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Konjunktur: Deutscher Konsum mit positiver Dynamik 

 Geopolitik weiter im Fokus, US-Wahlen im November rücken näher

 USA laufen trotz restriktiver Geldpolitik gut, China kämpft weiter mit Gegenwind

 Für 2024 leichtes Wachstum für Deutschland (+0,8 %) und Eurozone (+1 %) erwartet

 Positiver Wachstumsbeitrag von Seiten des Konsums erwartet

 Inflationsraten zuletzt bei 2,6 % in der Eurozone, 2,5 % in Deutschland und 3,2 % in den USA

pf/ Global bleiben die geopolitischen Unsicherheiten überdurchschnittlich. Auch in den kommenden Monaten 

spricht wenig für eine Entspannung an dieser Front. Der US-Wahlkampf wird an Fahrt aufnehmen und Donald 

Trump fällt regelmäßig durch unbedachte Äußerungen auf. Je nach Ausgang der Wahlen könnte ab 2025 eine radi-

kal unterschiedliche Wirtschaftspolitik in der größten Volkswirtschaft der Welt auf der Agenda stehen. 

Davon lässt sich die US-Konjunktur bislang allerdings 

ebenso wenig irritieren wie von der restriktiven Geld-

politik. Zwar dürfte das erste Quartal die Dynamik vom 

Ende 2023 nicht ganz halten können, aber die vorlie-

genden Monatsdaten deuten darauf hin, dass es er-

neut besser ausfallen könnte als in unserer Prognose 

unterstellt. Aktuell rechnen wir mit einem Wachstum 

von 2,1 % im Gesamtjahr. Chinas Regierung hat für 

2024 ein Wachstumsziel von rund 5 % ausgegeben. 

Wir halten das für machbar, aber sein Erreichen dürfte 

zusätzliche Stimulusanstrengungen erforderlich ma-

chen. Sowohl binnenwirtschaftlich als auch im Außen-

handel bleiben die Gegenwinde stark. 

saz/ Nachdem das reale deutsche Bruttoinlandspro-

dukt im Schlussquartal 2023 leicht schrumpfte, signalisieren durchwachsene Stimmungsindikatoren auch für das 

aktuelle Quartal keine nennenswerte Besserung. Ein kleiner Lichtblick sind die zuletzt veröffentlichten Zahlen zur 

Industrieproduktion. Im Januar stieg die preisbereinigte Produktion im Produzierenden Gewerbe um 1,0 % ge-

genüber Dezember (saison- und kalenderbereinigt). Zudem gewinnt der weltweite Industriezyklus langsam an 

Fahrt. Der globale Einkaufsmanagerindex des Verarbeitenden Gewerbes stieg sowohl im Januar als auch im Fe-

bruar und liegt mit einem aktuellen Wert von 50,3 wieder knapp im expansiven Bereich. 

Ein weiterer Anlass zum Optimismus sind die jüngst er-

schienenen ZEW-Konjunkturerwartungen. Hier gab es 

im März einen deutlichen Sprung nach oben, der achte 

Anstieg in Folge. Im Rahmen dieser Umfrage verbes-

serte sich auch die Lageeinschätzung leicht. Wir erwar-

ten für 2024 ein Wirtschaftswachstum in Deutschland 

von 0,8 %. 

Die durchschnittliche Inflationsrate des letzten Jahres betrug 5,9 %. Dadurch wurden die deutschen Verbraucher 

stark belastet und die privaten Konsumausgaben sanken um 0,7 % gegenüber 2022. Die Detailzahlen des Stati-

stischen Bundesamtes zeigen jedoch, dass ein Rückgang der privaten Konsumausgaben nur im ersten Quartal 

2023 stattfand. Im weiteren Verlauf des Jahres entwickelte sich die Inflation stark zurück und die nominalen Löhne 

stiegen deutlich. Somit erhöhte sich die Kaufkraft leicht. Dadurch konnten die privaten Konsumausgaben bereits 

im zweiten Quartal leicht zulegen (0,2 % gg. Vq.). In den folgenden drei Monaten stagnieren sie und im Schluss-

quartal konnten sie erneut um 0,2 % zunehmen. Für 2024 erwarten wir, dass sich dieser Trend verstärkt und der 

private Verbrauch wieder einen positiven Wachstumsbeitrag leistet.  

USA weiterhin dynamischer 

Reales Bruttoinlandsprodukt, % gg. Vj. 
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Bruttoinlandsprodukt, real 

 % gg. Vorjahr
2021 2022 2023 2024p 2025p

Deutschland 3,1 1,9 -0,1 0,8 1,1

Eurozone 5,9 3,4 0,5 1,0 1,2

USA 5,8 1,9 2,5 2,1 2,2

Welt 6,4 3,0 2,9 2,9 3,0

 p=Prognose, kalenderbereinigt soweit verfügbar
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Der Staatskonsum sank 2023 ebenfalls gegenüber dem Vorjahr (-1,5 %). Auch hier verraten die Detailzahlen, wie 

sich dieser Rückgang im Jahresverlauf genau entwickelte. Ein Minus war nur im ersten Halbjahr zu beobachten. In 

der zweiten Jahreshälfte setzten sich aber die Auftriebskräfte wieder durch. Somit sind die öffentlichen Konsum-

ausgaben mit einer positiven Dynamik in das Jahr 2024 gestartet. Im vergangenen Jahr wurde das Aggregat durch 

den Wegfall von Corona-Hilfen belastet. Ohne diesen Sondereffekt erwarten wir nun einen wachsenden Staatskon-

sum für das aktuelle Jahr.   

Die Ausrüstungsinvestitionen entwickelten sich im vergangenen Jahr positiv, während die Bauinvestitionen 

stark zurückgingen (-2,7 %). Das Zinsumfeld 2024 ist bereits etwas freundlicher für Investitionen geworden. Für 

die Ausrüstungsinvestitionen erwarten wir daher er-

neut einen positiven Wachstumsbeitrag, doch auf-

grund der stark rückläufigen Baugenehmigungen und 

niedrigeren Auftragseingängen dürften die Bauinve-

stitionen abermals sinken.  

Nachdem sowohl die Importe als auch die Exporte im 

vergangenen Jahr zurückgingen, startete der deut-

sche Außenhandel gut in das aktuelle Jahr. Die Ex-

porte legten im Januar im Vormonatsvergleich um no-

minal 6,3 % zu, die Importe um 3,6 %. Der Welthandel 

dürfte sich zunehmend erholen. Auch für das gesamte 

Jahr 2024 gehen wir von einem Exportüberschuss in 

Deutschland aus und erwarten somit einen geringen 

Wachstumsbeitrag des Außenhandels. 

Die Eurozone dürfte 2024 mit 1 % etwas stärker zulegen als Deutschland. Dies resultiert nicht nur aus den Brüs-

seler Hilfszahlungen vor allem an Italien und Spanien. Vor allem Frankreich hat seine Wettbewerbsfähigkeit in den 

letzten Jahren verbessert und die spanische Wirtschaft profitiert von verhältnismäßig niedrigen Energiekosten 

und dem sich belebenden Tourismus. Das Wirtschaftswachstum Italiens wird allerdings auch durch eine hohe Neu-

verschuldung aufgrund von Subventionen erkauft. 

Die Inflationsraten sanken auch im Februar in 

Deutschland sowie in der Eurozone. Die Verbraucher-

preise in Deutschland stiegen zuletzt um 0,4 % ge-

genüber Januar. Somit lag die deutsche Inflationsrate 

im Februar bei 2,5 %, nach einem Januar-Wert von 

2,9 %. In der Eurozone sank sie auf 2,6 % (Januar: 

2,8 %). Auch die Kernrate der Eurozone ist im Februar 

leicht auf 3,1 % zurückgegangen. Demnach ist weiter-

hin ein rückläufiger Inflationstrend zu beobachten. 

In den USA haben die Verbraucherpreise im Februar 

erneut auf der oberen Seite überrascht. Der Gesamtin-

dex lag 3,2 % über dem Vorjahresniveau. Im Vormo-

natsvergleich fiel der Zuwachs mit 0,4 % noch höher 

aus als im Januar. Auch der Kernindex hat in den ersten 

zwei Monaten um jeweils knapp 0,4 % gg. Vm. angezo-

gen – deutlich über der Dynamik, die zu einer Jahresteue-

rung von rund 2 % passen würde. Mit dem kräftigen 

Preisdruck zum Jahresanfang nehmen die Aufwärts- 

risiken für unsere Inflationsprognose für das Gesamtjahr 

2024 von 3 % zu.  

Disinflation verlangsamt sich 

Verbraucherpreise, % gg. Vj. 

*nationale Berechnungsweise
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Verbraucherpreise, 

% gg. Vorjahr
2021 2022 2023 2024p 2025p

Deutschland* 3,1 6,9 5,9 3,0 2,5

Eurozone 2,6 8,4 5,4 2,8 2,5

USA 4,7 8,0 4,1 3,0 2,2

p=Prognose, *nationale Abgrenzung
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Disclaimer 

Die Publikation ist mit größter Sorgfalt 

bearbeitet worden. Sie enthält jedoch le-

diglich unverbindliche Analysen und Pro-

gnosen zu den gegenwärtigen und zu-

künftigen Marktverhältnissen. Die Anga-

ben beruhen auf Quellen, die wir für zu-

verlässig halten, für deren Richtigkeit, 

Vollständigkeit oder Aktualität wir aber 

keine Gewähr übernehmen können. 

Sämtliche in dieser Publikation getroffe-

nen Angaben dienen der Information. Sie 

dürfen nicht als Angebot oder Empfeh-

lung für Anlageentscheidungen verstan-

den werden. 
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