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ENERGIEKRISE KLINGT AB, KONJUNKTUR-

AUSSICHTEN HELLEN SICH AUF 
  

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll, Stefan Kooths,  
Nils Sonnenberg und Ulrich Stolzenburg 

 
Bis zum Schlussquartal 2022 waren die Auftriebs-

kräfte in der Währungsunion offenbar stark genug, um 

trotz der zwischenzeitlich extrem hohen Energiepreise 

und des damit verbundenen Kaufkraftentzugs das be-

fürchtete Schrumpfen der Wirtschaftsleistung abzu-

wenden. Mit den inzwischen auf breiter Front gesun-

kenen Energiepreisnotierungen – in Verbindung mit 

nachlassendem Gegenwind aus dem weltwirtschaftli-

chen Umfeld – dürfte die Konjunktur im Euroraum im 

laufenden Jahr wieder allmählich Tritt fassen. Dies 

deuten auch Umfragen zur Zuversicht von Unterneh-

men und Verbrauchern an, die nun wieder etwas opti-

mistischer in die Zukunft blicken als noch im Herbst. 

Im Prognosezeitraum dürfte die Konjunktur von einem 

stärkeren privaten Verbrauch gekennzeichnet sein, 

die gesamtwirtschaftliche Dynamik dürfte jedoch auf-

grund der deutlichen Straffung der Geldpolitik verhal-

ten bleiben. Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt 

im laufenden Jahr wohl um 1,1 Prozent zulegen, ge-

folgt von einem Zuwachs um 1,6 Prozent im kommen-

den Jahr. Die bis zuletzt hohe Inflation dürfte nach und 

nach abebben. Die Verbraucherpreise steigen im 

Durchschnitt des laufenden Jahres um 5,5 Prozent, 

nachdem die Inflation im Vorjahr mit 8,5 Prozent so 

hoch war wie nie zuvor seit Bestehen der Währungs-

union. Im Folgejahr wird die Teuerungsrate mit 2,6 

Prozent wohl wieder vergleichsweise moderat ausfal-

len. Die Arbeitslosigkeit bleibt niedrig. 

 

 

 

 

 

 

 

Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Pro-

duktion ist im Schlussquartal zum Stillstand 

gekommen. Nachdem das Bruttoinlandsprodukt 

im Euroraum im dritten Quartal noch um 0,4 Pro-

zent gestiegen war, hat es im vierten Quartal 

stagniert (Abbildung 1). Eine über mehrere Quar-

tale rückläufige Wirtschaftsleistung, die vor eini-

gen Monaten angesichts sehr hoher Energie-

preise und düsterer Erwartungen bei Unterneh-

men und insbesondere Verbrauchern unab-

wendbar erschien (Boysen-Hogrefe et al. 2022), 

zeichnet sich nun nicht mehr ab. Die Preisnotie-

rungen für Energie sind inzwischen auf modera-

tere Niveaus zurückgegangen, die Stimmungsin-

dikatoren haben sich etwas erholt, und somit ha-

ben sich die konjunkturellen Aussichten insge-

samt aufgehellt.  

 

Abbildung 1:  

Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 
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Die wirtschaftliche Aktivität im Euroraum hat 

das Niveau aus der Zeit vor der Pandemie in-

zwischen um 2,4 Prozent überschritten. Ohne 

Irland1 lag die Wirtschaftsleistung in der Wäh-

rungsunion zuletzt 1,4 Prozent über dem Vorkri-

senniveau. Deutschland hat dabei lediglich den 

Vorkrisenstand erreicht (Abbildung 2). Spanien 

hat zwar bis zuletzt aufgeholt, lag aber noch 

knapp ein Prozent dahinter zurück. Frankreich 

und die Slowakei waren mit Ihrem Bruttoinlands-

produkt jeweils gut ein Prozent über diesem Re-

ferenzniveau, Finnland und Italien rund 2 Pro-

zent darüber. In Finnland und den baltischen 

Staaten ist die Wirtschaftsleistung zuletzt aller-

dings geschrumpft, wohl auch aufgrund der wirt-

schaftlichen Verflechtungen mit Russland. Ne-

ben Irland war das Bruttoinlandsprodukt in Grie-

chenland, den Benelux-Staaten, Slowenien und 

dem neuen Euro-Mitgliedsstaat Kroatien merk-

lich höher als vor der Corona-Krise. 

Kroatien ist seit Jahresbeginn Teil des Euro-

Währungsgebietes. Das Land am Mittelmeer ist 

stark vom Tourismus geprägt, mehr noch als 

Griechenland oder Spanien. Mit seinen knapp 4 

Millionen Einwohnern trägt es rund 0,4 Prozent 

 

                                                      
1 Bereits seit einigen Jahren wurden wiederholt hohe 

Zuwachsraten und starke Fluktuationen in den volks-

wirtschaftlichen Gesamtrechnungen für Irland ausge-

wiesen. Diese gehen maßgeblich auf 

Steuergestaltungsaktivitäten multinationaler Unter-

nehmen zurück und sind für das Konjunkturbild nicht 

indikativ (Stolzenburg 2016). 

Abbildung 2:  

Vorkrisenvergleich des Bruttoinlandsprodukts nach Ländern 
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zum Bruttoinlandsprodukt des Euroraums bei, 

eine ähnliche Größenordnung wie Litauen und 

Slowenien. Das Bruttoinlandsprodukt pro Kopf 

lag zuletzt bei etwas mehr als 60 Prozent des 

Durchschnitts der Währungsunion, die Arbeitslo-

senquote war mit 8,7 Prozent leicht überdurch-

schnittlich, der Bruttoschuldenstand mit 73 Pro-

zent in Relation zur Wirtschaftsleistung geringer 

als im Durchschnitt der Währungsunion, doch sie 

überschritt bereits zum Zeitpunkt des Beitritts die 

Verschuldungsgrenze aus dem Maastricht-Ver-

trag. Die Verbraucherpreise legten im Februar 

mit 11,7 Prozent mehr als drei Prozentpunkte 

stärker zu als im Euroraum insgesamt, und auch 

im Jahresdurchschnitt 2022 lag die Inflationsrate 

in Kroatien bereits gut zwei Prozentpunkte dar-

über. 

Der private Verbrauch hat sich im Euroraum 

erneut schwach entwickelt. Die Corona-Pan-

demie führte zu einem drastischen Einbruch der 

wirtschaftlichen Aktivität, und der Aufholprozess 

zog sich über fast zwei Jahre hin. Die meisten 

gesamtwirtschaftlichen Aggregate haben ihr Vor-

krisenniveau wieder überschritten und liegen in-

zwischen – hier für den Euroraum ohne Irland – 

zumeist einige Prozentpunkte darüber (Abbil-

dung 3). Lediglich der private Verbrauch hatte 

sein Vorkrisenniveau nur knapp erreicht. Zudem 

ist er im vierten Quartal 2022 unter dem Einfluss 

der inflationsbedingten realen Kaufkraftverluste 

erneut zurückgegangen und lag wieder knapp 

ein Prozent unter dem Niveau des vierten Quar-

tals 2019. 

Die hohe Verbraucherpreisinflation hat zu-

letzt etwas nachgegeben. Im Gefolge hoher 

Rohstoff- und Energiepreisnotierungen war die 

Verbraucherpreisinflation seit Anfang 2021 kon-

tinuierlich gestiegen und lag zwischenzeitlich im 

Oktober 2022 bei 10,6 Prozent (Abbildung 4). 

Zuletzt ist sie – auch aufgrund von Basiseffekten 

vonseiten der Energiepreise gegenüber dem 

Vergleichsmonat im Vorjahr – im Februar auf 8,5 

Prozent gesunken. Die Kernrate der Inflation, die 

Preisänderungen von Energie und unverarbeite-

ten Lebensmitteln ausblendet, ist dagegen wei-

ter geklettert und lag zuletzt bei 7,1 Prozent, dem 

höchsten Niveau seit Bestehen der Währungs-

union. 

 

 

  

 

  

Abbildung 3: 

Entwicklung der verwendungsseitigen Aggregate 

 

Abbildung 4:  

Verbraucherpreise 
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Produkte jenseits von Energie verteuern sich 

weiterhin kräftig. Preise von Lebensmitteln stie-

gen im Februar um 15 Prozent gegenüber dem 

Vorjahresquartal, Dienstleistungen verteuerten 

sich um 6,8 Prozent und Industriegüter (ohne 

Energie) um knapp 5 Prozent (Abbildung 5). Der 

Inflationstrend dieser Produktkategorien hat sich 

zuletzt allenfalls leicht abgeflacht, bleibt aber an-

sonsten ungebrochen. Dies liegt wohl vor allem 

daran, dass vorherige energiepreisbedingte Kos-

tensteigerungen oft erst mit einiger Verzögerung 

über die verschiedenen Produktionsstufen an die 

Endverbraucher weitergegeben werden. Mit dem 

Rückgang der Energiepreise dürfte sich jedoch 

in den kommenden Monaten auch bei diesen 

Produktgruppen der Preisdruck reduzieren. 

Zurück in der Normalauslastung   

 Im laufenden Jahr sind die anhand von Po-

tenzialschätzungen gemessenen Produkti-

onskapazitäten in etwa normal ausgelastet. 

Unter Verwendung der jüngsten Potenzialschät-

zungen der Europäischen Kommission ergibt 

sich mit der hier vorgelegten Konjunkturprog-

nose für das laufende Jahr eine 

                                                      
2 Die Europäische Kommission wird im Mai 2023 eine 

neue Potenzialschätzung vorlegen. Erfahrungsgemäß 

wird das Produktionspotenzial dann etwas höher 

Produktionslücke von +0,7 Prozent (Abbil-

dung 6). Demgegenüber ermittelte die Europäi-

sche Kommission noch im November 2022 für 

das Jahr 2023 eine leichten Unterauslastung von 

-0,5 Prozent. Angesichts der letztlich etwas hö-

heren realisierten Zuwächse des Bruttoinlands-

produkts im Jahr 2022 (+3,5 Prozent statt +3,2 

Prozent wie im Herbst von der Kommission er-

wartet) und der aktuell höheren Prognose des 

Bruttoinlandsprodukts für das Jahr 2023 (+1,1 

Prozent statt +0,2 Prozent bei der Kommission) 

ergibt sich nun eine leicht positive Produktionslü-

cke.2 In Verbindung mit der jüngsten Potenzial-

schätzung des Internationalen Währungsfonds 

(IWF) liegt die entsprechend errechnete Produk-

tionslücke dagegen mit -0,4 Prozent weiter im 

negativen Bereich, mit Daten der OECD sogar 

bei -1 Prozent. Unter Berücksichtigung der hier 

gezeigten Potenzialschätzungen dürften die ge-

samtwirtschaftlichen Produktionskapazitäten im 

Euroraum im laufenden Jahr wohl in etwa normal 

ausgelastet sein. 

Unternehmen berichten weiterhin von ange-

botsseitigen Knappheiten. Bei Industrieunter-

nehmen waren die Produktionskapazitäten – 

eingeschätzt werden, sodass die Produktionslücke für 

das laufende Jahr dann wieder näher an die Normal-

auslastung heranrückt. 

Abbildung 5: 

Preisentwicklung bei Produkten außer Energie 

 

Abbildung 6:  

Produktionslücke im Euroraum 
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zum Zeitpunkt der jüngsten Befragung im Januar 

2023 – in etwa normal ausgelastet, bei den pri-

vaten Dienstleistern leicht überdurchschnittlich 

(Abbildung 7). Der so gemessene Auslastungs-

grad war zuletzt allerdings jeweils leicht rückläu-

fig, was mit der Stagnation der gesamtwirtschaft-

lichen Produktion im Schlussquartal zusammen-

passt. Dagegen ist der Anteil der Unternehmen, 

die einen Mangel an Nachfrage als wesentlichen 

produktionslimitierenden Faktor angeben, so-

wohl bei Industrieunternehmen als auch bei 

Dienstleistern zuletzt wieder gestiegen, wenn-

gleich er noch unter dem historischen Durch-

schnitt blieb (Abbildung 8). Die weiteren Befra-

gungen zeigen, dass insbesondere in der Indust-

rie weiterhin ein massiver – wenn auch nachlas-

sender – Mangel an Ausrüstung und Material be-

steht – dies gab mehr als ein Drittel der Indust-

rieunternehmen als produktionslimitierendem 

Faktor an. Darüber hinaus wird vielerorts die 

Knappheit an Fach- und Arbeitskräften beklagt. 

Der Anteil der Unternehmen, deren Produktion 

durch einen Mangel an geeigneten Arbeitskräf-

ten beschränkt wird, ist bei Industrieunterneh-

men und insbesondere bei Dienstleistern weiter 

auf extrem hohen Niveaus. Insgesamt zeigen die 

Unternehmensbefragungen, dass in der Wäh-

rungsunion bis zuletzt erhebliche angebotssei-

tige Knappheiten bestanden haben. 

Abbildung 8:  

Produktionslimitierende Faktoren 

 

Abbildung 7:  

Kapazitätsauslastung  
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Arbeitsmarkt: Unverändert geringe 

Arbeitslosigkeit   

Die Arbeitslosigkeit hat sich auf historisch 

niedrigem Niveau stabilisiert. Die Erwerbslo-

senquote im Euroraum ist nach einem zwischen-

zeitlich leichten Anstieg während der Corona-

Krise wieder zurückgegangen und hat sich zu-

letzt nur wenig verändert. Sie lag im Januar des 

laufenden Jahres bei 6,7 Prozent, in der Nähe 

des jüngst erreichten historischen Tiefstandes 

(Abbildung 9). Die Beschäftigtenzahl in der Wäh-

rungsunion ist bis zum vierten Quartal des Vor-

jahres stetig gestiegen. 

 

 

Die Lohnentwicklung im Euroraum hat sich 

inzwischen belebt. Im vierten Quartal 2022 la-

gen die Tarifverdienste um 2,9 Prozent über dem 

                                                      
3Die sprunghaften Ausschläge der effektiven Lohnzu-

wächse im Gefolge der Corona-Pandemie sind maß-

geblich auf den verstärkten Einsatz von Kurzarbeit zu-

rückzuführen – im zweiten Quartal 2020 sind die von 

Unternehmen gezahlten Löhne deutlich gesunken, 

ohne dass die Beschäftigtenzahl im selben Ausmaß 

zurückgegangen ist, weil viele Menschen auf 

Vorjahresquartal, die effektiv gezahlten Arbeit-

nehmerentgelte je Beschäftigten3 stiegen im sel-

ben Zeitraum um 5,1 Prozent (Abbildung 10). So-

mit hat sich die Lohndynamik gegenüber den 

Vorjahren erkennbar belebt, wenngleich die Zu-

wächse der Nominallöhne vor dem Hintergrund 

der hohen Inflation bislang noch moderat ausfie-

len. Für eine weiterhin kräftige Lohndynamik 

spricht, dass der Arbeitsmarkt im Euroraum eine 

im historischen Vergleich sehr geringe Arbeitslo-

senquote und eine laut Unternehmensbefragun-

gen spürbare Knappheit an Arbeitskräften auf-

weist. Darüber hinaus hat die hohe Verbraucher-

preisinflation im Vorjahr bereits eine deutliche re-

ale Entwertung der Arbeitnehmereinkommen be-

wirkt, die in den Tarifverhandlungen auch zu-

künftig berücksichtigt werden wird. 

Kurzarbeit gewechselt sind und Lohnersatzleistungen 

vom Staat bezogen haben. Mit dem schrittweisen Ab-

bau der Kurzarbeit zeigten sich gegenläufige Aus-

schläge der Effektivlohnzuwächse nach oben. Diese 

Sondereffekte dürften die Vorjahresrate inzwischen 

nicht mehr wesentlich verzerren.  

Abbildung 9:  

Arbeitslosenquote und Beschäftigung 

 

Abbildung 10:  

Lohnentwicklung gegenüber dem Vorjahr 
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Monetäre Rahmenbedingungen: 

Geldpolitik zieht die Zügel an 

Der steile Zinsanstieg und absehbare weitere 

Zinsschritte sorgen für restriktivere mone-

täre Rahmenbedingungen. Die EZB hat im An-

gesicht der historischen Inflationswelle innerhalb 

von 8 Monaten in bisher 5 Zinsschritten den 

Hauptrefinanzierungssatz auf ein Niveau von 3 

Prozent angehoben. Für die Sitzung des Zentral-

bankrates im März hat sie einen weiteren Schritt 

von 0,5 Prozentpunkten angekündigt. Im Ver-

gleich zu bisherigen Zinsanhebungszyklen ver-

läuft der Pfad sehr viel steiler, wobei der Inflati-

onsdruck zurzeit auch ausgeprägter ist (Abbil-

dung 11). Für die kommenden Sitzungen gehen 

wir von insgesamt zwei kleineren Zinsschritten 

von 0,25 Prozentpunkten aus. Demnach würde 

der Leitzins im Sommer dieses Jahres ein Ni-

veau von 4 Prozent erreichen. Auf diesem Ni-

veau wird der Leitzins zunächst verharren. Erst 

gegen Mitte nächsten Jahres dürften Zinssen-

kungen als Reaktion auf eine sinkende Inflations-

tendenz erfolgen. 

Ab März wird der Bestand an Anleihen lang-

sam zurückgeführt; der dämpfende Effekt auf 

die Terminprämien baut sich nur teilweise ab. 

Die EZB wird im März mit der Verringerung des 

Anleihebestandes (quantitative Straffung) begin-

nen. Zunächst wird der Bestand zwischen März 

und Ende Juni um monatlich 15 Mrd. Euro zu-

rückgeführt. Der jeweilige Betrag für die Mit-

gliedsländer wird sich am Kapitalschlüssel orien-

tieren. Der Abbau folgt einem passiven Ansatz, 

indem Teile der fällig werdenden Anleihen nicht 

reinvestiert werden. Bisher betrifft dies nur rund 

die Hälfte der auslaufenden Anleihen des regu-

lären Anleihekaufprogrammes (APP). Wir erwar-

ten, dass die EZB den Rhythmus auf 30 Mrd. 

Euro ab Juli erhöhen wird. Es ist daher davon 

auszugehen, dass die EZB die quantitative Straf-

fung zunächst auf das reguläre Ankaufprogramm 

begrenzt, denn die Reinvestitionen im Rahmen 

des pandemischen Anleihekaufprogrammes  

                                                      
4 Als „zweite Verteidigungslinie“ gilt das im Juli 2022 

eingeführte Transmissionsschutzprogramm (TPI), 

was wohl eine prophylaktische stabilisierende Wir-

kung auf die Staatsanleihemärkte einiger Mitgliedslän-

der erzielt und den Zinsanhebungszyklus erst in die-

sem Maße möglich gemacht hat, ohne Finanzmarkt-

turbulenzen zu riskieren.  

 

können flexibel neu angelegt werden und gelten 

als „erste Verteidigungslinie“4 für etwaige Ver-

werfungen an den Staatsanleihemärkten. Wenn 

die Verdoppelung des Tempos der quantitativen 

Straffung ohne große Turbulenzen an den 

Staatsanleihemärkten aufgenommen wird, dürfte 

Ende des Jahres die quantitative Straffung auf 

das pandemische Aufkaufprogramm ausgewei-

tet werden. Die Anleihekäufe haben die Termin-

prämie von 10-jährigen Anleihen der größten vier 

Volkswirtschaften des Euroraums um etwa 1,8 

Prozentpunkte gedrückt (Schnabel 2021).5 Mit 

den Käufen übernahm die Zentralbank das Zins-

änderungsrisiko6. Mit einem schrittweisen Abbau 

des Bestandes kann somit der Effekt auf die Ter-

minprämien nicht vollständig zurückgefahren 

werden. Entsprechend dem erwarteten Pfad und 

der erfolgten Anpassung dürfte sich der Effekt 

auf die Terminprämie aber zumindest schon et-

was verringert haben. Wird der aktuelle Pfad 

5 Dieser Effekt bezieht sich auf eine synthetische 

Staatsanleihe bestehend aus einem Mix von deut-

schen, französischen, italienischen und spanischen 

Staatsanleihen (Schnabel 2021, Eser et al 2019).  
6 Das Zinsänderungsrisiko ist eine wesentliche Deter-

minante der Terminprämie.  

Abbildung 11:  

Zinsanstiege im historischen Vergleich 
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beibehalten, kommt es zu einer weiteren langsa-

men Rückführung des expansiven Effektes. Al-

les in allem sind also Zinsanhebungen das 

Hauptinstrument der EZB, um der historischen 

Inflationswelle Herr zu werden, die quantitative 

Straffung unterstützt dies eher passiv und in ei-

nem langsameren Prozess. Da die EZB keine Er-

fahrungen mit quantitativer Straffung und den 

Folgen für Staatsanleihemärkte hat, erwarten 

wir, dass sie sich Schritt für Schritt vorantasten 

wird.  

Die Bilanzsumme und die Überschussliquidi-

tät wurden durch Rückzahlungen der TLTRO-

III Geschäfte geringfügig gesenkt. Um die ge-

zielten langfristigen Refinanzierungsgeschäfte 

(TLTROs) mit ihrem geldpolitischen Straffungs-

kurs in Einklang zu bringen, passte der EZB-Rat 

im Oktober 2022 die Bedingungen der TLTRO-III 

an. Das Anreizsystem, das auf den Zinserträgen 

aus den Refinanzierungsgeschäften basierte, 

wurde eingeschränkt. Dies führte zu freiwilligen 

Rückzahlungen durch die Banken. Vergleicht 

man den ausstehenden Betrag im März 2023 mit 

dem ursprünglichen Fälligkeitsprofil der TLTRO-

III-Tender, zeigen sich freiwillige Rückzahlungen 

in der Größenordnung von 800 Mrd. Euro. Für 

das Eurosystem insgesamt sind die ausstehen-

den Beträge seit Oktober letzten Jahres um rund 

40 Prozent gefallen. Es fällt auf, dass sich die re-

lativen Rückzahlungen zwischen den Mitglieds-

ländern im Euroraum unterscheiden. Während in 

Estland und Irland fast vollständige Rückzahlun-

gen erfolgten, sind die ausstehenden TLTROs in 

Italien nur um rund 20 Prozent gefallen. Mit den 

ausstehenden Beträgen der TLTROs sind auch 

die Überschussreserven und somit die Bilanz-

summe entsprechend zurückgegangen. Künftig 

ergibt sich aus diesen Programmen für die Ban-

ken kein Anreiz mehr zur Kreditvergabe. Dies 

steht im Einklang mit dem geldpolitischen Kurs 

der EZB. 

Dem Eurosystem stehen in den nächsten 

Jahren hohe Verluste bevor. Mit der Rückfüh-

rung des Anleihebestandes sinken auch die 

Überschussreserven. Da der Bestand jedoch 

über viele Jahre akkumuliert wurde, wird auch 

der Abbau viele Jahre dauern.7 Der institutionelle 

                                                      
7 Der aktuelle Bestand des regulären Kaufprogram-

mes (PSPP) beläuft sich derzeit auf rund 3250 Mrd. 

Euro. Mit einem monatlichen Rhythmus von 30 Mrd. 

Wandel von einem System knapper Reserven zu 

einem System hoher Überschussreserven bleibt 

somit bestehen. In diesem sogenannten „Floor“-

System bildet der Zins der Einlagenfazilität den 

entscheidenden Leitzins, an dem sich die Geld-

marktzinsen und alle weiteren Zinsen orientie-

ren. Die EZB setzt diese Zinsuntergrenze 

(„Floor“), indem sie die Reserven verzinst. Dies 

kann bei sehr hohen Reservebeständen zu er-

heblichen Zinsaufwendungen führen. Der Anlei-

hebestand, abgesehen von inflations-indexierten 

Anleihen, wurde aber während einer Phase von 

sehr niedrigen und teils negativen Kapital-

marktzinsen angehäuft.8 Die entsprechenden 

Zinseinkommen sind also im Vergleich zu den 

Zinsaufwendungen, welche den steilen Anstieg 

der Leitzinsen nachvollziehen, nicht ausrei-

chend, um Verluste zu vermeiden. Die Deutsche 

Bundesbank hat im Jahr 2022 einen Verlust nur 

abwenden können, indem Rückstellungen auf-

gelöst wurden (Deutsche Bundesbank 2023). Als 

erste Zentralbank hatte die Niederländische 

Zentralbank im September 2022 einen Brief an 

das Finanzministerium geschrieben, indem sie 

vor hohen Verlusten für die nächsten Jahre 

warnt. Daraufhin hatte auch die belgische Zent-

ralbank in einer Pressemitteilung vor Verlusten 

gewarnt. Die Deutsche Bundesbank gibt an, 

dass in den kommenden Jahren die Verluste die 

Rückstellungen und das Eigenkapital überstei-

gen könnten. Für diesen Fall plant die Bundes-

bank einen Aktivposten zu deklarieren, der den 

Umfang des negativen Eigenkapitals abbildet 

(Verlustvortrag). Die niederländische Zentral-

bank wird ähnlich verfahren, gab jedoch in ihrem 

Brief an das Finanzministerium auch an, dass im 

schlechtesten Fall und einer nachhaltigen 

Schwächung der Ertragsbasis eine Rekapitali-

sierung anstehen könnte. Während bei einer Bu-

chung von einem Verlustvortrag lediglich indi-

rekte fiskalische Kosten entstehen, da dieser 

Posten zunächst durch zukünftige Gewinne ab-

gebaut werden muss und keine Gewinnaus-

schüttungen in den nationalen Haushalt möglich 

sind, würden bei einer Rekapitalisierung direkte 

fiskalische Kosten anfallen. 

Euro würde sich der Bestand an Anleihen in 9 Jahren 

zurückbilden. 
8 Negative Anleiherenditen traten vor allem für 

Deutschland und die Niederlande auf. 
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Die Zinsaufwendungen für das Eurosystem 

könnten sich im Jahr 2023 und 2024 auf 110 

bzw. 90 Mrd. Euro belaufen. Die Überschuss-

reserven dürften zwar durch die ausstehenden 

Rückzahlungen der TLTROs und den schrittwei-

sen Abbau des Anleihebestandes sinken, aber 

der Prozess wird nur langsam voranschreiten. 

Unter Berücksichtigung beider Effekte und bei ei-

nem Leitzinsniveau von 3,5 Prozent lassen sich 

Zinsaufwendungen von rund 110 Mrd. Euro im 

Jahr 2023 für das Eurosystem insgesamt ablei-

ten (Sonnenberg 2023). Auf Deutschland und 

Frankreich dürften mit rund 34 und 26 Mrd. Euro 

die größten Beträge entfallen. In den Niederlan-

den, Spanien und Italien dürften die Zinsaufwen-

dungen in der Höhe von rund 10, 7 bzw. 3 Mrd. 

Euro liegen. Neben den Reserven kommt es im 

Umfeld positiver Zinsen auch zu einer erneuten 

Verzinsung der TARGET2-Salden. Hier dürften 

für Italien und Spanien Zinsaufwendungen in der 

Größenordnung von 16 bzw.  23 Mrd. Euro an-

stehen. Deutschland und die Niederlande dürf-

ten Zinseinnahmen von 42 und 5 Mrd. Euro rea-

lisieren. Unter Berücksichtigung der Zinseinkom-

men aus dem Anleihebestand dürften im Jahr 

2023 die höchsten Verluste in einer Größenord-

nung von 30 Mrd. Euro in Frankreich und rund 20 

Mrd. Euro in Italien und Spanien anfallen.9 

Die Finanzierungsbedingungen werden zu-

nehmend restriktiver. Die Renditen für 10-jäh-

rige Staatsanleihen sind über das vergangene 

Jahr im Angesicht der geldpolitischen Straffung 

stark angestiegen. Ein wesentlicher Treiber der 

Staatanleiherenditen ist der Anstieg des erwarte-

ten Leitzinsniveaus in den nächsten 10 Jahren.10 

Bei spanischen, französischen, deutschen und 

niederländischen Staatsanleihen bewegt sich die 

Rendite nahezu parallel zum erwarteten Leitzins-

niveau. Für italienische Staatsanleihen zeigt sich 

seit Ende 2021 ein Aufschlag gegenüber der er-

warteten Leitzinskomponente. Dies deutet auf ei-

nen Anstieg der Risikoprämie hin. Der Spread ist 

bis Mitte letzten Jahres auf ein Niveau von 1,5 

Prozentpunkten gestiegen. Die Renditen der 10-

jährigen Staatsanleihen liegen im März bei 2,7 

Prozent für Deutschland, 3,2 Prozent für Frank-

reich, 4,5 Prozent für Italien, 3,7 Prozent für Spa-

nien und 3 Prozent für die Niederlande. Ähnlich 

wie die nominalen Renditen sind auch die 

                                                      
9 Diese Schätzungen leiten sich unter verschiedenen 

Annahmen ab.  

erwarteten Realzinsen angestiegen. Aus inflati-

ons-indexierten Anleihen ergaben sich für Frank-

reich, Deutschland und Italien Anfang 2022 noch 

negative Realzinsen auf einem Niveau zwischen 

-2 und -1 Prozent. Heute liegen sie im positiven 

Bereich. Die Kreditzinsen des privaten Sektors 

sind ebenfalls stark angestiegen. Für Haushalte 

lagen die Kreditzinsen Anfang 2022 noch bei 1,3 

Prozent, während sie Anfang 2023 bei 3,6 Pro-

zent lagen (Abbildung 12). Etwas weniger sind 

die Zinsen für Unternehmen angestiegen, von 

1,4 Prozent Anfang 2022 auf 3,6 Prozent Anfang 

2023. 

In der Kreditvergabe hinterlassen die Zinsan-

stiege bereits Bremsspuren. Zwar sind die 

Vorjahresraten für die Kreditvergabe an den Pri-

vatsektor noch positiv, jedoch verringern sie sich 

zunehmend. Die Unternehmenskredite expan-

dierten in der zweiten Jahreshälfte 2022 relativ 

stark und nahmen mit einer durchschnittlichen 

Vorjahresrate von rund 8 Prozent zu. Im Januar 

sank die Vorjahresrate auf 6 Prozent. Ein geglät-

teter Verlauf der Bestandszahlen (3-monatiger 

rollierender Durchschnitt) deutet sogar schon auf 

negative Veränderungsraten hin, d.h. am aktuel-

len Rand sinkt der Bestand schon. Dies deutet 

auf ein schwaches Neugeschäft hin, da auslau-

fende Kredite nicht in ausreichendem Maße er-

setzt werden. Ähnlich verhielten sich die Haus-

haltskredite: während sie im zweiten Halbjahr 

2022 noch mit rund 4,3 Prozent expandierten, 

sank die Vorjahresrate im Januar auf 3,6 Pro-

zent. Die Haushaltskredite werden hauptsächlich 

durch die Wohnungsbaukredite geprägt. Das 

Neugeschäft in diesem Sektor ist in einigen Län-

dern (Deutschland, Niederlande) regelrecht ein-

gebrochen. Da in diesem Sektor oft sehr große 

und langlaufende Kredite vorherrschen, reagiert 

dieser Sektor auf das veränderte Zinsniveau 

sehr sensitiv. Die Bremsspur der Geldpolitik 

dürfte aber auch in anderen Sektoren bereits wir-

ken bzw. sich in den nächsten Monaten noch 

verstärken. Die Geldmengenaggregate zeigen 

ebenfalls starke Anpassungen an das neue Zins-

niveau. Das kleinste Geldmengenaggregat (M1: 

Bargeld und Einlagen) regiert am stärksten auf 

die Zinswende. Hier wirken zwei Kräfte. Zum ei-

nen sinkt die Kreditvergabe und somit die Geld-

schöpfung und zum anderen schichtet der  

10 Die Erwartungen an das Leitzinsniveau können 

durch Overnight-Index Swaps abgeleitet werden.  
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Abbildung 12:  

Monetäre Rahmenbedingungen 
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private Sektor zunehmend in illiquidere Geldfor-

men um. Spiegelbildlich sind die Vorjahresraten 

bei dem größeren Geldmengenaggregat M3, 

welches ebenfalls Festgelder, Tagesgelder, 

kurzfristige Geldmarkttitel und Anleihen beinhal-

tet, weniger stark. Eine Abwärtstendenz lässt 

sich aber auch hier beobachten, was letztendlich 

auf eine geringere Giralgeldschöpfung hinweist. 

Insgesamt lässt sich festhalten, dass das Kredit-

geschäft der Geschäftsbanken ein Hebel für die 

Geldpolitik ist, um die gesamtwirtschaftliche 

Nachfrage zu steuern und der historischen Infla-

tionswelle Herr zu werden. 

Der Finanzzyklus dreht sich und gefährdet 

die Finanzstabilität. Die Aufwärtstendenz der 

Immobilienpreise im Euroraum hat sich laut Da-

ten von Eurostat auch im dritten Quartal 2022 ge-

zeigt, jedoch sind die Quartalsraten und Vorjah-

resraten mittlerweile rückläufig. Es ist anzuneh-

men, dass die Preise im vierten Quartal 2022 

und zu Jahresbeginn 2023 zunehmend auf den 

Zinsanstieg reagiert haben und langsam nach-

geben. In einigen Mitgliedsländern kann dies 

schon beobachtet werden (Verweis auf aktuellen 

KKB DE). Zuvor waren die Immobilienpreise seit 

dem Jahr 2015 in einem Umfeld besonders 

günstiger Finanzierungsbedingungen kontinuier-

lich gestiegen. Insgesamt belief sich der Anstieg 

zwischen 2015 und 2022 auf rund 50 Prozent. 

Laut Daten der Bank für Internationalen Zah-

lungsausgleich ist der Verschuldungsgrad der 

privaten Haushalte im Euroraum im dritten Quar-

tal 2022 mit rund 60 Prozent in Relation zum 

Bruttoinlandsprodukt zwar im Vergleich zu ande-

ren Ländern relativ gering. Die Verschuldungssi-

tuation ist im Euroraum aber sehr heterogen. In 

den Niederlanden liegt der Verschuldungsgrad 

bei rund 100 Prozent, in Italien und Spanien bei 

rund 50 Prozent, in Frankreich bei 67 Prozent 

und in Deutschland bei 56 Prozent. In der Fi-

nanzkrise 2008 lag die Verschuldung der ameri-

kanischen und spanischen Haushalte z.B. bei 

rund 100 bzw. 85 Prozent. Risiken für die Finanz-

stabilität offenbaren sich typischerweise, wenn 

der Finanzzyklus umschwenkt.11 Sofern sich 

dadurch schwere Verwerfungen an den Finanz- 

und Immobilienmärkten ergeben, ist dies 

                                                      
11 Borio (2014), Drehmann et al. (2012). 
12 Boysen-Hogrefe et al. (2016), Jorda et al. (2013). 
13 Nachdem die Silicon Valley Bank (SVB) einen Teil 

ihres Anleiheportfolios verkaufte, berichtete sie am 8. 

typischerweise mit langanhaltenden wirtschaftli-

chen Schwächephasen verbunden.12 Zurzeit ge-

neriert das Bankensystem im Euroraum hohe 

Zinseinnahmen durch die nun stark gestiegene 

Verzinsung der Zentralbankreserven. In diesem 

Sinne stellen die aktuell hohen Zinseinnahmen 

durch die Reservehaltung auch ein Merkmal des 

Überschussreservesystem dar, welches den 

Aufbau von Rückstellungen seitens der Banken 

begünstigen kann und die Finanzstabilität nach 

einer langen Phase monetärer Expansion erhö-

hen dürfte (Sonnenberg 2023). Durch den steilen 

Zinsanstieg in Folge der geldpolitischen Straf-

fung könnten jedoch die Bankbilanzen vor allem 

durch Bewertungskorrekturen und Kreditausfälle 

belastet werden.13 Auf Seiten der Finanzierung 

dürften die europäischen Banken mit einem star-

ken Einlagegeschäft und relativ breit diversifi-

zierten Quellen weniger stark mit dem steilen 

Zinsanstieg zu kämpfen haben. Beim Kollaps der 

SVB Bank in den Vereinigten Staaten zeigte 

sich, dass eine hohe Konzentration des Einla-

gengeschäftes und eine weniger starke Bindung 

von Kundeneinlagen zunächst die Gewinn- und 

Verlustrechnung belastete. Im Zusammenspiel 

mit Bewertungsverlusten auf der Aktivseite 

wurde jedoch zunehmend die Solvenz in Frage 

gestellt, was letztendlich zum Kollaps der Bank 

führte. Im Finanzstabilitätsbericht der EZB aus 

dem November 2022 werden für den Euroraum 

mögliche Schwachstellen im Finanzsystem vor 

allem außerhalb des Bankensystem identifiziert 

(EZB 2022). Es bleibt abzuwarten, inwieweit die 

geldpolitische Wende zunehmend in einen Kon-

flikt zwischen Inflationsbekämpfung und Finanz-

stabilität gerät. Der Verschuldungsgrad des ge-

samten Privatsektors liegt mit 170 Prozent relativ 

zum Bruttoinlandsprodukt im Euroraum auch er-

heblich höher als der Verschuldungsgrad der 

Haushalte. Ein Zinsanstieg um einen Prozent-

punkt hat, abhängig von der Zinsbindung der 

Kreditverträge, bei diesem Verschuldungsgrad 

auf Dauer einen Effekt auf den Zinsdienst von 

1,7 Prozentpunkten des Bruttoinlandproduktes 

(227 Mrd. Euro). 

März einen Verlust von 1,8 Mrd. USD und kündigte 

eine Kapitalerhöhung an (SVB 2023). Am 10. März 

wurde die Bank endgültig geschlossen und die Einla-

genversicherung eingeschaltet (FDIC 2023). 

https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr202211~6383d08c21.en.html
https://s201.q4cdn.com/589201576/files/doc_downloads/2023/03/r/Q1-2023-Investor-Letter.FINAL-030823.pdf
https://www.fdic.gov/news/press-releases/2023/pr23016.html
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Finanzpolitik weniger expansiv 

Die Defizite dürften angesichts gesunkener 

Weltmarktpreise für Energierohstoffe wegen 

geringerer Transfers und Subventionen auf 

breiter Front sinken. Für viele Länder ist aller-

dings weiterhin mit Werten jenseits des Maas-

tricht-Kriteriums von 3 Prozent in Relation vom 

Bruttoinlandsprodukt zu rechnen. Eine sehr 

deutliche Reduktion des Defizits ist für Italien zu 

erwarten. Das italienische Budgetdefizit der 

Jahre 2020 bis 2022 wurde jüngst nach einer In-

tervention von Eurostat deutlich höher ausgewie-

sen. Maßgeblich war hier die Frage, wie das 

Sonderabschreibungsprogramm im Baubereich 

zu buchen ist. Das Programm, dass die Bautätig-

keit in Italien spürbar angeregt hat, wird nun 

deutlich zurückgefahren. Dies und angesichts 

gesunkener Weltmarktpreise für Energieroh-

stoffe geringere Ausgaben zur Abfederung der 

Energiekrise dürften dazu führen, dass das 

Budgetdefizit trotz der stockenden Konjunktur im 

laufenden Jahr merklich geringer ausfallen wird 

als im Vorjahr (Tabelle 1). 

 

Tabelle 1: 

Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2020–2023 

  2021 2022 2023 2024 

Deutschland -3,7 -2,6 -2,1 -1,4 

Frankreich -6,5 -4,9 -4,4 -4,5 

Italien  -9,0 -8,0 -5,5 -4,7 

Spanien  -6,9 -4,3 -3,9 -3,7 

Niederlande -2,6 -0,1 0,2 0,3 

          

Euroraum -5,4 -4,1 -3,3 -2,9 

Euroraum ohne Deutschland -6,1 -4,6 -3,8 -3,5 

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; 
Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognosen 
des IfW Kiel. 

 

Insgesamt ist mit einer Reduktion des Expan-

sionsgrades der Finanzpolitik zu rechnen, 

was allerdings im Jahr 2023 nicht im gleichen 

Maße die Konjunktur dämpfen wird. In dem 

Maße, wie die öffentlichen Budgets dadurch ent-

lastet werden, dass sich günstigere Energie-

preise einstellen, führt die Reduktion der fiskali-

schen Expansion überwiegend nicht zu 

geringeren Impulsen für das Inland, sondern wird 

durch eine Besserung der Terms-of-Trade aus-

geglichen.  

Ein moderat höherer Bruttoschuldenstand 

als vor den Krisen wird von höheren Zinsen 

begleitet. Mit den jüngsten Krisen (Corona, 

Energie) ist der Bruttoschuldenstand relativ zum 

Bruttoinlandsprodukt im Euroraum insgesamt 

nur vergleichsweise wenig gestiegen. In Grie-

chenland ist der Wert sogar deutlich gesunken, 

was allerdings auch damit zusammenhängt, 

dass die Regierung ihre immer noch hohen Li-

quiditätsbestände reduziert hat. Maßgeblich für 

die vergleichsweise günstige Entwicklung der 

Schuldenquote nach der Corona-Krise ist in 

Griechenland und den anderen Ländern aller-

dings die starke Dynamik des nominalen Brutto-

inlandsprodukts. Dies sollte nicht darüber hin-

wegtäuschen, dass sich die Schuldensituation 

deutlich verschlechtert hat. Schließlich ist das 

Zinsniveau rasant gestiegen und dürfte wahr-

scheinlich auch nach einer Entschleunigung des 

nominalen Bruttoinlandsprodukts im Zuge einer 

Disinflation höher bleiben als in den Jahren vor 

den Krisen. Zudem liegen insbesondere in Spa-

nien, Italien und Frankreich die Werte des Brut-

toschuldenstands relativ zum Bruttoinlandspro-

dukt merklich höher als im Jahr 2019. 

Eine vorsichtige Finanzpolitik scheint daher 

auch für das Jahr 2024 angemessen. Der ak-

tuellen Inflation auch von Seiten der Finanzpolitik 

entschlossen zu begegnen, dürfte es der Geld-

politik ermöglichen, die Realzinsen perspekti-

visch niedriger zu halten. Diese Politik ist wichtig, 

um letztlich insbesondere die hoch verschulde-

ten Mitgliedsländer vor zukünftigen Überlastun-

gen abzuschirmen. 

Die Ausrichtung der Finanzpolitik ist aller-

dings mit erheblicher Unsicherheit behaftet. 

Im Nachgang der Krisen, mit Blick auf die Her-

ausforderungen der Dekarbonisierung und ange-

sichts der aktuellen sicherheitspolitischen Lage 

wird vielerorts eine stärkere Kreditfinanzierung 

staatlicher Ausgaben gefordert. Inwieweit ein-

zelne Mitgliedsländer dem nachgehen werden, 

dürfte auch von der Ausrichtung der europäi-

schen Rahmenbedingungen für die Geld- und Fi-

nanzpolitik abhängen. Von Bedeutung ist hier die 

von der Europäischen Kommission angestoßene 

Diskussion über die Reform der finanzpolitischen 
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Überwachung. Dies gilt insbesondere im Zusam-

menhang mit dem von der EZB initiierten TPI-

Programm, da die Europäische Zentralbank die-

ses Programm, das insbesondere höher ver-

schuldete Mitgliedstaaten vor einer unvorteilhaf-

ten plötzlichen Verschlechterung der Finanzie-

rungsbedingungen bewahren soll, nur anwenden 

kann, wenn der jeweilige Mitgliedstaat die Euro-

päischen Fiskalregeln einhält. 

Mehr Diskretion und weniger Regelbasierung 

bringen mehr Flexibilität, aber erhöhen zu-

gleich die Gefahr unkooperativen Verhaltens. 

Die Pläne der Europäischen Kommission sollen 

im Kern die Flexibilität der Überwachung erhö-

hen und setzen somit an der Kritik von Kennzah-

lensystemen, die typischerweise nicht die Ge-

samtsituation erfassen können, an. Höhere Fle-

xibilität bedeutet jedoch mehr Verhandlungen 

und somit auch mehr Verhandlungsmacht der 

Mitgliedsländer. Angesichts angespannter öf-

fentlicher Haushalte könnte dies dazu führen, 

dass einzelne Länder diese Situation versuchen 

auszureizen, um kurzfristig zu Lasten der lang-

fristigen Perspektive und der geldpolitischen Si-

tuation im gesamten Euroraum mehr Ausgaben 

zu ermöglichen.  

Ausblick: Allmählich anziehende 

Expansion 

Die konjunkturellen Aussichten in der Wäh-

rungsunion haben sich etwas aufgehellt, die 

Expansionsdynamik bleibt aber verhalten. 

Positiv wirkt, dass sich die Energiepreise nach 

der Achterbahnfahrt und den zeitweilig erreich-

ten Höchstwerten aus dem Vorjahr wieder deut-

lich ermäßigt haben, allerdings liegen sie immer 

noch erheblich über den Vorkrisenniveaus (Ab-

bildung 13). Die Energiepreise dürften über den 

gesamten Prognosezeitraum nun merklich nied-

riger liegen als noch vor einigen Monaten erwar-

tet (Boysen-Hogrefe et al. 2022), und dies hat 

Auswirkungen auf die Importrechnung, Verbrau-

cherpreise, real verfügbare Einkommen, sowie 

die Produktionsbedingungen und -kosten der 

Unternehmen. Auch Nicht-Energie-Rohstoffe ha-

ben sich seit dem letzten Frühjahr spürbar verbil-

ligt, und die Transportkosten im internationalen 

Seeverkehr – in der Abbildung gezeigt anhand 

des „Baltic Dry Index“ für Schüttguttransporte – 

sind inzwischen sogar auf das Vorkrisenniveau 

zurück gegangen. Bremsend wirkt allerdings in 

zunehmendem Maße die Geldpolitik, so dass für 

den Prognosezeitraum nur mit einer allmähli-

chen Belebung der Konjunktur zu rechnen ist. 

Dabei dürfte insbesondere der private Verbrauch 

wieder maßgeblich zur Expansion des Bruttoin-

landsprodukts beitragen, statt anhaltend die 

Konjunktur zu dämpfen. 

 

Viele Frühindikatoren zeigen am aktuellen 

Rand wieder nach oben. Der S&P GLOBAL 

Einkaufsmanagerindex (PMI, früher Markit), der 

im Jahresverlauf 2022 bis zum Oktober auf 47,3 

Punkte gefallen war, hat sich seither erholt und 

lag im Februar mit 52 Punkten wieder klar über 

der Expansionsschwelle. Auch der Economic 

Sentiment Indicator (ESI) der Europäischen 

Kommission war von den sehr hohen Werten seit 

Jahresbeginn 2022 stark, auf knapp 94 Punkten 

im Oktober, zurückgegangen und hat sich in den 

vergangenen Monaten wieder erholt. Im Februar 

2023 lag er mit fast 100 Punkten wieder auf sei-

nem langjährigen Mittelwert. Sowohl bei Indust-

rieunternehmen als auch bei Dienstleistern 

Abbildung 13:  

Entwicklung Rohstoff- und Transportpreise 

 

0

100

200

300

400

2018 2019 2020 2021 2022 2023

HWWI Energierohstoffe
HWWI gesamt
HWWI gesamt ohne Energie
Baltic Dry Index

Index (2019 = 100)

Monatsdaten. HWWI: Rohstoffindex des Hamburgischen 
WeltWirtschaftsInstituts.

Quelle: Refinitiv; Berechnungen des IfW Kiel.



 

 

 

 16  

 

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 100 (2023|Q1) 
 

verbesserte sich die Stimmungslage, und das 

Verbrauchervertrauen erholte sich nach dem 

markanten Absturz im Vorjahr, lag allerding bis 

zuletzt auf geringem Niveau (Abbildung 14). Der 

Sentix-Indikator, der auf einer Befragung von Fi-

nanzinvestoren im Euroraum beruht und bis zum 

März vorliegt, deutet auf leicht verbesserte, wenn 

auch keinesfalls euphorische Aussichten für die 

Konjunktur hin. Aktivitätsindikatoren wie die In-

dustrieproduktion oder die Bauproduktion, die 

mit größerer zeitlicher Verzögerung veröffentlicht 

werden, verzeichneten für den Monat Dezember 

zwar Ausschläge nach unten, diese wurden je-

doch maßgeblich von Daten aus Deutschland 

getrieben, die inzwischen stark revidiert wurden 

und denen ein kräftiger Zuwachs im Januar 

folgte. Insgesamt erwarten wir für das erste 

Quartal einen Zuwachs der gesamtwirtschaftli-

chen Produktion im Euroraum um 0,2 Prozent. 

Der private Verbrauch dürfte im Prognose-

zeitraum merklich zulegen. Aufgrund der wie-

der moderateren Energiepreise verringert sich 

der Druck auf die real verfügbaren Einkommen 

der Haushalte, was den privaten Verbrauch 

stützt (Tabelle 2). Gerade beim privaten Ver-

brauch gibt es im Nachgang der Corona-Pande-

mie weiterhin Aufholpotenzial, denn dieses wich-

tige makroökonomische Aggregat liegt (preise-

reinigt) immer noch um etwa einen Prozentpunkt 

unter dem Niveau des vierten Quartals 2019, 

während die Wirtschaftsleistung der Währungs-

union bereits deutlich darüber liegt (vgl. Abbil-

dung 3). Die Entwicklung der Sparquoten in den 

großen Mitgliedsländern zeigt zudem an, dass 

bei vielen Haushalten noch Überschusserspar-

nisse aus der Corona-Pandemie bestehen dürf-

ten, die zur Finanzierung des privaten Ver-

brauchs genutzt werden können. Vom Staats-

konsum sind dagegen nur wenig konjunkturelle 

Impulse zu erwarten. Die Bautätigkeit wird durch 

steigende Zinsen ausgebremst, und Bauinvesti-

tionen machen rund die Hälfte des Investitions-

aggregats aus, daher bleibt die Investitionsdyna-

mik zunächst schwach. Im weiteren Verlauf des 

Prognosezeitraums sind aus dem weltwirtschaft-

lichen Umfeld allerdings wieder vermehrt positive 

Impulse zu erwarten. 

Für das Jahr 2023 haben wir unsere Prog-

nose auf 1,1 Prozent nach oben revidiert. Der 

Anstieg der Wirtschaftsleistung im laufenden  

  

Abbildung 14:  

Stimmungsindikatoren 
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Tabelle 2: 

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 

  2022 2023 2024 Jahresraten 

  I II III IV I II III IV I II III IV 2021 2022 2023 

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

Inländische Verwendung -0,4 0,9 1,6 -1,1 0,2 0,2 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 3,8  0,9  1,7  

Privater Verbrauch 0,1 1,1 0,9 -0,9 0,2 0,4 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 4,3  1,0  2,5  

Staatsverbrauch 0,1 -0,1 -0,2 0,7 0,0 0,3 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 1,1  0,8  0,9  

Anlageinvestitionen -0,7 0,9 3,9 -3,6 0,5 -0,1 -0,2 -0,1 0,3 0,4 0,6 0,7 3,8  -0,2  1,0  

Vorratsänderungen -0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3  0,2  0,0  

Außenbeitrag 1,0 0,0 -1,2 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1  0,3  -0,1  

Exporte 1,4 1,7 1,7 0,1 0,0 0,6 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 7,2  2,5  3,7  

Importe -0,6 1,9 4,2 -1,9 -0,1 0,6 0,8 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 8,0  2,1  4,1  

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veränderung gegenüber dem Vorquartal (Pro-
zent); Jahreswerte: preis- und kalenderbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveränderung, 
Außenbeitrag: Beitrag zur Veränderungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt. 

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. 

 

Jahr dürfte dabei im übrigen Euroraum etwas hö-

her liegen als in Deutschland, was vor allem an 

der schwächeren Entwicklung im Schlussquartal 

2022 liegt (Abbildung 15). Damit haben wir un-

sere Einschätzung aus der Winterprognose 

(Gern et al. 2022) für den Anstieg des Bruttoin-

landsprodukts des Euroraums im Jahr 2023 um 

einen halben Prozentpunkt hochgesetzt. Die 

Konjunktur wird im Prognosezeitraum wohl nach 

und nach wieder in Schwung kommen; die Zu-

wachsraten des Bruttoinlandsprodukts dürften 

zunehmend kräftiger werden (Tabelle 3). Für das 

kommende Jahr erwarten wir einen Zuwachs der 

Wirtschaftsleistung um 1,6 Prozent (Abbil-

dung 1). 

Die Inflation wird im Jahresverlauf erkennbar 

abebben. Für die Prognose ist unterstellt, dass 

die Energiepreise im Einklang mit den Termin-

marktnotierungen ausgehend von den gegen-

wärtigen Niveaus noch ein wenig nachgeben. In 

Jahresverlauf wird die Energiekomponente mit 

jedem weiteren Monat weniger zur Inflationsrate 

beitragen und alsbald sogar preisdämpfend wir-

ken, da die Energiepreise im Vergleichsmonat 

des Vorjahres schon sehr hoch lagen (Basisef-

fekt). Zudem dürften die gefallenen Energie-

preise sich über die Produktionsstufen auch auf 

die Preise anderer Nicht-Energie-Endprodukte 

durchwirken, sodass auch in den übrigen Pro-

duktkategorien der Preisdruck nachlassen wird 

und die Kerninflation zurückgeht. Insgesamt wer-

den die Verbraucherpreise im Jahresdurch-

schnitt 2023 wohl um 5,5 Prozent und im 

kommenden Jahr um 2,6 Prozent steigen. 

Die Arbeitslosigkeit bleibt niedrig. Die Er-

werbslosenquote im Euroraum wird im Durch-

schnitt der Jahre 2023 und 2024 wohl stabil bei 

6,8 Prozent liegen. Im Euroraum ohne Deutsch-

land dürfte sie von 8,1 Prozent im laufenden Jahr 

geringfügig auf 8,2 Prozent im Jahr 2024 steigen. 

 

Abbildung 15:  

Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland 
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Tabelle 3: 

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Ländern des Euroraums 2021–2024 

  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 

    2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 

Deutschland * 29,6 2,6 1,9 0,7 1,5 3,2 8,6 5,4 2,1 3,6 3,1 2,9 2,7 

Frankreich 20,1 6,8 2,6 0,9 1,6 2,1 5,9 4,4 2,6 7,9 7,3 7,2 7,2 

Italien 14,4 7,0 3,8 0,6 0,8 2,0 8,7 6,7 2,8 9,6 8,1 8,3 8,6 

Spanien 9,7 5,5 5,5 1,6 2,1 3,0 8,3 5,0 2,8 14,8 12,9 13,0 13,0 

Niederlande 6,9 4,9 4,5 1,9 1,7 2,8 11,6 5,4 2,9 4,2 3,5 3,6 3,6 

Belgien 4,0 6,1 3,1 1,0 1,5 3,2 10,3 4,7 2,3 6,3 5,6 5,8 5,8 

Österreich 3,3 4,7 5,0 0,9 1,4 2,8 8,6 6,4 3,4 6,2 4,8 5,0 5,0 

Irland 3,2 13,4 12,2 4,6 4,0 2,4 8,1 4,7 2,5 6,3 4,5 4,4 4,4 

Finnland 2,1 3,0 2,0 0,1 1,3 2,1 7,2 5,1 2,7 7,7 6,8 7,4 7,7 

Portugal 1,7 5,5 6,7 1,4 1,6 0,9 8,1 5,3 3,1 6,6 6,0 6,8 6,8 

Griechenland 1,4 8,1 6,1 2,9 2,4 0,6 9,3 5,6 3,1 14,8 12,5 11,5 11,5 

Slowakei 0,8 3,0 1,7 1,7 3,1 2,8 12,1 10,6 5,3 6,8 6,1 6,1 5,8 

Luxemburg 0,6 5,1 2,3 2,1 2,4 3,5 8,2 3,5 2,3 5,4 4,5 4,8 4,6 

Kroatien 0,4 12,7 6,4 2,3 3,4 2,7 10,7 8,9 3,3 7,6 6,5 6,8 6,5 

Slowenien 0,4 8,3 5,7 1,5 2,8 2,1 9,3 6,4 3,7 4,8 4,0 3,6 3,4 

Litauen 0,4 5,9 1,9 1,1 2,5 4,6 18,9 11,5 5,2 7,1 5,9 6,4 6,5 

Lettland 0,3 3,8 2,0 0,4 2,9 3,2 17,2 9,6 4,4 7,6 6,9 7,4 7,6 

Estland 0,2 8,0 -1,1 -1,8 2,9 4,5 19,5 10,5 5,0 6,2 5,6 5,8 6,5 

Zypern 0,2 6,6 5,6 3,4 2,5 2,3 8,1 3,5 2,2 7,5 6,8 7,4 7,4 

Malta 0,1 11,7 6,9 3,9 3,1 0,7 6,1 6,4 3,5 3,4 2,9 3,0 3,0 

                            

Euroraum 100,0  5,3  3,5  1,1  1,6  2,6  8,4  5,5  2,6  7,8  6,7  6,8  6,8  

Euroraum ohne Deutschland 70,4  6,5  4,2  1,3  1,7  2,3  8,3  5,5  2,8  9,2  8,0  8,1  8,2  

Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2021 (Prozent). — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr (Prozent). — Verbraucherpreise: Veränderung 
gegenüber dem Vorjahr (Prozent), harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach 
dem ILO-Konzept (Prozent), Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2021. * Zahlen wei-
chen von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten für das Bruttoinlandsprodukt in der Regel 
nicht  kalenderbereinigt, Verbraucherpreise gemäß VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden; zudem bezieht sich 
die hier ausgewiesene ILO-Erwerbslosenquote auf die Erwerbspersonen gemäß Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 
(statt auf die Erwerbspersonen gemäß Mikrozensus). 
Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. 
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