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György Barabas, Robin Jessen, Florian Kirsch, Philip Schacht und Torsten Schmidt 

Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis 2025:  
Geringe mittelfristige Effekte der Corona-Pandemie1 

Zusammenfassung: Das Potenzialwachstum der deutschen Volkswirtschaft dürfte in 

den kommenden Jahren spürbar zurückgehen. Dies ist insbesondere auf die Entwicklung 

des potenziellen Arbeitsvolumens zurückzuführen, das vor dem Hintergrund des demo-

grafischen Wandels gegen Ende des Projektionszeitraums rückläufig sein dürfte. Ange-

sichts des Ausmaßes der pandemiebedingten Rezession fällt der mittelfristige Verlust an 

Produktionspotenzial vergleichsweise gering aus. Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung 

dürfte das BIP in diesem und im kommenden Jahr deutlich stärker wachsen als das Pro-

duktionspotenzial. Die gesamtwirtschaftliche Produktionslücke dürfte sich damit bereits 

im kommenden Jahr schließen. Im weiteren Verlauf dürfte sich das Wachstum des BIP 

dann im Einklang mit der geschätzten Potenzialentwicklung deutlich verlangsamen. 

 

Summary: Potential growth of the German economy is likely to decrease noticeably in 

the coming years. This is mainly driven by the development of the potential labour vol-

ume, which, against the backdrop of the demographic change, is likely to decline at the 

end of the projection period. Considering the depth of the recession triggered by the pan-

demic the loss of potential output in the medium term is comparatively small. In the 

course of the economic recovery GDP is likely to grow substantially stronger than poten-

tial output this year and next. The aggregate output gap will therefore close already next 

year. Subsequently, GDP growth is expected to slow down in accordance with the devel-

opment of estimated potential output. 

  

 

  



1. Potenzialwachstum verringert sich in den kommenden 
Jahren 

Eine Grundlage für die Abschätzung der mittelfristigen Entwicklung der Wirt-

schaftsleistung in Deutschland nach der Erholung von der pandemiebedingten Re-

zession bildet das gesamtwirtschaftliche Produktionspotenzial. Dieses lässt sich mit-

tels eines Produktionsfunktionsansatzes anhand der Entwicklung der volkswirtschaft-

lichen Produktionsfaktoren bestimmen.2 Neben dem Wachstum des gesamtwirt-

schaftlichen Kapitalstocks und der trendmäßigen Produktivitätsentwicklung spielt 

demnach das potenzielle Arbeitsvolumen eine wesentliche Rolle. 

Dieses wird nicht zuletzt durch die Anzahl der Personen im erwerbsfähigen Alter 

bestimmt. Nach einem leichten Anstieg dürfte die so definierte Erwerbsbevölkerung 

in Deutschland im weiteren Verlauf des Projektionszeitraums beginnen zu schrump-

fen. Durch die Alterung der Bevölkerung erreichen immer mehr Personen das Ren-

tenalter. Gleichzeitig dürfte die Zuwanderung von Erwerbspersonen annahmegemäß 

geringer ausfallen als in den Jahren vor der Pandemie. Mit rund 220 000 Personen 

war der Wanderungssaldo im Jahr 2020 spürbar geringer als in den Vorjahren (Sta-

tistisches Bundesamt, 2021) und als in der Bevölkerungsvorausberechnung ange-

nommen.3 Selbst wenn ein Teil des Rückgangs der Zuwanderung pandemiebedingt 

gewesen sein dürfte und in den kommenden Jahren wie angenommen nachgeholt 

wird, werden die hohen Werte der Nettozuwanderung der Jahre bis 2019 wohl nicht 

wieder erreicht. Damit wird in den späteren Jahren des Projektionszeitraums der Al-

terungseffekt nicht mehr ausgeglichen werden. Entsprechend liefert die Entwicklung 

der Erwerbsbevölkerung dann einen negativen Wachstumsbeitrag zum Produktions-

potenzial (Schaubild 1). 

Dies gilt auch für die weiteren Faktoren der Entwicklung des potenziellen Arbeits-

volumens. So dürfte die Alterung der Bevölkerung auch dazu führen, dass der trend-

mäßige Anstieg der Partizipationsquote zu einem Ende kommt. Während diese für 

gegebene Altersgruppen weiter zunehmen dürfte, steht dem eine Verschiebung der 

Bevölkerung in Altersgruppen mit einer tendenziell geringeren Erwerbsbeteiligung 

entgegen. Das der Projektion zugrundeliegende Kohortenmodell (Barabas et al., 

 



2017) berücksichtigt diese Entwicklung. Gleichzeitig dürfte der Rückgang der trend-

mäßigen, strukturellen Erwerbslosenquote enden, so dass von dieser keine positiven 

Wachstumsbeiträge mehr ausgehen. Dagegen dürfte der Trend zu einer verringerten 

Arbeitszeit pro Kopf sich zwar weiter verlangsamen, aber anhalten. Insgesamt lässt 

diese Entwicklung ab dem Jahr 2023 einen negativen Beitrag des Arbeitsvolumens 

zum Potenzialwachstum erwarten. 

Schaubild 1 
Komponenten des Arbeitsvolumens 

2005 bis 2025; Wachstumsbeiträge in %-Punkten 

 

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. 

 

Das Wachstum des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks, dürfte hingegen weiterhin 

positive Wachstumsbeiträge liefern (Schaubild 2). Für die Projektion wird der Kapi-

talstock unter Berücksichtigung der prognostizierten Bruttoanlageinvestitionen aus 

der Kurzfristprognose (Schmidt et al., 2021) fortgeschrieben. Mit durchschnittlich 

1,3% dürfte das Wachstum des Kapitalstocks im Projektionszeitraum demnach ähn-

lich hoch ausfallen wie in den vergangenen Jahren. 
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Schaubild 2 
Komponenten der Veränderung des Produktionspotenzials 

2005 bis 2025; Wachstumsbeiträge in %-Punkten 

 

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. 

 

Zusammen mit der Totalen Faktorproduktivität, die trendmäßig im Projektionszeit-

raum jährlich um rund 0,6% zunehmen dürfte, ergibt sich bis zum Jahr 2025 ein jah-

resdurchschnittliches Potenzialwachstum für das Bruttoinlandsprodukt von 0,9% (Ta-

belle 1). Wobei die Wachstumsrate im Verlauf des Projektionszeitraums von gut 1,1% 

im laufenden Jahr auf nur noch rund 0,7% im Jahr 2025 zurückgeht. 

Vergleicht man die aktuelle Potenzialschätzung mit der Projektion aus dem Winter 

2019 (Barabas et al., 2019), also von einem Zeitpunkt vor Ausbruch der Pandemie, 

zeigt sich, dass das Produktionspotenzial im Projektionszeitraum nach derzeitigem 

Stand spürbar niedriger ausfallen dürfte als damals projiziert. Für das Jahr 2024 liegt 

der aktuell geschätzte Wert rund 1,1% unter dem damals bestimmten Niveau. Hierzu 
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trägt insbesondere das geringere potenzielle Arbeitsvolumen bei.4 Angesichts des 

Ausmaßes der pandemie-bedingten Krise fallen die Auswirkungen auf das Potenzial 

jedoch vergleichsweise gering aus. Hier spiegelt sich wider, dass in der Kurzfrist-

prognose davon ausgegangen wird, dass sich die deutsche Wirtschaft kräftig von dem 

Einbruch im vergangenen Jahr erholt (Schmidt et al., 2021). 

Tabelle 1 
Produktionspotenzial und seine Komponentena 
1995 bis 2025; jahresdurchschnittliche Veränderung in % 

 

1995 
– 

2020 

Wachs-
tumsbei-

träge1 

2020 
– 

2025 

Wachs-
tumsbei-

träge1 

Produktionspotenzial 1,3  0,9  

Kapitalstock 1,6 0,5 1,3 0,5 

Solow-Residuum 0,6 0,6 0,6 0,6 

Arbeitsvolumen 0,3 0,2 -0,2 -0,1 

Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter 0,0  -0,1  

Partizipationsrate 0,5  0,0  

Erwerbsquote 0,2  0,0  

Durchschnittliche Arbeitszeit -0,4  -0,2  

Nachrichtlich:     

Arbeitsproduktivität 1,0  0,9  

Eigene Berechnungen und Projektionen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. – 1In %-
Punkten. – aDifferenzen in den aggregierten Werten durch Rundung. 

Nachdem die Weltwirtschaft im Frühjahr 2020 infolge des Ausbruchs der Pandemie 

in eine tiefe Rezession gestürzt war, hat sie sich seither bereits deutlich erholt. Schon 

im Dezember 2020 haben die globale Industrieproduktion und der weltweite Waren-

handel das Vorkrisenniveau wieder übertroffen. Auch im laufenden Jahr dürfte sich 

die wirtschaftliche Erholung von den Folgen der Pandemie weiter fortsetzen. Fort-

schritte bei den Impfkampagnen dürften zumindest in den fortgeschrittenen Volks-

 

4 Siehe auch Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2021), S. 61-62. 



wirtschaften dazu beitragen, dass die Auswirkungen der Pandemie weniger gravie-

rend sein werden und zunehmend auch die von den Einschränkungen stark betroffe-

nen Dienstleistungsbereiche wieder ihre Aktivität steigern können. Allerdings beste-

hen weiterhin erhebliche Risiken. Nicht zuletzt durch Mutationen des Virus könnte es 

erneut zu Verschärfungen der Pandemieentwicklung kommen, was wiederum die 

weitere wirtschaftliche Erholung gefährden könnte. 

Der Stand der Erholung und die weitere Entwicklung in den einzelnen Volkswirt-

schaften dürfte insbesondere in der kurzen Frist noch recht heterogen ausfallen. Die 

chinesische Volkswirtschaft dürfte sich bereits wieder weitgehend auf ihrem Vorkri-

sen-Wachstumspfad befinden. Entsprechend der trendmäßigen Entwicklung der chi-

nesischen Volkswirtschaft wird sich dieser im mittelfristigen Projektionszeitraum vo-

raussichtlich weiter abschwächen. In den Vereinigten Staaten hat sich die Wirtschaft 

ebenfalls bereits kräftig erholt. Unterstützt durch umfangreiche fiskalpolitische Maß-

nahmen dürfte das Wachstum dort zunächst noch weiterhin recht kräftig ausfallen. 

Im weiteren Verlauf dürften Produktion und Wachstum sich dann ihrem Potenzialni-

veau annähern. In Europa hatte die Wirtschaftsaktivität hingegen im Winter vor dem 

Hintergrund eines starken Anstiegs der Infektionszahlen und verschärfter Eindäm-

mungsmaßnamen einen erneuten Rückschlag erlitten. Seitdem erholt sie sich jedoch 

auch hier weiter und die Zahl der geimpften Personen hat stark zugenommen. Dies 

dürfte im Projektionszeitraum zunächst auch noch zu kräftigen Wachstumsraten bei-

tragen. In vielen Schwellenländern fehlen hingegen die nötigen Impfdosen, um zeit-

nah größere Impferfolge zu erreichen. Dies belastet die wirtschaftliche Entwicklung 

und stellt die Staaten vor eine erhebliche Herausforderung. 

Vor diesem Hintergrund und der in der Aktualisierung der Kurzfristprognose für die 

Jahre 2021 und 2022 getroffenen Annahmen (vgl. Schmidt et al., 2021) geht diese 

Projektion der mittelfristigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland von 

den folgenden Rahmenbedingungen aus: 

 Der Wechselkurs des Euro gegenüber dem US-Dollar beträgt ab dem dritten 

Quartal 2021 1,22 $/€ und liegt damit etwas höher als vor der Pandemie; die 

preisliche Wettbewerbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft bleibt damit aber im 

gesamten Projektionszeitraum weiterhin hoch. 

 Der Ölpreis der Sorte Brent wird sich im Projektionszeitraum ausgehend von 

rund 72 $ je Fass im Juni 2021 mit einer Jahresrate von 2% verteuern, womit der 

Preis real auf dem zuletzt erreichten Niveau bleibt. 

 Der Welthandel mit Waren (CPB) dürfte in den Jahren 2021 und 2022 um 11,6% 

bzw. 3,6% zunehmen; von 2023 bis 2025 dürfte er mit knapp 3% je Jahr mit et-

was geringerem Tempo expandieren als zuletzt. 



Im laufenden Jahr bleibt die Finanzpolitik in Deutschland expansiv ausgerichtet. Ein 

großer Teil der Unternehmenshilfen für von Einschränkungen betroffene Unterneh-

men ist erst in diesem Jahr geflossen. Gleichzeitig steigert eine Reihe von Maßnah-

men das Defizit, so wurde das Kindergeld erhöht und der Solidaritätszuschlag zum 

Anfang des Jahres teilweise abgeschafft. Im Jahr 2022 wird die Finanzpolitik voraus-

sichtlich restriktiv ausgerichtet sein, da ein Großteil der Corona-bedingten Mehraus-

gaben zurückgeführt werden dürfte. In den Jahren 2023-2025 gehen wir von keinen 

Impulsen durch die Finanzpolitik aus. 

Trotz des jüngsten Anstiegs der Inflation im Euroraum dürfte die EZB noch einige 

Zeit an ihrem derzeitigen geldpolitischen Kurs festhalten. Dafür spricht auch, dass 

die EZB nach der jüngsten Überprüfung ihrer geldpolitischen Strategie nun einen 

Zielwert für die Inflation im Euroraum von 2% anstrebt. Da dieses Ziel nun symmet-

risch ist und nicht mehr eine Obergrenze für die Inflation darstellt kann die EZB zu-

künftig eine etwas höhere Inflation im Euroraum zulassen als bisher. Dies passt zu 

der bisherigen geldpolitischen Ausrichtung, wonach die aktuelle Geldpolitik fortge-

führt wird, bis die Inflationsrate nachhaltig den Zielwert erreicht hat. Dementspre-

chend dürfte die expansive Ausrichtung erst im Laufe der mittleren Frist allmählich 

reduziert werden. 

Durch die kräftige Erholung der Produktion, die nach der weitgehenden Rück-

nahme der Infektionsschutzmaßnahmen einsetzte, wird die Wirtschaftsaktivität be-

reits in der kurzen Frist zur Normalauslastung zurückkehren. Dabei ist unterstellt, 

dass das Infektionsgeschehen soweit unter Kontrolle bleibt, dass keine Infektions-

schutzmaßnahmen notwendig werden, die das Wirtschaftsleben erneut stark ein-

schränken. Unter dieser Annahme ist ab dem kommenden Jahr mit einer leichten 

Überauslastung der Produktionskapazitäten zu rechnen, die sich zum Ende des mit-

telfristigen Projektionszeitraums nur allmählich zurückbildet. Zum Ende des Projek-

tionszeitraums dürfte die Überauslastung 0,3% des Produktionspotenzials betragen 

(Schaubild 3). 

 



Schaubild 3 
Bruttoinlandsprodukt, Produktionspotenzial und Produktionslücke 

2005 bis 2025 

 
Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, eigene Berechnungen; Zeitraum 2021-2025: ei-
gene Prognose, Produktionslücke: Differenz zwischen realem BIP und Produktionspotenzial in 
% des Potenzials. 

Die gesamtwirtschaftliche Erholung von dem kräftigen Produktionseinbruch während 

der Corona-Krise dürfte auch in der mittleren Frist zu einem bedeutenden Teil von 

der Binnennachfrage getragen werden. Vor allem der private Konsum dürfte in der 

mittleren Frist deutlich kräftiger ausgeweitet werden als in den Jahren zuvor (Tabelle 

2). Zum einen, dürften die privaten Haushalte mittelfristig nach und nach einen Teil 

der Ersparnisse für Konsumzwecke verwenden, die während des Shutdowns aufge-
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talisierung und der Mobilitätswende dürfte in den kommenden Jahren mit erhöhten 

-6,0

-4,0

-2,0

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

800

1200

1600

2000

2400

2800

3200

3600

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Output-Lücke (rechte Skala)
Potenzial (linke Skala)
Bruttoinlandsprodukt (linke Skala)

Mrd. €



privaten Investitionen einhergehen (vgl. Kasten). Dazu dürfte auch die im Konjunk-

turprogramm des vergangenen Jahres gesetzten Anreize beitragen, die noch in der 

mittleren Frist fortwirken. Allerdings dürften die darin enthaltenen zusätzlichen öf-

fentlichen Investitionen nach und nach auslaufen. Dies dämpft die gesamtwirtschaft-

liche Aktivität.  

Vor dem Hintergrund der fortschreitenden Erholung der Weltwirtschaft dürften die 

Exporte im Projektionszeitraum deutlich zulegen. Die Zuwachsraten dürften aller-

dings im weiteren Verlauf sinken. Gleichzeitig ist zu erwarten, dass die Importe we-

gen der hohen Inlandsnachfrage weiterhin kräftig ansteigen werden. Dies führt 

dazu, dass der Außenbeitrag relativ zum BIP im Projektionszeitraum zurückgeht. 

Tabelle 2 
Mittelfristige Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung  

2015 bis 2025 

 Absolut 
Jahresdurch-

schnittliche Ver-
änderung in %1 

 2015 2020 2025 
2015 bis 

2020 
2020 bis 

2025 

Entstehungskomponenten des BIP 

Erwerbstätige (Inland), in Mill. 43,1 44,8 45,0 0,8 0 

Arbeitnehmer (Inland), in Mill. 38,7 40,8 40,9 1,1 0 
Arbeitszeit je Erwerbstätigen, in h 1 401 1 331 1 377 -1,0 ¾ 

Arbeitsvolumen, in Mill. h 60 412 59 632 61 936 -0,3 ¾ 

Arbeitsproduktivität 

BIP je Erwerbstätigen, 2015=100 103,5 101,3 111,8 -0,4 2 

BIP je Erwerbstätigenstunde, 2015=100 105,3 108,5 115,7 0,6  1 1/4 
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, ver-
kettete Volumina, in Mrd. € 3 026,2 3 078,2 3 408,8 0,3 2 
Deflator des BIP, 2015=100 100,0 108,4 117,8 1,6 1 3/4 

Verwendung des BIP in jeweiligen Preisen, in Mrd. € 

Bruttoinlandsprodukt  3 026,2 3 336,2 4 015,3 2,0 3 3/4 

Private Konsumausgaben  1 603,0 1 711,6 2 116,9 1,3 4 1/4 

Konsumausgaben des Staates  595,9 754,4 856,6 4,8 2 1/2 

Bruttoanlageinvestitionen  605,8 738,4 901,4 4,0 4 

Vorratsinvestitionen -8,4 -61,7 -29,6 - - 

Außenbeitrag 229,8 193,5 170,0 - - 

Nachr.: Außenbeitrag in% des BIP 7,6 5,8 4,2 - - 

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nungen); eigene Berechnungen; Zeitraum 2025/2020: eigene Prognose. – 1 Im Prognosezeit-
raum auf 0,25%-Punkte gerundet. 
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