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Aufschwung nach der Winterstarre: IW-Konjunk-
turprognose und Konjunkturumfrage Winter 2020

Nach einer deutlichen Erholung im Sommer leiden viele Volkswirtschaften seit
dem Herbst 2020 unter einer zweiten COVID-19-Infektionswelle und den damit
verbundenen Einschrankungen. Unter der begriindeten Annahme, dass bereits
frih in der ersten Jahreshalfte 2021 die Impfoffensive weltweit startet und fort-
schreitet, wird die Weltwirtschaftim Jahr 2021 um 4 2 Prozent zulegen, nach dem
Einbruch in Hohe von -4 Prozent im Jahr 2020. Wahrend die US-Wirtschaft bereits
2021 ihrVorkrisenniveau erreichen wird, dauert dies fiir die meisten europaischen
Lander bis2022. In Deutschland kann die gesamtwirtschaftliche Produktionsliicke
infolge der Pandemie bis zum Jahresende 2021 geschlossen werden. Nach einem
erneuten Riickgang im Winterhalbjahr setzt mit dem Friihjahr 2021 eine kréftige
Belebung der deutschen Wirtschaft ein. Diese wird getragen von der Inlandsnach-
frage und der Auslandsnachfrage. Das reale BIP wird in Deutschland 2021 um gut
4 Prozent tiber dem Niveau des Krisenjahres liegen - nach dem Einbruch von 5 V4
Prozent im Jahr 2020. Die Inflation bleibt sehr moderat. Der Beschaftigungsriick-
gang vom Jahr 2020 wird im kommenden Jahr kaum kompensiert. Die Arbeitslo-
senquote verharrt bei knapp 6 Prozent. Infolge der Corona-Pandemie liegt das
offentliche Defizit 2020 bei rund 6 Prozent des BIP. Aufgrund weiterhin umfang-
reicher Hilfsprogramme belduft sich das Haushaltsdefizit 2021 auf -4 Prozent des
BIP. Bei schnellen globalen Impffortschritten kann sich aufgestautes Konsum-und
Investitionspotenzial in vielen Landern schneller und starker materialisieren.
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Viele Volkswirtschaften rund um den Globus befinden sich seit Herbst 2020 inmit-
ten einer zweiten Infektionswelle, ausgelost durch das Coronavirus SARS-CoV-2.
Dieses erneute Aufflammen der Infektionen hat die kréftige Erholung, die im Friih-
sommer einsetzte und die von grofRer Zuversicht begleitet war, unterbrochen. Die
Uber den Sommer hinweg dominierende Selbstverstandlichkeit einer durchge-
henden wirtschaftlichen Erholung nach den starken Einbriichen im zweiten Quar-
tal 2020 hat sich erst einmal verfliichtigt. Um die aktuelle zweite Welle zu brechen,
wurden in den europaischen Landern abermals Einschrankungen des gesellschaft-
lichen und 6konomischen Lebens veranlasst. Zum Jahresende 2020 ist offen, ob
diese MaRnahmen und ein entsprechendes Verhalten der Bevdlkerungen das er-
neute Infektionsaufkommen stoppen und merklich zurlickfiihren kénnen. Dariiber
hinaus bestehen Beflirchtungen, dass auch das erste Quartal des Jahres 2021 von
erneut ansteigenden Ansteckungen und daraus resultierenden Belastungen - in
Teilen Uberlastungen - der Gesundheitssysteme gezeichnet sein kdnnte. Diese
dritte oder fortgesetzte zweite Welle wiirde ein erneutes Stop-and-go im Wirt-
schaftsleben auslésen. Produktionsprozesse wiirden {iber kranke oder fehlende
Mitarbeiter abermals gestort. Lockdown-MaRRnahmen im Inland und Ausland
wiirden Konsum und Investitionen auf ein Neues beschranken, Angebots- und
Nachfrageschocks nochmals zu gesamtwirtschaftlichen Einbriichen kumulieren.
Die Zulassungen von Impfstoffen zum Jahresende 2020 und die damit einsetzenden
Impfoffensiven schaffen dagegen wieder Zuversicht fiir eine nachhaltige Eindam-
mung der Pandemie im Jahresverlauf 2021.

Diese komplexe epidemiologische Lage bildet - neben den 6konomischen und
geopolitischen Determinanten - den Hintergrund fiir die gegenwartigen Konjunk-
turprognosen. In einer Prognose muss derzeit eine Vorstellung entwickelt und
eingebracht werden, wie sich der Infektionsverlaufim Prognosezeitraum entwickeln
kann. Dabei kann es sich nur um Annahmen, nicht aber um eine eigene Projektion
der epidemiologischen Entwicklung handeln. Des Weiteren miissen Vorstellungen
Uber politische Reaktionen auf den angenommenen Infektionsverlauf unterstellt
werden. Dies verdeutlicht ein weiteres Mal, dass eine 6konomische Prognose auf
einer Vielzahl von Setzungen und Annahmen beruht.
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Eine Moglichkeit, den Schleier des 6konomischen Nichtwissens ein Stiick weit zu
liften, besteht in der direkten Befragung von Unternehmen liber deren weitere
wirtschaftliche Erwartungen - und den entsprechend darauf aufbauenden Dispo-
sitionen in den Unternehmen. Im Rahmen der Konjunkturumfrage des Instituts
der deutschen Wirtschaft (IW) vom Herbst 2020 wurden deutsche Betriebe dazu
befragt, wie hoch ihre Produktionsliicken im Prognosezeitraum ausfallen kénnen.
Konkret wurden die Firmen gefragt, wie hoch sie die Produktionsliicken fir ihr
eigenes Unternehmen im Vergleich zu der Lage vor der Corona-Pandemie - am
aktuellen Rand, im ersten und im zweiten Halbjahr 2021 sowie ab dem Jahr 2022
- einschéatzen. Zu dieser Zusatzfrage der IW-Konjunkturumfrage lieferten im No-
vember 2020 tiber 2.000 Unternehmen eine auswertbare Antwort. Demnach dia-
gnostizierte am aktuellen Rand liber ein Drittel der Firmen keine Produktionsliicke.
Bei einem Viertel lag die Produktionsliicke bei unter 10 Prozent. Abbildung 1 zeigt,
dass fiir das erste Halbjahr 2021 mit einer Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Produktionsliicke - gegeniiber der aktuellen Situation, die bereits von Einschran-
kungen gepragt ist - zu rechnen ist. Der Anteil der Betriebe ohne Produktionsliicke

Produktionsliicken in Deutschland Abbildung 1

Anteil der Unternehmen gemiR der Hohe ihrer eingeschitzten Produktionsliicke™
in Prozent
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Zugrunde liegende Frage: Wie hoch schétzen Sie die Produktionsliicken fiir Ihr Unternehmen im Vergleich
zur Lage vor der Corona-Pandemie ein?
Quelle: IW-Konjunkturumfrage November 2020

Abbildung 1: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/9ezpXi2wjTzCyrN
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sinkt im ersten Halbjahr 2021 um 8 Prozentpunkte auf 27 Prozent. Der Anteil mit
Produktionsliicken bis zu 10 Prozent steigt gleichzeitig um 10 Prozentpunkte auf
35Prozent an. GemaR dieser Einschatzungen nimmt das AusmaR der Belastungen
dann wieder ab.

Vor dem Hintergrund der unterstellten Entwicklung des Infektionsgeschehens und
dieser Unternehmenseinschatzungen wird fiir den Verlauf des anstehenden Wirt-
schaftsgeschehens in Deutschland das folgende Quartalsbild entworfen und der
Prognose zugrunde gelegt.

Der Start in das Schlussquartal 2020 diirfte noch gut ausgefallen sein. Das gilt fiir
die Industrie, die Bauwirtschaft und den Dienstleistungsbereich fiir den Monat
Oktober. Zudem wirkt technisch gesehen ein positiver Uberhang aus dem starken
Wachstum des dritten Quartals. Stimulierend wirken bis zum Jahresende 2020
noch die Mehrwertsteuerentlastungen. Bevor die Mehrwertsteuer im Januar 2021
wieder auf ihr vorhergehendes Niveau von 19 Prozent erh6ht wird, kommt es zu
vorgezogenen Kaufen. Die UnterstiitzungsmaRnahmen fiir Unternehmen verhin-
dern zudem Insolvenzen im vierten Quartal. Negativ wirken die bereits vorgenom-
menen Einschrankungen im Gast-, Reise- und Kulturgewerbe. Dabei miissen auch
die negativen Auswirkungen bei deren Zulieferer bedacht werden. Die politischen
Appelle und die allgemeinen Verunsicherungen durch die erneute und starker
ausfallende zweite Infektionswelle diirften die Konsum- und Investitionsneigung
nach dem starken Aufschwung im dritten Quartal wieder dampfen. Die starken
Impulse beim AuRenhandel im dritten Quartal erfahren ebenfalls kein zusatzliches
Tempo mehr. Das erklart sich besonders aus dem wieder stark aufflammenden
Infektionsgeschehen in Europa. Eine weitere Verbesserung am Arbeitsmarkt diirf-
te im Verlauf des vierten Quartals auslaufen. Insgesamt kann im Schlussquartal
2020 das Produktionsniveau des Vorquartals nicht gehalten werden.

Fir das Startquartal 2021 wird insgesamt ein negatives Wachstum gegentber
dem vierten Quartal 2020 erwartet. Die dampfenden Effekte diirften insgesamt
dominieren, sodass die Wirtschaftsleistung merklich unter das Niveau des dritten
Quartals 2020 zurlickfallt. Es wirken die Negativeffekte infolge der Riickfiihrung
der Mehrwertsteuer aufihr altes Niveau von 19 Prozent. Es sind Beeintrachtigungen
in der Bauwirtschaft durch fehlende Arbeitskrafte moglich (eventuelle Reisebe-



schrankungen/Verunsicherungen der Arbeitnehmer aus Mittel- und Stidosteuropa).
Die international angespannte Lage dampft den Export - logistische Beeintrachti-
gungen konnen dies verstarken. Temporare SchulschlieBungen konnen die ge-
samtwirtschaftlichen Produktionsprozesse weniger effizient gestalten. Nicht zuletzt
ist zu bedenken, dass der allgemeine Gesundheitszustand im ersten Quartal eines
Jahres generell schwacher und damit die Anfélligkeit fiir Infektionskrankheiten
generell hoher ist. Infolge dieser gesamtwirtschaftlich schwachen Entwicklung
wird der Arbeitseinsatz lGber Kurzarbeit, zuriickhaltende Neueinstellungen und
Arbeitsplatzverluste zurlickgehen. Mit Blick auf das gesamtwirtschaftliche Arbeits-
volumen diirfte eine deutliche Liicke im Vergleich mit dem dritten Quartal 2020
bestehen.

Die negativen 6konomischen Anpassungslasten infolge des wieder angestiegenen
Infektionsgeschehens werden sich ausschlieBlich im Winterhalbjahr niederschla-
gen. Es spricht derzeit allerdings viel dafiir, dass es nach dem Winterhalbjahr zu
einem kraftigen positiven Schub kommen kann. Mit der Witterungsbesserung
nimmtdie Anfalligkeit der Bevolkerung fiir Infektionskrankheiten ab. Dieim ersten
Quartal einsetzenden Impfungen werden zeitversetzt ihre positiven Effekte auf das
Gesundheitssystem und andere kritische Bereiche zeigen. Die Zuversicht und Si-
cherheit nehmen insgesamt mit den Impffortschritten zu. Dies ldsst den aufge-
stauten Konsum (auch alimentiert durch eine weiterhin hohe Spartatigkeit im
Winterhalbjahr und steuerpolitische Entlastungen) und das Nachholen aufgescho-
bener Investitionen kraftig wirksam werden. All dies gilt nicht nur flir die deutsche
Wirtschaft, sondern auch fiir unsere Handelspartner - vor allem fiir die stark be-
troffenen Lander in Europa. Damit bekommt auch das Exportgeschaft ab dem
Friihjahr kréftige Impulse. Uber den gesamten Sommer diirften sich die positiven
Effekte - besonders im globalen Rahmen - verfestigen und an Drive gewinnen.

Nach einer deutlichen Erholung in den Sommermonaten leiden viele Volkswirtschaf-
tenim Spdtherbst erneut unter den Folgen der zweiten COVID-19-Infektionswelle und
den damitverbundenen Einschréinkungen. Insgesamt ist fiir das Jahr 2020 von einem
Riickgang der globalen Wirtschaftsaktivitdt in Hohe von -4 Prozent auszugehen.
Unter der begriindeten Annahme, dass bereits in der ersten Jahreshdlfte 2021 die
Impfoffensive weltweit startet und fortschreitet, diirfte die Weltwirtschaft im Jahr



2021 um 4 ¥ Prozent zulegen. Wahrend die US-Wirtschaft bereits 2021 ihr Vorkrisen-
niveau erreichen wird, dauert dies fiir die meisten europdischen Lédnder bis 2022.

Nach einem starken Einbruch der weltwirtschaftlichen Aktivitat zu Beginn der
Pandemie im Friihjahr 2020 verzeichneten viele der deutschen Exportziellander
eineschnelle Beschleunigung der Dynamik in den Sommermonaten. In den meisten
Landern konnte damit ein Teil des Riickgangs wettgemacht werden. Die Industrie-
produktion legte in den entwickelten Volkswirtschaften im dritten Quartal 2020
um 11,2 Prozent gegeniiber dem Vorquartal zu, nachdem sie im zweiten Quartal
um 13,5 Prozent eingebrochen war. Im Durchschnitt der Monate Januar bis Sep-
tember lag sie um 7,9 Prozent unter dem entsprechenden Vorjahresniveau. In den
Schwellenlandern zeigte sich ein gemischtes Bild: Besonders der chinesischen
Wirtschaft gelang es dank der starken Einddmmung der Virusausbreitung, eine
kréftige Erholung bereits im zweiten Quartal zu verbuchen. Wahrend dieser Zeit
wurden andere Schwellenldnder erst von der ersten Infektionswelle erreicht. Ins-
gesamt lag die Industrieproduktion in der Gruppe der Schwellenlander in den
ersten neun Monaten dieses Jahres um 3,7 Prozent unter dem entsprechenden
Vorjahresniveau. In China war insgesamt ein Anstieg von 0,3 Prozent zu verzeichnen,
in Lateinamerika ging die Industrieproduktion im Zeitraum Januar bis September
um 11,1 Prozent gegeniiber dem Vorjahr zurtick.

Der Herbst brachte jedoch bei zahlreichen Handelspartnern eine zweite Infekti-
onswelle mit sich, die gemessen an der Anzahl der Neuinfektionen wesentlich
dramatischer ausfiel als die erste Welle. Zwar zeigten sich sowohl das Gesundheits-
wesen als auch die Wirtschaftspolitik besser vorbereitet sowie die SchlieBung des
wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Lebens war nur partiell und bei Weitem
nicht mit der ersten Welle zu vergleichen. Trotzdem wird diese zweite Infektions-
welle die wirtschaftliche Erholung vielerorts erheblich ausbremsen, sodass insge-
samt von einer verlangsamten wirtschaftlichen Dynamik zum Jahreswechsel
2020/2021 auszugehen ist. Erst im Verlauf des Jahres 2021, wenn die Impfoffensi-
ve weltweit begonnen hat, ist mit einer zunehmenden Stabilitdt zu rechnen. Somit
ist von einem Riickgang der weltwirtschaftlichen Leistung in Hohe von -4 Prozent
im Jahr 2020 auszugehen. Der erwartete Anstieg von 4 V2 Prozent im Jahr 2021 wird
maBgeblich von der starken Dynamik in China und einer stabilen Erholungin den
USA gepragt sein.



Weltproduktion und Welthandel Abbildung 2
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Quellen: CPB World Trade Monitor; Institut der deutschen Wirtschaft
Abbildung 2: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/3kKY3wTmgArgKgk

Die Entwicklung des globalen Warenhandels spiegelt im GroRen und Ganzen den
Verlauf der weltweiten Industrieproduktion wider (Abbildung 2). Dank der wirt-
schaftlichen Erholung in zahlreichen Landern im dritten Quartal 2020 lag das
Welthandelsvolumenin den ersten neun Monaten des Jahres trotz des Riickgangs
um 12,2 Prozent im zweiten Quartal gegeniiber dem Vorquartal um lediglich 7,2
Prozent unter dem Vorjahreswert. Die chinesischen Importe verzeichneten sogar
insgesamt einen Anstieg von 3,7 Prozent im Zeitraum Januar bis September im
Vorjahresvergleich. Insgesamt ist fiir das Jahr 2020 davon auszugehen, dass der
Welthandel um etwa 7 Prozent unter dem Niveau des Jahres 2019 liegt. Im Zuge
der weiteren Erholung diirfte auch der globale Handel stark zulegen und einen
Anstieg in der Gréflenordnung von 8 Prozent im Jahr 2021 verbuchen.

Die vorliegende Prognose fiir die Weltwirtschaft setzt jedoch voraus, dass den im
November 2020 gemeldeten Erfolgen bei der Entwicklung eines COVID-19-Impf-
stoffs eine Schnellzulassung folgt und binnen weniger Monate die Impfung groRRer
Bevolkerungsgruppen ermoglicht wird. Weiterhin wird an dieser Stelle unterstellt,
dass es zu keinen weiteren Unsicherheiten im Zusammenhang mit der US-Prasi-
dentschaftswahl kommt und der zu erwartende Neuanfang der transatlantischen
Beziehungen fiir Zuverladssigkeit und abnehmende Unsicherheit sorgt. Nicht zuletzt
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geht die aktuelle Prognose davon aus, dass es zu keinem abrupten Abbruch der
Wirtschaftsbeziehungen der Européaischen Union (EU) zum Vereinigten Konigreich
kommt.

Die Entwicklung der US-Wirtschaft folgte im Wesentlichen dem globalen Trend.
Wiein Abbildung 3 dargestellt, brach die wirtschaftliche Aktivitat im zweiten Quar-
tal 2020 als Folge der Virusausbreitung und des partiellen Lockdowns des gesell-
schaftlichen und wirtschaftlichen Lebens um 9,0 Prozent gegeniiber dem Vorquar-
tal ein. Dazu haben der starke Einbruch beim Privaten Konsum (-9,6 Prozent), bei
den privaten Investitionen (-14,5 Prozent) und der Exportwirtschaft (-22,8 Prozent)
erheblich beigetragen. Die Erholung zeichnete sich bereits Ende Juni ab, getrieben
unter anderem durch das starkste Konjunkturpaket in der Geschichte der USA. Im
dritten Quartal stieg das preis- und saisonbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP)
um 7,4 Prozent gegeniiber dem Vorquartal an, unterstiitzt von einem kréftigen
Anstieg der Binnennachfrage. So lag der private Verbrauch im dritten Quartal in
preis- und saisonbereinigter Rechnung um 8,9 Prozent Giber dem Wert des Vor-
quartals, die Investitionen zeigten sogar einen Anstieg von 16,3 Prozent. Auch die
Anzahl der Arbeitslosen konnte binnen weniger Monate wieder mehr als halbiert
werden und lag im Oktober 2020 bei 6,9 Prozent. Im Vorjahresvergleich lag das

Gesamtwirtschaftliche Dynamik in den USA Abbildung 3
Preis- und saisonbereinigtes BIP, Index 4. Quartal 2019 = 100
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Abbildung 3: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/6e58QLr7DdgyiWJ
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BIP in den ersten drei Quartalen im Durchschnitt um 3,8 Prozent unter dem ent-
sprechenden Vorjahreswert (Tabelle 1).

Im Herbst 2020 war die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den USA gekenn-
zeichnet durch einen erneuten starken Anstieg der Neuinfektionen mit COVID-19,
die nach Angaben der Johns Hopkins Universitat Ende November zwischen 175.000
und 200.000 pro Tag lagen, sowie durch die Unsicherheiten iber den Ausgang der
Prasidentschaftswahl. Der Wahlsieg Joe Bidens sorgte fiir verhaltenen Optimismus
bei vielen Wirtschaftssubjekten, doch seine Handlungsfahigkeit in wichtigen Fi-
nanzfragen diirfte durch die Abstimmungen im Kongress etwas eingeschrankt
bleiben. Es miissen Kompromisse gesucht werden - in der Steuer- und in der
Ausgabenpolitik -, sodass nicht davon auszugehen ist, dass die von Donald Trump
initiierte Steuerreform komplett rlickgéngig gemacht wird. Zudem diirfte sich auch
in Bezug auf das zweite Konjunkturpaket eine Kompromisslésung durchsetzen.

Die Herausforderungen fiir die US-Wirtschaft sind aktuell gro, doch die Entwick-
lungen im Herbst 2020 insgesamt zeigen, dass trotz rasant steigender Infektions-
zahlen der Optimismus liberwiegt. Der Einkaufsmanagerindex stiegim November
2020 auf 56,7 Punkte im Verarbeitenden Gewerbe und auf 57,7 Punkte im Dienstleis-
tungssektor an, was eine weitere Expansion im vierten Quartal 2020 signalisiert.
Auch die Einzelhandelsumsatze verzeichneten seit Juni ein positives Wachstum,
wenngleich die Steigerungsrate im Oktober mit 0,3 Prozent gegeniiber dem Vor-
monat wesentlich geringer ausfiel als in den Sommermonaten. Dennoch lagen die
Einzelhandelsumsatze im Oktober bereits um 5,7 Prozent liber dem Vorjahreswert.
Insgesamt wird fiir das Jahr 2020 ein Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitat in
den USA in Hohe von -3,5 Prozent erwartet. Die wirtschaftliche Erholung diirfte
sich im Jahr 2021 fortsetzen und die positiven Nachrichten tiber die Entwicklung
eines Impfstoffs geben der Hoffnung auf eine Beschleunigung der wirtschaftlichen
Dynamik neuen Auftrieb. Dies diirfte auch der Fall sein, wenn die neue Administra-
tion im ersten Quartal 2021 entschlossene Schritte zur Einddmmung der Virusaus-
breitung einleitet, die wiederum die wirtschaftliche Erholung dampfen kdnnen.
Somitistaus heutiger Sicht davon auszugehen, dassin den USA das Vorkrisenniveau
der Wirtschaftsaktivitat bereits gegen Ende des Jahres 2021 erreicht werden wird.
Die Expansionsrate der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat dirfte im Jahr 2021 bei
etwa 4 %2 Prozent liegen.



Die wirtschaftliche Erholung in China setzte sich im dritten Quartal 2020 fort,
nachdem es der chinesischen Regierung weiterhin erfolgreich gelang, mit drasti-
schen Einschrankungen kombiniert mit dem staatlichen Uberwachungssystem
keine weitere massenweise Virusausbreitung zuzulassen. Bereits im zweiten Quar-
tal des Jahres 2020 konnte die chinesische Wirtschaft das Vorkrisenniveau errei-
chen, nach einem Anstieg des preis- und saisonbereinigten BIP um 11,7 Prozent
gegeniiber demVorquartal (Abbildung4). Im dritten Quartal fiel das Wachstum mit
2,7 Prozent ebenfalls wesentlich hoher aus als in jedem Quartalim Jahr2019. Zwar
hat die chinesische Wirtschaft selbst nach dieser kraftigen Erholung noch nicht das
Niveau erreicht, das sich ergeben hatte, wenn der vor der Krise prognostizierte
Wachstumskurs sich fortgesetzt hatte. Die aktuellim internationalen Vergleich sehr
niedrigen Infektionszahlen sowie die flichendeckende Testungsstrategie bei der
Feststellung einzelner Neuinfektionen sprechen jedoch dafiir, dass sich die Erholung
auch im vierten Quartal fortsetzen wird. Die Einzelhandelsumsétze verzeichneten
mit 4,3 Prozent im Oktober 2020 im Vorjahresvergleich den hochsten Anstieg seit
Dezember 2019. Der offizielle Einkaufsmanagerindex lag im November mit 52,1
Punkten im Verarbeitenden Gewerbe und mit 56,4 Punkten in der restlichen Wirt-
schaft deutlich Giber der Expansionsschwelle, sodass fiir das Jahr 2020 insgesamt
von einem Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Aktivitatin der Grofkenordnungvon
2 Prozent auszugehen ist. Somit wiirde China bereits im vierten Quartal 2020 den
Wachstumskurs aus der Vorkrisenzeit fortsetzen und dirfte im Jahr 2021 ein
Wachstum des realen BIP in Héhe von etwa 9 Prozent verbuchen.

Im Euroraum spiegelt die Entwicklung der wirtschaftlichen Aktivitat im Wesent-
lichen die unterschiedlichen Infektionsverldaufe wider. Besonders stark fiel der
Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt im zweiten Quartal 2020 in Italien
(-13,0 Prozent), Frankreich (-13,7 Prozent) und Spanien (-17,8 Prozent) aus. Der
Euroraum insgesamt verzeichnete einen Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Leistung von -11,8 Prozent gegeniiber dem ersten Quartal des Jahres. In Spanien
fiihrten die drastischen Kontaktbeschréankungen zu einem starken Einbruch bei
den privaten Konsumausgaben von -20,0 Prozent, der fast doppelt so hoch ausfiel
wie in den anderen drei groflen Euroraum-Landern. Auch die Bruttoanlageinvesti-
tionen lagen in Spanien um 22,1 Prozent weit unter dem Niveau aus dem Vorquar-
tal. In Frankreich betrug der Riickgang der Bruttoanlageinvestitionen -14,3 Prozent,
in Italien -16,2 Prozent. Eine dhnliche Entwicklung lasst sich bei den Exporten



Entwicklung der chinesischen Wirtschaft Abbildung 4
Preis- und saisonbereinigtes BIP, Index 4. Quartal 2019 =100
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Abbildung 4: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/Z28njcrWDt4K6gz

beobachten: In Spanien schrumpften die Waren- und Dienstleistungsexporte um
mehr als ein Drittel, in Frankreich und Italien belief sich der Riickgang auf jeweils
gut ein Viertel.

Anders als in den USA konnten die Euroraum-Lander die Auswirkungen der Pan-
demie auf den Arbeitsmarkt durch den Einsatz von Kurzarbeitergeld zunachst stark
begrenzen. So stieg die Erwerbslosenquote im Euroraum zwischen Februar und
September insgesamt um lediglich 1 Prozentpunkt und selbst in Spanien fiel der
Anstieg mit 2,9 Prozentpunkten moderat aus. Gleichwohl war die Erwerbslosen-
quote in Spanien mit 16,5 Prozent im September 2020 fast doppelt so hoch wieim
gesamten Euroraum. Die zweite Infektionswelle im Herbst traf die Euroraum-Lan-
der gemessen an den Neuinfektionen jedoch wesentlich starker als die erste Infek-
tionswelleim Frihjahr. Zwar hatten die Lander in den Sommermonaten die bereits
vorhandene Erfahrung im Umgang mit dem Virus genutzt, um sich auf die zweite
Infektionswelle vorzubereiten. Doch es ist Ende November kaum absehbar, wie die
wirtschaftlichen Folgen der zweiten Infektionswelle sein werden. Die Erfolge bei
der Entwicklung eines Impfstoffs sorgten im Herbst auch im Euroraum fiir Opti-
mismus, doch eine hinreichende Immunitat erfordert enorme Produktionsmengen
des Impfstoffs. Die Impfungen werden voraussichtlich mehrere Monate in Anspruch
nehmen. Deshalb ist trotz guter Vorlaufindikatoren fiir das Verarbeitende Gewerbe
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im Herbst - der Einkaufsmanagerindex lag im November 2020 fiir den gesamten
Euroraum bei 53,8 Punkten und somit trotz des leichten Riickgangs gegeniber
dem Vormonat weit liber der Expansionsschwelle von 50 Punkten - nicht damit zu
rechnen, dass es zu einer schnellen Erholung zum Jahreswechsel kommt. Die
SchlieBungsmalnahmen in den letzten Wochen betrafen besonders Teile des
Dienstleistungssektors. Der Einkaufsmanagerindex sank dort im November auf
41,3 Punkte und signalisierte deutlich, dass ein erneuter starker Riickgang im ge-
samtwirtschaftlich sehr bedeutenden Dienstleistungssektor zu erwarten ist. Ins-
gesamt ist fiir das Jahr 2020 von einem Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Leistung im Euroraum von -7 Prozent auszugehen. Erst im weiteren Verlauf des
Jahres 2021 ist wieder mit einer Beschleunigung der gesamtwirtschaftlichen Akti-
vitat zu rechnen. Dies ist dann der Fall, wenn flachendeckende Impfoffensiven fiir
eine starke Einddmmung der Virusausbreitung sorgen. Das preisbereinigte BIP
diirfte im Jahr 2021 um etwa 5 Prozent zulegen und eine Riickkehr zum Vorkrisen-
niveau ist erstim Verlauf des Jahres 2022 zu erwarten.

Auch im Vereinigten Konigreich war der Pandemieverlauf ausschlaggebend fiir
die wirtschaftliche Entwicklung 2020, wenngleich die Unsicherheit um die Brexit-
Verhandlungen ebenfalls einen wesentlichen dampfenden Faktor darstellt. Zwar
wurde auf dem Arbeitsmarkt - auch hier dank staatlicher UnterstiitzungsmafR-
nahmen - nur ein moderater Anstieg der Erwerbslosenquote zwischen Februar
und September von knapp 1 Prozentpunkt verzeichnet. Doch der Einbruch der
wirtschaftlichen Aktivitat im zweiten Quartal 2020 war mit 19,8 Prozent gegeniiber
dem Vorquartal dramatischer als in Spanien und mehr als doppelt so hoch wie in
Deutschland. Die Konsumausgaben der privaten Haushalte gingen um 23,7 Prozent
zurlick, die Bruttoanlageinvestitionen um 21,6 Prozent. Allein der AuRenhandel
stltzte etwas die wirtschaftliche Entwicklung, nachdem die Exporte mit-11,0 Pro-
zent einen wesentlich geringeren Riickgang erfuhren als die Importe mit
-22,7 Prozent. Insgesamt ist fiir das Jahr 2020 von einem Riickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Leistungin Hohe von -11,0 Prozent auszugehen. Der Ausgang der
Brexit-Verhandlungen wird neben dem Pandemieverlauf die wirtschaftliche Erho-
lung 2021 maRgeblich mitbestimmen. Unter der Annahme, dass es zu keinem
abrupten Abbruch der wirtschaftlichen Beziehungen zur EU kommt, diirfte das
preisbereinigte BIP im Vereinigten Konigreich 2021 um gut 4 Prozent zulegen.



Eckdaten der IW-Auslandsprognose Tabelle 1
Verdnderung des preisbereinigten BIP gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2020

Euroraum 1,3 -7 5
Deutschland 0,6 -5V 4
Frankreich 1,5 -9 6
Italien 0,3 -8% 5
Spanien 2,0 -11% 5

UK 1,4 -11 4

USA 2,3 -3% 4

China 6,1 2 9

Welt 2,9 -4 4Y,

Welthandel -0,5 -7 8

IW-Prognose fiir 2020 und 2021.
Quellen: CPB World Trade Monitor; Eurostat; Internationaler Wahrungsfonds; Institut der deutschen Wirtschaft

Tabelle 1: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/45Q0ZBQgyxiJoGS

Wahrend die meisten Industrielander iiber hinreichende fiskalische Kapazitaten
und gute Voraussetzungen im Gesundheitswesen verfiigen, um die Auswirkungen
der Virusausbreitung teilweise einzuddmmen, war das bei vielen Schwellenlan-
dern - mit Ausnahme Chinas und in Bezug auf das Gesundheitswesen Russlands
- weniger der Fall. Kapitalflucht, starke Wahrungsabwertungen und gesundheit-
licher Notstand zeichneten dort das gesellschaftspolitische und wirtschaftliche
Gesamtbild (Kolev, 2020). Der Internationale Wahrungsfonds (IMF, 2020) geht von
einem Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat von -10,3 Prozent in Indien
im Jahr 2020 aus, fiir Mexiko und Brasilien werden -9,0 und -5,8 Prozent prognos-
tiziert. Insgesamt betont der Internationale Wahrungsfonds, dass die bevorstehen-
de Erholung der Weltwirtschaft lang und schwierig sein wird. Fiir die Gruppe der
Entwicklungs- und Schwellenlénder ist es ebenso wie fiir die Industrieldnder von
entscheidender Bedeutung, moglichst schnell flachendeckende Impfoffensiven
umsetzen zu kdnnen, was jedoch nicht nur den Aufbau von medizinischen Kapa-
zitaten, sondern auch den Zugang zu groRen Mengen des Impfstoffs voraussetzt.
Hier sind sie auf die Zusammenarbeit mit internationalen Organisationen und
Initiativen angewiesen, um moglichst vor dem Ausbruch des Winters in der Siid-
halbkugel fiir hinreichende Immunitét zu sorgen und somit eine erneute Infekti-
onswelle zu vermeiden.
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Die Corona-Pandemie hat die Exporte und die Ausriistungsinvestitionen stark belas-
tet. Das Vorkrisenniveau wird hier erst nach 2021 erreicht. Beim Konsum wurden
bereits grole Erholungsschritte vollzogen. Im Winterhalbjahr 2020/2021 stockt der
Aufholprozess. Mit dem erwarteten Impffortschritt bekommen die Inlandsnachfrage
und Auslandsnachfrage ab dem Friihjahr 2021 kréiftige Impulse. Das reale BIP wird
in Deutschland 2021 um gut 4 Prozent (iber dem Niveau des Krisenjahres liegen -
nach einem Einbruch von 5 ¥ Prozent im Jahr 2020. Damit wird zum Jahresende
2021 die gesamtwirtschaftliche Produktionsliicke infolge der Pandemie geschlossen.

Die deutsche Wirtschaft hat im bisherigen Jahresverlauf 2020 heftige Schwan-
kungen durchlebt. Nachdem das preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte BIP
im zweiten Quartal infolge der gleichzeitigen negativen Angebots- und Nachfrage-
schocks so stark wie nie zuvor in den vergangenen Jahrzehnten gegenuber einem
Vorquartal eingebrochen war, kam es im dritten Quartal zu einer liberaus kraftigen
Erholung. Wahrend im zweiten Quartal die Wirtschaftsleistung gegeniiber dem
Vorquartal um 9,8 Prozent nachgab, legte sie im dritten Quartal um beachtliche
8,5 Prozent zu. Das gesamtwirtschaftliche Produktionsniveau lag damit im dritten
Quartal 2020 nur noch um 4,7 Prozent unter dem hinsichtlich des Verlaufs nahezu
stabilen Jahresdurchschnitt von 2019. Die so gemessene Produktionsliicke des
zweiten Quartalsin Hohe von 11,7 Prozent konnte somitin nur einem Quartal mehr
als halbiert werden. In friitheren Konjunkturkrisen waren die einsetzenden Erho-
lungen weniger schnell und weniger kraftig (Bardt/Gromling, 2020).

Mit Blick auf die Entstehungsseite des BIP waren die Beeintrachtigungen im zwei-
ten Quartal 2020 im Durchschnitt der Industrie mit einer Produktionsliicke zum
Vorjahresdurchschnitt von 22,5 Prozent erheblich starker als im gesamten Dienst-
leistungsbereich (9,5 Prozent). Vor allem im Automobilbereich waren im Friihjahr
historische Produktionseinbriiche zu verzeichnen. Im dritten Quartal konnten
sowohl die Industrie (+14 Prozent) als auch die Dienstleister (+7,7 Prozent) deutliche
Zuwachse gegeniiber dem vorhergehenden Krisenquartal verbuchen. Die dennoch
verbleibende Produktionsliicke in der Industrie war mit -11,7 Prozent allerdings
weiterhin erheblich héher als im Durchschnitt des breit aufgestellten Dienstleis-
tungssektors (-2,6 Prozent). Dabei gilt es zu bedenken, dass die Benchmark 2019
fiir die Industrie bereits ein Rezessionsjahr darstellt und deshalb nicht unbedingt



als ein geeignetes Mal} fiir eine Normalisierung angesehen werden kann. Innerhalb
des Servicesektors haben vor allem die Unternehmensdienstleister (-8,4 Prozent)
und die Sonstigen Dienstleister (-6,2 Prozent) gemal dieser Produktionsliicken im
dritten Quartal noch einen groRen Erholungsbedarf. Zur letzteren Gruppe zahlt
zum Beispiel der kulturschaffende Bereich. Im Bereich Handel/Verkehr/Gastgewer-
be konnte die Produktionsliicke von 15 Prozent im zweiten Quartal auf nur noch
3,3 Prozent im dritten Quartal stark vermindert werden. Kaum Liicken gab es in
den anderen Dienstleistungsbereichen. Wahrend das Baugewerbe im ersten und
sogar im zweiten Quartal 2020 das Vorjahresniveau noch tbertreffen konnte, ging
die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal im Gegensatz zu Industrie und Dienst-
leistern zurlick. Die Produktionsliicke war damit so grof3 wie zuletzt im Dienstlei-
stungssektor.

Beim Blick auf die Verwendungsseite des BIP waren ebenfalls deutlich unterschied-
liche Konjunkturverlaufe in diesem Jahr zu beobachten (Abbildung 5): Die starksten
Einbriiche und Erholungen gab es bei den Ausriistungsinvestitionen und beim
Aufienhandel. Diese Nachfrageaggregate weisen in der Regel immer die grofiten
Fluktuationen auf. Im Durchschnitt des dritten Quartals lagen die realen Niveaus
trotz der starken Erholung noch um rund 10 Prozent unter dem Jahresdurchschnitt
2019. Die Konsumliicke, die sich im zweiten Quartal auf -13 Prozent summierte,
verringerte sich infolge der auch beim Privaten Konsum eingetretenen Erholung
aufnurnoch 3,6 Prozentim dritten Quartal. Die Bauinvestitionen und die Sonstigen
Anlageinvestitionen lagen leicht unter dem Vorjahresdurchschnitt - wobei sich die
Bauinvestitionen und die Wertschépfung der Bauwirtschaft entgegen der anderen
Aggregate entwickelte. Der Staatsverbrauch legte infolge der fiskalpolitischen
MaRnahmen deutlich zu.

Die hinsichtlich der Entstehungsseite angesprochenen Produktionsliicken und die
in Abbildung 5 dargestellten verwendungsseitigen Liicken zeigen den noch ver-
bleibenden Weg zu einer Normalisierung - insofern der Jahresdurchschnitt fiir
2019 als eine Messlatte dafiir herangezogen werden kann. Im Folgenden wird
aufgezeigt, ob dies fiir die Verwendungsaggregate im Prognosezeitraum vom
vierten Quartal 2020 bis zum vierten Quartal 2021 gelingen kann.



Verwendungsaggregate im Vergleich Abbildung 5
Saison-, arbeitstaglich und preisbereinigte Werte, Index 4. Quartal 2019 = 100
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Abbildung 5: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/qWIGRriNeZtMCNp

Deutsche AuBenwirtschaft: Der starke Einbruch bei den deutschen Exporten in-
folge der ersten Welle der Pandemie auf die Weltwirtschaft wurde im dritten Quar-
tal 2020 bereits mit einer ebenfalls kraftigen Erholung gekontert. Auf die noch zu
absolvierende Reststrecke zum Vorkrisenniveau von rund 10 Prozent wurde bereits
hingewiesen. Infolge der zweiten Infektionswelle, die bei vielen Handelspartnern
im Herbst 2020 startete, und der abermaligen Beeintrachtigungen vieler Volkswirt-
schaften wird fiir das Winterhalbjahr 2020/2021 insgesamt nahezu eine Stagnation
bei den realen Ausfuhren erwartet. Ab Friihjahr 2021 sollte es - angetrieben durch
die erwartete kraftige Erholung der Weltwirtschaft - zu einem zunachst kraftigen
Aufschwung der deutschen Exportgeschafte kommen. Die realen Exporte liegen
im Jahresdurchschnitt 2021 um 7 Prozent (iber dem Vorjahr. In dieser doch mode-
rat erscheinenden Zuwachsrate schlagt sich der schlechte Start in das Jahr 2021
nieder. Der Rlickgang bei den Exporten im Jahr 2020 in H6he von 11 Prozent wird
somit zum Jahresende 2021 noch nicht vollstandig kompensiert sein und es ver-
bleibt noch eine tiberschaubare Exportliicke, die aber in der ersten Jahreshalfte
2022 geschlossen werden diirfte. Da die realen Importe im Jahr 2020 mit -8,5
Prozent weniger stark einbrechen als die Exporte, verstarkt der gesamte AulRen-
handel in diesem Jahr den konjunkturellen Riickgang. Das erklart sich aus der
unterschiedlichen Export- und Importstruktur - die exportstarken Investitionsgii-
ter leiden starker unter der Pandemie als die importstarkeren Vorleistungs- und
Konsumgtiter. Fiir 2021 wird bei den Importen ein Plus von 7 Prozent erwartet.
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Ausriistungsinvestitionen: Abbildung 5 zeigt, dass die realen Ausriistungsinves-
titionen bereits iber weite Strecken des Jahres 2019 riicklaufig waren. Dieser
Riickgang hat sich im ersten Halbjahr 2020 mit hoher Fallgeschwindigkeit fortge-
setzt. Die hohe zyklische Empfindlichkeit der Ausriistungsinvestitionen ist bekannt.
Positiv tiberraschend war gleichwohl die starke Erholung im dritten Quartal 2020,
diejedoch im Winterhalbjahr2020/2021 unterbrochen wird. Fiir das Jahr 2020 wird
ein Rickgang der realen Ausriistungsinvestitionen in Deutschland in Hohe von
14 Prozent erwartet. Nach dem leichten Riickgang im gesamten Winterhalbjahr
setzt ab dem Friihjahr 2021 eine kraftige und anhaltende Erholung ein. Diese speist
sich aus dem nunmehr aufgebauten Bedarf an Ersatzinvestitionen. Eine dariiber
hinausgehende Investitionstatigkeit wird aber nur dann einsetzen, wenn auch die
Weltwirtschaft den erwarteten positiven Verlauf einschldgt und die Unternehmens-
finanzierungen nicht durch eine eingeschrankte Kreditvergabe der Banken beein-
trachtigt werden. Gemaf der IW-Konjunkturumfrage vom Herbst 2020 sind die
Unternehmen beiihren Investitionserwartungen fiir das Jahr 2021 noch vorsichtig.
Der Anteil der Unternehmen, die mit hoheren Investitionen planen, ist mit 29 Pro-
zent genauso hoch wie der Anteil der Firmen mit riicklaufigen Investitionen. Die
verbleibenden 42 Prozent erwarten stabile Investitionen. Es sind aber hauptsach-
lich kleinere Unternehmen, die pessimistische Investitionserwartungen artikulie-
ren. In Anbetracht der sich global aufhellenden Stimmung werden die realen
Ausristungsinvestitionen im Jahr 2021 um 7 Prozent zulegen. Auch hier dampft
dervon Zuriickhaltung gepragte Jahresstart den Jahresdurchschnitt. Zum Jahres-
ende 2021 wird das Niveau der realen Ausrlistungsinvestitionen nahezu auf dem
Niveau vom vierten Quartal 2019 liegen - das ist gleichwohl noch merklich unter-
halb des Durchschnitts der Jahre 2018 und 2019.

Bauinvestitionen: Nach dem sehr guten Start in das Jahr 2020 waren die Bauin-
vestitionen von einem im Jahresverlauf deutlichen Riickgang gepragt. Dieser wird
sich im Winterhalbjahr 2020/2021 voraussichtlich fortsetzen. Vor allem beim Wirt-
schaftsbau hat sich die allgemeine Investitionszuriickhaltung infolge der Pandemie
niedergeschlagen. Beim 6ffentlichen Bau bleibt abzuwarten, ob sich die von der
Pandemie beeintrachtigte Kassenlage bei den offentlichen Investitionen kurzfristig
negativ auswirken wird. Bestehende administrative Baublockaden wurden in
jlingster Zeit nicht gelockert. Der Wohnungsbau steht mit Blick auf bestehende
Auftragsbestande vergleichsweise gut da. Nicht auszuschlieRen sind im Winter-



halbjahr 2020/2021 angebotsseitige Hemmnisse - etwa liber fehlende Mitarbeiter
infolge des Infektionsgeschehens und der damit verbundenen Einschrankungen
(Quarantane, Reisebeschrankungen). Nachdem liber mehrere Jahre im Baugewer-
be die optimistisch gestimmten Firmen die Pessimisten merklich dominiert haben,
sind gemald der aktuellen IW-Konjunkturumfrage die positiv und negativ gestimm-
ten Unternehmen mit jeweils rund einem Viertel der befragten Firmen gleichauf.
Die restliche Halfte der Baubetriebe erwartet flir 2021 ein stabiles Geschaft. Nach
dem jahresdurchschnittlichen Zuwachs in Hohe von knapp 1 %2 Prozent im Jahr
2020 - der sich auch aus einem Uberhang und dem guten Jahresstart ergibt - wer-
den die realen Bauinvestitionen im Jahr 2021 um gut % Prozent Giber dem Vorjah-
resniveau liegen. Im Gegensatz zu 2020 ziehen der Unterhang und der schlechte
Jahresstart den Jahresdurchschnittswert nach unten.

Privater Konsum: Die Konsumausgaben der privaten Haushalte sind normaler-
weise von relativ tiberschaubaren Schwankungen gepragt. Das war im Jahr 2020
in einem bislang historischen Ausmaf nicht der Fall: Die realen privaten Konsum-
ausgaben gaben im zweiten Quartal 2020 - das von eingeschrankten Konsummog-
lichkeiten infolge von Lockdown-Mafinahmen dominiert war - um {iber 11 Prozent
gegeniiber demVorquartal nach. Bereits im ersten Quartal lag der private Verbrauch
um 2,3 Prozent unter dem Vorquartal - alle Angaben auf Basis preis-, saison- und
arbeitstaglich bereinigter Werte. Abbildung 5 veranschaulicht die im zweiten Quar-
tal realisierte Konsumliicke in Hohe von 13 Prozent gegenliber dem Jahresdurch-
schnitt 2019. Die Erholung im dritten Quartal 2020 war stark - gegeniiber dem
Vorquartal ein Plusvon 10,8 Prozent -, sodass sich die Konsumliicke bereits kraftig
vermindert hatte. Die erneuten Lockdown-MaRnahmen im vierten Quartalin Kom-
bination mit teilweiser Konsumzuriickhaltung infolge wieder gestiegener Verun-
sicherungen werden die Erholung unterbrechen. Vor allem im ersten Quartal 2021
wird ein weiterer Riickgang der Konsumtatigkeit erwartet. Zum einen sind die
Wintermonate ehedem kritisch fiir Infektionskrankheiten und die damit einherge-
henden gesundheitlichen Restriktionen - unabhangig von staatlich verordneten
oder nahegelegten Einschrankungen. Zum anderen wird zum Jahresanfang 2021
der Mehrwertsteuersatz wieder auf sein Vorkrisenniveau erhoht. Dies wirkt zum
Jahresende 2020 stimulierend und entsprechend im ersten Quartal 2021 dampfend.
Auch die zuriickhaltende Arbeitsmarktentwicklung liefert keine Konsumimpulse.
Gleichwohl wird ab dem Friihjahr 2021 eine durchgehende und anfangs starke



Konsumbelebung einsetzen. Die fortschreitende Impfung der Bevélkerung schafft
Zuversicht und hilft, die Pandemie zu bekdmpfen. Die verfligbaren Einkommen der
privaten Haushalte erfahren im kommenden Jahr einen steuerpolitischen Impuls
(Beznoska/Hentze, 2020): Wegfall des Solidaritatszuschlags fiir die meisten Ein-
kommensteuerzahler, Ausgleich der kalten Progression sowie hoheres Kindergeld
und hoherer Kinderfreibetrag. Bei Alleinerziehenden betrédgt die Entlastung bis zu
3.000 Euro, bei Familien mit zwei Kindern bis zu 4.500 Euro. Auflerdem wurden im
Jahr 2020 in erheblich hoherem Ausmalf Teile des verfligbaren Einkommens ge-
spart. Die Sparquote der privaten Haushalte belief sich im Durchschnitt der ersten
neun Monate des Jahres 2020 auf 16,6 Prozent - im zweiten Quartal sogar auf 20
Prozent. Das liegt weit liber dem langfristigen Durchschnitt von gut 10 Prozent. Es
istdavon auszugehen, dass ein Teil dieses krisenbedingten Zusatzsparens bei einer
fortschreitenden Normalisierung wieder dem Konsum zugefiihrt wird und dann
entsprechende Zusatzimpulse liefert. Die Verbraucherpreise werden im Jahr 2020
nur in einer Gréfkenordnung von 2 Prozent zulegen. Auch im kommenden Jahr
bleibt die Teuerung mit gut 1 % Prozent sehr moderat. Vor dem Hintergrund all
dieser Determinanten wird fiir das Jahr 2021 von einem Zuwachs der realen Kon-
sumausgaben in Hohe von knapp 4 Prozent ausgegangen. Im Jahr 2020 wird der
private Verbrauch um gut 6 Prozent sinken.

BIP-Verlauf in Deutschland Abbildung 6

Saison-, arbeitstaglich und preisbereinigtes BIP, Index 1. Quartal 2019 = 100
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1) Jahresdurchschnittliche Verdnderung auf Basis nicht bereinigter Werte.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 6: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/n8Qbbf6FnLni6KH
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Gesamtwirtschaftliche Entwicklung: Das reale BIP wird im Jahr 2020 um 5 V4
Prozent unter dem Vorjahresniveau liegen. Auf Basis arbeitstaglich bereinigter
Werte ergibt sich sogar ein Riickgang von rund 5 2 Prozent, da in diesem Jahr
splirbar mehr Arbeitstage aufgrund der Lage von Feiertagen zur Verfligung stehen.
Furdas kommende Jahrist kein Arbeitstageeffekt wirksam. Das reale BIP wird 2021
um gut 4 Prozent liber dem Niveau des Krisenjahres liegen. Damit wird zum Jah-
resende 2021 das Vorkrisenniveau wieder erreicht und die gesamtwirtschaftliche
Produktionsliicke infolge der Corona-Pandemie kann geschlossen werden. Abbil-
dung 6 zeigt den im Anfang dieses Beitrags beschriebenen Quartalsverlauf fiir die
gesamtwirtschaftliche Leistung in Deutschland: Nach dem moderaten Riickgang
im Winterhalbjahr setzt mit dem Friihjahr zunachst eine kraftige Belebung der
deutschen Wirtschaft ein. Diese wird gleichermalfen getragen von der Inlandsnach-
frage und der Auslandsnachfrage. Bei schnellen globalen Impffortschritten kann
sich aufgestautes Konsum- und Investitionspotenzial in vielen Landern schneller
und starker materialisieren. Das kdnnte auch eine Riickkehr zum Vorkrisenniveau
in Deutschland bereits im zweiten Halbjahr 2021 moglich erscheinen lassen. Gute
politische und institutionelle Bedingungen im globalen Rahmen wiirden dies er-
leichtern.

Die Corona-Pandemie fiihrte in Deutschland zu einem deutlichen Riickgang der Ar-
beitskrdftenachfrage der Betriebe. Uberwiegend wurde dies mit einer Verkiirzung
derArbeitszeit aufgefangen. Dennoch wird die Erwerbstdtigkeit im Jahr 2020 zurlick-
gehen. Die Erholung wird spiegelbildlich durch eine Ausweitung der Arbeitszeit ge-
kennzeichnet sein. Im Jahr 2021 wird die Erwerbstdtigkeit deshalb nur schwach
zunehmen, die Arbeitslosigkeit verharrt vorerst auf einem erhéhten Niveau von knapp
6 Prozent.

Der Riickgang der Arbeitskraftenachfrage im Zuge der Corona-Pandemie realisiert
sich im Jahr 2020 vorwiegend durch eine Verkiirzung der Arbeitszeit je Erwerbs-
tatigen. Als Instrument spielt dabei die Kurzarbeit eine grofie Rolle, aber auch die
Reduzierung von Uberstunden und Guthaben auf Arbeitszeitkonten sind von Be-
deutung. Die verfligbaren Angaben zur realisierten Kurzarbeit unterliegen derzeit
noch groRer Unsicherheit. Endgiiltige Daten, die auf Abrechnungsergebnissen
basieren, sind nur mit einer Verzégerung von sieben Monaten verfiigbar. Aktueller



sind vorlaufige Hochrechnungen der Bundesagentur fiir Arbeit (BA), die eine Ver-
z6gerung von drei Monaten aufweisen, allerdings regelmaRig erheblichen Revisi-
onsbedarf zeigen. So schatzte die BA im September die realisierte Kurzarbeit fiir
den Monat Juli auf 4,2 Millionen. Im Oktober wurde die Schatzung auf 3,3 Millionen
korrigiert. Noch einmal eine andere GroRenordnung erwarten Link und Sauer
(2020), die fiir den gleichen Monat von 5,6 Millionen Kurzarbeitern ausgehen. Ba-
sierend auf den Hochrechnungen der BA ist fiir den Jahresdurchschnitt mit einer
Kurzarbeiterzahlvon 2,6 Millionen zu rechnen. Daraus ergibt sich ein Arbeitsausfall
von rund einer Million Beschaftigungsaquivalenten. Am Ende des Jahres 2020
werden noch tiber eine Million Arbeitnehmer in Kurzarbeit sein.

Trotz der Arbeitszeitverkiirzung ist zusatzlich ein Riickgang der Erwerbstatigkeit
zu beobachten. Dieser traf mit geringfiigig Beschaftigten und Selbststandigen vor
allem Erwerbstétige, die keinen Anspruch auf Kurzarbeitergeld haben. Vergleichs-
weise stabil entwickelte sich hingegen die sozialversicherungspflichtige Beschaf-
tigung. Im September lag die Anzahl der Erwerbstatigen insgesamt um rund 650.000
Personen unter dem Niveau des Vorjahresmonats. Die Anzahl der ausschlieBlich
geringfligig Beschaftigten ging im gleichen Zeitraum um fast 290.000 Personen
zurlick, die der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten dagegen nur um rund
140.000 Personen.

Seitdem bisherigen Hohepunkt der Arbeitsmarktwirkungen der Pandemie im April
und Mai 2020 zeigen verschiedene Indikatoren eine Erholung der Arbeitskrafte-
nachfrage an. So lag die Anzahl der neu gemeldeten offenen Stellen im April fast
60 Prozent unter dem Wert des Vorjahresmonats. Im November 2020 waren es nur
noch gut 6 Prozent. Auch die Uberginge aus Arbeitslosigkeit in regulére Beschaf-
tigung nahern sich dem Vorjahresniveau an. Die Arbeitskraftenachfrage des Verar-
beitenden Gewerbes erholt sich zwar nur langsam. Eine ausgepragte Erholung
zeigte sich aber in Branchen, die zuvor in starkem Maf} Beschaftigung abgebaut
hatten, zum Beispiel im Gastgewerbe. Die Einschrankungen, dieim November 2020
angesichts erneut stark ansteigender Infektionszahlen verhangt wurden, konnten
dieser Erholung ein Ende setzen, zurzeit deutet aber wenig darauf hin.

Die Arbeitslosigkeit wird im Jahr 2020 mit einem Zuwachs von rund 430.000 Per-
sonen etwa in gleichem MaR steigen, wie die Erwerbstatigkeit sinken wird (Tabel-
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le 2). Dennoch ist der Zusammenhang nur mittelbar. Nach wie vor zeigen sich nur
wenige Hinweise auf umfangreiche Entlassungen, die direkt zum Anstieg der Ar-
beitslosigkeit beitragen. Zwar planen viele Betriebe, Beschaftigung abzubauen,
doch wird dies in der Regel langfristig durch natirliche Fluktuation und eine ver-
minderte Anzahl von Neueinstellungen realisiert. Der erschwerte Zugang zum
Arbeitsmarkt diirfte ein wesentlicher Faktor fiir den Anstieg der Arbeitslosigkeit
sein. Zum Teil wirkt sich auch die gesunkene Entlastungswirkung arbeitsmarktpo-
litischer Malnahmen aus, da diese im Zuge der Kontakteinschrankungen seltener
durchgefiihrt wurden. Der beobachtbare Abbau vieler geringfligiger Beschafti-
gungsverhaltnisse muss sich nichtin erhohter Arbeitslosigkeit niederschlagen, da
die Arbeitslosmeldung haufig unterbleibt, wenn keine Leistungsanspriiche an die
Arbeitslosenversicherung bestehen.

Im Jahr 2021 wird die konjunkturelle Erholung die Arbeitsmarktlage entspannen.
Analog zur tragenden Rolle der Arbeitszeitverkiirzung als Reaktion auf die sinken-

Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung in Deutschland Tabelle 2
2020 |0 2021 | 2020 2021
e Werte Veranderung gegeniiber
Vorjahr in Prozent
Erwerbstatige im Inland

(in 1.000 Personen) 45.269 44,851 44,890 -1 0

Arbeitszeit
(in Stunden) 1.382,80 1.336 1.372 -3% 2%

Arbeitsvolumen
(in Mrd. Stunden) 62,596 59,92 61,59 -4, 2%

Reales BIP - - - -5V 4
Reales BIP
je Erwerbstatigen - - - -4V 4
Reales BIP
je Erwerbstatigenstunde - - - -1 14
Erwerbslose
(in 1.000 Personen)” 1.374 1.860 1.820 - -
Erwerbslosenquote™ 3,0 4 4 - -
Registrierte Arbeitslose
(in 1.000 Personen) 2.267 2.699 2.715 - -

Arbeitslosenquote
(in Prozent) 5,0 6 6 - -

ADSO

1) Nach ILO-Konzept.
Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Tabelle 2: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/XRtiTkrzAtaZ77T


http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/XRtiTkrzAtaZ77T

de Arbeitskraftenachfrage wird jedoch die wieder steigende Arbeitskraftenachfra-
ge vor allem durch eine Ausweitung der Arbeitszeit realisiert werden. Die Anzahl
der Erwerbstatigen steigt daher nur geringfligig, dafiir nimmt die durchschnittliche
Arbeitszeit je Erwerbstatigen deutlich zu - hauptsachlich durch den Abbau der
Kurzarbeit. Der gemaRigte Anstieg der Erwerbstatigkeit wird verhindern, dass die
gestiegene Arbeitslosigkeit schnell wieder abgebaut werden kann. Die Arbeitslo-
senquote verharrt im Jahresdurchschnitt 2021 bei 5,9 Prozent.

Infolge der Corona-Pandemie rutscht der Offentliche Gesamthaushalt im Jahr 2020
mit einem Defizit von rund 6 Prozent des BIP krdftig ins Minus. Auch im néichsten Jahr
bleibt der Saldo aufgrund weiterhin umfangreicher Hilfsprogramme mit rund
-4 Prozent des BIP deutlich negativ. Die Schuldenstandsquote liegt dadurch in diesem
und im ndichsten Jahr bei rund 73 Prozent des BIP. Die ,,Sozialgarantie“ kann im
nédichsten Jahr nur unter Riickgriff auf Riicklagen und zusétzliche Steuerzuschiisse
eingehalten werden, fiir die Folgejahre droht die Beitragssatzsumme die 40-Pro-
zent-Marke dauerhaft zu (ibersteigen.

Auch die Prognose des offentlichen Gesamthaushalts gestaltet sich unter den
Vorzeichen der Pandemie schwierig. Denn auf der einen Seite hat der Deutsche
Bundestag der Bundesregierung einen grof3ziigigen Finanzrahmen fiir notwendige
HilfsmalRnahmen eingerdumt. Unter Vollausschopfung der bewilligten Verschul-
dungsoptionen und der anfanglich noch vergleichsweise pessimistischen Annah-
men zur Wirtschaftsentwicklung 2020 drohte nach ersten Schatzungen vom Juni
2020 die Schuldenstandsquote auf rund 80 Prozent zu springen (Beznoska/Pim-
pertz, 2020, 12). Allerdings wurden die im Rahmen des Wirtschaftsstabilisierungs-
fonds (WSF) bereitgestellten Mittel bislang zu weniger als einem Viertel abgerufen
(Finanzagentur der Bundesrepublik Deutschland, 2020). Auch der Rahmen fiir
Sofort- und Uberbriickungshilfen wurde bisher nicht ausgeschépft, weshalb die
November- und Dezemberhilfen fiir die Gastronomie und Unterhaltungsbranche
aus dem bestehenden Budget finanziert werden konnten.

Insgesamt steigen die Staatsausgaben im Jahr 2020 um 12 Prozent gegeniiber dem
Vorjahr auf mehrals 1,74 Billionen Euro. Im nachsten Jahr wird sich das Ausgaben-
niveau geringfligig erhohen. Da sich gleichzeitig die Steuereinnahmen nach dem
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Staatskonto fiir Deutschland

Tabelle 3

2021

Einnahmen 1.611 1.530 1.602
Steuern 827 750 800
Sozialbeitrage 598 600 613

Ausgaben 1.558 1.740 1.752
Arbeitnehmerentgelt 272 280 287
Soziale Leistungen 846 898 935
Subventionen 31 87 67
Bruttoinvestitionen 86 92 99

Finanzierungssaldo 52 -210 -150

Staatsquote” 452 524 50

Abgabenquote? 40,9 40 39%

Steuerquote® 24,3 23 23

Finanzierungssaldo 1,5 -6 -4
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1) Staatsausgaben. 2) Steuern (einschlieBlich Steuerzahlungen an die EU) und Sozialbeitrage (ohne unterstellte Sozial-
beitrdge der Beamten). 3) Steuereinnahmen der Gebietskorperschaften (einschlieflich Steuerzahlungen an die EU).
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Tabelle 3: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/GwmsAxCTrmdQtRk

diesjahrigen Einbruch (-9 Prozent) im Jahr 2021 wieder erholen (+7 Prozent),
verbessert sich der Finanzierungssaldo von -210 Milliarden Euro im Jahr 2020 auf
-150 Milliarden Euroim Jahr2021 (Tabelle 3). In Relation zur Wirtschaftskraft betragt
das Defizit in diesem Jahr 6,3 Prozent und im nachsten Jahr 4,3 Prozent. Die Schul-
denstandsquote des deutschen Staats nach der Maastricht-Abgrenzung wird in der
Folge in diesem und im nachsten Jahr bei rund 73 Prozent liegen - ein Anstieg um
Uber 10 Prozentpunkte gegentliber dem Jahr 2019.

Mit der Pandemie und ihren Folgen steigen die sozialen Leistungen insgesamt im
Jahr 2020 um rund 6 Prozent gegeniiber dem Jahr 2019. Dabei sind die Ausgaben
der Gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) in diesem Jahr mit plus 1 Prozent nur
moderat gestiegen (BMAS, 2020, 31), wahrend sich die Ausgaben der BA mit einem
Plus von rund 22 Milliarden Euro gegeniiber dem Vorjahr annahernd verdoppeln.
Aufgrund der Beschaftigungsentwicklung steht vor allem die Finanzierungsseite
der gesetzlichen Sozialversicherung im Fokus. Die Hauptlast tragt dabei die BA,
beiderindiesem Jahraufgrund der Inanspruchnahme von Kurzarbeit und erhohter
Arbeitslosigkeit weniger Sozialbeitrdge anfallen. Da aber das Arbeitslosengeld |
ebenso wie das Kurzarbeitergeld beitragspflichtig sind, gelingt es, das Aufkommen
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der Sozialbeitrage insgesamt mit 600 Milliarden Euro auf dem Vorjahresniveau zu
stabilisieren.

Im Jahr 2021 wird das Beitragsaufkommen mit der wirtschaftlichen Erholung
wieder um mehrals 2 Prozent steigen. Die Einzelhaushalte kommen dann vor allem
auf der Ausgabenseite unter Druck: Mitdem Ende der ,demografischen Pause“

Sozialgarantie 2021 Kasten

Im Frilhsommer 2020 hat die Bundesregierung zugesichert, die Summe
der Beitragssatze zur gesetzlichen Sozialversicherung im Jahr 2021 bei
maximal 40 Prozent zu stabilisieren (BMF, 2020). Dazu miissen zusatz-
liche Steuermittel eingesetzt und Riicklagen aufgelost werden:

= Die BA verfligte Anfang des Jahres 2020 liber eine Riicklage von gut
25 Milliarden Euro, davon sind 19 Milliarden Euro kurzfristig liquidier-
bar (Deutsche Bundesbank, 2020, 75). Die Mittel sollen zur Finanzie-
rung Corona-bedingter Sonderlasten eingesetzt werden, zusatzlich
muss der Bund voraussichtlich in diesem und im nachsten Jahr
jeweils mindestens 5 Milliarden Euro bereitstellen.

m  Der GKV-Spitzenverband rechnet im Jahr 2021 mit einer Finanzie-
rungsliicke von mehr als 16 Milliarden Euro. Auch wenn der Bundes-
zuschuss in diesem Jahr von 14,5 auf 18 Milliarden Euro gestiegen
ist und im nachsten Jahr weiter auf 19,5 Milliarden Euro anwachst,
mussen die gesetzlichen Kassen rund 8 Milliarden Euro aus ihren
aus Beitragsmitteln angesammelten Ricklagen beisteuern (Bundes-
versicherungsamt, 2020).

m |nder GRV wird die Nachhaltigkeitsriicklage gegeniiber vorherigen
Planungen schneller abgeschmolzen und erreicht deshalb bereits im
Jahr 2023 die gesetzlich definierte Mindesthohe (BMAS, 2020, Uber-
sicht B 1). Ab dann ist der Bund gefordert, die Vorgaben des Renten-
pakts (doppelte Haltelinie) gegebenenfalls tiber einen erhohten
Bundeszuschuss sicherzustellen.

Ob die Sozialgarantie liber das Jahr 2021 hinaus gehalten werden kann,
erscheint immer unwahrscheinlicher. Bereits im Jahr 2021 wird der
durchschnittliche Zusatzbeitragssatz zur GKV um mindestens 0,2 Pro-
zentpunkte steigen. Angesichts latent Uberproportional stark steigender
Ausgaben (Pimpertz, 2019, 128 f.) droht ab 2022 weiterer Anpassungs-
druck. Der Beitragssatz zur GRV soll 2023 auf 19,3 Prozent und im Folge-
jahr auf 19,9 Prozent klettern (BMAS, 2020, 31).



steigen die Ausgaben der GRV um 5,5 Prozent, obwohl es bei den westdeutschen
Rentnern voraussichtlich eine Nullrunde geben kann (BMAS, 2020, 49). Um nochmal
gut 1 Prozentpunkt starker werden die Ausgaben in der Gesetzlichen Kranken- und
Pflegeversicherung (GKV/SPV) im Jahr 2021 steigen (Bundesversicherungsamt,
2020). Sowohl in der Arbeitslosenversicherung als auch in der GKV und SPV lasst
sich in diesem wie im nachsten Jahr die Summe der Beitragssatze nur mit zusatz-
lichen Steuermitteln sowie einem Aufzehren von Riicklagen auf einem Niveau von
rund 40 Prozent halten (Kasten).

Es mehren sich die Befiirchtungen, dass die Corona-Krise vom Unternehmenssektor
auf den Bankensektor libertritt. Anders als zur Zeit der globalen Finanzmarktkrise
sind die Bankenrisiken aktuell aber nicht untereinander vernetzt und die Banken
sind mittlerweile besser kapitalisiert. Damit bleiben die Banken vorerst ein funkti-
onsfahiger Ubertrdger geldpolitischer MaBnahmen zur Uberwindung der Krise. Die
Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB) ist weiterhin auf die Liquiditdtsver-
sorgung der Wirtschaft ausgerichtet. Durch groRangelegte Wertpapierankéufe sorgt
sie weiterhin fiir glinstige Finanzierungsbedingungen fiir die Wirtschatt.

Die Corona-Pandemie st zurzeit noch nichtim Bankensektor angekommen. Trotz-
dem besteht eine Reihe von Risiken fiir diesen Wirtschaftsbereich. Bei der Risiko-
abschatzung muss aber beriicksichtigt werden, dass das Bankensystem in Deutsch-
land auf unterschiedlichen Saulen ruht, die sich im Hinblick auf ihre Kreditvergabe
und ihre Kapitalisierung unterscheiden. Wahrend die regional ausgerichteten
Kreditgenossenschaften auf die Finanzierung von kleinen und mittelstéandischen
Unternehmen sowie Haushalten spezialisiert sind, tatigen die GroRbanken und die
Landesbanken die groRRen Industriefinanzierungen und die Staatsfinanzierung. Es
zeigt sich aber auch, dass die Kreditgenossenschaften und Sparkassen iber hohere
Eigenkapitalquoten verfiigen als die GroRbanken und die Landesbanken. Die
Corona-Pandemie kann sich somit liber die folgenden drei Kanéle auf die unter-
schiedlichen Banken auswirken (Demary/Hiither, 2020):

Unternehmensinsolvenzen in den von der Corona-Pandemie besonders betrof-
fenen Branchen, wie dem Tourismus, dem Hotel- und Gaststattengewerbe oder
dem Handel, konnen dazu fiihren, dass die von den Banken vergebenen Kredite



notleidend werden. Da die Insolvenzwahrscheinlichkeit bei den Unternehmen
des Gastgewerbes auch schon vor der Corona-Pandemie héher war alsin ande-
ren Branchen, miissten die Banken dies in ihrer Risikovorsorge beriicksichtigt
haben. Zudem fallen diese Risiken vor allem bei den regional orientierten Kre-
ditgenossenschaften und Sparkassen an, die deutlich besser kapitalisiert sind
im Vergleich zu den GroRbanken und den Landesbanken. Zusatzlich sind die
Risiken fiir die Banken anders als zu Zeiten der globalen Finanzmarktkrise nicht
korreliert. Darliber hinaus ist der Anteil der notleidenden Kredite bei deutschen
Banken im Vergleich zu anderen Landern recht gering. Das liegt vor allem daran,
dass das deutsche Insolvenzrecht es ermoglicht, einen groRen Teil der im Risi-
ko stehenden Kreditsumme wieder einzutreiben. Zudem gibt es mit dem Schutz-
schirmverfahren eine weitere Moglichkeit flir Unternehmen, liber einen Sanie-
rungsplan eine drohende Insolvenz abzuwenden.

Durch die Krise im Tourismus sind Kreditausfalle in der Schiffs- und Flugzeugfi-
nanzierung moglich. Aufgrund der hohen Finanzierungsvolumina dieser Projekte
sind die kleineren Kreditgenossenschaften und Sparkassen nicht an diesen Fi-
nanzierungen beteiligt und damit auch nicht diesen Risiken ausgesetzt. Die
GroBbanken und die Landesbanken sind vielmehr auf diese Finanzierungen
spezialisiert. Aufgrund der langen Aufschwungphase nach der globalen Finanz-
marktkrise waren die historischen Ausfallwahrscheinlichkeiten, die zur Berech-
nung desvorzuhaltenden Eigenkapitals herangezogen werden, fiir diese Kredite
moglicherweise zu gering. Aus diesem Grund ist zu befiirchten, dass das Risiko
einer Pandemie nicht in die Berechnung der Risikovorsorge eingeflossen ist,
wodurch hier Kreditausfalle fiir die Banken problematisch werden konnten.
Zur Finanzierung der Malnahmen zur Uberwindung der Corona-Pandemie und
zur Stiitzung der Wirtschaft mussten sich viele Staaten stérker verschulden.
Durch die Umsatzausfalle bei den Unternehmen sind auch die Steuereinnahmen
der Staaten gesunken. Beides verschlechtert die Tragfahigkeit der Staatsschul-
den, sodass mit Ratingherabstufungen in den besonders von der Corona-Pan-
demie betroffenen Landern zu rechnen ist. Durch eine Herabstufung des Lan-
derratings fallen die Kurse der Anleihen, sodass Banken Wertberichtigungen
vornehmen miissen. In Deutschland sind es vor allem die GrofRbanken und die
Landesbanken, die auslandische Staatsanleihen halten, sodass mogliche Ver-
luste besonders in diesen beiden Bankengruppen anfallen kdnnen.



Diese potenziellen Auswirkungen der Corona-Pandemie sind bislang nicht vom
Unternehmenssektor auf den Bankensektor tUbergesprungen. Risiken bestehen
dabei weniger fiir die Kreditgenossenschaften und die Sparkassen, die hauptsach-
lich die kleinen und mittelsténdischen Unternehmen finanzieren. Grofer sind
hingegen die Risiken fiir die GroRbanken und die Landesbanken, die die grofien
Industriefinanzierungen tatigen. Sollte es also zu Kreditausfallen bei Banken kom-
men, dann waren vor allem die GroRbanken und die Landesbanken gefordert, ihre
Ausleihungen an Unternehmen zu verknappen, um ihre Eigenkapitalquoten nicht
absinken zu lassen. Dagegen ware keine grofiere Beeintrachtigung bei der KMU-
Finanzierung zu befiirchten, da die Kreditgenossenschaften und Sparkassen we-
niger von Risiken aus der Staatsfinanzierung oder dem Tourismus und damit der
Schiffs- und Flugzeugfinanzierung betroffen sind.

Zurzeit sind die Banken ein wichtiger Ubertrager der geldpolitischen Manahmen.
Im Gegensatz zu den Zeiten der globalen Finanzmarktkrise sowie der Banken- und
Staatsschuldenkrise im Euroraum ist die Ubertragung der Geldpolitik aktuell nicht
gestort. Trotzdem befindet sich die EZB im Krisenmodus, um zu verhindern, dass
es durch die Corona-Pandemie zu Stérungen am Kapitalmarkt kommen konnte,
was die Ubertragung der Geldpolitik beeintrachtigen wiirde. Vor dem Hintergrund,
dass die Renditen auf Staatsanleihen wichtige Benchmarks fiir die Zinsen fiir Kre-
dite an Unternehmen und Haushalte sind, wiirde ein Ansteigen der Rendite auf
Staatsanleihen zu einem restriktiven Zugang zu den Finanzierungen fiir Unterneh-
men und Haushalte flhren. Aus diesem Grund ist bei der Ratssitzung im Dezember
2020 mit einer Beibehaltung und moglicherweise Ausweitung des Pandemic
Emergency Purchase Program (PEPP) zu rechnen. Auch konnte der Rat der EZB
beschlieRen, eine weitere Runde von Targeted Long-Term Refinancing Operations
(TLTROs) als Reaktion auf die zweite Corona-Infektionswelle zu beschlieRen, um
die Kreditversorgung an die von dem zweiten Lockdown betroffenen Unternehmen
zu unterstutzen.

Insgesamt ist damit zu rechnen, dass die EZB ihren expansiven geldpolitischen
Kurs in den Jahren 2020 und 2021 beibehalten wird und es méglicherweise sogar
erforderlich sein wird, dass die Geldpolitik noch expansiver wird. Denn nicht nur
die Stabilisierung der Finanzmarkte erfordert eine expansiv ausgerichtete Geld-
politik, sondern auch die Dynamik der Inflation im Euroraum. Bedingt durch die
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Sparquoten der privaten Haushalte Tabelle 4
Bruttosparen der privaten Haushalte in Prozent des verfiigbaren Einkommens

4. Q 019 1. Quartal 2020

Europdische Union 12,1 14,2 26,5

Euroraum 129 15,4 27,5
Belgien 9,2 18,0 33,2
Tschechische Republik 14,2 14,7 18,7
Danemark 5,8 16,7 21,4
Deutschland 17,4 23,6 27,2
Irland 6,0 17,9 38,1
Spanien 11,8 1,3 31,1
Frankreich 8,8 19,3 32,0
Italien 14,0 12,8 22,0
Niederlande 16,7 13,5 35,1
Osterreich 16,3 14,1 27,7
Polen 12,8 0,2 -

Portugal 11,8 0,7 22,6
Slowenien 9,4 24,3 29,0
Finnland 1,8 10,9 22,2
Schweden 12,3 20,3 26,0

1) EinschlieBlich Private Organisationen ohne Erwerbszweck.
Quellen: Eurostat; Institut der deutschen Wirtschaft

Tabelle 4: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/Pky8nENsnBJc4xz

Corona-Pandemie mussten die Haushalte ihre Ausgaben aufschieben, was sich in
einem teilweise starken Anstieg der Sparquoten im ersten und zweiten Quartal
2020 zeigt (Tabelle 4). Die Zuriickhaltung der Haushalte bei den Ausgaben spiegelt
sich dementsprechend in einem Riickgang der Inflationsrate mit leichten Deflati-
onstendenzen in einigen Landern des Euroraums wider.

Bei den Unternehmen zeigt sich genau das umgekehrte Bild. Diese mussten die in
den letzten Jahren aufgebauten Liquiditats- und Eigenkapitalpuffer aufgrund von
Umsatzausfallen abbauen und auch Kredite aufnehmen. Da die aufgenommenen
Kredite aber nichtinvestiert wurden, sondern lediglich der Deckung der laufenden
Kosten dienten, hat sich die Bilanzqualitat vieler Unternehmen verschlechtert, was
deren zukiinftigen Zugang zu einer Fremdfinanzierung aufgrund geringerer Eigen-
kapitalquoten erschwert. Dies bedeutet, dass die Wiederherstellung der Eigenka-
pital- und Liquiditatspuffer sowie die Riickzahlung der Corona-Hilfskredite bei den
Unternehmen erst einmal Vorrang vor neuen Investitionen haben werden (Demary
etal.,, 2020). Esist also mit einem Debt-Deleveraging, wie schonin den Jahren nach
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der Banken- und Staatsschuldenkrise, im Euroraum zu rechnen. In einer solchen
Situation wird vermutlich auch die Inflationsrate deutlich unterhalb des Zielwerts
der EZB von unter, aber nahe 2 Prozent liegen, was aus Sicht der EZB eine weiter-
hin expansiv ausgerichtete Geldpolitik notwendig machen wird.

Die Corona-Pandemie mitihren direkten und indirekten Wirkungen von krankheits-
bedingten Ausfallen und dem Infektionsschutz geschuldeten Einschréankungen des
gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Lebens steht zum Jahreswechsel weiterhin
im Mittelpunkt der wirtschaftspolitischen Uberlegungen. Tatsachlich sind jedoch
drei 6konomische Krisen gleichzeitig zu bewaltigen:

Corona-Krise: Die Corona-Krise im engeren Sinn brachte angebots- und nach-
frageseitige Restriktionen fiir die 6konomischen Prozesse: Mitarbeiter konnten
aufgrund von Krankheit, Quaranténe oder fehlender Kinderbetreuung nicht am
reguldren Arbeitsplatz arbeiten, Geschafte waren geschlossen, Vorleistungslie-
ferungen mussten neu organisiert werden, Nachfrage fiel aus und ganze Bran-
chen wurden auf staatliche Anweisung hin geschlossen.

Konjunkturkrise: Schon seit Mitte 2018 befand sich die Industrie in einer Ab-
schwungphase. Auch wenn die Gesamtwirtschaft nicht in der Rezession war,
ging ein lang andauernder Boom dem Ende entgegen. Mit der Corona-Krise
wurde der zyklische und damit im engeren Sinn konjunkturelle Abschwung
dramatisch verstdrkt. Die Politik hat die rezessive Entwicklung seit 2018 nie
angemessen wirtschaftspolitisch gewlirdigt, das wirkt jetzt umso heftiger nach.
Strukturkrise: Verschiedene Branchen stehen vor grundlegenden Anpassungs-
bedarfen, die sich aus einem zunehmenden Wettbewerbsdruck, Strukturveran-
derungen durch die Digitalisierung und sich beschleunigenden Anforderungen
an klimafreundliche Produktion und Produkte ergeben. Wie die Energiewirt-
schaft bereits seit mindestens einer Dekade stehen auch die Automobilindustrie
und energie- oder emissionsintensive Branchen vor strukturellen Veranderungen
(Bardt, 2011; Puls/Fritsch, 2020). Strukturbriiche wiirden langfristig Produkti-
onsmoglichkeiten am Standort Deutschland infrage stellen und damit Schrump-
fungsprozesse fiir die direkt betroffenen sowie fiir vor- und nachgelagerte
Branchen in Gang setzen.



Im Verlauf des Jahres 2020 schienen die Krisen im Wesentlichen sequenziell zu
verlaufen, die Wirtschaftspolitik konnte entsprechend in unterschiedlichen Phasen
reagieren (Hiither/Bardt, 2020). In der Offnungsphase ab April wurde wirtschaftliche
Aktivitat schrittweise wieder zugelassen, sofern dies hinsichtlich der Pandemie-
entwicklung moglich war. Gleichzeitig wurden Rettungsmafinahmen fiir Unter-
nehmen ergriffen, damit diese durch die Einschrankungen in der Lockdown-Phase
nicht in ihrer Existenz gefahrdet wurden. In der Stabilisierungsphase im Sommer
stand die konjunkturelle Krise im Mittelpunkt. So sollte besonders der Private
Konsum stabilisiert werden, weshalb die temporare Senkung der Mehrwertsteuer
oder die Kindergeldzuschldage beschlossen wurden. Fiir die Wachstumsphase
wurden mit dem Zukunftspaket als Teil des Konjunkturprogrammes erste Schritte
entschieden. Ein dezidiert wachstumspolitisches Programm zur Starkung der
Standortbedingungen in Deutschland sowie industriepolitische Antworten fiir den
sich beschleunigenden Strukturwandel stehen noch aus.

Zum Jahreswechsel 2020/2021 sind nicht nur eine neue Infektionswelle und darauf
reagierende Lockdown-Mafinahmen zurlickgekehrt, sondern alle drei Krisen treten
gleichzeitig auf. Angebotsseitige Restriktionen werden die Wintermonate pragen,
der Aufschwung nach dem dramatischen Friihjahrseinbruch ist durch Riickschlage
im letzten Quartal 2020 und ersten Quartal 2021 unterbrochen worden und die
strukturellen Herausforderungen sind deutlich virulenter geworden. Die Summe
der Krisen droht, sich zu langerfristigen Strukturkrisen in Teilbereichen der Volks-
wirtschaft auszuwachsen und schmerzhafte Anpassungsprozesse zu erzwingen.

Bezogen auf die drei Krisentypen sind aktuell folgende Mafinahmenbiindel zentral:

Ein Ubergreifen der direkten und indirekten Restriktionen des seit November
2020 wirksamen ,,Lockdown light“ auf die Industrie muss verhindert werden,
wenn strukturelle Dauerschaden vermieden werden sollen.
RettungsmaRnahmen fiir Unternehmen, die von ZwangsschlieRungen betroffen
sind, sind weiterhin notwendig. Der Anspruch auf dauerhafte Ubernahme samt-
licher Verlustrisiken durch den Staat ware jedoch nicht leistbar. Dort, wo auf
absehbare Zeit keine Riickkehr zu friiheren Aktivitatsniveaus moglich sein wird,
kénnen MaRnahmen zur Unterstiitzung und Abfederung von Schrumpfungs-
prozessen notwendig werden.



Zusatzliche konjunkturpolitische Mainahmen stehen derzeit nicht im Vorder-
grund. Die Mehrwertsteuersenkung muss zum Jahreswechsel zuriickgenommen
werden, wenn der erwiinschte Vorzieheffekt erfolgen soll. Die gestiegene und
hohe Sparquote legt eine finanzielle Starkung des Privaten Konsums durch
wirtschaftspolitische Mallnahmen nicht nahe. Gegebenenfalls kdnnen weitere
Schritte zur Erleichterung oder Férderung von Investitionen - wie etwa Son-
derabschreibungen - vorgenommen werden.

Die politischen Weichen fiir die digitalen und klimaneutralen Veranderungspro-
zesse miissen gelegt werden. Infrastrukturen sind hier ebenso notwendig wie
Férdermalnahmen, um Technologieumstellungen zu ermdglichen, die sich
ansonsten aufgrund der besonders anspruchsvollen Klimapolitik in Europa nicht
rechnen wirden.

Entscheidend in der aktuellen Phase ist auch, dass die Belange der unternehme-
rischen Wirtschaft ernst ggnommen und nicht als beliebig qualifiziert werden.
Industrielle Wertschopfungsketten lassen sich nicht immer wieder aus- und ein-
schalten, ohne strukturelle Dauerschdaden zu erzeugen. Die Vermeidung einer
weiteren Verscharfung des Lockdowns, sodass industrielle Produktion in Mitlei-
denschaft gezogen wird, muss oberste wirtschaftspolitische Prioritat sein.
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IW-Prognose fiir Deutschland 2020 und 2021 Anhang
Verénderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Entstehung des realen Bruttoinlandsprodukts

Erwerbstatige 0,9 -1 0
Arbeitslosenquoten 5,0 6 6
Arbeitsvolumen 0,6 ~4Ys 2%
Produktivitat? 0,0 -1 1%
Bruttoinlandsprodukt 0,6 5% 4
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts
Private Konsumausgaben 1,6 -6 4
Konsumausgaben des Staates 2,7 4 2%
Anlageinvestitionen 2,5 -4 2%a
Ausriistungen 0,5 -14 7
Sonstige Anlagen 2,7 -1 3
Bauten 3,8 1% Ya
Inlandsnachfrage 1,2 3% 4
Export 1,0 -11 7
Import 2,6 -8 7
Bruttoinlandsprodukt 0,6 5% 4
Preisentwicklung
Verbraucherpreise ‘ 14 ‘ 23 ‘ 1%
Staatshaushalt
Finanzierungssaldo® ‘ 1,5 ‘ 6% ‘ —4Ya

1) Registrierte Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen.

2) Reales BIP je Erwerbstétigenstunde.

3) In Prozent des nominalen BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; IW-Prognose, Dezember 2020

Anhang: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/g8ZqeZoctmTQLxb

35


http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/g8ZqeZoctmTQLxb

Bardt, Hubertus, 2011, Klima- und Strukturwandel - Chancen und Risiken der deutschen Industrie,
IW-Analysen, Nr. 69, Koln

Bardt, Hubertus / Grémling, Michael, 2020, Kein schnelles Ende des Corona-Schocks: Okonomische
Einschétzungen deutscher Unternehmen, in: IW-Trends, 47. Jg., Nr. 2, S. 21-41

Beznoska, Martin / Hentze, Tobias, 2020, Entlastung der Steuerzahler in der aktuellen Legislaturperio-
de, Effekte der Steuerrechtsé@nderungen, IW-Report, Nr. 60, Kéln

Beznoska, Martin / Pimpertz, Jochen, 2020, Corona-Krise, Konjunkturprogramm und Staatsverschul-
dung, vbw-Studie erstellt vom Institut der deutschen Wirtschaft, Stand: Juni 2020, Miinchen

BMAS - Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, 2020, Rentenversicherungsbericht 2020, Berlin

BMF - Bundesministerium der Finanzen, 2020, Corona-Folgen bekampfen, Wohlstand sichern, Zukunfts-
fahigkeit stérken, Ergebnis Koalitionsausschuss 3. Juni 2020, Berlin

Bundesversicherungsamt, 2020, Schéatztableau des GKV-Schétzerkreises, Stand: 13.10.2020, https://
www.bundesamtsozialesicherung.de/de/service/newsroom/detail/gkv-schaetzerkreis-schaetzt-die-fi-
nanziellen-rahmenbedingungen-der-gesetzlichen-krankenversicherung-fuer-die-jahre-2020-und-2021/
[19.11.2020]

Demary, Markus / Hiither, Michael, 2020, Fiihrt die Corona-Krise zu einer Bankenkrise, IW-Policy Paper,
Nr. 17, K6ln

Demary, Markus / Hasenclever, Stefan / Hiither, Michael, 2020, How Will the COVID-19-Crisis Affect the
Trend in Corporate Saving?, IW-Report, Nr. 61, Kdln

Deutsche Bundesbank, 2020, Monatsbericht, November 2020, 72. Jg., S. 63-76

Finanzagentur der Bundesrepublik Deutschland, 2020, Wirtschaftsstabilisierung, https://www.deut-
sche-finanzagentur.de/de/wirtschafts-stabilisierung/ [26.11.2020]

Hiither, Michael / Bardt, Hubertus, 2020, Von der Offnung des Lockdowns zu neuen wirtschaftlichen
Perspektiven, IW-Policy Paper, Nr. 10, Kdln

IMF - International Monetary Fund, 2020, World Economic Outlook, October 2020: A Long and Difficult
Ascent, Washington, D.C.

Kolev, Galina, 2020, Die Weltwirtschaft im Covid-19-Stress, IW-Kurzbericht, Nr. 51, Kéln

Link, Sebastian / Sauer, Stefan, 2020, Jeder neunte Beschaftigte in Deutschland in Kurzarbeit - Ent-
wicklung jedoch deutlich riicklaufig, in: ifo-Schnelldienst, 73. Jg., Nr. 10, S. 68-72

Pimpertz, Jochen, 2019, Indikatoren zur GKV-Finanzentwicklung und ihre normativen Implikationen,
in: IW-Trends, 46. Jg., Nr. 1, S. 121-136

Puls, Thomas / Fritsch, Manuel, 2020, Eine Branche unter Druck. Die Bedeutung der Autoindustrie fiir
Deutschland, IW-Report, Nr. 43, Kbln



After a significant recovery over the summer months, autumn 2020 has seen many of the world’s eco-
nomies suffering from a second wave of COVID-19 infections and the restrictions accompanying it. Given
the well-founded assumption that a worldwide vaccination campaign will be launched and expanded
early in the new year, the global economy can be expected to grow by 4 2 per cent in 2021, following
a slump of -4 per cent in 2020. While the US economy should already regain its pre-crisis level in 2021,
most European countries will take until 2022 to make up for lost ground. In Germany, the macroeco-
nomic output gap resulting from the pandemic should have closed by the end of 2021. After a further
decline in the winter months, the German economy will begin to pick up strongly in spring 2021, driven
by both domestic and foreign demand. After slumping by 5 ¥4 per cent in the crisis of 2020, Germany’s
real GDP will be a good 4 per cent higher in 2021, though inflation will remain very moderate. Employ-
ment, which declined in 2020, will make little progress in the coming year, stagnating at a rate of just
under 6 per cent. The pandemic has bloated the 2020 public sector deficit to around 6 per cent of GDP
and extensive ongoing fiscal support schemes will result in a budget deficit for 2021 of 4 per cent of
GDP. Should the vaccination drive progress rapidly around the globe, pent-up consumption and invest-
ment potential may materialise more quickly and prove even stronger in many countries.
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