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‒ Inflationsschock, kriegsbedingte Unsicherheit, Zinsanstieg und schwache Weltwirtschaft 

würgen das Wirtschaftswachstum vorübergehend ab. Deutschland rutscht im Winterhalb-

jahr 2022/2023 voraussichtlich in eine moderate technische Rezession.  

‒ Für das Gesamtjahr 2023 erwartet KfW Research, dass die deutsche Wirtschaft um 0,3 % 

schrumpft (Vorprognose: -1,0 %). Angesichts des negativen Kalendereffekts bedeutet dies 

quasi Stagnation. Im Jahr 2024 dürfte das BIP um 1,0 % wachsen (Erstprognose).  

‒ Der vom Energiepreisschock ausgelöste Inflationsschub erfasst immer mehr Güter und 

treibt den Lohnanstieg. Die deutsche Inflationsrate wird 2023 mit 5,8 % hoch bleiben und 

sich im Jahresdurchschnitt 2024 auf 2,1 % abschwächen. 

‒ Ökologisches Preisschild für das BIP: Bei dem vorhergesagten Konjunkturverlauf wird der 

deutsche Ausstoß von Treibhausgasen voraussichtlich sinken, jedoch um rund 6 % (2023) 

beziehungsweise 7 % (2024) weniger als politisch angestrebt.  

‒ Die Eurozone bringt mehr Schwung aus dem Vorjahr mit. Ihr BIP wird 2023 um 0,5 % und 

2024 um 1,2 % wachsen. Die Inflation wird dort bei 5,4 % und 1,7 % liegen. Abhängig vom 

Verlauf des Krieges in Europa können deutliche Prognoserevisionen nötig werden.  

Grafik 1: Wirtschaftswachstum und Inflation 
Prozent gegenüber Vorjahr 

Quelle: KfW Research, Destatis, Eurostat 
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BIP-Rückgang zum Jahresende 2022 

Nachdem die deutsche Wirtschaft trotz Lieferkettenproblemen, 

Russland-Ukraine-Krieg, angespannter Energiemärkte, Inflati-

onsschock und Zinsanstieg in den ersten drei Quartalen von 

2022 noch teils deutliche Zuwächse erzielen konnte, würgten 

die zahlreichen Belastungsfaktoren die Aufwärtsbewegung im 

vierten Quartal schließlich ab: Das preis-, saison- und kalen-

derbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) schrumpfte im Vor-

quartalsvergleich um 0,4 %. Der private Konsum, der die Kon-

junktur zuvor maßgeblich gestützt hatte, gab deutlich nach  

(-1,0 %). Die beiden wesentlichen Sonderfaktoren, die dem 

Konsum im abgelaufenen Jahr einen vorübergehenden 

Wachstumssprint beschert hatten, dürften inzwischen weitge-

hend abgearbeitet sein: Erstens, die Nachholeffekte beim 

lange wegen der Corona-Pandemie eingeschränkten Dienst-

leistungskonsum sowie, zweitens, das Abarbeiten aufgestauter 

Auftragsbestände in der Autoindustrie, wo sich die Material-

engpässe von hohem Niveau kommend inzwischen erkennbar 

entspannt haben. Kraftfahrzeuge stehen für 36 % der von den 

privaten Haushalten konsumierten langlebigen Güter bezie-

hungsweise 4,2 % der Konsumausgaben insgesamt.           

Belastungen bleiben hoch, lassen aber nach 

Die konjunkturellen Belastungen für Konsum, Investitionen und 

Außenhandel bleiben vorerst hoch, aber unter dem Strich las-

sen sie nach, wie die Geschäftserwartungen im KfW-ifo-Mittel-

standsbarometer beispielhaft belegen. Nachdem diese im ver-

gangenen Herbst in beiden Unternehmensgrößenklassen auf 

tiefstes Rezessionsniveau gefallen waren, keimt nun das zarte 

Pflänzchen des Optimismus allmählich wieder auf (siehe Gra-

fik 2).1 Zumindest die Befürchtung eines tiefen wirtschaftlichen 

Einbruchs wie in der Finanzkrise 2009 oder bei Ausbruch der 

Corona-Pandemie im Jahr 2020 hat sich inzwischen also zer-

streut, wohl auch weil die Gefahr einer Erdgasmangellage für 

diesen Winter gebannt ist. So sind an den Märkten für Erdgas, 

Erdöl und Strom inzwischen deutliche Preisrückgänge gegen-

über den vorherigen Hochs im Sommer 2022 zu beobachten. 

Beim Erdgas-Future (ein Monat Forward) lag der Preis Mitte 

Februar noch bei 52 EUR/MWh gegenüber 308 EUR/MWh am 

26. August vergangenen Jahres. Zudem dämpfen die Preis-

bremsen für Gas, Fernwärme und Strom die Belastungen für 

die privaten Haushalte.  

Grafik 2: KfW-ifo-Geschäftserwartungen und BIP-Wachstum 
BIP: Prozent gegenüber Vorjahresquartal, preisbereinigt (linke Skala) 

Erwartungen Mittelstand / Großunternehmen: Saldenpunkte (rechte Skala)  

Quelle: Destatis, KfW Research 

Privater Konsum vorerst im Rückwärtsgang  

Gleichwohl müssen sich die Haushalte – genauso wie die Un-

ternehmen – im Vergleich zu den Jahren zuvor auf dauerhaft 

spürbar höhere Energiekosten einstellen und auch, da der 

Energiekostendruck entlang der Wertschöpfungskette auf an-

dere Konsumgüter wie insbesondere Lebensmittel weiterge-

wälzt wird, insgesamt mit deutlich höheren Lebenshaltungskos-

ten zurechtkommen. Aufgrund der hohen Inflation sind die Re-

allöhne 2022 trotz kräftig gestiegener Nominallöhne bereits das 

dritte Jahr in Folge gesunken (-4,1 % gegenüber 2021), nach-

dem im Jahr 2020 noch die zur Überbrückung der Corona-

Lockdowns vermehrt genutzte Kurzarbeit die Löhne nominal 

und real nach unten gedrückt hatte.2 Trotz absehbar nachlas-

sendem Inflationsdruck (siehe Abschnitt unten „Höhepunkt bei 

der Inflationsrate überschritten“), stabiler Arbeitsmarktentwick-

lung – unter anderem weil die Unternehmen knappe Fachkräfte 

möglichst halten wollen – und höheren Nominallöhnen wird die 

Geldentwertung vorerst ein Belastungsfaktor bleiben und 2023 

in realer Rechnung zu rückläufigen privaten Konsumausgaben 

führen. Erst 2024 ist bei dann wohl wieder positiver Reallohn-

entwicklung mit einer Erholung des privaten Konsums zu rech-

nen.  

Bruttoanlageinvestitionen: Wohnbau leidet besonders  

Die kriegsbedingte Unsicherheit, der inflationsbedingte Kauf-

kraftverlust, die höheren Zinsen und die erhebliche Verschär-

fung der Finanzierungsbedingungen werden die private Investi-

tionstätigkeit belasten. Der besonders zinssensible private 

Wohnbau steht 2023 wohl vor dem größten realen Einbruch 

seit rund zwei Jahrzehnten und dürfte sich erst 2024 stabilisie-

ren. Dagegen dürften die Unternehmensinvestitionen auch 

dank stützender Impulse aus Energiewendeprojekten grund-

sätzlich auf Wachstumskurs bleiben, allerdings ohne die in der 

Corona-Krise aufgerissene Lücke in Relation zur Wirtschafts-

leistung bereits im laufenden Jahr 2023 zu schließen. Bei den 

Investitionen des Staates ist im Prognosezeitraum hingegen 

mit einem deutlichen Anstieg zu rechnen, auch weil die Mittel 

aus dem neuen Sondervermögen Bundeswehr den staatlichen 

Ausrüstungsinvestitionen Auftrieb geben werden.3  

Schwache Weltwirtschaft schmälert Exportaussichten 

Das globale Konjunkturumfeld hat sich gegenüber 2022 deut-

lich eingetrübt, was die Nachfrage nach deutschen Exportgü-

tern schmälert. Wir erwarten für 2023 ein Weltwirtschafts-

wachstum von nur 2,5 % und damit die Untergrenze der gängi-

gen Schwellenwerte, ab denen üblicherweise von einer globa-

len Rezession gesprochen wird (2,5 bis 3 %). Inflationsraten in 

seit Jahrzehnten ungekannter Höhe zehren auch weltweit an 

der Kaufkraft und die global bedeutenden Zentralbanken ver-

folgen einen rapiden geldpolitischen Straffungskurs, der die 

Nachfrage bremst. Darüber schwebt die Gefahr einer geoöko-

nomischen Fragmentierung, bei der die Exportnation Deutsch-

land dem Spannungsfeld der Großmächte USA und China aus-

gesetzt ist.   

Technische Rezession im Winterhalbjahr 2022/2023 

Alles in allem rechnen wir für das erste Quartal 2023 mit einer 

Schrumpfungsrate in einer ähnlichen Größenordnung wie im 

Schlussquartal 2022 und damit für das Winterhalbjahr 

2022/2023 insgesamt mit einer moderaten technischen Rezes-

sion.4 Für den schwachen Jahresbeginn sprechen die kräftigen 

Vormonatsrückgänge wichtiger Aktivitätsindikatoren wie der In-

dustrieproduktion (-2,1 %), der Bauproduktion (-8,0 %) sowie 
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des Einzelhandelsumsatzes (-5,3 %) im Dezember, weswegen 

die deutsche Wirtschaft von einem niedrigen Niveau ausge-

hend in das erste Quartal des neuen Jahres startet und die De-

zemberrückgänge zunächst aufholen muss, bevor sie per 

Saldo wieder wächst. Auch mit Blick auf das zweite Quartal ist 

noch mit einer sehr verhaltenen Wirtschaftsentwicklung zu 

rechnen, wie etwa die trotz deutlicher Aufhellung noch immer 

überwiegend pessimistischen Geschäftserwartungen der Un-

ternehmen andeuten. Erst ab dem kommenden Sommer dürfte 

die Wirtschaft auf einen – zunächst wohl eher flachen – 

Wachstumspfad zurückfinden. Bis dahin dürfte die Anpassung 

der Industrieproduktion an die höheren Energiepreise spürbar 

fortgeschritten sein und merklich höhere Nominallöhne werden 

zusammen mit niedrigeren Inflationsraten die Realeinkom-

mensverluste der privaten Haushalte abfedern. Bei dem dann 

erneut und diesmal ohne russisches Pipelinegas anstehenden 

Auffüllen der Erdgasspeicher für den Winter 2023/2024 könn-

ten allerdings einige neue Herausforderungen entstehen, was 

ebenfalls für eine zunächst eher schwache Konjunkturerholung 

in der zweiten Jahreshälfte spricht.  

Box: Ökologisches Preisschild für das BIP 

Das Wirtschaftswachstum hat vielfältige soziale und ökologi-

sche Folgen, die in gängigen Konjunkturprognosen zumeist 

ausgeblendet werden; es ist eine notwendige, aber keine 

hinreichende Bedingung für nachhaltigen Wohlstand. Des-

halb ist es an der Zeit, die Folgen des Wirtschaftens umfas-

sender und rigoroser als bisher in den Blick zu nehmen, ins-

besondere was Umwelt- und Klimaeffekte anbelangt. Hierfür 

haben wir einen einfachen Ansatz entwickelt, um den zu er-

wartenden Ausstoß von Treibhausgasen (THG) systema-

tisch in unsere Konjunkturprognose für Deutschland zu in-

tegrieren.5  

Grafik 3: THG-Ausstoß in Deutschland   
Einsparung gegenüber 1990 in Prozent  

Quelle: Destatis, Eurostat, KfW Research 

Ausgangspunkt ist eine Identitätsgleichung, wonach der 

Ausstoß von THG insgesamt das Produkt von BIP und dem 

Ausstoß von THG je Einheit BIP ist, also der THG-Intensität. 

Das BIP entnehmen wir unserer Konjunkturprognose, die vo-

raussichtliche Entwicklung der THG-Intensität schätzen wir 

über eine lineare Trendextrapolation ab. Ausführlich 

dargestellt wird unser Ansatz hier. Er erlaubt es, den unter 

den gegenwärtigen Rahmenbedingungen zu erwartenden 

THG-Ausstoß mit den politisch gesetzten Minderungszielen 

zu vergleichen, die für Deutschland bis 2030 eine Einspa-

rung von 65 % gegenüber dem Niveau von 1990 verlangen 

(siehe Grafik 3). Dies schärft das Bewusstsein für den 

Trade-off zwischen mehr Gütern und Einkommen einerseits 

und der Beanspruchung zentraler Naturressourcen anderer-

seits. Wir versehen das BIP sozusagen mit einem ökologi-

schen Preisschild, das anzeigt, wieviel uns als Gesellschaft 

das erwartete Wachstum in Form klimaschädlicher THG-

Emissionen voraussichtlich kosten wird.  

Ausgehend von unserer neuen Konjunkturprognose sagt das 

Ökologische Preisschild voraus, dass der Ausstoß im laufen-

den und im kommenden Jahr sinken wird, jedoch weniger 

als angestrebt. So wird der THG-Ausstoß Deutschlands im 

Jahr 2023 voraussichtlich um rund 37 Mio. t CO2-Äquiva-

lente oder knapp 6 % und 2024 um rund 41 Mio. t CO2-Äqui-

valente oder fast 7 % höher sein, als es der politische Ziel-

pfad für die Einsparungen vorgibt (siehe Tabelle 1). Der vor-

hergesagte jährliche Mehrausstoß entspricht den Gesamte-

missionen der Slowakei im Jahr 2020 (37 Mio. t CO2-Äquiva-

lente) beziehungsweise übertrifft diese sogar etwas. 

Tabelle 1: THG-Ausstoß und politischer Zielpfad   
Millionen Tonnen CO2-Äquivalente  

Quelle: Destatis, Eurostat, KfW Research 

Auch für das Jahr 2022, für das das Umweltbundesamt erst 

Mitte März vorläufige Zahlen zum Treibhausgasausstoß vor-

legen wird, ist mit einer deutlichen Überschreitung des Ziel-

pfads zu rechnen. Laut einer im Februar 2023 veröffentlich-

ten Prognose von Agora Energiewende sind für 2022 Treib-

hausgasemissionen „auf Vorjahresniveau“ zu erwarten.6 

Dies wäre nochmals erheblich mehr als von unserem Ansatz 

impliziert.  

Vor dem Hintergrund des russischen Überfalls auf die Ukra-

ine und des dadurch ausgelösten teilweisen Ersatzes von 

Erdgas durch emissionsintensivere Energieträger wie Erdöl 

und Kohle ist es durchaus plausibel, dass unser Ansatz den 

THG-Ausstoß im vergangenen Jahr ex post gesehen unter-

schätzt hat. Denn der Ausbruch des Ukraine-Krieges ist ein 

typischer exogener Schock, der bei unserem auf der Extra-

polation von Vergangenheitserfahrungen aufbauenden An-

satz naturgemäß außen vor bleibt.         

Wie jede Prognose ist auch das Ökologische Preisschild für 

das BIP mit Prognoserisiken verbunden. Unter Bezugnahme 

auf das in der Grafik 3 dargestellte 90%-Prognoseintervall, 

das aus den historischen Prognosefehlern unseres Ansatzes 

abgeleitet ist, erscheint die Aussage einer Verfehlung der 

Einsparziele im Prognosezeitraum empirisch gut abgesi-

chert.  
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Deutschland: Quasi-Stagnation 2023, 1 % Wachstum 2024 

Wegen des schwachen Jahresstarts – und der zunächst eher 

verhaltenen Erholung ab der zweiten Jahreshälfte – ist auch für 

das Gesamtjahr 2023 mit einer geringfügigen Schrumpfung 

des BIP um 0,3 % zu rechnen.7 Gleichwohl bedeutet das eine 

spürbare Aufwärtsrevision um 0,7 Prozentpunkte gegenüber 

unserer Herbstprognose aus dem November 2022 (-1,0 %). 

Damals waren wir bei grundsätzlich vergleichbarem Profil der 

Quartalswachstumsraten von einem deutlich größeren Ein-

bruch im Winterhalbjahr 2022/2023 ausgegangen, insbeson-

dere weil seinerzeit eine Gasmangellage und anhaltend extrem 

hohe Energiepreise noch Teil des Risikoraums waren und der 

dadurch befeuerte überbordende Pessimismus vor allem die 

Investitionen, aber auch den Konsum zu lähmen drohte. Unter 

Berücksichtigung der Tatsache, dass 2023 rund 2 Arbeitstage 

weniger zur Verfügung stehen als 2022 und allein diese Fluktu-

ation der Arbeitstagezahl 0,2 Prozentpunkte Wachstum kostet, 

entspricht unsere neue Prognose materiell einer Stagnation im 

laufenden Jahr. Für das kommende Jahr 2024 gehen wir da- 
von aus, dass die deutsche Wirtschaft um 1,0 % wachsen wird 

(Erstprognose).  

Klimapolitischer Handlungsdruck weiter hoch 

Der klimapolitische Handlungsdruck bleibt hoch. Nach unse-

rem mit der Herbstprognose 2022 neu eingeführten Indikator, 

dem Ökologischen Preisschild für das BIP, impliziert unsere 

aktuelle Konjunkturprognose, dass der Ausstoß von Treibhaus-

gasen im laufenden und dem kommenden Jahr um 6 bezie-

hungsweise 5 % höher sein wird, als es dem interpolierten Ziel-

pfad einer Einsparung von 65 % bis 2030 gegenüber dem Ni-

veau von 1990 entspricht (siehe Box). 

Höhepunkt bei der Inflationsrate überschritten  

Die monatliche Inflationsrate dürfte ihren Höhepunkt im ver-

gangenen Herbst – das Plus von 11,6 % im Oktober 2022 – 

überschritten haben, die Preisbremsen für Strom, Fernwärme 

und Erdgas greifen und auch die Marktpreise für Energie sind 

seitdem deutlich zurückgegangen. Gemessen an der Vorjah-

resveränderung des EU-weit vergleichbaren Harmonisierten 

Verbraucherpreisindex (HVPI) sank die Inflation von 9,6 % im 

Dezember 2022 auf 9,2 % im Januar 2023. Gleichwohl ist es 

für eine Entwarnung deutlich zu früh, denn die Inflation ist ge-

messen an der geldpolitischen Zielmarke von 2 % noch immer 

sehr hoch und zudem in der Breite der Wirtschaft angekom-

men; Dienstleistungspreise gewinnen in diesem Jahr an Be-

deutung. Der fundamentale, lohn- und geldpolitisch relevante 

Preisdruck spiegelt sich derzeit vor allem in der Inflationsrate 

ohne Energie und Lebensmittel, also der Kerninflation wider. 

Die monatlich gemeldete Gesamtinflationsrate wird im Verlauf 

von 2023 sinken, da Basiseffekte aus dem Vorjahr die Beiträge 

der Energie- und Lebensmittelpreisinflation verringern und dar-

über hinaus die Energiepreisbremsen den Anstieg dämpfen. 

Der Rückgang wird aber zunächst nur graduell sein, denn die 

Preisschübe bei Gütern am Anfang der Wertschöpfungskette 

wie insbesondere Energie werden weiter auf die nachgelager-

ten Produktionsstufen übergreifen und wenigstens teilweise die 

kommenden Lohnabschlüsse prägen. Die angesichts der viel-

fachen Fachkräfteengpässe dann wohl stärker anziehenden 

Löhne und Dienstleistungspreise werden den Druck auf die 

Kerninflationsrate hochhalten. Mittelfristig dürfte die geldpoliti-

sche Straffung der Europäischen Zentralbank aber auch dämp-

fend auf die Kerninflation wirken. Für das Gesamtjahr 2023 

erwarten wir, dass die Verbraucherpreise um 5,8 % steigen, 

2024 dann nur noch um 2,1 %.  

Eurozone wächst 2023 um 0,5 % und 2024 um 1,2 %  

Die inflationsbedingten Kaufkraftverluste und der energiepreis-

bedingte Kostendruck in den Unternehmen sind in allen Mit-

gliedsländern der Europäischen Währungsunion deutlich spür-

bar, weswegen in der Eurozone insgesamt im Grunde diesel-

ben Konjunkturkräfte wirken wie in Deutschland. Allerdings ha-

ben insbesondere die großen Länder Frankreich, Italien und 

Spanien im Verlauf des vergangenen Jahres mehr konjunktu-

rellen Schwung aufgebaut als Deutschland, unter anderem, 

weil sie von einer kräftigen Erholung im Sommertourismus pro-

fitierten und weniger dem im Verarbeitenden Gewerbe wehen-

den Gegenwind ausgesetzt waren.  

Tabelle 2: Preisbereinigtes BIP-Wachstum in der Eurozone   
Prozent gegenüber Vorjahr  

Quelle: Destatis, Eurostat, KfW Research 

Dieser höhere Schwung schlägt sich als statistischer Überhang 

auch positiv in der Jahreswachstumsrate dieser Länder für das 

laufende Jahr nieder, Deutschland bleibt 2023 klar dahinter zu-

rück (siehe Tabelle 2). Wegen der relativ gewichtigen deut-

schen Exportwirtschaft macht sich hier zudem die schwache 

Weltkonjunktur besonders bemerkbar. Für die Eurozone insge-

samt erwarten wir einen Zuwachs des BIP im Jahr 2023 um 

0,5 % (Vorprognose: Stagnation). Im Jahr 2024 dürfte die Eu-

rozone mit 1,2 % nur noch geringfügig kräftiger wachsen als 

Deutschland allein (Erstprognose). Bei der jahresdurchschnittli-

chen Inflationsrate der Eurozone rechnen wir mit 5,4 % für 

2023 und mit 1,7 % für 2024, was etwas niedriger ist als in 

Deutschland.    

In etwa ausgeglichene Prognoserisiken 

Der Russland-Ukraine-Krieg sorgt weiterhin für eine erhöhte 

Prognoseunsicherheit, abhängig unter anderem von der Dauer 

und der Intensität des Kriegs. In unserer Prognose haben wir 

einen sich lange hinziehenden, auf das Gebiet der Ukraine be-

schränkt bleibenden Abnutzungskrieg mit erheblichen Verlus-

ten auf beiden Seiten und auf absehbare Zeit ohne klaren mili-

tärischen Sieger unterstellt – also im Kern eine Fortschreibung 

des Status quo. Allerdings sind auch andere Szenarien des 

Kriegsverlaufs denkbar, die zu abrupten und deutlichen Prog-

noserevisionen führen können – und zwar in beide Richtungen. 

So könnte ein Übergreifen der Kriegshandlungen etwa auf die 

Republik Moldau oder sogar das NATO-Gebiet für einen neuen 

Unsicherheitsschock sorgen und die wirtschaftliche Aktivität 

lähmen. Eine allseits akzeptierte Friedenslösung für die Ukra-

ine würde demgegenüber die kriegsbedingten Unwägbarkeiten 

eliminieren, den Unternehmen mehr Vertrauen geben, den 

Wiederaufbau anstoßen und könnte so vor allem über den In-

vestitions- und Exportkanal der Konjunktur neue Impulse ge-

ben. Über den Krieg hinaus sind auch einige genuin ökonomi-

sche Risiken von Belang. So könnte bei einer unerwartet 

DE FR IT ES EZ

2021 2,6 6,8 6,7 5,5 5,3

2022 1,8 2,6 3,9 5,5 3,5
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2024 1,0 0,9 0,8 1,9 1,2  
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persistenten Inflation die geldpolitische Straffung in der Euro-

zone und weltweit stärker ausfallen als erwartet. Dies wiede-

rum könnte – vor dem Hintergrund der notwendigen fiskali-

schen Konsolidierung in vielen Ländern – über schärfer anzie-

hende internationale Finanzierungsbedingungen verstärkt zu fi-

nanziellem Stress und einer Bewertungskorrektur bei Vermö-

gensanlagen führen, darunter Immobilien. Die deutsche Wirt-

schaft ist wegen ihrer starken Integration in internationale 

Wertschöpfungsketten, der Bedeutung des Maschinenbaus 

und der Autoindustrie sowie des hohen Anteils der Exporte am 

BIP besonders verwundbar, sobald globale Risiken schlagend 

werden. Demgegenüber bietet die konstant hohe Sparquote 

der privaten Haushalte die Chance auf eine besser als erwar-

tete Konjunkturentwicklung. Würde sie anders als in der Prog-

nose angenommen deutlich sinken, könnte der Konsum 2023 

sogar leicht wachsen. 
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