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

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:       
Weltwirtschaft bleibt auf Wachstumskurs1 

Kurzfassung: Die Weltwirtschaft wächst weiterhin moderat. Dabei haben sich die regi-
onalen Unterschiede, vor allem in der Gruppe der fortgeschrittenen Volkswirtschaften, 
verringert. Die Dienstleistungen trugen bisher stärker zum Wachstum bei als die Indust-
rie. Zuletzt gab es aber auch im produzierenden Bereich Anzeichen für eine Erholung, 
und dies dürfte sich im Prognosezeitraum fortsetzen. 

Im Einklang mit der Industrieproduktion erholt sich der globale Warenhandel allmäh-
lich. Im vergangenen Jahr war er durch die schwache Nachfrage nach Investitionsgütern, 
den Abbau von Lagerbeständen und die Verlagerung der Nachfrage von Waren zu 
Dienstleistungen im Zuge der Normalisierung nach der Corona-Pandemie belastet wor-
den. Diese Faktoren verlieren an Einfluss. Gebremst wird der Welthandel allerdings wei-
terhin durch zunehmende Handelsbeschränkungen. 

Mit dem Wiederanziehen einiger Rohstoffpreise und kräftigen Lohnsteigerungen hat 
sich der Rückgang der Inflation verlangsamt. Vor allem infolge starker Preissteigerungen 
bei den Dienstleistungen ist die Kerninflation ohne Energie und Nahrungsmittel weiter-
hin hoch. Infolgedessen dürften die Leitzinsen langsamer gesenkt werden als noch zu 
Jahresbeginn erwartet. 

Im Prognosezeitraum dürfte die Weltwirtschaft moderat expandieren. Für das laufende 
Jahr wird ein Zuwachs von 2,8%, für das kommende Jahr von 2,7% erwartet. Dazu tragen 
der – wenn auch verlangsamte – Rückgang der Inflation und die robusten Arbeitsmärkte 
bei, wodurch der private Konsum gestärkt wird. Die Investitionen dürften von allmählich 
sinkenden Realzinsen angeregt werden. Der Konflikt im Nahen Osten und der Krieg in 
der Ukraine bergen nach wie vor beträchtliche Risiken für die Weltkonjunktur. Gleiches 
gilt für die Handelskonflikte. Darüber hinaus könnte eine hartnäckige Inflation eine über 
längere Zeit restriktive Geldpolitik zur Folge haben, was insbesondere die Investitionstä-
tigkeit belasten würde. 
  

 

1 Abgeschlossen am 12.6.2024. Daniela Grozea-Helmenstein ist Mitarbeiterin, Klaus Weyerstraß ist 
Mitarbeiter des Instituts für höhere Studien (IHS) in Wien. Wir danken Marianne Kutzner und Silvia 
Mühlbauer für die technische Unterstützung sowie Torsten Schmidt für hilfreiche Anmerkungen zu 
einer früheren Fassung. 
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Tabelle 1 
Eckwerte zur internationalen Konjunktur 
2023 bis 2025; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

    2023  2024p 2025p 

Bruttoinlandsprodukt1      

Fortgeschrittene Volkswirtschaften   1,7  1,6  1,7  
Euro-Raum   0,6  0,9  1,6  
USA   2,5  2,4  1,8  

Schwellenländer   4,6  4,6  4,1  
China   5,2  5,2  4,6  

Insgesamt2   2,8  2,8  2,7  
Insgesamt in Kaufkraftparitäten   3,2  3,3  3,2  

Verbraucherpreise      

Fortgeschrittene Volkswirtschaften   4,9  2,9  2,1  
Euro-Raum   5,4  2,4  2,0  
USA   4,1  3,2  2,3  

Schwellenländer   4,7  6,9  4,0  
China   0,3  0,6  2,0  

Insgesamt2   4,8  4,5  2,9  
Welthandel3    -1,9  1,1  2,4  
Rohölpreis (Brent, $/b)4   82,0  82,6  78,2  
Dollarkurs ($/€)4   1,08  1,08  1,08  

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IWF, des CPB, von Eurostat und nationalen 
Statistikämtern. – pPrognose. – 1Real. – 2Gewichteter Durchschnitt der für diesen Bericht prognosti-
zierten Länder. – 3Nach Definition des CPB. – 4Jahresdurchschnitte. 
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Summary: The global economy continues to grow at a moderate pace. Regional differ-
ences, especially within the group of the advanced economies, have decreased. Up to 
now, services contributed more to growth than industry. At last, however, there were also 
signs of a recovery in manufacturing. This is expected to continue in the forecast period. 

Global trade is recovering gradually in line with industrial production. Last year it was 
impacted by the weak demand for investment goods, a reduction in inventories and the 
shift of demand from goods to services during the normalization after the corona pan-
demic. These factors are losing importance. However, global trade continues to be bur-
dened by increasing restrictions to trade. 

The decline of inflation slowed with renewed increases in some commodity prices and 
strong wage growth. Strongly increasing prices for services keep core inflation excluding 
food and energy prices high. In consequence central banks are likely to decrease their 
policy rates more gradually than it was expected at the beginning of the year. 

The global economy is expected to continue to expand moderately in the forecast pe-
riod. After an expected increase of 2,8% in the current year, it will likely grow by 2,7% 
in the coming year. The decline in inflation - albeit at a slower pace – and robust labor 
markets are contributing to this development by strengthening private consumption. In-
vestment is likely to be encouraged by gradually decreasing real interest rates. There 
continue to be risks for the global economic dynamic resulting from the conflict in the 
middle east and the war against Ukraine. The same holds true for trade conflicts. In ad-
dition, a stubborn inflation could result in a longer period of restrictive monetary policy, 
which in turn would weigh on investment. 
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International Forecast 
2023 to 2025; changes over the previous year, %  

 2023  2024f 2025f 

Gross Domestic Product1      
Advanced Economies  1.7 1.6 1.7 

Euro Area  0.6 0.9 1.6 
USA  2.5 2.4 1.8 

Developing Countries  4.6 4.6 4.1 
China  5.2 5.2 4.6 

Total2  2.8 2.8 2.7 
Total in Purchasing Power Parities2  3.2 3.3 3.2 
Consumer Prices     

Advanced Economies  4.9 2.9 2.1 
Euro Area  5.4 2.4 2.0 
USA  4.1 3.2 2.3 

Developing Countries  4.7 6.9 4.0 
China  0.3 0.6 2.0 

Total2  4.8 4.5 2.9 
World trade3  -1.9 1.1 2.4 
Oil price (Brent, $/b) 4  82.0 82.6 78.2 
Dollar exchange rate ($/€) 4  1.08 1.08 1.08 

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. - 
4Annual averages. 

  



 RWI Konjunkturbericht 75 (2) 

11 

1. Überblick 

1.1 Aktuelle Lage 

Die Weltwirtschaft hat im ersten Quartal 2024 weiter moderat expandiert. In den 
USA schwächte sich die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts zwar leicht ab, blieb 
mit 0,3% aber solide. In der Europäischen Union (EU) und auch im Euro-Raum er-
höhte sich die Wirtschaftsleistung ebenfalls um 0,3%, nachdem sie hier im dritten 
und im vierten Quartal 2023 annähernd stagniert hatte. Im Vereinigten Königreich 
nahm die Wirtschaftsleistung sogar um 0,6% zu, nachdem sie dort im zweiten Halb-
jahr 2023 zurückgegangen war. Japan hingegen verzeichnete im ersten Quartal einen 
BIP-Rückgang um 0,5%. 

In China beschleunigte sich das Wachstum auf 1,6%, gestützt durch wirtschaftspo-
litische Maßnahmen wie erhöhte öffentliche Investitionen. Die Probleme am Immo-
bilienmarkt belasten die Wirtschaftsentwicklung hingegen weiterhin. In Indien hat 
sich die schwungvolle Konjunktur fortgesetzt. Auch in den meisten anderen Indust-
rie- und Schwellenländern in Asien war die Konjunktur im ersten Quartal robust. In 
Brasilien und in Mexiko hat sich die Konjunktur zu Jahresbeginn belebt, während 
Argentinien weiterhin in einer Krise steckt. Einige der größeren Schwellenländer 
profitieren wohl auch von einer Neuausrichtung der globalen Wertschöpfungsketten 
und von Handelsumlenkungen infolge der wachsenden Handelskonflikte zwischen 
den USA und China (IWF, 2024). 

Im ersten Quartal wurde die Konjunktur überwiegend von den Dienstleistungen ge-
tragen. Die globale Industrieproduktion expandierte nur verhalten (Schaubild 1). 
Nach Daten des niederländischen CPB nahm sie im ersten Quartal um 0,2% zu, nach 
einem Zuwachs um 0,6% im vierten Quartal 2023. Die Verlangsamung ist auf die 
fortgeschrittenen Volkswirtschaften zurückzuführen, wo es zu einem Rückgang der 
Industrieproduktion kam, während in den Schwellenländern die industrielle Aktivität 
sogar etwas stärker als im Vorquartal zunahm. 

Über weite Strecken des vergangenen Jahres war der globale Warenhandel 
schwach. Nach aktuellen Daten des CPB sank er im Jahresdurchschnitt um 1,9%. 
Dazu haben mehrere Faktoren beigetragen, etwa die Nachfrageverlagerung von Wa-
ren zu Dienstleistungen nach der Corona-Pandemie. Zudem wurden hohe Lagerbe-
stände abgebaut, und die restriktiveren Finanzierungsbedingungen belasteten die 
weltweite Nachfrage nach Investitionsgütern. Darüber hinaus blieben die Handels-
beschränkungen auf einem höheren Niveau als vor der Pandemie (Europäische Kom-
mission, 2024; Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2024). 
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Schaubild 1 
Industrieproduktion, Welthandel und RWI/ISL-Containerumschlagindex 
Januar 2020 bis April 2024, Index, Dezember 2019=100, saisonbereinigt 

 
Nach Angaben des CPB bzw. des RWI, Macrobond, eigene Berechnungen. 

Diese Faktoren, mit Ausnahme der Handelsbeschränkungen, verlieren allmählich 
an Einfluss. Daher ist der globale Warenhandel seit Herbst leicht aufwärts gerichtet. 
Im ersten Quartal war er um 0,3% höher als im letzten Quartal des vergangenen 
Jahres. Dies ist vor allem auf eine kräftige Expansion im Februar zurückzuführen. Die 
Handelselastizität, also das Verhältnis zwischen dem Wachstum des Welthandels und 
der Expansion der globalen Wirtschaftsleistung, pendelt sich bei einem Wert um 1 
ein, womit diese Elastizität nunmehr niedriger als im historischen Durchschnitt ist 
(Europäische Kommission, 2024). Der RWI/ISL-Containerumschlag-Index deutet 
ebenfalls auf eine moderate Erholung, aber keine kräftige Beschleunigung des Welt-
handels hin (RWI, 2024). Er ist im April insgesamt leicht gestiegen, wobei er vor allem 
in den chinesischen Häfen kräftig zulegte. Für Europa ist der Containerumschlag-
Index im April zwar gesunken, er war aber im März deutlich gestiegen, womit er 
insgesamt nach wie vor auf eine Erholung hindeutet. 

Einige Rohstoffpreise sind nach einer Phase der Stagnation zuletzt leicht gestiegen. 
Dies betraf etwa die Preise für Industrierohstoffe wie Kupfer, Aluminium und Nickel, 
aber auch einige Nahrungsmittelpreise (Kasten 1, Seite 15). Der Preis für Rohöl der 
Sorte Brent hatte von 78 US-Dollar je Barrel Anfang Januar bis auf rund 90 Dollar 
Mitte April angezogen. Dazu beigetragen hatten der Konflikt im Nahen Osten und die 
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Ankündigung der OPEC+-Staaten, ihre Förderkürzungen noch längere Zeit beizube-
halten. Mit der leichten Entspannung im Nahen Osten gaben die Rohölnotierungen 
zuletzt etwas nach, und Anfang Juni kostete ein Barrel Brent mit etwa 78 Dollar fast 
genau gleich viel wie zu Jahresbeginn. Angesichts gut gefüllter Gasspeicher und ei-
ner geringen Nachfrage aufgrund der milden Temperaturen und der noch immer 
gedämpften Industriekonjunktur bewegt sich auch der europäische Gaspreis kaum. 
Anfang des Jahres betrug er am niederländischen Handelsplatz TTF rund 
30 Euro / MWh. Anfang Juni stieg der Gaspreis kurzfristig auf 36 Euro, ging aber an-
schließend rasch auf 33 Euro je MWh zurück. Der vorübergehende Anstieg war auf 
unerwarteter Reparaturarbeiten in Norwegen zurückzuführen. Generell bleiben die 
Öl- und Gaspreise volatil und anfällig gegenüber Nachrichten zu geopolitischen 
Spannungen oder Beeinträchtigungen bei einzelnen Lieferanten. 

Mit dem Wiederanziehen einiger Rohstoffpreise und vor allem dem kräftigen Lohn-
anstieg in vielen Ländern infolge angespannter Arbeitsmärkte ist der Disinflations-
prozess vielerorts ins Stocken geraten (Schaubild 2). In der Gruppe der OECD-Länder 
erhöhten sich die Verbraucherpreise im April um 5,7%, nachdem der Preisanstieg 
im März mit 5,8% den höchsten Wert in diesem Jahr erreicht hatte. Die Energiepreise 
sinken nicht mehr, und die Nahrungsmittelpreise steigen weiterhin deutlich, wenn 
auch nicht mehr so stark wie in den vergangenen Monaten. Die Kerninflation ohne 
Energie und Nahrungsmittel ist mit 6,2% weiterhin hoch. Vor allem in vielen Dienst-
leistungsbereichen steigen die Preise nach wie vor kräftig, unter anderem infolge 
steigender Lohnstückkosten und höherer Gewinnmargen (OECD, 2024). Auf der an-
deren Seite sollten gute Ernteergebnisse und sinkende Frachtraten den Rückgang der 
Inflation in den kommenden Monaten stützen. 

Die Frachtkosten im Schiffsverkehr waren vor allem nach den Angriffen der Huthi-
Rebellen auf Schiffe im Roten Meer in die Höhe geschnellt, insbesondere weil viele 
Reedereien seitdem den längeren und damit teureren Seeweg um die Südspitze Af-
rikas in Kauf nehmen. Zuletzt sind die Frachtkosten etwas gesunken, aber noch im-
mer höher als vor Beginn der jüngsten Spannungen im Nahen Osten; gleichwohl sind 
sie wesentlich niedriger als während der Corona-Pandemie. Zudem bestehen prak-
tisch keine Probleme mehr bei den globalen Lieferketten, und die Frachtkosten ma-
chen nur einen geringen Teil der Endverbraucherpreise aus. Von diesen Seiten be-
steht also kaum noch Inflationsdruck (IWF, 2024). Gleichwohl dürfte die noch immer 
hohe Kerninflation dazu führen, dass die Leitzinsen langsamer und vorsichtiger ge-
senkt werden als noch zu Jahresbeginn erwartet. Diese befinden sich in den großen 
Volkswirtschaften noch immer auf hohen Niveaus (Schaubild 3). 
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Schaubild 2 
Entwicklung der Verbraucherpreise in ausgewählten Volkswirtschaften 
Januar 2020 bis Mai 2024, Veränderung zum Vorjahr in % 

 
Nach Angaben von Eurostat bzw. nationalen Statistikämtern, Macrobond, eigene Berechnungen. 

  



 RWI Konjunkturbericht 75 (2) 

15 

Schaubild 3 
Leitzinsen ausgewählter Zentralbanken 
Januar 2020 bis Mai 2024, in % 

 
Nach Angaben der BIZ, Macrobond. 

1.2 Ausblick 

Im Prognosezeitraum dürfte die Weltwirtschaft moderat expandieren (Tabelle 2). 
Frühindikatoren deuten darauf hin, dass neben den Dienstleistungen auch die In-
dustrie zunehmend zum Wachstum beitragen wird. Inzwischen haben in den meisten 
Ländern die Einkaufsmanagerindizes sowohl für die Dienstleistungen als auch für 
das Verarbeitende Gewerbe die Wachstumsschwelle übertroffen. Dazu tragen der – 
wenn auch verlangsamte – Rückgang der Inflation und die robusten Arbeitsmärkte 
bei, wodurch der private Konsum gestärkt wird. Die Investitionen dürften von allmäh-
lich sinkenden Realzinsen angeregt werden. Dass die Realzinsen wohl nur langsam 
zurückgehen, steht allerdings einem starken Wachstum der Investitionen entgegen. 
In den meisten Industrieländern wird die Finanzpolitik wohl restriktiv ausgerichtet 
sein, so dass von dieser Seite keine positiven Konjunkturimpulse zu erwarten sind 
(OECD, 2024). Der Welthandel wird wohl seinen Erholungskurs fortsetzen. 

Geografisch dürfte das Wachstum ausgewogener sein als im vergangenen Jahr, da 
sich die Konjunktur in der EU und im Vereinigten Königreich etwas beschleunigen 
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dürfte. In den asiatischen Industrieländern wird die Konjunktur wohl robust und in 
Indien sogar kräftig bleiben. In China dürfte sich der Prozess einer graduellen Ver-
langsamung des Wachstums fortsetzen. Die Konjunktur wird dort auch weiterhin 
durch die anhaltenden Probleme am Immobilienmarkt gebremst. Für Mexiko und 
Brasilien kann eine moderate Expansion der Wirtschaftsleistung erwartet werden, 
getragen von der robusten US-Konjunktur und sinkenden Inflationsraten. In Argen-
tinien hingegen wird die Wirtschaftskrise wohl nur langsam überwunden. 

Tabelle 2 
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften und den Schwellenländern 
2023 bis 2025; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

  Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 
  2023  2024p 2025p 2023  2024p 2025p 

  EU-271 0,6  1,0  1,8  5,9  2,5  2,1  

Euro-Raum1 0,6  0,9  1,6  5,4  2,4  2,0  

  Vereinigtes Königreich 0,1  0,8  1,5  7,3  2,7  2,0  

USA 2,4  2,4  1,8  4,1  3,2  2,3  

China 5,2  5,2  4,6  0,3  0,6  2,0  

Japan 1,8  0,1  1,1  3,3  2,2  1,4  

Ostasien2 2,8  3,8  3,5  3,3  2,3  1,9  

Indien 7,6  7,8  6,7  5,7  4,4  4,3  

Lateinamerika2 2,3  1,2  2,1  25,4  44,0  15,6  

Russland 3,6  2,8  1,8  5,9  7,4  4,5  

Insgesamt 2,8 2,8 2,7 4,8 4,5 2,9 

Fortgeschrittene        

   Volkswirtschaften 1,7 1,6 1,7 4,9 2,9 2,1 

Schwellenländer 4,6 4,6 4,1 4,7 6,9 4,0 

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, des IWF, und nationalen Quellen. Aggregate 
gewichtet mit BIP in U.S. Dollar von 2022. - pPrognose. –  1Für Details siehe Tabelle 5. – 2Für Details 
siehe Tabelle 3. 
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Kasten 1 

Zur Entwicklung der Rohstoffpreise 

Vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Erholung von der durch die Corona-Pan-
demie ausgelösten tiefen Rezession und des russischen Angriffs auf die Ukraine kam 
es in den vergangenen Jahren zu dynamischen Entwicklungen und teils sehr kräftigen 
Anstiegen bei den Preisen für einige Rohstoffe. Während die jüngsten Höchststände 
inzwischen überschritten sind und es nicht zuletzt bei den Gaspreisen, insbesondere 
in Europa, zu deutlichen Rückgängen kam, befinden sich einige Preise noch immer 
auf einem hohen Niveau (Schaubild, oben links). Gleichzeitig wirkt sich auch die ver-
gangene Entwicklung über Basiseffekte noch auf die Inflationsraten aus, die üblicher-
weise Preisveränderungen im Vergleich zum Vorjahreszeitraum betrachten. 

Die Entwicklung der Rohstoffpreise wird zu einem wesentlichen Teil von der kon-
junkturellen Entwicklung bestimmt. Im Zuge des Einbruchs der Wirtschaftsaktivität 
kam es zu einem deutlichen Rückgang vieler Preise, nicht zuletzt bei den Energieroh-
stoffen. Mit zunehmender Produktion stiegen die Preise für Rohstoffe ebenfalls wieder 
an. Zum Teil wohl auch verstärkt, aufgrund von pandemiebedingten Produktions- bzw. 
Förderungsbehinderungen und Lieferkettenstörungen. 

Vor dem Hintergrund des russischen Angriffs auf die Ukraine stiegen insbesondere 
die Großhandelspreise für Erdgas sehr stark (Schaubild, oben rechts). Auch andere 
Energierohstoffe verteuerten sich. Die erhöhten Energiepreise belasten einerseits di-
rekt die Haushalte und Unternehmen bei ihrer Energienutzung, andererseits dürften 
sie auch dazu beigetragen haben, dass weitere Rohstoffpreise angestiegen sind, weil 
sich Förderung und Transport verteuerten. Im Fall von Nahrungsmitteln spielen etwa 
auch erhöhte Preise für Düngemittel eine Rolle, bei deren Herstellung Gas verwendet 
wird. Neben den Energiepreisen wirkte sich der Angriffskrieg auch über weitere Kanäle 
aus, so sind Russland und die Ukraine bedeutende Exporteure von Getreide und Russ-
land ist auch bei weiteren Rohstoffen ein wichtiger Lieferant. Unsicherheit über die 
Lieferbeziehungen und im Raum stehende Sanktionen dürften zu Preisanstiegen bei-
getragen haben. 

Seit den Hochständen zum Jahresende 2022 sind viele Preise deutlich gefallen. Seit 
dem vergangenen Jahr haben sich die Preise jedoch stabilisiert, so dass die dämpfen-
den Effekte der Rohstoffpreisentwicklung im Vorjahresvergleich im laufenden Jahr ent-
fallen. Gleichzeitig kam es zuletzt zu Preisanstiegen, etwa bei den Industrierohstoffen 
(Schaubild, unten links). Auch die Nahrungsmittelpreise stiegen zuletzt wieder 
(Schaubild, unten rechts). Bemerkenswert ist hier, dass sich die starken Preisanstiege 
bei Kakaobohnen merklich auf den vom IWF berechneten Index auswirken. Allerdings 
gab es auch bei weiteren Nahrungsmitteln einen Anstieg seit Herbst. 
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 Entwicklung ausgewählter Rohstoffpreisindizes 
Januar 2019 bis Mai 2024, Indizes, 2019=100 

 
Nach Angaben des IWF, eigene Berechnungen.  
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1.3 Risiken 

Schwächer als hier unterstellt würde sich die Weltwirtschaft entwickeln, sollte der 
Konflikt im Nahen Osten weiter eskalieren und auf ölexportierende Länder übergrei-
fen. Dann dürften die Energiepreise kräftig steigen. Ein solcher Energiepreisschub 
würde die Weltwirtschaft über mehrere Kanäle treffen. Nicht nur würden unmittelbar 
aufgrund einer höheren Inflation die Realeinkommen belastet, sondern die Zentral-
banken würden wohl auch die Leitzinsen länger hoch halten oder sogar weiter an-
heben. Zudem dürften in diesem Fall die Risikoprämien infolge einer Neubewertung 
von Aktien steigen, was die Investitionen beeinträchtigen würde (OECD, 2024). 

Die Entwicklung der Inflation und der Geldpolitik stellt auch generell ein konjunk-
turelles Risiko für einige Schwellenländer dar. Dort könnten aufgrund sinkender In-
flationsraten die Notenbanken schneller ihre Leitzinsen senken als die US-Noten-
bank. Dadurch bestünden aber die Risiken einer Abwertung der betreffenden Wäh-
rungen, was die Inflation wieder erhöhen würde, und von Kapitalabflüssen aus den 
Schwellenländern in die als sicherer angesehenen USA. Im Ergebnis müssen manche 
Schwellenländer eventuell längere Zeit mit der Lockerung der Geldpolitik warten, als 
es aufgrund der heimischen Konjunktur und Inflation angemessen wäre. 

Die schwelenden Handelskonflikte, etwa im Zusammenhang mit bereits implemen-
tierten Zollanhebungen auf US-Importe von Elektroautos aus China oder drohende 
entsprechende Zölle im Handel zwischen der EU und China stellen ebenfalls ein Ri-
siko für die Erholung von Welthandel und Industrieproduktion dar. Gleichzeitig be-
stehen weiterhin geopolitische Risiken, etwa im Umfeld des russischen Angriffs auf 
die Ukraine und angesichts der chinesischen Drohungen gegen Taiwan, wo eine Es-
kalation auch wirtschaftliche Auswirkungen haben würde, nicht zuletzt vor dem Hin-
tergrund der großen Bedeutung Taiwans für die globale Produktion von Halbleiter-
Chips. 
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2. Die Regionen im Einzelnen 

2.1 USA: anhaltende BIP-Zuwächse bei hartnäckiger Inflation 

Die konjunkturelle Entwicklung in den USA hat sich auch zu Jahresbeginn robust 
gezeigt. Zwar verlangsamte sich das Quartalswachstum des Bruttoinlandsprodukts 
gegenüber den sehr starken Raten der zweiten Jahreshälfte 2023, mit 0,3% war es 
jedoch erneut merklich positiv. Dazu trug ein weiterhin steigender privater Konsum 
bei. Während es hier bei den Gütern zu einem Rückgang gegenüber dem Vorquartal 
kam, wurde der Konsum von Dienstleistungen kräftig ausgeweitet. Auch die Investi-
tionen stiegen weiter. Die Importe nahmen deutlich stärker zu als die Exporte, und 
der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte war negativ. 

Am Arbeitsmarkt setzte sich der Beschäftigungsaufbau im bisherigen Jahresverlauf 
fort. Gleichzeitig stieg jedoch die Arbeitslosenquote weiter leicht an und lag im Mai 
bei 4,0%, einem Niveau, das sie zuletzt am Jahresanfang 2022 erreicht hatte (Schau-
bild 4). Auch nahm die Zahl der offenen Stellen weiter ab. Angesichts der insgesamt 
weiterhin guten Lage und kräftig steigender Löhne dürfte die Federal Reserve (Fed) 
jedoch weiter zögerlich in Bezug auf mögliche Zinssenkungen bleiben. 

Schaubild 4 
Beschäftigung und Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten 
Januar 2019 bis Mai 2024, saisonbereinigt 

Nach Angaben des BLS, Macrobond. 
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Die Inflation erwies sich im bisherigen Jahresverlauf als hartnäckig. So folgt die 
Veränderungsrate des Verbraucherpreisindex (CPI) gegenüber dem Vorjahresmonat 
seit Sommer des vergangenen Jahres weitgehend einer Seitwärtsbewegung. Im April 
betrug sie 3,4%. Nachdem die Energiepreise zwischenzeitlich die Inflation mit nega-
tiven Beiträgen gedämpft hatten (Schaubild 5), stiegen sie zuletzt auch im Vorjahres-
vergleich wieder an. Auch die Kerninflation, die die Preise für Energie und Nahrungs-
mittel unberücksichtigt lässt, geht nur sehr langsam zurück. Im April lag sie bei 3,6%. 
Der von der Fed besonders beachtete Preisindex für die privaten Konsumausgaben 
(PCE) zeichnet ein ähnliches Bild. Hier betrug die Inflationsrate im April 2,7%, nach-
dem sie zu Jahresanfang bei 2,5% gelegen hatte. Die Kerninflation ging bei diesem 
Index ebenfalls nur leicht zurück. Nachdem sie im Januar 2,9% betragen hatte, liegt 
sie seit Februar drei Monate in Folge bei 2,8%. 

Schaubild 5 
Verbraucherpreisinflation in den Vereinigten Staaten 
Januar 2020 bis April 2024, in %, Beiträge in %-Punkten 

 
Nach Angaben des BLS, Macrobond, eigene Berechnungen. 
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samung der Aktivität ab, sodass die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts für den 
Jahresdurchschnitt im laufenden Jahr bei 2,4% liegen dürfte, nach 2,5% im Jahr 2023. 
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konjunkturellen Dynamik dürfte die Inflation im Prognosezeitraum allmählich weiter 
zurückgehen. Gemessen am Verbraucherpreisindex liegt die jahresdurchschnittliche 
Inflation, nach 4,1% im vergangenen Jahr, im laufenden Jahr voraussichtlich noch 
bei 3,2%, bevor sie im Jahr 2025 auf 2,3% sinkt. 

2.2 Japan: Erholung nach BIP-Rückgängen, erste Zinserhöhung seit vielen Jahren 

In Japan ging die Wirtschaftsleistung im ersten Quartal erneut merklich zurück. Das 
Bruttoinlandsprodukt sank um 0,5%, nachdem es im Vorjahr bereits im dritten Quar-
tal um 0,9% zurückgegangen war und im vierten Quartal stagniert hatte. Der private 
Konsum ging das vierte Quartal in Folge zurück. Auch die privaten Investitionen ver-
zeichneten einen Rückgang, während die staatliche Konsum- und Investitionsnach-
frage stieg. Beim Außenhandel kam es nach dem starken Schlussquartal zu einem 
kräftigen Rückgang der Exporte; trotz des ebenfalls deutlichen Rückgangs der Im-
porte war der Wachstumsbeitrag des Außenhandels negativ. Ein Grund für die 
schwache Entwicklung im ersten Quartal dürfte in Produktionseinschränkungen in 
der Automobilindustrie gelegen haben. 

Die Inflation hat sich auch in Japan weiter abgeschwächt. Bei den Verbraucherprei-
sen lag sie im April insgesamt noch bei 2,5%, und die Kerninflation ohne die Preise 
für Energie und unverarbeitete Lebensmittel betrug 2,4%. Angesichts der erhöhten 
Inflation und der Aussicht, sie absehbar in der Nähe ihres Inflationsziels zu bringen, 
erhöhte die Bank of Japan im März erstmals seit dem Jahr 2007 ihren Leitzins für die 
kurzfristigen Zinsen leicht. Die bisher deutlichen Unterschiede in der geldpolitischen 
Ausrichtung im Vergleich zu den übrigen großen fortgeschrittenen Volkswirtschaften 
dürften dazu beigetragen haben, dass der Yen in den vergangenen Jahren merklich 
gegenüber US-Dollar und Euro abgewertet hat. 

Für den kurzfristigen Ausblick deuten Stimmungsindikatoren wie die Einkaufsma-
nagerindizes auf eine positive Dynamik hin. Angesichts der schwachen Entwicklung 
in den vergangenen Quartalen beträgt die jahresdurchschnittliche Zuwachsrate des 
Bruttoinlandsprodukts im laufenden Jahr jedoch voraussichtlich nur 0,1%. Im kom-
menden Jahr dürfte sie mit 1,1% wieder höher ausfallen. Insgesamt bleibt das 
Wachstumspotenzial der japanischen Volkswirtschaft aufgrund der demografischen 
Entwicklung jedoch gering, so dass merklich stärkere Anstiege der Wirtschaftsleis-
tung schwer zu erreichen sein dürften. Die Inflation geht voraussichtlich weiter zu-
rück. Nach 3,3% im Jahr 2023 dürfte sie im laufenden Jahr 2,2% und im kommenden 
Jahr 1,4% betragen. 
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2.3 Positive konjunkturelle Entwicklung in vielen Schwellenländern 

Für das Bruttoinlandsprodukt in China wurde für das erste Quartal dieses Jahres ein 
überraschend starker Anstieg von 1,6% gegenüber dem Vorquartal verzeichnet. 
Während die Probleme im Immobiliensektor fortdauern, kündigten Regierung und 
Zentralbank weiter stützenden Maßnahmen an, um das Wachstumsziel von rund 5% 
auch in diesem Jahr zu erreichen. Kurzfristige Indikatoren wie die Einkaufmanager-
indizes lassen auch für das zweite Quartal eine positive Entwicklung erwarten. Ins-
gesamt dürfte das Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr um 5,2% und im kom-
menden um 4,6% steigen. Die Preisdynamik bleibt mit einer Inflationsrate von 0,6% 
im laufenden Jahr voraussichtlich eher noch verhalten, bevor sie im kommenden Jahr 
mit 2,0% etwas zulegt. Mittelfristig dämpfen weiterhin strukturelle Probleme die 
Wachstumsaussichten, hierzu zählt nicht zuletzt die demografische Entwicklung. 
Gleichzeitig bestehen Risiken, etwa aufgrund zunehmender Handelsauseinanderset-
zungen mit den westlichen Staaten. 

Indien verzeichnete im ersten Quartal erneut einen sehr kräftigen Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts. Mit 7,8% lag die Veränderungsrate gegenüber dem Vorjahres-
quartal nun viermal in Folge in der Nähe von 8%. Auch für das zweite Quartal lassen 
die Stimmungsindikatoren eine weitere kräftige Expansion erwarten. Nach einem 
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 7,6% im Vorjahr dürften auch im laufenden 
und im kommenden Kalenderjahr mit 7,8% bzw. 6,7% kräftige Zuwächse der Wirt-
schaftsleistung erreicht werden. Angesichts der weiterhin deutlich wachsenden Be-
völkerung stellt ein ausreichendes Wirtschaftswachstum allerdings auch weiterhin 
eine Herausforderung dar. 

In der Mehrzahl der Länder in der Gruppe der weiteren asiatischen Volkswirtschaf-
ten zeigte sich auch im ersten Quartal eine positive konjunkturelle Dynamik. Zwar 
verlangsamte sich das Quartalswachstum des Bruttoinlandsprodukts etwa in Taiwan 
und in Singapur, nachdem dort in der zweiten Jahreshälfte 2023 kräftige Anstiege zu 
verzeichnen waren. Dagegen wuchs das Bruttoninlandsprodukt in Korea im ersten 
Quartal sehr kräftig, und auch Malaysia konnte nach einem Rückgang im vierten 
Quartal wieder einen deutlichen Zuwachs verzeichnen. Die positive Dynamik dürfte 
sich in der Ländergruppe begünstigt durch die globale Konjunktur im Prognosezeit-
raum fortsetzen (Tabelle 3). 

In Lateinamerika wuchs die brasilianische Wirtschaft nach der schwachen Entwick-
lung im zweiten Halbjahr 2023 im ersten Quartal wie erwartet wieder etwas kräftiger, 
und auch das mexikanische Bruttoinlandsprodukt stieg nach einer Stagnation im 
Schlussquartal wieder. In beiden Ländern deuten Stimmungsindikatoren auf weitere 
Zuwächse hin. In Argentinien dauert hingegen die Wirtschaftskrise fort. Im vierten 
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Quartal war dort ein Rückgang des Bruttoinlandsprodukts um 1,9% verzeichnet wor-
den und die Inflation lag zuletzt bei rund 290% im Vorjahresvergleich. Für die Gruppe 
der drei betrachteten lateinamerikanischen Länder ist zu erwarten, dass die Zu-
wachsraten im laufenden Jahr etwas geringer ausfallen als im Vorjahr, bevor sie im 
kommenden Jahr wieder etwas ansteigen.  

Tabelle 3 
Reales BIP und Verbraucherpreise in ausgewählten Schwellenländern 
2023 bis 2025; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

  Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 
  2023  2024p 2025p 2023  2024p 2025p 

China1 5,2 5,2 4,6 0,3 0,6 2,0 
Ostasien2 2,8 3,8 3,5 3,3 2,3 1,9 

Korea 1,4 2,9 2,4 3,6 2,5 1,7 
Indonesien 5,0 5,0 5,0 3,7 2,8 2,4 

Taiwan 1,3 4,2 2,7 2,4 2,2 1,7 

Thailand 1,9 2,5 3,4 1,2 0,4 1,7 

Hong Kong 3,2 3,2 2,3 2,1 1,3 1,9 

Singapur 1,1 2,3 2,4 4,8 2,5 1,3 

Malaysia 3,7 3,9 4,5 2,5 2,1 2,1 

Philippinen 5,6 6,4 6,1 6,0 3,4 2,9 

Indien 7,6 7,8 6,7 5,7 4,4 4,3 
Lateinamerika 2,3 1,2 2,1 25,4 44,0 15,6 

Brasilien 2,9 1,8 2,0 4,6 3,8 3,3 
Mexiko 3,2 1,8 2,2 5,5 4,4 3,6 

Argentinien -1,6 -2,1 1,9 133,5 254,9 79,7 

Russland 3,6 2,8 1,8 5,9 7,4 4,5 
Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben. - 1Ohne Hong Kong. - 2Länder gewichtet mit dem 
U.S. Dollar BIP von 2022. pPrognose. 

2.4 Euro-Raum: Konjunktur nimmt an Fahrt auf 

Nach dem leichten Rückgang der wirtschaftlichen Aktivität in der zweiten Hälfte des 
vergangenen Jahres wuchs die Wirtschaft des Euro-Raums im ersten Quartal 2024 
mit 0,3% stärker als erwartet. Die Ausweitung war breit angelegt und umfasste na-
hezu alle Mitgliedstaaten. Unter den größeren Volkswirtschaften verzeichnete Spa-
nien mit 0,7% gegenüber dem Vorquartal erneut die stärkste Zuwachsrate des Brut-
toinlandsprodukts, während Deutschland, Frankreich und Italien Wachstumsraten 
von 0,2% bzw. 0,3% meldeten. Nur die Niederlande (-0,1%) und Estland (-0,5%) 
meldeten eine rückläufige Entwicklung der Wirtschaftstätigkeit (Schaubild 6). Auf der 
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Nachfrageseite wurde die wirtschaftliche Dynamik in erster Linie von einer günstigen 
Entwicklung der Handelsbilanz getragen. Die Exporte sind kräftig gestiegen und ha-
ben einen Wachstumsbeitrag von 0,7 Prozentpunkten geleistet. Auch die Importe und 
der private Konsum haben kleine positive Beiträge zur Expansion geliefert, wohinge-
gen die Investitionen zurückgegangen sind. Auf der Entstehungsseite entsprach die 
Expansionsrate der Bruttowertschöpfung in den größeren Mitgliedstaaten derjenigen 
des Bruttoinlandsprodukts. Allerdings bleiben größere Unterschiede in der sektora-
len Entwicklung in den größeren Mitgliedstaaten bestehen (Kasten 2, Seite 28). 

Schaubild 6 
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts im Euro-Raum 
Veränderung ggü. dem Vorquartal in %, preis-, saison- und kalenderbereinigt 

 
Nach Angaben von Eurostat, Macrobond. 

Der Rückgang der Inflation hat sich in der ersten Jahreshälfte erheblich verlang-
samt. Laut Schnellschätzung von Eurostat ist der Harmonisierte Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) im Mai im Vergleich zum Vorjahresmonat um 2,6% gestiegen, nachdem 
die Inflationsrate zuvor von 2,9% im Dezember 2023 auf 2,4% im April gefallen war 
(Schaubild 7). Während der Beitrag der Industriegüterinflation auf Jahresbasis weiter 
zurückging, steigen die Dienstleistungspreise weiterhin kräftig. Hierzu dürfte nicht 
zuletzt die positive konjunkturelle Dynamik in diesem Sektor beitragen. Gleichzeitig 
hat die Inflationsdynamik gemessen am gleitenden 3-Monats-Durchschnitt ihren 
Aufwärtstrend vom Jahresanfang fortgesetzt, wenn auch verlangsamt, dank sinken-
der Beiträge der Nahrungsmittel- und Industriegüterinflation. Allerdings zeigt sich 
auch hier die Hartnäckigkeit des Preisanstiegs bei den Dienstleistungen. 
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Schaubild 7 
Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI), Kerninflation, Beiträge zur Inflation 
Januar 2023 bis Mai 2024, Vorjahresveränderung (oben) und 3-Monate auf 3-Mo-
nate Veränderung (unten) in %, Beiträge in %-Punkten 

 

 
Nach Angaben von Eurostat, Macrobond, eigene Berechnungen. 

Die Arbeitsmarktlage hat sich in der ersten Jahreshälfte wenig verändert und blieb 
robust. Die harmonisierte Arbeitslosenquote lag seit November des vergangenen Jah-
res bei 6,5% und ist im April um 0,1 Prozentpunkte auf ein Rekordtief gesunken. Die 
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Zahl der Beschäftigten ist in den beiden vergangenen Quartalen um 0,3% gestiegen. 
Dieser Zuwachs der Beschäftigung kam vor allem aus dem Dienstleistungssektor. 

Auf ihrer Sitzung im Juni senkte die Europäische Zentralbank (EZB) die Zentral-
bankzinsen wie erwartet um 25 Basispunkte. Im Laufe des Jahres dürfte sie noch eine 
weitere Zinssenkung vornehmen. Dies könnte sich jedoch verzögern, wenn die Infla-
tion, insbesondere die Kerninflation, nach wie vor anhaltend erhöht ist und sich nicht 
merklich dem Inflationsziel annähert. Gegen Ende des Prognosezeitraums dürfte der 
Zinssatz für Hauptrefinanzierungsgeschäfte voraussichtlich knapp unter 3% liegen. 
Im März hat die EZB eine Änderung ihres geldpolitischen Handlungsrahmen ange-
kündigt. Demnach wird sie ab September den Abstand zwischen diesem Zinssatz und 
dem Zinssatz für die Einlagefazilität, mit dem sie derzeit im Wesentlichen ihren geld-
politischen Kurs steuert, auf 15 Basispunkte verringern. 

Die Dichotomie zwischen der wirtschaftlichen Entwicklung in der Industrie und im 
Dienstleistungssektor ist in den Frühindikatoren weiterhin sichtbar. Die Erwartungen 
im Dienstleistungssektor sind nach wie vor hoch, gemessen sowohl am Einkaufsma-
nager-Index (PMI) von S&P Global als auch am Vertrauensindikator für den Dienst-
leistungssektor der Europäischen Kommission, die beide in der ersten Jahreshälfte 
über ihren langfristigen Durchschnitt lagen und weiterhin gestiegen sind. Die Kon-
junkturerwartungen in der Industrie fallen dagegen noch immer unterdurchschnitt-
lich aus, zeigen aber Anzeichen einer Verbesserung. Im Mai stieg der PMI auf 47,3, 
ein Wert, der zuletzt im März 2023 beobachtet wurde. Auch die Industrieproduktion 
im Euro-Raum ist im Februar und März gestiegen. 

Vor diesem Hintergrund ist für das laufende und die folgenden Quartale mit einer 
allmählichen Belebung der Wirtschaft im Euro-Raum zu rechnen, auch weil sich die 
Inflation stabilisiert und steigende verfügbare Einkommen den privaten Verbrauch 
stützen. Mit sinkenden Zinssätzen dürften auch die Investitionen anziehen. Das Brut-
toinlandsprodukt dürfte im laufenden und im kommenden Jahr um 0,9% bzw. 1,6% 
expandieren (Tabelle 4). Der Preisauftrieb dürfte im Verlauf des Prognosezeitraums 
nur langsam abnehmen, wobei die Inflationsrate in den Jahren 2024 und 2025 vo-
raussichtlich 2,4% bzw. 2,0% betragen wird. Die Arbeitslosenquote dürfte weitge-
hend unverändert bleiben und bei 6,5% liegen (Tabelle 5).   
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Tabelle 4 
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum 
2021 bis 2025; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

   2021 2022 2023 2024p 2025p 
Privater Konsum 4,4 4,2 0,6 1,4 2,2 

Öffentlicher Konsum 4,2 1,6 1,0 1,2 1,1 

Bruttoanlageinvestitionen 3,7 2,6 1,5 -0,3 1,3 

Vorratsveränderungen1 0,5 0,4 -0,6 -0,2 0,0 

Inlandsnachfrage 4,7 3,6 0,3 0,8 1,8 

Export 11,4 7,4 -0,6 1,8 2,9 

Import 9,2 8,1 -1,2 1,6 3,2 

Außenbeitrag1 1,4 0,0 0,3 0,2 0,0 

Bruttoinlandsprodukt 5,9 3,5 0,6 0,9 1,6 
Verbraucherpreise 2,6 8,4 5,4 2,4 2,0 

Arbeitslosenquote2 7,0 6,2 6,6 6,5 6,5 
Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. – pEigene Prognose.– 1Wachstumsbeitrag in %-
Punkten. – 2Harmonisiert nach ILO, in % der Erwerbspersonen. 
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Tabelle 5 
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquoten in den 
Ländern des Euro-Raums 
2023 bis 2025 

 Bruttoinlandspro-
dukt 

Verbraucher-
preise 

Arbeitslosenquote1 

 Veränderung gegenüber dem Vorjahr 
  

in % 
 2023   2024p 2025p 2023  2024p 2025p 2023  2024p 2025p 
Deutschland 0,0 0,4 1,6 6,0 2,4 2,0 3,0 3,1 3,0 
Frankreich 1,1 1,1 1,3 5,7 2,6 1,8 7,3 7,4 7,4 
Italien 1,0 1,1 1,2 5,9 1,3 1,8 7,7 7,3 7,4 
Spanien 2,5 2,2 1,8 3,4 3,2 2,2 12,2 11,7 12,3 
Niederlande 0,2 0,4 1,4 4,1 2,7 1,9 3,6 3,5 3,2 
Belgien 1,4 1,4 1,7 2,3 3,0 2,3 5,5 5,5 5,1 
Irland 3,3 -1,9 3,9 5,2 2,0 1,9 4,3 4,4 4,5 
Österreich -0,7 0,4 1,5 7,7 3,5 2,8 5,1 4,8 4,8 
Finnland -1,0 -0,4 1,4 4,3 1,1 1,8 7,2 7,1 6,8 
Portugal 2,3 2,1 2,3 5,7 2,8 2,1 6,6 6,5 6,4 
Griechenland 2,0 1,5 2,6 4,2 2,6 1,6 11,1 11,2 11,1 
Slowakei 1,6 2,5 2,0 11,0 2,8 2,4 5,8 5,7 5,8 
Luxemburg -1,1 0,2 2,4 2,9 2,4 1,8 5,2 5,2 5,0 
Kroatien 3,1 3,3 2,7 8,4 4,0 2,4 6,1 6,2 6,4 
Litauen -0,3 2,2 3,0 8,7 1,2 2,0 6,9 6,5 6,2 
Slowenien 1,8 2,0 3,6 7,2 2,7 2,5 3,7 4,0 4,3 
Lettland 0,0 1,9 2,0 9,1 1,4 1,8 6,5 7,2 7,3 
Estland -3,1 -1,2 1,9 9,2 3,9 2,6 6,5 6,7 6,3 
Zypern 2,5 4,1 3,9 3,9 2,1 2,3 6,1 6,0 6,0 
Malta 5,7 4,3 4,0 5,6 3,0 3,1 3,1 3,0 3,0 
Euro-Raum3 0,6 0,9 1,6 5,4 2,4 2,0 6,6 6,5 6,5 
Übrige EU-Staaten4 0,5 2,4 3,2 11,6 3,8 3,1 3,4 3,6 3,5 
Schweden 0,1 1,0 1,7 5,9 2,3 2,0 7,7 7,7 7,5 
Dänemark 1,9 0,8 2,0 3,4 1,4 2,0 5,1 5,4 5,3 
EU-273 0,6 1,0 1,8 5,9 2,5 2,1 6,0 5,9 6,0 

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - 1Harmonisierte Ver-
braucherpreisindizes. - 2Standardisiert. - 3Mit dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Anzahl der Er-
werbspersonen von 2022 gewogener Durchschnitt. - 4Für Details siehe Tabelle 6. 
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Kasten 2 

Zur Entwicklung der Bruttowertschöpfung in den größeren Mitgliedstaaten 

Nach dem pandemiebedingten Konjunktureinbruch im ersten Quartal 2020 erholte 
sich die Bruttowertschöpfung (BWS) im Euro-Raum relativ schnell und erreichte im 
3. Quartal 2021, also bereits anderthalb Jahre nach Ausbruch, das Vorkrisenniveau. 
Allerdings ist die zugrundeliegende Struktur der Entwicklung in den Mitgliedstaaten 
seither heterogen. In Deutschland stagniert die BWS seit zwei Jahren und bewegt sich 
auf dem Niveau von vor der Pandemie. In Frankreich verlief die Erholung ähnlich wie 
in Deutschland, bis die russische Invasion in der Ukraine und die darauffolgenden 
Rohstoffpreisschocks eintraten. Seither ist die BWS in Frankreich im Gegensatz zu 
Deutschland weiter angestiegen. Die wirtschaftliche Erholung in Spanien benötigte ein 
zusätzliches Jahr, ist aber seither stabil, und die italienische Wirtschaft wächst stetig 
und die BWS liegt hier derzeit um 5% über dem Niveau des vierten Quartals 2019. 

Das Schaubild gibt einen Einblick in die Entwicklung in einzelnen Wirtschaftsberei-
chen und einigen Aggregaten. In der Industrie und im Baugewerbe hat sich die Brut-
towertschöpfung relativ schwach entwickelt, insbesondere in Frankreich und in 
Deutschland. Eine große Ausnahme bildet Italien, wo das Baugewerbe seit 2021 stark 
expandiert, unterstützt durch die großangelegten Förderprogramme für Renovie-
rungs- und Sanierungsarbeiten, die teils durch die EU-Aufbau- und Resilienzfazilität-
Zuschüsse finanziert wurden. Diese Programme, die ursprünglich im Jahr 2023 aus-
laufen sollten, wurden bis ins laufende Jahr verlängert. 

Eine große Heterogenität zeigt sich auch bei den Entwicklungen der kontaktintensi-
ven Dienstleistungen, namentlich Handel, Verkehr, Gastgewerbe, und Kunst, Unter-
haltung und Erholung, wo die südlichen europäischen Staaten einen längeren, aber 
stetigen Aufschwung erlebt haben, der sich in Deutschland nicht und in Frankreich 
nur abgeschwächt zeigte. Vor allem in Deutschland stagnieren die kontaktintensiven 
Dienstleistungen seit Mitte 2021 und liegen noch immer um rund 5% unter dem Vor-
pandemieniveau. 

Bei den übrigen Dienstleistungen - Öffentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit 
und andere Dienstleistungen wie z.B. Information und Kommunikation oder Finanz- 
und Versicherungsdienstleister - läuft die wirtschaftliche Entwicklung in den größeren 
Mitgliedstaaten ähnlich. 
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Bruttowertschöpfung (BWS) in ausgewählten Wirtschaftsbereichen 
Q4 2019 bis Q2 2024, Index, 2019 = 100, preis-, kalender- und saisonbereinigt 

Nach Angaben von Eurostat, Macrobond, eigene Berechnungen. 
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2.5 Vereinigtes Königreich: Rückgang der Inflation, Erholung der Wirtschaft 

Im Vereinigten Königreich stieg das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal laut 
der ersten Schätzung des Statistikamts um 0,6%. Zuvor war sie in den beiden Quar-
talen der zweiten Jahreshälfte 2023 um 0,1% bzw. 0,3% zurückgegangen. Zum jüngs-
ten Anstieg trug entstehungsseitig insbesondere eine deutliche Ausweitung der Wirt-
schaftsleistung der Dienstleistungsbereiche bei, an der die Mehrzahl der Branchen 
teilhatte. Auch das Verarbeitende Gewerbe konnte seine Produktion steigern. Dage-
gen kam es beim Baugewerbe zu einem Rückgang. Verwendungsseitig wurde der 
private Konsum ausgeweitet, nachdem er im vierten Quartal 2023 zurückgegangen 
war. Auch der staatliche Konsum stieg an. Die Anlageinvestitionen verzeichneten 
ebenfalls einen Zuwachs, während von den Vorratsveränderungen ein negativer 
Wachstumsbeitrag ausging. Dagegen war der Wachstumsbeitrag der Nettoexporte 
im Gegensatz zum Vorquartal deutlich positiv. Auch die monatlichen Daten zum Brut-
toinlandsprodukt, die bis April vorliegen, zeigen im bisherigen Jahresverlauf eine 
merklich positive Tendenz, nachdem die Wirtschaftsleistung zuvor seit dem Jahr 2022 
weitgehend stagniert hatte (Schaubild 8). 

Schaubild 8 
Monatliches Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Königreich 
Januar 2016 bis April 2024, Index, 2019=100 

 
Nach Angaben des ONS, Macrobond. 
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Die Inflation ist deutlich zurückgegangen. Im April betrug die Veränderungsrate des 
Verbraucherpreisindex gegenüber dem Vorjahresmonat nur noch 2,3%. Zu Jahres-
beginn hatte die Inflationsrate noch bei 4,0% und im April 2023 bei 8,7% gelegen. 
Ein wesentlicher Beitrag zu dem Rückgang der Inflation ging von stark gesunkenen 
Preisen für Strom und Gas aus. Die Preise für Dienstleistungen stiegen im Vorjahres-
vergleich dagegen weiter kräftig. Angesichts der Entwicklung der Inflation beließ die 
Bank of England ihren Leitzins seit dem Sommer vergangenen Jahres bei den nach 
den vorhergehenden starken Anhebungen erreichten 5,25%. Am Arbeitsmarkt gab 
es zuletzt einige Anzeichen für eine Abkühlung, etwa eine gesunkene Beschäfti-
gungsquote, weniger offene Stellen und einen leichten Anstieg der Arbeitslosenquote 
gegenüber dem Schlussquartal 2023. Gleichwohl steigen die Einkommen nach den 
Verlusten während der Phase der sehr hohen Inflation nun wieder kräftig an. Dies 
dürfte den privaten Konsum stützen. 

Nachdem das Bruttoinlandsprodukt im vergangenen Jahr lediglich um 0,1% zuge-
legt hatte, dürfte sich die wirtschaftliche Erholung im laufenden Jahr fortsetzen. Trotz 
des statistischen Unterhangs aufgrund der Rückgänge des Bruttoinlandsprodukts in 
der zweiten Jahreshälfte 2023, dürfte im Jahr 2024 eine Zuwachsrate von 0,8% er-
reicht werden, bevor diese im kommenden Jahr voraussichtlich auf 1,5% ansteigt. 
Die Inflation dürfte auf Jahressicht weiter zurückgehen. Nach 7,3% im Vorjahr wird 
sie im laufenden Jahr voraussichtlich noch 2,7% und im Jahr 2025 2,0% betragen. 

2.6 Mittel- und Osteuropa: Privater Konsum verleiht Konjunkturimpulse 

Im ersten Quartal 2024 entwickelte sich die Wirtschaftsleistung in den mittel- und 
osteuropäischen Mitgliedstaaten der Europäischen Union, die nicht dem Euro-Raum 
angehören, positiv. In Ungarn erholte sich die Wirtschaftstätigkeit nach der schwa-
chen Entwicklung in den Vorquartalen. In Polen, Rumänien und Bulgarien blieb die 
Wirtschaftsdynamik hoch. Allein in Tschechien nahm die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion nur schwach zu. Durch die positive Verbraucherstimmung und den robusten 
Arbeitsmarkt mit zunehmender Beschäftigung und kräftig steigenden Löhnen wurde 
der private Konsum zum Hauptwachstumsmotor. Während in Polen und Ungarn die 
Auslandsnachfrage positiv zur Wirtschaftsleistung beitrug, waren die Anlageinvesti-
tionen fast überall rückläufig. 

Der Disinflationsprozess schreitet voran, wobei die Energie- und Nahrungsmittel-
preise den größten Beitrag zur breit angelegten Abschwächung der Inflation leiste-
ten. Allerdings sank die Inflationsrate in einigen Ländern, wie Bulgarien, schneller 
als in anderen. In Rumänien lag die Teuerungsrate im April noch immer über 6%, 
eine Folge der Erhöhung einiger indirekter Steuern. Vorübergehende Zunahmen bei 
der Kerninflation und der Dienstleistungsinflation in Tschechien deuten auf Auf-
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wärtsrisiken hin. Auch die schrittweise Beendigung der Maßnahmen zur Abmilde-
rung der Auswirkungen hoher Lebensmittel- und Energiepreise in Polen sowie die 
Senkung oder die Abschaffung eines ermäßigten Mehrwertsteuersatzes für mehrere 
Waren und Dienstleistungen in Tschechien und Bulgarien dürften zu einer Erhöhung 
der Inflation in den nächsten Monaten führen. In Rumänien und in Ungarn werden 
zusätzlich die Mindestlöhne sowie die Renten im laufenden Jahr stark steigen. In Un-
garn tragen im Jahr 2024 auch Verbrauchsteuererhöhungen zur Steigerung der In-
flation bei. Somit dürfte der Preisdruck im laufenden Jahr hoch bleiben. 

Nach den schnellen Zinssenkungen in der zweiten Jahreshälfte 2023 in Ungarn, Po-
len und Tschechien haben die Zentralbanken eine vorsichtigere Haltung betreffend 
weitere Zinssenkungen eingenommen. Auch die Zinssenkungen in Rumänien verzö-
gern sich. Gegenwärtig liegen die Leitzinsen deutlich höher als die erwarteten Infla-
tionsraten, und die Realzinsen sind im Vergleich zu den vergangenen Jahren hoch. 
Auch deshalb wird die Wirtschaftsleistung im Prognosezeitraum voraussichtlich zu-
nächst nur langsam anziehen. Die Expansion wird hauptsächlich durch den privaten 
Konsum getrieben. Die Lockerung der Finanzierungsbedingungen und ein Anstieg 
der EU-Mittelzuflüsse, wenn auch auf einem niedrigeren Niveau als im Vorjahr, un-
terstützen die Investitionen. Im Einklang mit der Erholung der Auslandsnachfrage 
dürften die Exporte im Laufe des Jahres zunehmen. Allerdings werden die Importe 
angesichts der normalisierten Lagerbestände und des hohen Importgehalts bei In-
vestitionen und Konsum wieder anziehen. Die Schwäche im Verarbeitenden Gewerbe 
bleibt ein Abwärtsrisiko für die Konjunktur. 

Tabelle 6 
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in den mittel- 
und osteuropäischen Mitgliedstaaten der EU 
2023 bis 2025; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

 Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote1 
 Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % in % 
 2023  2024p 2025p 2023  2024p 2025p 2023  2024p 2025p 
Polen 0,1  2,8  3,3  11,0  3,5  3,0  2,8  3,0  3,0  
Rumänien 2,1  2,8  3,5  9,8  5,8  3,9  5,6  5,3  5,2  
Tschechien -0,2  1,0  2,8  12,1  2,7  2,3  2,6  2,9  2,8  
Ungarn -0,7  2,5  3,0  17,5  3,9  3,6  4,0  4,4  4,0  
Bulgarien 1,9  2,5  3,0  8,7  3,5  2,8  4,3  4,6  4,3  
Insgesamt2 0,5  2,4  3,2 11,6  3,8  3,1  3,4 3,6 3,5 

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - 1Standardisiert. - 2Mit 
dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2022 gewogener Durchschnitt 
der aufgeführten Länder. - pPrognose. 
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Unterdessen rückt die Haushaltskonsolidierung aufgrund hoher Defizite vor allem 
in Polen, Ungarn und Rumänien stärker in den Fokus. Dabei bergen zusätzliche Aus-
gaben vor den Wahlen, die zunehmenden Investitionen in Verteidigung sowie die 
Implementierung einer Rentenreform in Rumänien Risiken in Bezug auf die Finanz-
politik. Alles in allem ist für den Jahresdurchschnitt 2024 mit einem Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts der betrachteten Mitgliedstaaten um 2,4% zu rechnen. Im kom-
menden Jahr dürfte er 3,2% betragen (Tabelle 6). 

2.7 Russland: Robustes Wachstum durch Kriegswirtschaft 

In Russland setzte sich in den ersten Monaten des laufenden Jahres die starke Ex-
pansion der Wirtschaftsleistung fort. Laut russischem Statistikamt wuchs das Brutto-
inlandsprodukt im ersten Quartal um 5,4% im Vorjahresvergleich. Dabei stützten die 
Staatsausgaben und darunter vorwiegend die Militärausgaben den Konsum und die 
Investitionen. Insbesondere die mit dem Krieg verbundenen Branchen sowie das 
Baugewerbe und der Einzelhandel expandierten kräftig. Die Produktion in der kriegs-
relevanten Industrie nahm stark zu. Die Verbraucherpreisinflation hat sich im Verlauf 
des Vorjahres – auch infolge einer erheblichen Abwertung des Rubels – deutlich ver-
stärkt. Um die Inflation einzudämmen, hat die Zentralbank im Dezember des vergan-
genen Jahres den Leitzinssatz auf 16% angehoben. Die Teuerungsrate blieb aber, 
getrieben durch den starken privaten Konsum, weiterhin hoch und betrug im April 
7,8%. Die Arbeitslosigkeit ist im März auf 2,7% gesunken und es herrscht ein Mangel 
sowohl an hochqualifizierten als auch an weniger qualifizierten Arbeitskräfte. 

Die monatlichen Statistiken zeigen im März eine deutliche Verlangsamung der Dy-
namik der wirtschaftlichen Expansion. Die Produktion ging in fast allen Schlüsselin-
dustrien im Vormonatsvergleich zurück und die Bauaktivität verlangsamte sich deut-
lich. Laut der russischen Zentralbank dürfte sich die konjunkturelle Dynamik ab dem 
zweiten Quartal 2024 unter dem Einfluss der zunehmenden Auswirkungen der rest-
riktiven Geldpolitik weiter verlangsamen. Der Arbeitskräftemangel begrenzt das Pro-
duktionswachstum, gleichzeitig steigen die Löhne kräftig. Die Kapazitätsauslastung 
ist historisch hoch und Einschränkungen durch Sanktionen erschweren den Import 
von Investitionsgütern. In diesem und im nächsten Jahr wird wohl überwiegend in 
Maschinen und Ausrüstung der Militärindustrie investiert. Laut beschlossenem Haus-
haltsvoranschlag für das laufende Jahr werden die öffentlichen Ausgaben um rund 
13% im Vorjahresvergleich steigen. Die größten Posten sind die Ausgaben für Ver-
teidigung und nationale Sicherheit mit einem Anteil von rund 40% sowie die Sozial-
ausgaben mit rund 20% des föderalen Haushalts. Die Haupttreiber des Wachstums 
werden weiterhin die hohe Konsum- und Investitionsnachfrage sein. Alles in allem 
dürfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 um 2,8% und im Jahr 2025 um 1,8% 
expandieren. 
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