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AUF EINEN BLICK

— Die Wachstumsaussichten fur die Weltwirtschaft
bleiben moderat. Das Welt-BIP durfte in diesem
Jahr um 3,3 % und im Jahr 2025 um 3,0 % zu-
nehmen, nach 3,2 % im vergangenen Jahr. Der
Welthandel hat in diesem Jahr mit geringer Dy-
namik zugenommen (3,0 %) und dies wird sich
2025 nur leicht verstarkt fortsetzen (3,7 %).

— Die deutsche Wirtschaft stagnierte auch im Jah-
resverlauf 2024, nunmehr das dritte Jahr in Folge.
Die nach wie vor restriktive Geld- und Fiskalpoli-
tik, die immer noch relativ hohen Energie- und
Nahrungsmittelpreise sowie die verhaltene Welt-
konjunktur beeintrachtigten die Wirtschaftsakti-
vitat stark. Erst im Verlauf des nachsten Jahres
ist mit einer zaghaften Belebung der deutschen
Konjunktur zu rechnen. Dabei wird aufgrund
weiter steigender Reallohne und nachlassender
Kaufzuriickhaltung der Konsumenten der private
Verbrauch eine fuhrende Rolle einnehmen. Auch
vom Staatskonsum wird abermals ein positiver
Beitrag geleistet. Im Jahresdurchschnitt 2024
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wird das BIP leicht sinken (-0,2 %), wobei die
Jahresverlaufsrate 0,0 % betragt. Im nachsten
Jahr wird es im Durchschnitt um 0,1 % zuneh-
men, im Jahresverlauf etwas starker um 0,6 %.
Vor dem Hintergrund der schwachen wirtschaft-
lichen Entwicklung nimmt die Zahl der Erwerbs-
tatigen in diesem Jahr nur noch leicht zu (0,2 %),
2025 dann sogar um 0,2 % ab. Die Arbeitslosen-
quote steigt um 0,3 Prozentpunkte auf 6,0 % im
Jahresdurchschnitt 2024 und auf 6,3 % im kom-
menden Jahr. Das Budgetdefizit sinkt auf 2,5 %
des BIP in diesem Jahr und geht bei einer weiter-
hin restriktiven Ausrichtung der Fiskalpolitik 2025
auf 2,0 % zuriick. Die Verbraucherpreise durften
2024 um 2,2 % zulegen und 2025 um 2,0 %.
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DREI JAHRE WIRTSCHAFTLICHE
STAGNATION

Die deutsche Wirtschaft stagnierte auch im Jahres-
verlauf 2024, und damit das dritte Jahr in Folge. Die
nach wie vor restriktive Geld- und Fiskalpolitik, die
immer noch relativ hohen Energie- und Nahrungs-
mittelpreise, sowie die verhaltene Weltkonjunktur
beeintrachtigten die Wirtschaftsaktivitat stark. Im
Jahresdurchschnitt wird das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) voraussichtlich um 0,2% gegenuber dem Vor-
jahr sinken (Tabelle 1).

Die Industrieproduktion fiel von Januar bis Ok-
tober 2024 um 3,1%. Auf der Verwendungsseite
waren in den ersten drei Quartalen die starksten
Ruckgange bei den AusrlUstungsinvestitionen so-
wie bei den Bauinvestitionen zu verzeichnen. Auch
die Exporte gaben nach und die privaten Konsum-
ausgaben stagnierten nahezu. Hingegen verzeich-
nete der Staatskonsum einen beachtlichen Anstieg
(Abbildung 1, Tabelle 1).

Fir das Abschlussquartal 2024 ist mit einer Stag-
nation der gesamtwirtschaftlichen Wirtschaftsleis-
tung zu rechnen. So sind die flr die kurze Frist
relevanten saisonbereinigten Auftragseingange
ohne GroRauftrage vom Oktober nahezu unver-
andert gegenliber dem Septemberwert. Zwischen
August und Oktober fiel der Auftragseingang ohne
GroRauftrage um 0,7% niedriger aus als in den
drei Monaten zuvor. Auch die relevanten kurzfris-
tigen Indikatoren, die im IMK Konjunkturindikator
zusammengefasst sind, signalisieren aktuell eine
weiterhin hohe Rezessionswahrscheinlichkeit von
48,7 % (= Abbildung G auf Seite 16).

Das nunmehr seit Ausbruch der Pandemie im
Jahr 2020 andauernde schwierige konjunkturelle
Umfeld hat nun auch den Arbeitsmarkt erfasst. Die
Zahl der Erwerbstatigen steigt 2024 voraussichtlich
nur noch um 0,2 %, die der Beschaftigten um 0,3 %.
Die registrierte Arbeitslosigkeit nimmt infolge der
schwachen wirtschaftlichen Dynamik zu; die Zahl
der Arbeitslosen erhoht sich im Jahresvergleich um
180.000 Personen. Die Arbeitslosenquote betragt
im Jahresdurchschnitt 2024 6,0% nach 5,7% im
Jahr 2023.

WIRTSCHAFTSPOLITIK UND
RAHMENDATEN

Zinsen trotz geldpolitischer Lockerung noch im
restriktiven Bereich

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat den Leitzins
seit der ersten Lockerung im Juni 2024 bis Ende
des Jahres in vier Schritten um insgesamt einen
Prozentpunkt gesenkt. Mit nunmehr 3,0% liegt der
Leitzins allerdings noch im restriktiven Bereich und
dampft die wirtschaftliche Aktivitat in Deutschland

Tabelle1

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2022 2023 2024 2025

Verwendung'
Private Konsumausgaben? 5,6 04 0,1 0,7
Staatskonsum 0,1 -0,1 2,3 18
Ausriistungsinvestitionen 45 -0,8 5,7 -0,2
Bauinvestitionen -3,9 -34 -3,7 2,0
Sonstige Anlageinvestitionen 2,6 47 4,0 1,6
Exporte 31 -0,3 11 1,0
Importe 7,0 -0,6 0,4 2,4
Bruttoinlandsprodukt 14 -0,3 -0,2 0,1
Preise
Bruttoinlandsprodukt 6,1 6,1 31 2,2
Konsumausgaben® 6,8 6,7 2,7 2,2
Importe 16,0 -3,0 -0,6 0,2
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise (VPI) 6,9 59 2,2 2,0
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 6,0 6,8 52 34
Gewinne’ 38 67 74 00
Volkseinkommen 54 6,8 1,6 25
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 2,2 3,7 45 33
Effektivverdienste
(Stundenbasis) 45 66 55 35
Lohndrift 24 2,9 1,0 0,2
Bruttoléhne und -gehélter 6,1 74 54 35

Bruttoléhne und -gehalter

je Beschaftigten 44 65 51 34

Entstehung
Erwerbstatige 1,4 0,7 0,2 -0,2
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,1 -0,4 -0,3 0,1
Arbeitsvolumen 1,2 0,4 -0,1 -0,1
Produktivitat (je Stunde) 0,1 -0,6 0,1 0,2
Bruttoinlandsprodukt’ 14 0,3 -0,2 0,1

Nachrichtlich:
Erwerbslose“, in 1000 1.343 1.335 1.516 1.561
Erwerbslosenquote®, in % 29 2,8 3,2 33
Arbeitslose®, in 1000 2418 2.609 2.788 2.945
Arbeitslosenquote7, in % 53 57 6,0 6,3
Lohnstlickkosten (je Stunde) 4.4 6,7 53 3,0
Budgetsaldo, in % des BIP 2,1 -2,6 25 2,0

1 Preisbereinigt.

2 Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.

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 2024 Prognose des I
IMK
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Konjunktur in Deutschland

Bruttoinlandsprodukt

Abbildung 1

Private Konsumausgaben
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und in den ubrigen Eurolandern. Da die Inflations-
prognose der EZB fiir 2025 im Dezember 2024 bei
2,1% liegt, die aktuelle IMK-Prognose weiterhin bei
2,0% und die BIP-Prognose flr 2025 sowohl der
EZB als auch des IMK zuletzt niedriger ausfiel, wird
in dieser Prognose von drei weiteren Zinsschritten
im kommenden Jahr ausgegangen, die den geld-
politisch entscheidenden Einlagenzins im dritten
Quartal 2025 auf das in etwa neutrale Niveau von
2,25% bringen wird.

Die Immobilienzinsen fir private Haushalte im
Neugeschaft, die von 1,4% Anfang 2022 auf 4,2%
in der Spitze im November 2023 gestiegen waren,
sind bis Oktober 2024 — dem jiingsten Wert — auf
3,65 % gefallen. Der Zinssatz fiir Unternehmenskre-
dite, der zwischen Anfang 2022 und Oktober 2023
von 1,3% auf 5,4 % hochgeschnellt war, lag zuletzt
bei 4,7%. Auch die Rendite zehnjdhriger Bundes-
anleihen hat sich verringert, und zwar von 2,8%
im Oktober 2023 auf 2,3% im November und 2,1%
in der ersten Dezemberwoche 2024. Sie durfte im
Prognosezeitraum kaum noch sinken, da die Zins-
senkungen der EZB bereits eingepreist sind und die
Zinssenkungserwartungen an den Finanzmarkten
derzeit sogar Uber die aktuellen Erwartungen des
IMK hinausgehen. Etwas starker konnten noch die
Zinsen fur Immobilien- und Unternehmenskredite
zuruckgehen, allerdings durften sie wie in der Ver-
gangenheit deutlich tGber der weitgehend risikolo-
sen Rendite von Bundesanleihen mit gleicher Lauf-
zeit bleiben.

Der Wechselkurs des Euro hat sich merklich
von 1,11 US-Dollar je Euro im September 2024
auf 1,05 US-Dollar je Euro Anfang Dezember ab-
geschwacht. Die Griinde hierflir waren die wirt-
schaftliche Abschwéadchung im Euroraum, die
erhohte Unsicherheit infolge der weiteren Eska-
lation des Ukrainekriegs und der Anstieg der US-
Kapitalmarktzinsen nach der Prasidentenwahl in
den USA. Im Prognosezeitraum durfte der Wech-
selkurs um den aktuell niedrigen Wert schwan-
ken. Die fortbestehende Schwache des Euro ist
primar Folge des Konjunktur- und Zinsgefalles zu
den USA. Die US-Wirtschaft entwickelt sich deut-
lich dynamischer als die des Euroraums, weshalb
die Federal Reserve die Zinsen wahrend der Preis-
schocks starker angehoben hat und im Prognose-
zeitraum langsamer senken durfte. Zudem durften
die bereits angekindigten PolitikmalRnahmen der
neuen US-Regierung eine hohere Inflation und ein
hoheres Niveau der Kapitalmarktzinsen zur Folge
haben. Der real effektive Wechselkurs und die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft durften sich ebenfalls nur wenig an-
dern und damit leicht Gber dem Niveau von 2023
verharren (Tabelle 2).

Tabelle 2

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2023 2024 2025

Dreimonats-Euribor (%) 34 35 24

Rendite zehnjahriger

Staatsanleihen (Euroraum) (%) 31 30 28

Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (USA) (%) 40 42 43
Wechselkurs (USD/EUR) 1,08 1,08 1,06

Realer effektiver Wechselkurs des Euro

94,7 95,1 94,2
(gegeniiber 42 Landern)'

Indikator der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands 91,6 91,9 91,7

(gegeniiber 60 Landern)'

Tarifindex (Destatis, je Stunde)

(% gegeniber Vorjahr) 37 45 33

Erdgaspreis (ICE Dutch TTF daily) 41 35 44
Rohélpreis (Brent, USD) 82 81 73

1 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wetthewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europdische Zentralbank; EIA; Fede- |
ral Reserve; Statistisches Bundesamt; ab 2024 Prognose des IMK.

=
=

Inflation bereits 2024 sehr nah am
Inflationsziel

Der Preisdruck hat im Laufe des Jahres 2024 wei-
ter abgenommen und die deutsche Inflationsrate ist
von 2,9% zu Jahresbeginn auf 1,6 % im September
gefallen; im November 2024 lag sie bei 2,2%. Ob-
wohl die Inflation im Dezember infolge von Basis-
effekten noch etwas hoher ausfallen durfte, ist mit
einer Inflationsrate von 2,2% fiir das Gesamtjahr
2024 zu rechnen. Nach 6,9% im Jahr 2022 und
5.9% im Jahr 2023 entsprach die Inflationsrate da-
mit bereits in diesem Jahr weitgehend dem Infla-
tionsziel der EZB in Hohe von 2%. Sie hatte sogar
unter 2% gelegen, ware der Mehrwertsteuersatz
auf Speisen im Gastgewerbe und auf Erdgas nicht
zu Jahresbeginn bzw. im April 2024 wieder von 7%
auf 19% erhoht worden. Aktuell dampfen die Ener-
giepreise mit negativen Raten noch die Inflation, al-
lerdings weniger stark als zuvor. Am starksten san-
ken die Energiepreise mit 7,6 % im September 2024,
wahrend sie im November 2024 nur noch um 3,7%
unter dem entsprechenden Vorjahresniveau lagen.
Demgegentliber steigen die Preise von Nahrungs-
mitteln, Getranken und Tabakwaren bereits seit Au-
gust 2024 wieder mit einer uberdurchschnittlichen
Rate von zuletzt 2,8%, darunter Nahrungsmittel im
engen Sinne um 1,8%. Letztere hatten den Preis-
auftrieb von Februar bis August 2024 gebremst und
ihre Preise lagen im Marz sogar unter dem Vorjah-
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resniveau (0,7%). Besonders deutlich fiel der Preis-
anstieg zuletzt noch bei den Dienstleistungen aus
(4,0%). Hier wirken sich die kraftigen Lohnsteige-
rungen besonders stark aus. Allerdings schwacht
sich der Preisdruck bei den meisten Dienstleistun-
gen allmahlich ab, wahrend er bei einigen weni-
gen nicht nur sehr hoch ist, sondern auch weiter
zunimmt, insbesondere bei den Preisen flr die Kfz-
Versicherung (Tober 2024).

Im kommenden Jahr werden dann zahlreiche
preistreibende Effekte wie die diesjahrige Mehr-
wertsteuererhohung im Gastgewerbe, bei Erdgas
und bei Fernwarme sowie die Anhebung der Strom-
netzentgelte entfallen, und die CO2-Preiserhohung
wird mit 10 Euro je Tonne etwas schwacher ausfal-
len als in diesem Jahr.

Alles in allem durfte sich die Inflation unter
Schwankungen weiter in Richtung des Inflations-
ziels bewegen und im kommenden Jahr dann bei
2% liegen, nach 2,2% in diesem Jahr.

Fiskalpolitik weiterhin restriktiv

Fur die Fiskalpolitik zeichnet sich eine anhaltend
restriktive Ausrichtung im Jahr 2025 ab. Der fis-
kalische Impuls wird mit -0,6 % des nominalen BIP
ebenso stark ausfallen wie in diesem Jahr. Mal3-
geblich in diesem Jahr ist das Auslaufen von Kri-
senmalinahmen wie der Preisbremsen fir Energie
und der vorubergehenden Umsatzsteuersenkun-
gen in der Gastronomie sowie bei Gas und Fern-
warme. Spurbare Impulse kamen 2024 noch vom
Inflationsausgleich bei der Einkommensteuer' und
von erhohten Ausgaben fur Verteidigung und For-
dermafnahmen des Klima- und Transformations-
fonds. Im kommenden Jahr werden das Auslaufen
der Inflationsausgleichpramie und die Erhohung
des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung sowie
die starke Anhebung der Zusatzbeitrage bei der Ge-
setzlichen Krankenversicherung malfigebend fir die
restriktive Ausrichtung sein. Unter der Annahme,
dass der Ausgleich der kalten Progression sowie
die Anhebung des Kindergelds und Kinderfreibe-
trags etwa im bisher geplanten Umfang umgesetzt
werden — gegebenenfalls rickwirkend —, kommt es
zu einer Entlastung. Diese reicht jedoch nicht aus,
um die Belastung aus den steigenden Beitragssat-
zen zu kompensieren.

Die offentlichen Einnahmen profitieren sowohl
2024 (+4,7%) als auch 2025 (+4,3%) von dem
kraftigen Anstieg der Beitragseinnahmen bei den
Sozialversicherungen (2024:5,9 %; 2025:6,8 %).

Hinzu kommt die Anhebung indirekter Steuern,
die im Jahr 2024 durch das Auslaufen tempora-

1 Im Rahmen des sogenannten Inflationsausgleichsgeset-
zes wurden 2024 erneut der Grundfreibetrag, die beiden
mittleren Tarifeckpunkte, der Kinderfreibetrag und die
Freigrenze beim Solidaritatszuschlag angehoben.
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rer Mehrwertsteuersenkungen starker ausfallt als
im Folgejahr, obwohl 2025 erneut der nationale
CO2-Preis, die Luftverkehrsteuer und auch die Ta-
baksteuer angehoben werden. Hingegen werden
die direkten Steuern infolge der Kompensation der
kalten Progression und einer schwachen Gewinn-
entwicklung gedampft. Die Sozialbeitrdge nehmen
trotz langsamerer Lohnzuwachse und einer leicht
rucklaufigen Beschaftigung infolge deutlicher wei-
terer Beitragssatzerhohungen im Jahr 2025 wieder
starker zu.

Die offentlichen Ausgaben steigen in diesem
Jahr um 4,4% und 2025 um 3,1%. Die Arbeitneh-
merentgelte dirften nach kraftigen Zuwachsen
2023 wieder langsamer zunehmen. Die monetaren
Sozialleistungen bleiben in diesem Jahr infolge ei-
ner steigenden Arbeitslosigkeit, der Erhohung des
Burgergeldes und Zuwachsen bei den gesetzlichen
Renten merklich aufwartsgerichtet. Im nachsten
Jahr werden die monetdren Sozialleistungen auf-
grund eines geringeren Rentenanstiegs sowie einer
Nullrunde beim Birgergeld langsamer zunehmen.

Der Finanzierungssaldo betragt 2024 -2,5%
(-106,7 Mrd. Euro) und 2025 -2,0% (-87,5 Mrd.
Euro) in Relation zum nominalen BIP.

DIE PROGNOSE IM DETAIL

Weltkonjunktur expandiert weiterhin
nur verhalten

Die Wachstumsaussichten fiur die Weltwirtschaft
bleiben moderat. Das Welt -BIP durfte in diesem
Jahr um 3,3% und im Jahr 2025 um 3,0% zuneh-
men, nach 3,2% im vergangenen Jahr.

Die US-Wirtschaft wird in diesem Jahr mit 2,7 %
ahnlich stark wachsen wie im Vorjahr. Besonders
die Binnennachfrage mit einem kraftigen privaten
Verbrauch und Staatsverbrauch trugen dazu we-
sentlich bei. Im nachsten Jahr wird die Geldpoli-
tik trotz der Zinssenkungen der Federal Reserve
restriktiv bleiben und die konjunkturelle Dynamik
nachlassen. Insbesondere der private Verbrauch
durfte schwacher ausfallen. Das BIP wird dann
noch um 1,9% zulegen. Die Arbeitslosenquote
wird von 4,0% in diesem Jahr auf 4,2% im néachs-
ten Jahr steigen und die Inflationsrate von 2,5%
auf 2,3% zuriickgehen.

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum
wird im Prognosezeitraum von der aktuell noch
kontraktiven Geldpolitik der EZB und der verhalte-
nen weltwirtschaftlichen Dynamik gepragt sein.
Auch die fiskalpolitische Ausrichtung bleibt rest-
riktiv (Paetz und Watzka 2024). Trotzdem wird das
Wirtschaftswachstum im nachsten Jahr vor allem
aufgrund steigender Kaufkraft der Haushalte 1,0%
betragen, nach 0,7% in diesem Jahr. Die Inflati-
onsrate durfte im kommenden Jahr weiter zurtick-
gehen und im Jahresdurchschnitt 2,0% betragen,



Tabelle 3 Tabelleg
Okonomische Aktivitit in den Volkswirtschaften Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
wichtiger Handelspartner, in % in % bzw. Prozentpunkten
2023 2024 2025 2023 2024 2025
Statistischer Uberhang am Ende
o o s 01 02 00
USA 29 27 19 des Vorjahres
Euroraum 05 0.7 10 Jahresverlaufsrate® 0,2 0,0 0,6
USA 36 4,0 4,2
Euroraum 6.6 6.4 6.4 Kalendereffekt® 0,2 0,0 0,1
Verbraucherpreise Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 0,3 0,2 0,1
USA 38 25 23 1 Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal des
Euroraum 54 24 2,0 Vorjahres in Relation zum arbeitstéglich bereinigten Durchschnitt aller
Quartale des Vorjahres.
Welt-BIP 3,2 3,3 3,0 2 Jahresverdnderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.
3 In% desBIP.
Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK, ab 2024 Prognose des IMK. IMK Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2024 IMK

nach 2,4% in diesem Jahr. Die Arbeitslosenquote
wird aufgrund der andauernden konjunkturellen
Schwache in beiden Jahren 6,4 % betragen (Tabelle 3,
Abbildungen A-D = Seite 10 ff.).

Deutsche Konjunktur schwachelt ein
weiteres Jahr

Auch flir 2025 ist mit einer weitgehend schwachen
deutschen Konjunktur zu rechnen. Nach einem
stagnativen ersten Halbjahr wird es ab der Jahres-
mitte zu einer zaghaften Belebung des Wirtschafts-
wachstums kommen. Die Jahresverlaufsrate be-
tragt im Jahr 2025 0,6 % nach 0,0% in diesem Jahr.
Im Jahresdurchschnitt 2025 dlrfte das BIP um
0,1% zunehmen, nach einem Rickgang um 0,2%
in diesem Jahr (Tabellen 1 und 4, Abbildung 1).

Zaghafte Belebung der Binnenwirtschaft

Fir das Jahr 2025 ist keine durchgreifende Erholung
der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu erwarten.
Dass es zu einer leicht positiven BIP-Entwicklung
kommt, liegt an den binnenwirtschaftlichen Ver-
wendungsaggregaten. Zwar kommt nochmals ein
negativer Wachstumsbeitrag von den Investitionen,
aber insgesamt dominieren die positiven Beitrage
des privaten Verbrauchs und des Staatskonsums.
Von der Binnenwirtschaft dirfte per saldo ein po-
sitiver Beitrag ausgehen (Tabelle 5). Die Bruttolohne
und -gehalter werden im Vergleich zum Vorjahr
nochmals um 3,5% steigen, wenngleich die Zunah-
me der Beschaftigung leicht abnimmt (Tabelle 1). Die
verfligbaren Einkommen werden im nachsten Jahr
nominal um 2,6% zunehmen und die Sparquote

Prognose des IMK. e

dirfte um 0,4 Prozentpunkte auf 10,8 % sinken. Die
Zunahme des Konsumdeflators betragt 2,2%. Alles
in allem wird der reale private Konsum im Jahres-
durchschnitt mit 0,7% nur moderat expandieren.
Sein Beitrag zum BIP-Wachstum betragt 0,4 Pro-
zentpunkte und entspricht damit dem des Staats-
konsumes (Tabellen 1 und 5, Abbildung 1).

Die Ausweitung der Investitionen in Ausrustun-
gen durfte 2025 allenfalls gering ausfallen. Maf3-
geblich hierfur durfte die anhaltend hohe Unsi-
cherheit bei den Investoren sein. Solange es keine
Klarheit Gber die mittelfristige wirtschaftspolitische
Unterstutzung der Transformation gibt, die Absatz-
perspektiven schlecht und die Energiepreise hoch
sind, werden sich die Unternehmen mit Investiti-
onen in die Produktionskapazitaten zurickhalten.
Daher dirfte es 2025 bis zur Jahresmitte zu keiner
nennenswerten Ausweitung der Investitionstatig-
keit kommen. Darauf weisen auch die Auftragsein-
gange ohne Groflauftrage der Investitionsguterpro-
duzenten aus dem Inland hin, die in der Tendenz
seit Jahresbeginn 2024 abwartsgerichtet sind. In
der zweiten Jahreshalfte diirfte es im Zuge der zag-
haften Exporterholung zu einer leichten Belebung
kommen. Alles in allem werden die Ausristungs-
investitionen 2025 im Jahresdurchschnitt noch um
0,2% sinken, im Jahresverlauf steigen sie um 2,1%
(Tabelle 1, Abbildung 1).

Die Bauinvestitionen bleiben 2025 abwartsge-
richtet. Insbesondere der Wohnungsbau wird nach
wie vor durch die hohen Baukosten und die noch
relativ hohen Hypothekenzinsen stark beeintrach-
tigt. So sind die Auftragseingdnge, insbesondere
fur Ein- und Zweifamilienhauser, weiter abwartsge-
richtet. Auch die fur die mittelfristige Perspektive
relevanten Baugenehmigungen nehmen nochmals
ab. Somit durfte sich die Talfahrt beim Wohnungs-
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Tabelle 5

Wachstumsbeitrdge der Verwendungsaggregate’
in Deutschland
in Prozentpunkten

2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt® 0,3 0,2 0,1
Inlandsnachfrage 0,4 0,0 0,6
Konsumausgaben 0,2 0,5 0,8
Private Haushalte 0,2 0,0 04
Staat 0,0 05 0,4
Anlageinvestitionen 0,3 -0,6 -0,1
Ausriistungen 0,1 04 0,0
Bauten 0,4 04 0,2
Sonstige Anlagen 0,2 0,2 0,1
Vorratsveranderung 0,1 0,1 -0,1
AuBenbeitrag 0,1 0,3 -0,5
Ausfuhr 0,1 0,5 0,4
Einfuhr 0,3 0,2 -0,9

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2024 IMK
Prognose des IMK. -

bau, wenngleich auch abgeschwacht, weiter fort-
setzen. Hingegen ist der Tiefbau seit nunmehr vier
Quartalen aufwartsgerichtet; dies durfte sich auch
im Prognosezeitraum fortsetzen.

Die offentlichen Investitionen dirften nach ei-
nem merklichen Anstieg im Jahr 2024 angesichts
der angespannten Haushaltslage bei den Kommu-
nen und einer leicht dampfenden Wirkung der vor-
laufigen Haushaltsfihrung beim Bund im Jahres-
durchschnitt 2025 riicklaufig sein. Der Wirtschafts-
bau wird im Verlauf des kommenden Jahres allen-
falls stagnieren. Die Bauinvestitionen insgesamt
werden 2025 im Jahresdurchschnitt um 2,0% sin-
ken, im Jahresverlauf um 0,4 %.

AuRenhandel erhalt nur schwache Impulse

Der Welthandel hat in diesem Jahr mit geringer
Dynamik zugenommen (3,0%) und dies wird sich
im kommenden Jahr nur leicht verstarkt fortset-
zen (3,7%). Entsprechend schwach fallt der Im-
puls fur die deutschen Ausfuhren aus. AufRerdem
entspricht die Guterstruktur der Auslandsnachfra-
ge derzeit nur begrenzt dem Exportsortiment der
deutschen Exportunternehmen. Zudem sehen sich
deutsche Exporteure auf Drittmarkten mittlerweile
einer starken Konkurrenz durch chinesische Anbie-
ter gegenuber. Im Jahr 2024 werden die deutschen
Ausfuhren im Verlauf nahezu stagnieren (+0,1%),
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wobei die jahresdurchschnittliche Rate aufgrund
des deutlich negativen Uberhangs aus dem Vorjahr
sogar negativ ist (-1,1%). Im kommenden Jahr stei-
gen sie im Jahresdurchschnitt um 1,0%; im Verlauf
mit etwas starkerer Dynamik um 2,6 %.

Die Einfuhren werden in diesem Jahr um 0,4%
sinken. Die leichte Belebung bei dem privaten Ver-
brauch, den Ausristungsinvestitionen und den
Exporten im Verlauf des kommenden Jahres lasst
die Importe 2025 im Verlauf um 3,1% expandie-
ren, die jahresdurchschnittliche Rate betragt dann
2,4%. Der AuRenhandel insgesamt wird im Jahr
2025 per saldo einen negativen Beitrag (-0,5 Pro-
zentpunkte) zum Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts leisten, nach einem ebenfalls negativen Bei-
trag von -0,3 Prozentpunkten in diesem Jahr. Die
AufBlenhandelsdeflatoren entwickeln sich in diesem
Jahr entgegengesetzt; wahrend der Importdeflator
nochmals sinkt (-0,6 %), steigt der Exportdeflator
um 0,7%. Im nachsten Jahr nehmen dann beide
Deflatoren geringfligig um 0,2% zu. Dementspre-
chend verbessern sich die Terms of Trade in diesem
Jahr deutlich; im nachsten Jahr bleiben sie unver-
andert. (Tabellen 1 und 5, Abbildung 1).

Anhaltend schwache Konjunktur pragt
Arbeitsmarkt

Die Entwicklung am deutschen Arbeitsmarkt war
2024 abermals von der schwachen Konjunktur
gepragt. Die Kombination aus steigender Arbeits-
losigkeit und Beschaftigungsaufbau, die schon im
Vorjahr zu beobachten war, setzte sich bis Mitte
2024 fort. Seitdem nimmt die Erwerbstatigkeit ab.
Die Arbeitslosigkeit stieg im Jahresdurchschnitt
um 180.000 Personen. Die Zahl der Erwerbstatigen
nahm gleichzeitig noch um rund 100.000 Perso-
nen zu (Abbildung 2). Getragen wurde der Beschafti-
gungszuwachs im Vorjahresvergleich vor allem von
einer Zunahme der sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigung, aber auch die ausschliellich ge-
ringflgig entlohnte Beschaftigung (Minijobs) nahm
etwas zu. Die Arbeitslosenquote durfte im Jahres-
durchschnitt 2024 bei 6,0% liegen und damit um
0,3 Prozentpunkte hoher ausfallen als noch im Jahr
2023 (Tabelle 1).

Im Jahr 2025 wird die Arbeitsmarktentwick-
lung weiterhin durch die schwache Konjunktur
gebremst. Die Erwerbstatigkeit durfte nunmehr
weiter abnehmen und die Arbeitslosenzahl wei-
ter zunehmen. Die Zahl der Erwerbstatigen wird
im Jahresdurchschnitt 2025 um 0,2% abnehmen;
wobei die Zahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten nahezu stagniert und die ausschliel3-
lich geringfligig entlohnte Beschaftigung (Mini-
jobs) spurbar abnimmt. Die Zahl der registrierten
Arbeitslosen wird im Jahresdurchschnitt 2025 um
rund 160.000 Personen auf fast 2,95 Millionen re-
gistrierte Arbeitslose steigen. Die Arbeitslosenquo-
te dirfte dann bei 6,3% liegen und damit noch-



Arbeitsmarkt in Deutschland

Erwerbstatige (Inland, Millionen Personen)

Arbeitslose (Millionen Personen)

Abbildung 2

3,0 0,8
46 02
2,8 0,6
45 0,0
2,6 04
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43 -0,4 2,2 0,0
42 0,6 20 0.2
449 | 453 450 451 457 | 46,0 46,1 | 46,0 2,3 2,3 2,7 2,6 24 2,6 2,8 2,9
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Veranderung ggii. dem Vorquartal in Millionen (rechte Skala)
Prognose des IMK == Jahresdurchschnitt
Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 4. Quartal 2024 Prognose des IMK.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3FVddFC
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Berechnungen des IMK IMK

mals um 0,3 Prozentpunkte hoher ausfallen als im
Vorjahr (Tabelle 1).

Risiken

Die vorliegende Prognose unterliegt zahlreichen
Risiken, deren Eintreten Uberwiegend eine Ver-
schlechterung der Lage bedeuten wiurde. Das Risi-
ko eines Abschwungs ist angesichts der Kombina-
tion aus restriktiver Finanz- und Geldpolitik, hoher
politischer und wirtschaftspolitischer Unsicherheit
sowie einer schwachen Auslandsnachfrage nicht
zu unterschatzen. Hinzu kommen die Risiken ei-
ner weiteren Eskalation der Kriege in Europa und
im Nahen Osten, die erneute Preisschocks in den
Bereichen Energie und Nahrungsmittel auslosen
konnten.

Auch die Umsetzung der im Wahlkampf ange-
drohten Zollerhohungen durch den neuen US-Pra-
sidenten Donald Trump ist ein relevantes Risiko fur
die deutsche Wirtschaft: Eine breite Zollerhohung
gegen alle Handelspartner weltweit und ein dar-
auffolgender Handelskrieg konnten das deutsche
BIP bereits im Prognosezeitraum um rund ein Pro-
zent senken (Dullien, Stephan und Theobald 2024).
Doch auch Zollerhohungen gegenuber einzelnen
Handelspartnern wirden die deutsche Exportwirt-
schaft belasten, wenn durch die folgenden Einkom-

menseinbulden der betroffenen Lander weniger
Produkte aus Deutschland gekauft werden.

Weitere Risiken bestehen darin, dass die Auto-
produzenten ihre Produktion verstarkt verringern
mussen; dies hatte Folgen fur die Zulieferbetriebe
und Dienstleister. Auch Stahlunternehmen erwa-
gen eine deutliche Einschrankung ihrer Produktion.
Bei schwindenden Zukunftsaussichten konnte ein
starkerer Beschaftigungsabbau die Folge sein. Eine
anhaltende Verunsicherung der Haushalte konnte
zudem die aktuelle Konsumzuruckhaltung noch
verstarken.

In der Vergangenheit haben oftmals die Expor-
te als Konjunkturmotor fungiert und die deutsche
Wirtschaft aus der Wirtschaftsflaute gezogen.
Angesichts hoher Energiepreise, mangelnder In-
vestitionen und erstarkter Konkurrenten auf dem
Weltmarkt sowie zunehmender Handelsbarrieren
stehen die Chancen daflr zurzeit aber schlecht.

Ein Aufwartsrisiko ergibt sich fiur den privaten
Verbrauch, der sich bei rucklaufiger Inflation und
positiver Reallohnentwicklung starker entwickeln
konnte als in der Prognose unterstellt. Gelingt es
der neuen Bundesregierung umfangreiche offent-
liche Investitionen auf den Weg zu bringen und
steigt das Vertrauen der Unternehmen und der pri-
vaten Haushalte, so konnte das BIP infolge krafti-
gerer Investitionen und eines dynamischeren priva-
ten Konsums starker steigen.
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 4. Quartal 2024 Prognose des IMK.

Die robuste Expansion der US-Wirtschaft dauerte auch im 3. Quartal an. Zuletzt betrug die BIP-Wachstumsrate 0,7 %, wie bereits im Vorquartal. Besonders die Binnennachfrage mit ei-
nem kraftigen privaten Konsum hat dazu wiederholt beigetragen. In diesem Jahr wird das BIP in den USA daher mit 2,7 % erneut kraftig wachsen, nachdem es bereits im Vorjahr um 2,9
% zugelegt hat. Im Jahr 2025 wird die Wachstumsdynamik nur leicht nachlassen und das BIP dann um 1,9 % zulegen.

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

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Konjunktur in Asien
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Die chinesische Wirtschaftsdynamik wird in diesem Jahr mit einem Wachstum von 4,7 % etwas weniger kraftig ausfallen als im letzten Jahr. Die Krise im Immobiliensektor und die damit
verbundene Verschuldungsproblematik belasten die wirtschaftliche Entwicklung zunehmend. Im nachsten Jahr diirfte sich das Wachstum weiter auf 4,3 % verlangsamen. Das japanische
BIP wird in diesem Jahr mit -0,3 % leicht zuriickgehen, nachdem es im Jahr 2023 mit 1,7 % noch recht kraftig gewachsen ist. Im nachsten Jahr wird sich die konjunkturelle Entwicklung
wieder etwas beleben und das BIP dann um 0,9 % zulegen. Die indische Wirtschaft wird in diesem Jahr um 7,2 % wachsen, im nachsten Jahr um 6,7 %.

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 au3erhalb des Euroraums
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 4. Quartal 2024 Prognose des IMK.

Das BIP des Vereinigten Konigreichs wird in diesem Jahr mit 0,8 % und im néachsten Jahr mit 0,9 % moderat zunehmen. Das polnische BIP-Wachstum wird in diesem und im kemmenden
Jahr jeweils 2,3 % betragen. Die russische Wirtschaft wird in diesem Jahr noch um 3,7 %, im nachsten Jahr dann erheblich schwacher mit nur noch 0,2 % wachsen.

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

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Konjunktur im Euroraum
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Die Wirtschaftsleistung im Euroraum ist im dritten Quartal um 0,4 % gestiegen. Insgesamt wird das BIP im Euroraum in diesem Jahr um 0,7 % und im néchsten Jahr um 1,0 % nur mode-
rat zunehmen. Die konjunkturelle Dynamik wird dabei weiterhin von den noch restriktiven Finanzierungskosten, dem relativ schwachen AuRenhandel, aber einem sich weiter erholenden
privaten Konsum geprégt sein. Das franzosische BIP wird in diesem Jahr um 1,1 % wachsen, im néchsten Jahr um 1,2 %. Das italienische BIP wird 2024 um 0,5 % zulegen, 2025 um

0,7 %. Die spanische Wirtschaft ist von den groRen Landern derzeit die dynamischste; sie wird in diesem Jahr um 3,0 % wachsen, im nachsten Jahr noch um 1,9 %.

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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Der Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands ist nach der Energiekrise im Jahr 2022 wieder gewachsen. Auch 2024 tiberschreitet er voraussichtlich 6 % des BIP und verstoRt somit
gegen die asymmetrischen Vorgaben des europdischen Verfahrens bei einem makroékonomischen Ungleichgewicht. Der Euroraum als Ganzes verzeichnet aktuell nur einen moderaten
Leistungsbilanziiberschuss. Die Olpreise bewegen sich seit Ende September auf einem moderaten Niveau von etwa 73 USD je Fass der Sorte Brent; die mit dem Olpreis verbundenen
konjunkturellen Risiken sind aufgrund der Kriege im Nahen Osten und der Ukraine aber weiter erheblich. Die erwarteten Zinssenkungen der Zentralbanken diirften fiir Aufwértsbewegun-
gen bei den Vermdgenspreisen sorgen. Insbesondere die US-Immobilienpreise bergen perspektivisch systemische Risiken fiir die Finanzmarktstabilitat. In China ist die Verschuldung des
Unternehmenssektors (in % des BIP) in der ersten Jahreshalfte 2024 wieder gestiegen. Die Folgen der chinesischen Immobilienkrise sind noch nicht ausgestanden. Die Hauserpreise in
den 70 groRten Stadten sind derzeit so stark riicklaufig wie zuletzt 2015, als in China die Aktienkurse einbrachen und Sorgen um eine ,harte Landung” der Wirtschaft nach Jahren starken
Wachstums aufkamen; das Konsumentenvertrauen bleibt auf historisch niedrigem Niveau.

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

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD. IMK
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Auftragseingange deutscher Unternehmen
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2016 - Oktober 2024.

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

Abbildung F
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Abbildung G
Konjunkturindikatoren Deutschland
ifo Beschaftigungsbarometer (2015=100) ifo Geschéaftsklima-Index (2015=100)
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mmmm Geschaftserwartung
mmmm Geschaftsklima
Januar 2016 bis November 2024 (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*
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Unsicherheit

B Rezessionswahrscheinlichkeit

* Verdffentlichung Mitte Dezember 2024.

Weitere Informationen zur Konjunkturampel unter:

https://bit.ly/3YxeWbA

Quellen: Deutsche Bundesbank; ifo Institut; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. MK
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Monetare Rahmenbedingungen

Leitzinsen im Euroraum und in den USA
in %
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Ab Januar 2016 bis November 2024 bzw. Oktober 2024. Kreditvergabestandards bis 3. Quartal 2024.

*  Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

AbbildungH

Geldmenge und Kreditvolumen im Euroraum®
in %
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in %
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Kreditvergabestandards (Bank Lending Survey)***
Saldo
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**Real effektiver AuBenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 42 Landern (Euroraum) bzw. 60 Landern (Deutschland).

*** Positive Salden bedeuten eine Verschérfung.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3uTSXxV

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; Eurostat; Federal Reserve.
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Abbildung|

Risikomafe

a) Finanzmarktstressindikator (reskaliert)
Januar 2016 - November 2024
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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 2016 - November 2024
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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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