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AUF EINEN BLICK

— Die Wachstumsaussichten fuar die Weltwirt-
schaft sind verhalten. Die Weltkonjunktur ex-
pandiert 2024 nur moderat. Das Welt-BIP steigt

im Jahresdurchschnitt um 2,7 %. Die wirtschaft- —

liche Entwicklung im Euroraum wird im Progno-
sezeitraum von den anhaltenden Kaufkraftver-
lusten der privaten Haushalte, den steigenden

Finanzierungskosten der Unternehmen infolge -

der kontraktiven Geldpolitik der EZB und der ver-
haltenen weltwirtschaftlichen Dynamik gepragt
sein.

— Die deutsche Wirtschaft befindet sich seit nun-
mehr einem Jahr in der Stagnation. Die stark re-
striktive Geldpolitik, die Folgen der Energie- und
Nahrungsmittelpreisschocks sowie die verhal-
tene Weltkonjunktur beeintrachtigten die Wirt-
schaftsaktivitat stark. Auch flir 2024 ist mit einer
kraftlosen deutschen Konjunktur zu rechnen.
Nach einem sehr schwachen Jahresauftakt wird
die Wirtschaftsleistung im Jahresverlauf stag-
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nieren. Die Jahresverlaufsrate betragt im Jahr
2024 -0,1 % nach -0,1 % in diesem Jahr. Im Jah-
resdurchschnitt durfte das BIP um 0,3 % sinken.
Die Inflationsrate in Deutschland wird sich im
Jahresverlauf 2024 wieder der Zielrate der EZB
annahern; im Jahresdurchschnitt steigt sie um
2,5 % nach 5,9 % in diesem Jahr.

Die anhaltende Stagnation belastet den Ar-
beitsmarkt. Im Jahr 2024 nimmt die Zahl der
Erwerbstatigen um 0,1 % ab. Die Arbeitslosen-
zahl wird im Jahresdurchschnitt 2024 um rund
240.000 Personen zunehmen. Die Arbeitslosen-
quote betragt dann 6,2 % (2023: 5,7 %); das sind
rund 2,9 Millionen Personen.

BIP-Wachstum in %

Euroraum

2023 2024 ‘ 2023 2024 ‘ 2023

Deutschland

2024 ‘

Quelle: Prognose des IMK.
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BEREITS EIN JAHR WIRTSCHAFTLICHE
STAGNATION

Die deutsche Wirtschaft stagnierte im Jahresver-
lauf 2023. Die stark restriktive Geldpolitik, die Fol-
gen der Energie- und Nahrungsmittelpreisschocks
sowie die verhaltene Weltkonjunktur beeintrachtig-
ten die Wirtschaftsaktivitat stark. Im Jahresdurch-
schnitt wird das Bruttoinlandsprodukt (BIP) voraus-
sichtlich um 0,3% gegeniiber dem Vorjahr sinken
(Tabelle 1). Die schnelle Reaktion der Wirtschaftspo-
litik mit diversen MaRRnahmen, insbesondere der
Energiepreisbremse, verhinderte einen noch star-
keren Rickgang.

Die Industrieproduktion fiel von Januar bis Okto-
ber 2023 um 3,5%. Auf der Verwendungsseite wa-
ren in den ersten drei Quartalen am starksten die
Exporte sowie die privaten Konsumausgaben be-
troffen. Hingegen verzeichneten die Ausristungsin-
vestitionen einen beachtlichen Anstieg (= Abbildung 1
auf Seite 7).

Fur das Abschlussquartal 2023 ist mit einem
nochmaligen Ruckgang der gesamtwirtschaftli-
chen Wirtschaftsleistung zu rechnen. So weisen die
saisonbereinigten Auftragseingange vom Oktober
einen beachtlichen Rickgang auf und die relevan-
ten kurzfristigen Indikatoren, die im IMK Konjunk-
turindikator zusammengefasst sind, signalisieren
aktuell eine weiterhin hohe Rezessionswahrschein-
lichkeit von 68,9 % (= Abbildung G auf Seite 16).

Das schwierige konjunkturelle Umfeld hat bis-
lang nur moderate Auswirkungen auf den Arbeits-
markt. Die Zahl der Erwerbstatigen steigt 2023 vo-
raussichtlich noch um 0,8%, die der Beschaftigten
sogar um 0,9%. Die registrierte Arbeitslosigkeit er-
hoht sich trotz der schwachen wirtschaftlichen Dy-
namik bisher nur leicht. Die Zahl der Arbeitslosen
nimmt im Jahresvergleich um rund 200.000 Perso-
nen zu. Die Arbeitslosenquote betragt im Jahres-
durchschnitt 2023 5,7% nach 5,3% im Jahr 2022.

AUSBLICK AUF DAS JAHR 2024

Rahmenbedingungen durchwachsen

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat die Zin-
sen seit Juli 2022 in zehn Schritten um insgesamt
4,5 Prozentpunkte angehoben und die Finanzie-
rungskosten damit deutlich erhoht. Zwischen An-
fang 2022 und Oktober 2023 haben sich die Finan-
zierungskosten fur private Haushalte in Deutsch-
land Angaben der EZB zufolge um 2,9 Prozentpunk-
te auf 4,2% erhoht, die Zinsen fiir Immobilienkre-
dite mittlerer Laufzeit sogar um 3,1 Prozentpunkte
auf 4,5%. Unternehmenskredite verteuerten sich
um 4,2 Prozentpunkte auf 5,6%. Auch die Rendi-
ten zehnjahriger Bundesanleihen sind deutlich auf
2,8% im Oktober 2023 gestiegen. Seither sind sie

Tabelle1

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2021 2022 2023 2024

Verwendung1

Private Konsumausgaben’ 1,5 39 -1,0 0,6
Staatskonsum 31 1,6 2,1 0,9
Ausriistungsinvestitionen 28 4.0 3.9 0,1
Bauinvestitionen -2,6 -1,8 -18 51
Sonst. Anlageinvestitionen 2,1 -0,7 -0,7 0,9
Exporte 9,7 33 2,3 0,1
Importe 8,9 6,6 -3,0 0,1
Bruttoinlandsprodukt 3,2 1,8 -0,3 -0,3
Preise

Bruttoinlandsprodukt 3,0 53 6,7 2,3
Konsumausgaben® 31 6,6 59 23
Importe 8,5 17,5 -4,0 1,3
Nachrichtlich:

Verbraucherpreise (VPI) 31 6,9 59 2,5
Einkommensverteilung

Arbeitnehmerentgelte 35 55 6,3 29
Gewinne® 195 1,9 7.1 15
Volkseinkommen 7.9 44 53 2,2
Nachrichtlich:

Tarifléhne (Stundenbasis) 1,3 22 45 35
e
Lohndrift 05 21 1,3 0,1
Bruttoldhne und -gehalter 3,7 58 6,6 3,1

Bruttoldhne und -gehalter

je Beschaftigten 33 4 57 33

Entstehung
Erwerbstatige 0,2 14 0,8 0,1
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 24 0,1 -0,2 04
Arbeitsvolumen 2,6 1,3 0,6 0,5
Produktivitat (je Stunde) 0,6 05 -0,9 0,2
Bruttoinlandsprodukt' 32 18 0,3 0,3

Nachrichtlich:
Erwerbslose*, in 1000 1.536 1.343 1.342 1.448
Erwerbslosenquote®, in % 33 29 28 3.1
Arbeitslose®, in 1000 2613 2418 2.611 2.850
Arbeitslosenquote7, in % 57 53 5,7 6,2
Lohnstiickkosten
(je Stunde) 0,0 3,5 6,5 3,1
Budgetsaldo, in % des BIP -3,6 2,5 -1,6 -1,0

1 Preisbereinigt.

2 Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 Unternehmens- und Vermdégenseinkommen.

4 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

5 In % der inlandischen Erwerbspersonen.

6 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

7 In % aller zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundes- IMK
agentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2023 Prognose des I
IMK
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Tabelle 2

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2022 2023 2024

Dreimonats-Euribor (%) 0,3 34 3,7

Rendite zehnjahriger

Staatsanleihen (Euroraum) (%) 19 32 34

Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (USA) (%) 30 40 42
Wechselkurs (USD/EUR) 1,05 1,08 108

Realer effektiver Wechselkurs des Euro

. . 1 90,9 947 954
(gegenliber 42 Landern)

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

. . 1 890 915 920
Deutschlands (gegeniiber 60 Landern)

Tarifindex (Destatis, je Stunde)

(% gg. Vorjahr) 22 45 35

Erdgaspreis (ICE Dutch TTF daily) 123 42 48

Rohdlpreis (Brent, USD) 101 82 82

1 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; EIA; Fede- IMK
ral Reserve; Statistisches Bundesamt; ab 2023 Prognose des IMK. e

allerdings um rund einen halben Prozentpunkt ge-
fallen, da die deutlich gesunkenen Inflationsraten
im Euroraum die Erwartung genahrt haben, dass
die Europaische Zentralbank im zweiten oder drit-
ten Quartal 2024 damit beginnen konnte, die Zin-
sen zu senken. Unserer Prognose liegt die Annah-
me zugrunde, dass die EZB die Zinsen im dritten
Quartal 2024 senkt.

Der Preis von Rohol der Nordseesorte Brent, der
sich 2023 im Vorjahresvergleich um 20% verbil-
ligte, dirfte im kommenden Jahr weitgehend un-
verandert bei rund 8o US-Dollar je Barrel notieren.
Demgegenuber durften sich die Erdgaspreise, die
in diesem Jahr um rund 70% gegenlber dem Vor-
jahr gefallen waren, im kommenden Jahr etwas
verteuern (Tabelle 2).

Inflation nahert sich der Zielinflation

Der Preisdruck hat im Laufe des Jahres 2023 merk-
lich abgenommen und die Inflationsrate ist von
8,7% gegenliber dem Vorjahresmonat zu Jahres-
beginn auf 3,2% im November gefallen. Wie beim
Anstieg der Inflationsrate im vergangenen Jahr
dominierten dabei die Energiepreise: Zu Jahresbe-
ginn lag die Teuerungsrate von Energie bei 23,1%,
schwachte sich bis Marz 2023 auf 3,5% ab, war im
Oktober 2023 erstmals seit den Preisschocks nega-
tiv und betrug im November 2023 -4,5%. Demge-
genuber stiegen die Nahrungsmittelpreise bis Marz
2023 noch beschleunigt und Uberstiegen das Ni-
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veau des Vorjahres um 22,3%; auch im November
2023 lag die Teuerungsrate noch bei hohen, aber
deutlich geringeren 5,8%. Auch die Kernrate ohne
Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak stieg
bis Marz 2023 noch an, fiel aber seither von 5,8%
auf 3,8%. Die Kernrate auf Basis des fur die Geld-
politik wichtigeren harmonisierten Preisindex lag
sogar nur bei 3,5%, die deutsche HVPI-Inflations-
rate bei 2,3%.

Der Riickgang der Inflationsrate durfte sich nach
einer Unterbrechung zur Jahreswende fortsetzen,
wobei einerseits die hohen Preissteigerungen der
Vergangenheit aus der Inflationsberechnung her-
ausfallen und andererseits Preise, insbesondere fir
einzelne Nahrungsmittel, Erdgas und Strom fallen
durften. Im Dezember wird die Inflation zunachst
deutlich héher ausfallen, weil die staatliche Uber-
nahme der Abschlagszahlungen von Erdgas- und
Fernwarmehaushalten im Dezember 2022 die Erd-
gaspreise im Vorjahresmonatsvergleich nach oben
schnellen lasst. Im Januar 2024 erhohen die Riick-
kehr zum Mehrwertsteuersatz von 19 % auf Speisen
im Gastgewerbe und die Erhéhung des CO2-Prei-
ses im Bereich Verkehr und Gebaude um 15 Euro
je Tonne die Inflationsrate um 0,3 bzw. reichlich
0,1 Prozentpunkte. Als Folge des geplanten friih-
zeitigen Auslaufens der Energiepreisbremsen zum
Jahresende durfte die Inflationsrate im Januar
2024 um knapp 0,4 Prozentpunkte hoher ausfallen
als bei gebremsten Preisen fur Erdgas, Fernwar-
me und Strom. Im Marz 2024 dirfte dann zudem
wieder der normale Mehrwertsteuersatz fur Erdgas
und Fernwarme gelten, was fur sich genommen
die jeweiligen Preise um 11,2% und die Inflations-
rate um 0,2 Prozentpunkte erhoht. Dennoch drf-
te die Inflation im Frihjahr 2024 nahe am Inflati-
onsziel der EZB liegen und im Jahresdurchschnitt
2,5% betragen, nach 5,9% in diesem Jahr (Tabelle 2).

Fiskalpolitik deutlich restriktiv

Fuar die Fiskalpolitik zeichnete sich bereits vor dem
Urteil des Bundesverfassungsgerichts am 15. No-
vember 2023 eine insgesamt restriktive Ausrich-
tung im Jahr 2024 ab. Vorgesehen waren insbe-
sondere das Auslaufen von KrisenmalRnahmen
wie der Preisbremsen und der vorubergehenden
Umsatzsteuersenkungen in der Gastronomie sowie
ab Marz bei Gas und Fernwarme. Der CO2-Preis im
Rahmen des Brennstoffemissionshandelsgesetzes
sollte ebenso steigen wie die Zusatzbeitrdge zur
gesetzlichen Krankenversicherung. Durch das Ur-
teil des Bundesverfassungsgerichts zum zweiten
Nachtragshaushalt 2021 entstand im Klima- und
Transformationsfonds (KTF) eine mittelfristige LU-
cke von 60 Mrd. Euro. Da auch die Kreditermach-
tigungen des Wirtschaftsstabilisierungsfonds und
des Sondervermogens Aufbauhilfe 2021 von dem
Urteil betroffen sind, wird flr 2023 nachtraglich die
Notlage erklart und die bisher getatigten Ausgaben



werden durch einen Nachtragshaushalt auf eine
verfassungsgemafe Grundlage gestellt.

Nach dem in der vergangenen Woche vorge-
stellten Koalitionskompromiss will die Bundesre-
gierung im kommenden Jahr zwar eine Notsitu-
ation nach Art.115 GG prifen, aber die unter der
Schuldenbremse erlaubte Nettokreditaufnahme
nur um 2,7 Mrd. Euro Uberschreiten, die flir die Be-
seitigung der Schaden aus dem Ahrtal-Hochwasser
von 2021 vorgesehen sind. Die Ubrigen geplanten
MaRnahmen sollen durch Ausgabenkiirzungen
und den Abbau von Steuervergiinstigungen ge-
wahrleistet werden. Damit will die Regierung eine
ermittelte Haushaltslicke von insgesamt knapp
30 Mrd. Euro schlieRen. Entlastende Impulse
kommen 2024 zwar noch vom Inflationsausgleich
bei der Einkommensteuer' und der steuer- und
sozialabgabenfreien Inflationsausgleichspramie.
Der finanzpolitische Gesamtimpuls durfte im kom-
menden Jahr aber mit rund 0,8% des Bruttoin-
landsprodukts stark negativ ausfallen.

Die Einnahmen 2024 profitieren von der Wieder-
anhebung indirekter Steuern, werden aber durch
die schwache Zunahme der direkten Steuern ge-
dampft. Auch die Sozialbeitrage nehmen infolge
langsamerer Lohnzuwachse und einer leicht ruck-
laufigen Beschaftigung bei weiteren Beitragssatz-
erhohungen langsamer zu als noch 2023.

Auf der Ausgabenseite steigen die Vorleistungen
und Arbeitnehmerentgelte nach kraftigen Zuwach-
sen im Vorjahr wieder langsamer. Die monetaren
Sozialleistungen bleiben infolge einer leicht stei-

1 Im Rahmen des sogenannten Inflationsausgleichsgeset-
zes wurden 2024 erneut der Grundfreibetrag, die beiden
mittleren Tarifeckpunkte, der Kinderfreibetrag und die
Freigrenze beim Solidaritatszuschlag angehoben.

Tabelle 3

Okonomische Aktivitat in den Volkswirtschaften wichtiger
Handelspartner, in %

genden Arbeitslosigkeit, kraftiger Zuwachse bei
den gesetzlichen Renten und steigendem Burger-
geld weiter deutlich aufwartsgerichtet. Auch die
Bruttoinvestitionen des Staates nehmen weiter
deutlich zu, wenn auch etwas langsamer als zu-
vor. Bei etwas niedrigeren Preissteigerungen ergibt
sich auch ein leichter realer Zuwachs.

Der Finanzierungssaldo betragt 2023 -1,6 % und
2024 -1,0% in Relation zum nominalen BIP. Die
Revisionen des prognostizierten staatlichen Finan-
zierungssaldos basieren aber nicht nur auf den
Wirkungen des Urteils des Bundesverfassungsge-
richts. Durch die jingsten deutlichen Abwartsrevi-
sionen bei den Staatsausgaben und geringfligigen
Aufwartsrevisionen bei den Einnahmen durch die
amtliche Statistik ergibt sich Ende 2023 ein deut-
lich geringeres Defizit als auf Grundlage der Daten
vom August. Diese glinstigere Ausgangslage wirkt
sich auch auf die Prognose aus.

Weltkonjunktur expandiert nur verhalten

Die US-Wirtschaft ist im dritten Quartal 2023 mit
1,3% im Vergleich zum Vorquartal stark gewach-
sen. Besonders die Binnennachfrage mit einem
kraftigen privaten Verbrauch trug dazu wesentlich
bei. Nach bereits robustem Wirtschaftswachstum
in den ersten beiden Quartalen wird das BIP der
USA in diesem Jahr im Durchschnitt um 2,4% zu-
nehmen. Im nachsten Jahr werden sich die Zins-
erhohungen der Federal Reserve aber zunehmend
dampfend auf die Gesamtwirtschaft auswirken und
die konjunkturelle Dynamik wird erheblich nachlas-
sen. Das BIP wird dann noch um 1,3 % zulegen. Die
Arbeitslosenquote wird von 3,6% in diesem Jahr
auf 3,9% im nachsten Jahr steigen und die Inflati-
onsrate von 3,9% auf 2,7% zuriickgehen.

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum
wird im Prognosezeitraum von den anhaltenden
Kaufkraftverlusten der privaten Haushalte, den
steigenden Finanzierungskosten der Unterneh-
men infolge der kontraktiven Geldpolitik der EZB
und der verhaltenen weltwirtschaftlichen Dynamik
gepragt sein. Bei zunehmend restriktiver fiskalpo-
litischer Ausrichtung — infolge des Bundesverfas-
sungsgerichtsurteils besonders in Deutschland,
aber aufgrund der Wiederanwendung der EU-Fis-
kalregeln? auch im gesamten Euroraum — wird das
Wirtschaftswachstum im néachsten Jahr nur 0,4%
betragen, nach 0,5% in diesem Jahr. Die Inflations-

2022 2023 2024

BIP

USA 1,9 24 13

Euroraum 34 05 04
Arbeitslosigkeit

USA 3,6 3,6 39

Euroraum 6,7 6,6 6,9
Verbraucherpreise

USA 6,5 39 2,7

Euroraum 8,4 54 24
Welt-BIP 35 30 2,7
Quellen: NiGEM; ab 2023 IMK Prognose. IMK

2 Die genaue Auswirkung der Wiederanwendung der EU-
Fiskalregeln war bei Redaktionsschluss dieses Prognose-
Updates noch nicht genau abzuschatzen, da es noch
immer keine politische Einigung auf europaischer Ebene
gab. Paetz und Watzka (2023) weisen daher Ergebnisse
von Simulationen auf, in denen zum einen das bisherige
Regelwerk wiederangewandt wird, und zum anderen das
Regelwerk mit groRRerer Bedeutung einer Ausgabenregel
reformiert wird. In fast allen Fallen ist von erheblichen
Konsolidierungsmafnahmen auszugehen.
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rate dirfte im kommenden Jahr deutlich zurilick-
gehen und im Jahresdurchschnitt 2,4% betragen,
nach 5,4% in diesem Jahr. Die Arbeitslosenquote
wird aufgrund der konjunkturellen Schwache von
6,6% in 2023 auf 6,9% in 2024 steigen (Tabelle
3, = Abbildungen A - D auf Seite 10 ff.).

Deutsche Konjunktur stagniert das zweite Jahr
in Folge

Fir 2024 ist mit einer kraftlosen deutschen Kon-
junktur zu rechnen. Nach einem sehr schwachen
Jahresauftakt wird die Wirtschaftsleistung im
Jahresverlauf stagnieren. Die Jahresverlaufsrate
betragt im Jahr 2024 -0,1% nach ebenfalls -0,1%
in diesem Jahr. Im Jahresdurchschnitt durfte das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) in beiden Jahren um je-
weils 0,3 % sinken (Tabellen 1 und 4, Abbildung 1).

Binnenwirtschaft kraftlos

Fir das Jahr 2024 ist keine durchgreifende Bes-
serung der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu
erwarten. Dabei wird die BIP-Entwicklung von den
binnenwirtschaftlichen  Verwendungsaggregaten
gepragt. Zwar kommt ein positiver Wachstums-
beitrag von den Konsumausgaben, aber insgesamt
dominiert der negative Beitrag der Bauinvestiti-
onen. Von der Binnenwirtschaft dirfte daher per
saldo ein negativer Beitrag ausgehen (Tabelle 5). Die
Bruttolohne- und -gehalter werden im Vergleich
zum Vorjahr spurbar steigen, wenngleich die Zu-
nahme der Beschaftigung nur wenig dynamisch
ausfallt. Die verfigbaren Einkommen werden no-

Tabelleg

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2022 2023 2024

Statistischer Uberhang am Ende

0,9 0,2 0,1
des Vorjahres'

Jahresverlaufsrate? 08 -0,1 0,2

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,

arbeitstaglich bereinigt 1.9 01 03

Kalendereffekt’ -0,1 0,2 0,0

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 1,8 -0,3 -0,3

1 Saison- und arbeitstdglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal des
Vorjahres in Relation zum arbeitstéaglich bereinigten Durchschnitt aller
Quartale des Vorjahres.

2 Jahresverdnderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.

3 In%des BIP.

minal um 3,2% zunehmen. Die Sparquote bleibt im
nachsten Jahr nahezu konstant. Die Zunahme des
Konsumdeflators betrdagt 2,3%. Alles in allem wird
der reale private Konsum im Jahresdurchschnitt
mit 0,6% nur moderat expandieren. Der Wachs-
tumsbeitrag zum BIP-Wachstum betragt 0,3 Pro-
zentpunkte (Tabellen 1 und 5, Abbildung 1).

Die Ausweitung der Investitionen in Ausristun-
gen durfte 2024 allenfalls gering ausfallen. Ge-
plante MaRnahmen, die 2024 aus dem Klima- und
Transformationsfonds und dem Wirtschaftsstabili-
sierungsfonds finanziert werden sollten, sind seit
dem Urteil ungewiss. Dies flhrt zur verstarkten
Unsicherheit bei den Investoren. Solange es keine
Klarheit Gber die mittelfristige wirtschaftspolitische
Unterstliitzung der Transformation gibt, durften
sich die Investoren zuruckhalten. Daher kommt
es 2024 zu keiner nennenswerten Ausweitung der
Investitionstatigkeit. Darauf weisen auch die Auf-
tragseingange der Investitionsglterproduzenten
hin, die seit Mai 2023 in der Tendenz abwartsge-
richtet sind. Alles in allem werden die Ausrustungs-
investitionen 2024 im Jahresdurchschnitt nahezu
stagnieren (0,1%), im Jahresverlauf steigen sie um
0,3% (Tabelle 1, Abbildung 1).

Die Bauinvestitionen bleiben 2024 abwarts-
gerichtet. Insbesondere der Wohnungsbau wird
durch die hohen Baukosten und die hohen Hypo-
thekenzinsen stark beeintrachtigt. So sind die Auf-

Tabelles
Wachstumsbeitrdge der Verwendungsaggregate’
in Deutschland
in Prozentpunkten
2022 2023 2024
Bruttoinlandsprodukt? 1,8 -0,3 0,3
Inlandsnachfrage 3,0 -0,6 0,3
Konsumausgaben 2,3 11 0,4
Private Haushalte 1,9 -0,6 0,3
Staat 0,3 0,5 0,1
Anlageinvestitionen 0,0 0,1 05
Ausriistungen 0,3 0,3 0,0
Bauten -0,2 -0,2 0,5
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,0
Vorratsveranderung 0,7 0,4 0,2
AuRenbeitrag -1,2 0,2 0,1
Ausfuhr 1,6 -1,1 0,1
Einfuhr 2,8 14 0,0

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente;
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2 In%.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2023 IMK
Prognose des IMK. ——
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Prognose des IMK. i
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Konjunktur in Deutschland
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Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe. 1. Quartal 2017 - 4. Quartal 2024. Ab 4. Quartal 2023 Prognose des IMK.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3HHIa0W

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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tragseingange, insbesondere fir Ein- und Zweifa-
milienhauser, drastisch gesunken. Auch die fur die
mittelfristige Perspektive relevanten Baugenehmi-
gungen nahmen deutlich ab. Somit dirfte sich die
Talfahrt beim Wohnungsbau weiter fortsetzen.

Bei den offentlichen Bauinvestitionen durfte
sich die leichte Aufwartstendenz der vergangenen
Quartale fortsetzen. Angesichts der angespannten
Haushaltslage ist aber nicht mit einer durchgreifen-
den Trendwende zu rechnen. Der Wirtschaftsbau
durfte im Verlauf des kommenden Jahres allenfalls
stagnieren. Die Bauinvestitionen insgesamt wer-
den 2024 im Jahresdurchschnitt um 5,1% sinken,
im Jahresverlauf um 3,9 %.

Dem AufRenhandel fehlen Impulse

Nach der Stagnation in diesem Jahr wird der Welt-
handel im kommenden Jahr nur verhalten expan-
dieren. Entsprechend kraftlos zeigen sich die deut-
schen Ausfuhren. Im Jahr 2024 werden sie im Ver-
lauf um 0,9% zunehmen, wobei die jahresdurch-
schnittliche Rate aufgrund des deutlich negativen
Uberhangs aus dem Vorjahr sogar leicht negativ ist
(-0,1%). Den Einfuhren fehlt ebenfalls der Schwung.
Die allenfalls leichte Belebung beim privaten Ver-
brauch, den Ausrustungsinvestitionen und den
Exporten ab dem Sommerhalbjahr 2024 lasst die
Importe im kommenden Jahr im Verlauf um 1,1%
expandieren, wobei die jahresdurchschnittliche
Rate aufgrund des negativen Uberhangs aus dem
Vorjahr nur geringfligig positiv ausfallt (0,1%). Der
AulRenhandel insgesamt wird im Jahr 2024 per sal-
do einen geringfligigen negativen Beitrag (-0,1 Pro-
zentpunkte) zum Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts leisten, nach einem kleinen positiven Beitrag
von 0,2 Prozentpunkten in diesem Jahr. Die AulRen-
handelsdeflatoren werden im kommenden Jahr
sinken, wobei der Rlickgang des Importdeflators
deutlich starker ausfallt (- 1,3%) als der des Export-
deflators (- 0,5%). Dementsprechend verbessern
sich die Terms of Trade (Tabellen 1 und 5, Abbildung 1).

Stagnation belastet Arbeitsmarkt

Dem deutschen Arbeitsmarkt steht ein weiteres
schwieriges Jahr bevor. Der neue 6konomische
Schock durch das Bundesverfassungsgerichtsurteil
und die darauffolgenden Reaktionen der Politik so-
wie die damit einhergehende Verunsicherung der
okonomischen Akteure wird die Arbeitsmarktent-
wicklung im Jahr 2024 merklich beeintrachtigen.
Die Erwerbstatigkeit dirfte im Prognosezeitraum
abnehmen und die Arbeitslosenzahl weiter
zunehmen.

Konkret wird die Zahl der Erwerbstatigen im Jah-
resdurchschnitt 2024 um 0,1% abnehmen, wobei

IMK Report Nr.186, Dezember 2023  Seite 8

erstmals seit 2009 auch die Zahl der sozialversiche-
rungspflichtig Beschaftigten im Jahresdurchschnitt
wieder rucklaufig sein durfte. Da die Arbeitszeit je
Erwerbstatigen ebenfalls abnehmen wird (-0,4 %),
dirfte das Arbeitsvolumen im Vorjahresvergleich
um 0,5% zuriickgehen. Nachdem die Stundenpro-
duktivitat in diesem Jahr um 0,9% zurickgegan-
gen war, durfte sie im Jahresdurchschnitt 2024
leicht um 0,2% ansteigen.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen wird
im Jahresdurchschnitt 2024 spurbar um knapp
240.000 Personen auf rund 2,85 Millionen regis-
trierte Arbeitslose steigen, nachdem sie 2023 be-
reits um rund 190.000 Personen zugenommen hat-
te. Die Arbeitslosenquote durfte dann im Jahres-
durchschnitt 2024 bei 6,2% liegen und damit um
0,5 Prozentpunkte hoher ausfallen als noch im Jahr
2023 (Tabelle 1).

Risiken

Die vorliegende Prognose unterliegt zahlreichen
Risiken, deren Eintreten Uberwiegend eine Ver-
schlechterung der Lage bedeuten wiirde. An ers-
ter Stelle stehen die Folgen der geldpolitischen
Straffung, zumal die Wirkungen synchronisierter
globaler Zinserh6hungen in der Vergangenheit oft
unterschatzt wurden. Einerseits konnten die deut-
lich erhohten Finanzierungskosten die deutsche
Konjunktur direkt starker dampfen als hier unter-
stellt und andererseits indirekt Uber eine schwa-
chere wirtschaftliche Entwicklung in den Ubrigen
Eurolandern oder in den USA. Zudem besteht
die Gefahr abrupter Bewertungskorrekturen im
Bankensystem durch die zinsbedingten Wertver-
luste bei Anleihen und das Risiko einer Zunahme
der Finanzmarktvolatilitat. Die Sparanstrengungen
der Bundesregierung als Reaktion auf das Karlsru-
her Urteil konnten daruber hinaus starker restrik-
tiv ausfallen bzw. wirken als hier unterstellt, zumal
die unklare kunftige Ausgestaltung der Klimapolitik
die Unsicherheit deutlich erhoht hat. Das Risiko er-
neuter Preisschocks in den Bereichen Energie und
Nahrungsmittel ist angesichts des andauernden
Ukrainekriegs, des Krieges in Nahost und des fort-
schreitenden Klimawandels ebenfalls hoch.

Gelingt es der Bundesregierung demgegentiber
die geplanten klimapolitischen Vorhaben ohne gro-
Bere Kirzungen umzusetzen und steigt das Ver-
trauen der Unternehmen und der privaten Haus-
halte, so konnte das Bruttoinlandsprodukt infolge
kraftigerer Investitionen und eines dynamischeren
privaten Konsums starker steigen. Ein weiteres
Aufwartsrisiko ergibt sich fir den privaten Ver-
brauch, der sich bei ricklaufiger Inflation und zu-
nehmend positiver Reallohnentwicklung starker als
in der Basisprognose entwickeln konnte.
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Abbildung 2

Arbeitsmarkt in Deutschland
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 4. Quartal 2023 Prognose des IMK.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3FVddFC

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK. MK
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Abbildung A

Konjunktur in den USA
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Saisonbereinigte Verlaufe. Arbeitslosenquote (Abb. oben rechts) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 4. Quartal 2023 Prognose des IMK.

Nach bereits robusten BIP-Wachstumsraten von 0,6 % und 0,5 % in den ersten beiden Quartalen dieses Jahres ist die US-Wirtschaft im dritten Quartal mit 1,3 % sehr kraftig gewachsen.
Besonders die Binnennachfrage mit einem kréftigen privaten Verbrauch trug dazu bei. In diesem Jahr wird das BIP in den USA daher um 2,4 % kraftig zunehmen. Im nachsten Jahr wer-
den sich die Zinserhohungen der Federal Reserve aber zunehmend auf die Gesamtwirtschaft auswirken und die konjunkturelle Dynamik wird nachlassen. Das BIP wird dann noch um

1,3 % zulegen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3Wigd7e

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. TV 174
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Konjunktur in Asien
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Abbildung B

Arbeitslosenquote
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Indien, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung. Saisonbereinigte Verlaufe.
Arbeitslosenquote (Abb. oben rechts) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 4. Quartal 2023 Prognose des IMK.

Die chinesische Wirtschaft wird dieses Jahr mit einem Wachstum von 5,2 % zwar wieder deutlich kréftiger zulegen als im letzten Jahr, allerdings belasten die Krise im Immobiliensek-
tor und die damit verbundene Verschuldungsproblematik die wirtschaftliche Entwicklung erheblich. Im nachsten Jahr diirfte sich das Wachstum daher auf 4,6 % verlangsamen. Das
japanische BIP wird in diesem Jahr mit 1,7 % recht kréftig wachsen, im nachsten Jahr wieder schwécher mit 0,8 %. Die indische Wirtschaft wird in diesem Jahr um 6,3 % wachsen, im

nachsten Jahr um 6,1 %.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3YqLnrT

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung C

Konjunktur in Europa auf3erhalb des Euroraumes
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Russland, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.
Saisonbereinigte Verlaufe. Arbeitslosenquote (Abb. oben rechts) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 4. Quartal 2023 Prognose des IMK.

Das BIP des Vereinigten Konigreichs wird in diesem Jahr mit 0,7 % und im nachsten Jahr mit 0,8 % moderat zunehmen. Das polnische BIP-Wachstum wird im Jahr 2023 nur 1,1 % be-
tragen, in 2024 wird es mit 4,3 % wieder kraftig ausfallen. Die russische Wirtschaft zeigt sich trotz der Wirtschaftssanktionen einigermaBen robust und wird in diesem Jahr um 1,4 %, im

nachsten Jahr mit 1,1 % dann etwas schwacher wachsen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3BE56uk

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung D
Konjunktur im Euroraum
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 4. Quartal 2023 Prognose des IMK.

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum ist im dritten Quartal um 0,1 % zuriickgegangen. Insgesamt wird das BIP im Euroraum in diesem Jahr um 0,5 % und im néchsten Jahr um 0,4 % nur
schwach wachsen. Die konjunkturelle Dynamik wird dabei zunehmend von den gestiegenen Finanzierungskosten sowie der deutschen Wachstumsschwache geprégt. Das franzdsische
BIP wird in diesem Jahr um 0,8 % wachsen, im nachsten Jahr um 0,7 %. Das italienische BIP wird 2023 ebenfalls mit 0,8 % zulegen, 2024 nur mit 0,6 %. Die spanische Wirtschaft wird in
diesem Jahr um 2,3 % wachsen, im nachsten Jahr nur um 1,1 %.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3FU91G1

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Makro- und Finanzstabilitat
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Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3hDoktg

Abbildung E

Rohstoffpreise
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Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.
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Auftragseingange deutscher Unternehmen
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2015 - November 2023.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3W4Juzs

Abbildung F

Aus dem Ausland
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Abbildung G
Konjunkturindikatoren Deutschland
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Januar 2015 bis November 2023 (saisonbereinigt).

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3YxeWbA

IMK Konjunkturindikator

Rezessions- und Boomwahrscheinlichkeiten in % — Ausblick fiir die nachsten 3 Monate*

0 ||“‘|IIII|IIIIIIIIIII“I|||“‘lII|“lIIIIII‘Illlllllllllllllll ‘|‘|‘||‘||| ‘IIII|IIIIIIII|||||||IlIIIII

:....llﬂll.ll.lll.llm.q..._.-q....ﬁ.ulll.. I“l l“ Al ||||

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1

o

o
o

o
o

N
o

N

B Boomwahrscheinlichkeit
Unsicherheit
B Rezessionswahrscheinlichkeit

*

Verdffentlichung Mitte Dezember 2023.

Weitere Informationen zur Konjunkturampel unter:
https://bit.ly/3YxeWbA

Quellen: Deutsche Bundesbank; ifo Institut; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. IMK
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AbbildungH
Monetare Rahmenbedingungen
Leitzinsen im Euroraum und in den USA Geldmenge und Kreditvolumen*
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Ab Januar 2015 bis Oktber bzw. November 2023.

* Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

**Real effektiver AuBenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 42 Landern (Euroraum) bzw. 60 Landern (Deutschland).
*** Positive Salden bedeuten eine Verscharfung.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:

https://bit.ly/3uTSXxV

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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a) Finanzmarktstressindikator (reskaliert)
Januar 2015 - November 2023
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Unter einer Vielzahl finanzmarktbezogener Daten wahlt der IMK-Finanzmarktstressindikator anhand der Korrelation zu historischen Finanzmarktturbulenzen fiir jeden Verdffentlichungs-
stand 20 Zeitreihen aus. Basierend auf diesen hauptséchlich nicht stationdren Reihen bestimmt sich mittels statischer Faktoranalyse derjenige Faktor (Hauptkomponente), der den
GroRteil der Schwankungen der Daten beschreibt, nachdem diese zentriert wurden. Hochpunkte dieses UnsicherheitsmaBes kennzeichnen in der Regel Finanzmarktkrisen, wobei die
Skalierung so gewahlt wird, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 gleichbedeutend mit 100%igem Finanzmarktstress ist.

Die zu Grunde liegende Informationsmatrix des IMK-Finanzmarktstressindikators umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilitat von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditaus-
fallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Spitzenrefinanzierungsfazilitat und TARGET-Salden.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.

b) Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung
Januar 2015 - November 2023
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In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) flieRen zahlreiche Daten aus der Real- und der Finanzwirtschaft ein. Dariiber hinaus beriicksichtigt das Instrument Stimmungsindikato-
ren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion als Referenzwert fiir eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch reagiert als das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die
Streuung der fiir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen beschreibt die prognostische Unsicherheit. Die Zeitachse in obiger Darstellung bezieht sich auf den jeweils aktuellen
Beobachtungsrand. Die Werteachse zeigt dann die zugehdrige mittlere Echtzeitprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit fiir die nachsten drei Monate.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3uTroog

Quelle: Berechnungen des IMK. IMK
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