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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Die globale Konjunktur blieb im Sommer ge-
spalten. Im Euroraum setzte sich die Wachs-
tumsschwache fort. Im Vereinigten Kénigreich
stagnierte die Wirtschaftsleistung, und in Japan
ging das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) merk-
lich zurlck. Dagegen zog das Wirtschafts-
wachstum in den zwei grofSten Volkswirtschaf-
ten der Welt, den USA und China, deutlich an,
vor allem wegen eines lebhaften privaten Ver-
brauchs. Damit verstarkte sich auch das globale
Wirtschaftswachstum, wenngleich vermutlich
nur vorubergehend. Die geldpolitische Straf-
fung in vielen Regionen der Welt, die hohen
Energiepreise und die besonderen strukturellen
Herausforderungen in China lasten weiter auf
der Weltwirtschaft.”

Die Weltwirtschaft profitierte im Sommer nicht
zuletzt von einem besseren Abschneiden der
Industrie. Die globale Industrieproduktion stieg
nach dem schwachen Vorquartal wohl wieder
merklich an. Eine nachhaltig bessere Industrie-
konjunktur ist allerdings nicht in Sicht. Unter-
nehmensumfragen deuten vielmehr auf sin-
kende Neuauftrage und eine insgesamt
schwache Nachfrage hin. Auch im Dienstleis-
tungssektor wurden Lage und Ausblick zuletzt
vielerorts nur noch als verhalten eingestuft. Eine
globale Rezession zeichnet sich aber nicht ab:
Die Arbeitsmarkte sind weiterhin robust, die
Teuerungsraten sinken, und die Realldhne stei-
gen wieder. Insgesamt verdichten sich die An-
zeichen fir eine ,sanfte Landung”: Trotz des
durch die straffere Geldpolitik vorangetriebenen
Disinflationsprozesses expandiert die Weltwirt-
schaft immer noch verhalten.

1 Hierzu zahlen Friktionen bei der Neuausrichtung des
chinesischen Wirtschaftsmodells, demografische Belastun-
gen und die anhaltenden Probleme am Immobilienmarkt.
Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021, 2023).

Die Inflation setzte ihren graduellen Ruckzug
fort. In der Gruppe der Industrielander verrin-
gerte sich der Verbraucherpreisanstieg bis Okto-
ber auf 3,4 %. Drei Monate zuvor hatte die Vor-
jahresrate des Verbraucherpreisindex (VPI) noch
bei 4,3 % gelegen. Auch der zugrunde liegende
Preisauftrieb lies nach. Die Kernrate ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel sank im Oktober auf
4,1%. Hinsichtlich der zuklnftigen Verbraucher-
preisentwicklung Uberwiegen allerdings weiter-
hin die Aufwartsrisiken. Sie gehen nicht zuletzt
von dem anhaltend hohen Lohnwachstum aus.
Zuletzt ruckten zudem erneut die Energiemarkte
in den Fokus.

Die Rohdlpreise lagen in den vergangenen Mo-
naten merklich hoher, bevor sie zuletzt wieder
nachgaben. Malgeblich fur den zwischenzeit-
lichen Preisanstieg waren vor allem die Forder-
kirzungen Saudi-Arabiens und Russlands. Die
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kriegerischen Auseinandersetzungen im Nahen
Osten verliehen den Preisen dagegen kaum
Auftrieb — trotz der immensen Bedeutung der
Region fur die globale Olproduktion.? Dies ist
darauf zurtickzufihren, dass die Férderung von
dem Konflikt bislang nicht beeintrachtigt wird.
Sollte sich dies andern, kénnten die Preise aber

erheblich ansteigen.® Zum Abschluss des Be-
richts kostete Rohol der Sorte Brent mit 78 US-$
je Fass spurbar weniger als im August. Die euro-
paischen Gaspreise (TTF) zogen seit August hin-
gegen etwas an. Hierbei spielten neben An-
gebotssorgen auch die saisonbedingt hohere
globale Gasnachfrage eine Rolle. Angesichts
gut geflllter Speicher und eher verhaltener
Konjunkturaussichten stehen die Chancen
jedoch gut, dass in der laufenden Heizsaison
drastische Preisspitzen ausbleiben (siehe die
Ausflhrungen auf S. 20f.). Die Preise von Nicht-
energierohstoffen, wie Nahrungsmitteln und
Industriemetallen, veranderten sich zuletzt ins-
gesamt nur wenig.

Vor méglicherweise steigenden Rohstoffpreisen
infolge geopolitischer Schocks warnte auch der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) in seinem
im Oktober veroffentlichten globalen Wirt-
schaftsausblick.® Erneute Preisspriinge bei Roh-
stoffen wirden die globale Konjunkturerholung
und den Disinflationsprozess gefahrden. Wei-
tere Abwartsrisiken fur die Weltwirtschaft sah
der IWF-Stab in einer Verscharfung der Immo-
bilienkrise in China und mit Blick auf die man-
gelnde Tragfahigkeit hoher Schuldenlasten in
vielen Landern. An seinem globalen Wirt-
schaftsausblick hielt der Stab aber weitgehend
fest. Nach einem Wachstum des globalen BIP
von 3% im laufenden Jahr dirfte die Weltwirt-
schaft auch 2024 ahnlich verhalten expandie-
ren. Der Verbraucherpreisanstieg in den Indus-
trieldndern durfte weiter nachlassen, wenn
auch langsamer als zuvor. Selbst fur das Schluss-
quartal 2024 rechnet der IWF noch mit einer
Teuerungsrate von 2,6 %.

2 Laut der U.S. Energy Information Administration betragt
der Anteil des Wirtschaftsraums an der globalen Roholfor-
derung rund 33 %.

3 So warnte bspw. die Weltbank vor einem deutlichen OI-
preisanstieg, sollte sich der Konflikt ausweiten und die
regionale Olproduktion beeintrachtigen. Vgl.: Weltbank
(2023).

4 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2023).

Globaler Wirt-
schaftsausblick
des IWF weiter-
hin verhalten
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Jahresabschluss
solide

Anhaltend leb-
haftes Wachs-
tum in Indien

China

In China fasste die Konjunktur im dritten Viertel-
jahr wieder spurbar Tritt. Im Vergleich zum Vor-
quartal legte die Wirtschaftsleistung preis- und
saisonbereinigt um 1,3 % zu. Getragen wurde
das verstarkte Wachstum malf3geblich vom in-
landischen Verbrauch. Gemessen an den mode-
raten Einkommenszuwachsen zeigten sich die
privaten Haushalte wieder dhnlich ausgabefreu-
dig wie vor der Pandemie. Eine Rolle durfte
dabei gespielt haben, dass sich die Arbeits-
marktlage zuletzt wieder etwas aufhellte. Die
Lage des Wohnimmobilienmarkts verschlech-
terte sich zudem nicht weiter. Regulatorische
und geldpolitische Lockerungsschritte stutzten
diese Entwicklung.

Zu Beginn des Schlussquartals knupfte die
chinesische Wirtschaft anscheinend nicht ganz
an das solide Expansionstempo an. Auch die
Unternehmensstimmung tribte sich etwas ein.
Entsprechend verhalten blieb die nominale
Dynamik. Im Oktober betrug die Kerninflation
lediglich 0,6 %. Aufgrund der starken Verbilli-
gung von Nahrungsmitteln sanken die Ver-
braucherpreise insgesamt im Vorjahresvergleich
sogar leicht. Zusatzliche Staatsausgaben durf-
ten der Konjunktur in den nachsten Monaten
aber weiteren Ruckenwind verleihen.?

Andere ausgewahlte
Schwellenlander

Indiens Wirtschaft setzte ihren schwungvollen
Expansionskurs im dritten Quartal aller Wahr-
scheinlichkeit nach fort. Die Industrieproduktion
legte im Vorjahresvergleich nochmals kraftiger
zu. Auch fassten die Verbraucher zunehmend
Vertrauen in die Nachhaltigkeit des Auf-
schwungs. Dazu durfte beigetragen haben,
dass die Teuerung in den letzten Monaten wie-
der deutlich nachliels. Im Oktober lag der An-
stieg der Verbraucherpreise mit 4,9 % gegen-
Uber dem Vorjahr innerhalb des Zielkorridors
der indischen Zentralbank. Die Kernrate ohne
Energie und Nahrungsmittel ging abermals zu-
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rick, und auch der Preisauftrieb bei Nahrungs-
mitteln gab zuletzt nach. Geringer als Ublich
ausfallende Niederschlage wahrend der fur die
Landwirtschaft zentralen Monsunsaison bergen
aber Aufwartsrisiken fur die Preisentwicklung in
den kommenden Monaten. Die Zentralbank
beliefs den Leitzins im gesamten dritten Quartal
und auch bei ihrer jingsten Sitzung im Oktober
bei 6,5 %.

Die brasilianische Wirtschaft verlor im dritten
Vierteljahr dagegen wohl insgesamt an Fahrt.
Die Industrieproduktion stagnierte im Vergleich
zum Vorquartal, und auch im Dienstleistungs-
sektor trubte sich die Stimmung gemafs Ein-
kaufsmanagerumfragen spurbar ein. Die preis-
bereinigten Einzelhandelsumsatze legten mode-
rat zu, obwohl die Inflation wieder merklich

5 Der im Oktober beschlossene Nachtragshaushalt der Zen-
tralregierung sieht fur das laufende Jahr eine zusatzliche
Verschuldung in Hohe von 0,8 % des BIP vor. Lokalen Regie-
rungen wurde zudem eine grofere zeitliche Flexibilitat bei
der Anwendung der Haushaltsregeln zugebilligt.

Konjunktur in
Brasilien an
Schwung
verloren
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Russlands Wirt-
schaft weiterhin
auf Erholungs-
kurs

anzog. Infolge einer deutlichen Anhebung der
Kraftstoffpreise weitete sich der Vorjahres-
abstand des Verbraucherpreisindex bis Septem-
ber auf 5,2 % aus. Im Oktober ermafigte er sich
nur leicht. Indikatoren des zugrunde liegenden
Preisauftriebs gaben bis zuletzt weiter nach. Vor
diesem Hintergrund senkte die Zentralbank im
September und November ihren Leitzins um ins-
gesamt 100 Basispunkte auf 12,25 %.

Russlands Wirtschaft erholte sich in den ver-
gangenen Monaten offenbar weiter von dem
scharfen Einbruch zu Beginn des Ukrainekriegs.
Der Schnellschatzung des russischen Statistik-
amts zufolge stieg das reale BIP im dritten Quar-
tal im Vorjahresvergleich um 5,5%. Die seit
Kriegsbeginn stark ausgeweiteten Staatsaus-
gaben stutzten vor allem die Ristungsproduk-
tion. Der Industrie gelingt es zudem seit gerau-
mer Zeit, trotz der anhaltenden westlichen
Sanktionen wieder vermehrt auslandische Vor-
leistungsguter zu beziehen. Diese erreichen
Russland vorwiegend aus China und anderen
Nachbarlandern. Auch deshalb verbesserte sich
das Geschaftsklima spurbar. Infolge gestiegener
Energiepreise nahm in den Sommermonaten
der zuvor kraftig gesunkene Handelsbilanziber-
schuss etwas zu. MengenmalSig gingen Russ-
lands Rohdlausfuhren im Verlauf des letzten
Quartals ebenfalls nicht weiter zurtck. Um da-
bei den Preisdeckel westlicher Industriestaaten
fUr russisches Rohol von 60 US-$ pro Fass zu
umgehen, werden wohl grofse Teile der Roh-
6lausfuhren ohne westliche Versicherung Uber-
wiegend nach Asien verschifft. Der Verbraucher-
preisanstieg verstarkte sich im Oktober auf
6,7 %. Dazu trugen unter anderem die Schwa-
che des Rubel und eine zunehmende Arbeits-
krafteknappheit bei. Die Zentralbank setzte
ihren geldpolitischen Straffungskurs fort und
hob den Leitzins seit September um 300 Basis-
punkte auf 15% an. Zudem erliefs sie Kapital-
verkehrskontrollen, um den Rubel zu stitzen.

USA

In den Vereinigten Staaten zog das BIP-Wachs-
tum im dritten Vierteljahr deutlich auf 1,2% im
Vergleich zum Vorquartal an. MalSgeblich hier-
fur war die robuste Binnenkonjunktur. Die pri-
vaten Haushalte weiteten ihren Verbrauch nach
einem bereits merklichen Zuwachs in der ersten
Jahreshalfte noch einmal deutlich aus. Auch
stutzte die offentliche Nachfrage das Wirt-
schaftswachstum erneut, und die Unternehmen
stockten ihre Vorrate auf. Trotz der vergleichs-
weise ungunstigen Finanzierungsbedingungen
legten die privaten Wohnungsbauinvestitionen
erstmals seit dem Winter 2021 wieder zu, nach-
dem sie im Zuge der geldpolitischen Straffung
um rund ein Funftel gesunken waren. Der bis-
lang kraftige Zuwachs der gewerblichen Brutto-
anlageinvestitionen kam hingegen zum Erlie-
gen. Die Aus- und Einfuhren stiegen spurbar an.

Im Herbst durfte sich das Wirtschaftswachstum
in den USA verlangsamen. Seit Oktober mussen
Haushalte wieder Studienkredite bedienen,
nachdem die Zahlungsverpflichtungen wahrend
der Pandemie ausgesetzt worden waren. Dies
durfte den privaten Verbrauch bremsen. Die an-
haltend restriktiven Finanzierungsbedingungen
sind ein weiterer Belastungsfaktor.

Die Vorjahresrate des Verbraucherpreisindex
sank im Oktober auf 3,2 %, nachdem sie auf-
grund abklingender Basiseffekte und steigender
Energiepreise zwischenzeitlich wieder etwas
angezogen hatte. Die Kernrate ohne Energie
und Nahrungsmittel fiel auf 4,0 %. Die anhal-
tend hohe Arbeitsmarktauslastung und das nur
langsam nachlassende Lohnwachstum konnten
den weiteren Disinflationsprozess erschweren.
Vor diesem Hintergrund hoben die Mitglieder
des Offenmarktausschusses der US-Notenbank
ihre mittelfristigen Projektionen flr den Leitzins
spurbar an,® lieen im September und Novem-
ber seine Bandbreite aber unverandert bei
5,25 % bis 5,5 %.

6 Vgl.: Board of Governors of the Federal Reserve System
(2023).

BIP im Sommer
krdftig gewach-
sen, ...

.. im Herbst
aber wohl mit
weniger
Schwung

Disinflations-
prozess schreitet
voran



Spurbarer
BIP-Riickgang

Stagnation des
BIP

Japan

Die japanische Wirtschaftsleistung ging im
Sommer splrbar zurlick, nachdem sie in der
ersten Jahreshalfte schwungvoll gewachsen
war. Laut der ersten Schatzung sank das reale
BIP im dritten Quartal saisonbereinigt um 0,5 %
gegenuber dem Vorquartal. Mafgeblich fir den
Rlckgang des BIP waren die volatilen Lagerbe-
wegungen. Aber auch die Bruttoanlageinvesti-
tionen gingen erneut zurtick. Der private Ver-
brauch stagnierte trotz der staatlichen Stut-
zungsmal®nahmen fur Energiekosten und dem
lebhaften Lohnwachstum der vergangenen
Monate. Die Ausfuhren expandierten nur
mafsig. Die Einfuhren legten hingegen splrbar
zu. Ungeachtet der konjunkturellen Eintribung
blieb der Arbeitsmarkt robust. Die Erwerbs-
losenquote blieb aufSerst niedrig und lag im
September bei 2,6%. Der Verbraucherpreis-
anstieg liels weiter nach, war im September mit
3% gegenulber dem Vorjahr aber immer noch
recht hoch. Vor diesem Hintergrund kindigte
die japanische Notenbank Ende Oktober an,
eine hohere Obergrenze fur die Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen zuzulassen.

Vereinigtes Konigreich

Die Wirtschaftsleistung des Vereinigten Kdénig-
reichs verharrte im dritten Vierteljahr auf dem
Niveau des Vorquartals. Die konjunkturelle
Schwache war dabei sektoral breit angelegt.
Die Aktivitaten im Verarbeitenden Gewerbe und
am Bau entwickelten sich kraftlos. Hier durften
sich die verscharften Finanzierungsbedingungen
infolge der geldpolitischen Straffung bemerkbar
gemacht haben. Erneute Arbeitsniederlegungen
im Gesundheitsbereich, bei der Eisenbahn so-
wie im Bildungswesen lasteten darlber hinaus
auf der Aktivitat im Dienstleistungssektor. Die
Bruttowertschopfung in diesem Wirtschafts-
bereich schrumpfte im Sommer sogar etwas.
Eine baldige Besserung der Konjunktur zeichnet
sich noch nicht ab. Die Unternehmensstimmung
blieb verhalten. Die Lage am Arbeitsmarkt ver-
schlechterte sich. Die Erwerbslosenquote stieg
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zuletzt merklich auf 4,3 % an. Gleichwoh! war
das Lohnwachstum aufserordentlich hoch und
Ubertraf die Vorjahresrate der Verbraucher-
preise. Diese gab im Oktober vor allem auf-
grund der sinkenden Energiepreise auf 4,6 %
nach. Die Kerninflation ging spurbar auf 5,6 %
zurlck. Vor diesem Hintergrund belief die Bank
of England im September und November ihren
Leitzins unverandert, schloss aber weitere Zins-
anhebungen nicht aus.

Polen

In Polen stieg das reale BIP im dritten Vierteljahr
saisonbereinigt um 1,4 % gegenUber dem Vor-
quartal, in dem es um 0,3% zugenommen
hatte. Auch die inlandische Nachfrage erholte
sich zuletzt. Die realen Einzelhandelsumsatze
und die Industrieproduktion nahmen spurbar
zu. Der Arbeitsmarkt war weiterhin robust. Die
Arbeitslosenquote lag auch im September nahe
ihres historischen Tiefstands, allerdings nahm

17
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Im Euroraum
anhaltende
Wachstums-
schwdche

Privater
Verbrauch
zurtickhaltend

die Beschaftigung zuletzt nicht mehr zu. Die
Lohne stiegen weiter stark an, im Unterneh-
menssektor um gut 10 % im Vorjahresvergleich.
Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe
schwachte sich im Oktober weiter deutlich auf
6,6 % ab. Die Kernrate ohne Energie und Nah-
rungsmittel verringerte sich dabei nur auf 8,0 %.
Die Notenbank senkte den Leitzins in zwei
Schritten auf nun 5,75 %.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euroraum

Im Euroraum setzte sich die Wachstumsschwa-
che im dritten Vierteljahr fort. Der Schnellschat-
zung von Eurostat zufolge sank das reale BIP im
dritten Quartal saisonbereinigt um 0,1%. Ohne
Irland gerechnet, in dem die Wirtschaftsleistung
aufgrund von Dispositionen multinationaler
Unternehmen stark schwankt, stagnierte es. In
den beiden Vorquartalen war die Wirtschafts-
leistung des Euroraums, ebenfalls ohne Irland
gerechnet, noch leicht gewachsen. Zu der an-
haltenden Wachstumsschwache trugen ver-
schiedene Belastungen bei, darunter die
schwache Auslandsnachfrage, die geldpoli-
tische Straffung und die Nachwirkungen der
Angebotsschocks insbesondere auf den Ener-
giemarkten. Davon waren alle Verwendungs-
komponenten betroffen, allerdings in unter-
schiedlichem Ausmal3. Entstehungsseitig setzte
sich die Talfahrt der Industrie fort, wahrend die
Dienstleistungen abermals leicht zulegten. Die
gesamtwirtschaftlichen Aussichten fur die
nahere Zukunft bleiben verhalten, da die Belas-
tungen nur langsam nachlassen.

Der private Verbrauch nahm im Sommerquartal
2023 wohl leicht zu. Ausschlaggebend hierfur
durfte ein weiterer Zuwachs der realen verfliig-
baren Einkommen gewesen sein, der anders als
in den beiden Vorquartalen auch ausgaben-
wirksam wurde. Besonders beim Dienstleis-
tungskonsum und hier beim Konsum von Leis-
tungen des Gastgewerbes gab es wohl Zu-
wachse. Zudem stieg die Zahl der Kfz-Neuzulas-
sungen spurbar. Dabei durfte auch die nun

wieder deutlich bessere Verflgbarkeit von
neuen Kfz und die Foérderung des Kaufs von
Elektrofahrzeugen in verschiedenen Mitglieds-
landern eine wichtige Rolle gespielt haben. Die
preisbereinigten Einzelhandelsumsatze sanken
hingegen recht deutlich. Einer starkeren Aus-
weitung des privaten Verbrauchs stand eine
erneute Eintribung des Verbrauchervertrauens
entgegen. So wird die weitere Entwicklung der
allgemeinen Wirtschaftslage und der eigenen
Finanzlage ungunstiger eingeschatzt. Die Spar-
quote der privaten Haushalte durfte ihr Vor-
pandemieniveau weiterhin merklich Ubertroffen
haben.

Die Investitionen wurden im dritten Vierteljahr
wohl noch einmal leicht ausgeweitet.” Die Auf-
wendungen fur Informations- und Kommunika-
tionstechnologien sowie geistiges Eigentum
durften weiter gestiegen sein. Auch bei den
sonstigen Ausrustungen gab es wohl Zuwachse,
wozu die grofsere Verfligbarkeit von Fahrzeu-
gen und die verstarkten Investitionen in Klima-
schutz, Digitalisierung und Verteidigung beitru-
gen. Die Inlandsumsatze der Produzenten von
Kapitalgutern legten im Juli und August preis-
bereinigt jedenfalls deutlich zu. Die Bauinvesti-
tionen durften hingegen insgesamt erneut ge-
sunken sein. Die Bauleistung nahm im Juli und
August etwas ab. Insbesondere im Wohnungs-
bau gab es vermutlich ein deutliches Minus.
Besser hielt sich anscheinend der Wirtschafts-
bau, der von Infrastrukturprojekten in der Ener-
giewirtschaft und fur den Klimaschutz profi-
tierte.

Die Warenexporte des Euroraums in Drittlander
sanken im dritten Vierteljahr preisbereinigt wohl
erneut. Dabei kamen zu der Schwache der Kon-
junktur in verschiedenen Regionen die Auswir-
kungen der Aufwertung des Euro in der ersten
Jahreshalfte hinzu. Gleichzeitig verschlechterte
sich laut Umfragen der Europaischen Kommis-

7 Ohne Irland. Der statistische Ausweis der Investitionen
insgesamt, insbesondere jener in geistiges Eigentum, wird
dort seit mehreren Jahren wesentlich von Dispositionen
multinationaler Unternehmen beeinflusst. Vgl.: Deutsche
Bundesbank (2018).

Investitionen
abermals
zugelegt

Anhaltend
schwacher
Warenhandel
mit Drittldndern



Talfahrt im
Verarbeitenden
Gewerbe setzt
sich fort

Eintribung
bei den Dienst-
leistern

sion die Wettbewerbsposition der Unterneh-
men im Euroraum sehr deutlich. Nach Regionen
gaben vor allem die Exporte nach China und in
das Vereinigte Konigreich merklich nach. Da-
gegen legten die Ausfuhren in die USA kraftig
zu. Die Dienstleistungsexporte sanken den Zah-
lungsbilanzangaben zufolge wohl erstmals in
diesem Jahr. Die Wareneinfuhren aus Drittlan-
dern gaben im dritten Quartal preisbereinigt
noch starker nach. Auch die Importpreise san-
ken.

Die Talfahrt im Verarbeitenden Gewerbe setzte
sich im dritten Vierteljahr fort. Der Produktions-
rickgang war breit angelegt, fiel jedoch bei
Investitionsgutern und Vorleistungen am starks-
ten aus. Wahrend sich in besonders energie-
abhangigen Sektoren wie der chemischen In-
dustrie eine Bodenbildung andeutete, wurde
die Kfz-Produktion zum ersten Mal seit Anfang
2021 wieder eingeschrankt. Eine mal3gebliche
Rolle spielte hier das schwache Exportgeschaft.
Die Auslandsumsatze in Drittlandern sanken
preisbereinigt besonders stark. Die Produktions-
hemmnisse durch Materialengpasse durften
hingegen den Umfragen der Europdischen
Kommission zufolge kaum mehr ins Gewicht
fallen. Auch der Arbeitskraftemangel liefs etwas
nach. Bremsend kénnten hingegen weiterhin
die hohen Kosten von Vorleistungen wirken.
Die industriellen Erzeugerpreise gingen zwar
ebenso wie die Importpreise im Vorquartalsver-
gleich zurlick, Energie und Vorleistungen sind
jedoch weiterhin deutlich teurer als vor zwei
Jahren. Die Kapazitatsauslastung sank zwischen
Juli und Oktober weiter unter den langfristigen
Durchschnitt.

Die Dienstleistungskonjunktur durfte sich im
dritten Vierteljahr weiter abgeschwacht haben.
Die Nachholeffekte im Tourismus laufen zuneh-
mend aus. Gleichzeitig flachte sich die Auf-
wartsbewegung in einigen unternehmensnahen
Dienstleistungen und im Grundstlckswesen
spurbar ab. Die Informations- und Kommunika-
tionsbranche setzte ihre kraftige Expansion hin-
gegen wohl weiter fort.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euroraum

reales BIP, 4.Vj. 2019 =100,
saison- und kalenderbereinigt, log. Maf3stab
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Die Wachstumsschwache ist im Euroraum
regional breit angelegt. In den meisten Mit-
gliedslandern liefs das Wachstumstempo im
dritten Vierteljahr nach. Die Heterogenitat blieb
jedoch ausgepragt. Wesentliche Faktoren hier-
fur waren Unterschiede in der Wirtschaftsstruk-
tur, insbesondere hinsichtlich der Bedeutung
des Verarbeitenden Gewerbes und des Aufsen-
handels. Zudem unterschied sich die Entwick-
lung der Kaufkraft der privaten Haushalte, wozu
auch Unterschiede in der Lohn- und Preisent-
wicklung beitrugen.

In Frankreich verlangsamte sich das Wirtschafts-
wachstum im dritten Vierteljahr laut der ersten
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In den meisten
Mitgliedsldndern
Verlangsamung
des BIP-Wachs-
tums
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Triebkrafte des europaischen Gaspreises

Erdgas kostet in Europa zum Beginn der
Heizperiode 2023/24 nur etwa halb so viel
wie im vergangenen Jahr. Ursachlich hierfr
durften neben dem gesunkenen Gasver-
brauch und der verringerten Abhangigkeit
von russischen Lieferungen auch die fast
vollstandig gefullten Gasspeicher sein.

Eine Analyse der Bewegungen des euro-
paischen Erdgaspreises (TTF) mittels eines
strukturellen Vektorautoregressionsmodells
(SVAR) verdeutlicht die Bedeutung dieser
verschiedenen Triebkrafte.” Der Schatzung
zufolge standen hinter dem starken Preis-
anstieg seit Anfang 2021 vor allem an-
gebotsseitige Faktoren.? Bereits vor Beginn
des Ukrainekriegs verliehen diese dem Gas-
preis Auftrieb. Hier spiegelt sich, dass der
russische Erdgaskonzern Gazprom schon
2021 deutlich weniger Gas in die EU lieferte

Historische Schockzerlegung der

Veranderung des europaischen

Erdgaspreises (TTF)”

Veranderungen gegenuber Vorjahr, Abweichungen vom

modellimplizierten Mittelwert in %-Punkten, monatlich
Beitrage der Schocks
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Quellen: ICE, Eurostat, Gas Infrastructure Europe und eigene
Berechnungen. * Aus einem strukturellen VAR-Modell mit Vor-
zeichenrestriktionen  abgeleitete  Beitrdge identifizierter

Schocks.
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als Ublich.® Nachfrageseitige Faktoren spiel-
ten aber auch eine wichtige Rolle. Mit der
wirtschaftlichen Erholung zog nach dem
pandemiebedingten Einbruch die globale
Gasnachfrage an. Zudem wurde in einer
Reihe von Landern die Stromerzeugung aus
alternativen Quellen wie Wasserkraft witte-
rungsbedingt beeintrachtigt und teilweise
durch Gas kompensiert.

Nach dem Beginn des Ukrainekriegs trieben
weitere Klrzungen russischer Gaslieferun-
gen sowie die Sorge vor einem kompletten
Lieferstopp die Preise zusatzlich nach oben.
Nachfrageseitig ergab sich zwar eine ge-
wisse Entlastung durch die Verbrauchsein-
schrankungen von Industrie und Haushal-
ten. Gleichzeitig wurde aber vergleichsweise
viel Gas flr die Stromerzeugung eingesetzt,
unter anderem um den zeitweiligen Ausfall
franzosischer Kernkraftwerke zu kompensie-
ren.® Nach dem Winterhalbjahr 2021/22
waren die europaischen Gasspeicher weit-
gehend geleert; sie mussten daher zur Vor-
sorge flUr die Heizperiode 2022/23 nahezu
vollstandig befullt werden.® Infolge dieser

1 Das Modell umfasst vier saisonbereinigte Indikatoren
fur die EU: den mit dem Harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) inflationsbereinigten Gaspreis (TTF),
die Gasspeicherstande sowie die Gasimporte und den
Gasverbrauch. Mittels Vorzeichenrestriktionen werden
zwei Nachfrageschocks (laufender Verbrauch und Vor-
ratshaltung) sowie ein Angebotsschock identifiziert. Die
Wahl von Vorzeichenrestriktionen orientiert sich an
Kilian und Murphy (2014), die die Rolle ahnlicher Trei-
ber fir den Olpreis untersuchten. Das Modell wird mit
monatlichen Daten flr den Zeitraum von Februar 2011
bis September 2023 geschatzt.

2 Zu einem ahnlichen Ergebnis kommt auch eine em-
pirische Untersuchung fur den deutschen Gasmarkt.
Vgl.: Glntner et al. (2023).

3 Vgl.: ENTSOG (2023).

4 Vgl.: Internationale Energieagentur (2021).

5 Vgl.: Internationale Energieagentur (2022).

6 Gemals einer EU-Verordnung sollten die unter-
irdischen Gasspeicheranlagen bis zum 1. November
jeden Jahres auf nationaler Ebene mindestens zu 90 %
ihrer Kapazitat beflllt sein. Vgl.: Rat der Europaischen
Union (2022).



Wachstum der
franzésischen
Wirtschaft

an Schwung
verloren

Wirtschafts-
leistung in
Italien stagniert

Entwicklungen stieg der TTF in der Spitze
auf 314 € je Megawattstunde im August
2022, rund dem 15-fachen des mittleren
Preises der vorangegangenen Dekade.

Die Preisrickgange seit dem vergangenen
Winter werden von der Schatzung vor allem
auf eine schwachere Gasnachfrage zuriick-
geflhrt. Dahinter dirften insbesondere die
Einsparungen von Industrie, Haushalten und
Stromerzeugern stehen, die durch eine
glnstige Witterung unterstutzt wurden.
Auch liesen angebotsseitige Stérungen
nach. Beispielsweise nahm ein bedeutendes
Flussiggasterminal in den USA wieder den
Betrieb auf.

Dank anhaltender Einsparungen und fast
vollstandig gefullter Gasspeicher stehen die
Chancen gut, dass in der Heizperiode 2023/
24 drastische Preisspitzen vermieden wer-
den konnen. Allerdings konnte besonders

Schatzung deutlich von 0,6 % auf 0,1%. Diese
Abschwachung kam wesentlich vom AufSen-
handel. Waren- wie Dienstleistungsexporte
sanken spurbar. Die inlandische Nachfrage hin-
gegen legte zu. Dies galt insbesondere fur den
privaten Verbrauch. Aber auch die Investitionen
stiegen verstarkt an, vor allem bei Ausristun-
gen. Die Produktion des Verarbeitenden Ge-
werbes sank etwas, und der Dienstleistungs-
sektor verlor spurbar an Schwung. Die Bauleis-
tung stagnierte nach zwei Quartalen mit Ruck-
gangen.

In Italien stagnierte die gesamtwirtschaftliche
Aktivitat den vorlaufigen Angaben zufolge im
dritten Vierteljahr, nachdem sie im Vorquartal
um 0,4 % gesunken war. Stutzend wirkte dabei
der AufSenhandel. Die Ausfuhren hielten sich
wohl recht gut. Die heimische Nachfrage
dampfte das Wirtschaftswachstum hingegen
erneut. Insbesondere die Bauinvestitionen durf-
ten weiter gesunken sein. Unterstutzende fis-
kalische Mafsnahmen laufen nach und nach

Deutsche Bundesbank

kaltes Winterwetter den Gasverbrauch und
den Gaspreis nach oben treiben. Ein weite-
res Risiko ware der vollstandige Ausfall der
Gaslieferungen aus Russland.” Erst die spur-
bare Ausweitung des globalen FlUssiggas-
angebots, welche die Internationale Ener-
gieagentur aufgrund der Investitionen der
letzten Jahre fUr das Jahr 2026 erwartet,
durfte die Versorgungslage auf dem globa-
len Gasmarkt nachhaltig entspannen.®

7 Der russische Anteil an den europaischen Gasimpor-
ten via Pipeline lag 2023 noch bei 15 %. Bei den Flus-
siggasimporten lag der Anteil zuletzt bei rund 12 %.
Vgl.: Zachmann et al. (2023).

8 Vgl.: Internationale Energieagentur (2023).

aus. Entstehungsseitig legte die Industriepro-
duktion nach mehreren Quartalen der Schwa-
che wieder zu. Die Aktivitat der Dienstleister
stagnierte allerdings.

In Spanien schwachte sich das Wirtschafts-
wachstum nur leicht ab. Das reale BIP stieg im
dritten Vierteljahr 2023 laut der ersten Schat-
zung um 0,3% gegenuber dem Vorquartal.
Ausschlaggebend hierfur waren deutliche Im-
pulse vom privaten Verbrauch, hinter denen der
kraftige Anstieg der verfligbaren Einkommen
und die frihzeitige Beruhigung des Preis-
anstiegs standen. Auch ist die Arbeitslosigkeit
weiterhin auf einem historischen Tiefstand.
Rucklaufig waren hingegen die Aufwendungen
fur Investitionen, vor allem wegen splrbar
schrumpfender Bauinvestitionen. Auch der Au-
(Senhandel liel8 merklich nach, wobei die Aus-
fuhren starker sanken als die Einfuhren.

Merkliche Zuwachse des realen BIP wurden in
Belgien, Lettland und Zypern verzeichnet; in der
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Weiterer spur-
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Splrbare Unter-
schiede auch in
den kleineren
Mitgliedsldndern

Lage am
Arbeitsmarkt
weiterhin
gunstig

Arbeitsmarkt im Euroraum
saisonbereinigt
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Quellen: Eurostat, Europdische Kommisision und eigene Be-
rechnungen. 1 Deflationiert mit dem Konsumdeflator.
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Slowakei gab es ein kleines Plus. In den anderen
Mitgliedslandern schrumpfte die Wirtschafts-
leistung. Sehr deutlich nahm die Aktivitat in
Irland, Osterreich und Finnland ab; moderate
Rickgange wurden in den Niederlanden, Portu-
gal, Litauen und Estland verzeichnet.

Die Lage am Arbeitsmarkt blieb insgesamt
gunstig. Zwar stieg die Arbeitslosenquote im
September leicht an, sie ist mit 6,5 % aber wei-
terhin fur den Euroraum sehr niedrig. Die Zahl
der Beschaftigten legte zudem noch einmal
splrbar zu. Unternehmen erwarten auch fur die
kommenden Monate einen anhaltenden Be-
schaftigungsaufbau. Das Lohnwachstum dirfte
sich im Sommerquartal leicht abgeschwacht
haben. Mit zu erwartenden 4 % bis 5% gegen-
Uber dem Vorjahr Ubertrifft es aber weiterhin
deutlich die Raten der Vorpandemiezeit. Ange-
sichts der anhaltend hohen Auslastung der
Arbeitsmarkte und der erheblichen Reallohnein-
bufsen der letzten zwei Jahre durfte der Lohn-
druck vorerst hoch bleiben.

Im dritten Vierteljahr verstarkte sich der Preis-
anstieg auf der Verbraucherstufe wieder leicht,
nachdem er sich in den beiden Vorquartalen
deutlich abgeschwacht hatte. Der Harmo-
nisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) stieg sai-
sonbereinigt merklich um 1,0% gegenuber
dem Fruhjahr. Hierfir waren sowohl die gestie-
genen Energiepreise als auch die immer noch
hohe Preisdynamik bei anderen Waren und bei
Dienstleistungen verantwortlich.

Die jahrliche Teuerungsrate sank gleichwohl um
1,2 Prozentpunkte auf 5,0 % im Durchschnitt
des Sommerquartals. Dabei spielte ein Basis-
effekt eine wichtige Rolle, da vor einem Jahr die
Energiepreise besonders kraftig gestiegen
waren. Nahrungsmittel und andere Waren ver-
teuerten sich wegen der ruicklaufigen Rohstoff-
preise und der nachlassenden Preissteigerungen
auf den vorgelagerten Stufen nicht mehr ganz
so stark wie im Vorjahr. Bei den Dienstleistungs-
preisen vergroferte sich der Vorjahresabstand
dagegen leicht.® Dennoch sank die Kerninfla-
tionsrate ohne Energie und Nahrungsmittel
merklich um 0,4 Prozentpunkte auf 5,1%. Auch
andere Mafse der zugrunde liegenden Inflation,
wie etwa die Kernrate ohne die volatilen Kom-
ponenten Reisen und Bekleidung, gingen etwas
zurlick. Sie lagen aber ebenfalls weiterhin er-
heblich oberhalb ihres langerfristigen Durch-
schnitts.

Im Oktober 2023 stiegen die Verbraucherpreise
saisonbereinigt nur marginal an. Wahrend die
Preise fUr Industrieerzeugnisse stagnierten,
glichen Preisnachlasse bei Energie Preisstei-
gerungen bei Nahrungsmitteln und Dienstleis-
tungen nahezu vollstandig aus. Im Vorjahresver-
gleich liel$ die Teuerung im Euroraum erwar-
tungsgemals deutlich um 1,4 Prozentpunkte auf
2,9 % nach. Hierzu trug bei, dass die Preise fur
Energie auch im Oktober des letzten Jahres
aulSerordentlich stark gestiegen waren. Die
Kernrate sank nochmals etwas auf 4,2 %.

8 Das lag auch am erhohenden Basiseffekt durch das in
Deutschland im Sommer 2022 voribergehend eingefiihrte
Neun-Euro-Ticket. Vgl. S. 59.

Wieder etwas
stdrkerer Preis-
auftrieb im
dritten Quartal

Inflationsrate
stark ruckldufig,
auch wegen
Sondereffekten;
Kerninflations-
rate noch immer
hoch

Im Oktober
Inflationsrate
erwartungs-
gemdfs weiter
krdftig zur(ick-
gegangen



Zundchst keine
Wachstums-
verstdrkung
zu erwarten

Wohl Besserung
im kommenden
Jahr

Die Wachstumsaussichten fir den Euroraum
bleiben zundchst verhalten. Von der Weltwirt-
schaft sind vorerst keine grofseren Impulse zu
erwarten, und im Inland kommen die hemmen-
den Effekte der Verscharfung der Finanzierungs-
bedingungen verstarkt zum Tragen. Dies betrifft
vor allem die Wohnungsbauinvestitionen, aber
auch andere Ausgabenkategorien. Der private
Konsum dirfte nur zogerlich Tritt fassen. Die
kraftigen Lohnanstiege werden bei ricklaufiger
Inflationsrate zwar einen merklichen Zuwachs
der Kaufkraft der privaten Haushalte zur Folge
haben, die erneute Eintribung des Verbraucher-
vertrauens im Sommer spricht aber daflr, dass
die Sparneigung hoch bleibt. Auch die Unter-
nehmensbefragungen deuten auf eine Fortset-
zung der Wachstumsschwache hin. Das ge-
samtwirtschaftliche Geschaftsklima tribte sich
im Oktober weiter ein. In der Industrie scheint
nun zwar eine Talsohle erreicht worden zu sein,
die Stimmung der Dienstleister und der Bauwirt-
schaft verschlechterte sich aber bis zuletzt.

Mit einer spurbaren Wachstumsverstarkung ist

erst dann zu rechnen, wenn die verschiedenen
Belastungen nachlassen. Dies sollte im kom-
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menden Jahr der Fall sein. Der Grofsteil der zur
Eindammung der Inflation notwendigen geld-
politischen Straffung durfte hinter uns liegen.
Die zu erwartenden Zuwachse beim realen ver-
fligbaren Einkommen sollten den privaten Ver-
brauch spurbar beleben. Auch von der Aus-
landsnachfrage durften dann wieder starkere
Impulse ausgehen.
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