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Inflationsschock, kriegsbedingte Unsicherheit, Zinsanstieg und schwache Weltwirtschaft
wirgen das Wirtschaftswachstum voriibergehend ab. Deutschland rutscht im Winterhalb-
jahr 2022/2023 voraussichtlich in eine moderate technische Rezession.

— Fir das Gesamtjahr 2023 erwartet KfW Research, dass die deutsche Wirtschaft um 0,3 %
schrumpft (Vorprognose: -1,0 %). Angesichts des negativen Kalendereffekts bedeutet dies
guasi Stagnation. Im Jahr 2024 durfte das BIP um 1,0 % wachsen (Erstprognose).

— Der vom Energiepreisschock ausgeloste Inflationsschub erfasst immer mehr Guter und
treibt den Lohnanstieg. Die deutsche Inflationsrate wird 2023 mit 5,8 % hoch bleiben und
sich im Jahresdurchschnitt 2024 auf 2,1 % abschwachen.

— Okologisches Preisschild fiir das BIP: Bei dem vorhergesagten Konjunkturverlauf wird der
deutsche Ausstol3 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. lhr BIP wird 2023 um 0,5 % und
2024 um 1,2 % wachsen. Die Inflation wird dort bei 5,4 % und 1,7 % liegen. Abhangig vom
Verlauf des Krieges in Europa kdnnen deutliche Prognoserevisionen nétig werden.

Grafik 1: Wirtschaftswachstum und Inflation
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BIP-Rickgang zum Jahresende 2022

Nachdem die deutsche Wirtschafttrotz Lieferkettenproblemen,
Russland-Ukraine-Krieg, angespannter Energiemarkte, Inflati-
onsschock und Zinsanstieg in den ersten drei Quartalen von
2022 noch teils deutliche Zuwachse erzielen konnte, wiirgten
die zahlreichen Belastungsfaktoren die Aufwartsbewegungim
vierten Quartal schlief3lich ab: Das preis-, saison-und kalen-
derbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) schrumpfte im Vor-
quartalsvergleichum 0,4 %. Der private Konsum, der die Kon-
junktur zuvor maRRgeblich gestitzt hatte, gab deutlich nach
(-1,0 %). Die beiden wesentlichen Sonderfaktoren, die dem
Konsum im abgelaufenen Jahr einen voriibergehenden
Wachstumssprintbeschert hatten, dirften inzwischen weitge-
hend abgearbeitetsein: Erstens, die Nachholeffekte beim
lange wegen der Corona-Pandemie eingeschréankten Dienst-
leistungskonsum sowie, zweitens, das Abarbeiten aufgestauter
Auftragsbestande in der Autoindustrie, wo sich die Material-
engpéasse von hohem Niveau kommend inzwischen erkennbar
entspannthaben. Kraftfahrzeuge stehen fiir 36 % dervon den
privaten Haushalten konsumierten langlebigen Giiter bezie-
hungsweise 4,2 % der Konsumausgaben insgesamt.

Belastungen bleiben hoch, lassen aber nach

Die konjunkturellen Belastungen fiir Konsum, Investitionen und
AuRenhandel bleiben vorersthoch, aber unter dem Strich las-
sen sie nach, wie die Geschéaftserwartungen im KfW-ifo-Mittel-
standsbarometer beispielhaftbelegen. Nachdem diese im ver-
gangenen Herbstin beiden UnternehmensgrofRenklassen auf
tiefstes Rezessionsniveau gefallen waren, keimt nun das zarte
Pflanzchen des Optimismus allméhlich wieder auf (siehe Gra-
fik 2).! Zumindestdie Beflirchtung eines tiefen wirtschaftlichen
Einbruchswie in der Finanzkrise 2009 oder bei Ausbruch der
Corona-Pandemie im Jahr 2020 hatsich inzwischen also zer-
streut, wohl auch weil die Gefahr einer Erdgasmangellage fur
diesen Winter gebanntist. So sind an den Markten flr Erdgas,
Erd6l und Strom inzwischen deutliche Preisriickgdnge gegen-
Uberden vorherigen Hochsim Sommer 2022 zu beobachten.
Beim Erdgas-Future (ein Monat Forward) lag der Preis Mitte
Februarnoch bei52 EUR/MWh gegentiber 308 EUR/MWh am
26. August vergangenen Jahres. Zudem dampfen die Preis-
bremsen fir Gas, Fernwarme und Strom die Belastungen fir
die privaten Haushalte.

Grafik 2: KfW-ifo-Geschaftserwartungen und BIP-Wachstum
BIP: Prozent gegenuber Vorjahresquartal, preisbereinigt (linke Skala)
Erwartungen Mittelstand / GroRunternehmen: Saldenpunkte (rechte Skala)
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Privater Konsum vorerstim Rickwartsgang

Gleichwohl miissen sich die Haushalte — genauso wie die Un-
ternehmen —im Vergleich zu den Jahren zuvor auf dauerhaft
spirbar héhere Energiekosten einstellen und auch, da der
Energiekostendruck entlang der Wertschdpfungskette auf an-
dere Konsumguter wie insbesondere Lebensmittel weiterge-
walzt wird, insgesamtmitdeutlich héheren Lebenshaltungskos-
ten zurechtkommen. Aufgrund der hohen Inflation sind die Re-
allohne 2022 trotz kraftig gestiegener Nominalléhne bereits das
dritte Jahr in Folge gesunken (-4,1 % gegentuiber2021), nach-
dem im Jahr 2020 noch die zur Uberbriickung der Corona-
Lockdowns vermehrtgenutzte Kurzarbeitdie Lohne nominal
und real nach unten gedrtickt hatte.? Trotz absehbar nachlas-
sendem Inflationsdruck (siehe Abschnittunten ,Héhepunktbei
der Inflationsrate Uberschritten®), stabiler Arbeitsmarktentwick-
lung — unter anderem weil die Unternehmen knappe Fachkréfte
mdoglichsthalten wollen —und héheren Nominalldhnen wird die
Geldentwertung vorerstein Belastungsfaktor bleiben und 2023
in realer Rechnung zu riicklaufigen privaten Konsumausgaben
fuhren. Erst 2024 ist bei dann wohl wieder positiver Reallohn-
entwicklung miteiner Erholung des privaten Konsums zu rech-
nen.

Bruttoanlageinvestitionen: Wohnbau leidet besonders

Die kriegsbedingte Unsicherheit, derinflationsbedingte Kauf-
kraftverlust, die hoheren Zinsen und die erhebliche Verschar-
fung der Finanzierungsbedingungen werden die private Investi-
tionstatigkeitbelasten. Der besonders zinssensible private
Wohnbau steht 2023 wohl vor dem gréf3ten realen Einbruch
seit rund zwei Jahrzehnten und durfte sich erst 2024 stabilisie-
ren. Dagegen durften die Unternehmensinvestitionen auch
dank stutzender Impulse aus Energiewendeprojekten grund-
satzlich auf Wachstumskurs bleiben, allerdings ohne die in der
Corona-Krise aufgerissene Liicke in Relation zur Wirtschafts-
leistung bereitsim laufenden Jahr 2023 zu schlie3en. Bei den
Investitionen des Staates ist im Prognosezeitraum hingegen
miteinem deutlichen Anstieg zu rechnen, auch weil die Mittel
aus dem neuen Sondervermdgen Bundeswehr den staatlichen
Ausrustungsinvestitionen Auftrieb geben werden.®

Schwache Weltwirtschaft schmalert Exportaussichten

Das globale Konjunkturumfeld hatsich gegentiber 2022 deut-
lich eingetriibt, was die Nachfrage nach deutschen Exportgu-
tern schmélert. Wir erwarten fiir 2023 ein Weltwirtschafts-
wachstum von nur 2,5 % und damitdie Untergrenze der gangi-
gen Schwellenwerte, ab denen tblicherweise von einer globa-
len Rezession gesprochen wird (2,5 bis 3 %). Inflationsraten in
seit Jahrzehnten ungekannter Hohe zehren auch weltweitan
der Kaufkraftund die global bedeutenden Zentralbanken ver-
folgen einen rapiden geldpolitischen Straffungskurs, der die
Nachfrage bremst. Darliber schwebtdie Gefahr einer geodko-
nomischen Fragmentierung, bei der die Exportnation Deutsch-
land dem Spannungsfeld der GroBmachte USA und China aus-
gesetztist.

Technische Rezession im Winterhalbjahr 2022/2023
Allesin allem rechnen wir fiir das erste Quartal 2023 mit einer
Schrumpfungsrate in einer @hnlichen GréRenordnung wie im
Schlussquartal 2022 und damitfur das Winterhalbjahr
2022/2023 insgesamtmiteiner moderaten technischen Rezes-
sion.* Fur den schwachen Jahresbeginn sprechen die kraftigen
Vormonatsriickgange wichtiger Aktivitatsindikatoren wie der In-
dustrieproduktion (-2,1 %), der Bauproduktion (-8,0 %) sowie



des Einzelhandelsumsatzes (-5,3 %) im Dezember, weswegen
die deutsche Wirtschaft von einem niedrigen Niveau ausge-
hendin das erste Quartal des neuen Jahres startet und die De-
zemberrickgénge zunachstaufholen muss, bevor sie per
Saldo wiederwachst. Auch mit Blick auf das zweite Quartal ist
noch mit einer sehrverhaltenen Wirtschaftsentwicklung zu
rechnen, wie etwa die trotz deutlicher Aufhellung noch immer
Uberwiegend pessimistischen Geschéaftserwartungen der Un-
ternehmen andeuten. Erstab dem kommenden Sommer diirfte
die Wirtschaft auf einen — zunachstwohl eher flachen —
Wachstumspfad zurtickfinden. Bis dahin dirfte die Anpassung
der Industrieproduktion an die hdheren Energiepreise spirbar
fortgeschritten sein und merklich h6here Nominalléhne werden
zusammen mitniedrigeren Inflationsraten die Realeinkom-
mensverluste der privaten Haushalte abfedern. Bei dem dann
erneutund diesmal ohne russisches Pipelinegas anstehenden
Auffullen der Erdgasspeicher fur den Winter 2023/2024 kdnn-
ten allerdings einige neue Herausforderungen entstehen, was
ebenfalls flr eine zunéchsteher schwache Konjunkturerholung
in der zweiten Jahreshélfte spricht.

Box: Okologisches Preisschild fiir das BIP

Das Wirtschaftswachstum hatvielfaltige soziale und 6kologi-
sche Folgen, die in gangigen Konjunkturprognosen zumeist
ausgeblendetwerden; esist eine notwendige, aber keine
hinreichende Bedingung fur nachhaltigen Wohlstand. Des-
halbist es an der Zeit, die Folgen des Wirtschaftens umfas-
senderund rigoroser als bisherin den Blick zu nehmen, ins-
besondere was Umwelt- und Klimaeffekte anbelangt. Hierfur
haben wir einen einfachen Ansatz entwickelt,um den zu er-
wartenden Ausstol3 von Treibhausgasen (THG) systema-
tisch in unsere Konjunkturprognose fir Deutschland zu in-
tegrieren.®

Grafik 3: THG-Ausstol3 in Deutschland
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Quelle: Destatis, Eurostat, KfW Research

Ausgangspunktisteine Identitatsgleichung, wonach der
Ausstol3 von THG insgesamtdas Produktvon BIP und dem
Ausstol3 von THG je EinheitBIP ist, also der THG-Intensitat.
Das BIP entnehmen wir unserer Konjunkturprognose, die vo-
raussichtliche Entwicklung der THG-Intensitéat schatzen wir
Uber eine lineare Trendextrapolation ab. Ausfiuhrlich
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dargestelltwird unser Ansatz hier. Er erlaubtes, den unter
den gegenwartigen Rahmenbedingungen zu erwartenden
THG-Ausstol? mitden politisch gesetzten Minderungszielen
zu vergleichen, die fur Deutschland bis 2030 eine Einspa-
rung von 65 % gegeniiberdem Niveau von 1990 verlangen
(siehe Grafik 3). Dies scharftdas Bewusstsein fiirden
Trade-off zwischen mehr Gutern und Einkommen einerseits
und der Beanspruchung zentraler Naturressourcen anderer-
seits. Wir versehen das BIP sozusagen miteinem 6kologi-
schen Preisschild, das anzeigt, wieviel uns als Gesellschaft
das erwartete Wachstum in Form klimaschadlicher THG-
Emissionen voraussichtlich kosten wird.

Ausgehend von unserer neuen Konjunkturprognose sagtdas
Okologische Preisschild voraus, dass der AusstoR im laufen-
denund im kommenden Jahr sinken wird, jedoch weniger
als angestrebt. So wird der THG-AusstoR3 Deutschlandsim
Jahr 2023 voraussichtlich um rund 37 Mio. t COx-Aquiva-
lente oder knapp 6 % und 2024 um rund 41 Mio. t CO2-Aqui-
valente oder fast 7 % héher sein, als es der politische Ziel-
pfad fir die Einsparungen vorgibt (siehe Tabelle 1). Der vor-
hergesagte jahrliche MehrausstoRR entspricht den Gesamte-
missionen der Slowakeiim Jahr 2020 (37 Mio. t COz-Aquiva-
lente) beziehungsweise Ubertrifft diese sogar etwas.

Tabelle 1: THG-AusstoRR und politischer Zielpfad

Millionen Tonnen CO,-Aquivalente

2021 2022 2023 2024

Ist/Prognose 759 725 689 662

Zielpfad 714 683 652 621
Abweichung Ist/Prognose vom Zielpfad

Absolut 45 42 37 41

Prozent 6,3 6,1 5,7 6,7

Quelle: Destatis, Eurostat, KfW Research

Auch furdas Jahr2022, fir das das Umweltbundesamt erst
Mitte Méarz vorlaufige Zahlen zum Treibhausgasausstof3 vor-
legen wird, ist miteiner deutlichen Uberschreitung des Ziel-
pfads zu rechnen. Lauteiner im Februar 2023 veroéffentlich-
ten Prognose von Agora Energiewende sind fiir 2022 Treib-
hausgasemissionen ,auf Vorjahresniveau® zu erwarten.®
Diesware nochmals erheblich mehrals von unserem Ansatz
impliziert.

Vor dem Hintergrund des russischen Uberfalls auf die Ukra-
ine und des dadurch ausgeldsten teilweisen Ersatzes von
Erdgas durch emissionsintensivere Energietrager wie Erddl
und Kohle ist es durchaus plausibel, dass unser Ansatz den
THG-AusstoR3 im vergangenen Jahr ex post gesehen unter-
schatzt hat. Denn der Ausbruch des Ukraine-Kriegesistein
typischer exogener Schock, der bei unserem auf der Extra-
polation von Vergangenheitserfahrungen aufbauenden An-
satz naturgeman aulRen vor bleibt.

Wie jede Prognose ist auch das Okologische Preisschild fir
das BIP mit Prognoserisiken verbunden. Unter Bezugnahme
auf das in der Grafik 3 dargestellte 90%-Prognoseintervall,
das aus den historischen Prognosefehlern unseres Ansatzes
abgeleitetist, erscheintdie Aussage einer Verfehlung der
Einsparziele im Prognosezeitraum empirisch gutabgesi-
chert.
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Deutschland: Quasi-Stagnation 2023,1 % Wachstum 2024
Wegen des schwachen Jahresstarts — und derzunachst eher
verhaltenen Erholung ab der zweiten Jahreshalfte —ist auch fir
das Gesamtjahr 2023 miteiner geringfligigen Schrumpfung
des BIP um 0,3 % zu rechnen.” Gleichwohl bedeutetdas eine
spirbare Aufwartsrevision um 0,7 Prozentpunkte gegeniiber
unserer Herbstprognose aus dem November 2022 (-1,0 %).
Damals waren wir bei grundsétzlich vergleichbarem Profil der
Quartalswachstumsraten von einem deutlich gréReren Ein-
bruch im Winterhalbjahr 2022/2023 ausgegangen, insbeson-
dere weil seinerzeiteine Gasmangellage und anhaltend extrem
hohe Energiepreise noch Teil des Risikoraums waren und der
dadurch befeuerte Uiberbordende Pessimismus vor allem die
Investitionen, aber auch den Konsum zu lahmen drohte. Unter
Berucksichtigung der Tatsache, dass 2023 rund 2 Arbeitstage
weniger zur Verfiigung stehen als 2022 und allein diese Fluktu-
ation der Arbeitstagezahl 0,2 Prozentpunkte Wachstum kostet,
entsprichtunsere neue Prognose materiell einer Stagnation im
laufenden Jahr. Fur 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 mitder Herbstprognose 2022 neu eingefihrten Indikator,
dem Okologischen Preisschild fiir das BIP, impliziertunsere
aktuelle Konjunkturprognose, dass der Ausstol3 von Treibhaus-
gasenim laufenden und dem kommenden Jahrum 6 bezie-
hungsweise 5 % hodher sein wird, als es dem interpolierten Ziel-
pfad einer Einsparung von 65 % bis 2030 gegeniiber dem Ni-
veau von 1990 entspricht(siehe Box).

Hoéhepunkt bei der Inflationsrate Giberschritten

Die monatliche Inflationsrate diirfte ihren Hohepunktim ver-
gangenen Herbst—das Plus von 11,6 % im Oktober 2022 —
Uberschritten haben, die Preisbremsen fur Strom, Fernwarme
und Erdgas greifen und auch die Marktpreise fur Energie sind
seitdem deutlich zuriickgegangen. Gemessen an der Vorjah-
resveranderung des EU-weitvergleichbaren Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) sank die Inflation von 9,6 % im
Dezember2022 auf 9,2 % im Januar 2023. Gleichwohl ist es
fur eine Entwarnung deutlich zu frith, denn die Inflation ist ge-
messen an der geldpolitischen Zielmarke von 2 % noch immer
sehr hoch und zudem in der Breite der Wirtschaftangekom-
men; Dienstleistungspreise gewinnen in diesem Jahr an Be-
deutung. Der fundamentale, lohn-und geldpolitisch relevante
Preisdruck spiegeltsich 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 Beitréage
der Energie-und Lebensmittelpreisinflation verringern und dar-
Uberhinaus die Energiepreisbremsen den Anstieg dampfen.
Der Rickgang wird aber zunachstnur graduell sein, denn die
Preisschiibe bei Glitern am Anfang der Wertschdpfungskette
wie insbesondere Energie werden weiter auf die nachgelager-
ten Produktionsstufen tbergreifen und wenigstens teilweise die
kommenden Lohnabschlisse pragen. Die angesichts der viel-
fachen Fachkrafteengpasse dann wohl starker anziehenden
Lohne und Dienstleistungspreise werden den Druck auf die
Kerninflationsrate hochhalten. Mittelfristig durfte die geldpoliti-
sche Straffung der Europaischen Zentralbank aber auch damp-
fend auf die Kerninflation wirken. Fir das Gesamtjahr 2023
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erwarten wir, dass die Verbraucherpreise um 5,8 % steigen,
2024 dann nur nochum 2,1 %.

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

Die inflationsbedingten Kaufkraftverluste und der energiepreis-
bedingte Kostendruckin den Unternehmen sind in allen Mit-
gliedslandern der Europaischen Wahrungsunion deutlich spir-
bar, weswegen in der Eurozone insgesamtim Grunde diesel-
ben Konjunkturkréafte wirken wie in Deutschland. Allerdings ha-
beninsbesondere die grof3en Lander Frankreich, Italien und
Spanien im Verlauf des vergangenen Jahres mehr konjunktu-
rellen Schwung aufgebaut als Deutschland, unteranderem,
weil sie von einer kraftigen Erholung im Sommertourismus pro-
fitierten und wenigerdem im Verarbeitenden Gewerbe wehen-
den Gegenwind ausgesetztwaren.

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

DE FR T ES EZ
2021 2,6 6,8 6,7 55 53
2022 18 2,6 3,9 55 3,5
2023 <03} 04 0,4 11 0,5
2024 1,0 0,9 0,8 1,9 1,2

Quelle: Destatis, Eurostat, KW Research

Dieser hthere Schwung schlagtsich als statistischer Uberhang
auch positiv in der Jahreswachstumsrate dieser Lander fiir das
laufende Jahr nieder, Deutschland bleibt 2023 klar dahinter zu-
rick (siehe Tabelle 2). Wegen der relativ gewichtigen deut-
schen Exportwirtschaftmachtsich hierzudem die schwache
Weltkonjunktur besonders bemerkbar. Fir die Eurozone insge-
samterwarten wir einen Zuwachs des BIP im Jahr2023 um
0,5 % (Vorprognose: Stagnation). Im Jahr 2024 diirfte die Eu-
rozone mit1,2 % nur noch geringfigig kraftiger wachsen als
Deutschland allein (Erstprognose). Bei der jahresdurchschnittli-
chen Inflationsrate der Eurozone rechnen wir mit 5,4 % flr
2023 und mit 1,7 % fur2024, was etwas niedrigeristals in
Deutschland.

In etwaausgeglichene Prognoserisiken

Der Russland-Ukraine-Krieg sorgtweiterhin fur eine erhdhte
Prognoseunsicherheit,abhé&ngig unteranderem von der Dauer
und der Intensitat des Kriegs. In unserer Prognose haben wir
einen sich lange hinziehenden, auf das Gebietder Ukraine be-
schrankt bleibenden Abnutzungskrieg miterheblichen Verlus-
ten auf beiden Seiten und auf absehbare Zeit ohne klaren mili-
tarischen 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 fiihren kdnnen —und zwar in beide Richtungen.
So kénnte ein Ubergreifen der Kriegshandlungen etwa auf die
Republik Moldau oder sogar das NATO-Gebiet fur einen neuen
Unsicherheitsschock sorgen und die wirtschaftliche Aktivitat
lahmen. Eine allseits akzeptierte Friedensldsung fur die Ukra-
ine wirde demgegenuber die kriegsbedingten Unwagbarkeiten
eliminieren,den Unternehmen mehr Vertrauen geben, den
Wiederaufbau anstoRen und kdnnte so vor allem tiber den In-
vestitions- und Exportkanal der Konjunktur neue Impulse ge-
ben. Uber den Krieg hinaus sind auch einige genuin 6konomi-
sche Risiken von Belang. So kdnnte beieiner unerwartet



persistenten Inflation die geldpolitische Straffung in der Euro-
zone und weltweit starker ausfallen als erwartet. Dies wiede-
rum kénnte — vor dem Hintergrund der notwendigen fiskali-
schen Konsolidierung in vielen Landern — Giber scharfer anzie-
hende internationale Finanzierungsbedingungen verstarktzu fi-
nanziellem Stress und einer Bewertungskorrektur bei Vermo-
gensanlagen fuhren, darunter Immobilien. Die deutsche Wirt-
schaftist wegenihrer starken Integration in internationale
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Wertschopfungsketten, der Bedeutung des Maschinenbaus
und der Autoindustrie sowie des hohen Anteils der Exporte am
BIP besonders verwundbar, sobald globale Risiken schlagend
werden. Demgegeniber bietetdie konstanthohe Sparquote
der privaten Haushalte die Chance auf eine besser als erwar-
tete Konjunkturentwicklung. Wirde sie anders alsin der Prog-
nose angenommen deutlich sinken, kénnte der Konsum 2023
sogar leicht wachsen.

1 Vgl. Borger, K. (2023), Das zarte Pflanzchen des Optimismus wachst weiter, KW -ifo-Mittelstandsbarometer Januar 2023, KfW Research.

2\/gl. Destatis (2023), Realléhne im Jahr 2022 um 4,1 % gegeniiber 2021 gesunken, Pressemitteilung vom 7. Februar 2023.

® Anders als im Bundeshaushaltsplan  zahlen militarische Waffensysteme in den Volkswirtschaftichen Gesamtrechnungen konzeptionell zu den Investitionen des Staates, konkret zu dessen

Investitionen in Ausristungen.

4 Eine technische Rezession ist definiert als mindestens zwei BIP-Quartalsschrumpfungsraten in Folge.

5Vgl. Borger, K. (2022), Die BIP-Prognose und der AusstoR vonTreibhausgasen - einintegrierter Ansatz, Fokus Volkswirtschaft Nr. 400, KfW Research.

5\Vgl. Agora Energiewende (2023): Die Energiewende in Deutschland: Stand der Dinge 2022. Riickblick auf die wesentlichen Entwicklungen sowie Ausblick auf 2023, Seite 11.

" Das hier ausgewiesene preisbereinigte BIP-Wachstum steht in Deutschland kommunikativ im Vordergrund. Es wird neben den fundamentalen Konjunkturtreibern allerdings auch von der jahrlich

schwankenden Zahl an Arbeitstagen beeinflusst. Im laufenden Jahr betrégt der Kalendereffekt -0,2 Prozentpunkte,

im kommenden Jahr ist er vernachlassigbar. Das prognostizierte BIP-Wachs-

tum entspricht folglich -0,1 % (2023) und 1,0 % (2024) in preis- und kalenderbereinigter Betrachtung.
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