine weiter eskalieren. Zudem
konnte bei einem strengen Winter 2023/2024 in Europa eine Gasmangellage drohen,
auch wenn eine solche im vergangenen Winter durch Einsparungen abgewendet
werden konnte und die Gasspeicher nach dem Sommer gut gefiillt sein diirften.

Ein weiteres Risiko geht von den Finanzmarkten aus. Die Turbulenzen im Banken-
system im Friihjahr, als zwei Regionalbanken in den USA insolvent wurden und die
Schweizer GroRbank Credit Suisse nur durch eine Ubernahme durch die UBS gerettet
werden konnte, haben die Anfélligkeit des Finanzsystems im Umfeld der raschen
Zinserhohungen deutlich gemacht. Bisher hat sich das Finanzsystem zwar wider-
standsfahig gezeigt, denn diese Turbulenzen blieben zeitlich und regional begrenzt,
aber ein neuerliches Aufflammen von Problemen im Bankensektor kann nicht aus-
geschlossen werden.
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SchlieRlich kann sich die Inflation als hartndckiger als erwartet erweisen, was die
Realwirtschaft belasten und eine Abkehr vom restriktiven geldpolitischen Kurs ver-
zogern wiirde.

2. Die Regionen im Einzelnen

2.1 USA: Geldpolitik bremst Inflation und Konjunktur

In den USA stieg die Wirtschaftsleistung zu Jahresbeginn erneut. Mit 0,3% fiel das
Quartalswachstum allerdings etwas geringer aus als in der zweiten Jahreshélfte 2022,
als nach dem BIP-Riickgang im ersten Halbjahr Anstiege um 0,8% bzw. 0,6% zu ver-
zeichnen waren. Den gréften Wachstumsbeitrag lieferte zu Beginn des laufenden
Jahres der private Konsum. Wahrend hier die Dienstleistungen ihren Aufwértstrend
fortsetzten, nahm nach vier negativen Quartalen erstmals auch der Konsum von Wa-
ren wieder zu. Hierzu trug insbesondere ein starker Anstieg bei den langlebigen Kon-
sumgiitern bei.

Bei den Investitionen zeigte sich ein gemischtes Bild. So gingen die Wohnbauinves-
titionen das achte Quartal in Folge zuriick. Demgegeniiber gab es einen Anstieg bei
den Nichtwohnbauinvestitionen, so dass die Anlageinvestitionen insgesamt nur sehr
leicht zuriickgingen. Dagegen war der Wachstumsbeitrag der Vorratsverdnderungen
deutlich negativ. Beim AuRBenhandel stand einem Riickgang der Dienstleistungsex-
porte ein deutlicher Zuwachs bei den Warenexporten gegeniiber, so dass die Exporte
nach dem Riickgang im Vorquartal insgesamt wieder stiegen. Mit den gleichzeitig
zunehmenden Importen war der statistische Wachstumsbeitrag des AuRenhandels
damit im ersten Quartal null. Von den staatlichen Konsumausgaben und Investitionen
ging dagegen erneut ein positiver Beitrag zum BIP-Wachstum aus.

Am Arbeitsmarkt nahm die Beschéaftigung weiter zu (Schaubild 4). Seit dem Som-
mer des vergangenen Jahres ibertrifft sie das vor der Pandemie erreichte Niveau.
Wahrend die Partizipationsquote der Gesamtbevélkerung, auch demografiebedingt,
merklich unter ihrem damaligen Niveau liegt, iibertrifft die Partizipationsquote der
25 bis 54-Jahrigen ebenfalls ihren zum Jahresbeginn 2020 erreichten Wert. Die Ar-
beitslosenquote liegt seit dem vergangenen Jahr auf einem sehr niedrigen Niveau.
Vor dem Hintergrund der guten Lage am Arbeitsmarkt sind deutliche Anstiege der
nominalen Lohne zu verzeichnen.




RWI Konjunkturbericht 74 (2)

Schaubild &
Beschiftigung und Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten
Januar 2020 bis Mai 2023, saisonbereinigt.
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Quelle: BLS.

Der Preisanstieg hat sich seit Mitte des vergangenen Jahres merklich verlangsamt.
So lag die Verbraucherpreisinflation im Mai nur noch bei 4,0%. Im Jahr 2022 hatte
sie liber mehrere Monate hinweg bei iiber 8% gelegen (Schaubild 5). An der Ab-
schwéchung der Inflation hatte die Entwicklung der Energiepreise einen wesentli-
chen Anteil. Zuletzt war ihr Inflationsbeitrag negativ. Auch die Beitrdge anderer Kom-
ponenten, die zwischenzeitlich deutlich zur Gesamtinflation beigetragen hatten, wie
etwa die Preise fiir Gebrauchtwagen, haben sich abgeschwacht.

Dagegen blieb der Beitrag der Nahrungsmittelpreise anhaltend hoch und derjenige
der Ausgaben fiir das Wohnen nahm weiter zu. Mit iiber 4% gegeniiber dem Vorjahr
stieg auch der Preisindex fiir die privaten Konsumausgaben (PCE) noch deutlich stér-
ker, als es dem Inflationsziel der US-Notenbank Fed entspricht. Um der hohen Infla-
tion entgegenzuwirken, hat diese ihre Leitzinsen seit dem vergangenen Jahr deutlich
angehoben. Mit dem inzwischen zu beobachteten Riickgang der Inflationsraten
konnte sich nun ein Ende der Zinserhhungen abzeichnen.
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Schaubild 5
Verbraucherpreisinflation in den Vereinigten Staaten
Januar 2020 bis Mai 2023, in Prozent, Beitrdge in %-Punkten.
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Quelle: BLS, Macrobond, eigene Berechnungen.

Bislang zeigte sich die Konjunktur trotz der starken Preisanstiege und der geldpo-
litischen Straffung noch robust. Mit der Einigung iiber die Anhebung der Schulden-
grenze konnte zudem zuletzt das Risiko eines Zahlungsausfalls auf Bundesebene ab-
gewendet werden. Gleichwohl bleibt die konjunkturelle Dynamik im Prognosezeit-
raum voraussichtlich geddmpft. Im laufenden Jahr diirfte das BIP um 1,4% steigen,
im kommenden Jahr um 1,3%. Es ist damit zu rechnen, dass sich die Verbraucher-
preisinflation weiter abschwachen wird. Mit 4,0% im Jahresdurchschnitt diirfte sie
aber auch in diesem Jahr noch auf einem deutlich erhéhten Niveau verbleiben, bevor
sie im kommenden Jahr voraussichtlich auf 2,2% zuriickgeht.

2.2 Japan: alimédhliche Erholung nach der pandemiebedingten Rezession

Die japanische Wirtschaft ist mit einem kraftigen Quartalswachstum von 0,7% in
das laufende Jahr gestartet. Hierzu trug insbesondere die inldndische Nachfrage bei.
Der Wachstumsbeitrag des AuRenhandels war dagegen angesichts eines deutlichen
Riickgangs der Exporte negativ. Trotz des jlingsten Anstiegs liegt das BIP immer noch
spiirbar unter dem im Jahr 2019 erreichten Niveau, so dass es bislang nur eine un-
vollstdndige Erholung von der pandemiebedingten Rezession gab. Die von Forschern
der Bank of Japan geschétzte Produktionsliicke hatte sich bis zum Jahresende 2022
aber weitgehend geschlossen (Schaubild 6). Gleichzeitig diirfte das Potenzial-
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wachstum der japanischen Volkswirtschaft, insbesondere aufgrund der demografi-
schen Entwicklung, sehr gering sein, so dass die Anstiege des BIP absehbar verhalten
bleiben diirften.

Schaubild 6
Japan: Produktionsliicke und Potenzialwachstum
%, 1984 bis 2022
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Quellen: Bank of Japan, eigene Darstellung.

Zuletzt deuteten Stimmungsindikatoren wie die Einkaufsmanagerindizes auf eine
positive konjunkturelle Dynamik hin. Fiir das laufende Jahr ist damit zu erwarten,
dass sich die Erholung der japanischen Wirtschaft fortsetzt. Mit 1,5% diirfte das BIP-
Wachstum dabei etwas kraftiger ausfallen als im Vorjahr. Fiir das Jahr 2024 ist mit
einer Wachstumsrate von 1,0% zu rechnen. Damit wird im Prognosezeitraum das
Vorkrisenniveau des BIP aus dem Jahr voraussichtlich ibertroffen. Nachdem die In-
flation im vergangenen Jahr deutlich gestiegen ist, ist damit zu rechnen, dass sie im
laufenden Jahr mit 3,0% nochmals hoher ausfallen wird, bevor sie im kommenden
Jahr zuriickgehen und noch bei 1,3% liegen diirfte.

2.3 Uneinheitliche konjunkturelle Entwicklung in den Schwellenldndern

Nachdem die Wirtschaftsleistung in China im vierten Quartal 2022 durch die starke
Ausbreitung des Coronavirus und die zundchst noch getroffenen EindimmungsmaR-
nahmen gebremst wurde, stieg das BIP im ersten Quartal dieses Jahres um 2,2%
gegeniiber dem Vorquartal. Die Lockerung der MaRnahmen diirften noch weiter stiit-
zend auf die konjunkturelle Dynamik wirken, sofern nicht erneute Ansteckungswel-
len, etwa aufgrund von Arbeitsausfdllen oder VorsichtsmaRnahmen, zu gréReren
Dampfern fiihren.
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Fiir die weitere Entwicklung zeichnen Indikatoren allerdings ein gemischtes Bild.
Wahrend Stimmungsumfragen bei den Dienstleistungen auf eine positive Dynamik
hindeuten, zeigten sich im Verarbeitenden Gewerbe schwachere Tendenzen. Gleich-
zeitig diirften Probleme im Immobiliensektor forthestehen. Die schwache Inflation
bei Produzenten- und Verbraucherpreisen in China deutet ebenfalls nicht auf eine
starke konjunkturelle Entwicklung hin. Im laufenden Jahr diirfte der BIP-Zuwachs bei
5,8% liegen und damit das Wachstumsziel der Regierung von rund 5% aber wohl
erreicht werden. Im kommenden Jahr betragt das BIP-Wachstum dann voraussicht-
lich 4,5% (Tabelle 3).

In Indien wuchs das BIP im ersten Quartal dieses Jahres erneut kraftig. Umfrageba-
sierte Indikatoren deuten auf eine Fortsetzung dieser positiven Dynamik hin. Die rest-
riktivere Geldpolitik und das schwachere globale Umfeld démpfen aber die Konjunk-
tur. In den beiden Jahren des Prognosezeitraums diirften die jahresdurchschnittli-
chen Wachstumsraten trotzdem jeweils mehr als 6% betragen.

Bei der konjunkturellen Entwicklung in den weiteren asiatischen Volkswirtschaften
zeigen sich deutliche Unterschiede. So schwachte sich die Dynamik in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften wie Siidkorea, Singapur und Taiwan, die nach dem
pandemiebedingten Einbruch im Jahr 2020 in den vergangenen Jahren ein kraftiges
Wachstum aufwiesen, etwas ab. Dagegen setzte sich die Erholung in vielen Schwel-
lenldndern fort, etwa in Indonesien und den Philippinen. Die weitere konjunkturelle
Entwicklung in den Schwellenldanden wird durch eine Vielzahl von Faktoren be-
stimmt, welche die einzelnen Lander je nach ihrer Wirtschaftsstruktur in unterschied-
lichem MaRe beeinflussen. Hierzu zéhlt neben der Entwicklung der chinesischen
Wirtschaft und der damit verbundenen Nachfrage nach Produkten etwa die Entwick-
lung der Rohstoffpreise. Zudem verschlechtert die geldpolitische Straffung der meis-
ten Zentralbanken die Finanzierungsbedingungen auch fiir die Schwellen- und Ent-
wicklungslander.

In Lateinamerika konnte Brasilien nach einem schwacheren Schlussquartal zum
Jahresbeginn ein starkes Wachstum verzeichnen. Hierzu trug inshesondere ein kraf-
tiger Anstieg der Agrarproduktion bei. Die Inflation ist in Brasilien seit dem Sommer
vergangenen Jahres deutlich zuriickgegangen. Trotz der deutlichen Zinsanhebungen
der Zentralbank stieg auch in Mexiko das BIP im ersten Quartal kraftig. In Argenti-
nien, wo das BIP im Schlussquartal 2022 spiirbar zuriickgegangen ist, diirften dage-
gen die wirtschaftlichen Probleme fortdauern. Vor dem Hintergrund der Auswirkun-
gen der geldpolitischen Straffung und des schwachen globalen Umfelds bleibt die
konjunkturelle Dynamik der Wirtschaft Lateinamerikas im Prognosezeitraum voraus-
sichtlich eher verhalten.
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Tabelle 3
Reales BIP und Verbraucherpreise in ausgewdhlten Schwellenlandern
2022 bis 2024; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2022 2023r 2024p 2022 2023p 2024p
Chinat 3,0 5,8 4,5 1,9 0,6 1,9
Ostasien? 3,5 2,7 3,5 4,5 3,3 2,1
Korea 2,6 1,2 2,4 5,1 3,3 1,8
Indonesien 5,3 4,9 51 4,2 3,8 2,8
Taiwan 2,4 -0,2 2,4 3,0 2,6 1,8
Thailand 2,6 3,6 4,0 6,1 1,6 1,2
Hong Kong -3,5 5,0 2,5 1,9 1,9 2,0
Singapur 3,6 0,8 2,0 6,1 5,2 2,1
Malaysia 8,7 3,9 4.8 3,4 2,7 2,0
Philippinen 7,7 6,5 6,1 5,8 5,8 3,1
Indien 6,6 6,3 6,4 6,7 5,1 4,0
Lateinamerika 3,3 2,2 1,6 17,8 19,5 11,9
Brasilien 3,0 2,9 1,6 9,3 5,0 4,2
Mexiko 3,0 2,5 1,6 7,9 5,5 3,6
Argentinien 5,2 -1,3 1,2 72,4 105,1 59,5
Russland -2,1 -2,0 1,0 13,8 5,5 4,7

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben. - :0hne Hong Kong. - 2Linder gewichtet mit dem
U.S. Dollar BIP von 2021. PPrognose.

2.4 Euro-Raum: schwache konjunkturelle Dynamik bei hoher Inflation

Der Euro-Raum meldete zu Beginn des Jahres im Vorquartalsvergleich eine leicht
riickldufige Wirtschaftsleistung. Der private Verbrauch ist vor dem Hintergrund des
Kaufkraftverlusts infolge der hohen Inflation das zweite Quartal in Folge gesunken,
wenn auch langsamer als im Schlussquartal des vergangenen Jahres. Auch die 6f-
fentlichen Konsumausgaben gingen zuriick. Dagegen trugen die Investitionen positiv
zum BIP-Wachstum bei, ebenso wie der AuRenbeitrag. Der Riickgang vieler Rohstoff-
preise, nicht zuletzt fiir Erdgas, und ein gegeniiber dem US-Dollar starkerer Euro
haben dazu beigetragen, den Druck auf die Importkosten zu verringern. Auch die
Einfuhrmengen sind zuriickgegangen, insbesondere bei Rohstoffen, Vorleistungsgii-
tern und Investitionsgiitern. Allerdings war die wirtschaftliche Entwicklung in den
Mitgliedstaaten sehr heterogen (Schaubild 7).
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Schaubild 7
BIP-Wachstum und Wachstumsbeitrage in ausgewahlten Euro-Raum Landern
2023 Q1, Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %, Beitrdge in %-Punkte
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Quelle: Macrobond, Eurostat.

Deutschland meldete im ersten Quartal einen Riickgang des BIP um 0,3%. Dieser
istinsbesondere auf eine starke Reduzierung der 6ffentlichen Konsumausgaben und
einen schwachen privaten Konsum zuriickzufiihren. In Frankreich stagnierte der pri-
vate Konsum trotz eines Riickgangs des Lebensmittelverbrauchs aufgrund einer star-
ken Zunahme des personlichen Energiekonsums. Dies ist zum Teil auf einen Anstieg
des effektiven Energieverbrauchs zuriickzufiihren. Dariiber hinaus hat die franzési-
sche Regierung den Geltungsbereich des Energiegutscheins erweitert, der nun fiir
die Bezahlung von Gas-, Strom- und Heizélrechnungen sowie fiir bestimmte Reno-
vierungsarbeiten verwendet werden kann. Im Gegenzug miissen einige Energiekos-
ten, die bisher vom Staat getragen wurden, nun wieder von den privaten Haushalten
ibernommen werden, was ebenfalls zu einem Anstieg des personlichen Energiever-
brauchs gefiihrt hat. Ein deutlicher Riickgang der Importe fiihrte zusammen mit
schwachen Ausfuhren zu einem positiven Impuls des AuRenbeitrags. Insgesamt stieg
das BIP um 0,2%.

In ltalien trug die Inlandsnachfrage trotz des anhaltenden Kaufkraftverlusts mit
starken Anstiegen des offentlichen und des privaten Konsums zu einem kréftigen
Quartalswachstum von 0,5% bei. Hingegen verzeichnete die spanische Wirtschaft
dhnlich wie Deutschland erhebliche Riickgdnge des Konsums. Allerdings konnte
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aufgrund des betrachtlichen Wachstumsbeitrag des AulRenbeitrags, vor allem auf-
grund der starken Exporte, sowie einer Zunahme der Investitionstatigkeit eine Ex-
pansionsrate von 0,4% verzeichnet werden.

Die Teuerung hat sich weiter abgeschwacht. Der Anstieg des harmonisierten Ver-
braucherpreisindex gegeniiber dem Vorjahresmonat lag im Mai laut der Schellschéat-
zung von Eurostat bei 6,1%. Der Riickgang der Inflationsrate ist vor allem auf die
Dynamik der Energiepreise zuriickzufiihren. Nachdem diese im Jahr 2022 noch rund
3 bis & %-Punkte zur Inflationsrate beigetragen hatten, ist ihr Beitrag seit Marz mi-
nimal. Der Beitrag der {ibrigen Komponenten, ndmlich Lebensmittel, Alkohol und
Tabak (Nahrungsmittel), Dienstleistungen und Industriegiiter, blieb dagegen seit Ok-
tober weitgehend unverdndert. (Schaubild 8, oben). Die Kerninflation (ohne die
Preise fiir Energie sowie Lebensmittel, Alkohol und Tabak) lag von Februar bis April
2023 auf einem historischen Hochpunkt von 5,6% und ist in Mai leicht auf 5,3% zu-
riickgegangen. Der starke und kontinuierliche Anstieg des HVPI im vergangenen Jahr
fiihrt jedoch zu erheblichen Basiseffekten, die die derzeitige Dynamik am aktuellen
Rand verdecken.

Diese Dynamik zeigt sich deutlicher, wenn die laufenden Wachstumsraten des
durchschnittlichen Preisniveaus in den vergangenen drei Monaten gegeniiber den
drei Monaten davor betrachtet werden (Schaubild 8, unten). Die Durchschnittsbil-
dung glattet eventuelle starke Schwankungen in einzelnen Monaten. Fiir die Monate
Marz, Juni, September und Dezember entsprechen diese Wachstumsraten der Quar-
talsrate. Da die Gewichte der Komponenten nur jahrlich angepasst werden, ist die
Zerlegung in Inflationsbeitrage fiir die meisten Monate nur approximativ - es gibt
eine kleine Diskrepanz zwischen der Summe der Beitrdge und der Verdnderungsrate
des HVPL. In dieser Betrachtungsweise zeigt sich, dass die Energiepreise seit Jahres-
beginn negativ auf die Inflationsrate wirken und der Preisanstiegsdruck der Dienst-
leistungen seit der Jahreswende leicht nachgelassen hat. Eine Verlangsamung des
Preisanstieges ist im Mai auch bei den Preisen fiir Industriegiiter (ohne Energie), was
zu dem leichten Riickgang der Kerninflationsrate beigetragen hat, sowie bei den Le-
bensmittelpreisen zu beobachten.

Das Inflationstempo der Erzeugerpreise, die einen Vorlauf vor den Konsumenten-
preisen haben, hat sich auch weiter verlangsamt (Schaubild 9). Zwar hat die Erzeu-
gerpreisinflation vor allem aufgrund des Beitrags der Dynamik bei den Energie- und
Vorleistungsgiiterpreisen nachgelassen, doch sind auch die {ibrigen Komponenten in
der ersten Jahreshélfte zuriickgegangen.
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Schaubild 8

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI), Kerninflation und Beitrége zur Infla-

tion.

Januar 2022 bis Mai 2023, Vorjahresverdanderung (oben) und 3-Monate auf 3-Mo-

nate Verdanderung (unten) in %. Beitrdge in %-Punkten.

Quellen: Macrobond, Eurostat
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Schaubild 9
Erzeugerpreise
Januar 2020 bis April 2023, Index
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Quellen: Macrobond, Eurostat

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt blieb weitgehend unverandert, was zum Teil auf die
Knappheit von Arbeitskréften zuriickzufiihren ist. Laut den aktuellen Unternehmens-
und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission ist der Faktor Arbeit in den
letzten sechs Monaten zu einem immer wichtigeren Produktionshemmnis geworden.
Knapp unter 30% der Unternehmen berichten davon (Schaubild Kasten, Seite 30). Im
Vergleich dazu lag der Durchschnitt im Zeitraum 2000-2021 bei ca. 7%. Die harmo-
nisierte Arbeitslosenquote fiel im April auf einen historischen Tiefstand von 6,5%.
Nachdem die Beschéftigung im letzten Quartal des vergangenen Jahres um 0,3% ge-
stiegen war, nahm die Zahl der Erwerbstatigen im Euro-Raum im ersten Quartal um
weitere 0,6% zu.

Aufihrer geldpolitischen Sitzung im Mai hat die EZB den Hauptrefinanzierungssatz
um 25 Basispunkte auf 3,75% angehoben. Angesichts der hohen Inflationsrate, ins-
besondere der Kerninflation, wird eine weitere Anhebung im Juni auf 4% erwartet.
Da es jedoch in einigen Mitgliedstaaten Anzeichen fiir eine Abschwéchung der Kern-
inflation gibt, kdnnte das Ende des Zinserh6hungszyklus damit erreicht sein. Der
Hauptrefinanzierungssatz diirfte aber wohl langer auf dem erreichten Niveau beibe-
halten werden, bis die zugrundeliegenden Inflationszahlen wieder absehbar in der
Nahe der Zielvorgaben der Zentralbank liegen. Da die Kerninflationsrate iiber den
Prognosehorizont hinweg allmdhlich sinken und sich die Wirtschaftsaussichten
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verbessern diirften, wird die EZB voraussichtlich erst gegen Ende 2024 mit einer Zins-
senkung beginnen.

Es ist zu erwarten, dass sich diese Entwicklungen auf die Unternehmensinvestitio-
nen auswirken wird. Laut der im April durchgefiihrten Umfrage iiber die Kredit-
vergabe der Banken haben sich die Kreditbedingungen fiir Firmen- und Wohnungs-
baudarlehen erheblich verschérft. Als Hauptfaktoren wurden eine hdhere Risiko-
wahrnehmung, eine abnehmende Risikotoleranz und hohere Finanzierungskosten
genannt. Gleichzeitig ist die Kreditnachfrage aufgrund des Anstiegs der Zinssatze und
der Abschwachung der Immobilienmarkte stark zuriickgegangen. Die Verscharfung
der finanziellen Rahmenbedingungen diirfte sich negativ auf die Finanzierungskon-
ditionen der Unternehmen auswirken, vor allem im verarbeitenden Gewerbe. Doch
insgesamt scheinen andere Faktoren die Hauptengpésse fiir die Produktion zu sein.

Die Lage der offentlichen Finanzen hat sich im Jahr 2022 verbessert, unterstiitzt
durch einen, zum Teil auch inflationsbedingten, Anstieg der Steuereinnahmen, sowie
durch die giinstigen wirtschaftlichen Entwicklungen und das Auslaufen der pande-
miebedingten Notfallprogramme. Mit dem weiteren Auslaufen der befristeten MaRk-
nahmen wird erwartet, dass die Finanzpolitik leicht restriktiv bleibt und sich die Fi-
nanzierungssalden weiter verbessern werden.

Die Haushalts- und Beihilferegeln der EU wurden fiir ein weiteres Jahr, bis Ende
2024, ausgesetzt, um den Mitgliedstaaten mehr Flexibilitdt bei der Abfederung der
Auswirkungen u. a. der hohen Energie- und Rohstoffpreise nach dem russischen Ein-
marsch in die Ukraine zu geben. Wenn die fiskalischen Regeln wieder in Kraft treten,
werden sie wahrscheinlich in {iberarbeiteter Form gelten und sich auf einen mehr-
jahrigen Anpassungspfad konzentrieren, der darauf abzielt, dass sich die hohen
Schuldenlasten mittelfristig auf einem glaubwiirdigen Abwartstrend befinden. Die
Verhandlungen iiber den kiinftigen Rahmen wurden verlangert und werden in die-
sem |ahr fortgesetzt. Die Mitgliedsstaaten miissen sich noch auf die Reformbedin-
gungen einigen.

Die umfragebasierten Indikatoren deuten auf eine schwache Industrieproduktion
hin. So ist der S&P Global Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir die Industrie seit Januar
auf einem Abwartstrend und lag im Mai bei 44,8 Punkten. Der Indikator der Europa-
ischen Kommission hinsichtlich des Vertrauens in der Industrie ist von 0,9 am Anfang
des Jahres auf -5,2 im Mai gefallen (Schaubild 10). Die Industrieproduktion im Euro-
Raum zeigte im ersten Quartal eine Seitwartsbewegung.
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Schaubild 10

Umfragebasierten Indikatoren - Einkaufsmanagerindex (PMI) und Economic Senti-
ment Index (ESI)

Januar 2021 bis Mai 2023, Index
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Quellen: Macrobond, Europdische Kommission

Die Entwicklung und die Aussichten im Dienstleistungssektor sind trotz der hohen
Inflationsraten immer noch giinstig. Der PMI fiir den Dienstleistungssektor lag im Mai
bei 55,1 und damit immer noch weit iiber der Expansionsschwelle von 50, auch wenn
der Sentiment-Indikator leicht von 56 im Vormonat zuriickgegangen ist. Eine dhnli-
che Dynamik zeigt auch der Vertrauensindikator der Kommission im Dienstleistungs-
sektor. Das Konsumentenvertrauen hat sich in den vergangenen Monaten verbessert,
liegt aber immer noch weit unter dem langfristigen Durchschnitt.

Vor diesem Hintergrund diirfte die wirtschaftliche Entwicklung im zweiten Quartal
weiter schwach geblieben sein, mit positiven Impulsen vom Dienstleistungssektor.
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Tabelle &

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquoten in den
Landern des Euro-Raums

2022 bis 2024

Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2022P 2023P 2024P 2022P 2023 2024P 2022P 2023P 2024
Deutschland 1,9 -0,1 2,0 8,7 5,9 2,3 3,1 3,0 3,0
Frankreich 2,5 0,8 1,3 5,9 5,9 2,6 7,3 6,9 6,8
Italien 3,8 1,2 1,1 8,7 7,1 2,2 8,1 8,0 8,5
Spanien 5,5 2,2 1,8 8,3 L4 2,4 12,9 13,0 13,0
Niederlande 4,5 0,7 1,4 116 59 2,3 35 35 3,5
Belgien 3,2 1,2 1,4 10,3 6,7 2,5 5,6 5,7 55
Irland 12,1 0,4 4,9 8,1 6,2 3,0 4,5 4,6 4,5
Osterreich 4,9 0,7 1,3 8,6 6,6 3,1 4,8 4,9 4,8
Finnland 2,1 0,2 1,4 7,2 53 2,7 6,8 6,7 6,7
Portugal 6,7 2,7 1,8 5,9 6,7 2,5 6,0 6,0 5,7
Griechenland 6,0 1,6 2,1 9,3 5,4 2,4 12,4 11,9 12,3
Slowakei 1,7 1,4 1,9 12,1 10,9 3,1 6,2 5,8 58
Luxemburg 1,6 0,5 2,2 8,2 4,1 2,4 4,6 4,6 4,5
Kroatien 6,3 2,2 2,4 10,6 8,9 3,2 6,9 6,5 6,5
Litauen 1,9 -1,9 2,4 18,9 11,8 4,2 6,0 6,3 6,0
Slowenien 5,7 1,4 3,2 9,3 7,2 2,7 4,0 4,0 4,3
Lettland 2,8 1,4 2,0 17,2 12,6 2,7 6,8 6,6 6,5
Estland -1,0  -1,7 1,9 19,4 10,4 4,3 5,6 5,7 55
Zypern 5,6 3,4 3,5 8,1 4,7 2,3 6,8 6,4 6,2
Malta 7,1 2,3 3,8 6,1 5,5 3,1 3,0 3,1 3,1
Euro-Raum? 3,5 0,8 1,7 8,4 6,1 2,5 6,7 6,6 6,7
Neue EU-Staaten 4.4 1,3 2,8 13,5 12,2 5,0 3,4 3,3 3,2
Schweden 2,9 1,1 2,1 8,1 6,0 2,0 7,5 7,5 7,5
Danemark 3,8 1,6 1,9 8,5 4,5 2,1 4,5 5,3 5,5
EU-273 3,6 0,9 1,8 8,8 6,6 2,7 6,1 6,0 6,0

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - Harmonisierte Ver-
braucherpreisindizes. - 2Standardisiert. - 3Mit dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Anzahl der Er-
werbspersonen von 2021 gewogener Durchschnitt.
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Eine Erholung im Produzierenden Gewerbe diirfte sich in der zweiten Jahreshalfte
zeigen, wenn die Inflation bei der Produzentenpreise weiter zuriickgeht und sich die
sinkenden Energiekosten iiber die gesamte Produktionskette auswirken. Die derzei-
tige schwachere Entwicklung der Preise diirfte sich weiter fortsetzen, was den Kon-
sum allmahlich stiitzen diirfte. Jedoch ist zu erwarten, dass die Investitionen im Laufe
des Jahres aufgrund der steigenden Finanzierungskosten weiter geddmpft werden
(Tabelle 5). Leicht stiitzende Impulse werden auch vom AuRenhandel erwartet. Alles
in allem diirfte das BIP dieses Jahr lediglich um 0,8% zunehmen und im kommenden
Jahr mit 1,7% expandieren.

Die Inflationsbeitrdge der Energiepreise im Vorjahresvergleich bleiben vor allem
auf Grund von Basiseffekten weiter negativ. Die Kerninflationsrate fiir den Euro-
Raum diirfte iiber den Prognosehorizont allméhlich zuriickgehen. Nachdem die Re-
allohne im Jahr 2022 insgesamt gesunken sind, ist allerdings ein Aufwartsdruck von
den Lohnen zu erwarten. Die Inflationsrate im laufenden Jahr wird voraussichtlich
bei 6,1% liegen und im Folgejahr auf 2,4% zuriickgehen. Die Arbeitsmarktlage diirfte
mit wenig Schwankungen bei der Arbeitslosenquote - 6,6% im laufenden und 6,7%
im nachsten Jahr - weiterhin robust bleiben.

Tabelle 5
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2020 bis 2024; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2020 2021 2022 2023p 2024p
Privater Konsum -7,8 3,7 4,5 0,0 1,9
Offentlicher Konsum 1,0 4,3 1,4 0,1 1,6
Bruttoanlageinvestitionen -6,5 4,0 3,8 0,9 1,9
Vorratsverdanderungen! -0,3 0,2 0,3 0,2 0,0
Inlandsnachfrage -5,9 4,1 3,9 0,4 1,8
Export -9,2 10,5 7,3 0,9 2,1
Import -8,7 8,3 8,4 0,2 2,3
AuRenbeitrag! -0,5 1,3 -0,2 0,4 0,0
Bruttoinlandsprodukt -6,2 5,3 3,5 0,8 1,7
Verbraucherpreise 0,3 2,4 8,1 6,1 2,5
Arbeitslosenquote? 8,0 7,7 6,7 6,6 6,7

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. - PEigene Prognose.- Wachstumsbeitrag in %-
Punkten. - 2Harmonisiert nach ILO, in % der Erwerbspersonen.
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Kasten

Finanzierungsbedingungen und die Geschéaftslage im Verarbeitenden Gewerbe

Die Zusammengesetzte Fremdkapitalkosten fiir Unternehmen lagen zuletzt laut der
Zinsstatistik der EZB bei 4,4% im April. Ebenso sind auch die Kreditkosten fiir Inmo-
bilien fiir Haushalte stark gestiegen (Schaubild). Durch die Erhéhung der Finanzie-
rungskosten diirften die stark steigenden Zinssitze die Investitionen beeintrdchtigen.

Zusammengesetzte Kreditkosten
Januar 2003 bis April 2023 in %
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Quellen: Macrobond, Europdische Kommission

In der Vergangenheit ging eine Verschdrfung der Kreditbedingungen mit einer schwd-
cheren Industrieproduktion einher. Das Schaubild unten zeigt die Geschdftslage im In-
dustriesektor zusammen mit einem MaR fiir die Verschdrfung der Kreditrichtlinien in
Deutschland, Italien und Spanien.2 Die Geschdftslage in der Industrie wird durch den
OECD-Geschiftslageindex wiedergegeben, die Anspannung der Kreditvergabe durch den
Bank Lending Survey. Die Geschdftslage wird in absoluter Abweichung vom Mittelwert
dargestellt - in griiner Farbe, wenn sie iiber 0 liegt, was auf eine Expansion hindeutet,
und in roter Farbe, wenn sie nicht iiber 0 liegt, was auf eine Schrumpfung hindeutet,
wéhrend die Finanzierungsbedingungen verschdrft werden, wenn sie iiber Null liegen.

Das Schaubild zeigt, dass es in der Tat eine gemeinsame Bewegung zwischen den bei-
den Indikatoren gibt, wobei die Verschdrfung der Kreditkonditionen hdufig vor der

2 Fiir eine Darstellung fiir den USA siehe ,,Manufacturing in a credit crunch, inflation impacts and
Thai rice®, Macrobond Mai 2023, https://www.macrobond.com/charts-of-the-week/manufacturing-
in-a-credit-crunch-inflation-impacts-and-thai-rice, abgerufen am 10.06.2023.



https://www.macrobond.com/charts-of-the-week/manufacturing-in-a-credit-crunch-inflation-impacts-and-thai-rice
https://www.macrobond.com/charts-of-the-week/manufacturing-in-a-credit-crunch-inflation-impacts-and-thai-rice
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Verschlechterung der Produktionsbedingungen eintritt, inshesondere in den USA und
Italien und in geringerem MaRe auch in Deutschland. Die sich rasch verschlechternden
Finanzierungsbedingungen kénnten dann dazu beitragen, den Riickgang des Industrie-
sektors zu erkldren.

Geschéftslage und Finanzierungsbedingungen in Deutschland, Italien und Spanien
2003Q1 bis 2023Q1. Index, Abweichung vom Mittelwert (linke Achse), % (rechte
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Im Rahmen der Umfrage zur wirtschaftlichen Einschétzung werden die Teilnehmer
von der Europdischen Kommission nach den Faktoren gefragt, die die Produktion der-
zeit einschrinken, wobei die folgenden Antworten zur Auswahl stehen: Nachfragesei-
tig, Arbeitskrdftemangel, Finanzierungsschwierigkeiten, Material-/Ausriistungsman-
gel, Sonstige und Keine. Das folgende Schaubild zeigt die Antworten fiir Nachfrage,
Arbeitskrdfte, Finanzen und Ausriistung. Vor allem der angebotsseitige Faktor Mate-
rial- und Ausriistungsmangel hat deutlich nachgelassen, was auf eine Verbesserung
der Lieferketten hindeutet. Mit einem Anteil zwischen 25% und 30% ist dies jedoch
immer noch ein wesentlicher Faktor.

Der Mangel an ausreichender Nachfrage ist im laufenden Jahr zum zweitwichtigsten
Faktor geworden. AuBerdem hat der Arbeitskriftemangel nach der Pandemie an Be-
deutung gewonnen und ist nun der drittwichtigste Faktor. Der finanzielle Faktor hat
dagegen seit Beginn des Zinsstraffungszyklus nur geringfiigig zugenommen und spielt
als Produktionsengpass nur eine untergeordnete Rolle. Allerdings zeigte dieser Faktor
auch bei friiheren Zinsanstiegen und in der Finanzkrise 2008 eher wenig Bewegungen
und wurde nur von einem eher geringen Anteil genannt.

Produktionseinschriankende Faktoren im Euro-Raum
2000 bis 2023 in %
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2.5 Vereinigtes Konigreich: kaum Dynamik bei der Wirtschaftsleistung

Im ersten Quartal dieses Jahres stieg das BIP im Vereinigten Konigreich saisonbe-
reinigt um 0,1% gegeniiber dem Vorquartal. Dies entsprach der Wachstumsrate des
Schlussquartals 2022. Im dritten Quartal hatte es einen leichten Riickgang des BIP
um 0,1% gegeben. Insgesamt stagniert die Wirtschaftsleistung damit seit Beginn des
vergangenen Jahres weitgehend (Schaubild 11). Vor dem Hintergrund der hohen In-
flationsraten und der damit verbundenen Kaufkraftverluste entwickelt sich der pri-
vate Konsum nur schwach.

Schaubild 11
Monatliches reales Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Konigreich
Monatlicher Index, 2019=100, Januar 2015 bis April 2023
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Quelle: ONS.

Die Verbraucherpreisinflation verbleibt trotz des im April verzeichneten Riickgangs
auf einem sehr hohen Niveau. Inshesondere die stark erhohten Energiepreise sowie
stark gestiegene Preise fiir Lebensmittel haben hieran ihren Anteil. Vor diesem Hin-
tergrund hat die Bank of England ihren Leitzins auf zuletzt 4,5% deutlich erhoht. Am
Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin eine hohe Auslastung, auch wenn sich zuletzt eine
leichte Abschwéchung andeutete. So gab es nach vorldufigen Zahlen einen leichten
Riickgang der Beschaftigung, sowie einen leichten Anstieg der Arbeitslosenquote.
Zudem ging die Zahl der Vakanzen zuriick, auch wenn sie weiterhin deutlich liber
dem Vorpandemieniveau liegt. Obschon die nominalen Léhne und Gehélter deutlich
kraftiger steigen als in den Vorjahren, bleiben die Anstiege deutlich hinter den Infla-
tionsraten zuriick, so dass real Einkommensverluste zu verzeichnen sind.
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Vor dem Hintergrund der Kaufkraftverluste und der geldpolitischen Straffung diirfte
die Dynamik der Wirtschaftsaktivitat weiterhin deutlich gebremst bleiben. Insgesamt
diirfte das BIP in diesem Jahr stagnieren und im kommenden Jahr um 1,0% zuneh-
men. Die Inflation diirfte im laufenden Jahr mit 7,5% erneut sehr hoch ausfallen und
deutlich iiber dem Zielwert der Notenbank von 2% liegen. Nicht zuletzt aufgrund der
Entwicklung der Energiepreise ist aber zu erwarten, dass sie kommenden Jahr merk-
lich zuriickgeht, auf dann 2,8% im Jahresdurchschnitt.

2.6 Mittel- und Osteuropa: Wirtschaftsaussichten hellen sich auf

In den mittel- und osteuropdischen Mitgliedstaaten der EU blieb die Wirtschaftsdy-
namik im ersten Quartal des laufenden Jahres verhalten. Wahrend sich die Rezession
in Ungarn das dritte Quartal in Folge fortsetzte, endete sie mit einer Stagnation des
BIP in Tschechien. In Polen expandierte das BIP, nach der riicklaufigen Entwicklung
im Vorquartal, hingegen kraftig. In Bulgarien und Rumaénien setzte sich die leicht
positive Entwicklung des Vorquartals fort. Konjunkturstiitzend wirkten in allen Lén-
dern die Dienstleistungen, die sich, trotz sinkender Realeinkommen, als robust er-
wiesen. Die Nettoexporte trugen infolge niedrigerer Preise fiir Energieimporte zur
Expansion bei. Die schwache Industrie und auch der Riickgang der Bauaktivitét in
einigen Ldndern bremsten hingegen die Zunahme der Wirtschaftsleistung.

Die Inflation blieb in den ersten vier Monaten dieses Jahres in allen Ldndern im
zweistelligen Bereich. Allerdings schwachte sich die Teuerungsrate seit Anfang des
Jahres kontinuierlich ab. Die Verlangsamung folgte der Dynamik der weltweiten Nah-
rungsmittel- und Energiepreise. Die immer noch hohen Teuerungsraten bei Strom
und Brennstoffen sowie bei Lebensmitteln schlagen sich weiterhin, wegen des gro-
Ren Gewichts dieser Giitergruppen, stark in der Inflationsrate nieder. Die hochste
Inflationsrate in der Region verzeichnete im April Ungarn mit 24%. Dabei betrug die
Inflation bei Lebensmitteln sowie bei Strom und Brennstoffen rund 39% bzw. 42%.
Die niedrigsten Inflationsraten wiesen im April Bulgarien und Rumaénien auf mit je-
weils rund 10%.

Nach einer schwécheren Entwicklung im ersten Halbjahr sollte die Konjunktur in
den mittel- und osteuropdischen Ldndern ab der zweiten Jahreshdlfte, getrieben
durch Investitionen und einer Belebung des privaten Konsums, wieder anspringen.
Dabei diirften die nachlassende Inflation und der Aufwartsdruck auf die Lohne, auf-
grund der angespannten Arbeitsmérkte, den privaten Konsum stiitzen. Andererseits
verteuern die angehobenen Leitzinsen die Kredite fiir Konsumenten und Unterneh-
men. Konjunkturstiitzend wirken auch die Auszahlungen aus den EU-Mitteln. Die Mit-
tel aus dem NextGenerationEU-Programm werden malgeblich zur Finanzierung von
Projekten zur Dekarbonisierung und Digitalisierung eingesetzt. Da die europarecht-
lichen Voraussetzungen fiir die Auszahlung von Geldern aus dem Aufbaufonds der
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EU an Polen und an Ungarn weiterhin nicht erfiillt sind, haben diese Lander bis dato
noch keine Mittel erhalten.

Eine Erholung der Auslandsnachfrage im néchsten Jahr hellt die Aussichten fiir die
exportorientierten osteuropdischen Wirtschaften auf. Auch eine geplante Erhéhung
der Militdrausgaben in den NATO-Léndern konnte sich positiv auf die BIP-Dynamik
auswirken. Insgesamt diirfte die Wirtschaftsleistung um 1,3% in diesem Jahr und um
2,8% im néchsten Jahr zunehmen (Tabelle 6).

Tabelle 6
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in den mittel-
und osteuropdischen Mitgliedstaaten der EU
2022 bis 2024; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2022 2023p 2024P 2022 2023 20240 2022 2023P 20240
Polen 5,4 1,3 2,5 13,2 121 58 2,9 2,7 2,6
Rumdnien 4,2 28 38 12,0 98 48 5,6 5,5 5,3
Tschechien 25 03 28 148 11,7 32 24 26 25
Ungarn L6 0,5 2,5 152 18,2 5,5 36 40 3,8
Bulgarien 3,7 1,3 30 130 95 45 43 40 39
Insgesamt? L4 1,3 2,8 13,5 12,2 5,0 3,4 3,3 3,2

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - 1Standardisiert. - 2Mit
dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2021 gewogener Durchschnitt
der aufgefiihrten Ldnder. - PPrognose.

2.7 Russland: angespannte Wirtschaftslage bleibt bestehen

In Russland setzte sich der Riickgang der Wirtschaftsleistung im ersten Quartal die-
ses Jahres fort. Trotz niedriger Vergleichsbasis schrumpfte die Wirtschaftsaktivitat um
1,9% im Vorjahresvergleich. Das Volumen der Einzelhandelsumsétze, ein aussage-
kraftiger Indikator fiir die Dynamik der Wirtschaftsleistung, sank infolge schrumpfen-
der Realeinkommen um 7,3%. Das Volumen der Neuwagenverkédufe betrug weniger
als die Halfte des Niveaus vor der Invasion. Ein kraftiger Anstieg der Anlageinvestiti-
onen milderte den Riickgang. Dieser war groBtenteils auf 6ffentlich geforderte Inves-
titionsprojekte zuriickzufiihren. Hohere Riistungsausgaben und die Produktion von
Militargiitern begrenzten den BIP-Riickgang zusatzlich. Allerdings lieBen die Auf-
wendungen fiir den Krieg und die Konjunkturimpulse die Staatsausgaben in die Hohe
schnellen.

Trotz Sanktionsumgehung und einer starken Zunahme des russischen Handelsvo-
lumens mit Landern wie China, Indien oder der Tiirkei, werden die Wirkungen der
gegen Russland verhdngten westlichen Sanktionen mit Anfang dieses Jahres immer



Frithsommer 2023

starker spiirbar. Wahrend der Wert der Exporte sinkt, steigt der Wert der Importe.
Die Embargos auf Ol und Olprodukte sowie der Olpreisdeckel und der Riickgang der
Gasexporte haben die Staatseinnahmen Russlands aus Gas- und Erdélgeschéften in
den ersten Monaten dieses Jahres deutlich verringert. Dadurch werden die staatli-
chen Mittel zur Unterstiitzung der Wirtschaft begrenzt.

Eine Zunahme des Angebots an Konsumgiitern und der Basiseffekt fiihrten zu einer
Verlangsamung des Preisanstiegs. Die Abschwachung der Inflation auf 2,3% im April
und ein starkes Lohnwachstum haben zuletzt den Riickgang der Realeinkommen et-
was geddmpft. Allerdings diirfte der nachlassende Basiseffekt, ein schwacher Rubel,
eine starke Verbrauchernachfrage sowie der angespannte Arbeitsmarkt die Inflation
in der zweiten Jahreshélfte wieder anziehen lassen. Die Arbeitslosenquote sank im
April auf lediglich 3,3%.

Die angespannte Lage am Arbeitsmarkt steigert den Druck, die Lohne weiter zu er-
héhen. Durch die Mobilisierung und Abwanderung fehlen der russischen Wirtschaft
schatzungsweise in groRerem Ausmald Arbeitskrafte. Insbesondere die langfristigen
wirtschaftlichen Folgen des Braindrains diirften betréchtlich sein. Zuséatzlich beein-
trachtigt das westliche Exportverbot fiir Hochtechnologie die langerfristigen Wachs-
tumsaussichten Russlands. Alles in allem kdonnte die Wirtschaftsleistung im laufen-
den Jahr einen weiteren Riickgang um 2,0% verzeichnen und im nachsten Jahr um
1,0% zunehmen (Tabelle 3).
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