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AUF EINEN BLICK

— Die Aussichten fir die Weltkonjunktur hellen
sich etwas auf. Insgesamt dirfte die Weltwirt-
schaft 2024 und 2025 leicht beschleunigt wach-
sen. Der Welthandel wird infolgedessen ver-
starkt Fahrt aufnehmen. Im Jahresdurchschnitt
2024 dirfte er um 3,0 % zunehmen und im
nachsten Jahr um 3,5 %.

— Im Prognosezeitraum ist mit einer moderaten
Erholung der deutschen Konjunktur zu rechnen.
Dabei wird der kraftig expandierende private
Verbrauch eine mafRgebliche Rolle einnehmen.
Im spateren Verlauf werden auch die Exporte
und Investitionen in Ausrlstungen verstarkt ei-
nen Beitrag leisten. Im Jahresdurchschnitt 2024
wird das BIP um 0,1 % zunehmen, im Jahresver-
lauf mit 0,8 % schon deutlich starker. Im nachs-
ten Jahr setzt sich die konjunkturelle Erholung
fort. Das BIP wird im Durchschnitt um 0,9 % zu-
nehmen, im Jahresverlauf um 1,2 %.

— Der Arbeitsmarkt reagiert im Prognosezeitraum
nur wenig auf die konjunkturelle Entwicklung.
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Peter Hohlfeld zur wirtschaftlichen Entwicklung 2024/2025
https://bit.ly/imkreport189

Die Zahl der Erwerbstatigen wird im Jahr 2024
um durchschnittlich 0,2 % zunehmen, 2025 nur
um 0,1 %. Die Arbeitslosenquote steigt erneut
an, und zwar um 0,2 Prozentpunkte auf 5,9 % im
Jahresdurchschnitt 2024 und auf 6,0 % im kom-
menden Jahr. Das Budgetdefizit sinkt nur leicht
auf 2,3 % des nominalen BIP in diesem Jahr
und geht bei einer starker restriktiven Ausrich-
tung der Fiskalpolitik und zugleich einem etwas
kraftigeren Wachstum 2025 deutlicher auf 1,4 %
zurlick. Die Verbraucherpreise durften 2024 um
2,4 % und 2025 mit 2,0 % zulegen.
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DEUTSCHE KONJUNKTUR VERLASST
SCHWACHEPHASE

Nach einem Rickgang um 0,5% im Jahresend-
quartal 2023 legte das deutsche Bruttoinlands-
produkt (BIP) zu Jahresbeginn 2024 um 0,2% zu.
MaRgeblich hierflir waren die Exporte und die
Bauinvestitionen, die recht deutlich ausgeweitet
wurden. Die Bauinvestitionen haben aufgrund der
milden Witterung keine sonst Ublichen winterli-
chen Einschréankungen erfahren. So dirfte es so-
wohl Nachholeffekte aus dem witterungsbeding-
ten schlechten Jahresendquartal 2023 als auch
Vorzieheffekte aus dem noch vorhandenen Auf-
tragsbestand gegeben haben. Auch die Exporte
entwickelten sich dynamisch, wahrend die Importe
etwas verhaltener zunahmen. Per saldo kam ein
deutlich positiver Wachstumsbeitrag fur das BIP
zustande. Trotz merklich gestiegener Realeinkom-
men verzeichnete der private Konsum dagegen
einen unerwartet deutlichen Riickgang. Offensicht-
lich ist die Verunsicherung bei den Konsumenten
noch grof3, so dass die Sparneigung hoch war. Die
Ausrustungsinvestitionen gaben zu Jahresbeginn
ebenfalls nach, allerdings nur leicht. Einen starken
Rickgang verzeichneten die Konsumausgaben des
Staates.

Die Industrieproduktion legte im ersten Quartal
2024 saisonbereinigt mit 0,3% nur wenig zu. Hin-
gegen stieg die Produktion im Dienstleistungsbe-
reich mit 1,8% spurbar an. Dabei verzeichnete die
Bruttowertschopfung des Gastgewerbes eine Zu-
nahme von 1,5%, wahrend der Bereich Informa-
tion und Kommunikation um 2,3% zunahm. Der
Arbeitsmarkt blieb bei alledem robust und der Be-
schaftigungsanstieg setzte sich fort; die Arbeitslo-
sigkeit erhohte sich nur geringfugig.

Im zweiten Quartal 2024 dirfte die Wirtschafts-
leistung in Deutschland abermals leicht ausgewei-
tet werden. Der IMK Konjunkturindikator signali-
siert eine gesunkene Rezessionsgefahr (=Abbildung
G auf Seite17). Die Realeinkommen der privaten
Haushalte werden bei weiter kraftig steigenden
Lohnen und nachlassender Inflation abermals zu-
nehmen. Der private Konsum, der gut die Halfte
des Bruttoinlandsprodukts ausmacht, diirfte daher
bei nachlassender Bedeutung des Vorsichtsmotivs
wieder zulegen. Die Exporte werden bei einer sich
etwas bessernden Konjunktur der Weltwirtschaft
leicht steigen. Hingegen ist bei den Bauinvestiti-
onen mit einem deutlichen Riickgang zu rechnen,
weil der positive Witterungseffekt aus dem ersten
Quartal entfallt. AuBerdem werden die seit gerau-
mer Zeit rucklaufigen Auftrage ihre Wirkung auf
die Produktion entfalten. Die Ausriistungsinvestiti-
onen durften vorerst nur verhalten wachsen.

RAHMENBEDINGUNGEN VERBESSERN
SICH ETWAS

Weltwirtschaft auf gemaRdigtem
Wachstumskurs

Die Aussichten fur die Weltkonjunktur hellen sich
etwas auf. Insgesamt durfte die Weltwirtschaft
2024 und 2025 leicht beschleunigt wachsen. Der
Welthandel wird infolgedessen verstarkt Fahrt auf-
nehmen. Im Jahresdurchschnitt 2024 dirfte der
Welthandel um 3,0% zunehmen und im nachsten
Jahr um 3,5%, nachdem er im Jahr 2023 aufgrund
von Importzuriickhaltung und geopolitischer Frag-
mentierung mit 1,5% aulergewohnlich schwach
zulegte (Tabelle 1).

Das BIP-Wachstum in den USA liel3 im ersten
Quartal 2024 mit nur 0,3% gegeniliber dem Vor-
quartal zwar deutlich nach. Es wurde aber von
einer robusten inlandischen Nachfrage und insbe-
sondere einem kraftigen privaten Verbrauch getra-
gen. Trotz der hohen Finanzierungskosten verzeich-
neten auch die Ausristungs- und die Bauinvestiti-
onen wie im Vorquartal positive Wachstumsbeitra-
ge. Frihindikatoren weisen flir das zweite Quartal
2024 auf eine Zunahme der Wirtschaftsaktivitat in
ahnlicher Hohe hin. Zwar wirkt sich im Jahresver-
lauf 2024 die restriktive Geldpolitik verlangsamend
auf das BIP-Wachstum aus; es ist aber nicht mit
einer Rezession und nur mit einer leichten Zunah-
me der Arbeitslosigkeit zu rechnen. Zudem diirfte
die US-Notenbank Fed im Herbst 2024 erstmals
die Leitzinsen senken, da die Inflation langsam in
Richtung Zielrate abnimmt. Alles in allem wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion in den USA 2024
um 2,2% und 2025 um 1,7 % zunehmen.

Tabelle1
Okonomische Aktivitit in den Volkswirtschaften
wichtiger Handelspartner
in %
2023 2024 2025
BIP
USA 25 22 1,7
Euroraum 0,4 0,7 14
Arbeitslosigkeit
USA 36 39 4,0
Euroraum 6,5 6,6 6,6
Verbraucherpreise
USA (CED) 37 24 2,0
Euroraum (HVPI) 54 24 2,0
Welthandel 1,5 3,0 35

Quellen: NiGEM, Berechnungen des IMK, ab 2024 Prognose des IMK. IMK
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Das chinesische BIP-Wachstum wird sich auf
5,0% 2024 und 4,6% 2025 abschwachen, nach
5,2% 2023. Ein betrachtlicher Teil der Anpassun-
gen aufgrund der Probleme des Immobiliensektors
steht noch aus; die Hauserpreise in groRen Stadten
sind derzeit stark ricklaufig. Aufgrund staatlicher
Stimuli nehmen die Investitionen in die Infrastruk-
tur und das verarbeitende Gewerbe aber splirbar
zu; dies gilt auch flr die Ausfuhren infolge deutli-
cher Preisnachlasse.

Indiens Wirtschaft wird ihren lebhaften Expan-
sionskurs im Prognosezeitraum mit BIP-Wachs-
tumsraten von 6,5 % fortsetzen. Das japanische BIP
wird um 0,3% schrumpfen, bevor es 2025 wieder
um 0,9% steigt. Ursachlich fiir den BIP-Einbruch
im ersten Quartal 2024 war der Produktionsstopp
des weltweit groRten Automobilherstellers Toyo-
ta, der zudem einen Teil seiner Produkte aufgrund
von Mangeln zurlickrufen musste. Dieser Vorgang
strahlte auch auf das Konsumentenvertrauen und
das Investitionsklima aus und verunsichert die
Wirtschaftsakteure.

Die Produktion im Vereinigten Konigreich legte
im ersten Quartal 2024 deutlich zu; zur Zunahme
trug aber mafgeblich Importzuriickhaltung bei.
Die zunehmende Kaufkraft der privaten Haushalte
stutzt den Konsum, allerdings stieg die Arbeitslo-
senquote seit Jahresanfang um 0,3 Prozentpunkte.
Mit einer ersten Zinssenkung der Bank of England
wird fur September gerechnet. Alles in allem wird
das britische BIP 2024 um 0,7% und 2025 um
0,9% expandieren.

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum wuchs im
ersten Quartal 2024 um 0,3% und Uberwand die
Stagnation aus dem Jahr 2023. Das Wirtschafts-
wachstum des Euroraums wird 2024 nur leicht
an Fahrt gewinnen. Das BIP-Wachstum des Eu-
roraums wird 2024 0,7% und 2025 1,4 % betragen.
Neben dem durch Kaufkraftgewinne der privaten
Haushalte angeregten Konsum tragen auch die
Ausfuhren splrbar zum Wachstum bei, insbeson-
dere in Landern mit bedeutendem Tourismusge-
schaft. Das franzosische BIP wird 2024 um 0,9%
wachsen, 2025 um 1,1%. Das italienische BIP wird
2024 mit 1,0% zulegen, 2025 mit 1,1%. Die spani-
sche Wirtschaft, die in den vergangenen Quartalen
recht kraftig expandierte, wird ihre Dynamik nahe-
zu beibehalten und 2024 um 2,4% wachsen, im
Jahr 2025 dann um 2,0% (=Abbildung D auf Seite 14).

EZB leitet Zinssenkungen ein

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat auf ihrer
Sitzung im Juni 2024 entschieden, den geldpo-
litischen Leitzins um 25 Basispunkte auf 3,75%
zu senken. Da die EZB ihre Inflationsprognose fur
2025 nur minimal auf 2,2% angehoben hat und
die aktuelle IMK-Prognose weiterhin bei 2,0% liegt,
wird hier von drei weiteren kleinen Zinsschritten in
diesem Jahr ausgegangen, die den geldpolitisch
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Tabelle 2

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2023 2024 2025

Dreimonats-Euribor (%) 35 3,6 2,6

Rendite zehnjahriger

Staatsanleihen (Euroraum) (%) 31 30 31

Rendite zehnjéhriger
Staatsanleihen (USA) (%) 40 42 36
Wechselkurs (USD/EUR) 108 1,08 108

Realer effektiver Wechselkurs des Euro

, .. 1 948 952 950
(gegentiber 42 Landern)

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahig-
. . . 1 916 920 920
keit Deutschlands (gegeniiber 60 Landern)

Tarifindex (Destatis, je Stunde)
(% gg. Vorjahr)

Erdgaspreis (ICE Dutch TTF daily) 41 34 38

37 43 32

Rohdlpreis (Brent, USD) 82 83 78

1 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wetthewerbsfahigkeit.

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

entscheidenden Einlagenzins auf 3% zum Jahres-
ende bringen. In der ersten Jahreshalfte 2025 durf-
ten zwei weitere Schritte auf 2,5% folgen.

Zwischen Juli 2022 und September 2023 hatte
es zehn Zinserhohungen um insgesamt 4,5 Pro-
zentpunkte gegeben, in deren Folge die Finanzie-
rungskosten in Deutschland drastisch stiegen. So
kletterten die Immobilienzinsen fur private Haushal-
te im Neugeschéft von 1,4 % Anfang 2022 auf 4,2%
in der Spitze im November 2023 und hatten sich
damit mehr als verdreifacht. Unternehmenskredi-
te verteuerten sich von 1,3% auf 5,4% im Oktober
2023, wahrend die Rendite zehnjahriger Bundes-
anleihen im gleichen Zeitraum von -0,1% auf 2,9%
zulegte. Bis Mai 2024 ist die Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen unter erheblichen Schwankungen
auf 2,5% gefallen und dirfte im Prognosezeitraum
kaum noch sinken, da die Zinssenkungen im We-
sentlichen bereits eingepreist sind. Etwas starker
konnten die Zinsen von Immobilien- und Unterneh-
menskrediten fallen, die zuletzt bei durchschnitt-
lich 3,9% und 5,2% lagen (April 2024), allerdings
durften sie wie in der Vergangenheit deutlich Uber
der weitgehend risikolosen Rendite von Bundesan-
leihen mit gleicher Laufzeit bleiben.

Der Wechselkurs des Euro zum US-Dollar durfte
im Prognosezeitraum um den Wert von 1,08 US-
Dollar je Euro schwanken, dem durchschnittlichen
Niveau von 2023 und Mai 2024. Die fortbestehen-
de Schwache des Euro ist primar Folge des Kon-
junktur- und Zinsgefalles zu den USA. Die US-Wirt-



schaft verlauft deutlich dynamischer als die des
Euroraums, weshalb die Federal Reserve die Zinsen
wahrend der Preisschocks starker angehoben hat
und im Prognosezeitraum langsamer senken durfte.
Der real effektive Wechselkurs und die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
durften sich ebenfalls nur wenig andern und da-
mit leicht Uber dem Niveau von 2023 verharren
(Tabelle 2).

Inflation bereits 2024 nah am Inflationsziel

Der Preisdruck hat im Laufe des Jahres 2024 wei-
ter abgenommen und die deutsche Inflationsrate
ist von 2,9% gegeniber dem Vorjahresmonat zu
Jahresbeginn auf 2,4% im Mai gefallen. Die Preise
von Nahrungsmitteln und alkoholfreien Getranken
dampfen dabei mit Veranderungsraten von unter
2% den Preisauftrieb. Die Energiepreise senkten
sogar mit negativen Raten die Inflationsrate (Mai
2024: -1,1%). Dabei liegen allerdings die Kraftstoff-
preise seit Marz wieder etwas uber dem Vorjahres-
niveau. Demgegentber nimmt der Preisauftrieb bei
alkoholischen Getranken und Tabakwaren zwar ab,
lag zuletzt aber noch bei 4%. Ahnlich stark zogen
im Mai 2024 die Preise fur Dienstleistungen an, da-
runter besonders stark die Preise fur Dienstleistun-
gen sozialer Einrichtungen (7,7%), Versicherungen
(13%), im Gastgewerbe (6,3%), fir die Wartung
und Reparatur von Fahrzeugen (6,1%) und bei Pau-
schalreisen (5,6%). Da die meisten der Dienstleis-
tungspreise, die besonders stark gegenuber dem
Vorjahresmonat anzogen, im HVPI ein merklich ho-
heres Gewicht haben als im deutschen VPI, ist die
flr die EZB wichtige HVPI-Rate im Mai 2024 mit
2,8% deutlich starker gestiegen als die VPI-Rate
(Dullien und Tober 2024).

Der noch kraftige Anstieg der Dienstleistungs-
preise ist aus geldpolitischer Sicht relevant, da
sie rund die Halfte des Verbraucherpreisindexes
ausmachen. Flacht der Preisanstieg nicht zugig
ab oder wird durch niedrige Preissteigerungen an
anderer Stelle kompensiert, drohen erneute Zweit-
rundeneffekte bei den Lohnsteigerungen und da-
mit eine Verfestigung einer Gber dem Inflationsziel
liegenden Inflationsrate.

Da bei den Dienstleistungen die merklich erhoh-
ten Lohnsteigerungen relativ stark ins Gewicht fal-
len und diese sich abschwéachen durften, ist von ei-
nem allmahlichen Abflauen der Preissteigerungen
in diesem Bereich zu rechnen. Bis dahin dirften
die sinkenden Strom- und Erdgaspreise, geringe
Nahrungsmittel- und verhaltene Warenpreissteige-
rungen insgesamt kompensierend wirken. Zudem
mindert die im Zuge der wirtschaftlichen Belebung
steigende Produktivitdt den Kostendruck der Un-
ternehmen. Im kommenden Jahr entfallen dann
zahlreiche preistreibende Effekte wie die diesjahri-
ge Mehrwertsteuererhohung im Gastgewerbe, bei
Erdgas und bei Fernwarme sowie die Anhebung

der Stromnetzentgelte, und die CO2-Preiserhohung
wird mit 10 Euro je Tonne etwas schwacher ausfal-
len als in diesem Jahr.

Alles in allem durfte die Inflation sich unter
Schwankungen weiter in Richtung Inflationsziel
bewegen und im kommenden Jahr dann bei 2%
liegen, nach 2,4% in diesem Jahr.

Fiskalpolitik spiirbar restriktiv

Die Fiskalpolitik ist im Prognosezeitraum merklich
restriktiv ausgerichtet. Hierzu tragen in diesem
Jahr die Effekte des Auslaufens von Malinahmen
zur Abfederung der Energiekrise bei.

Die gesamtstaatlichen Einnahmen steigen 2024
um 3,9%, 2025 sogar um 4,6%. Obwohl die Brut-
tolohne und -gehalter in beiden Jahren jeweils
langsamer zunehmen als im Vorjahr, legen die Sozi-
alversicherungsbeitrage, die einen Anteil von rund
37% an den Einnahmen ausmachen, nochmal kréaf-
tig zu, in diesem Jahr um 5,1% und im kommenden
Jahr um 4,3%. Hingegen betragt die Zunahme der
Steuereinnahmen, die einen Anteil von 50% an den
Gesamteinnahmen haben, in diesem Jahr nur 2%,
wobei die direkten und indirekten Steuern in glei-
cher GroRenordnung zunehmen. Im nachsten Jahr
fallt der Anstieg der Steuereinnahmen mit 4,8%
wieder deutlich héher aus, getrieben durch splrbar
hohere Mehreinnahmen bei den indirekten Steuern.

Die gesamtstaatlichen Ausgaben steigen in die-
sem Jahr um 3,7% und im nachsten Jahr nur um
2,7%. Dabei nehmen die monetaren Sozialleistun-
gen, die mit einem Anteil von 33% das gréRte Ag-
gregat sind, in diesem Jahr um 5,2% und 2025 um
4,2% zu. MaRgeblich flir diesen Zuwachs ist die
leicht steigende Arbeitslosigkeit und andere Sozial-
leistungen sowie die spurbaren Rentenerhohungen.

In beiden Jahren steigen die Ausgaben langsa-
mer als die Einnahmen, sodass sich das Finanzie-
rungsdefizit 2024 von 97,4 Mrd. Euro (2,3% des
nominalen BIP) auf 62,5 Mrd. Euro (1,4%) 2025
verringert (Tabelle 3).
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Tabelle 3

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

2022 2023 2024 2025

Verwendung'
Private Konsumausgaben® 39 0,7 07 19
Staatskonsum 1,6 -1,5 1,2 08
Ausrlistungsinvestitionen 40 2,8 2,0 31
Bauinvestitionen -1,8 2,7 2,0 -1,8
Sonstige Anlageinvestitionen -0,7 -0,6 -0,6 0,6
Exporte 33 0,7 -0,2 29
Importe 6,6 24 -11 40
Bruttoinlandsprodukt 1,8 -0,2 0,1 0,9
Preise
Bruttoinlandsprodukt 53 6,5 2,7 18
Konsumausgaben? 6,7 6,3 23 2,0
Importe 17,5 -3,5 -0,8 -0,5
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise (VPI) 6,9 59 24 2,0
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 55 6,7 48 35
Gewinne’ 1,9 63 -5 30
Volkseinkommen 4.4 6,6 29 34
Nachrichtlich:
Tarifléhne (Stundenbasis) 2,2 3,7 43 3,2
-
Lohndrift 2,1 2,7 04 0,2
Bruttoléhne und -gehélter 58 71 5,2 3,7

Bruttoléhne und -gehélter

je Beschaftigten 41 682 49 35

PRIVATER KONSUM VERLEIHT
DEUTSCHER KONJUNKTUR AUFWIND

Im Prognosezeitraum ist mit einer moderaten Erho-
lung der deutschen Konjunktur zu rechnen. Dabei
wird der kraftig expandierende private Verbrauch
eine malgebliche Rolle einnehmen. Im spéateren
Verlauf werden auch die Exporte und Investitionen
in Ausristungen verstarkt einen Beitrag leisten. Im
Jahresdurchschnitt 2024 wird das BIP zwar ledig-
lich um 0,1% zunehmen, im Jahresverlauf aber
mit 0,8 % schon deutlich starker. Im nachsten Jahr
setzt sich die konjunkturelle Erholung fort. Das
Bruttoinlandsprodukt wird im Durchschnitt um
0,9% zunehmen, im Jahresverlauf um 1,2% (Tabel-
len 3 und 4, Abbildung 1).

AufBRenhandel nimmt langsam Fahrt auf

Die Weltwirtschaft wird im Prognosezeitraum ih-
ren Erholungskurs fortsetzen. Im Zuge dessen wird
auch der Welthandel etwas an Fahrt gewinnen.
Nach 1,5% im vergangenen Jahr wird er in diesem
Jahr um 3% und 2025 um 3,5% expandieren. Da-
her sind von der Auslandsnachfrage Impulse fir
die deutschen Exportunternehmen zu erwarten.
Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit wird sich nur
geringflgig verandern. Angesichts dieses aulden-
wirtschaftlichen Umfelds werden die deutschen
Ausfuhren 2024 im Jahresdurchschnitt nahezu
stagnieren (-0,2%), im Jahresverlauf weisen sie
allerdings mit 2,2% schon eine splirbare Dynamik

Tabell
Entstehung abelled
Erwerbstatige 14 0,7 0,2 0,1
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,1 0,3 0,3 0,2  Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
Arbeitsvolumen 1,3 04 05 0,3 in % bzw. Prozentpunkten
Produktivitat (je Stunde) 0,5 0,6 04 0,6
Bruttoinlandsprodukt1 1,8 -0,2 0,1 0,9 2023 2024 2025
Nachrichtlich: Statistischer Uberhang am Ende 02 03 03
Erwerbslose*, in 1000 1343 1335 1441 1471 des Vorjahres' ’ ' '
Erwerbslosenquote’, in % 29 28 30 31 Jahresverlaufsrate? -0,2 08 1,2
. 6 .
Arbeitslose”, in 1000 2418 2609 2759 2794 Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate, 0.0 01 10
Arbeitslosenquote’, in % 53 57 59 6.0  arbeitstaglich bereinigt ' ' '
Lohnstiickkosten 3
(je Stunde) 35 6,6 45 24 Kalendereffekt 0,2 0,0 -0,1
Budgetsaldo, in % des BIP -2,5 24 -2,3 -1,4 Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate -0,2 0,1 0,9
1 Preisbereinigt.
2 Private Haushalte inklusivg privat.er Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Saison- und arbeitstdglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal des
3 Unternehmens- und Vermogen_selnkommen. o Vorjahres in Relation zum arbeitstaglich bereinigten Durchschnitt aller
4 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO). Quartale des Vorjahres.
5 In% der inlandischen Erwerbspersonen; . 2 Jahresverdnderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.
6 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit. .
7 In % aller zivilen Erwerbspersonen. 3 In%desBIP.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundes- |
agentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2024 Prognose des I
IMK
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Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:

https://bit.ly/3HHIa0W

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. IMK
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auf. Die Importe Deutschlands werden 2024 im
Jahresdurchschnitt um 1,1% zurickgehen. Maf-
geblich hierfur ist vor allem der hohe statistische
Unterhang aus dem Vorjahr. Im Jahresverlauf legen
die Einfuhren infolge der anziehenden Binnen- und
Exportnachfrage mit einem Plus von 2,7% bereits
wieder beachtlich zu. Im kommenden Jahr werden
die Ausfuhren in jahresdurchschnittlicher Betrach-
tung um 2,9% zunehmen, die Jahresverlaufsrate,
die die Dynamik besser abbildet, steigt mit 3,8%
noch deutlich starker. Die Importe werden 2025 bei
starkerer Binnennachfrage und Exportentwicklung
im Jahresdurchschnitt um 4,0% zunehmen, im
Verlauf mit 4,1% in gleicher Gr6Renordnung. Nach-
dem der AufRenhandel per saldo in diesem Jahr
0,4 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum beitragt, ist
sein Beitrag im kommenden Jahr negativ (-0,3 Pro-
zentpunkte) (Tabelle 5).

Die AuRenhandelsdeflatoren werden sich im
Prognosezeitraum kaum bewegen. Der Importde-
flator wird in der Tendenz geringfligig sinken, wah-
rend der Exportdeflator auf seinem aktuellen Ni-
veau verharrt. In jahresdurchschnittlicher Betrach-
tung ergibt sich flr den Importdeflator ein Minus
von 0,8% in diesem und von 0,5% im kommenden
Jahr. Der Exportdeflator wird 2024 mit 0,5% leicht
uber dem Niveau des Vorjahres liegen; 2025 wird
er stagnieren. Dementsprechend werden sich die
Terms of Trade in beiden Jahren verbessern (Tabel-
le 3, Abbildung 1).

Tabelles
Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate’
in Deutschland
in Prozentpunkten
2023 2024 2025
Bruttoinlandsprodukt2 -0,2 0,1 0,9
Inlandsnachfrage -1,0 -0,3 1,2
Konsumausgaben -0,6 0,6 1,2
Private Haushalte 0,4 04 1,0
Staat 0,2 03 0,2
Anlageinvestitionen -0,2 -0,3 0,0
Ausriistungen 0,2 0,1 0,2
Bauten -0,3 0,2 -0,2
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,0
Vorratsverdnderung -0,3 -0,6 0,0
AuBenbeitrag 0,8 0,4 -0,3
Ausfuhr 0,3 0,1 1,5
Einfuhr 1,2 05 -1,8

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. i
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Privater Konsum: Motor der Konjunktur

Der private Verbrauch wird sich im weiteren Ver-
lauf des Prognosezeitraums kraftig erholen. In
den Jahren 2024 und 2025 dirften die Bruttoloh-
ne und -gehalter aufgrund noch leicht steigender
Beschaftigung sowie weiterhin dynamischer Lohn-
zuwachse um 5,2% bzw. 3,7% zunehmen (2023:
7.1%). Die Gewinnentnahmen werden in diesem
Jahr um 1,5% sinken, 2025 mit 2% wieder etwas
steigen. Die Renten werden jeweils zur Jahresmit-
te 2024 und 2025 spurbar angehoben. Insgesamt
werden die verfugbaren Einkommen in diesem
Jahr nominal um 3,5% zunehmen und 2025 um
3,2%. Die Sparquote wird in diesem Jahr nochmals
um 0,3 Prozentpunkte auf durchschnittlich 11,6 %
steigen. Ursachlich hierfur ist, dass das Verhalten
der privaten Haushalte nach Jahren der Realein-
kommensverluste zunachst weiter durch das Vor-
sichtsprinzip gepragt ist. Erst im weiteren Verlauf
des Prognosezeitraums diirfte dieses Motiv sukzes-
sive an Bedeutung verlieren und die Konsumlaune
starker zunehmen. Daher durfte im nachsten Jahr
die Sparquote wieder sinken, um 0,8 Prozentpunk-
te auf 10,8 %.

Die Zunahme des Konsumdeflators betragt in
diesem Jahr 2,3%, 2025 nur noch 2,0%. Alles in al-
lem wird der reale private Konsum im Jahresdurch-
schnitt 2024 um 0,7% zunehmen, im Jahresverlauf
etwas starker um 1,1%. Nachstes Jahr durfte er
im Durchschnitt um 1,9% ausgeweitet werden, im
Verlauf in gleicher GroRenordnung um 2,0%. Zum
Jahresende 2025 wird das Vorkrisenniveau vom
vierten Quartal 2019 um 1,6 % Uberschritten.

Die privaten Konsumausgaben werden in die-
sem Jahr mit 0,4 Prozentpunkten den malfigeb-
lichen Beitrag fur das gesamtwirtschaftliche
Wachstum liefern. Im kommenden Jahr betragt
der Wachstumsbeitrag 1,0 Prozentpunkte (Tabellen 3
und 5, Abbildung 1).

Ausrustungsinvestitionen expandieren nur
moderat

Die Investitionen in Ausristungen durften im Pro-
gnosezeitraum zunachst sehr verhalten, aber kon-
tinuierlich ausgeweitet werden und im Verlauf des
nachsten Jahres etwas an Dynamik gewinnen. Die
dampfenden Wirkungen der restriktiven Geldpoli-
tik lassen langsam nach und auch von den wieder
anziehenden Exporten dirften die deutschen In-
vestitionsguterhersteller profitieren. Zudem liefern
die steigenden Verteidigungsausgaben des Staates
sowie klimapolitische und energiepreisbedingte
Anreize fur transformative Investitionen Impulse fur
eine Ausweitung der Investitionstatigkeit.

Die ifo-Geschéaftserwartungen, insbesondere die
Exporterwartungen der Investitionsguterproduzen-
ten haben sich seit Jahresbeginn aufgehellt. Her-
vorzuheben sind hierunter die Chemische Industrie



und die Produzenten von pharmazeutischen Er-
zeugnissen sowie die Produzenten von Datenverar-
beitungsgeraten. Die Auftragseingange ohne Grol3-
auftrage sind seit geraumer Zeit in der Tendenz
seitwartsgerichtet, am aktuellen Rand (April 2024)
ist sogar ein deutlicher Anstieg zu verzeichnen.
Mafgeblich hierflr ist die beachtliche Zunahme
der Auftrage zur Herstellung von Kraftwagen. Zu-
vor nahm der Auftragsbestand der Investitionsgu-
terproduzenten nach seinem Hochststand im Som-
mer 2022 kontinuierlich ab, liegt aber noch auf ei-
nem hohen Niveau. Auch die Kapazitatsauslastung
im Investitionsglitergewerbe steigt seit nunmehr
drei Quartalen an und liegt wieder auf einem Uber-
durchschnittlichen Niveau, zuletzt bei 86,1% (April
2024). Erweiterungsinvestitionen werden aber an-
gesichts der schwachen Konjunktur fruhestens im
Verlauf des kommenden Jahres erforderlich. Die
offentlichen Investitionen werden durch die ver-
mehrte Produktion von Rulstungsglitern gepragt
sein. Alles in allem werden die Ausrustungsinves-
titionen 2024 im Jahresdurchschnitt um 2,0% sin-
ken, im Jahresverlauf allerdings um 1,3% steigen.
Im Jahresdurchschnitt 2025 ergibt sich ein Anstieg
der Ausristungsinvestitionen in Hohe von 3,1%, im
Verlauf eine beachtliche Zunahme von 4,6%. Zum
Jahresende 2025 wird das Vorkrisenniveau vom
vierten Quartal 2019 um 3,0% Uberschritten (Tabel-
le 3, Abbildung 1).

Bauinvestitionen: Schwachephase halt vorerst
an

Die Bauinvestitionen bleiben im Prognosezeitraum
vorerst abwartsgerichtet; erst im spateren Verlauf
des nachsten Jahres kommt es zu einer leichten
Belebung. MaRgeblich gepragt wird die Baukon-
junktur durch die Investitionen im Wohnungsbau,
die einen Anteil von 61% ausmachen.

Die nach wie vor hohen Baukosten und die wei-
terhin relativ schlechten Finanzierungsbedingun-
gen dampfen auch im weiteren Prognosezeitraum
die Wohnungsbauinvestitionen. So lag der Zinssatz
fur Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
einer anfanglichen Zinsbindung von zehn Jahren
zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung mit 3,5%
2,5 Prozentpunkte hoher als Anfang 2021, kurz vor
Beginn der Zinserhohungsphase. Seit dem Jahres-
ende 2023 sind die Zinsen in Erwartung auf eine
Zinssenkung der Europaischen Zentralbank gering-
fligig von 3,8% um rund 0,3 Prozentpunkte gesun-
ken, mit der Folge, dass die Kreditvergabe an den
inlandischen Privatsektor nicht mehr weiter gesun-
ken ist, sondern etwas zugenommen hat.

Die Auftragslage stellt sich nach wie vor nega-
tiv dar. Alle Bereiche, mit Ausnahme des Tiefbaus,
verzeichnen weiter Ruckgange der Auftrage, be-
sonders drastisch der Wohnungsbau mit 40% seit
dem ersten Quartal 2022. Bis zuletzt setzte sich
der Abwartstrend fort. So sanken die Auftrage vom
Schlussquartal 2023 bis zum ersten Quartal 2024
um weitere 7%. Die Auftragsbestande sind rasant

Abbildung 2
Arbeitsmarkt in Deutschland
Erwerbstatige (Inland) Arbeitslose
3,0 08
46 0,2
2,8 0,6
45 0,0
2,6 04
44 -0,2 24 02
43 0,4 2,2 0,0
42 06 20 -0,2
449 | 453 | 449 | 450 456 | 459 460 | 46,1 23 23 27 2,6 24 2,6 2,8 28
2018 | 2019 2020 | 2021 2022 | 2023 2024 | 2025 2018 | 2019 | 2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025
mmmmm Jeweils in Millionen (linke Skala) Veranderung ggii. dem Vorquartal in Millionen (rechte Skala)
Prognose des IMK == Jahresdurchschnitt
Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. 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
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abgeschmolzen und ihre Reichweite hat sich laut
ifo-Umfrage sukzessive deutlich verkirzt. Auch
die fur die mittlere Frist relevante Zahl neu erteil-
ter Baugenehmigungen sind abwartsgerichtet. Seit
Marz 2022 sind sie bis zum aktuellen Rand um
37% gesunken. All dies spricht fir vorlaufig weiter
sinkende Wohnungsbauinvestitionen.

Fur eine leichte Belebung der Wohnungsbau-
investitionen zum Ende des Prognosezeitraums
spricht ein anhaltend hoher Wohnungsbedarf. Die
sich weiter bessernde reale Einkommenssituation
und die leicht sinkenden Finanzierungskosten durf-
ten dazu beitragen, dass dieser sich teilweise in der
Bautatigkeit realisiert.

Die offentlichen Investitionen dirften sich ten-
denziell seitwarts bewegen. Der Wirtschaftsbau
wird im Verlauf des kommenden Jahres einherge-
hend mit dem Anstieg der Ausrustungsinvestitio-
nen etwas an Fahrt gewinnen.

Alles in allem sinken die Bauinvestitionen 2024
im Jahresdurchschnitt um 2,0%, im Jahresver-
lauf mit 1,8% nur wenig schwacher. Im nachsten
Jahr betragt der Riickgang im Durchschnitt 1,8 %,
im Jahresverlauf kommt es zu einem Anstieg von
1,0% (Abbildung 1, Tabelle 3). Zum Jahresende 2025
wird das Vorkrisenniveau der Bauwirtschaft (vier-
tes Quartal 2020) noch um 10,7 % unterschritten.

Arbeitsmarkt weitgehend stabil

Der Arbeitsmarkt reagiert im Prognosezeitraum nur
wenig auf die konjunkturelle Entwicklung. Die Zahl
der Erwerbstatigen wird im Jahr 2024 um durch-
schnittlich 0,2% zunehmen; die der Beschaftig-
ten mit 0,3% etwas starker, wahrend die Zahl der
Selbstandigen weiter sinkt. Da die Arbeitszeit je Er-
werbstatigen nur wenig zunimmt (0,3 %), steigt das
Arbeitsvolumen um 0,5%. Bei einem BIP-Wachs-
tum von 0,1% sinkt somit die Stundenproduktivitat
um 0,4%. Im Jahr 2025 steigt sowohl die Zahl der
Erwerbstatigen (0,1%) als auch die der Beschaftig-
ten (0,2%) nur geringfugig. Bei schwacher Zunah-
me der Arbeitszeit (0,2%) steigt das Arbeitsvolu-
men um 0,3%. Somit steigt die Stundenprodukti-
vitat um 0,6 %.

Die Arbeitslosenzahl wird im Jahresdurchschnitt
2024 um rund 150.000 Personen zunehmen; im
nachsten Jahr nur um 35.000 Personen. Die Ar-
beitslosenquote betrdagt dieses Jahr 5,9% (2023:
5,7 %) und 2025 6,0%; das sind rund 2,8 Millionen
Personen (Tabelle 3, = Abbildung 2 auf Seite 9).
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RISIKEN DER PROGNOSE

Die vorliegende Prognose mit einer ohnehin nur
moderaten konjunkturellen Erholung in Deutsch-
land ist mit vielen Abwartsrisiken behaftet, deren
Eintreten die Konjunktur weiter belasten wiurde.
Hierzu zahlen geopolitische Risiken, wie etwa eine
weitere Eskalation der Kriege in der Ukraine und im
Nahen Osten oder zunehmende Handelskonflikte
zwischen den USA, China und dem Euroraum. Zu-
dem konnte ein Wiederanstieg von Rohstoffpreisen
die konjunkturelle Dynamik dampfen. Auch eine
deutlichere Wachstumsverlangsamung in China
oder in den USA wirde konjunkturelle Beeintrach-
tigungen fir die deutsche Wirtschaft nach sich
ziehen.

Ein Aufwartsrisiko besteht darin, dass es zu Ver-
handlungslosungen in den Kriegen zwischen der
Ukraine und Russland sowie im Nahen Osten kom-
men konnte.
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2024 Prognose des IMK.

Das BIP-Wachstum in den USA lieR im ersten Quartal 2024 mit 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal zwar deutlich nach. Es wurde aber von einer robusten inlandischen Nachfrage und insbe-
sondere vom privaten Verbrauch getragen. Trotz der hohen Finanzierungskosten verzeichneten auch die Ausriistungs- und die Bauinvestitionen wie im Vorquartal positive Wachstums-
beitrége. Friihindikatoren weisen fiir das zweite Quartal 2024 auf eine Zunahme der Wirtschaftsaktivitét in dhnlicher Hohe hin. Zwar wirkt sich im Jahresverlauf 2024 die restriktive
Geldpolitik verlangsamend auf das BIP-Wachstum aus; es ist aber nicht mit einer Rezession und nur mit einer leichten Zunahme der Arbeitslosigkeit zu rechnen. Zudem diirfte die
US-Notenbank Fed im Herbst 2024 erstmals die Leitzinsen senken, da die Inflation langsam in Richtung Zielpreissteigerungsrate abnimmt. Alles in allem wird die gesamtwirtschaftliche

Produktion 2024 um 2,2 % und 2025 um 1,7 % zunehmen.

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

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Das chinesische BIP-Wachstum wird sich auf 5,0 % 2024 und 4,6 % 2025 abschwéachen. Viele Anpassungen aufgrund der Probleme des Immobiliensektors stehen noch aus; die Hauser-
preise in groBen Stddten sind derzeit stark riicklaufig. Aufgrund staatlicher Stimuli nehmen die Investitionen in die Infrastruktur und das verarbeitende Gewerbe aber spiirbar zu; dies gilt
auch fiir die Ausfuhren infolge deutlicher Preisnachlasse. Indiens Wirtschaft wird ihren lebhaften Expansionskurs im Prognosezeitraum mit BIP-Wachstumsraten von 6,5 % fortsetzen.

Das japanische BIP wird um 0,3 % schrumpfen, bevor es 2025 wieder um 0,9 % steigt. Ursachlich fiir den BIP-Einbruch im ersten Quartal 2024 war der Produktionsstopp des groRten
Automobilherstellers, der zudem einen Teil seiner Produkte aufgrund von Mangeln zuriickrufen musste. Dieser Vorgang strahlte auch auf das Konsumentenvertrauen und das Investitions-

klima aus und verunsichert die Wirtschaftsakteure.

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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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 1. Quartal 2024 Prognose des IMK.

Die Produktion im Vereinigten Kénigreich legte im ersten Quartal 2024 deutlich zu; zur Zunahme trug aber maBgeblich Importzuriickhaltung bei. Zunehmende Kaufkraft der privaten
Haushalte stiitzt den Konsum, allerdings stieg die Arbeitslosenquote seit Jahresanfang um 0,3 Prozentpunkte. Mit einer ersten Zinssenkung der Bank of England wird fiir September
gerechnet. Alles in allem wird das britische BIP 2024 um 0,7 % und 2025 um 0,9 % expandieren. Die polnische Wirtschaft wéachst 2024 um 2,8 % und 2025 um 3,4 %. Dabei nehmen die
Investitionen im Prognosezeitraum schwécher zu als in den vergangenen Jahren. Hauptwachstumstreiber ist der private Verbrauch, der sich aufgrund der Kaufkraftgewinne bei nach-
lassender Inflation und aufgrund einer deutlichen Mindestlohnerhdhung lebhaft entwickelt. Die russische Wirtschaft wachst aufgrund hoher Militdrausgaben und chinesisch gestiitzter
Umgehung der westlichen Sanktionen 2024 mit 2,5 % rege. In Teilen der Wirtschaft treten jedoch Engpésse auf, die 2025 eine Wachstumsverlangsamung nach sich ziehen diirften.

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 wuchs im ersten Quartal 2024 um 0,3 % und tiberwand die konjunkturelle Schwéche des Jahresendes 2023. Das Wirtschaftswachstum des
Euroraums wird 2024 vor dem Hintergrund der schwachen deutschen BIP-Entwicklung nur leicht an Fahrt aufnehmen. Das BIP-Wachstum des Euroraums wird 2024 0,7 % und

2025 1,4 % betragen. Neben dem durch Kaufkraftgewinne der privaten Haushalte angeregten Konsum tragen auch die Ausfuhren spiirbar zum Wachstum bei, inshesondere in Landern
mit bedeutendem Tourismusgeschaft. Das franzosische BIP wird 2024 um 0,9 % wachsen, 2025 um 1,1 %. Das italienische BIP wird 2024 mit 1,0 % zulegen, 2025 mit 1,1 %.

Die spanische Wirtschaft, die in den vergangen Quartalen recht kraftig expandierte, wird ihre Dynamik nahezu beibehalten und 2024 um 2,4 % wachsen, im Jahr 2025 dann um 2,0 %.

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

Leistungsbilanzsaldo
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Verschuldung der Unternehmen

Bruttoverschuldung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften in % des BIP
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Abbildung E

Rohstoffpreise
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Verschuldung der Haushalte

Bruttoverschuldung Haushalte in % des BIP
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Der Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands hat im ersten Quartal 2024 wieder 6 % des BIP Giberschritten und verst6Rt somit gegen die asymmetrischen Vorgaben des europaischen
Verfahrens bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht. Dies diirfte auch im Prognosezeitraum weitgehend der Fall sein. Auch der Euroraum als Ganzes verzeichnet wieder einen an-
haltenden Leistungsbilanziiberschuss. Die Hohe des US-amerikanischen Defizits schwankt um -3 % des BIP. In den USA fiihrten die Zinserhdhungen der Zentralbank Fed seit 2022 nur zu
leichten Bewertungskorrekturen bei den Immobilienpreisen. Weitere Preissteigerungen bergen hier systemische Risiken. In China werden Forderungen der Glaubiger der in Turbulenzen
geratenen Immobilienentwickler Evergrande und Country Garden de facto ignoriert, bis eine Abwicklung ohne systemische Risiken vollzogen werden kann. Die Verschuldung des chinesi-

schen Unternehmenssektors liegt bei hohen 160 % des BIP.

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

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.
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Auftragseingange deutscher Unternehmen
Kettenindex 2021=100
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2016 - April 2024.

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

ifo Beschaftigungsbarometer (2015=100) ifo Geschéaftsklima-Index (2015=100)
105 100
100
90
95
80
90
85 70

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

mmmm Beschaftigungsbarometer mmmm Geschaftsbeurteilung

mmmm Geschaftserwartung
mmmm Geschaftsklima
Januar 2016 bis Mai 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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Rezessionswahrscheinlichkeit
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Vergffentlichung Mitte Juni 2024.
Weitere Informationen zur Konjunkturampel unter:
https://bit.ly/3Yxe WbA

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

~
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AbbildungH
Monetare Rahmenbedingungen
Leitzinsen im Euroraum und in den USA Geldmenge und Kreditvolumen im Euroraum*
in % in %
6
12
5
10
4 8
3 6
2 4
1 2
0 0
-1 -2
[ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 [ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |
B Euro Short-Term Rate (€STR) H Geldmenge M3
M Federal Funds Rate M Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
M Hauptrefinanzierungssatz der EZB M Buchkredite an private Haushalte
Wechselkurs und real effektiver Auenwert** Harmonisierte Verbraucherpreise (HVPI)*
Index in %
135 1,35 12
130 1,30 10
125 1,25
120 1,20 8
115 1,15
6
110 1,10
105 1,05 4
100 1,00
. M - :
90 0,90 0
85 0,85
| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
B USD/EUR (rechte Skala) M HVPI Euroraum
M Indikator preislicher Wettbewerbsfahigkeit Deutschland (linke Skala) W HVPI ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak
I Real effektiver AuBenwert des Euro (linke Skala) I HVPI zu konstanten Steuersatzen
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Ab Januar 2016 bis Mai 2024 bzw. April 2024.

*  Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

**Real effektiver AuRenwert 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; Statistisches Bundesamt; Europdische Zentralbank, Federal Reserve. IMK
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Abbildung|

Risikomalfe

a) Finanzmarktstressindikator (reskaliert)
Januar 2016 - Mai 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 - Mai 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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