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▪ Weltwirtschaftliches Umfeld

▪ Deutsche Konjunktur

▪ Potenzialschätzung und mittelfristige Projektion
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▪ Bedeutung der Migration für Wachstum und Beschäftigung
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Moderate Expansion der Weltwirtschaft

▪ Überraschend robust angesichts 
der Belastungen durch Geldpolitik 
und Kaufkraftentzug

▪ Schwächeanzeichen im Herbst

▪ Anzeichen für Belebung seit der 
Jahreswende
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Stimmungsindikatoren zuletzt verbessert – nur 
noch Euroraum im kontraktiven Bereich
Composite PMI
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▪ Sektoral: Dienstleistungen robust, Industrie schwächelnd

▪ Regional: fortgeschrittene Volkswirtschaften
» Robuste Konjunktur in den USA

» Stagnation in Europa

» Rezessiv in Japan (2. Hj.)

▪ Regional: Schwellenländer
» Gedämpfte Erholung in China

» Schwache Konjunktur in Südamerika

» Kräftige Expansion in Indien

» Deutlicher Produktionsanstieg in Russland

Differenzierte Konjunktur
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▪ Inflationsrückgang zumeist rascher als erwartet
» Energiepreise (insb. Gas)

» Preisdruck aus China

▪ Lohnentwicklung nur teilweise stabilitätsgerecht
» 4–4 ½ % in USA und Euroraum

» Aber: Produktivitätsentwicklung sehr unterschiedlich

▪ Finanzmärkte erwarten Zinssenkung im Sommer
» Beginn der Zinswende voraussichtlich im Juni/Juli

» Absenkung auf in etwa neutrale Niveaus im Verlauf von 2025

Inflation gesunken – Zinssenkungen in Sicht
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▪ Rückgang der Defizite bei moderater Konjunktur
» Auslaufen von Stützungsmaßnahmen

» Ausgabenzurückhaltung angesichts steigender Zinslasten und mittelfristiger 
Konsolidierungserfordernisse (Fiskalregeln)

» USA: Parlament begrenzt Spielraum der Regierung

» Mittelfristige Investitionsprogramme bleiben wirksam

Finanzpolitik tendenziell restriktiv
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Ausblick: USA
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▪ Konjunkturelle Verlangsamung
» Impulse von KI und IT-Zyklus

» Wohnungsbau hat Tiefpunkt 
durchschritten

» Geldpolitik vorerst noch dämpfend

» Finanzpolitische Impulse fehlen

» Konsum expandiert langsamer, da 
Extra-Ersparnisse aufgezehrt

» Inflation: 2025 etwa zielgerecht

» Arbeitslosigkeit nur leicht über dem 
Tiefpunkt
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Ausblick: China
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▪ Konjunkturelle und strukturelle 
Bremsen

» Moderat expansive Geld- und 
Finanzpolitik

» Immobilienkrise noch nicht 
überwunden

» Verbrauchervertrauen weiter gering

» Handelsschranken und erschwerter 
Technologietransfer

» Überkapazitäten und Druck auf die 
Exportpreise
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Ausblick: Euroraum
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▪ Belebung, aber wenig Schwung
» Realeinkommenszuwächse regen 

Konsum an

» Relative Verteuerung der Energie 
bremst Industrie

» Geldpolitik noch einige Zeit 
dämpfend

» Finanzpolitik konsolidiert (etwas)

» Weltkonjunktur bleibt mäßig

» Inflation 2025 etwa auf Ziel

» Arbeitslosigkeit bleibt niedrig
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Ausblick: Weltwirtschaft expandiert weiter moderat, 
Konjunkturgefälle geht zurück
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▪ Insgesamt wenig veränderte 
Expansion

» 2024: 2,5%, 2025: 2,6% (2023: 2,6%)

▪ Exportgewichtet spürbare Belebung
» 2024: 1,4%, 2025: 1,7% (2023: 2,3%)

▪ Industrieproduktion relativ verbessert
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Prognoserevision
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▪ Insgesamt gering…
» Leichte Revision beim Welt-BIP

» Exportgewichtet unverändert

▪ …aber große Revisionen im Detail
» Rezession in den USA fällt aus

» Erholung im Euroraum verschoben
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▪ Geopolitische Krisen
» Energieschock, Flüchtlingsströme, Lieferketten

▪ Hartnäckige Inflation – verzögerte Zinswende
» Enttäuschung an den Finanzmärkten, Zinsreaktion am langen Ende, 

Finanzierungsbedingungen

▪ Krise bei Gewerbeimmobilien
» Stress im Bankensektor, Finanzierungsbedingungen

▪ Handelspolitische Spannungen
» China/USA, China/EU

▪ Wild Card: US-Präsidentschaftswahl
» Außen-, Handels-, Umweltpolitik

Risiken: Vielfältig
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Fokus Welthandel: Auffällige Schwäche nach Corona

15

▪ Hohe Elastizität des Welthandels 
bezüglich der Produktion bis etwa 
2006

▪ Seither in etwa im Gleichlauf mit der 
(Industrie-)Produktion

▪ Ungewöhnlich schwach am aktuellen 
Rand

» Deutlicher Rückgang trotz moderaten 
Anstiegs der Produktion
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Nach-Corona-Korrektur in der Industrie
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▪ 2020-21: Industrie und 
Handel profitierten in 
der Pandemie

▪ 2022-23 
Pandemiebedingte 
Nachfrage ist entfallen, 
Sättigungseffekte

▪
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China-Faktor

17

▪ Konjunkturell
» Corona-Hangover bei den Exporten

» Gedämpfte Binnenkonjunktur

» Schwache Importe

▪ Strukturell
» Zunahme der Bedeutung des 

Dienstleistungssektors

» Rückgang der Handelsintensität der 
Industrieproduktion

» Zunehmende Eigenproduktion 
höherwertiger Güter (China 2025)
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Handelspolitische Bremsen
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▪ Schub bei handelshemmenden 
Maßnahmen

▪ Subventionen das Mittel der 
Wahl

▪ Ausblick: Konjunkturelle 
Erholung, strukturell weiter 
gedämpft

▪ Mit handelspolitischen Risiken
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Fokus: Fiskalregeln in der EU
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Wirkungen von Fiskalregeln

20

▪ Effektivität 
» Endogenitätsproblem

» Nationale Regeln senken Defizite und 
Schuldestand

» EU-Regeln weniger klar

▪ Investitionsbremse?
» Empirie zeigt keinen systematischen 

Zusammenhang

» Escape-Clause notwendig

» Tragfähige Staatsfinanzen 
Voraussetzung
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Legacy der Pandemie

21

▪ Starker Anstieg der Schuldenquoten 
in der Pandemie

▪ Rückgang seit 2021
» Erholung der Realwirtschaft

» Inflationsbedingter Anstieg des 
Nenners

▪ Konsolidierungsunterschiede
» GR und P bereits unter 

Vorkrisenstand

» Finanzmärkte honorieren 
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Zinsanstieg erhöht Schuldenlast (1)
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Zinsanstieg erhöht Schuldenlast (2)
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Gehemmte Erholung: Das stilisierte Bild

Produktion

Zeit

(temporäre) Potenzialverluste

heute

Pandemie-
schock

Energie-
krise

tatsächliche Produktion

2019-Q4
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Zuletzt Unterschreiten der Normalauslastung

▪ Geringere Diskrepanz zwischen 
Potenzialschätzung und Umfragen

▪ Auftragspuffer weniger 
stabilisierend als vermutet

▪ Potenzialschrammen
» 2024: Niveaurevision um 2,2 % 

gegenüber Vorkrisenschätzung

» Arbeitsvolumen krankenstands-
bedingt noch 1,5 % unter Trend

▪ Stundenproduktivität auf 
Vorkrisenniveau (auch: Mismatch)
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Konjunktur ohne Schwung ins Jahr 2024

▪ Deutliche Abwärtsrevision …

» 2024: 1,3  0,1

» 2025: 1,5  1,4 (30 Mrd. Euro)

▪ … aber Konjunkturbild hat Bestand
» (Verzögerte) Auftriebskräfte bei 

Konsum und Exporten

» Tieferes Tal für Investitionen 

▪ Erholung ab Frühjahr
» 2024: 1,0 %

» 2025: 1,5 %

▪ BVerfG-Urteil kein Gamechanger
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Industrie und Bau als Nachzügler
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Geschäftsklima
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Phase hoher Teuerung ausgestanden,
DL-Preise ziehen noch nach

30
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Verbraucherpreise für Strom und Gas rückläufig
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Setzung zum Lager-Deflator

32

▪ Starker Einfluss des Lagers auf 
BIP-Deflator am aktuellen Rand 
(Überhang: 1,4 %)

▪ Rückführung in Q1, fortan 
Gleichlauf (= jahreswertneutral)

▪ BIP-Deflator
» 2022: +5,3 %

» 2023: +6,6 %

» 2024: + 2,3 %

» 2025: + 1,6 %-2
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Arbeitsmarkt weiterhin robust

33

▪ Arbeitslosenquote
» 2024: 5,8 %

» 2025: 5,5 %

▪ Steigende reale LSK bleiben 
beschäftigungsstützend

▪ Einmalzahlungen akzentuieren 
Lohndynamik
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Mismatch-Probleme am Arbeitsmarkt

34

▪ Ausgeprägte Engpässe bei 
unterausgelasteten Kapazitäten

▪ Beschäftigung im Strukturwandel
» Abbau in der Industrie

» Aufbau bei Dienstleistern

▪ Abgänge und Zugänge am 
Arbeitsmarkt ungleich qualifiziert 
(Schwerpunktthema)
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Privater Konsum im Aufwind

35

▪ Massenkaufkraft (RVE) zieht an
» 2022: -2,5 % (-0,3 %)

» 2023: +1,6 % (-0,3 %)

» 2024: +2,3 % (+0,8 %)

» 2025: +1,3 % (+ 0,9%)

▪ Löhne + Beschäftigung stützen

▪ Sparquote normalisiert sich
» 2023: 11,4 %

» 2024: 11,2 %

» 2025: 10,8 % (Vorkrisenniveau)
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Unsicherheit lastet auf Ausrüstungsinvestitionen –
Militärausgaben stützen

36
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Wohnbau vorerst weiter auf Talfahrt –
Nichtwohnbau stabilisiert 
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Baupreise massiv angeschwollen
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+ 34 %

+ 53 %
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Exporte vor Erholung

39

▪ Globale Sondereffekte laufen aus, 
Anschluss der Industrieproduk-
tion an stabile Weltkonjunktur 

▪ Strukturelle Anpassungen bei 
energieintensiver Produktion 
abgeschlossen

▪ Rückkehr zu vormaligen 
Expansionsmustern
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Warenexporte und weltwirtschaftliche Aktivität
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Finanzpolitik zunächst noch restriktiv

41
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▪ Unsichere Expansionsspielräume 
» Demographie (Altersstruktur, 

Qualifikationen)
» Dekarbonisierung: Beschleunigter 

Strukturwandel
» Regulierungsdichte
» Kapazitätsbelastung durch 

Infrastrukturausbau

▪ Weltwirtschaftliches Umfeld

▪ Normalisierung der Krankenstände

▪ Auftragsbestände

▪ Politikunsicherheit

Risiken
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Potenzialrevision gegenüber GDH-2019

43
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▪ Weltwirtschaftliches Umfeld

▪ Deutsche Konjunktur

▪ Potenzialschätzung und mittelfristige Projektion

▪ Zur Reform der Schuldenbremse

▪ Bedeutung der Migration für Wachstum und Beschäftigung

Agenda
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Potenzial: Arbeitsvolumen und Produktion

45

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2005 2010 2015 2020 2025

Arbeitszeit SELO
Partizipation Erwerbsbevölkerung
Arbeitsvolumen

Prozent(punkte)

Jahresdaten, Vorjahresveränderung (Arbeitsvolumen)

und Wachstumsbeiträge (Komponenten).

Projektion

Potenzielles Arbeitsvolumen und Komponenten 

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2005 2010 2015 2020 2025

TFP Kapital Arbeit Potenzial

Prozent(punkte)

Jahresdaten. Produktionspotenzial: Veränderung ggü. Vorjahr in Prozent;

Faktoren: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Projektion

Produktionspotenzial und Wachstumsfaktoren



GD Frühjahr 2024 | Deutsche Wirtschaft kränkelt – Reform der Schuldenbremse kein Allheilmittel

▪ Nettowanderungssaldo (ohne Ukraine) insgesamt: 
» 2023: 585.000 (davon Flüchtlinge gem. Asyl-8: 218.000)

» Lineare Rückführung auf 250.000 im Jahr 2033 (analog zu W2)

▪ Ukrainische Flüchtlinge:
» 2023: rund 117.000

» 2024: rund 69.000

» Lineare Interpolation bei Erwerbslosen- (70 % in 2028) und 
Partizipationsquote (12 % in 2028)

Migrationsannahmen
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Alternative Ansätze zur Arbeitszeit
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MODEM und EU-Methode im Vergleich
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Produktionslücken
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Arbeitsproduktivität gemäß MFP
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▪ Weltwirtschaftliches Umfeld

▪ Deutsche Konjunktur

▪ Potenzialschätzung und mittelfristige Projektion

▪ Zur Reform der Schuldenbremse

▪ Bedeutung der Migration für Wachstum und Beschäftigung

Agenda
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Schuldenbremse bricht Verschuldungstrend, 
allerdings bislang in fiskalischer Schönwetterlage

52

„Goldene (rostige) Regel“ SB
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Bruttoinvestitionsquote: Kommunalfinanzen 
wichtigstes und schwächstes Glied in der Kette
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Nettoinvestitionsquote:
Kommunaler Substanzverzehr seit 20 Jahren
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Vollzug
(technische Modifikation)

▪ Wiederscharfstellen nach Ziehen 
der Notfallklausel mit 
regelbasierter Übergangsphase 
von 3 Jahren

▪ Konjunkturbereinigung ggfs. um 
CO2-Steueraufkommen und EEG-
Ausgaben erweitern

Behutsame Reform der Schuldenbremse
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Gesamtstaatliche 
Verschuldungskapazität

▪ Vorschlag der Deutschen 
Bundesbank

 Neugestaltung der gesamtstaatlichen Finanzverfassung (Föderalismusreform III)
 Stabilisierung der Kommunalfinanzen zur Verstetigung öffentlicher Investitionen
 Fiskalische Unwägbarkeiten über Ausnahmeklausel der SB abfangen
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▪ Weltwirtschaftliches Umfeld

▪ Deutsche Konjunktur

▪ Potenzialschätzung und mittelfristige Projektion

▪ Zur Reform der Schuldenbremse

▪ Bedeutung der Migration für Wachstum und Beschäftigung

Agenda
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DE: Bevölkerungswachstum nur via Nettomigration
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Arbeitsmigration seit 2015 rückläufig
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Integrationszeiten lang, aber über die Zeit stabil
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Beschäftigungsformen nähern sich  an, 
Erwerbstätigkeit bleibt zurück
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Erwerbslücke bei Fluchtmigration: Höhere 
Arbeitslosigkeit wichtiger als geringere Partizipation
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Qualifikation: Mismatch bei Migration
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Ausländeranteile im EU-Vergleich
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Erwerbsbeteiligung nach Migrationsstatus
im EU-Vergleich (2022)
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Nettozuwanderung systematisch unterschätzt
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Fluchtmigration und Arbeitspotenzial I
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Fluchtmigration und Arbeitspotenzial II
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