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AUF EINEN BLICK

— Die Weltkonjunktur wird 2024 und 2025 mode-

rat expandieren. Dabei wird sich der Welthan-
del im Verlauf des Prognosezeitraums leicht be-
schleunigen. MaRgeblich fur die Erholung sind
der Ruckgang der Inflation, die Aussichten auf
Zinssenkungen der Notenbanken und die somit
ricklaufigen Finanzierungskosten insbesondere
fur Investitionsguter. Der Welthandel steigt nach
0,9% im vergangenen Jahr in diesem Jahr um
3,4% und 2025 um 3,9 %.

— Die deutsche Wirtschaft befindet sich seit nun-

mehr eineinhalb Jahren in der Stagnation. Fur
2024 ergibt sich ein weiterer Rickgang des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 0,3%, wobei
allerdings die Jahresverlaufsrate anders als im
Vorjahr mit 0,3% positiv ist. Damit durfte das
BIP Ende 2024 das Niveau von Ende 2019 um nur
0,4% Ubersteigen. Bei leicht zunehmender Dyna-
mik im Verlauf von 2025 erhoht sich das BIP im
Jahresdurchschnitt um 0,8%, im Jahresverlauf
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um 1,1%. Vor dem Hintergrund der schwachen
wirtschaftlichen Entwicklung nimmt die Zahl der
Erwerbstatigen in diesem Jahr nur noch leicht
zu (0,3%), 2025 dann kaum (0,1%). Die Arbeits-
losenquote steigt erneut an, und zwar um 0,2
Prozentpunkte auf 5,9% im Jahresdurchschnitt
2024 und auf 6,0% im kommenden Jahr. Das
Budgetdefizit sinkt leicht auf 1,8% des nomina-
len BIP in diesem Jahr und geht bei einer star-
ker restriktiven Ausrichtung der Fiskalpolitik und
zugleich einem positiven, wenn auch verhalte-
nen Wachstum 2025 deutlicher auf 1,2% zurtick.
Die Verbraucherpreise durften 2024 infolge der
Nachwirkungen der Energiepreisschocks noch
um 2,4% und 2025 mit 2,0% zulegen.
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KONJUNKTUR
WIRTSCHAFTSPOLITISCH GEBREMST

Konsum kommt langsam in Gang,
konjunkturelle Dynamik bleibt schwach

Die durch die Energiepreisschocks ausgeloste Sta-
gnation der deutschen Wirtschaft miindete im Win-
terhalbjahr aufgrund der stark restriktiven Geldpoli-
tik, der fiskalischen Bremsmanover nach dem Bun-
desverfassungsgerichtsurteil im November 2023
und der Exportflaute in eine technische Rezession.
Ausschlaggebend waren im vierten Quartal 2023
ein Einbruch bei den Ausrustungsinvestitionen
sowie weiterhin rucklaufige Bauinvestitionen und
Exporte bei zugleich schwachen privaten Konsu-
mausgaben aufgrund der energie- und nahrungs-
mittelpreisbedingten Realeinkommensverluste. Im
ersten Quartal 2024 durften die Ausristungsinves-
titionen zwar leicht zugenommen haben, aber nicht
stark genug, um die schwachere Entwicklung der
ubrigen Nachfragekomponenten auszugleichen.

Erst ab dem zweiten Quartal 2024 durfte der pri-
vate Verbrauch bei abermals niedrigerer Inflation
und merklichen Lohnsteigerungen etwas starker
expandieren. Damit werden die privaten Konsum-
ausgaben im Jahresdurchschnitt zu einer — wenn
auch schwachen - Stitze der Konjunktur. Demge-
genuber sinken die AusrlUstungsinvestitionen im
Jahresdurchschnitt 2024 infolge des deutlichen
Ruckgangs im vierten Quartal 2023 leicht, obwohl
sie im Jahresverlauf moderat ausgeweitet werden.
Noch deutlicher ziehen die Bauinvestitionen das re-
ale Bruttoinlandsprodukt (BIP) nach unten, da sie
aufgrund der hohen Zinsen und Baupreise sowie
der Realeinkommensverluste der privaten Haus-
halte der vergangenen Jahre weiter sinken werden.
Auch die Exporte, die ab dem zweiten Quartal 2024
im Zuge der anziehenden Weltkonjunktur etwas
ausgeweitet werden, schlagen im Jahresdurch-
schnitt infolge des Ruckgangs im zweiten Halbjahr
2023 noch negativ zu Buche (Tabelle 1).

Im kommenden Jahr gewinnen die stark von den
Exportaussichten gepragten Ausristungsinvestiti-
onen mit der Belebung der globalen Industriepro-
duktion und Investitionstatigkeit etwas an Dyna-
mik, zumal die Finanzierungskosten sinken. Von
staatlicher Seite unterstlitzend wirken primar die
Ristungsinvestitionen im Rahmen des Sonderver-
mogens Bundeswehr. Beglnstigt durch geringere
Finanzierungskosten und steigende Realeinkom-
men durften die Bauinvestitionen in der zweiten
Jahreshalfte 2025 etwas zunehmen, nachdem sie
im zweiten Quartal 2025 ihre Talsohle erreicht ha-
ben werden. Die privaten Konsumausgaben legen
im kommenden Jahr deutlicher zu als in diesem
Jahr, da die Nominallohne kraftig steigen, die Teu-
erung weiter nachlasst und die Sparquote etwas
abnimmt. Die Bruttolohne und -gehalter steigen in

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

Tabelle1

2022 2023 2024 2025
Verwendung1
Private Konsumausgaben’ 39 -0,7 07 16
Staatskonsum 1,6 -1,5 1,1 0,8
Ausriistungsinvestitionen 4,0 3,0 -0,1 31
Bauinvestitionen -1,8 2,7 -54 -1,3
Sonstige Anlageinvestitionen -0,7 -0,6 0,1 0,6
Exporte 33 2,2 -1,5 22
Importe 6,6 -34 -1,2 34
Bruttoinlandsprodukt 1,8 -0,3 -0,3 0,8
Preise
Bruttoinlandsprodukt 53 6,6 2,3 18
Konsumausgaben® 6,7 6,3 23 2,0
Importe 17,5 -34 -3,0 -1,0
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise (VP!I) 6,9 59 24 2,0
Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 55 6,7 34 3,6
Gewinne’ 1,9 63 15 25
Volkseinkommen 44 6,6 1,9 3,3
Nachrichtlich:
Tariflohne (Stundenbasis) 2,2 37 35 3,2
(Sundontas) 9 63 42
Lohndrift 2,1 2,6 0,7 0,2
Bruttoldhne und -gehalter 58 7,0 3,6 3,7
Entstehung
Erwerbstatige 14 0,7 0,3 0,1
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,1 -0,3 -0,8 0,2
Arbeitsvolumen 1,3 0,4 -0,5 0,3
Produktivitat (je Stunde) 0,5 -0,7 0,2 0,5
Bruttoinlandsprodukt’ 1,8 -0,3 0,3 08
Nachrichtlich:
Erwerbslose“, in 1000 1.343 1.334 1.406 1.426
Erwerbslosenquote®, in % 2,9 28 3,0 30
Arbeitslose®, in 1000 2418 2609 2751 2782
Arbeitslosenquote’, in % 53 57 59 6,0
Lohnstlickkosten (je Stunde) 35 6,7 35 2,6
Budgetsaldo, in % des BIP -2,5 21 -1,8 -1,2

N o oA wWwN =

Preisbereinigt.

Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.
In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

In % der inléndischen Erwerbspersonen.
In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
In % aller zivilen Erwerbspersonen.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Bundes-

agentur fiir Arbeit, Berechnungen des IMK, ab 2024 Prognose des
IMK
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Tabelle 2

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2023 2024 2025

Statistischer Uberhang am Ende

-0,2 -0,2 0,3
des Vorjahres'

Jahresverlaufsrate? 0,2 0,3 1,1

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,

arbeitstaglich bereinigt 01 03 09

Kalendereffekt’ -0,2 0,0 -0,1

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

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

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.

3 In% des BIP.

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

beiden Jahren merklich (2024: 3,6 %, 2025: 3,7%).
Dabei flacht sich die Entwicklung der Tariflohne
und der Effektiviohne auf Stundenbasis deutlich ab.
Da zudem die teilweise uUberhohten Gewinnmar-
gen zurlickgehen und die niedrigeren Energieprei-
se den Kostendruck mildern, verringert sich auch
die Inflationsrate weiter und erreicht bereits im
Jahresverlauf 2024 das Inflationsziel der EZB von
2%. Alles in allem steigen die privaten Konsumaus-
gaben in diesem Jahr im Durchschnitt um 0,7%
(nach -0,7% 2023) und um kraftigere 1,6 % 2025.

Die Energiepreisschocks der vergangenen Jahre
haben sich weitgehend zurtickgebildet, was sich
bis in den Sommer 2024 hinein in rucklaufigen
Gas- und Strompreisen im Verbraucherpreisindex
widerspiegeln sollte. Dabei wirken die niedrigeren
Energiepreise nicht nur direkt auf die Inflationsrate,
sondern auch indirekt uber die Produktionskosten
von Waren und Dienstleistungen und verringern
damit die Kerninflation. Flr zusatzliche Entspan-
nung bei den Preisen dirften die ricklaufigen
globalen Nahrungsmittelpreise und die Auflésung
noch verbleibender Lieferengpasse sorgen, sofern
der Anstieg der Frachtkosten infolge der Angriffe
der Huthi-Rebellen begrenzt bleibt.

Die Inflation ware in den ersten beiden Monaten
dieses Jahres um rund einen halben Prozentpunkt
niedriger ausgefallen, waren nicht die Energiepreis-
bremsen vorzeitig beendet, die Mehrwertsteuer
auf Speisen im Gastgewerbe auf 19% angehoben
und der CO2-Preis um 50% auf 45 Euro pro Ton-
ne erhoht worden (Dullien und Tober 2024). Inso-
fern hat der Staat nicht nur zu einer Zeit, in der
die EZB besonders genau auf die Inflationsrate
schaut, die Preise erhoht bzw. den Preisriickgang
abgebremst, sondern auch zur Konsumschwache
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im ersten Quartal 2024 beigetragen. So gingen die
Einzelhandelsumsatze, die bereits zum Jahresen-
de 2023 spurbar riucklaufig waren, im Januar 2024
erneut zurlck. Die von den Energiepreisschocks
2022/2023 besonders betroffene Produktion ener-
gieintensiver Industrieunternehmen lag im Janu-
ar 2024 um 14,6% unter dem Niveau von Anfang
2022. Zwar war im Januar 2024 ein Produktions-
anstieg gegentliber dem Vormonat zu verzeichnen,
aber der Dreimonatsdurchschnitt ist mit -1,4%
deutlich negativ. Alles in allem ist die Stimmung
der privaten Haushalte und der Unternehmen ein-
getrubt und die Auftragseingdnge waren zuletzt —
und in der Tendenz seit Anfang 2022 — riicklaufig.

Vor diesem Hintergrund signalisiert der IMK Kon-
junkturindikator mit Datenstand Anfang Marz 2024
fir den Dreimonatszeitraum bis einschlieRlich Mai
2024 noch eine hohe Rezessionswahrscheinlichkeit
von 58,3 % bei weiterhin hoher Verunsicherung der
Wirtschaftsakteure (Datenanhang Abbildung ).

Insgesamt ergibt sich flir 2024 eine Verringe-
rung des Bruttoinlandsprodukts um 0,3%, wobei
allerdings die Jahresverlaufsrate anders als im Vor-
jahr mit 0,3 % positiv ist. Damit durfte das BIP Ende
2024 das Niveau von Ende 2019 nur um 0,4 % Uber-
steigen. Bei leicht zunehmender Dynamik im Ver-
lauf von 2025 erhoht sich das BIP im Jahresdurch-
schnitt um 0,8%, im Jahresverlauf um 1,1% (Tabel-
len 1 und 2). Vor dem Hintergrund der schwachen
wirtschaftlichen Entwicklung im Prognosezeitraum
nimmt die Zahl der Erwerbstatigen in diesem Jahr
nur noch leicht zu (0,3%), 2025 dann kaum (0,1%).
Die Arbeitslosenquote steigt erneut an, und zwar
um 0,2 Prozentpunkte auf 5,9% im Jahresdurch-
schnitt 2024 und auf 6,0% im kommenden Jahr.
Das Budgetdefizit sinkt leicht auf 1,8% des BIP in
diesem Jahr und geht bei einer starker restriktiven
Ausrichtung der Fiskalpolitik und zugleich einem
positiven, wenn auch verhaltenen Wachstum 2025
deutlicher auf 1,2% zurlick. Die Verbraucherpreise
dirften 2024 infolge der Nachwirkungen der Ener-
giepreisschocks des Jahres 2022 noch um 2,4%
zulegen und 2025 um 2,0% und damit genau mit
dem Inflationsziel der EZB steigen.

Gefahr verfestigter Wachstumsschwaiache mit
Zinssenkungen und Investitionsforderung
begegnen

Trotz der deutlichen Entspannung bei den Energie-
preisen und Lieferketten halt die lange Stagnati-
onsphase vorerst an, da sowohl die Geld- als auch
die Fiskalpolitik deutlich restriktiv wirken und der
Staat zudem die Unsicherheit hinsichtlich der Rah-
menbedingungen der Dekarbonisierung der Wirt-
schaftsprozesse, Anlagen und Gebaude merklich
erhoht hat.

Es ist uUberfallig, mittlerweile aber auch wahr-
scheinlich, dass die EZB auf ihrer nachsten Sit-
zung im April 2024 mit einem ersten zaghaften



Schritt den Zinssenkungszyklus einlautet. Bis Ende
des Jahres durfte der geldpolitisch entscheiden-
de Einlagenzins von aktuell 4% auf 3% gesenkt
werden (Tabelle 3). Das deckt sich mit den Annah-
men der jungsten Prognose der EZB, der zufol-
ge der Dreimonats-Euribor von 3,9% im Februar
2024 auf 3,4% im Jahresdurchschnitt 2024 und
auf 2,4% 2025 sinkt. Unter dieser Annahme wird
das Inflationsziel von 2% nach Einschatzung der
EZB im Jahr 2025 erreicht und 2026 leicht unter-
schritten. Zwar erhalt die EZB bis zur nachsten Sit-
zung keine belastbaren neuen Informationen uber
die Lohnentwicklung, aber eine Abschwachung
zeichnet sich auch nach Ansicht der EZB bereits
ab. Die Datenlage hat sich auf jeden Fall merklich
geandert und legt eine zlgige Zinssenkung nahe.
So hat die EZB seit ihrer letzten Zinserh6hung im
September 2023 die Inflationsprognose fiir 2024
in zwei Schritten um insgesamt 0,9 Prozentpunkte
nach unten revidiert und erwartet nun, dass auch
die Kernrate (2,1%) das Inflationsziel im kommen-
den Jahr erreichen wird. Zugleich unterschritt das
BIP-Wachstum im Euroraum im Jahr 2023 den er-
warteten Wert um 0,2 Prozentpunkte und die EZB
hat ihre Prognose fir 2024 um 0,4 Prozentpunkte
abgesenkt (EZB 2023, 2024). Daruber hinaus ist der
Borsenpreis fur Erdgas — ein entscheidender Trei-
ber der hohen Preissteigerungen der Jahre 2022
und 2023 - deutlich starker gefallen als die EZB im
September 2023 erwartet hatte: Die EZB rechnet
nun flir 2024 mit einem Erdgaspreis je Megawatt-
stunde von 30 Euro statt von 54 Euro (EZB 2023,
2024). Sollte die EZB nicht zligig damit beginnen,
den Restriktionsgrad ihrer Geldpolitik zu verringern,
riskiert sie eine Verfestigung der stagnativen Ten-
denzen — insbesondere in der Industrie — und eine
Phase einer zu niedrigen Inflationsdynamik wie in
den Jahren 2009 bis 2021, als die Kernrate Jahr flr
Jahr deutlich unterhalb des Inflationsziels lag.
Wahrend eine Lockerung der Geldpolitik in Sicht
ist, zeichnet sich eine konjunkturgerechte Umkehr
der deutschen Fiskalpolitik bisher nicht ab. Not-
wendig ware es in der bereits lang andauernden
Wirtschaftsflaute, die Infrastrukturinvestitionen
deutlich auszuweiten und transformative Investi-
tionen direkt und Uber glinstigere Abschreibungs-
moglichkeiten zu fordern. In diesem Zusammen-
hang musste auch der Strompreis weiter gesenkt
werden, etwa durch eine staatliche Ubernahme
eines Teils der steigenden Netzentgelte, um die
hiesige Produktion zu sichern und die Abkehr von
fossilen Energien im Verkehr und bei der Warmeer-
zeugung der Haushalte zu unterstiitzen. Ob es in
absehbarer Zeit gelingt, die Schuldenbremse zu-
mindest so weit zu reformieren, dass Investitionen
ausgenommen sind, ist allerdings weiterhin frag-
lich, obwohl bei den Fiskalregeln auf europaischer
Ebene jungst erste Schritte in diese Richtung erfolgt
sind. Im vergangenen Jahr begriindeten die Ener-
giepreisschocks, die Deutschland besonders stark
trafen, das schwache Wachstum. In diesem und

Tabelle 3

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2023 2024 2025

Dreimonats-Euribor (%) 35 34 2,6

Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (Euroraum) (%)

3,2 3,0 3,1

Rendite zehnjéhriger
Staatsanleihen (USA) (%) 40 40 35
Wechselkurs (USD/EUR) 108 108 108

Realer effektiver Wechselkurs des Euro
(gegentiber 42 Léi\ndern)1

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit Deutschlands (gegeniiber 60 Landem)'

948 949 947

916 918 917

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

Erdgaspreis (ICE Dutch TTF daily) 41 25 25

3,7 35 3,2

Rohdlpreis (Brent, USD) 82 81 80

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. e

im kommenden Jahr sind es die Schuldenbremse
und der daraus resultierende fiskalpolitische Kurs,
die Deutschland zum wirtschaftlichen Schlusslicht
unter den Industrielandern machen.

Bei den bereits jetzt abzusehenden Risiken fir
die Konjunktur und die Inflation dominieren die ab-
warts gerichteten Risiken. An erster Stelle stehen
die Folgen der geldpolitischen Straffung. So kon-
nen deutlich hohere Finanzierungskosten direkt ne-
gativer auf die deutsche Konjunktur oder indirekt
Uber eine verhaltenere globale Entwicklung wirken
als hier unterstellt. Auch die Gefahr abrupter Be-
wertungskorrekturen im Bankensystem durch die
zinsbedingten Wertverluste bei Anleihen und die
eingetribten Wachstumsaussichten besteht nach
wie vor. Zudem dampft die abrupte Erhéhung der
fiskalischen Restriktion die Konjunktur nicht nur
unmittelbar, sondern auch Uber eine erhohte Unsi-
cherheit, die weitreichendere Folgen fir die Investi-
tionstatigkeit haben kann als hier unterstellt. Auch
besteht die Gefahr, dass der fiskalpolitische Spar-
kurs scharfer ausfallt. Demgegeniiber wirde eine
starkere Weltkonjunktur verbunden mit hohen In-
vestitionen die Exporte und Ausristungsinvestitio-
nen hierzulande starken und damit einen starkeren
Anstieg des BIP beglinstigen. Das Risiko erneuter
Preisschocks in den Bereichen Energie, Nahrungs-
mittel und Transport ist angesichts der andauern-
den Kriege in der Ukraine und in Gaza, der gedros-
selten Forderung der OPEC+-Lander und des fort-
schreitenden Klimawandels ebenfalls hoch.
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WELTWIRTSCHAFT BEHALT MODERATES
EXPANSIONSTEMPO BEI

Die weltwirtschaftliche Produktion nahm 2023 nur
verhalten zu. Der Anstieg des globalen BIP betrug
auf Basis von Kaufkraftparitaten 3,1%, wobei die
Dynamik insbesondere seit dem Sommerhalbjahr
gedampft ausfiel und das Jahreswachstum so-
mit fast einen Prozentpunkt unterhalb des Durch-
schnitts der Jahre vor der Covid-19-Pandemie lag.
Schwach entwickelte sich der weltweite Waren-
handel; der Handel mit Waren und Dienstleistun-
gen legte 2023 nur um 0,9% zu und blieb somit
mehr als 3 Prozentpunkte unter der durchschnittli-
chen Expansionsrate der 2010er Jahre.

Eine ahnlich verhaltene Entwicklung diirfte zwar
auch 2024 und 2025 pragen. Aber beim Welthan-
del wie auch bei der Produktion in Europa, Japan,
Kanada und Brasilien setzt im Verlauf des Prog-
nosezeitraums eine leichte Wachstumsbeschleu-

Tabelleg

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise
wichtiger globaler Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Export- Bruttoinlandsprodukt Konsumentenpreise
anteil'! 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Europa
EU 54,8 05 0,8 15 6,4 2,6 24
Euroraum 38,2 05 05 1,3 54 2,3 2,1
UK 4,6 0,1 0,6 1,0 7,0 3,2 24
Schweiz 4,5 0,7 1,2 1,7 2,1 14 1,5
Trkei 1,7 41 35 2,7 55,4 36,4 15,8
Russland 1,0 28 2,6 1,1 59 71 5,2
Asien
China 6,8 5,2 45 43 0,1 0,5 14
Japan 1,3 1,9 0,6 1,1 3,0 2,1 1,7
Siidkorea 14 1,3 2,2 2,5 3,7 2,8 2,0
Indien 0,9 7,6 6,5 6,4 53 53 4,2
Amerika
USA 9,9 25 2,2 1,7 3,7 24 2,2
Kanada 0,8 1,1 1,0 19 3,6 2,8 2,2
Mexiko 1,0 34 2,7 2,2 54 4,0 2,8
Brasilien 0,8 3,0 1,5 19 4,7 3,6 35
Summe 89,4
Welthandel Welt BIP®
0,9 34 39 31 29 3,0

1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2022 in %.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex fiir EU und Mitgliedslander, ansonsten Konsumdeflator.
3 Wachstum bezieht sich auf US-Dollar-GroRe. Umrechnung mit Kaufkraftparitaten (2017).

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK, ab 2024 Prognose des IMK unter Verwen-

dung von NiGEM.
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nigung ein. In Indien bleibt das Expansionstempo
des BIP mit 6,5% hoch. Gedampft wird das Wachs-
tum des Welthandels durch ein leichtes Abkuhlen
der US-Konjunktur infolge des hohen Zinsniveaus
und der anhaltenden Wachstumsschwache der
chinesischen Wirtschaft, bei der sich die Proble-
me des Immobiliensektors in andauernd niedrigem
Konsumentenvertrauen niederschlagen.

Mafgeblich fir die Erholung des Welthandels
sind der Anstieg der globalen Industrieglterpro-
duktion infolge des Rickgangs der Inflation, der
Aussichten auf Zinssenkungen der Notenbanken
und der somit rucklaufigen Finanzierungskosten.
Zwar hat sich der Rickgang der Inflation weltweit
zu Jahresbeginn 2024 verlangsamt, wozu insbe-
sondere ein starker Preisauftrieb bei Dienstleis-
tungen beitrug, aber im Vergleich zum Vorjahr ist
es in wichtigen Wirtschaftsraumen gelungen, den
Abstand zur Zielinflationsrate deutlich zu reduzie-
ren. So betragt die Differenz zwischen aktueller In-
flation und Zielinflation von 2% in den G7-Ldndern
inzwischen weniger als einen Prozentpunkt. Ruck-
laufige Inflation, verbesserte Realeinkommen und
eine somit gestarkte Kaufkraft tragen vielerorts zur
leichten Wachstumsbeschleunigung im Prognose-
zeitraum bei. Alles in allem wird das Welt-BIP auf
Basis von Kaufkraftparitaten 2024 um 2,9% und
2025 um 3,0% zunehmen (Tabelle 4).

US-Konjunktur robuster als erwartet

Die US-Wirtschaft wuchs im vierten Quartal 2023
mit 0,8% gegeniliber dem Vorquartal (Datenanhang
Abbildung A). Angesichts des hohen Zinsniveaus
(5,25 — 5,5 %) bei zuletzt nur leicht riicklaufiger In-
flation waren viele Fachleute von schwacherem
Wachstum ausgegangen. Dabei wurde das Wachs-
tum vor allem vom privaten Verbrauch, aber auch
vom Staatskonsum und den Exporten getragen.
Trotz der hohen Finanzierungskosten lieferten auch
die Ausrustungs- und die Wohnungsbauinvestitio-
nen leicht positive Wachstumsbeitrage.
Frihindikatoren zeigen fir das erste Quartal
2024 weiterhin eine robuste Zunahme der Wirt-
schaftsaktivitat; es gibt aber Anzeichen fiir eine
konsumseitige Abkuhlung der US-Konjunktur: Die
Einzelhandelsumsatze starteten schwach ins Jahr,
die Arbeitslosenquote stieg im Februar auf 3,9%
und das Lohnwachstum unterschritt mit 4,3% ge-
genuber Februar 2023 die Erwartungen leicht. Der
jungste Anstieg der Beschéaftigten auf3erhalb der
Landwirtschaft lag zwar mit 275.000 Beschaftigten
im Rahmen der Erwartungen; gleichzeitig reduzier-
ten jedoch Abwartsrevisionen fiir Dezember und
Januar den urspriinglichen Beschaftigungsaufbau
um jeweils rund 150.000 Beschéftigte. Die Bot-
schaft des jungsten Arbeitsmarktreports ist zwei-
schneidig: Einerseits deuten die jungsten Daten auf
das Risiko hin, dass der US-Arbeitsmarkt im Jahr
der Prasidentschaftswahl durch die konjunkturel-



le Abkihlung starker in Mitleidenschaft gezogen
werden konnte als in der vorliegenden Prognose
unterstellt. Andererseits sind die Inflationsrisiken
gesunken, was der US-Notenbank Fed, wie hier un-
terstellt, den Pfad fiir Zinssenkungen eroffnet und
sich dann uber eine hohere Investitionstatigkeit
stabilisierend auf die Konjunktur auswirken konn-
te. Die Verbraucherpreise nahmen im Februar 2024
mit 3,2% gegenitber dem Vorjahresmonat zu. Seit
dem Sommer 2023 ergibt sich beim Verbraucher-
preisindex kein nennenswerter Ruckgang der In-
flation. Anhand des von der Fed bevorzugten Kon-
sumdeflators ist dieser fur den genannten Zeitraum
jedoch klarer erkennbar (-0,8 Prozentpunkte).

Trotz der erwarteten Zinssenkungen wirkt sich
das noch hohe Zinsniveau im Prognoseverlauf zu-
nachst etwas verlangsamend auf das BIP-Wachs-
tum aus; die konjunkturelle Delle dirfte aber we-
niger ausgepragt sein als zeitweise erwartet und
auch eine spurbare Zunahme der Arbeitslosigkeit
durfte vermieden werden. Alles in allem wird die
gesamtwirtschaftliche Produktion in den USA 2024
um 2,2% und 2025 um 1,7 % zunehmen (Tabelle ).

Wachstumsziel in China nur schwer zu
erreichen

Die chinesische Wirtschaft legte im vierten Quar-
tal 2023 mit 1,0% im Vergleich zum Vorquartal nur
malRig zu; fir den Jahresdurchschnitt veréffentlich-
te die Statistikbehorde Chinas das Erreichen des
Wachstumsziels von 5,2% (Datenanhang Abbildung B).
Der Volkskongress bestatigte im Frihjahr 2024 das
Wachstumsziel in Hohe von 5% flir das laufende
Jahr. Dass dieses Ziel auch erreicht wird, durfte
aber angesichts der konjunkturellen Grunddyna-
mik, anhaltender Uberkapazitaten im Bausektor
und der Probleme notleidender, systemrelevanter
Immobilienunternehmen schwerfallen.

Die Bauinvestitionen (auf Basis stadtischer Da-
ten) schrumpften 2023 um 8% und die Immobilien-
preise in den 70 grofdten Stadten waren im Januar
2024 stark rucklaufig. Da das Immobilienvermogen
in China einen starken Einfluss auf den privaten
Konsum hat (Chen et al. 2020), dirfte dieser im
Prognosezeitraum bei nur begrenzten Stimuli sei-
tens der Wirtschaftspolitik nicht zum dynamischen
Wachstumstreiber werden. Angesichts der schwa-
chen gesamtwirtschaftlichen Nachfrage waren die
Verbraucherpreise zur Jahreswende 2023/24 riick-
laufig, im Januar 2024 mit -0,8% gegenuber dem
Vorjahresmonat. Fir den Februar berichtet die Sta-
tistikbehorde wieder eine positive Inflationsrate in
Hohe von 0,7%.

Alles in allem wird die gesamtwirtschaftliche
Produktion in China 2024 um 4,5% und 2025 um
4,3% expandieren (Tabelle 4).

Japanische Wirtschaft iiberwindet Rezession
durch Exportwachstum

Das japanische BIP sank im vierten Quartal 2023
leicht um 0,1%, nachdem es schon im dritten Quar-
tal deutlich um 0,8% zuriickgegangen war (Datenan-
hang Abbildung B). Die Inflation, die 2023 im Jahres-
durchschnitt bei Gber 3% lag, ist im Januar 2024
auf 2,2% und somit in die Ndhe des Inflationsziels
von 2% gefallen. Die Geldpolitik bleibt insgesamt
expansiv ausgerichtet und der kurzfristige Leitzins
liegt bei -0,1%. Aufgrund der gestiegenen Leitzin-
sen anderer Lander hat das niedrige Zinsniveau in
Japan seit Jahresbeginn 2023 zu einer kraftigen
Abwertung des japanischen Yen um 15% geflhrt,
wovon der Export profitiert. Zudem werden die
Ausrustungsinvestitionen im  Prognosezeitraum
durch ein Ende 2023 beschlossenes Konjunkturpa-
ket der Regierung angeregt. Zwar bleibt das Nomi-
nallohnwachstum verhalten; bei weiter rucklaufi-
ger Inflation dirfte aber die Kaufkraft steigen. Die
Konjunktur sollte sich daher zeitnah beleben. Alles
in allem wird das japanische BIP 2024 zunachst
verhalten um 0,6 % und 2025 bei starkerer Inlands-
nachfrage um 1,1% zunehmen (Tabelle ).

Allmahliches Ende der Konjunkturflaute im
Vereinigten Konigreich

Die Wirtschaftsleistung im Vereinigten Konigreich
ging im vierten Quartal 2023 um 0,3 % zurtick nach
einem Riickgang um 0,1% im Vorquartal. Verant-
wortlich fur die BIP-Riickgange waren vor allem
der schwache private Konsum infolge der hohen
Inflation und riicklaufige Exporte aufgrund des auf-
gewerteten Pfund Sterlings (Datenanhang Abbildung C).
Die Aufwertung der britischen Wahrung im Jahr
2023, insbesondere gegentiber dem Euro, steht in
Zusammenhang mit der Tatsache, dass die Bank
of England die Leitzinsen bis auf 5,25% und somit
starker als die EZB angehoben hat, um die Inflation
zu senken.

Der Anstieg des Verbraucherpreisindex lag im
Januar 2024 bei 4,0% nach 3,9% im Vormonat,
wahrend die Kerninflation nach einem Rickgang
um 0,1 Prozentpunkte noch 5,0% betrug. Seit Ok-
tober 2023 ist die Kernrate um 0,7 Prozentpunkte
gefallen. Das National Institute of Economic and
Social Research (2024) geht zudem davon aus,
dass die Inflationsrate aufgrund eines Basiseffekts
schon bis April 2024 in die Nahe des Zielwerts von
2% fallt und die Notenbank im Mai zu einer ersten
Zinssenkung veranlassen wird.

Die britische Wirtschaft durfte die Rezession
zeitnah uberwinden. Indikatoren zum Konsumen-
tenvertrauen signalisieren eine allmahliche Erho-
lung des privaten Verbrauchs; zugleich deutet der
Einkaufsmanagerindex im Februar an, dass die
Wirtschaftstatigkeit aufgrund einer dynamischen
Entwicklung im Dienstleistungssektor expandiert.
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Alles in allem wird das britische BIP 2024 um
0,6% und 2025, nach Zinssenkungen der Bank of
England, um 1,0% zulegen (Datenanhang Abbildung C,
Tabelle g).

EURORAUM: WIRTSCHAFTLICHE
DYNAMIK NIMMT NUR VERHALTEN ZU

Die wirtschaftliche Entwicklung des Euroraums war
im vergangenen Jahr von Stagnation gepragt. Be-
sonders im zweiten Halbjahr kam das Wirtschafts-
wachstum zum Erliegen, nachdem es bereits in
den ersten beiden Quartalen nur duRerst schwach
war. Damit lag das BIP das sechste Quartal infolge
unverandert um 3% Uber seinem Vorpandemie-
stand aus dem vierten Quartal 2019. Gepragt war
die Stagnation zuletzt vom schwachen AufRen-

Tabelle 5

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der
Konsumentenpreise wichtiger europaischer Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt'  Konsumentenpreise?

2023 2024 2025 2023 2024 2025
Deutschland ~ -0,1 -0,3 0,9 6,0 2,3 2,0
Frankreich 09 0,8 14 57 2,7 2,1

Italien 1,0 0,6 1,1 5.9 18 2,0
Spanien 25 2,0 2,1 34 29 2,3
Niederlande 0,1 0,7 1,3 41 25 1,9
Belgien 1,5 1,0 1,0 2,3 2,3 2,1
Osterreich 0,7 03 13 77 3,0 27
Irland -3,3 2,2 43 52 1,8 13
Finnland 0,9 0,2 1,8 43 1,5 18
Portugal 2,3 1,9 2,2 53 25 2,4

Griechenland 2,0 14 2,0 42 2,7 2,6
Euroraum 0,5 0,5 1,3 54 2,3 2,1
Dénemark 18 21 1,3 34 12 19
Polen 0,0 1,3 23 109 33 21
Rumanien 2,0 28 31 9,8 48 33
Schweden 0,0 09 1,9 59 2,8 2,1
Tschechien  -04 14 22 120 28 2,2
Ungarn -0,7 2,0 2,6 171 48 3,0
EU 0,5 0,8 1,5 6,4 2,6 24

Arbeitslosenquote Leistung'sbilanzsaldo3
Euroraum 6,5 6,8 6,9 1,7 1,9 24
EU 6,0 6,2 6,3

1 Saison- und kalenderbereinigt.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 In%des BIP.

Quellen: Macrobond, NiGEM, Berechnungen des IMK, ab 2024 IMK
Prognose des IMK unter Verwendung von NiGEM. i
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handel, wahrend von den Investitionen und dem
Staatskonsum positive Wachstumsimpulse kamen.
Der private Konsum, der sich infolge der hohen
Kaufkraftverluste der letzten Jahre nur langsam er-
holt, lag zuletzt noch immer nur 1% Uber seinem
Vorpandemiestand.

Im Prognosezeitraum bleibt die wirtschaftliche
Entwicklung des Euroraums aufgrund der nur lang-
sam wieder zunehmenden Realeinkommen der
privaten Haushalte, der noch immer hohen Finan-
zierungskosten der Unternehmen und der anhal-
tenden geo- und wirtschaftspolitischen Unsicher-
heit verhalten. Ab dem nachsten Jahr durfte das
Wirtschaftswachstum dann bei wieder kraftiger
steigendem privatem Konsum infolge anhaltender
Reallohnzuwachse und robuster Beschéaftigungsla-
ge und trotz der weiterhin restriktiv ausgerichteten
Fiskalpolitik etwas starker anziehen. Alles in allem
wird das BIP im Euroraum in diesem Jahr um 0,5%
und im nachsten Jahr um 1,3% zunehmen. Die In-
flation wird infolge der wieder gefallenen Energie-
preise weiter zuruckgehen, allerdings durfte sich
der Ruckgang etwas verlangsamen, sodass die
Verbraucherpreise in diesem Jahr um 2,3 % steigen
werden, 2025 dann um 2,1% (Tabelle 5, Datenanhang
Abbildung D).

Verhaltenes Wachstum in Frankreich und
Italien, dynamisches Wachstum in Spanien

Die wirtschaftliche Entwicklung der Mitgliedslan-
der des Euroraums verlief im vergangenen Quartal
wiederholt recht uneinheitlich: Wahrend die Wirt-
schaftsleistung Frankreichs und lItaliens zuletzt nur
schwach zunahm, expandierte die spanische Wirt-
schaft erneut recht kraftig. Noch immer leiden die
meisten Volkswirtschaften des Euroraums — in je-
weils unterschiedlichem Ausmal® — an den erhebli-
chen Kaufkraftverlusten infolge der hohen Inflation,
den stark gestiegenen Finanzierungskosten und
einem schwachen auRenwirtschaftlichen Umfeld.

Das franzosische BIP ist im vergangenen Jahr
um 0,9% gestiegen. Nachdem die franzdsische
Wirtschaft im zweiten Quartal noch recht kraftig
gewachsen war, stagnierte sie im zweiten Halbjahr
nahezu. Zuletzt betrug das Wachstum 0,1%. Bei
einer schwachen Binnennachfrage erhohte sich
das BIP infolge rucklaufiger Importe, wahrend ins-
besondere von den Investitionen negative Wachs-
tumsbeitrdge ausgingen. Im Prognoseverlauf wird
sich die konjunkturelle Dynamik nur langsam be-
schleunigen. Erst im Laufe des nachsten Jahres
wird sie bei wieder zunehmendem privatem Kon-
sum und anziehenden Exporten an Fahrt gewinnen.
In diesem Jahr wird daher fur Frankreich mit einem
BIP-Wachstum von 0,8% und im nachsten Jahr
von 1,4% gerechnet.

Die italienische Wirtschaftsleistung expandierte
im vergangenen Jahr um 1,0%. Die wirtschaftliche
Dynamik hat dabei, verglichen mit dem Vorjahr, et-



was nachgelassen. Im dritten und vierten Quartal
ist das BIP um jeweils 0,2% gestiegen. Positive
Impulse kamen zuletzt von den Investitionen und
vom AufRenhandel, wahrend der private Konsum
ricklaufig war. Insbesondere die Bauinvestitionen
stiegen im Schlussquartal nochmals kraftig, da
die italienische Regierung angekundigt hatte, die
steuerliche Forderung energetischer Sanierungen
im Wohnungsbau im Rahmen des sogenannten
~Superbonus”-Programms zu Beginn des Jah-
res 2024 von 110% auf 70% zu senken (Codogno
2024). Auch in Iltalien durfte sich die konjunkturelle
Dynamik im Prognosezeitraum nur langsam be-
schleunigen, sodass flir dieses Jahr mit einem BIP-
Wachstum von 0,6% und flr nachstes Jahr von
1,1% gerechnet wird.

In Spanien dauerte die wirtschaftliche Expansi-
on auch im vierten Quartal an. Das BIP legte um
0,6% zu. Insgesamt stieg die Wirtschaftsleistung
im vergangenen Jahr um 2,5%. Getragen wur-
de das Wachstum zuletzt von kraftigen Exporten
und einem Lageraufbau, wahrend von den Inves-
titionen ein negativer Wachstumsbeitrag ausging.
Der private Konsum hat sich im vergangenen Jahr
recht dynamisch entwickelt und erreichte zuletzt
erstmals wieder sein Vorpandemieniveau. Die
wirtschaftliche Dynamik durfte sich im Prognose-
zeitraum fortsetzen, sodass das Wachstum etwas
starker als in Frankreich und Italien ausfallen wird.
Insgesamt wird das BIP in diesem Jahr um 2,0%
und im nachsten Jahr um 2,1% zulegen.

Die Finanzpolitik der Eurolander durfte im Prog-
noseverlauf mit dem Auslaufen zahlreicher Unter-
stlitzungsmafinahmen im Rahmen der Energiekrise
und dem Einsetzen von Konsolidierungsmafinah-
men im Zuge der Wiederanwendung der reformier-
ten EU-Fiskalregeln restriktiv ausgerichtet sein. Die
makrookonomischen Auswirkungen infolge der
Wiederanwendung des reformierten Regelwerks
sind bislang nur schwer abzuschatzen, da die ge-
nauen Konsolidierungsvolumina noch nicht bekannt
sind. Erste Simulationen weisen aber auf erhebliche
wachstumshemmende Effekte hin, falls diese von
der Europaischen Kommission unerwartet hoch an-
gesetzt wiirden (Paetz und Watzka 2023).

DEUTSCHLAND

AufRenhandel erholt sich allmahlich

Im Jahr 2023 ist der deutsche AulRenhandel deut-
lich geschrumpft. Die Exporte von Waren und
Dienstleistungen sanken im Jahresdurchschnitt
preisbereinigt um 2,2%, wahrend die Importe um
3,4% zurlckgingen. Im Verlauf betrug der Riick-
gang sogar 3,3% bei den Ausfuhren und 5,1% bei
den Einfuhren. Mal3geblich fir das Minus war in

Tabelle 6

Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate’
in Deutschland
in Prozentpunkten

2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt? 0,3 -0,3 08
Inlandsnachfrage 0,9 0,1 1,2
Konsumausgaben -0,7 0,6 1,0
Private Haushalte 04 04 0,9
Staat 0,3 0,2 0,1
Anlageinvestitionen 0,1 05 0,1
Ausrlistungen 0,2 0,0 0,2
Bauten -0,3 -0,5 -0,1
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,0
Vorratsveranderung 0,0 -0,1 0,1
Aufenbeitrag 0,6 -0,2 -0,4
Ausfuhr -11 0,7 1,1
Einfuhr 17 05 -1,5

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. e

beiden Fallen der Warenhandel. Wahrend deutlich
gestiegene Preise, hohe Zinsen und eine restriktive
Fiskalpolitik die Nachfrage aus der Europdaischen
Union nach in Deutschland hergestellten Gutern
dampften, zeigten sich in der ricklaufigen Wa-
renausfuhr nach China neben der konjunkturell
bedingten schwacheren Nachfrage auch die zu-
nehmende Substitution importierter Waren durch
chinesische Erzeugnisse.

Der starke Ruckgang der Wareneinfuhr ist zum
einen der schwachen Konjunktur in Deutschland
im vergangenen Jahr geschuldet; zum anderen
zeigt sich hier eine gewisse Normalisierung der
Importnachfrage, die in den vorangegangenen
Jahren durch eine ganze Reihe von Sondereffekten
insbesondere infolge von Corona-Pandemie und
Lockdown (Beschleunigung der Digitalisierung,
Ausstattung des Homeoffice, Nachfrage nach
Masken, Bevorratung mit chemischen Grundstof-
fen, etc.) gekennzeichnet war. Gestltzt wurden die
Einfuhren im vergangenen Jahr durch die Dienst-
leistungsimporte, die kraftig expandierten. Hierbei
spielte eine wesentliche Rolle, dass Verbraucherin-
nen und Verbraucher in Deutschland deutlich mehr
fur Auslandsreisen ausgaben.

Im Prognosezeitraum durften deutlich sinkende
Zinsen und eine leicht anziehende Auslandsnach-
frage flr eine allmahliche Belebung der Investiti-
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onsguternachfrage sorgen, sodass die Exporte im
Verlauf dieses Jahres auf einen moderaten Expan-
sionskurs einschwenken, der sich im kommenden
Jahr noch leicht verstarkt. Auf der Einfuhrseite wird
das Wachstum etwas kraftiger ausfallen, weil so-
wohl von den Exporten als auch von der anziehen-
den Konsum- und Investitionsnachfrage positive
Impulse ausgehen werden.

Alles in allem werden die Ausfuhren von Waren
und Dienstleistungen in diesem Jahr im Verlauf
preisbereinigt um 1% und im nachsten Jahr um
3,1% zunehmen. In jahresdurchschnittlicher Be-
trachtung ergibt sich aufgrund des starken Unter-
hangs aus dem Vorjahr ein Riickgang um 1,5 % fir
das Jahr 2024 und ein Wachstum von 2,2 % fur das
Jahr 2025. Die Einfuhren von Waren und Dienstleis-
tungen werden in diesem Jahr im Verlauf preisbe-
reinigt um 2% und im nachsten Jahr um 4,1% aus-
geweitet. Wegen des starken Unterhangs aus dem
Vorjahr ergibt sich im Jahr 2024 im Jahresdurch-
schnitt ein Minus von 1,2%; im Jahr 2025 dirfte
das Wachstum im Durchschnitt 3,4 % betragen.

Der Wachstumsbeitrag des AuRenhandels zum
BIP wird in beiden Jahren deutlich negativ sein:
-0,2 Prozentpunkte (2024) und -0,4 Prozentpunkte
(2025) (Tabelle 6). Der Leistungsbilanzsaldo in Pro-
zent des BIP wird in beiden Jahren deutlich sinken:
von 6,7% im Jahr 2023 auf 6,2% in diesem Jahr
und auf 5,6 % im kommenden Jahr.

AuRenhandelspreise geben infolge niedrigerer
Energiepreise weiter nach

Im vergangenen Jahr ist der Index der Einfuhrprei-
se deutlich gesunken. Im Jahresdurchschnitt 2023
lag er um 8,3% unter seinem Vorjahresniveau,
wahrend der Index der Ausfuhrpreise lediglich ein
kleines Minus von 0,3 % verzeichnete.

Wie in den vergangenen Jahren wurde die Ent-
wicklung der Einfuhrpreise auch im Jahr 2023
malfdgeblich von den Preisen flr importierte Ener-
gietrager gepragt. Diese sind im vergangenen Jahr
bis in den Sommer hinein weiter deutlich gesunken,
sodass der entsprechende Index im Jahresdurch-
schnitt 2023 um fast 36% unter dem Niveau des
Vorjahres lag. Besonders stark fiel der Preisriick-
gang beim Erdgas aus, das sich im Jahresdurch-
schnitt um fast 50% verbilligte. Aber auch fir die
Einfuhr von Rohdl (-19,9%), Steinkohle (-43,3%)
und elektrischem Strom (-59,4%) musste deutlich
weniger bezahlt werden. Der Importpreisindex
ohne Energie hingegen sank im Vergleich zum Vor-
jahr im Durchschnitt lediglich um 0,7 %.

Die Entspannung bei den Energiepreisen wird
dazu flhren, dass die Einfuhrpreise in diesem Jahr
noch einmal deutlich nachgeben und im kommen-
den Jahr dann annahrend stagnieren. Alles in al-
lem durfte der Importdeflator in diesem Jahr um
3% und im kommenden Jahr um 1% sinken. Der
Exportdeflator wird ebenfalls zuriickgehen, wenn-
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gleich weniger stark (2024: -1,6%, 2025: -0,7%).
Dementsprechend werden sich die Terms of Trade
in beiden Jahren deutlich verbessern.

Ausriistungsinvestitionen expandieren nur
verhalten

Die Ausristungsinvestitionen nahmen im Verlauf
des vergangenen Jahres mit 0,5% nur wenig zu.
Dabei war der ohnehin geringe Anstieg durch die
offentlichen Ausrustungsinvestitionen gepragt, bei
denen auch die Anschaffung militarischer \Waf-
fensysteme berulcksichtigt wird und deren Anteil
an den gesamten Ausristungsinvestitionen rund
8% ausmacht. So stiegen die offentlichen Aus-
rustungsinvestitionen im Jahresverlauf um 16,6 %,
wohingegen die privaten Ausrustungsinvestitionen
um 0,8% nachgaben. Im Jahresdurchschnitt 2023
nahmen die Ausrlstungsinvestitionen insgesamt
aufgrund eines hohen statistischen Uberhangs aus
dem Vorjahr noch um 3,0% zu.

In diesem Jahr durfte die Investitionstatigkeit der
Unternehmen nur moderat ausgeweitet werden.
Die Auftragseingange entwickeln sich seit Anfang
2022 in der Tendenz abwarts. Die Auftragsbestan-
de haben zwar seit gut einem Jahr abgenommen,
befinden sich aber immer noch auf einem uber-
durchschnittlich hohen Niveau. Die ifo-Geschafts-
erwartungen der Investitionsgliterproduzenten ha-
ben sich zuletzt nur leicht aufgehellt.

Fur den spateren Prognosezeitraum durften die
Unternehmen ihre Investitionstatigkeit einherge-
hend mit der zunehmenden Auslandsnachfrage,
der wieder glinstigeren Finanzierungsbedingungen
und dem Transformationsprozess hin zur klimaneu-
tralen Industrieproduktion verstarkt ausweiten.
Die offentlichen Ausrustungsinvestitionen werden
wahrend des Prognosezeitraums aufgrund der be-
schlossenen drastischen Ausweitung der Militar-
ausgaben in beiden Jahren weiterhin dynamisch
expandieren.

Alles in allem durften die Ausrustungsinvestitio-
nen im Verlauf dieses Jahres um 2,8 % expandieren,
im Jahresdurchschnitt sinken sie allerdings auf-
grund eines hohen statistischen Unterhangs aus
dem Vorjahr um 0,1%. Im Jahresverlauf 2025 ist
mit einer Zunahme um 4,6% zu rechnen, im Jah-
resdurchschnitt um 3,1% (Abbildung 1, Tabelle 1).

Weiterer Riickgang der Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen insgesamt sanken im Jahres-
verlauf 2023 um 1,5%; im Jahresdurchschnitt um
2,7%. Dabei war insbesondere der private Woh-
nungsbau stark rticklaufig (-3,4 %), der einen Anteil
von gut 60% an den gesamten Bauinvestitionen
hat. Aber auch die offentlichen Bauinvestitionen
und der Wirtschaftsbau gaben nach. MaRgeblich
zu dieser Entwicklung beigetragen haben die dras-
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tisch gestiegenen Baupreise. Der Deflator stieg im
vergangenen Jahr nochmals um 7,9%, nach 16,1%
und 8,5% in den beiden Vorjahren. Auch die Fi-
nanzierungsbedingungen haben sich grundlegend
verschlechtert. Die Zinsen flr neu zu vergebende
Wohnungsbaukredite lagen mit 4,21% im Januar
2024 um 2,8 Prozentpunkte Uber dem Niveau im
Januar 2022, wenngleich sie in den vergangenen
Monaten leicht gesunken sind. Das Volumen fir
das Neugeschaft bei Wohnungsbaukrediten an pri-
vate Haushalte hat sich im selben Zeitraum nahezu
halbiert.

In diesem Jahr wird es zu einem abermaligen
Rickgang bei den Bauinvestitionen kommen. Da-
rauf deuten die sehr pessimistischen Geschaftser-
wartungen der Unternehmen hin. Zudem sind die
Auftragseingange, insbesondere beim Wohnungs-
bau, seit langerem in der Tendenz rucklaufig. Dies
schlagt sich auf den Auftragsbestand nieder, des-
sen Reichweite sich deutlich verkirzt hat. Er sank
von 5,3 Monaten Reichweite im Januar 2023 auf
3,3 Monate im Januar 2024. Eine ahnlich negative
Entwicklung zeigt sich bei den fur die mittelfristige
Perspektive relevanten erteilten Baugenehmigun-
gen. Dem Riickgang der Bauinvestitionen etwas
entgegenwirken dirfte, dass infolge der immer
noch hohen Energiepreise, der absehbar steigen-
den CO2-Bepreisung und staatlicher Auflagen
vermehrt in energetische Sanierungen investiert
wird. Ebenfalls durften hohere Investitionen in
den Tiefbau, insbesondere in den Schienen- und
StralRenbau den Rickgang mildern. Alles in allem
werden die Bauinvestitionen insgesamt im Verlauf
des Jahres 2024 um 4,5% sinken, im Durchschnitt
aufgrund des hohen statistischen Unterhangs aus
dem Vorjahr sogar um 5,4%. Im nachsten Jahr
durften sich die Finanzierungsbedingungen infolge
der erwarteten Zinssenkungen der EZB wieder et-
was verbessern. Auch der Preisauftrieb fur Bauma-
terialien durfte sich splirbar abschwachen. Hiervon
dirfte der Wohnungsbau einen expansiven Impuls
erfahren. Aber auch der Wirtschaftsbau durfte sich
einhergehend mit den etwas lebhafter steigen-
den Ausrustungsinvestitionen wieder erholen. Im
Jahr 2025 werden die Bauinvestitionen insgesamt
im Verlauf um 0,7% zunehmen; im Durchschnitt
allerdings nochmals um 1,3% sinken (Abbildung 1,
Tabelle 1).

Steigende Realeinkommen stiitzen den
privaten Konsum

Die realen Konsumausgaben der privaten Haus-
halte entwickelten sich im vergangenen Jahr
schwach. Im Jahresverlauf 2023 sanken sie um
0,2%, im Jahresdurchschnitt sogar um 0,7%. Da-
mit lagen sie zum Jahresende um 1,6 % unter dem
Vorpandemieniveau.

Zum Jahresauftakt 2024 wird der private Kon-
sum nahezu stagnieren; darauf deuten Friihindika-
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toren wie die Umsatze des Einzelhandels hin. Im
weiteren Verlauf des Jahres wird es zu einer mo-
deraten Erholung des privaten Konsums kommen.
Mafgeblich flir diese Entwicklung werden steigen-
de Realeinkommen der privaten Haushalte sein, da
sich die Inflation im Verlauf des Prognosezeitraums
weiter merklich beruhigt und die nominalen Ein-
kommen spurbar steigen.

Die sich bessernde Einkommenssituation im
Prognosezeitraum beruht vor allem darauf, dass
die Effektividhne in beiden Jahren in einer GroRen-
ordnung von 4,2% und 3,4% zunehmen werden.
Die Beschaftigung steigt dagegen nur leicht. Die
Bruttolohne und -gehélter werden in diesem Jahr
um 3,6 % steigen; im nachsten Jahr bei leicht stei-
gender Stundenzahl um 3,7%. Die Entnahmen aus
den Gewinn- und Vermdgenseinkommen durften in
beiden Jahren nur wenig zunehmen. Alles in allem
steigen die nominal verfligbaren Einkommen in
diesem Jahr um 3,2% und 2025 um 3,3%. Die no-
minalen Konsumausgaben nehmen in diesem Jahr
um 3,2% und im nachsten Jahr um 3,6 % zu. In bei-
den Jahren tragt ein Riickgang der Sparquote dazu
bei; in diesem Jahr sinkt die Sparquote geringfi-
gig um 0,1 Prozentpunkte von 11,4 % auf 11,3 %, im
kommenden Jahr um weitere 0,3 Prozentpunkte
auf 11,0%.

Bei einer Zunahme des Konsumdeflators um
2,3% in diesem Jahr und um 2,0% im néachsten
Jahr steigen die realen privaten Konsumausgaben
2024 im Jahresdurchschnitt um 0,7% und im kom-
menden Jahr spurbar starker um 1,6 % (Abbildung 1,
Tabelle 1). Die Jahresverlaufsrate — die die konjunk-
turelle Dynamik besser abbildet — weist fur dieses
Jahr mit 0,9% nur eine leicht héhere Rate aus. Im
nachsten Jahr ist die Expansionsdynamik mit 2,2 %
deutlich starker.

Nachdem der private Konsum im vergangenen
Jahr mit -0,4 Prozentpunkten einen deutlich negati-
ven Beitrag zum BIP-Wachstum beisteuerten, wird
er in diesem Jahr splrbar positiv ausfallen (0,4
Prozentpunkte). Im Jahr 2025 wird er dann mit 0,9
Prozentpunkten mafigeblich zum BIP-Wachstum
von 0,8 % beitragen und die negativen Beitrage des
Auf3enhandels und der Bauinvestitionen Uberkom-
pensieren (Tabelle 6).

FISKALPOLITIK UNNOTIG
RESTRIKTIV

Die Fiskalpolitik in Deutschland ist im Prognose-
zeitraum splrbar restriktiv ausgerichtet. Zwar wir-
ken noch einige EntlastungsmalRnahmen, aber die
Effekte des Auslaufens von MalBnahmen zur Abfe-
derung der Energiekrise uberwiegen.

Bei den gesamtstaatlichen Einnahmen kommen
im Jahr 2024 zahlreiche Sondereffekte zum Tragen.
So wirkt sich auch in diesem Jahr die statistische



Umgliederung von Nahverkehrsunternehmen in
den Sektor Staat in Form starkerer Zuwachse bei
den Verkaufen aus. Hinzu kommt bei diesem Ag-
gregat die Anhebung der LKW-Maut mit einem
Umfang von zusatzlich gut 7 Mrd. Euro (Tabelle 7).
Der Anstieg bei den Steuereinnahmen von 2,5%
gegenuber dem Vorjahr wird von deutlichen Mehr-
einnahmen bei den indirekten Steuern getrieben,
weil die temporare Absenkung der Mehrwertsteu-
er auf gastronomische Dienstleistungen sowie auf
Gas und Fernwarme in diesem Jahr auslauft und
die ausgesetzte Erhohung des CO2-Preises nun
nachgeholt und der CO2-Preis dartiber hinaus plan-
maRig angehoben wird. Das Aufkommen der direk-
ten Steuern durfte hingegen sogar leicht riicklaufig
sein, da sich die Lohn- und Gehaltszuwachse splir-
bar verlangsamen und das Inflationsausgleichsge-
setz fur weitere Entlastungen sorgt. Die Minderein-
nahmen infolge der steuer- und abgabenfreien In-
flationsausgleichspramie verringern sich hingegen
infolge geringerer Pramienzahlungen. Trotz des
langsameren Anstiegs der Bruttolohne und -gehal-
ter legen die Sozialversicherungsbeitrage in diesem
Jahr erneut kraftig zu. Hier wirkt die Anhebung des
Pflegebeitrags fur Kinderlose vom vergangenen
Juli noch nach und der im Vergleich zum Vorjahr
geringere Umfang gezahlter Inflationsausgleich-
spramien fuhrt fur sich genommen zu steigenden
Beitragseinnahmen. Zudem wurde Anfang 2024
erneut der Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Kranken-
versicherung angehoben. Insgesamt steigen die
Einnahmen um 4,8%.

Auf der Ausgabenseite steigt das grofdte Ag-
gregat, die monetaren Sozialleistungen, in diesem
Jahr mit 6,1% nur wenig langsamer als im Vorjahr.
Treibende Krafte sind dabei die steigende Arbeitslo-
sigkeit und Anpassungen beim Burgergeld und bei
anderen Sozialleistungen. Eine spurbare Rentener-
hohung im Juli 2024 tragt ebenfalls zum Anstieg
bei. Einen weiterhin steilen Anstieg verzeichnen
in diesem Jahr auch die Zinsausgaben, die mit
42 Mrd. Euro zu Buche schlagen dirften und da-
mit 4,3 % der Steuereinnahmen beanspruchen. Das
Auslaufen der Preisbremsen fihrt zu einem kraf-
tigen Rickgang der Subventionen, der allerdings
durch Ausgaben fir die Ubernahme der EEG-Um-
lage durch den Bundeshaushalt teilweise kompen-
siert wird. Mit 9,7 % steigen die Bruttoinvestitionen
kraftiger als im Vorjahr, allerdings dominieren bei
dem Zuwachs die Militarausgaben aus dem Son-
dervermogen ,,Bundeswehr”. Insgesamt nehmen
die Ausgaben in diesem Jahr um 4,0% zu, nach
3,7 % im Vorjahr. Das Finanzierungdefizit verringert
sich auf 74,8 Mrd. Euro (1,8% des BIP).

Im kommenden Jahr erhoht die Fiskalpolitik ih-
ren Restriktionsgrad weiter. Anders als noch 2024
stehen dem Bund dann nur noch geringe Ruckla-
gen zur Verfigung. Im Rahmen der Aufstellung des
Bundeshaushalts 2025 hat das Bundesfinanzmi-
nisterium bereits Ausgabenklirzungen angemahnt.
Vor diesem Hintergrund nimmt das IMK fir seine

Fiskalische Impulse durch diskretionare MaRnahmen 2024 und 2025

gegeniiber dem Vorjahr, in Mrd. Euro’

Tabelle 7

2024 2025
Gebietskorperschaften 14,9 -5,7
Mehreinnahmen durch steigende Rentenbesteuerung -0,4 -0,4
2. Familienentlastungsgesetz -0,1 0,0
Jahressteuergesetz 2020 -0,3 0,0
Jahressteuergesetz 2022 (ohne Altersvorsorge und Homeoffice) 0,6 0,4
CO2-Bepreisung (auBerhalb des 3. Entlastungspakets) 2,3 2,7
Erhéhung der LKW-Maut 71 -0,2
Tabaksteuermodernisierungsgesetz 0,0 -0,9
Sonstige steuerliche Manahmen? 47 -3,1
Zukunftsfinanzierungsgesetz 0,6 0,3
Zusétzliche Ausgaben aus dem KTF 17,0 0,0
Aufbauhilfe Flut 2021 13 0,0
Wachstumschancengesetz 1,0 2,5
Senkung der Stromsteuer 33 0,0
Anhebung Luftverkehrsteuer -0,4 -0,2
Forderung des sozialen Wohnungsbaus 0,7 0,4
Wegfall Gewinnabschdpfung bei Stromproduzenten 04 0,0
Eigenkapitalerhdhung Bahn 55 -1,5
Plastiksteuer 0,0 -1,5
Kiirzung der Subvention von Agrardiesel 0,0 -0,3
Kindergrundsicherung 0,0 24
Sozialversicherung -4,6 0,0
Pflegeunterstitzungs- und Entlastungsgesetz (PUEG) 1,7 0,0
GKV-Finanzstabilisierungsgesetz -0,3 0,0
Anpassung der Renten Ost 0,4 0,0
Anhebung der Zusatzbeitrage in der GKV -3,0 0,0
MaRnahmen im Zusammenhang mit dem Ukrainekrieg und hohen 307 92
Energiepreissteigerungen ’ ’
Entlastungspakete 1 und 2° 1,2 2,1
Erhéhte Verteidigungausgaben 8,0 50
Militarische Ertlichtigung der Ukraine 4,0 -4,0
Versorgung Gefliichteter aus der Ukraine 15 1,5
3. Entlastungspaket® 0,9 6,6
Gaspreisbremse, Strompreisbremse, weitere EntlastungsmaRnahmen® -41,5 0,0
insgesamt -20,4 -14,8
in % des BIP -0,5 -0,3
Unterstellte KonsolidierungsmaRnahmen des Bundes 0,0 -12,0
insgesamt mit KonsolidierungsmaBnahmen -20,4 -26,8
in % des BIP 0,5 0,6

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

2 Steuerrechtsanderungen laut BMF (2020, 2021, 2022, 2023) ohne die in dieser Tabelle gesondert
aufgefiihrten MaRnahmen sowie BMF-Schreiben zur Nutzungsdauer von Computerhardware und

Software.

3 Die EinzelmaRnahmen sind in Dullien et al. (2023) aufgelistet, wurden aber seither aktualisiert.

Quellen: Bundesregierung, BMF, BMWK, Deutscher Bundestag, Gemeinschaftsdiagnose der
Institute (2023), IfW (2024), Berechnungen, Schatzungen und Annahmen des IMK

Prognose KonsolidierungsmaRnahmen des Bundes
im Umfang von rund 12 Mrd. Euro im Jahr 2025 an.
Da aktuell keine konkreten MalRnahmen bekannt
sind, wurden disponible Ausgaben fur 2025 ent-
sprechend niedriger angesetzt.

Restriktive Impulse gehen im kommenden Jahr
weiterhin von der Anhebung indirekter Steuern aus.
So wird der CO2-Preis erneut angehoben, die Ta-
baksteuer und die Luftverkehrsteuer steigen und
die Steuerverglinstigungen fur Agrardiesel werden
etwas verringert. Erstmals wird eine Plastiksteuer
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erhoben. Das Aufkommen der direkten Steuern
nimmt nach dem vollstandigen Wegfall der Inflati-
onsausgleichspramien im kommenden Jahr wieder
spurbar zu. Insgesamt Ubersteigt das Steuerauf-
kommen im Jahr 2025 den Wert des Vorjahres um
4%. In ahnlichem Umfang nehmen auch die Sozi-
alversicherungsbeitrage zu. Somit erhohen sich die
Einnahmen insgesamt um 3,9 %.

Auf der Ausgabenseite schlagen sich Kiirzungen
des Bundes bei disponiblen Haushaltstiteln nieder.
So dirften die Bruttoinvestitionen deutlich lang-
samer expandieren als in den vorangegangenen
Jahren, wobei weiterhin ein Schwerpunkt auf den
— von der Schuldenbremse ausgenommenen — Mili-
tarausgaben des Sondervermogens , Bundeswehr”
liegt. Verlangsamt durften auch die Vorleistun-
gen zunehmen, die nach kraftigen Ausweitungen
in den Vorjahren ein sehr hohes Niveau erreicht
haben. Die monetaren Sozialleistungen steigen
deutlich langsamer als im Vorjahr angesichts einer
geringeren Zunahme der Arbeitslosigkeit sowie
geringeren Zuwachsen beim Buirgergeld und bei
der Rente. Riuckgange sind bei den Subventionen
und den geleisteten Vermogenstransfers, zu denen
auch die Investitionszuschisse gezahlt werden, zu
erwarten. Insgesamt nehmen die Ausgaben damit
im Jahr 2025 nur noch um 2,7% zu. Das Finanzie-
rungsdefizit verringert sich deutlich auf 52,6 Mrd.
Euro (1,2% des nominalen BIP).

Tabelle 8
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1.000 Personen
2021 2022 2023 2024 2025
Erwerbstatige Inlander 44.869 45457 45.784 45.918 45.973
Pendlersaldo 116 140 149 151 151
Erwerbstatige Inland 44984 45.596 45.933 46.069 46.124
Arbeitnehmer 41,027 41687 42,054 42.196 42.249
sozialversicherungs-
plichtige Beschafiigung 33.897 34.507 34.791 34.920 34.968
Minijobs 4101 4125 4197 4.207 4214
Selbsténdige 3.958 3.910 3.879 3.874 3.875
Arbeitslose' 2613 2418 2.609 2.751 2.782
Arbeitslosenquote BA? 57 53 57 59 6,0
Erwerbslose® 1.536 1.343 1.334 1.406 1.426
Erwerbslosenquote 33 29 28 30 30
Konjunkturelle Kurzarbeit 1.823 363 148 188 147
1 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
2 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
3 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
4 In % der inlandischen Erwerbspersonen.
Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur firr Arbeit, Berechnungen des IMK, ab 2024 IMK

Prognose des IMK.
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KONJUNKTUR BELASTET ZUNEHMEND
DEN ARBEITSMARKT

Zusatzlich zu den nicht unerheblichen Herausforde-
rungen in Folge des demografischen Wandels, der
Digitalisierung und der Dekarbonisierung der deut-
schen Wirtschaft ist der Arbeitsmarkt nun schon
seit einiger Zeit mit einem anhaltend schwierigen
konjunkturellen Umfeld konfrontiert. Im Span-
nungsverhaltnis zwischen Fachkrafteengpassen
in Teilbereichen des Arbeitsmarkts einerseits und
einer im historischen Vergleich hohen, aber den-
noch schwachelnden Arbeitsnachfrage anderer-
seits ist bislang die Arbeitsmarktentwicklung ins-
gesamt besser, als eigentlich zu erwarten ware.
Zwar nimmt die registrierte Arbeitslosigkeit seit
Mitte 2022 zu, was anfangs noch auf den starken
Zustrom an geflichteten Personen aus der Ukraine
zurlckzufuhren war, inzwischen aber der anhal-
tenden konjunkturellen Schwachephase geschul-
det ist. Gleichzeitig steigt die Beschaftigung aber
weiter an — wenn auch der Beschaftigungsaufbau
merklich an Dynamik verloren hat.

Fast Uber den gesamten Prognosezeitraum hin-
weg wird diese gespaltene Entwicklung am Ar-
beitsmarkt anhalten; erst zum Ende hin durfte die
Arbeitslosigkeit wieder leicht abnehmen, wahrend
sich die Beschaftigung dann wenig dynamisch
auf hohem Niveau weitgehend seitwarts bewegt.
Gleichzeitig darf diese besser als erwartete Ent-
wicklung nicht daruber hinwegtauschen, dass die
aktuelle Situation am Arbeitsmarkt durchaus fragil
ist. Ein weiterer merklich negativer 6konomischer
Schock, sei er konjunktureller Art, Folge des glo-
balen Transformationsprozesses oder anderen Ur-
sprungs, konnte zu einer deutlichen Verschlech-
terung der Arbeitsmarktsituation in Deutschland
fuhren, und dies trotz fortgesetzter anhaltender
Schwierigkeiten bei der Stellenbesetzung in einzel-
nen Wirtschaftsbereichen.

Im abgelaufenen Jahr 2023 nahm die regis-
trierte Arbeitslosigkeit im Jahresdurchschnitt um
rund 190 000 Personen gegenuber dem Vorjahr zu;
die Arbeitslosenquote stieg um 0,4 Prozentpunk-
te auf 5,7% (Tabelle 8). Dem stand ein Aufbau der
Erwerbstatigkeit um im Jahresdurchschnitt knapp
340 000 Personen gegenuber. Der weit uberwie-
gende Teil hiervon fand in Form von sozialversiche-
rungspflichtiger Beschaftigung statt, wobei auch
die ausschlieBlich geringfligig entlohnte Beschafti-
gung (Minijobs) einen Anstieg verzeichnete — das
zweite Jahr in Folge. Im Jahresverlauf 2023 nahm
die Erwerbstatigkeit saisonbereinigt allerdings nur
noch um durchschnittlich 18 000 Personen pro Mo-
nat zu, nachdem sie in den Jahren 2021 und 2022
noch um gut 40 000 Personen pro Monat angestie-
gen war.

Sowohl die Arbeitszeit je Erwerbstatigen als
auch die Stundenproduktivitat verzeichneten im
Jahresdurchschnitt 2023 mit -0,3% beziehungs-
weise -0,7% im Vorjahresvergleich einen deutli-
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chen Rickgang (Tabelle 1). Dies kann als Indiz dafir
gewertet werden, dass in einem schwachen kon-
junkturellen Umfeld die Betriebe erneut Beschafti-
gung gehalten haben. Daflir spricht auch, dass die
konjunkturell bedingte Kurzarbeit zwar in der Jah-
resdurchschnittsbetrachtung um 215 000 Personen
abgenommen hat, auf Monatsbasis aber im Vorjah-
resvergleich seit Juli 2023 wieder leicht Uber den
vergleichbaren Monaten des Vorjahres liegt. Nach
Angaben der Arbeitszeitrechnung des Instituts fur
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) in Nirn-
berg ging zudem die Zahl der bezahlten Uberstun-
den 2023 um gut eine Stunde und die der unbe-
zahlten sogar um 1,7 Stunden je Arbeitnehmer zu-
ruck; die Salden auf den Arbeitszeitkonten nahmen
2023 durchschnittlich um 0,3 Stunden ab, nach-
dem sie 2022 noch um 0,3 Stunden angestiegen
waren, sodass Uber dieses Arbeitszeitinstrument
die durchschnittliche Arbeitszeit pro Kopf 2023 um
0,6 Stunden abgesenkt wurde.

Im Prognosezeitraum wird die Entwicklung am
Arbeitsmarkt im Wesentlichen von dem schwa-
chen konjunkturellen Umfeld gepragt sein. Eine
bessere Arbeitsmarktentwicklung wird zudem
durch die restriktive Fiskalpolitik, ausgelost durch
das Urteil des Bundesverfassungsgerichts, das den
aus okonomischer Perspektive durchaus sinnvollen
zweiten Nachtragshaushalt 2021 flur verfassungs-
widrig erklarte, und sich neben dem betroffenen
Klima- und Transformationsfonds auch auf andere
Sondervermogen auswirkte, sowie die erhebliche
Verunsicherung der okonomischen Akteure, als
Folge der politischen Reaktionen auf dieses Urteil,
verhindert.

Das Arbeitsvolumen wird in Deutschland im
Jahr 2024 um 0,5% gegenutber dem Vorjahr zu-
ruckgehen (Abbildung 2). Ursachlich hierfur ist ein
deutlicher Ruckgang der Arbeitszeit pro Kopf um
0,8%. Dieser ist im Wesentlichen getrieben von
einer konjunkturell bedingten Arbeitszeitreduktion
zu Beginn des Prognosezeitraums und der anhal-
tenden Bedeutungszunahme der Teilzeitbeschaf-
tigung, die sich im Prognosezeitraum fortsetzen
wird. Im darauffolgenden Jahr wird das Arbeitsvo-
lumen dann in einem etwas glinstigeren konjunktu-
rellen Umfeld um 0,3% zunehmen, die Arbeitszeit
pro Kopf um 0,2 %.

Die Erwerbstatigkeit wird in beiden Jahren zu-
nehmen, allerdings gestalten sich die Zuwachse
wenig dynamisch. Im Jahr 2024 durfte die Zahl der
Erwerbstatigen um 0,3% wachsen, im darauffol-
genden Jahr dann nur noch geringfliigig um 0,1%.
Getragen wird dieser Beschaftigungszuwachs vor
allem von der weiteren Zunahme der sozialversi-
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cherungspflichtigen Beschaftigung und hierbei
insbesondere von der Beschaftigung in Teilzeit in
den Dienstleistungsbereichen; die ausschlie3lich
geringfligig entlohnte Beschaftigung wird auch et-
was zunehmen.

Der Produktivitatsfortschritt wird in beiden Jah-
ren nicht besonders dynamisch sein, im Jahr 2025
infolge des etwas besseren konjunkturellen Um-
felds etwas schneller als 2024. So dirfte die Ar-
beitsproduktivitat je Erwerbstatigenstunde dann
im Jahr 2025 um 0,5% zunehmen nach 0,2% im
aktuellen Jahr.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen in
Deutschland wird im Jahr 2024 um im Durch-
schnitt rund 140 000 Personen und dann im Folge-
jahr nochmals geringfligig um 30 000 Personen zu-
nehmen. Die Arbeitslosenquote wird entsprechend
zunachst auf 5,9% und dann auf 6,0% ansteigen.
In der Jahresverlaufsbetrachtung durfte die Ent-
wicklung der Arbeitslosigkeit aber etwas glinstiger
ausfallen, da ab Mitte 2025 die Zahl der registriert
arbeitslosen Personen saisonbereinigt wieder et-
was zuruckgehen wird.

Besonderes Augenmerk sollte dabei auf die
Entwicklung der Langzeitarbeitslosigkeit gerichtet
werden, die zuletzt wieder zugenommen hat. Die
Langzeitarbeitslosenquote, der Anteil der Personen,
die langer als 12 Monate arbeitslos sind, an allen
zivilen Erwerbspersonen, lag im Februar 2024 bei
2,1% und damit 0,2 Prozentpunkte hoher als genau
vor einem Jahr, wobei etwas weniger als die Half-
te dieses Anstiegs laut Informationen der Bundes-
agentur fur Arbeit auf ukrainische Staatsangehori-
ge zuruckzufiuhren ist. Zwar ist die Langzeitarbeits-
losenquote damit aktuell niedriger als auf ihrem
Hochpunkt wahrend der Coronakrise, aber 0,6 Pro-
zentpunkte hoher als Ende 2019. Lange Zeitraume
mit einer schwachen wirtschaftlichen Entwicklung
und die nachlassende Beschaftigungsdynamik im
Prognosezeitraum bergen die Gefahr einer Verfes-
tigung der Arbeitslosigkeit und damit einhergehen-
der negativer Hystereseeffekte.

Die Lohnentwicklung wird im Prognosezeitraum
zum einen von der weiterhin relativ guten Arbeits-
marktsituation und zum anderen von der system-
immanenten Persistenz des deutschen Flachenta-
rifvertragssystems getragen. Entsprechend werden
die Effektivverdienste im Jahr 2024 zunachst um
4,2% und dann im darauffolgenden Jahr um 3,4%
zunehmen. Damit wird im Prognosezeitraum die
Entwicklung der Lohneinkommen der abhangig
Beschaftigten einen wesentlichen Beitrag zur Sta-
bilisierung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
in Deutschland leisten.
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Abbildung A

Konjunktur in den USA

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

Die US-Wirtschaft wuchs im vierten Quartal 2023 mit 0,8 % gegeniiber dem Vorquartal angesichts des hohen Zinsniveaus bei nachlassender Inflation tiberraschend kréftig. Dabei
wurde das Wachstum vor allem vom privaten Verbrauch, aber auch dem Staatskonsum und den Exporten getragen. Trotz der hohen Finanzierungskosten verzeichneten auch die Ausriis-
tungs- und die Wohnungsbauinvestitionen positive, wenn auch geringe, Wachstumsbeitrdge. Friihindikatoren zeigen fiir das erste Quartal 2024 weiter eine robuste Zunahme der Wirt-
schaftsaktivitdt. Zwar wirkt sich im Jahresverlauf 2024 die restriktive Geldpolitik verlangsamend auf das BIP-Wachstum aus; es ist aber nicht mit einer Rezession oder einer spiirbaren
Zunahme der Arbeitslosigkeit zu rechnen. 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. IMK
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Abbildung B

Konjunktur in Asien

Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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Nach dynamischem Zuwachs im ersten Halbjahr 2023 schrumpfte die japanische Wirtschaft im zweiten. Die Inflation, die 2023 im Jahresdurchschnitt bei tiber 3 % lag, ist bis zum
Januar 2024 in die Néhe des Inflationsziels von 2 % gefallen. Die Geldpolitik bleibt insgesamt expansiv ausgerichtet. Das fiihrt seit Jahresheginn 2023 zu einer merklichen Abwertung
des japanischen Yen, wovon der Export bis auf Weiteres profitiert. Im Jahresdurchschnitt wird das japanische BIP 2024 zunéchst verhaltend um 0,6 % und 2025 bei starkerer Inlands-
nachfrage um 1,1 % zunehmen. Die Wirtschaftsaktivitat in China wird 2024 durch begrenzte StiitzungsmaBnahmen, wie der Reduzierung des Mindestreservesatzes fiir Banken, angeregt.
Aufgrund der anhaltenden Probleme im Immobiliensektor und des geschwachten Konsumentenvertrauens wird es der chinesischen Wirtschaft aber schwerfallen, das Wachstumsziel von
5 % zu erreichen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird 2024 um 4,5 % und 2025 um 4,3 % expandieren. Die Wirtschaft Indiens entwickelt sich weiter dynamisch. Im Prognosezeit-
raum wird ein Expansionstempo von 6,5 % 2024 und 6,4 % 2025 erreicht.

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

Quellen: NiGEM, Berechnungen des IMK. 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 Wirtschaftsleistung des Vereinigten Kdnigreichs ging in den vergangenen zwei Quartalen zuriick; zuletzt um 0,3 %. Insgesamt stagnierte die britische Wirtschaftsleistung im ver-
gangenen Jahr, das BIP-Wachstum betrug nur 0,1 %. In diesem Jahr wird das BIP des Vereinigten Kdnigreichs um 0,6 % nur schwach, im nachsten Jahr dann um 1,0 % etwas kraftiger
wachsen. Die polnische Wirtschaft stagnierte im vergangenen Jahr ebenfalls. Im Prognosezeitraum bleibt das BIP-Wachstum gedampft. 2024 wird es 1,3 % und 2025 2,3 % betragen.
Das Wirtschaftswachstum Russlands war im vergangenen Jahr unter anderem aufgrund der gestiegenen Militdrausgaben mit 2,8 % recht hoch. In diesem Jahr diirfte das BIP um 2,6 %,
im néchsten Jahr dann nur noch um 1,1 % zulegen.

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 1. Quartal 2024 Prognose des IMK.

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum ist im vierten Quartal 2023 stagniert. Insgesamt ist das BIP im vergangenen Jahr um 0,5 % gewachsen. Im Prognosezeitraum wird das Wirtschafts-
wachstum im Euroraum nur langsam an Fahrt aufnehmen. In diesem Jahr wird es nochmals 0,5 % betragen und im nachsten Jahr mit 1,3 % dann etwas kraftiger sein. Das franzosische
BIP wird in diesem Jahr um 0,8 % wachsen, im nachsten Jahr um 1,4 %. Das italienische BIP wird 2024 mit 0,6 % zulegen, 2024 dann wieder etwas kraftiger mit 1,1 %. Die spanische
Wirtschaft, die in den vergangenen Quartalen recht kréftig expandierte, wird ihre Dynamik beibehalten und in diesem Jahr um 2,0 % wachsen, im néchsten Jahr um 2,1 %.

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

Quellen: NiGEM, Berechnungen des IMK.
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Abbildung E
Makro- und Finanzstabilitat
Leistungsbilanzsaldo Rohstoffpreise
in % des BIP
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Der Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands ist nach der Energiekrise im Vorjahr 2023 wieder etwas gesteigert worden. Durch die héheren Importpreise erfiillt Deutschland beim
Leistungsbilanzsaldo aber erstmals seit Ende der 2000er Jahre wieder die asymmetrischen Vorgaben des européischen Verfahrens bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht. Dies
diirfte auch im Prognosezeitraum weitgehend der Fall sein. Auch der Euroraum als Ganzes verzeichnet 2023 wieder einen Leistungsbilanziiberschuss. Die Hohe des US-amerikanischen
Defizits ist auf -3 % des BIP zuriickgegangen. In den USA fiihrten die Zinserhohungen der Zentralbank Fed nur zu leichten Bewertungskorrekturen bei den Immobilienpreisen. Weitere
Preissteigerungen infolge zu erwartender Zinssenkungen bergen hier systemische Risiken. In China werden Forderungen der Glaubiger der in Turbulenzen geratenen Immobilienent-
wickler Evergrande und Country Garden de facto ignoriert, bis eine Abwicklung ohne Materialisierung systemischer Risiken vollzogen werden kann. Die Verschuldung des chinesischen
Unternehmenssektors (in % des BIP) hat sich weiter erhoht.

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

Quellen: Macrobond, NiGEM, BIZ, OECD. IMK

IMK Report Nr.188, Marz 2024  Seite 21


https://bit.ly/3hDoktg

80068@

DATENANHANG

Abbildung F

Auftragseingange deutscher Unternehmen
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2016 - Januar 2024.

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK. IMK
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Konjunkturindikatoren Deutschland
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Januar 2016 bis Februar 2024 (saisonbereinigt).

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

Abbildung G

ifo Geschaftsklima-Index (2015=100)
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Quellen: ifo Institut, Berechnungen des IMK.
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AbbildungH
Monetare Rahmenbedingungen
Leitzinsen im Euroraum und in den USA Geldmenge und Kreditvolumen*
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Ab Januar 2016 bis Dezember 2023 bzw. Februar 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 Verscharfung.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3uTSXxV
Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IMK. IMK
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Risikomafie
a) Finanzmarktstressindikator (reskaliert)
Januar 2016 - Februar 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 hauptsdchlich nicht stationéren 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 - Februar 2024
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In den IMK-Konjunkturindikator flieRen zahlIreiche Daten aus der Real- und der Finanzwirtschaft ein. Dariiber hinaus beriicksichtigt das Instrument Stimmungsindikatoren. 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

IMK Report Nr.188, Marz 2024  Seite 25


https://bit.ly/3uTroog

80068@

LITERATUR

Boysen-Hogrefe, J./ Groll, D./ Hoffmann, T./
Jannsen, N./Kooths, S./Schrader, C./
Sonnenberg, N. (2024): Deutsche Wirt-
schaft im Frihjahr 2024. Kieler Kon-
junkturberichte Nr.112 (2024|Q1).

Codogno, L. (2024): Italy’s Superbonus
110 %: Messing up with demand sti-
mulus and the need to reinvent fiscal
policy. IMK Study, im Erscheinen.

Dullien, S./Tober, S. (2024): IMK Inflati-
onsmonitor: Inflation in Deutschland
und im Euroraum nahern sich weiter
der 2-Prozent-Marke: Zinssenkung
Uberfallig. IMK Policy Brief Nr.165,
Marz.

Dullien, S./Herzog-Stein, A./Hohlfeld, P./
Rietzler, K./ Stephan, S./Theobald, T./
Tober, S./Watzka, S. (2023): Schwache
Dynamik nach Energiepreisschocks
und Zinserhohungen. Prognose

der wirtschaftlichen Entwicklung
2023/2024. IMK Report Nr.180.

www
—

IMK Report Nr.188, Marz 2024  Seite 26

National Institute of Economic and Social
Research (2024): UK Economic Outlook—
Winter 2024, Series A. No.13.

EZB (2023): Gesamtwirtschaftliche
Euroraum-Projektionen von Fach-
leuten der EZB. Europaische Zent-
ralbank, Frankfurt/M., 14. September.
Chen, J./Hardin, W./Hu, M. (2020):
Housing, wealth, income and con-
sumption: China and homeowner-
ship heterogeneity. Real Estate Eco-
nomics 48(2), S.373-405.

EZB (2024): ECB staff macroeconomic
projections for the euro area. Euro-
paische Zentralbank, Frankfurt/M.,
7. Marz.

Paetz, C./Watzka, S. (2023): The macro-
economic effects of re-applying the
EU fiscal rules: Returning to the
status quo ante or moving to expen-
diture rules? In: National Institute
Economic Review, S.1-16. https:/
doi.org/10.1017/nie.2023.16

Alle Links wurden zuletzt
am 15.03.2024 geprift

Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
(2023): Kaufkraft kehrt zurtick — Poli-
tische Unsicherheit hoch. Gemein-
schaftsdiagnose Nr.2/2023. https://
gemeinschaftsdiagnose.de/wp-
content/up-loads/2023/10/IfW_Kiel_
GD_2_2023_RZ_3_web.pdf

ALLE IMK PUBLIKATIONEN

Reports, Working Paper, Studies und Policy Briefs.
https://www.imk-boeckler.de/de/veroeffentlichungen-15375.htm

IMK KONJUNKTURSPIEGEL

Illustrative Online-Darstellung aller Indikator-Grafiken.
https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturspiegel-15363.htm

IMK KONJUNKTURAMPEL

Frihwarnsystem zur Rezessionswahrscheinlichkeit flir die nachsten
drei Monate, basierend auf Monatsdaten
https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm

SOCIAL MEDIA

Folgen Sie uns auf X (vormals Twitter): https://twitter.com/IMKFlash
IMK auf Facebook: www.facebook.com/IMKInstitut


https://doi.org/10.1017/nie.2023.16
https://doi.org/10.1017/nie.2023.16
https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2023/10/IfW_Kiel_GD_2_2023_RZ_3_web.pdf
https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2023/10/IfW_Kiel_GD_2_2023_RZ_3_web.pdf
https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2023/10/IfW_Kiel_GD_2_2023_RZ_3_web.pdf
https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2023/10/IfW_Kiel_GD_2_2023_RZ_3_web.pdf
https://www.imk-boeckler.de/de/veroeffentlichungen-15375.htm
https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturspiegel-15363.htm
https://www.imk-boeckler.de/de/imk-konjunkturampel-15362.htm
https://twitter.com/IMKFlash
www.facebook.com/IMKInstitut

WWW.BOECKLER.DE

IMPRESSUM

Herausgeber

Institut fiir Makrodkonomie und Konjunkturforschung (IMK)
der Hans-Bdckler-Stiftung

Georg-Glock-StraBe 18, 40474 Diisseldorf

Telefon +49(211) 7778-312

imk-publikationen@boeckler.de
http://www.imk-boeckler.de

Pressekontakt
Rainer Jung, +49(211)7778-150
rainer-jung@boeckler.de

Autorenkontakt
Peter Hohlfeld, peter-hohlfeld@boeckler.de

Ausgabe
IMK Report Nr.188 (abgeschlossen am 15.03.2024)

Redaktionsleitung: Peter Hohlfeld
Satz: Yuko Stier Grafikdesign
Grafiken: Jutta Hohne

ISSN 1861-3683

@) |

.Wirtschaftspolitik verhindert schnelle Konjunkturerholung —

Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung 2024/2025" von
Sebastian Dullien, Alexander Herzog-Stein, Peter Hohlfeld,
Katja Rietzler, Sabine Stephan, Thomas Theobald, Silke Tober,
Sebastian Watzka ist unter der Creative Commons Lizenz
Namensnennung 4.0 International lizenziert (BY).

Diese Lizenz erlaubt unter Voraussetzung der Namensnennung
des Urhebers die Bearbeitung, Vervielfaltigung und Verbreitung
des Materials in jedem Format oder Medium fiir beliebige Zwe-
cke, auch kommerziell.

Den vollstandigen Lizenztext finden Sie hier:
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/legalcode.de

Die Bedingungen der Creative Commons Lizenz gelten nur

fiir Originalmaterial. Die Wiederverwendung von Material aus
anderen Quellen (gekennzeichnet mit Quellenangabe) wie z. B.
von Abbildungen, Tabellen, Fotos und Textausziigen erfordert
ggf. weitere Nutzungsgenehmigungen durch den jeweiligen
Rechteinhaber.


http://www.imk-boeckler.de
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/legalcode.de
http://www.boeckler.de

	Konjunktur wirtschaftspolitisch gebremst
	Konsum kommt langsam in Gang, konjunkturelle Dynamik bleibt schwach
	Gefahr verfestigter Wachstumsschwäche mit Zinssenkungen und Investitionsförderung begegnen

	Weltwirtschaft behält moderates Expansionstempo bei
	US-Konjunktur robuster als erwartet
	Wachstumsziel in China nur schwer zu erreichen
	Japanische Wirtschaft überwindet Rezession durch Exportwachstum
	Allmähliches Ende der Konjunkturflaute im Vereinigten Königreich 

	Euroraum: Wirtschaftliche Dynamik nimmt nur verhalten zu
	Verhaltenes Wachstum in Frankreich und Italien, dynamisches Wachstum in Spanien 

	Deutschland
	Außenhandel erholt sich allmählich
	Außenhandelspreise geben infolge niedrigerer Energiepreise weiter nach
	Ausrüstungsinvestitionen expandieren nur verhalten
	Weiterer Rückgang der Bauinvestitionen 
	Steigende Realeinkommen stützen den privaten Konsum 

	Fiskalpolitik unnötig restriktiv
	Konjunktur belastet zunehmend den Arbeitsmarkt
	Datenanhang

	Letzte_Seite_#R: 
	Seite 1: 
	Seite 3: 
	Seite 5: 
	Seite 7: 
	Seite 9: 
	Seite 11: 
	Seite 13: 
	Seite 15: 
	Seite 17: 
	Seite 19: 
	Seite 21: 
	Seite 23: 
	Seite 25: 

	Nächste_Seite_#R: 
	Seite 1: 
	Seite 3: 
	Seite 5: 
	Seite 7: 
	Seite 9: 
	Seite 11: 
	Seite 13: 
	Seite 15: 
	Seite 17: 
	Seite 19: 
	Seite 21: 
	Seite 23: 
	Seite 25: 

	Vorherige_Ansicht_#R: 
	Seite 1: 
	Seite 3: 
	Seite 5: 
	Seite 7: 
	Seite 9: 
	Seite 11: 
	Seite 13: 
	Seite 15: 
	Seite 17: 
	Seite 19: 
	Seite 21: 
	Seite 23: 
	Seite 25: 

	Vorherige_Seite_Inaktiv: 
	Seite 1: 

	Titelseite_Inaktiv: 
	Seite 1: 

	Vorherige_Seite_#R: 
	Seite 3: 
	Seite 5: 
	Seite 7: 
	Seite 9: 
	Seite 11: 
	Seite 13: 
	Seite 15: 
	Seite 17: 
	Seite 19: 
	Seite 21: 
	Seite 23: 
	Seite 25: 

	Titelseite_#R: 
	Seite 3: 
	Seite 5: 
	Seite 7: 
	Seite 9: 
	Seite 11: 
	Seite 13: 
	Seite 15: 
	Seite 17: 
	Seite 19: 
	Seite 21: 
	Seite 23: 
	Seite 25: 

	Letzte_Seite_#L: 
	Seite 4: 
	Seite 6: 
	Seite 8: 
	Seite 10: 
	Seite 12: 
	Seite 14: 
	Seite 16: 
	Seite 18: 
	Seite 20: 
	Seite 22: 
	Seite 24: 
	Seite 26: 

	Nächste_Seite_#L: 
	Seite 4: 
	Seite 6: 
	Seite 8: 
	Seite 10: 
	Seite 12: 
	Seite 14: 
	Seite 16: 
	Seite 18: 
	Seite 20: 
	Seite 22: 
	Seite 24: 
	Seite 26: 

	Vorherige_Seite_#L: 
	Seite 4: 
	Seite 6: 
	Seite 8: 
	Seite 10: 
	Seite 12: 
	Seite 14: 
	Seite 16: 
	Seite 18: 
	Seite 20: 
	Seite 22: 
	Seite 24: 
	Seite 26: 

	Titelseite_#L: 
	Seite 4: 
	Seite 6: 
	Seite 8: 
	Seite 10: 
	Seite 12: 
	Seite 14: 
	Seite 16: 
	Seite 18: 
	Seite 20: 
	Seite 22: 
	Seite 24: 
	Seite 26: 

	Vorherige_Ansicht_#L: 
	Seite 4: 
	Seite 6: 
	Seite 8: 
	Seite 10: 
	Seite 12: 
	Seite 14: 
	Seite 16: 
	Seite 18: 
	Seite 20: 
	Seite 22: 
	Seite 24: 
	Seite 26: 



