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Boris Blagov, Roland D6hrn, Daniela Grozea-Helmenstein, Philipp Jager, Martin
Micheli, Klaus WeyerstraR

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
COVID-19 halt Weltkonjunktur in Atem!

Kurzfassung

Der Ausbruch von COVID-19 hilt die Weltwirtschaft in Atem. Zundchst war vor allem
der asiatische Raum betroffen. In China ging die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt deutlich
zuriick. Uber die Wertschépfungsketten sind davon auch Unternehmen in anderen asia-
tischen Ldndern betroffen. Hinzu kam ein Fernbleiben chinesischer Touristen.

Ab Ende Februar breitete sich das Coronavirus auch in Europa und den USA in einem
Tempo aus, dass zum Teil drastische MaSnahmen zur Eindimmung der Pandemie er-
griffen wurden. In vielen europdischen Lindern wurde eine Ausgangssperre verhdingt
und die Handelsaktivititen auf die Grundversorgung reduziert. Zudem haben zahlreiche
Léinder ihre Grenzen fiir den Personenverkehr geschlossen und den Luftverkehr einge-
stellt. Dies alles schrinkt die wirtschaftliche Aktivitit erheblich ein.

Zwar hat die Wirtschaftspolitik mittlerweile auf diese Ausnahmesituation reagiert. Die
Fiskalpolitik hat Programme zur Unterstiitzung der durch COVID-19 betroffenen Unter-
nehmen und Sektoren aufgelegt. Zugleich haben die Zentralbanken mit expansiven
MaBnahmen reagiert. Im Vordergrund der Politik steht derzeit allerdings, die Ausbrei-
tung des Virus einzudimmen. Daher kénnen die wirtschaftspolitischen MaRRnahmen le-
diglich die Folgen der COVID-19 Pandemie fiir Arbeitsplitze und Einkommen mildern. Sie
kdénnen aber schwerlich einen Einbruch der Konjunktur verhindern.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir fiir dieses Jahr eine deutliche Verlangsamung der
Weltkonjunktur. Im ersten Halbjahr 2020 diirfte die gesamtwirtschaftliche Aktivitit auf-
grund der verhdngten MafSnahmen deutlich sinken. Nach Aufhebung der MaRRnahmen
zur Einddmmung der Pandemie ist fiir die zweite Jahreshdilfte eine Belebung der Produk-
tion zu erwarten, die durch Nachholeffekte verstirkt wird. Insgesamt erwarten wir einen
Anstieg der Weltproduktion um 0,8% im Jahr 2020. Die Teuerung diirfte aufgrund der
konjunkturellen Abkiihlung und zuletzt deutlich gesunkener Rohstoffpreise zuriickge-
hen.

1 Abgeschlossen am 18.3.2020. Daniela Grozea-Helmenstein ist Mitarbeiterin, Klaus Weyerstral3
ist Mitarbeiter des Instituts fiir hohere Studien (IHS) in Wien. Wir danken Steffen Thole fiir die Mit-
arbeit und Silvia Miihlbauer fiir die technische Unterstiitzung. Wir danken Christoph M. Schmidt
und Torsten Schmidt fiir Anmerkungen zu einer friiheren Fassung.
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Im kommenden Jahr diirften dann Belastungsfaktoren, welche bereits vor Ausbruch der
Corona-Pandemie die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt beeintrichtigten, wieder stirker zu
Tage treten. So diirfte die Industrieproduktion nur moderat zulegen, auch weil im Zuge
der Konjunkturabkiihlung die Kapazititsauslastung vielerorts deutlich gesunken ist, was
die Investitionstdtigkeit belastet. Gestiitzt wird die Weltwirtschaft hingegen von den
Dienstleistungsbereichen. Wir erwarten einen Anstieg der weltweiten Produktion um
3,1% im Jahr 2021. Zentrale Annahme dieser Prognose ist, dass eine Eindimmung von
COVID-19 gelingt. Aufgrund der hohen Unsicherheit beziiglich des Verlaufs der COVID-
19 Pandemie ist diese Annahme aber mit hohen Risiken behaftet.

Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2019 bis 2021; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2019 20207 2021°

Bruttoinlandsprodukt!

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 1.8 -0.4 1.6
Euro-Raum 1.2 -0.9 1.6
USA 2.3 0.1 1.8

Schwellenlander 4.5 2.9 5.6
China 6.1 4.1 7.0

Insgesamt? 2.7 0.8 31

Nachrichtlich

Insgesamt in Kaufkraftparitaten 33 1.5 3.8

Verbraucherpreise

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 1.5 1.1 1.5
Euro-Raum 1.2 0.8 1.2
USA 1.8 1.5 1.9

Schwellenldnder 3.8 2.4 33
China 2.9 2.0 3.1

Insgesamt? 2.3 1.6 2.2

Welthandel? -0.4 -2.5 2.3

Rohdlpreis (Brent, $/b)* 64.1 41.0 37.4

Dollarkurs ($/€)* 1.11 1.11 1.11

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IMF, von Eurostat, des CPB und nationalen
Statistikimtern. - PPrognose. - 1Real. - 2Gewichteter Durchschnitt der fiir diesen Bericht prognosti-
zierten Lénder. - 3Bis 2019: Angaben des CPB. - “Jahresdurchschnitte.
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Summary

Since early 2020, the world economy is in the grip of the COVID-19 pandemic. Initially,
Asia was particularly affected. In China, economic activity declined significantly. The
shock transmitted to other Asian countries via value chains. Some countries were affected
by the absence of Chinese tourists.

Since February, the corona virus also spread in Europe and the USA at such a pace that
some countries took drastic measures to contain the pandemic. A curfew was imposed in
many European countries and trade activities were reduced to basic supplies. In addition,
many countries have closed their borders to passenger traffic and suspended air traffic.
All this is severely restricting economic activity.

International Forecast
2019 to 2021; changes over the previous year, %

2019 2020f 2021f

Gross Domestic Product!

Advanced Economies 1.8 -0.4 1.6
Euro Area 1.2 -0.9 1.6
USA 2.3 0.1 1.8

Developing Countries 4.5 2.9 5.6
China 6.1 4.1 7.0

Total2 2.7 0.8 3.1

memo

Total in Purchasing Power Parities? 3.3 1.5 3.8

Consumer Prices

Advanced Economies 1.5 1.1 1.5
Euro Area 1.2 0.8 1.2
USA 1.8 1.5 1.9

Developing Countries 3.8 2.4 3.3
China 2.9 2.0 3.1

Total2 2.3 1.6 2.2

World trade? -0.4 -2.5 2.3

0il price (Brent, $/b)* 64.1 41.0 37.4

Dollar exchange rate ($/€)" 1.11 1.11 1.11

RWI calculations based on OECD, IMF, Eurostat, CPB and national data. - fForecast. - 1In constant
prices. - 2Weighted average of the countries forecasted in this report. - 3Until 2019: CPB data. -
“Annual averages.
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Economic policy has reacted to this exceptional situation. Governments introduced
measures to support companies and sectors heavily affected by COVID-19. Central banks
have eased monetary policy. However, the current political priority is to contain the
spread of the virus. Economic policy measures can mitigate the consequences of the
COVID-19 pandemic for jobs and incomes. They can hardly prevent the economic slump.

Against this backdrop, we expect a significant slowdown of the global economy this
year. In the first half of 2020, overall economic activity is likely to decline substantially as
a result of the precautionary measures imposed. Once these measures to contain the
pandemic have been lifted, production is expected to accelerate in the second half of the
year, in part driven by catch-up effects. Overall, global production is expected to increase
by 0.8% in 2020. Inflation is expected to decline due to the economic slowdown and the
recent drop in commodity prices.

Next year, the negative factors that had already impaired overall economic activity be-
fore the outbreak of the corona pandemic are likely to become more pronounced again.
Industrial production, for example, is likely to increase only moderately. Capacity utiliza-
tion has fallen substantially in many countries in the wake of the economic slowdown,
which is weighing on investment activity. The services sector is supporting the global
economy. We expect global production to increase by 3.1% in 2021. The central assump-
tion in this forecast is that COVID-19 can be contained. However, due to the high uncer-
tainty regarding the course of the COVID-19 pandemic, this assumption is subject to sub-
stantial risks.
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1. Uberblick
1.1.  Aktuelle Lage

Im Friihjahr 2020 befindet sich die Weltwirtschaft in einer fragilen Verfassung. In
den Industrieldndern hatte sich die Expansion des Bruttoinlandsprodukts im vierten
Quartal 2019 auf 0,2% abgeschwécht, nach jeweils 0,4% im zweiten und dritten
Quartal. Wahrend die Konjunktur in den USA robust blieb, wurde die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitat in der EU kaum noch ausgeweitet. Zur Jahreswende hatten sich
die weltweiten Konjunkturperspektiven zwar zunachst aufgehellt. So hatte sich das
Risiko einer Eskalation des Handelskonflikts zwischen den USA und China durch den
Abschluss des ,,Phase-1-Handelsabkommens* deutlich reduziert.

Die Ausbreitung des neuartigen Coronavirus (SARS-CoV-2) zu Beginn dieses Jahres
belastet die Konjunktur aber in zunehmendem Male. Dies traf zunéchst die asiati-
schen Schwellenldnder (Schaubild 1). In China wurde die gesamtwirtschaftliche Ak-
tivitdt massiv durch die Ausbreitung der vom Coronavirus ausgeldsten COVID-19-Epe-
demie in Mitleidenschaft gezogen. Inshesondere in der besonders betroffenen Pro-
vinz Hubei kam es zeitweise zu einem Stillstand der Produktion. Uber die Wertschép-
fungsketten sind davon auch Unternehmen in anderen Teilen Chinas und in anderen
asiatischen Landern betroffen. Hinzu kam ein Einbruch des Tourismus, der z.B. in
Thailand und Hongkong einen bedeutsamen Wirtschaftsfaktor darstellt.

Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften waren anfangs vor allem indirekt betroffen,
durch eine nachlassende Nachfrage aus dem asiatischen Raum und Stérungen in den
Wertschopfungsketten. Ab Ende Februar 2020 breitete sich das Coronavirus auch in
Europa und den USA rapide aus, woraufhin auch dort drastische MaRnahmen zur
Einddmmung der Pandemie ergriffen wurden. Italien und Spanien verhdngten inzwi-
schen befristete Ausgangssperren fiir das gesamte Land. Osterreich setzte die Ver-
sammlungsfreiheit auRer Kraft. Universitaten, Schulen und Kindergarten sind mitt-
lerweile in Europa nahezu flachendeckend, aber auch in Teilen der USA geschlossen.
Freizeit- und Sporteinrichtungen wurden zugemacht, Restaurants 6ffnen entweder
nur eingeschrankt oder wurden ebenfalls generell geschlossen. In einer Reihe von
Landern wurden Handelsaktivitdten auf die Grundversorgung reduziert. Zahlreiche
Lander haben zudem ihre Grenzen fiir den Personenverkehr geschlossen; Ausnah-
men gibt es nur fiir Berufspendler. Dies alles schrankt die wirtschaftliche Aktivitat
erheblich ein.
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Schaubild 1
Einkaufsmanagerindizes
Marz 2017 bis Februar 2020
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Fortgeschrittene Volkswirtschaften e Schwellenldander

Quelle: Macrobond.

Die Verbreitung von COVID-19 und die damit verbundene Abschwachung der Kon-
junktur hat zu einem kraftigen Riickgang der Preise fiir Rohdl und Industrierohstoffe
geflihrt. Der Rohdlpreis geriet durch einen Konflikt zwischen Russland und Saudi-
Arabien um Fordermengen zusétzlich unter Druck. Dies erhoht fiir sich genommen
zwar die Kaufkraft in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, belastet allerdings
rohstoffexportierende Schwellenlander zusatzlich.

Die Wirtschaftspolitik hat mittlerweile auf diese Ausnahmesituation entschlossen
reagiert. So haben zahlreiche Lander fiskalische MaRnahmen beschlossen, um die
von COVID-19 betroffenen Unternehmen und Sektoren zu unterstiitzen. Zudem hat
die Weltbank finanzielle Unterstiitzung fiir betroffene Entwicklungs- und Schwellen-
ldnder angekiindigt. Auch haben die groRBen Zentralbanken mit zusatzlichen MaRk-
nahmen reagiert. So haben inshesondere die Fed und die Bank of England ihre Leit-
zinsen gesenkt. Alle groRen Zentralbanken haben ihre Liquiditatsbereitstellung aus-
geweitet, etwa durch eine Ausweitung von Wertpapierkdufen oder durch vorteilhaf-
tere Konditionen der Refinanzierung bei der Zentralbank. In einer koordinierten Ak-
tion Mitte Marz wurden aulRerdem die Kosten fiir Ausleihungen in US-Dollar redu-
ziert.
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Im Vordergrund der Politik steht aber derzeit das Bemiihen darum, die Ausbreitung
des Virus einzuddammen und den Anstieg der Krankheitsfalle zu verlangsamen. Inso-
fern kdnnen die wirtschaftspolitischen MaRnahmen nur die Folgen der COVID-19-
Pandemie fiir Arbeitspldtze und Einkommen mildern sowie einen Anstieg der Kon-
kurse von Unternehmen verhindern.

1.2. Ausblick

Die weitere wirtschaftliche Entwicklung hédngt entscheidend vom Erfolg der MaR-
nahmen zur Einddmmung der Pandemie ab. Wir gehen davon aus, dass es dhnlich
wie - zumindest nach dem aktuellen Erkenntnisstand zu urteilen - in China gelingt,
nach etwa zwei Monaten schrittweise zur Normalitét zuriickzukehren. Danach wird
wohl ein Teil der ausgefallenen Produktion nachgeholt werden. Unter dieser An-
nahme erwarten wir einen negativen BIP-Effekt, der in diesem Jahr je nach Land
zwischen 12 und 22 Prozentpunkten betragen diirfte. Die Starke des Effekts diirfte,
neben der Zahl der Infizierten, einerseits maRgeblich von der Einbindung in interna-
tionale Wertschopfungsketten und andererseits von der Bedeutung des Tourismus
abhéngen. Produktionsausfdlle sollten jedoch zum Teil in den Folgemonaten nach-
geholt werden konnen. Fiir Lénder, die stark vom Tourismus abhangen, kénnten die
Nachholeffekte aber geringer ausfallen. Dariiber hinaus diirften rohstoffexportie-
rende Lander, vor allem in Lateinamerika, unter den Folgen des kraftigen Riickgangs
der Rohstoffpreise leiden.

Unter der Annahme, dass es zwar zu einer weiteren Verbreitung von COVID-19
kommt, diese jedoch erfolgreich durch QuarantanemaRnahmen eingeddmmt werden
kann, diirfte die Weltwirtschaft insbesondere in der ersten Jahreshélfte unter den
Folgen des Virus leiden (Tabelle 2). Lander, in denen sich das Virus friiher verbreitet
hat, werden die Pandemie voraussichtlich eher liberstehen. Lander mit bisher ver-
gleichsweise wenigen bestdtigten Fallen, etwa auf dem amerikanischen Kontinent,
kénnte der Ausbruch von COVID-19 noch bevorstehen.

Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums diirfte sich die Konjunktur allmahlich
erholen. Dann werden Belastungsfaktoren, welche bereits vor Ausbruch der Corona-
Pandemie die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt beeintrachtigten, wieder starker zu
Tage treten. In der Industrie diirften die Probleme im Zusammenhang mit der An-
passung an neue Emissionsstandards in der Automobilindustrie wohl allmahlich
iberwunden werden. Gleichwohl ist nur eine graduelle Erholung zu erwarten, da im
Zuge der Konjunkturabkiihlung die Kapazitatsauslastung vielerorts gesunken ist und
somit die Investitionen weiter schwach bleiben diirften. AuRerdem setzt sich in der
Automobilindustrie der Strukturwandel hin zu alternativen Antriebstechnologien fort.
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Dort, wo die Kfz-Produzenten und ihre Zulieferer bisher vor allem auf Fahrzeuge mit
Verbrennungsmotor ausgerichtet sind, diirfte dieser Strukturwandel die Industrie-
produktion wohl langerfristig belasten. Gestiitzt wird die Weltwirtschaft weiterhin
von den Dienstleistungsbereichen, die vom privaten Konsum profitieren. Dieser er-
hélt Unterstiitzung von der hohen Beschéftigung, der niedrigen Arbeitslosigkeit und
damit einhergehenden Realeinkommenssteigerungen.

Tabelle 2

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und den Schwellenldndern

2019 bis 2021; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise?!
2019° 2020° 2021p 2019¢ 2020 2021°
EU-27 1,5 -0,7 1,7 1,3 1,0 1,3
Euro-Raum? 1,2 -0,9 1,6 1,2 0,8 1,2
GroRbritannien 1,4 -0,4 1,1 1,8 1,2 1,7
USA 2,3 0,1 1,8 1,8 1,5 1,9
China 6,1 4,1 7,0 2,9 2,0 3,1
Japan 0,7 -1,3 1,0 0,5 0,1 0,3
Ostasien3 2,8 0,7 4,1 1,3 0,2 1,2
Indien 5,3 4,9 6,8 3,7 3,5 4,6
Lateinamerika3 0,2 0,1 1,8 10,9 6,4 6,3
Insgesamt 2,7 0,8 3,1 2,3 1,6 2,2
Fortgeschrittene Vw. 1,8 -0,4 1,6 1,5 1,1 1,5
Schwellenldnder 4,5 2,9 5,6 3,8 2,4 3,3

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, des IMF, und nationalen Quellen. Aggregate
gewichtet mit BIP in U.S. Dollar von 2018. - PPrognose. - 1Standardisiert. - 2Fiir Details siehe Tabelle
6. - 3Fiir Details siehe Tabelle 3.

Der Welthandel diirfte nur sehr langsam Fahrt aufnehmen. Auch nach dem Ab-
schluss des Handelsabkommens zwischen den USA und China sind die bilateralen
Zolle hoher als vor Ausbruch des Handelskonflikts. Zudem diirften die globalen In-
vestitionen schwach bleiben, was ebenfalls den weltweiten Warenaustausch belastet.
Falls kein Freihandelsabkommen zwischen GroRbritannien und der EU zustande
kommt, wird dies den Handel zwischen beiden Markten erheblich erschweren.
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Fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung bestehen aktuell erhebliche Abwaértsrisi-
ken. Inshesondere eine Abschatzung der Ausbreitung von COVID-19 und der daraus
resultierenden wirtschaftlichen Effekte sind mit erheblicher Unsicherheit behaftet.

Aktuell I&sst sich insbesondere schwer abschatzen, wie erfolgreich die zuletzt ins-
besondere in Europa verhdngten MaRnahmen zur Einddmmung von COVID-19 sein
werden. Je ldnger die Beeintrdchtigung des 6ffentlichen Lebens andauert, desto aus-
gepragter diirften auch die negativen Effekte fiir die gesamtwirtschaftliche Aktivitat
ausfallen. Modellrechnungen verschiedener Szenarien einer Influenza-Pandemie fiir
GroRbritannien legen nahe, dass auch deutlich starkere BIP-Effekte denkbar sind; im
pessimistischsten Szenario wird die Beeintrachtigung der gesamtwirtschaftlichen
Aktivitat auf -412% geschétzt (Keogh-Brown et al. 2010).

Eine andere Gefahr besteht darin, dass sich die aktuell schlechten Konjunkturaus-
sichten verfestigen. Unternehmen konnten aufgrund eingetriibter Geschaftserwar-
tungen in Schieflage geraten und sich zu Kiindigungen gezwungen sehen. Aktuell
deuten stark gestiegene Umlaufsrenditen von Unternehmensanleihen bereits auf ge-
stiegene Risiken im Unternehmenssektor hin. Eine steigende Arbeitslosigkeit diirfte
die Einkommen der privaten Haushalte belasten und Konsumzuriickhaltung nach sich
ziehen, wodurch die Konjunktur zusatzlich beeintrachtigt wiirde. Ein solches Szenario
stellt bei Zinsen nahe der effektiven Zinsuntergrenze und einer daher nur bedingt
handlungsfahigen Geldpolitik ein besonderes Risiko dar.

Insbesondere fiir Europa besteht ein weiteres Risiko in den immer noch ungeklar-
ten zukiinftigen Beziehungen zwischen der Europédischen Union und GroRbritannien.
Die Regelungen des EU-Binnenmarktes und der EU-Zollunion gelten fiir GroRbritan-
nien bis zum Ablauf einer Ubergangsfrist am 31. Dezember 2020. Die Gefahr einer
Riickkehr zu WTO-Regeln im Handel zwischen der EU und GroRbritannien besteht
also weiterhin.

Im Rahmen des ,,Phase-1-Abkommens* hat sich China zu steigenden Importen von
US-Produkten aus den Branchen Landwirtschaft, Energie und Verarbeitendes Ge-
werbe verpflichtet. Inwieweit China dieser Verpflichtung nachkommen wird ist un-
klar. Auch konnte das Abkommen Handelsumlenkungen zu Lasten anderer Lander
nach sich ziehen. Unter Marktanteilsverlusten bei Agrarprodukten wiirden vor allem
einige lateinamerikanische Volkswirtschaften leiden, wahrend Handelsumlenkungen
im Bereich des Verarbeitenden Gewerbes die EU besonders treffen wiirden. Auch
steht die Drohung der US-Regierung, Importe aus der EU mit neuerlichen Zdllen zu
belegen, weiter im Raum. Insbesondere Kfz-Zélle diirften die Konjunktur in der EU
erheblich belasten.
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2. Die Regionen im Einzelnen

2.1. US-Geldpolitik stemmt sich gegen Abschwung

In den USA hat sich die konjunkturelle Dynamik im zweiten Halbjahr 2019 kaum
verandert. Das reale BIP expandierte im dritten und vierten Quartal 2019 annualisiert
mit jeweils 2,1%, nach 2,0% im zweiten Quartal. Dies diirfte in etwa der Ausweitung
des Produktionspotenzials entsprechen. Verwendungsseitig war der private Konsum
maRgeblicher Treiber der Expansion. Die Investitionen trugen in den vergangenen
beiden Quartalen hingegen jeweils negativ zum Wachstum bei.

Bis Januar 2020 deuteten die Indikatoren auf eine Stabilisierung der Konjunktur in
den USA hin. Die Einkaufsmanagerindizes (PMI) signalisierten ein moderates Wachs-
tum, sowohl im Verarbeitenden Gewerbe als auch fiir die Dienstleistungsbereiche.
Die Zahl neu begonnener privater Wohnungsbauten beschleunigte sich zum Jahres-
wechsel 2019/2020 deutlich, wenngleich dies zum Teil einer milden Witterung ge-
schuldet gewesen sein diirfte. Die Beschaftigungsperspektiven waren unverandert
gut. Die Arbeitslosigkeit liegt mit etwa 3%/2 Prozent auf niedrigem Niveau. Dabei keh-
ren zunehmend Personen aus der Inaktivitdt in die Erwerbsbevdlkerung zuriick
(Schaubild 2). Im Zuge der GroRen Rezession war die Partizipationsrate inshesondere
von Personen im Haupterwerbsalter (25 bis 54 Jahre) deutlich zuriickgegangen. Seit-
her stieg die Erwerbsbeteiligung dieser Altersgruppe jedoch wieder deutlich. Im Ja-
nuar lag diese wieder in etwa auf dem Niveau des Jahres 2007. Der Anstieg des Ar-
beitskréaftepotenzials diirfte dazu beigetragen haben, dass trotz einer vergleichsweise
geringen Arbeitslosigkeit bisher kein massiver Lohnauftrieb eingesetzt hat. Auch der
Preisauftrieb lag mit 1,7% im Januar 2020 weiter unter dem Inflationsziel von 2%.

Mit Auftreten und internationaler Verbreitung des COVID-19 haben sich die kon-
junkturellen Perspektiven jedoch auch in den USA deutlich eingetriibt. Dies ldsst sich
etwa an Befragungen von Einkaufsmanagern ablesen. So deutet der PMI Composite
Index fiir Februar erstmals seit knapp vier Jahren einen Riickgang der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitat an. Inshesondere bei Dienstleistungen verlangsamte sich die
Dynamik massiv. Der Index sank um & Indexpunkte auf 49,4 Indexpunkte, befindet
sich damit unterhalb der Wachstumsschwelle von 50. Auch fiir das Verarbeitende
Gewerbe gab der Index nach, um reichlich einen Indexpunkt, befindet sich jedoch
weiter oberhalb der Schwelle von 50.




RWI Konjunkturbericht 71 (1)

Schaubild 2
Arbeitslosenquote und Partizipationsrate
2007 bis 2020
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Quelle: BLS.

Finanzmarktindikatoren deuten an, welch massive Effekte von COVID-19 fiir die
Konjunktur ausgehen kdnnten. So sind die Aktienkurse seit Mitte Februar deutlich
zuriickgegangen, der S&P 500 fiel seit Ende Februar um rund %s. Die Umlaufsrenditen
von Staatsanleihen sowie die aus Finanzmarktdaten gewonnenen Inflationserwar-
tungen gingen deutlich zuriick (Schaubild 3). So lag die Inflationserwartung iiber die
kommenden fiinf Jahre zuletzt bei nur noch 0,3%. Auch die Zinsstrukturkurve inver-
tierte sich Ende Februar neuerlich. So lag die Rendite von Staatsanleihen mit drei-
monatiger Restlaufzeit oberhalb derer von Papieren mit einer Restlaufzeit von 10 Jah-
ren. Die Zinsdifferenz zehn- und zweijahriger Papiere reduzierte sich ebenfalls, blieb
aber positiv. Die Inversion der Zinsstrukturkurve gilt weithin als Indikator fiir die Ge-
fahr einer Rezession in den kommenden zwei Jahren.
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Schaubild 3
Inflationserwartungen aus Finanzmarktdaten
2015 bis 2020
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Quelle: Fed.

Als Reaktion auf die mit COVID-19 verbundenen Risiken fiir die Konjunktur hat die
Fed die Leitzinsen deutlich gesenkt. Das Ziel fiir die federal funds rate liegt nun bei
0% bis 0,25%. Des Weiteren wurde eine Reihe zusatzlicher MaRnahmen beschlossen.
So wurde unter anderem die Verzinsung der Spitzenrefinanzierungsfazilitit um
1,5%-Punkte gesenkt, die Mindestreservepflicht abgeschafft, die antizyklischen Ei-
genkapital- und Liquiditatspuffer reduziert sowie zwei neue Fazilititen eingerichtet,
welche die Liquiditat insbesondere fiir Geldmarktpapiere verbessern sollen.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine deutliche konjunkturelle Abkiihlung
im ersten Halbjahr. Bisher weisen die USA im Vergleich zur Bevélkerung immer noch
vergleichsweise wenig registrierte Falle von COVID-19 auf. Um einer Ausbreitung
entgegenzuwirken werden viele GroRveranstaltungen bereits abgesagt. In einigen
Bundesstaaten und Metropolen, wie New York, bleiben Restaurants geschlossen. Der
Bundestaat Nevada hat die SchlieBung von Geschaften angeordnet. Am 12.3. wurde
ein Einreiseverbot fiir Personen verkiindet, die sich vorher im Schengenraum aufge-
halten haben. Eine Ausbreitung diirfte jedoch nur noch schwer zu verhindern sein.
Auch da eine geringe Absicherung gegeniiber krankheitsbedingtem Einkommens-
ausfall in der aktuellen Situation Fehlanreize setzt, welche eine Ausbreitung begiins-
tigen.
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Aufgrund von COVID-19 kdénnte es durch Stérungen der Lieferketten zu Behinderun-
gen der Produktion kommen. Nachfrageseitig diirfte inshesondere der Konsum lei-
den. Aber auch Unternehmen werden aufgrund der gestiegenen Unsicherheit iiber
zukiinftige Erldse Investitionsentscheidungen verschieben. Die Geldpolitik wird mit
allen Mitteln versuchen, die Konjunktur zu stimulieren. Im weiteren Verlauf des Prog-
nosezeitraums und unter der Annahme, dass die Auswirkungen von COVID-19 aus-
laufen, sollte die bis zum Jahreswechsel robuste Konjunktur wieder an Schwung ge-
winnen. Wir erwarten ein Anstieg des BIP von 0,1% in diesem und 1,8% im kom-
menden Jahr.

2.2. Umsatzsteuererhdhung belastet Konsum in Japan

In Japan hat sich die Konjunktur im vergangenen halben Jahr deutlich abgekiihlt.
Im ersten Halbjahr 2019 wurde die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt noch um 0,6%
bzw. 0,5% je Quartal ausgeweitet. Im dritten Quartal reduzierte sich die Wachstums-
rate auf nur noch 0,1%. Im vierten Quartal 2019 ging die Wirtschaftsleistung um 1,6%
zuriick. Neben der konjunkturellen Verlangsamung diirfte die Anhebung der Umsatz-
steuer von 8% auf 10% im Oktober 2019 maRgeblicher Treiber fiir den deutlichen
Riickgang im vierten Quartal gewesen sein. Darauf deutet der Einbruch des privaten
Konsums im vierten Quartal hin. Dieser reduzierte sich um 3% im Vergleich zum
Vorquartal und trug damit 1,6%-Punkte zum Riickgang des BIP bei.

Unabhangig vom Sondereffekt der Umsatzsteuererhdhung hat jedoch auch die kon-
junkturelle Dynamik in den vergangenen Monaten deutlich an Kraft verloren. Hierauf
deuten Unternehmensumfragen hin (Schaubild 4). Nach Angaben der Tankan-Um-
frage der Bank von Japan haben japanische Unternehmen ihre Konjunktureinschét-
zung seit 2018 kontinuierlich nach unten korrigiert. Pessimistisch waren insbeson-
dere Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe. Fiir Unternehmen in anderen Be-
reichen hat sich die Lageeinschatzung im vergangenen Jahr kaum verédndert; aller-
dings wird auch hier eine Abschwachung fiir das erste Quartal erwartet. Die Befra-
gung von Einkaufsmanagern (PMI) zeichnet ein dhnliches Bild. Die Umfrage von Feb-
ruar deutet auf eine abermalige Verschlechterung der Konjunktur hin. Im Februar
triibte sich auch die Stimmung bei Dienstleistungen deutlich ein. Sowohl das Verar-
beitende Gewerbe als auch die Dienstleistungen befinden sich unterhalb der Wachs-
tumsschwelle von 50 Indexpunkten.
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Schaubild &
Stimmungsindikatoren aus Umfragen
2017 bis 2020
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Quelle: Makrobond und Bank von Japan.

Einhergehend mit der konjunkturellen Abkiihlung hat sich auch der Abbau der Ar-
beitslosigkeit im vergangenen Jahr deutlich abgeschwécht, er kam im zweiten Halb-
jahr 2019 in etwa zum Erliegen. Zum Teil diirfte dies jedoch auch an gestiegenen
Knappheiten am Arbeitsmarkt liegen. Hierauf deutet zumindest die Tankan-Umfrage
hin, in dem Arbeitskraftemangel von einer groBen Zahl an Firmen als Belastungs-
faktor genannt wird.

Auch der Auftrieb der Verbraucherpreise lag mit 0,7% im Januar weiter deutlich
unterhalb des Inflationsziels der BoJ von 2%. Auch hat sich die Umsatzsteuererho-
hung von Oktober 2019 bisher kaum in einem Anstieg der Inflation manifestiert
(Schaubild 5).2 Bei der vorherigen Anhebung der Umsatzsteuer im April 2014 von 5%
auf 8% stieg der Verbraucherpreis im Vergleich zum Vormonat um 1,8%. Im Oktober
2019 hat sich der Verbraucherpreisindex im Vormonatsvergleich hingegen nicht ver-
andert. Auch die nur schleppende Weitergabe der Verbrauchssteuererhéhung an
Konsumenten deutet auf eine konjunkturelle Schwachephase hin.

2 Zeitgleich mit der Umsatzsteuererhéhung wurde die Beitragsfreiheit fiir Kindertagestdtten be-
schlossen. Dies wirkt fiir sich genommen inflationsmindernd.
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Schaubild 5
Inflation und Inflationsbeitrage
2014 bis 2020
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Quelle: Statistisches Amt von Japan.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir zunachst eine weiter schwache Konjunk-
tur. Japan war eines der ersten Lander, welches mit einer hohen Zahl von COVID-19
Fallen zu kdmpfen hatte. Hinzu kommt die hohe Verflechtung mit der chinesischen
Volkswirtschaft. So hat Japan bereits Ende Februar alle Schulen geschlossen. Die
friihe Verbreitung von COVID-19 diirfte auch eine Erklarung fiir den Einbruch der
Einkaufsmanager-Indizes im Februar sein. Daher diirfte die Konjunktur inshesondere
im ersten Halbjahr 2020 von COVID-19 belastet werden. Im weiteren Jahresverlauf
diirften die Olympischen Spiele in Tokyo einen konjunkturellen Schub liefern. Inshe-
sondere die Dienstleistungsbereiche sollten von dem zu erwartenden Anstieg der
Touristen profitieren kénnen. Wir erwarten einen Riickgang der Wirtschaftsleistung
um 1,3% in diesem und einem Anstieg um 1,0% im kommenden Jahr. Der Inflations-
druck diirfte dabei moderat bleiben. Zum einen scheint die Umsatzsteuererhdhung
nur sehr zogerlich an die Verbraucher weitergegeben zu werden. Zum anderen kom-
men von den gesunkenen Energiepreisen und der Aufwertung des Yen inflations-
ddmpfende Impulse aus dem Ausland. Die Teuerung diirfte vor diesem Hintergrund
im Prognosezeitraum 0,1% und 0,3% betragen.
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2.3. Wachstumseinbruch in den Schwellenlandern

In China war das Wirtschaftswachstum in der zweiten Jahreshalfte 2019 robust,
wenngleich das Wachstumstempo im Vergleich zu den Vorjahren kontinuierlich an
Fahrt verloren hat. Hauptgrund dafiir ist der voranschreitende Strukturwandel hin zu
einem starker konsumgetragenen Wirtschaftsmodell. Der Handelskonflikt mit den
USA diirfte die Exporte belastet haben. Die Finanzpolitik war hingegen weiter expan-
siv ausgerichtet.

Schaubild 6
Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe in China
National Bureau of Statistics China
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Quelle: Statistisches Amt China und Macrobond

Mit Abschluss des ,,Phase-1-Abkommens“ zum |ahresende 2019 diirfte sich fiir den
Prognosezeitraum ein Belastungsfaktor fiir den chinesischen Export reduzieren. An-
dererseits beeintrdchtigt der Ausbruch und die Verbreitung von COVID-19 massiv die
gesamtwirtschaftliche Aktivitdt in den ersten beiden Quartalen (siehe Kasten 1). Ne-
ben den direkten Effekten auf das Arbeitsangebot durch einen gestiegenen Kranken-
stand belasten vor allem die gesundheitspolitischen MaRnahmen (Verlangerung der
Betriebsferien, Quarantdne der Provinz Hubei) die wirtschaftliche Dynamik. Diese
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MaRnahmen haben im ersten Quartal bereits zu deutlichen Produktionsausféllen ge-
fiihrt. So lag die Industrieproduktion im Durchschnitt von Januar und Februar um
13,5% unter dem Vorjahreswert und der Index der Dienstleistungsproduktion um
13%. Auch der Einkaufsmanagerindex sank im Februar drastisch und liegt damit auf
einem tieferen Niveau als wahrend der Finanzkrise (Schaubild 6). Auch der private
Konsum, inshesondere von langlebigen Konsumgiitern, leidet unter COVID-19. So
brach etwa der Absatz von Pkw, nach einem bereits schwachen Januar, im Februar
ein. In der sechsten Kalenderwoche wurden in ganz China nur 811 Fahrzeuge ver-
kauft, im Vergleich zu einem Wochendurchschnitt von gut 50 000 Fahrzeugen im Jahr
2019. Im zweiten Quartal diirfte die Wirtschaftsleistung weiterhin durch COVID-19 be-
lastet werden, wenngleich in einem etwas geringerem MalRe als im ersten Quartal.
So sinkt die Zahl der akut infizierten Personen bereits seit Mitte Februar. Allerdings
diirfte der Nachfrageriickgang in Europa und Nordamerika in Folge von COVID-19 die
Exporte im zweiten Quartal driicken.

Tabelle 3
Reales BIP und Verbraucherpreise in ausgewdhlten Schwellenlandern
2019 bis 2021; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2019 2020p 2021p 2019 2020r 2021p
China 6,1 4,1 7,0 2,9 2,0 3,1
Ostasien 2,8 0,7 4,1 1,3 0,2 1,2
Korea 2,0 0,2 3,4 0,4 -0,2 0,6
Indonesien 5,0 3,4 5,6 3,0 1,1 2,4
Taiwan 2,7 0,3 3,4 0,6 -0,1 0,7
Thailand 2,4 -1,5 3,7 0,7 -1,0 0,3
Hong Kong -1,2 -3,3 3,2 2,9 1,6 2,3
Singapur 0,7 -0,6 2,5 0,6 -0,7 0,4
Malaysia 4,3 1,9 5,5 0,7 0,3 1,2
Philippinen 5,9 2,8 7,2 2,5 1,3 2,2
Indien 5,3 4,9 6,8 3,7 3,5 4,6
Lateinamerika 0,2 0,1 1,8 10,9 6,4 6,3
Brasilien 1,1 0,7 2,2 3,7 2,5 3,3
Mexiko -0,1 -0,4 1,3 3,6 2,2 2,7
Argentinien -2,1 -1,0 1,5 53,6 30,0 25,0
Russland 1,3 1,0 1,5 4,5 3,5 3,6

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, des IMF, und nationalen Quellen. Aggregate
gewichtet mit BIP in U.S. Dollar von 2018. - »Prognose.
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Kasten 1
Die Auswirkungen der COVID-19 Epidemie auf die chinesische Wirtschaft

Im Laufe des Dezember 2019 traten in China erste Infektionen mit einem neuartigen
Coronavirus auf, die sich rasch ausbreiteten. lhren Hohepunkt erreichte die inzwischen
von der Weltgesundheitsorganisation als COVID-19 bezeichnete Epidemie im Februar
2020. Seitdem libersteigt die Zahl der geheilten Patienten die Zahl der Neuinfizierten.

Anzahl mit der registrierten mit COVID-19 infizierte Individuen
2020
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Quelle: Macrobond

Dies war allem Anschein nach auch Folge davon, dass die chinesische Regierung
Dies war allem Anschein nach auch Folge davon, dass die chinesische Regierung dras-
tische MaRnahmen ergriff, um die Verbreitung des Virus einzudimmen. So wurde am
22. Januar die Provinz Hubei mit ihren 60 Mill. Einwohnern komplett unter Quarantdne
gestellt. Auch fiir andere Provinzen gelten Beschrdnkungen. Gruppenreisen von Chi-
nesen ins Ausland wurden verboten. Unternehmen verlingerten die anldsslich des
chinesischen Neujahrsfestes iiblichen Werksferien, und sie konnten auch danach ihre
Produktion nur teilweise aufnehmen, weil viele Beschdftigte nach der Riickkehr aus
den Neujahrsferien zundchst unter Quarantine gestellt wurden oder weil Zulieferun-
gen fehlten.

Mitte Februar 2020 prdsentierte das RWI eine erste Quantifizierung der Auswirkun-
gen der COVID-19 Epidemie auf das chinesische BIP (D6hrn 2020). Diese stiitzte sich
auf eine Analyse der branchenmiRigen Zusammensetzung der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion in China insgesamt und in der besonders stark betroffenen Provinz
Hubei und auf Uberlegungen zur Héhe der Produktionsausfille in den einzelnen Bran-
chen und Regionen. Da Erfahrung aus der SARS Epidemie im Jahr 2003 zeigen, dass
der Tourismussektor besonders stark betroffen ist, wurde dieser gesondert behandelt.
Zudem wurden Mehrausgaben im Gesundheits- und im Staatssektor aufgrund von




RWI Konjunkturbericht 71 (1)

MaBnahmen zur Bekdmpfung der Epidemie die Einschrinkungen von Auslandsreisen
beriicksichtigt. Die damalige Rechnung ergab einen ddmpfenden Effekt auf die Vor-
jahresverinderung des BIP im ersten Quartal von etwa 2,5%-Punkten.

Die nun nach und nach eintreffenden Indikatoren zeigen, dass der Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Produktion deutlich stirker war als damals angenommen. Fiir
den Mdrz ist allerdings eine allmdhliche Normalisierung der Produktion zu erwarten.
Bereits im Laufe des Februars konnten Arbeitnehmer, die zeitweise unter Quarantine
gestanden hatten, an ihre Arbeitspldtze in von COVID-19 wenig betroffenen Provinzen
zuriickkehren. Auch hoben einige Provinzen die zur Eindimmung der Epidemie ein-
gefiihrten Beschrdnkungen auf. Am 11. Mdrz schlieRlich wurde der Stillstand des of-
fentlichen Lebens in der Provinz Hubei gelockert, und erste der dortigen Unternehmen
nahmen ihre Produktion auf. Gleichwohl diirfte auch im Mdrz die Produktion noch
deutlich unter dem Vorjahreswert liegen.

Fiir die Folgemonate ist zundchst eine allmdhliche Normalisierung zu erwarten, und
danach eine erhéhte Produktion, weil die Unternehmen erfahrungsgemdR versuchen,
Produktionsriickstinde aufzuholen. Da allerdings auch der Dienstleistungssektor
stark betroffen war, in dem ein Nachholen von Produktion nur sehr begrenzt méglich
ist, diirfte der im ersten Quartal eingetretene Ausfall der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion fiir das Gesamtjahr negative Spuren hinterlassen.

Setzt man die beschriebene Entwicklung in einen Verlauf des saisonbereinigten BIP
um, so diirfte dieses im ersten Quartal um 5% gegeniiber dem Vorquartal geschrumpft
sein. Ausgehend von dem niedrigen Niveau ist fiir das zweite Quartal aufgrund des
allmdhlichen Riickkehrs zur wirtschaftlichen Normalitit eine hohe Vorquartalsrate von
fast 6,5% zu erwarten. Fiir das dritte Quartal ist unter der Annahme, dass Produktion
teilweise nachgeholt wird ein Zuwachs in dhnlicher GréRBenordnung zu erwarten, un-
terstellt ist dabei, dass die Hilfte des Ausfalls ausgeglichen werden kann. Aufs Jahr
gerechnet ldge die BIP-Rate unter dieser Annahme um 1,3%-Punkte unter der, die
ohne die COVID-19 Epidemie zu erwarten war.

Ein Teil der Produktionsausfdlle der ersten Jahreshalfte diirfte im dritten und vierten
Quartal 2019 nachgeholt werden. Insbesondere freizeitbezogenen Dienstleistungen
(Tourismus, Unterhaltung und Erholung), die im Zuge von COVID-19 besonders stark
zuriickgegangen sein diirften, werden wohl jedoch nur zu einem geringen Teil nach-
geholt. Um die Konjunktur zu stiitzen diirften die Fiskal- und Geldpolitik im Progno-
sezeitraum expansive Impulse setzen. Wir erwarten, dass sich die gesamtwirtschaft-
liche Expansion im Jahr 2020 auf 4,1% verlangsamt (Tabelle 3). Im kommenden Jahr
kehrt die chinesische Volkswirtschaft dann wieder auf ihren langfristigen Wachs-
tumspfad zuriick.

Im iibrigen ostasiatischen Raum wird die gesamtwirtschaftliche Expansion in der
ersten Jahreshalfte stark von COVID-19 beeinflusst. Einerseits durch Krankheitsfalle
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im eigenen Land (derzeit vor allem in Siidkorea), andererseits durch die enge wirt-
schaftliche Verflechtung mit China oder der Abhdngigkeit vom Tourismus (Tabelle 4).
Insbesondere Ldnder mit sehr engen Handelsbeziehungen zu China wie Hong Kong,
Taiwan und Siidkorea sind von fehlenden Vorprodukten sowie der sinkenden Nach-
frage aus China betroffen. Aber auch die Wirtschaftsleistungen von Thailand, den
Philippinen und Malaysia, die stark vom Tourismus abhangen, werden durch COVID-
19 stark beeintréchtigt. Ahnlich wie in China rechnen wir in den betroffenen Landern
mit Aufholeffekten in der zweiten Jahreshalfte.

Tabelle &
Wirtschaftliche Verflechtung mit China und Bedeutung des Tourismus
Ex- und Importe nach China am Gesamtex- und Import, Tourismusbeitrag zum BIP

Handel mit China Tourismus
% Exporte % Importe % BIP % davon China
Korea 25.1 21.3 2.8 34.4
Indonesien 16.7 26.3 6.1 8.8
Taiwan 27.9 20.1 4.5 22.9
Thailand 11.8 21.3 21.9 28.1
Hongkong 55.4 45.0 17.6 78.9
Singapur 13.2 13.7 10.1 14.5
Malaysia 14.5 20.7 13.3 14.6
Philippinen 11.7 18.2 24.7 21.1
Indien 4.0 10.6 9.3 2.7

Quelle: Macrobond, World Travel and Tourism Council (Tourism: Total contribution to GDP)

In Indien hat sich das Wirtschaftswachstum in der zweiten Jahreshélfte 2019 abge-
schwiécht. MaRgeblich waren dabei geringe Zuwachse bei den Exporten und den In-
vestitionen. Positive Impulse kamen hingegen vom privaten Konsum. Wir erwarten,
dass das Wirtschaftswachstum im Jahr 2020 weiter leicht an Schwung verliert. So
belastet auch in Indien im ersten Halbjahr wohl das Coronavirus die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitat, wenngleich der Effekt aufgrund der geringeren 6konomischen
Verflechtung mit China wohl geringer ausfallen diirfte als in Ost- und Siidostasien.
Darauf deutet auch der Einkommensmanagerindex von Markit hin, der im Februar
nochmal deutlich zugelegt hat. Gleichzeitig diirfte die Senkung der Unternehmens-
steuern vom September 2019 dazu beitragen, dass sich die seit mehr als einem Jahr
anhaltende Schwache der Industrie nicht weiter verscharft hat. Kein Schwung wird
dagegen vom geplanten Handelsabkommen RCEP (,,Regional Comprehensive Econo-
mic Partnership®) mit China, Japan, Korea, Australien, Neuseeland und den ASEAN
Staaten ausgehen, da Indien im November 2019 aus den Verhandlungen ausgestie-
gen ist.
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In Lateinamerika verlduft die wirtschaftliche Erholung weiterhin fragil. Zwar hat
sich die wirtschaftliche Lage in Brasilien und Argentinien nach einem schwachen
Jahresauftakt in der zweiten Jahreshalfte 2019 stabilisiert, allerdings liegt die Wirt-
schaftsleistung in beiden Ldndern weiterhin niedriger als in den Jahren vor der Krise
von 2014/2015. Mexiko ist hingegen im Jahr 2019, nach einer Dekade stabilen Wachs-
tums, erstmals wieder in eine Rezession gerutscht. Ursachlich hierfiir war wohl wirt-
schaftspolitische Unsicherheit hinsichtlich der Politik des neuen Prasidenten sowie
der Handelskonflikt mit den USA. 2020 diirfte die wirtschaftliche Erholung in Argen-
tinien und Brasilien durch die Auswirkungen von COVID-19 unterbrochen werden. In
Mexiko gehen wir von einem weiteren Riickgang der Wirtschaftsleistung aus. Grund
dafiir ist die schwachere globale Nachfrage und die gesunkenen Rohstoffpreise. 2021
legt die Wirtschaftsleistung voraussichtlich in allen drei Ldndern wieder zu.

2.4. Euro-Raum in Rezession

Im Euro-Raum hat sich die Konjunktur im vergangenen halben Jahr abgekiihlt. Im
dritten Quartal expandierte die Wirtschaft mit 0,3%. Getragen wurde diese Expansion
vom privaten Konsum. Die Investitionen trugen mit -0,8%-Punkten hingegen negativ
zur Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt bei. Dies diirfte jedoch zum Teil
eine Gegenreaktion auf den starken Anstieg der Investitionen im zweiten Quartal ge-
wesen sein (Schaubild 7). Zum Jahresende verlangsamte sich das Wachstum auf
0,1%, wobei Investitionen und Lager erneut negativ beitrugen. Zwei der vier gréfiten
Volkswirtschaften - Italien (-0,3%) und Frankreich (-0,1%) - wiesen eine negative
Wachstumsrate auf. In Italien gingen alle Hauptaggregate mit Ausnahme der Netto-
exporte zuriick.

Der Preisauftrieb blieb in der zweiten Jahreshélfte gering. Dies ist in erster Linie auf
einen negativen Beitrag der Energiepreise in den Herbstmonaten zuriickzufiihren. Im
Oktober sank die Inflation auf 0,7%. Gegen Ende des Jahres kehrte sich der Trend
um, und im Januar lag sie bei 1,4%. Die Kerninflationsrate (ohne Energie und unver-
arbeitete Lebensmittel) lag in den vergangenen Monaten stabil bei 0,8%.
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Schaubild 7
Wirtschaftswachstum und Wachstumsbeitrage
2017 bis 2019
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Quelle: Macrobond und eigene Berechnungen.

Die kontinuierliche Verbesserung am Arbeitsmarkt scheint sich in den vergangenen
Monaten verlangsamt zu haben. Die harmonisierte Arbeitslosenquote im Euro-Raum
(gemé&R der ILO-Definition) sank im September auf 7,4% und blieb seither konstant.
Der Wert liegt allerdings nur 0,1%-Punkte iiber dem historischen Tiefstand von 7,3%
zum Jahreswechsel 2007/2008.
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Tabelle 5
Gesamtstaatliche Budgetsalden im Euro-Raum: Gesamtbilanz und Primérbilanz
2019 bis 2021; in % des nominalen BIP

2019 2020r 2021

Gesamt  Primar Gesamt  Primdr Gesamt Primar
Deutschland 1,4 2,0 0,6 1,6 0,0 0,7
Frankreich -3,0 -1,5 -3,8 -2,0 -3,5 -2,3
Italien -2,1 1,3 -5,7 -0,4 -3,7 -0,5
Spanien -2,4 -0,1 -4,2 -1,0 -2,9 -0,9
Niederlande 1,5 2,2 -0,8 0,4 -0,6 0,0
Belgien -1,8 0,2 -3,6 -1,2 -3,4 -1,6
Osterreich 0,4 1,9 -1,6 0,5 -0,9 0,4
Irland 0,1 1,5 -0,4 1,2 0,7 1,7
Finnland -1,5 -0,7 -4,9 -4,1 -3,0 -2,2
Portugal 0,0 3,1 -1,5 2,1 -0,6 2,3
Griechenland 1,2 4,1 -1,4 1,9 -1,5 1,2
Slowakei -1,0 0,3 -2,0 -0,3 -1,7 -0,6
Luxemburg 2,2 2,5 0,0 0,7 0,6 0,9
Slowenien 0,4 2,1 -0,5 1,6 0,0 1,4
Litauen 0,0 0,8 -5,9 0,3 0,0 0,4
Lettland -0,6 0,1 -1,3 -0,1 -0,7 -0,1
Estland -0,1 0,0 -0,4 0,1 0,4 0,4
Zypern 3,7 6,0 1,5 4,0 1,5 3,3
Malta 1,2 2,5 -0,2 1,6 -0,1 1,1
Euro-Raum -0,7 0,9 2,4 0,1 L9 0.4

Eigene Prognosen nach Angaben von Eurostat und AMECO. - PPrognose. Zur Berechnung vgl.
Schmidt et al. (2016): 27.
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Expansive Impulse der Wirtschaftspolitik aufgrund von COVID-19

Der finanzpolitische Kurs im Euro-Raum hat sich im vergangenen Jahr nicht we-
sentlich gedndert. Gleichzeitig gibt es Anzeichen fiir eine Haushaltskonsolidierung in
Volkswirtschaften mit hohem Budgetdefizit. Linder mit Haushaltsiiberschiissen ha-
ben diese zuletzt reduziert. Daher blieb das konjunkturell bereinigte durchschnittli-
che Budgetdefizit aller Euro-Raum-L&nder unverandert bei -1,1%. Am starksten hat
sich das konjunkturell bereinigte Budgetdefizit, trotzt Riicknahme einer Reihe von
Reformen, in Frankreich verbessert, von -3,5% auf -2,8%.

Durch den Ausbruch von COVID-19 ergibt sich eine veranderte Ausgangssituation.
Das Virus wird die Konjunktur im Euroraum schwer belasten. Eine koordinierte fis-
kalpolitische Aktion wurde zwar bisher nicht angekiindigt. Die Europdische Kommis-
sion hat jedoch signalisiert, einen voriibergehenden Rahmen fiir staatliche Beihilfen
in bisher nicht gekannter Hohe zu entwickeln. Wir erwarten, dass die Staatsausgaben
im laufenden Jahr spiirbar erhoht werden. Zum einen aufgrund von steigenden Ge-
sundheitsausgaben. Zum anderen da einzelne Lander fiskalische MaRnahmen zur
Stlitzung der Konjunktur einfiilhren werden. So will etwa die italienische Regierung
ein auf Kleinunternehmen gerichtetes Konjunkturpaket auflegen. Details zu dem Pa-
ket sind jedoch noch nicht bekannt. Das Paket diirfte etwa 25 Milliarden Euro umfas-
sen.

Daher erwarten wir eine Verschlechterung des Gesamtbilanzsaldos der &ffentlichen
Haushalte im laufenden Jahr. Dieser diirfte um 1,7%-Punkte auf -2,4% zuriickgehen
(Tabelle 5). Fiir das kommende Jahr erwarten wir eine graduelle Verbesserung auf -
1,9% des Bruttoinlandsprodukts.

Mit Ausbreitung von COVID-19 und der damit einhergehenden Eintriilbung der Kon-
junktur haben sich auch die Finanzierungsbedingungen risikobehafteter Projekte
deutlich verschlechtert (Schaubild 8). Wahrend Umlaufsrenditen zehnjahriger Staats-
anleihen hochster Bonitédt (AAA) zuletzt deutlich zuriickgingen, haben sich die Finan-
zierungskosten aller Euro-Raum Lander kaum verdndert. Fiir den privaten Sektor
sind die Zinsen sogar deutlich gestiegen, seit Ende Februar um etwa 80 Basispunkte
auf 1,9% Mitte Marz.
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Schaubild 8
Umlaufsrenditen von Anleihen mit zehnjdhriger Restlaufzeit
2015 bis 2020, in %
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Quelle: EZB und Macrobond.

Die Geldpolitik hat mit der Ankiindigung zusatzlicher MaRnahmen reagiert. Erstens
wurde die Durchfiihrung zusétzlicher langerfristiger Refinanzierungsgeschafte ange-
kiindigt. Zweitens sollen giinstigere Bedingungen fiir gezielte lIdngerfristige Refinan-
zierungsgeschéfte im Zeitraum zwischen Juni 2020 bis Juni 2021 gelten. So kann der
Zins in diesem Zeitraum bei 25 Basispunkten unter der Verzinsung der Einlagefazili-
tét liegen. Auch der maximal abrufbare Betrag wurde erhoht. Drittens wurden zu-
sétzliche Anleihekaufe im Volumen von 120 Mrd. € bis zum Ende dieses Jahres ange-
kiindigt. Insbesondere sollen Anleihen des privaten Sektors erworben werden, was
den gestiegenen Risikopramien entgegenwirken kdnnte.

Ausblick

Bereits vor dem Ausbruch von COVID-19 waren die Friihindikatoren eher schwach,
verbesserten sich allerdings leicht. Der Euro-Raum Einkaufsmanagerindex fiir das
Verarbeitende Gewerbe stieg von 46,3 im Dezember auf 49,2 Indexpunkte im Februar,
wozu insbesondere Deutschland und Spanien beitrugen. Diese Februar-Umfrage da-
tiert jedoch aus der ersten Monatshélfte, d.h. vor der raschen Ausbreitung von COVID-
19 in Europa. Ein dhnliches Bild zeichnet der Index fiir die wirtschaftlichen Einschat-
zung von der Europaischen Kommission. Dieser verbesserte sich von -9,3 im Dezem-
ber auf -6,1 im Januar. Die Industrieproduktion in Deutschland und Italien hat im
Januar deutlich zugenommen, in Frankreich und Spanien war die Entwicklung auch
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positiv. Besonders fiir Italien deutete der Gegenbuchungseffekt der Industrie auf eine
konjunkturelle Erholung nach der negativen Wachstumsrate im letzten Quartal 2019
hin. Fiir den gesamten Euroraum ist die Industrieproduktion um 2,3% gegeniiber
dem Vormonat gestiegen.

Diese Indikatoren spiegeln jedoch nicht mehr die aktuelle wirtschaftliche Situation
wider. Der Ausbruch von COVID-19 ist fiir die konjunkturelle Entwicklung in den kom-
menden Monaten das zentrale Ereignis. Das erste europdische Land, das massiv ge-
troffen wurde, war Italien. Die hohe Zahl der Todesféalle im Vergleich zur Zahl der
bestatigten Infektionen deutet darauf hin, dass COVID-19 eine Zeit lang unentdeckt
geblieben ist. Die italienische Regierung hat verschiedene MaRnahmen ergriffen, um
die Ausbreitung des Virus zu verlangsamen. Am 3. Méarz ordnete Italien die voriiber-
gehende SchlieBung von Schulen und Universitaten bis zum 15. Mérz an. AuRerdem
wird geraten, alle groRen offentlichen Versammlungen bis zum 3. April abzusagen
oder zu verschieben. Am 8. Madrz wurden grolRe Teile Norditaliens, etwa die Lombar-
dei und 14 weitere Provinzen, unter Quarantine gestellt, ebenfalls bis zum 3. April.
Diese MaRnahmen wurden spéter auf das gesamte Land ausgeweitet. Seit dem 11.
Marz bleiben alle Geschéfte mit Ausnahme von Lebensmittelladen geschlossen.

Die MaRnahmen diirften massive Auswirkungen auf die italienische Wirtschaft ha-
ben. Neben quarantdnebedingten Produktionsausféllen in der Industrie diirfte der
Tourismussektor, welcher etwa 13% des italienischen BIP ausmacht und 8 Millionen
Menschen beschéftigt, auch liber das Ende der QuarantdnemaRnahmen hinaus an
den Folgen des Virus leiden.

Daher erwarten wir einen massiven Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat
Italiens im laufenden und im kommenden Quartal. Erste Anzeichen einer Erholung
diirften im dritten Quartal einsetzen (Kasten 2).
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Kasten 2
Die Auswirkungen der COVID-19 Epidemie auf die italienische Wirtschaft

Um die COVID-19 Epidemie einzudimmen, hat die italienische Regierung drastische
MaBnahmen ergriffen, die das Wirtschaftsleben weitgehend Iihmen. Um die davon
ausgehenden wirtschaftlichen Wirkungen abzuschdtzen, verwenden wir ein Mixed-
Frequency-VAR-Modell analog zu Schorfheide und Song (2015) (fiir eine kurze Be-
schreibung siehe auch Déhrn et al. 2018).

Das Modell umfasst drei vierteljihrliche Variablen und zwélf monatliche Indikatoren.
Diese wurden so ausgewdhlt, dass sie nach Mdglichkeit alle Bereiche der italienischen
Wirtschaft abbilden. Konkret verwenden wir die folgenden Variablen:
= Produktion: BIP (vierteljihrlich), Bruttoanlageinvestitionen (vierteljihrlich), In-
dustrieproduktion und Auftragseingdnge

= Umfragedaten: IHS Markit Einkaufsmanagerindex, Index der wirtschaftlichen
Stimmung und Index des Industrievertrauens

= Preise: Verbraucherpreisindex und Produzentenpreisindex

= Arbeitsmarkt: Arbeitslosenquote und Beschdftigung

= Konsum: Privater Konsum (vierteljGhrlich), Einzelhandelsumsdtze und Pkw-Zu-
lassungen

= Tourismus: Zahl der Touristenankiinfte und Zahl der Hoteliibernachtungen

Verwendet werden Daten ab 2000. Die monatlichen Angaben liegen bis Dezember
2019 bzw. Januar 2020 vor, Umfrageergebnis sind bereits bis Februar 2020 verfiigbar.
Die vierteljihrlichen Variablen reichen bis zum vierten Quartal 2019.

Berechnung eines Alternativszenarios

Die vorliegenden Daten erfassen aktuell noch nicht den Zeitraum ab dem Ausbruch
der COVID-19 Epidemie in Italien. Daher sind die Daten geeignet, um ein kontrafakti-
sches Nowcasting durchzufiihren. Dazu werden mithilfe des Modells Prognosen fiir
alle Variablen erstellt. Diese bilden als hypothetisches Alternativszenario eine Ent-
wicklung ab, die eingetreten wire, wenn lItalien nicht von COVID-19 erfasst worden
wire.

Die Vorhersagen sind im Schaubild 9 in Rot dargestellt. Die Industrieproduktion geht
im Februar leicht zuriick, erholt sich dann aber wieder. Der Aufwidrtstrend bei den Tou-
ristenankiinften setzt sich fort. Auch die Zahl der Ubernachtungen nimmt allmdhlich
zu. Diese Prognosen sowie die bereits verfiigharen kriftigen Zuwdchse der Industrie-
produktion im Januar lassen fiir das erste Quartal eine Expansion des BIP um 0,2%
erwarten. Fiir den weiteren Verlauf des Prognosezeitraums ergibt sich fiir den Rest des
Jahres eine langsamere Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt. Insgesamt
ergibt sich in diesem Alternativszenario eine jahresdurchschnittliche Zunahme des BIP
um 0,2%.
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Die Auswirkungen von COVID-19

Angesichts der jiingsten Entwicklungen in Italien - bestdtigte COVID-19 Fille in allen
Regionen, Quarantdne in Norditalien und ein generelles Reiseverbot sowie die Absage
von GroRveranstaltungen und LadenschlieRungen- gehen wir von folgenden Annah-
men hinsichtlich der aktuellen wirtschaftlichen Entwicklung aus: (1) Die Zahl der In-
ternationalen Ankiinfte, sowie der Ubernachtungen sinken kriftig um 75% fiir Mdrz
und April und fangen erst im Mai an sich zu erholen. Wir schreiben die restlichen 25%
der internationalen Ankiinfte notwendigen Reisen zu. (2) Das Niveau der Industriepro-
duktion stiirzt ab, liegt im Mdrz 20% tiefer als im Januar, und bleibt unverdndert im
April. (3) Die PKW-Zulassungen sinken um 50% im Mdrz und verbleiben wie die In-
dustrieproduktion fiir einen weiteren Monat auf diesem Niveau.

Anhand der Erfahrungen aus den in China ergriffenen Quarantine-MaRnahmen
(Wu & McGoogan 2020) nehmen wir an, dass sich die Lage ab Mai wieder normalisiert.
In den drei Folgemonaten kommt es zu einer Riickkehr nahe dem urspriinglichen Ni-
veau der vier Variablen. Beim Tourismus bleibt das Niveau beider Variablen im Som-
mer etwa 5% unter dem kontrafaktischen Szenario. Mit Hilfe eines MF-VAR werden
diese Variablen fiir den Zeitraum ab Oktober 2020 prognostiziert. In Abbildung 1 wer-
den die Entwicklungen in blau dargestellt. Ein UberschieRen iiber die Werte des kont-
rafaktischen Szenarios ist bei der Industrieproduktion und den PKW-Zulassungen zu
erwarten.

Schaubild 10 stellt die Modellprognosen fiir das BIP und den privaten Konsum dar.
Hdtte sich das Virus nicht verbreitet, wiren beide Aggregate mit zwar abnehmenden
Raten, aber durchgingig gestiegen. Die Ausbreitung von COVID-19 diirfte unter den
hier getroffenen Annahmen das reale BIP und den privaten Konsum im ersten Halbjahr
stark reduzieren. Im zweiten Halbjahr diirften die Expansionsraten dann aufgrund von
Aufholeffekten deutlich iiber den Potenzialraten liegen. Insgesamt ergibt sich fiir die-
ses Jahr ein Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt in Italien um 2,4%. Dem
gegeniiber steht ein Anstieg des BIP und des Konsums um 0,2% im Alternativszenario.
Der private Konsum diirfte um 0,9% im Jahr 2020 zuriickgehen. Dies ergibt einen ne-
gativen BIP-Effekt von COVID-19 von etwa 2,6% auf das BIP und 1,1% auf den privaten
Konsum.
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Schaubild 9
Annahmen fiir die Effekten non COVID-19

2016 bis 2021
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Schaubild 10
Geschatzte Effekte von COVID-19
2016 bis 2021
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Neben ltalien hat sich COVID-19 auch im restlichen Europa ausgebreitet, wodurch
auch andere Regierungen zu dhnlich extremen MaRnahmen gezwungen wurden. In
allen Landern wurden massive Beschrankungen mit dem Ziel verhéngt, die Ausbrei-
tung der Krankheit einzuddmmen und die "Kurve abzuflachen" - die Infektionsrate so
weit wie moglich zu senken, damit das Gesundheitssystem die Zahl der Patienten
bewidltigen kann.

Seit dem 18. Mdrz 2020 haben alle Lander strengere Grenzkontrollen eingefiihrt,
von nicht unbedingt notwendigen Reisen abgeraten und MaRnahmen ergriffen, um
die soziale Interaktion durch die Absage groRerer gesellschaftlicher Zusammen-
kiinfte einzuschrénken. Viele Ldnder haben den nationalen Notstand verhangt. Ins-
besondere Frankreich, Italien, Spanien und Osterreich haben die SchlieRung aller
Kaufhduser mit Ausnahme von Lebensmittelgeschéaften und Apotheken angekiindigt.
Die Europdische Kommission hat ein koordiniertes Vorgehen in Form eines Reisever-
bots fiir mindestens 30 Tage in allen Mitgliedsstaaten vorgeschlagen.

Wir erwarten, dass diese MaRnahmen erhebliche Auswirkungen auf die Wirtschaft
des Euro-Raums haben und sie in eine Rezession treiben werden. Fiir die meisten
grolReren Volkswirtschaften wie Frankreich, die Niederlande oder Belgien erwarten
wir eine moderate Einschrankung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat, welche in
etwa den Folgen einer milden Pandemie entsprechen.3 Diese beruhen auf Stérungen
im Produktionsprozess, etwa aufgrund von krankheitsbedingten Arbeitsausfallen und
der Verfiigharkeit von Vorprodukten, und Konsumattentismus. Unter der Annahme,
dass COVID-19 in den Folgemonaten eingeddmmt wird, erwarten wir einen Rebound-
Effekt im dritten Quartal des laufenden Jahres. Im Jahresdurchschnitt erwarten wir,
dass die Produktion durch COVID-19 um etwa 1,9%-Punkte gedampft wird. Lander
die stark vom Tourismus abhdngen wie Italien, Spanien, Portugal und Griechenland
diirften starker unter den wirtschaftlichen Folgen des Virus leiden (Tabelle 6). Die
Beeintrachtigung der Produktion diirfte im Prognosezeitraum zunehmend auch die
mitteleuropdischen und die baltischen Mitglieder des Euro-Raums erfassen.

3 Fiir eine Simulation verschiedener Pandemie-Szenarien in einer entwickelten Volkswirtschaft,
siehe Keogh-Brown et al. (2010).




RWI Konjunkturbericht 71 (1)

Tabelle 6

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquoten in den
Landern des Euro-Raums

2019 bis 2021

Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2019 2020 2021p 2019 2020° 2021p 2019 2020 2021°
Deutschland 06 -1.2 23 13 0.7 1.3 31 31 31
Frankreich 1.3 -09 08 13 09 1.2 84 89 85
Italien 03 -24 14 06 03 0.6 10.0 11.3 11.0
Spanien 20 -03 16 08 0.8 13 141 149 139
Niederlande 1.7 -02 1.0 27 1.6 1.8 3.4 3.6 3.4
Belgien 1.4 -02 1.0 1.2 1.0 13 54 54 53
Osterreich 1.5 -09 1.0 15 14 19 45 46 43
Irland 55 33 39 08 07 08 50 49 49
Finnland 1.0 -06 12 11 09 09 6.7 6.6 6.4
Portugal 22 -05 11 03 07 1.2 6.6 73 6.6
Griechenland 19 -16 07 05 06 09 173 181 17.0
Slowakei 23 1.2 23 28 1.9 1.8 58 57 5.7
Luxemburg 24 10 29 17 1.2 1.9 56 57 59
Slowenien 24 18 24 17 10 09 46 46 45
Litauen 39 18 30 22 20 21 63 62 6.2
Lettland 22 13 29 27 10 15 63 6.6 6.0
Estland L4 23 36 23 21 23 44 41 40
Zypern 32 12 20 06 10 10 7.0 74 6.7
Malta L4 2.4 2.6 15 1.2 17 3.4 3.2 3.2
Euro-Raum? 1.2 -0.9 1.6 1.2 0.8 1.2 7.6 8.0 1.7
Neue EU-Staaten 3 14 35 26 29 26 35 36 35
Schweden 1.3 -02 11 17 15 1.2 68 7.0 7.1
Danemark 2.2 -0.1 1.0 0.7 1.0 1.3 5.1 53 5.3
EU-273 1.5 -0.7 1.7 1.3 1.0 1.3 6.7 7.1 6.8

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen.- 1Standardisiert. - 2Mit
dem Bruttoinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2018 gewogener Durchschnitt
der aufgefiihrten Ldnder. - PEigene Prognose.
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Tabelle 7
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2017 bis 2021; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2017 2018 2019 2020 2021°
Privater Konsum 1.8 1.4 1.3 0.6 1.6
Offentlicher Konsum 1.3 1.1 1.6 1.7 1.5
Bruttoanlageinvestitionen 3.7 2.3 5.5 0.2 1.9
Vorratsverdnderungen! 0.2 0.0 -0.5 -1.5 0.0
Inlandsnachfrage 2.3 1.6 1.8 -0.9 1.7
Export 5.7 3.3 2.5 1.5 2.8
Import 5.2 2.7 3.8 1.8 3.2
AuRenbeitrag? 0.5 0.4 -0.4 0.0 0.0
Bruttoinlandsprodukt 2.7 1.9 1.2 -0.9 1.6
Verbraucherpreise 1.5 1.8 1.2 0.8 1.2
Arbeitslosenquote? 8.6 8.2 7.8 8.3 8.0

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. - PEigene Prognose.- !Wachstumsbeitrag in %-
Punkten. - 2Harmonisiert nach ILO, in % der Erwerbspersonen.

Da COVID-19 in den groReren Volkswirtschaften friiher ausgebrochen ist, und sich
daher in einem vergleichsweise fortgeschrittenen Stadium befindet, diirfte die kon-
junkturelle Verlangsamung im kommenden Quartal dort besonders ausgepragt aus-
fallen. Insgesamt erwarten wir fiir den Euro-Raum einen Riickgang der Produktion,
um 0,9% fiir das laufende Jahr (Tabelle 7). Im kommenden Jahr beschleunigt sich die
Expansion auf 1,6%. Die Preise werden aufgrund des starken Nachfrageriickgangs
und zuletzt deutlich gesunkener Energiepreise gedampft bleiben und erst im nachs-
ten Jahr wieder anziehen. Die Arbeitslosigkeit diirfte in diesem Jahr auf 8,0% steigen
und 7,7% im kommenden Jahr betragen.

2.5. In GroRbritannien trotz EU-Austritt alle Fragen offen

In GroRbritannien ist die Konjunktur weiter fragil. Wie schon im ersten Halbjahr
wurde das BIP in den vergangenen beiden Quartalen durchschnittlich um jeweils
0,3% ausgeweitet. Der AuRenhandel war mit 1,4 bzw. 1,6%-Punkten maRgeblicher
Treiber des Wachstums. Die Investitionen trugen mit -1,2 und -2,0%-Punkten hinge-
gen deutlich negativ zur Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat bei.

Die konjunkturellen Rahmenbedingungen sind dabei vergleichsweise giinstig. Die
Arbeitslosigkeit befindet sich auf niedrigem Niveau. Diese ging von iiber 8% im Jahr
2011 auf zuletzt knapp 4% zuriick, reduzierte sich im vergangenen Jahr jedoch nicht
weiter. Die Lohne legten im Jahr 2019 um 3%2% zu, wenngleich die Dynamik zuletzt
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riicklaufig war. Die Inflation lag im Januar 2020 bei 1,8%, somit leicht unter dem
Inflationsziel. Die Kerninflation betrug zuletzt 1,6%.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine deutliche Eintriilbung der Konjunktur.
Auch in GroRbritannien wird die Ausbreitung von COVID-19 mit negativen Effekten
fiir die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt einhergehen. Bislang wurden kaum MaRnah-
men zu Einddmmung von COVID-19 beschlossen. So findet etwa der Unterricht weiter
statt und GroRveranstaltungen werden unverdndert durchgefiihrt. Wir erwarten je-
doch, dass bei einer Ausbreitung des Virus dhnliche MalRnahmen wie in den grofRen
Volkswirtschaften der EU beschlossen werden, mit &hnlich negativen Auswirkungen
auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitat. Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums
hédngt die konjunkturelle Entwicklung stark vom aktuell noch ungeklarten Verhaltnis
GroRbritanniens zur Europdischen Union ab. Der Ausbruch von COVID-19 diirfte je-
doch den Zeitplan fiir die Verhandlungen mit der EU bereits durcheinandergebracht
haben. Wir gehen dennoch davon aus, dass ein Riickfall auf WTO-Regeln im Handel
mit der EU im Prognosezeitraum verhindert wird. Vor diesem Hintergrund erwarten
wir einen Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt um -0,4% in diesem und
eine Expansion um 1,1% im kommenden Jahr.

2.6. Mittel- und Osteuropa kann sich Konjunktureinbruch nicht entziehen

Trotz einer Abschwachung des Expansionstempos blieben die mittel- und osteuro-
paischen EU-Mitgliedstaaten im Vorjahr auf einem soliden Wachstumskurs. Insbe-
sondere die groReren Lander der Region, Polen, Ruménien und Ungarn, wo die Wirt-
schaftsleistung um jeweils mehr als 4% zunahm, konnten sich von der maRigen in-
ternationalen Konjunktur abkoppeln.

Die negativen 6konomischen Effekte der Corona-Epidemie sind in Osteuropa bisher
im Tourismus, in den Transportdienstleistungen, im Energiesektor sowie in der In-
dustrie deutlich spiirbar. In einzelnen Branchen und Regionen fiihrte die Unterbre-
chung der Lieferketten zu Produktionsverzogerungen. Infolge der riickldufigen Nach-
frage und des Ausfalls der chinesischen Produktion von Komponenten, trifft die
Corona-Epidemie vermehrt europdische Automobilproduktionsstatten. Dadurch wird
COVID-19 sowohl die Waren- als auch die Dienstleistungsexporte vieler MOE-Lander
in diesem Jahr negativ beeinflussen. Dariiber hinaus wird die schwache Entwicklung
im Euroraum die Nachfrage nach osteuropéischen Exporten beeintrachtigen.

Nach einer schwacheren Dynamik infolge der Auswirkungen von COVID-19 in der
ersten Jahreshalfte dieses Jahres diirfte sich die konjunkturelle Expansion im zweiten
Halbjahr und im nachsten Jahr weiter fortsetzen, zumal in der Warenproduktion mit
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Aufholeffekten zu rechnen ist. Insgesamt wird sich die Ausweitung des privaten Kon-
sums infolge der nachlassenden Beschéftigungsdynamik, des gemaRigten Lohn-
wachstums sowie des sinkenden Konsumentenvertrauens aufgrund von COVID-19
verlangsamen. Die Investitionstatigkeit diirfte in den Landern, die bisher eine lang-
same Absorption von EU-Mitteln verzeichneten, aufgrund einer Belebung am Ende
der Forderperiode die konjunkturelle Verlangsamung abfedern. Der Arbeitskréfte-
mangel |6st in vielen wirtschaftlichen Bereichen Investitionen in die Automatisierung
von Prozessen mit entsprechenden Produktivitatssteigerungen aus, welche die Wett-
bewerbsféahigkeit der MOEL mittelfristig starken. Konjunkturstiitzend wirken neben
den in vielen Landern angekiindigten wirtschaftspolitischen MaRnahmen zur Ein-
ddmmung der Effekte der Corona-Pandemie auch die Geldpolitik, die expansiv aus-
gerichtet bleibt. Insgesamt ist eine durchschnittliche Zunahme des BIP in den mittel-
und osteuropdischen Landern um 1,5% in diesem und um 3,5% im kommenden Jahr
zu erwarten.




RWI Konjunkturbericht 71 (1)

Literatur

Déhrn, R., G. Barabas, B. Blagov, A. Fuest, P. Jager, R. Jessen, M. Micheli und S. Rujin (2018),
Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland: Aufschwung setzt sich fort, Gefihrdungen nehmen
zu. RWI Konjunkturberichte 69 (3): 21-56.

Déhrn, R. (2020) Auswirkungen der COVID-19 Epidemie auf die chinesische Wirtschaft - eine
erste Abschatzung. RWI Materialien 134.

Keogh-Brown, M. R., S. Wren-Lewis, W.]. Edmunds, P. Beutels, und R.D. Smith (2010) The
possible macroeconomic impact on the UK of an influenza pandemic. Health Economics,
19(11): 1345-1360.

Schmidt, T., R. Dohrn, D. Grozea-Helmenstein, P. an de Meulen, M. Micheli, S. Rujin und L.
Zwick (2016), Die Wirtschaftliche Entwicklung im Ausland: Keine duchgreifende Besserung.
RWI Konjunkturbericht 67(1): 5-36.

Schorfheide, F., und D. Song (2015) Real-time forecasting with a mixed-frequency VAR model.
Journal of Business & Economic Statistics, 33(3).

Wu Z. und .M. McGoogan (2020) Characteristics of and Important Lessons From the
Coronavirus Disease 2019 (COVID-19) Outbreak in China: Summary of a Report of 72 314 Cases
From the Chinese Center for Disease Control and Prevention. JAMA.




Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland




RWI Konjunkturbericht 71 (1)

Torsten Schmidt, Gabriel Arce-Alfaro, Gyérgy Barabas, Boris Blagov, Roland Déhrn,
Angela Fuest, Niklas Isaak, Philipp Jager, Martin Micheli und Philip Schacht

Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland:
Konjunktur im Griff der Corona-Epidemie!?

Kurzfassung

Durch die Atemwegserkrankung COVID-19 und die MaRnahmen, die dessen Ausbrei-
tungsgeschwindigkeit verringern sollen, wird die Wirtschaftsaktivitdt in Deutschland vo-
riibergehend massiv eingeschrinkt. Zudem diirfte der weltweit krdftige Riickgang der
wirtschaftlichen Aktivitit die deutschen Exporte erheblich belasten. Nicht zuletzt sind
liber die internationalen Produktionsverflechtungen Lieferengpdsse bei einigen Vorpro-
dukten zu erwarten, die die Produktion in Deutschland ebenfalls behindern diirften.

Dariiber hinaus wird kurzfristig die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland davon
geprdgt sein, dass sich COVID-19 weiter ausbreitet, wobei verldssliche Angaben iber den
Verlauf durch die Neuartigkeit des Virus kaum maglich sind. Die hier vorgestellte Prog-
nose basiert daher auf der Annahme, dass die inzwischen getroffenen MaRnahmen die
Ausbreitung von COVID-19 tatséchlich verlangsamen. Aber auch in diesem optimisti-
schen Szenario ist damit zu rechnen, dass die Nachfrage, insbesondere der private Kon-
sum, im zweiten Quartal krdftig zuriickgehen wird. Zudem diirften sich die Unternehmen
mit Investitionen zuriickhalten. Allerdings wire bei diesem Verlauf der Epidemie zu er-
warten, dass ein nicht unbedeutender Teil der Nachfrage nachgeholt wird und es dann
in der zweiten Jahreshilfte zu einem Gegeneffekt kommt. Im kommenden |ahr diirfte
dann die konjunkturelle Grundtendenz wieder stirker zum Tragen kommen.

Unter dieser Annahme zum Verlauf der Neuerkrankungen halten wir es derzeit fiir
wahrscheinlich, dass der Zuwachs des BIP im Jahresdurchschnitt 2020 um 2%-Punkte
geringer ausfillt als ohne die Pandemie zu erwarten gewesen widre. Im Jahresdurch-
schnitt diirfte das BIP daher in diesem Jahr um 0,8% zuriickgehen. Im kommenden Jahr
ist aufgrund der fiir die zweite Jahreshdlfte angenommenen Nachholeffekte eine deutli-
che Ausweitung des BIP um 2,3% zu erwarten.

Die Bundesregierung hat zur Abfederung der wirtschaftlichen Folgen der Pandemie
umfangreiche MaBnahmen beschlossen. Aufgrund dieser Erleichterungen bei den Rege-
lungen zur Kurzarbeit und die Liquiditdtshilfen fiir Unternehmen diirfte die

1 Abgeschlossen am 18.3.2020. Die Verfasser danken Steffen Thole fiir die Mitarbeit und Chris-
toph M. Schmidt fiir kritische Anmerkungen zu friiheren Fassungen.
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Beschdftigung im Prognosezeitraum stabil bleiben. In den Jahren 2020 und 2021 diirfte
die Arbeitslosenquote jeweils 5% betragen. Der Preisauftrieb diirfte im Prognosezeit-
raum maRgeblich von den Energiepreisen beeinflusst werden. Angesichts des kriftigen
Riickgangs der Rohélpreise erwarten wir eine Inflationsrate von 0,7% in diesem und von
1,3% im kommenden Jahr.

Bereits ohne die von der Bundesregierung beschlossenen HilfsmalBnahmen zeichnete
sich ein beschleunigter Abbau des Haushaltsiiberschusses in den Jahren 2020 und 2021
ab. Wiihrend der Uberschuss im laufenden Jahr etwa 20,5 Mrd. Euro betragen hiitte, wére
er bis 2021 voraussichtlich komplett abgeschmolzen. Mit einem Minus von 6,9 Mrd. Euro
wdre aller Voraussicht nach erstmals wieder ein Defizit erreicht worden. Durch die be-
schlossenen HilfsmalBnahmen diirfte dieses Defizit aber deutlich krdftiger ausfallen.

Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2018 bis 2021

2018 2019  2020p 2021p
Bruttoinlandsprodukti, Verédnd. in % 1,5 0,6 -0,8 2,3
Erwerbstitige2, in 1000 44 854 45251 45440 45550
Arbeitslose3, in 1000 2340 2267 2280 2290
Arbeitslosenquote3+, in % 5,2 50 5,0 5,0
Verbraucherpreise, Verdanderung in % 1,8 1,4 0,7 1,3
Lohnstiickkostens, Verdnderung in % 2,7 3,5 3.1 0,5
Finanzierungssaldo des Staatess
in Mrd. € 62,4 49,8 10 -7
in % des BIP 1,9 1,4 0,3 -0,2
Leistungsbilanzsaldo?
in Mrd. € 247,4 245,5 249 269
in % des BIP 7,4 7,1 7,1 7.4

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank
und der Bundesagentur fiir Arbeit. - Preisbereinigt. - 2Im Inland. - 3Nationale Abgrenzung. - “Be-
zogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. - 5Arbeitnehmerentgelte je Beschdftigten bezogen auf das
reale BIP je Erwerbstdtigen. - ¢In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. -
7In der Abgrenzung der Leistungsbilanzstatistik. - *Eigene Prognose.
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Summary

The respiratory disease COVID-19 and the measures to reduce the speed of its spread
are temporarily severely limiting economic activity in Germany. The sharp decline in eco-
nomic activity worldwide puts additional strain on German exports. Production is also
threatened by supply bottlenecks due to disruptions in international supply chains.

We expect COVID-19 to spread and therefore remain a drag on the German economy.
However, reliable predictions are difficult due to the novelty of the virus. Our forecast is
based on the assumption that the measures taken are effective in slowing down the
spread of COVID-19. Even in this optimistic scenario, demand, especially private con-
sumption but also business investment, is expected to fall sharply in the second quarter.
We expect demand to catch up in the third quarter, when the epidemic fades. Next year,
economic activity will to a higher degree be driven by economic fundamentals.

Given the current spread of COVID-19, we expect GDP to shrink by 0.8% this year. Ac-
cording to our forecast, GDP growth is therefore 2 percentage points lower than without
the pandemic. Next year, GDP growth is expected to rebound and expand by 2.3%.

The German government has adopted extensive measures to cushion the economic im-
pact of the pandemic including an expansion of short-time working allowances as well
as liquidity support for companies. Given these measures, we expect employment to re-
main stable in the forecast period. For 2020 and 2021, we forecast an unemployment rate
of 5% in both years. Inflation is dampened by the sharp drop in oil prices. We expect
consumer prices to increase by 0.7% this year and 1.3% next year.

Even without the newly adopted aid measures, we expected the budget surplus to be
lower in 2020 and 2021 compared to 2019. According to our forecast, the surplus would
have amounted to about 20.5 billion euros in the current year and would have melted
away completely by 2021 resulting in a deficit of 6.9 billion euros. Given the size of the
newly adopted government measures, the deficit is likely to be much larger.
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Key Forecast Data
2018 to 2021

2018 2019 2020f 2021f

Gross Domestic Product?, change in 1.5 0.6 -0.8 2.3
percent
Employed persons?, in 1000 LL 854 45251 45440 45550
Unemployeds, in 1000 2340 2267 2280 2290
Unemployment rate34, in percent 5.2 5.0 5.0 5.0
Consumer prices, change in percent 1.8 1.4 0.7 1.3
Labor unit costs, change in percent 2.7 3.5 3.1 0.5
Fiscal balances
in EUR bn 62.4 49.8 10 -7
in percent of GDP 1.9 1.4 0.3 -0.2
Current account balance?
in EUR bn 247.4 245.5 249 269
in percent of GDP 7.4 7.1 7.1 7.4

RWI calculations based on data provided by the German Statistical Office, Deutsche Bundesbank,
and the Federal Labor Office. - In real terms. - 2Domestic. - 3National concept. - “In % of civilian
labor force. - 5Compensation per employee divided by real GDP per employed person. - éNational
Accounts concept. - ’Balance of payments concept. - fForecast.




RWI Konjunkturbericht 71 (1)

1. COVID-19 Epidemie stoppt die konjunkturelle Erholung

Durch die Atemwegserkrankung COVID-19 und die MalRnahmen, die darauf abzie-
len, deren Ausbreitungsgeschwindigkeit zu verringern, wird die Wirtschaftsaktivitat
in Deutschland voriibergehend massiv eingeschrankt. Zudem diirfte der kraftige
Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitdt in China, aber inzwischen auch in Siidkorea
und Italien, die deutschen Exporte erheblich belasten. Nicht zuletzt sind iiber die in-
ternationalen Produktionsverflechtungen Lieferengpésse bei einigen Vorprodukten
zu erwarten, die die Produktion in Deutschland ebenfalls behindern diirften.

Zudem wird die weitere wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland davon geprégt
sein, dass sich COVID-19 weiter ausbreitet, wobei verldssliche Angaben {iber den Ver-
lauf aufgrund der Neuartigkeit des Virus kaum moglich sind. Die Erfahrung mit der
SARS-Epidemie der Jahre 2002/2003 und vergangenen Influenzaepidemien legt nahe,
dass die Zahl der Erkrankungen in den kommenden Monaten weiter ansteigen und
erst im Sommer wieder zuriickgehen wird. Dabei wird unterstellt, dass die inzwi-
schen getroffenen MalRnahmen die Ausbreitung von COVID-19 tatsachlich verlangsa-
men. Aber auch in diesem optimistischen Szenario ist damit zu rechnen, dass die
Nachfrage, insbesondere der private Konsum, im zweiten Quartal kraftig zuriickge-
hen wird. In dieser Phase diirften sich auch die Unternehmen mit Investitionen zu-
riickhalten. Allerdings ware bei diesem Verlauf der Epidemie zu erwarten, dass ein
nicht unbedeutender Teil der Nachfrage nachgeholt und es in der zweiten Jahres-
hélfte zu einem Gegeneffekt kommen wird. Im kommenden Jahr diirfte sich die kon-
junkturelle Grundtendenz dann wieder starker zum Tragen kommen.

Die wirtschaftlichen Folgen der COVID-19-Epidemie lassen sich selbst fiir den hier
unterstellten Verlauf nur mit groRer Unsicherheit abschatzen. Aus diesem Grund
greifen wir zur Quantifizierung der gesamtwirtschaftlichen Effekte auf Studien zu
friiheren Pandemien zuriick. In der Arbeit von Keogh-Brown et al. (2010) zu den mog-
lichen Auswirkungen einer Influenza-Pandemie in GroRbritannien werden 20 ver-
schiedene Szenarien quantifiziert, von denen einige mit der aktuellen Entwicklung
vergleichbar sind. So beriicksichtigen die Autoren neben den Einschrankungen durch
die Erkrankung selbst auch Folgen von SchulschlieBungen und eines vorsorglichen
Fernbleibens vom Arbeitsplatz. In diesen Szenarien wird das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) GroRbritanniens im |ahresdurchschnitt zwischen 0,2%-Punkten und 6,1%-
Punkten reduziert.

Eine vergleichbare Studie der Allianz und des RWI (2009) zu den mdglichen Aus-
wirkungen einer Vogelgrippe-Pandemie fiir die deutsche Wirtschaft kommt auf die
Reduzierung der BIP-Entwicklung in der GroRenordnung von 0,4%-Punkten bis
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1,6%-Punkten. Dabei werden allerdings keine Effekte durch die internationalen Han-
delsverflechtungen beriicksichtig. Jonung und Roeger (2006) weisen fiir die Europa-
ische Union negative BIP-Belastungen einer Pandemie in der Spanne von 1,4%-
Punkten bis 4,0%-Punkten aus. Vergleicht man die Annahmen der verschiedenen
Simulationen mit der aktuellen Entwicklung in Deutschland, dann halten wir es der-
zeit fiir wahrscheinlich, dass der Zuwachs des BIP im Jahresdurchschnitt 2020 um
2%-Punkte geringer ausfillt, als ohne die Pandemie zu erwarten gewesen wére. Da-
mit sollte die COVID-19-Epidemie das Wirtschaftsgeschehen in diesem Jahr massiv
belasten.

Dabei hatte die deutsche Wirtschaft bereits zum Jahresende 2019 einen Dampfer
erhalten; die Produktion stagnierte im vierten Quartal gegeniiber dem Vorquartal. Im
Jahresdurchschnitt wurde das BIP um 0,6% gegeniiber dem Vorjahr ausgeweitet und
damit schwacher, als wir in unserer Prognose vor einem Jahr erwartet hatten (Kasten
1). Immerhin trat keine Rezession ein, welche im vergangenen Sommer oft diskutiert
worden war.

Durch die nun angekiindigte Unterbrechung der Produktion in der Automobilin-
dustrie diirften sich die bestehenden Probleme im Verarbeitenden Gewerbe weiter
verscharfen. So ist die Produktion in der Automobilindustrie bereits seit 2017 riick-
|dufig; im vergangenen Jahr haben die Betriebe begonnen, Beschaftigung abzubauen
(Schaubild 1). Lediglich die Reichweite der Auftragsbestdnde deutet auf eine gewisse
Stabilisierung hin. Allerding sind die Automobilverkdufe in Folge der COVID-19-Epi-
demie in China zu Beginn des |ahres geradezu eingebrochen, und auch in Deutsch-
land wurden in den ersten zwei Monaten dieses Jahres deutlich weniger Pkw neu
zugelassen als im gleichen Vorjahreszeitraum.
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Schaubild 1

Indikatoren des Wirtschaftsbereichs Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagen-
teilen

2015 bis 2020, saisonbereinigt
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und des ifo Instituts. - Trend-
Zyklus-Komponente nach BV 4.1.

Der niedrige Wert der Neuzulassungen deutete bereits vor Ausbruch von COVID-19
auf eine Kaufzuriickhaltung der Verbraucher hin. Dies ist {iberraschend, da das Al-
ter des Pkw-Bestandes im historischen Vergleich recht hoch ist (KBA 2019). Ein
moglicher Grund fiir die Zuriickhaltung der Verbraucher kénnte darin liegen, dass
immer noch unklar ist, wie das Mobilitétsystem in Deutschland zukiinftig aussieht,
und dass die Ladeinfrastruktur fiir Elektroautos noch unzureichend ist. Zumindest
passt dazu, dass die Zulassungszahlen fiir Elektroautos und Hybridfahrzeuge in den
ersten zwei Monaten stark gestiegen, aber im Vergleich zu Pkws mit Verbrennungs-
motor stiickzahlmaRig immer noch niedrig sind. Dies wiirde dafiir sprechen, dass
die Schwache im Automobilsektor nicht rein konjunkturell bedingt ist, sondern noch
ldngere Zeit anhalten konnte. Diese Einschatzung wird durch eine Zerlegung der
Automobilproduktion in eine zyklische und eine Trendkomponente gestiitzt (Kasten
2). Die Ergebnisse zeigen, dass der Riickgang der Automobilproduktion zu einem
bedeutenden Teil auf einen Riickgang des Trendwachstums zuriickzufiihren ist, was
fiir eine anhaltende Abschwéchung spricht.
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Kasten 1
Die Prognose vom Friihjahr 2019 im Riickblick

Dieser Evaluation unserer vor einem Jahr veréffentlichten Prognose ist voranzuschi-
cken, dass diese mit den heute vorliegenden Daten nur eingeschrdinkt vergleichbar ist.
Im Sommer 2019 unterzog das Statistische Bundesamt die VGR turnusgemdR einer Ge-
neralrevision, in deren Zuge neue Datenquellen eingearbeitet, die Berechnungsmetho-
den iiberarbeitet und einige definitorische Anderungen umgesetzt wurden (Hauf und
Schifer 2019). Da jedoch - anders als mit der Generalrevision 2014 - kein konzeptio-
neller Wechsel stattfand und sich die Darstellung des konjunkturellen Verlaufs nicht
grundsitzlich dnderte, ist zumindest ndherungsweise ein Vergleich von Prognose und
Realisation méglich.

Dieser zeigt, dass unsere vor einem Jahr verdffentlichte Einschétzung der konjunktu-
rellen Entwicklung in Deutschland im Jahr 2019 im GroBen und Ganzen zutreffend war.
Der Prognosefehler liegt bei nahezu allen Komponenten der Verwendungsseite der VGR
deutlich unter dem langfristigen Durchschnitt, vielfach wurde nahezu eine Punktlan-
dung erreicht. Einen erhéhten Fehler findet man lediglich bei den Ausriistungsinvesti-
tionen, den Ex- und den Importen; aber auch hier ist er geringer als in vergangenen
Prognosen.

Prognose und Istwerte des BIP und seiner Komponenten 2019

Prog- Istt Absoluter Progno- Nach-
nose sefehler richtlich:
Marz Bericht Durch- Durch-
2019 Marz schnitt  schnittli-
20192 1995- che Revi-
20183 sion*
Privater Konsum 1,6 1,6 0,0 0,7 0,4
Staatskonsum 2,3 2,6 0,3 0,7 0,6
Anlageinvestitionen 3,1 2,6 0,5 2,3 1,4
Ausriistungen 2,1 0,6 1,5 3,2 1,7
Bauten 4,0 3,9 0,1 2,5 1,6
Vorratsveranderung5 -0,2 -0,9 0,7 0,4 0,5
Inlandsnachfrage 1,9 1,0 0,9 0,8 0,5
AuRenbeitrag® -0,8 -0,4 0,4 0,7 0,2
Exporte 1,7 0,9 0,8 2,4 1,1
Importe 4,0 1,9 2,1 2,2 1,3
Bruttoinlandsprodukt 0,9 0,6 0,3 0,7 0,4
nachrichtlich:
Verbraucherpreise 1,4 1,4 0,0 0,3 0,0

Eigene Berechnungen. - 1Datenstand 25. Februar 2020. - 2Abweichung durch Rundungen. - 3RWI
Konjunkturberichte vom Mdrz 2018. - “Erste Verdffentlichung der vierteljdhrlichen VGR im Ver-
gleich zum endgiiltigen Wert; 1993-2014. - *Wachstumsbeitrag. - °1996-2017.
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Technische Komponenten der Prognosefehler 2019

Fehler insge- Verdnderung Fehler in Prog-
samtl des Uberhangs  nose der Ver-
20182 laufsrate3
Privater Konsum 0,0 0,4 -0,5
Staatskonsum 0,3 -0,8 1,0
Ausriistungen -1,4 0,2 -1,6
Bauten -0,1 0,1 -0,2
Exporte -0,8 -0,3 -0,4
Importe -2,0 -0,1 -1,9
Bruttoinlandsprodukt -0,4 0,2 -0,6

Eigene Berechnungen. - ‘Abweichung der am 25. Februar 2020 verdffentlichten Zahl von der
Prognose Mdrz 2019. Unterschiede zur Tabelle oben durch Rundungen. - 2Vor einem Jahr be-
kannter Uberhang abziiglich Uberhang laut aktuellen VGR. - 3Vor einem Jahr prognostizierte
Verlaufsrate abziiglich am 25. Februar 2020 verdffentlichte Verlaufsrate.

Uberdurchschnittlich war die Fehlschétzung lediglich bei dem Wachstumsbeitrag der
Vorratsverinderungen und damit zusammenhdngend bei der Inlandsnachfrage. Bei
den Vorriten war zwar ein negativer Beitrag erwartet worden. Jedoch ist dieser nach
heutigen Rechenstand mit -0,9 etwa vier Mal so gro8 wie prognostiziert. Folglich wurde
auch die Zunahme der Inlandsnachfrage trotz geringer Prognosefehler bei allen ande-
ren Komponenten iiberschdtzt.

Die Prognosefehler lassen sich zerlegen in Fehler bei der Prognose des konjunkturel-
len Verlaufs und den Einfluss nachtrdglicher Revisionen der VGR. Auffillig ist das Er-
gebnis dieser Zerlegung beim privaten und beim staatlichen Konsum. Bei ersterem
wurde die Verlaufsrate (iberschdtzt, was aber durch die Aufwdrtsrevision des statisti-
schen Uberhangs vollstindig ausgeglichen wurde. Beim Staatskonsum wurde die Ver-
laufsrate deutlich unterschdtzt, der Uberhang aber gleichzeitig nach unten revidiert.
Beim BIP war die Verlaufsrate und damit die konjunkturelle Dynamik im Jahr 2019 ge-
ringer als prognostiziert. Da aber die VGR heute einen héheren statistischen Uberhang
ausweisen als vor einem Jahr, ist der Prognosefehler insgesamt gering.

Immerhin mehrten sich seit Beginn des Jahres die Anzeichen, dass sich die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage wieder belebt. Der Anstieg des Containerumschlagindex
im Januar 2020 sprach zusammen mit der deutlichen Zunahme der Auftragseingdnge
aus dem Ausland mindestens fiir eine Stabilisierung des Welthandels. Gleichzeitig ist
die Industrieproduktion im Verarbeitenden Gewerbe deutlich gestiegen. Ausgenom-
men davon war nur die Automobilproduktion. Dariiber hinaus weisen weitere Indi-
katoren, wie die ifo-Geschéaftserwartungen darauf hin, dass die Lage im Baugewerbe
und bei den Dienstleistern nach wie vor recht giinstig eingeschatzt wird. Nimmt man
die derzeit verfiigharen Indikatoren zundchst ohne Beriicksichtigung der durch CO-
VID-19 ausgeldsten Probleme zusammen, lieRe sich aus unseren Modellen ein
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Anstieg des BIP im ersten und zweiten Quartal von 0,5%-Punkten erwarten. Dieser
recht giinstige Ausblick fiir die erste Jahreshalfte 2020 wiirde allerdings noch keine
Informationen zur COVID-19-Epidemie enthalten und muss dementsprechend erheb-
lich nach unten korrigiert werden. Immerhin lassen aber die Indikatoren eine recht
hohe Widerstandsfahigkeit der deutschen Wirtschaft erwarten.

Kasten 2
Voriibergehende oder anhaltende Schwéache der Automobilproduktion?

Die Produktion in der Automobilindustrie hat sich in Deutschland bereits im Jahr 2018
deutlich abgeschwidcht. Zur Erkldrung des Riickgangs der Produktion werden zwei
Griinde angefiihrt (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2019). Zundchst werden zyk-
lische Griinde genannt. Danach war die Nachfrage nach deutschen Pkw in den Vorjah-
ren ausgesprochen hoch. Die damit verbundene zunehmende Marktsdttigung ging mit
einer nachlassenden Nachfrage einher. Modellwechsel und eine zunehmende Alterung
des Pkw-Bestandes lassen dann einen Anstieg der Nachfrage erwarten, so dass die
derzeitige Nachfrageschwiche gréStenteils voriibergehend sein diirfte.

Der zweite Grund, der fiir die Erkldrung der schwachen Produktionszahlen herange-
zogen wird, ist ein Strukturwandel in der Automobilindustrie. Die Dekarbonisierung der
(Auto-)Mobilitdt, die zunehmende Vernetzung der Fahrzeuge, autonomes Fahren und
Mobilitdtsdienstleistungen gehen mit einer Neuausrichtung der Produktion und der
Produktionsstrukturen einher. So kommt ein Elektroauto im Unterschied zu einem
Fahrzeug mit Verbrennungsmotor mit deutlich weniger Bauteilen aus. Der Hauptgrund
ist, dass der Elektromotor einen deutlich geringeren Komplexititsgrad besitzt, keine
aufwindigen Nebenaggregate oder Abgasreinigungsanlagen erfordert und kein oder
nur ein kleines Getriebe benétigt. Zudem verdndern sich auch die Wertschdpfungs-
strukturen, da bei einem Elektroauto ein Grofteil der fahrzeugseitigen Wertschdpfung
auf die Batterie bzw. die Batteriezelle entfdllt.

Durch den Wegfall einzelner Stufen der Vorleistungsproduktion und die qualitative
Verinderung der Komponenten wird sich die Struktur der Wertschopfungskette mit ih-
ren etablierten Lieferantennetzwerken kiinftig erheblich verindern. Diese Anpassungen
diirften zu einem erheblichen Teil dauerhaft sein. Allerdings kommt McKinsey (2020)
in einer Studie zu der Einschdtzung, dass der Absatz von Elektroautos in China und den
USA an Dynamik verlieren diirfte, da in beiden Lindern Subventionen wegfallen.
Gleichzeitig diirfte die Bedeutung der E-Mobilitdt in Europa stark zunehmen. Von dieser
Entwicklung kénnten deutsche Autobauer durch die gréRere Marktndhe profitieren, so
dass auch ein Teil der Produktionsanpassung als voriibergehend einzuschitzen ist.

In welchem MalRe voriibergehende und anhaltende Faktoren zum Produktionsriick-
gang seit Anfang des Jahres 2018 beigetragen haben, wird im Folgenden empirisch
untersucht. Dazu wird zundchst ein Strukturbruchtest durchgefiihrt, der auf einen
Strukturbruch Juli 2018 hinweist und damit einen ersten Hinweis liefert, dass der Pro-
duktionsriickgang dauerhaft sein kénnte.
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Um die Bedeutung einer anhaltend geringeren Produktion in der Automobilindustrie
zu untersuchen, wird die Zeitreihe der Industrieproduktion in eine Trendkomponente
und eine zyklische Komponente zerlegt. Die Trendkomponente gibt Hinweise iiber die
anhaltende Entwicklung der Produktion. Die zyklische Komponente zeigt deren kurz-
fristigen Schwankungen. Zur Isolierung der beiden Komponenten wird ein dynami-
sches Faktormodell mit stochastischer Volatilitdt verwendet (Antolin-Diaz et al. 2017)

Das Besondere an diesem Ansatz ist, dass zur Isolierung der beiden Komponenten
Informationen einer Vielzahl von Variablen verwendet werden. Dazu werden Faktoren
aus 20 Zeitreihen, die oft fiir die Beschreibung der Konjunkturentwicklung herangezo-
gen werden, benutzt.a

Die zyklischen Schwankungen kénnen in diesem Modell durch den Faktor, der aus
allen verwendeten Zeitreihen extrahiert wird, sowie die stochastische Volatilitdt erfasst
werden. Konjunkturschwankungen werden anders als bei univariaten Filtern nicht nur
aus den Schwankungen einer Zeitreihe, sondern aus den gemeinsamen Schwankun-
gen aller verwendeten Zeitreihen ermittelt. Die zeitvariable Konstante des Modells bil-
det den Trend und damit die dauerhafte Entwicklung der Produktion ab.

Schaubild 2
Automobilproduktion und dessen Trendkomponente
2007 bis 2019
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Quelle: Destatis.

Schaubild 2 zeigt die geschdtzte Trendkomponente zusammen mit der tatsdchlichen
Automobilproduktion. Die Trendkomponente weist kleinere Schwankungen auf, be-
sonders ausgeprdgt ist aber der Riickgang ab dem Jahr 2016. Dieser Riickgang der
Trendkomponente weist auf den Anteil der anhaltenden Produktionsanpassung hin.
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Dariiber hinaus ldsst sich der positive Abstand zwischen der tatsichlichen und der
trendmdBigen Produktion in den Jahren 2013 bis 2018 als zyklisch bedingten Boom
interpretieren. In den Jahren danach hat sich die Produktion dementsprechend auch
zyklisch bedingt verringert. Insgesamt diirfte der gréBBere Teil der Verringerung aber
auf den Riickgang der Trendkomponente zuriickzufiihren sein.

Dies spricht dafiir, dass es zwar kurzfristig zu einer Belebung der Automobilproduk-
tion kommen kann. Léingerfristig diirfte das Produktionsniveau aber etwa 10% unter
dem Niveau des Jahres 2017 liegen.

a Zur Ermittlung der Faktoren werden folgende Zeitreihen verwendet: Automobilproduktion, In-
dustrieproduktion, Beschiftigung, Zahl der offenen Stellen, Auftragseingdnge, Einzel- und GroR3-
handelsumsdtze, Verbraucher- und Produzentenpreise, DAX, reale Exporte und Importe, ifo -Kon-
junkturindikator, Zinsstrukturkurve, Pkw-Zulassungen, PMIs fiir das Verarbeitende Gewerbe und
fiir Dienstleistungen sowie Einkaufsmanagerindizes fiir Frankreich, GroBbritannien und den
Euroraum.

2.  Konjunkturelle Erholung fasst in der zweiten Jahres-
hélfte wieder Tritt

Aufgrund der wirtschaftlichen Einschrankungen in Folge der COVID-19 Epidemie
diirfte die Produktion in der ersten Jahreshélfte kraftig zurlickgehen. Wenn die Stra-
tegie, dem Anstieg der COVID-19-Neuerkrankungen durch eine konsequente Unter-
bindung von unndétigen Sozialkontakten die Spitze zu brechen, aufgehen sollte, dann
ware allerdings zu erwarten, dass die Arbeitslosigkeit aufgrund der Kiirze des Pro-
duktionsriickgangs und der bereits ergriffenen wirtschaftspolitischen MaRnahmen
nicht deutlich ansteigt. Ebenso waére dann zu erwarten, dass die private Nachfrage
bei Abklingen der Epidemie in der zweiten Jahreshalfte wieder recht kraftig ausge-
weitet wird. Diese Einschatzung basiert auf folgenden Annahmen:

Der Welthandel diirfte durch die weltweite Belastung der Produktion in der ers-
ten Jahreshalfte 2020 zuriickgehen. Mit dem Abklingen der Pandemie diirfte es
zu Nachholeffekten kommen, sodass auch der Welthandel in der zweiten Jahres-
hélfte deutlich starker ausgeweitet wird. Im kommenden Jahr diirfte sich der
Welthandel wieder normalisieren. Im Jahresdurchschnitt erwarten wir fiir dieses
Jahr einen geringen Riickgang von -2,5%, im kommenden |ahr eine Expansion
um 2,3%.

Der Preis fiir Rohdl (Sorte Brent) wird im Durchschnitt dieses Jahres 41 Dollar je
Barrel betragen. Fiir 2021 sind Preise aufgrund der Lage im Marz 2020 von
37 Dollar je Barrel unterstellt.

Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar wird im Prognosezeitraum auf
dem zuletzt erreichten Niveau von 1,11 Dollar je Euro konstant fortgeschrieben.
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[] Die Tarifléhne auf Monatsbasis in der Abgrenzung des Statistischen Bundesamtes
diirften in diesem Jahr um 2,6% und im kommenden um 2,5% steigen.

Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:

[] Die Europaische Zentralbank (EZB) wird den Zins fiir Hauptrefinanzierungsge-
schéfte bis zum Ende des Prognosezeitraums auf dem aktuellen Niveau von 0%
belassen.

[] Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum insgesamt gesehen expansiv ausge-
richtet. Der expansive Impuls macht in diesem Jahr (2020) 0,8% in Relation zum
nominalen BIP aus, im kommenden Jahr (2021) 0,5% (Tabelle 2).

Der AuBenhandel diirfte in der ersten Jahreshalfte 2020 stark durch den neuartigen
Coronoavirus belastet werden. Vor dem Aufkommen von COVID-19 deuteten die In-
dikatoren auf eine leicht aufwartsgerichtete Exportdynamik hin. Zwar stagnierten die
nominalen Ausfuhren nach Abgrenzung des Spezialhandels im Januar, allerdings
stiegen die Auftragseingange kréftig. Auch die ifo Exporterwartungen der Unterneh-
men stellten sich zur Jahreswende optimistischer dar (Schaubild 3). Das positive Mo-
mentum diirfte durch COVID-19 allerdings komplett zum Erliegen kommen. Wir er-
warten, dass die Ausfuhren sowohl im ersten als auch im zweiten Quartal 2020 deut-
lich fallen werden. Im ersten Quartal diirfte dies vor allem Folge des Nachfrageriick-
gangs in Asien sein. So weisen die ersten Indikatoren auf eine deutlich nachlassende
Warennachfrage in China hin.

Im zweiten Quartal diirfte die Ausweitung der Epidemie in Europa und Nordamerika
die Ausfuhren zusatzlich belasten. Aufgrund der fallenden Nachfrage nach Vorpro-
dukten und Investitionsgiitern gehen wir auch von riicklaufigen Wareneinfuhren im
ersten und im zweiten Quartal aus. Quarantdnebedingte Produktionsausfélle in China
und spater auch in Europa diirften die Importe zusatzlich belasten und gleichzeitig
Lieferketten stéren, wodurch im zweiten Quartal die Produktion und der Warenexport
zusatzlich beeintrachtigt wird. Besonders grofRe Einbriiche werden sich voraussicht-
lich bei den Dienstleistungsimporten und -exporten einstellen, da viele Reisen auf-
grund von Einschrankungen im Reiseverkehr, personlicher VorsichtsmaRnahmen o-
der der Absage von Messen und GroRveranstaltungen nicht angetreten werden.
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Tabelle 2

Anderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire
MaRnahmen?

Haushaltsbelastungen (-) und Haushaltsentlastungen (+) gegeniiber Vorjahr

in Mrd.€

2019 2020 2021

Einnahmen der Gebietskdrperschaften

Steuerliche MaRnahmen? -7,6  -10,1 -7,2
Ausweitung der Mautpflicht 1,7 0,0 0,0
Abschmelzen des Solidaritatszuschlags 0,0 0,0 -10,9
Erhohung Kindergeld zum 1.7. 2019 / 1.1. 2021 -0,5 -0,4 -1,4
Paritatische Zahlung des Zusatzbeitrag GKV 2019 1,6 0,3 0,1
Einnahmen der Sozialversicherung

Erhohung Beitragssatz Pflegeversicherung 2019 um 0,5 %-Punkte 6,7 0,2 0,2
Ausweitung Ubergangsbereich (vormals Gleitzone) -0,2 -0,2 0,0
Senkung Arbeitslosenversicherungssatz 2019 um 0,5 %-Punkte -5,6 -0,2 -0,2
Senkung Mindestbemessungsgrundlage fiir Selbstédndige bei GKV -0,8 0,0 0,0
Ausgaben der Gebietskdrperschaften

Baukindergeld, Aufstockung Bafog -0,4 -0,9 -0,1
Investive MaRnahmen3 -1,3 -3,8 -2,8
Mehrausgaben fiir Verteidigung und Entwicklung 3,2 -1,0 2,0
Mehrpersonal innere Sicherheit -0,3 -0,3 -0,3
Erhohung Kindergeld und -zuschlag zum 1.7.2019 und 1.1.2021 -0,5 -0,4 -1,4
Eingliederung SGB2, Starke-Familien- und Bundesteilhabegesetz -0,8 -1,3 0,0
Familiengeld und Kindergartenzuschuss Bayern -0,4 -0,1 0,0
Aufstockung Paritat Zusatzbeitrag zur GKV (6ffentl. Beschéftigte) -0,9 0,0 0,0
Ausgaben der Sozialversicherung

Mehrbelastung GRV durch Paritét Beitrage GKV -1,5 0,0 0,0
Angleichung Rentenwert Ost -0,3 -0,5 -0,5
»Miitterrente 11" -3,7 -0,1 0,0
»Grundrente” 0,0 0,0 -1,5
MaRnahmen der gesetzlichen Kranken- und Pflegeversicherung® -2,4 -0,3 -1,0
Insgesamt -20,5 -18,5 -22,1
In Relation zum nominalen BIP in Prozent -0,6 -0,5 -0,6

Berechnungen des RWI nach Angaben des BMF, des BMAS und des BMWI - :0hne makrodko-
nomische Riickwirkungen. 2U.a Verschiebung Tarifeckwerte 2019/2020/2021, Forschungszulagen-
gesetz, Alterseinkiinftegesetz, Gesetz zur Vermeidung von Umsatzsteuerausfdllen beim Handel mit
Waren im Internet. 3U.a. Breitbandausbau, Bahnnetz, Digitalpakt Schulen, Kommunalinvestiti-
onsforderungsfonds, Kinderbetreuung, Forschung. “Strukturen Krankenhausversorgung, Stirkung
Arzneimittelversorgung in GKV, Stdrkung Gesundheitsforderung und der Prdvention, Stirkung
Hilfs- und Heilmittelversorgung, Terminservice- und Versorgungsgesetz.
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Schaubild 3

Ifo-Exporterwartungen und Auftragsbestand
2015 bis 2020, saisonbereinigt, Dreimonatsdurschnitte
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Fiir das dritte und vierte Quartal erwarten wir, unter den oben erlduterten Annah-
men, dass mit dem Ausklingen der Epidemie sowohl die Exporte als auch die Importe
wieder deutlich zulegen. Dies trifft insbesondere auf den Warenhandel zu, da hier
auch zum Teil Produktion und Konsum nachgeholt werden kann. Im Dienstleistungs-
handel werden die Ausfdlle aufgrund von Kapazitatsengpassen wohl nur sehr be-
grenzt nachzuholen sein. Alles in allem ergibt sich fiir 2020 ein Riickgang der Exporte
um 2,2% und der Importe um 0,8% (Tabelle 3). Im Jahr 2021 legen die Aus- und
Einfuhren mit Expansionsraten von jeweils {iber 5% vorrausichtlich recht kraftig zu.
Grund dafiir ist aber vor allem das geringe Ausgangsniveau im Jahr 2020. Unterjahrig
steigen sowohl die Exporte als auch die Importe im Jahr 2021 im langjdhrigen Ver-
gleich nur moderat an.

Bei den Ausriistungsinvestitionen diirfte sich der Riickgang, der in der zweiten |ah-
reshdlfte 2019 einsetzte, in diesem Jahr zundchst noch einmal verstarken. Dafiir
spricht die Schwache im Verarbeitenden Gewerbe, die in diesem Jahr nach unserer
Einschdtzung anhalten wird. Die damit einhergehende geringe Investitionsgiiter-
nachfrage ist dabei nicht nur ein deutsches, sondern ein internationales Phanomen.
Verstarkt wird die negative Grundtendenz durch die aktuelle COVID-19-Pandemie.
Angesichts der massiven Unterbrechungen bei der Produktion weltweit werden die
Unternehmen geplante Investitionen verschieben oder deren Umsetzung verzdgern,
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so dass insbesondere in der ersten Halfte dieses Jahres mit einem verstarkten Riick-

gang zu rechnen ist.

Tabelle 3

RWI-Konjunkturprognose vom Marz 2020
2018 bis 2021, Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Anderung zu

2018 2019 20200 20217  Dezember®
2019 2020 2021

Bruttoinlandsprodukt? 1,5 0,6 -0,8 2,3 00 -1,9 0,9

Verwendung!

Konsumausgaben 1,3 1,8 1,1 2,2 0,2 -0,7 0,5
Private Haushalte? 1,3 1,6 0,3 1,9 01 -1,0 0,6
Staat 1,4 2,6 3,2 3,0 0,4 0,1 0,2

Anlageinvestitionen 3,5 2,6 -1,3 4,1 0,0 -3,4 1,9
Bauten 2,5 3,9 1,7 3,0 -0,2 -1,2 1,2
Ausriistungen (% 0,6 -1,4 6,3 01 -7,8 3,8
Sonstige Anlagen 4,3 2,7 1,4 3,6 0,1 -15 0,9

Vorratsverand. (Wachstumsbeitrag) 0,3 -0,9 -0,5 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1

Inlédndische Verwendung 2,1 1,0 -0,1 2,4 -0,1 -15 0,7

AuRenbeitrag (Wachstumsbeitrag) -0,4 -0,4 -0,7 0,1 0,1 -0,5 0,2
Ausfuhr 2,1 0,9 -2,2 52 -0,2 -4,9 2,1
Einfuhr 3,6 1,9 -0,8 57 -0,6 -44 2,0

Erwerbstatige3, in 1000 44 854 45251 45440 45 550 1 20 10

Arbeitslose, in 1000 2340 2267 2280 2290 -3 20 30
Arbeitslosenquote®, in % 5,2 5,0 5,0 5,0 0,0 0,1 0,1
Verbraucherpreise® 1,8 1,4 0,7 1,3 00 -06 -0,1

Lohnstiickkosten? 2,7 3,5 3,1 0,5 0,1 1,3 -0,7

Finanzierungssaldo des Staates?
in Mrd.€ 62,4 49,8 10 -7 -0,2 -19,0 -13,0
in % des nominalen BIP 1,9 1,4 0,3 -0,2 0,0 -0,5 -0,

Leistungsbilanzsaldo®
in Mrd.€ 247, 245,5 249 269 -16,5 -13,0 1,0
in % des nominalen BIP 7.4 7,1 71 74 -05 -0,3 0,0

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank
und der Bundesagentur fiir Arbeit. - 1Preisbereinigt. - 2EinschlieRlich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck. - 3Im Inland. - “Nationale Abgrenzung. - 5Arbeitslose in % der inldndischen Er-
werbspersonen. - 6Verbraucherpreisindex. - 7Arbeitnehmerentgelte je Beschdftigten bezogen auf
das reale BIP je Erwerbstdtigen. - 8In der Abgrenzung der VGR. - In der Abgrenzung der Zahlungs-
bilanzstatistik. - 1°Abweichungen rundungsbedingt méglich. - Eigene Prognose.
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Mit der einsetzenden Erholung der Wirtschaftsaktivitat diirften dann die Investitio-
nen wieder starker ausgeweitet werden. Unter der Annahme, dass die Pandemie in
der zweiten Jahreshalfte rasch abebbt, diirfte es zu einem Nachholeffekt fiir die auf-
geschobenen Investitionen kommen. AnschlieRend diirfte sich die Investitionsnach-
frage wieder normalisieren.

Im Unterschied zu den Ausriistungsinvestitionen gehen wir davon aus, dass die
Bauinvestitionen weiter ausgeweitet werden, wenn auch etwas verlangsamt. Die
Auftragsbestdnde sind wie die Kapazitdtsauslastung weiterhin hoch. Wetterbedingt
diirfte die Bauproduktion im ersten Quartal sogar sehr kraftig ausgeweitet worden
sein, was erfahrungsgemall zu einer Gegenreaktion im zweiten Quartal, also einer
saisonbereinigt sinkenden Bautatigkeit fiihrt. Allerdings diirfte sich die COVID-19
Pandemie auch im Bausektor zunehmend auswirken. Wie in der Gesamtbevélkerung
diirfte die Beschaftigten der Bauwirtschaft und der damit verbundenen Handwerks-
betriebe zunehmend von QuarantdnemaRnahmen und Erkrankungen betroffen sein,
so dass es insbesondere in den ndchsten Monaten zu einer Einschrankung der Bau-
produktion kommen diirfte.

Die Corona-Epidemie diirfte insbesondere den privaten Konsum. Durch die weitrei-
chenden Einschrankungen des offentlichen Lebens, Quarantdnemalnahmen bei ei-
nem Verdacht auf eine Infektion und zunehmend auch durch die steigende Zahl von
Erkrankungen diirfte der private Konsum insbesondere in den kommenden Monaten
kraftig zurlickgehen. Betroffen davon sind vor allem Bereiche wie das Gastgewerbe,
Freizeitdienstleistungen, das Verkehrswesen und andere Reisedienstleistungen. Al-
lerdings ist zu erwarten, dass viele Kaufe nur zuriickgestellt und nach Aufhebung von
Beschrankungen nachgeholt werden, so dass fiir das dritte und vierte Quartal mit
kraftigen Nachholeffekten zu rechnen ist. Hieraus resultiert eine Erhéhung der Spar-
quote, vor allem in der ersten Jahreshalfte 2020, aber auch im Jahr insgesamt, da vor
allem nicht getétigte Dienstleistungskédufe nicht vollstdndig nachgeholt werden diirf-
ten.

Die realen verfiigharen Einkommen diirften in diesem Jahr um 0,7% ausgeweitet
werden, wobei ein deutlicher Impuls von den jiingst stark gesunkenen Olpreisen aus-
geht, die ddmpfend auf die Teuerungsrate wirken. Dagegen fiihrt die Abschwéchung
der Dynamik auf dem Arbeitsmarkt dazu, dass die Erhdhung der Lohneinkommen
geringer ausféllt als in den vergangenen Jahren. Zudem wird die Ausweitung der
Transfereinkommen nicht mehr so hoch ausfallen wie in der jiingeren Vergangen-
heit.

Im Jahr 2021 diirften die Einkommen wieder etwas beschleunigt zunehmen. Dazu
tragt die teilweise Abschaffung des Solidaritatszuschlags bei, die die Nettoeinkom-
men erhoht. Zudem werden die monetédren Transfers unter anderem aufgrund der
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Einflihrung der ,Grundrente” kraftiger ausgeweitet. Somit diirften bei moderaten
Teuerungsraten die realen verfiigbaren Einkommen um 1,7% steigen.

Die realen privaten Konsumausgaben diirften in diesem Jahr durchschnittlich um
0,3% ausgeweitet werden. Im kommenden Jahr wird der private Konsum vor dem
Hintergrund einer belebten Ausweitung der Einkommen um 1,9% zulegen.

Zusammengenommen diirften die Folgen der COVID-19-Epidemie unter den oben
skizzierten optimistischen Annahmen zu ihrem Verlauf dazu fiihren, dass das BIP in
diesem Jahr um 0,8% zuriickgeht (Schaubild 4). Beriicksichtigt man den in diesem
Jahr recht groRen Arbeitstageeffekt, ergibt sich sogar ein Minus von 1,2% (Tabelle
4). Im kommenden Jahr ist aufgrund der in der zweiten Jahreshdlfte einsetzenden
Nachholeffekte dann eine deutliche Ausweitung des BIP um 2,3% zu erwarten.

Tabelle &

Statistische Komponenten der Verdanderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
2018 bis 2021; in %

2018 2019  2020° 2021p

Statistischer Uberhang! 1,1 0,2 0,1 1,2
Jahresverlaufsrate? 0,6 0,5 0,0 1,6
Durchschnittliche Veréanderung,

kalenderbereinigt 1,5 0,6 -1,2 2,3
Kalendereffekt3 0,0 0,0 0,4 0,0
Durchschnittliche Verénderung 1,5 0,6 -0,8 2,3

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 1Saison- und kalenderbe-
reinigtes BIP im vierten Quartal des Vorjahres in % des Quartalsdurchschnitts des Vorjahres. -
2Vlerinderung des saison- und kalenderbereinigten BIP im vierten Quartal gegeniiber dem vierten
Quartal des Vorjahres. - 3In % des realen BIP.- PEigene Prognose.




RWI Konjunkturbericht 71 (1)

Schaubild &

Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2014 bis 2021; real, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Arbeitsmarkt bleibt robust

Die Dynamik auf dem Arbeitsmarkt hat im vergangenen Jahr spiirbar an Fahrt ver-
loren. Die Ausweitung der Erwerbstatigkeit verlangsamte sich deutlich. Zum einen
ging die Zahl der Selbstdndigen und der ausschlieRlich geringfiigig Beschéftigten
beschleunigt zuriick. Zum anderen wuchs die sozialversicherungspflichtige Beschéf-
tigung jahresdurchschnittlich nur noch um 1,7%, und damit 0,6%-Punkte geringer
als noch 2018 (Tabelle 5). Hier machte sich insbesondere die konjunkturelle Schwa-
che in der Industrie bemerkbar, welche den Beschéftigungsaufbau dort spiirbar
dampfte. Aber auch die Beschéftigung in den Dienstleistungsbereichen wurde nicht
mehr so stark ausgeweitet wie im Jahr zuvor. Auffallend hier ist die kraftige Abnahme
der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung im Bereich der Arbeitnehmeriiber-
lassung um knapp 11%. Die Beschéaftigungsentwicklung in diesem Bereich kann als
ein Frithindikator fiir die Beschaftigung in anderen Bereichen dienen, da Unterneh-
men hier flexibler und schneller auf konjunkturelle Dynamiken reagieren kdonnen.

Auch bei der Unterbeschéftigung wurde die schwéchere Konjunktur bereits sicht-
bar. So stieg im Verlauf des Jahres 2019 die Zahl der registrierten Arbeitslosen im
konjunkturnahen Bereich des Sozialgesetzbuchs (SGB)-IIl deutlich, wéhrend die Ar-
beitslosigkeit nach SGB-II riickldufig blieb. Zudem kam es zu einer erhdhten Inan-
spruchnahme von konjunkturell bedingter Kurzarbeit. Rein rechnerisch sank die Ar-
beitslosenquote jedoch im Jahresdurchschnitt auf 5%.2

Fiir die kommenden Monate bieten die Friihindikatoren des Arbeitsmarkts ein ge-
mischtes Bild. Die Komponente Beschaftigung des IAB-Arbeitsmarktbarometers be-
findet sich noch deutlich oberhalb der Marke von 100, und der Index ist in den letzten
vier Monaten nicht mehr gesunken. Das ifo-Beschéaftigungsbarometer jedoch stag-
nierte zum Ende des Jahres und sank im Februar erneut. Zudem ist der Bestand der
bei der Bundesagentur fiir Arbeit gemeldeten Stellen riicklaufig. Auch von den Stel-
lenzugdngen gehen nur noch wenige Impulse aus. Zum Ende des |ahres hat sich der
Aufbau der sozialversicherungspflichtigen Beschéftigung allerdings wieder be-
schleunigt.? Allerdings ist anzumerken, dass die vorliegenden Indikatoren die aktu-
ellen Entwicklungen um COVID-19 noch nicht widerspiegeln.

2 Dieser Riickgang resultiert aus einem hohen statistischen Unterhang aus dem Vorjahr.
3 Vorldufige hochgerechnete Daten liegen bis Dezember vor.
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Tabelle 5
Arbeitsmarktbilanz
2016 bis 2021; Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen

2016 2017 2018 2019 2020° 2021°
60888 61564 62344 62720 62265 62399

Arbeitsvolumen (Mill. Stunden)

Erwerbstétige Inland 43 655 44 248 LY 854 45 251 45 436 45 547
Erwerbstatige Inldnder 43 554 44 127 44 709 45 100 45 283 45 394
Selbstandige 4342 4272 4223 4149 4039 3949
darunter:
Forderung d.Selbstandigkeit! 29 27 24 23 20 20
Arbeitnehmer 39313 39976 40631 41102 41397 41598
darunter:
Sozialversicherungspflichtig 31508 32234 32964 33521 33870 34108
Beschéftigte
AusschlieBlich geringfiigig 4 804 4742 4671 4577 4437 4293
Beschaftigte
Unterbeschéftigte (ohne Kurz- 3577 3517 3285 3200 3229 3 254
arbeiter)
darunter:
Registrierte Arbeitslose 2691 2533 2 340 2 267 2284 2290
Aktivierung und berufliche 207 216 191 210 221 246
Eingliederung
Berufliche Weiterbildung 168 169 166 181 197 209
,Ein-Euro-Jobs“ 80 80 72 T4 72 70
Griindungszuschuss 24 23 21 20 19 19
Kurzarbeiter 128 114 118 144 L 214
Unterbeschéftigte (einschl. 3625 3562 3329 3247 3388 3327

Kurzarbeiter)

nachrichtlich:
Arbeitslosenquote? 6,1 5,7 5,2 5,0 5,0 5,0
Erwerbslosenquote* 3,9 3,5 3,2 3,0 3,0 3,0

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir Arbeit
und des IAB. -1Uberbriickungsgeld, Existenzgriindungszuschuss, Einstiegsgeld, Griindungszu-
schuss. - 2Vollzeitiquivalente. - 3Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle zivilen
Erwerbspersonen. - “Abgrenzung der International Labour Organization; bezogen auf alle inldndi-
schen Erwerbspersonen. - PEigene Prognose, Angaben gerundet.
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Die COVID-19-Epidemie wirkt iiber verschiedene Kanale auf den Arbeitsmarkt. Zum
einem diirften Verzégerungen und Ausféllen in den Lieferketten die Produktion sin-
ken lassen. Zum anderen wurden einschrdnkende Malnahmen von der Politik und
der Wirtschaft getroffen, um die Ausbreitung des Virus zu einzuddmmen. All dies
diirfte inshesondere zu einem niedrigeren Arbeitsvolumen fiihren. Die Auswirkungen
auf die Arbeitslosigkeit, diirften unter der Annahme, dass die die negativen Effekte
der COVID-19-Epidemie auf das zweite Quartal begrenzt bleiben, gering sein. So hat
die Krise 2009 gezeigt, dass der Abbau von Guthaben auf Arbeitszeitkonten und die
Inanspruchnahme von Kurzarbeit geeignete Instrumente sind, um groRere Anstiege
der Arbeitslosigkeit zu vermeiden (Weber 2020). Dariiber hinaus diirfte das geleistete
Arbeitsvolumen allein aufgrund eines hohen Krankenstands abnehmen.

Alles in allem erwarten wir unter Beriicksichtigung der COVID-19-Epidemie einen
nur noch leichten Riickgang der Arbeitslosigkeit im Prognosezeitraum. In den Jahren
2020 und 2021 diirfte die Arbeitslosenquote jeweils 5% betragen. Jedoch wird es zu
einer hohen Inanspruchnahme von Kurzarbeitergeld kommen. Wir erwarten eine
jahresdurchschnittliche Zunahme an Kurzarbeitern um 300 000. Dabei diirfte die Er-
werbstatigkeit in diesem und im kommenden Jahr nicht mehr so stark steigen wie
noch in den Jahren zuvor. Wir erwarten eine Zunahme der Zahl der inlandischen
Erwerbstdtigen um 0,4 bzw. 0,2%.

Preisauftrieb verringert sich

Der Auftrieb der Verbraucherpreise hat in den vergangenen Monaten leicht ange-
zogen. Im Februar lag die Teuerung bei 1,7%, und damit 0,6%-Punkte hoher als im
Oktober des vergangenen |ahres. MaRgeblich fiir den Anstieg der Inflation waren
jedoch weniger binnenwirtschaftliche Faktoren. Vielmehr erhdhten sich insheson-
dere Nahrungsmittelpreise und aufgrund von auslaufenden Basiseffekten auch Ener-
giepreise.

Im Prognosezeitraum diirfte der Preisauftrieb maRgeblich von den Energiepreisen
beeinflusst werden. Seit Jahresbheginn sind die Rohdlpreise deutlich gesunken. An-
fang Januar notierte ein Fass der Sorte Brent bei etwa 68 US-Dollar. Mit Ausbreitung
von COVID-19 und damit einhergehend eingetriibten Konjunkturaussichten brachen
die Rohdlpreisnotierungen Mitte Marz regelrecht ein. Verstarkt wurde die Abwarts-
tendenz durch den Streit zwischen der OPEC und Russland um Férdermengen. Ein
Barrel Rohol kostet aktuell lediglich 37 US-Dollar.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir einen deutlichen Riickgang des Preisauf-
triebs. Grund dafiir sind die gesunkenen Energiepreise. Allerdings diirfte auch der
binnenwirtschaftliche Preiseauftrieb aufgrund der geringen konjunkturellen Dyna-
mik schwach bleiben. Wir erwarten eine Inflationsrate von 0,7% in diesem und von
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1,3% im kommenden Jahr. Die Kerninflation diirfte in beiden Jahren bei jeweils 1,4%
liegen.

Fiskus steuert bei expansiver Finanzpolitik auf ein Defizit zu

Zur Abmilderung der wirtschaftlichen Folgen der COVID-19-Epidemie hat die Bun-
desregierung eine Reihe von MalRnahmen beschlossen. So werden die Zugangsvo-
raussetzungen fiir das Kurzarbeitergeld gelockert. Zusatzlich werden fiir Unterneh-
men Stundungen bei der Steuerzahlung erleichtert und Vorauszahlungen kdonnen
einfacher reduziert werden. Uberdies werden den Unternehmen Liquidititshilfen in
Aussicht gestellt. Das Volumen dieser Hilfen ist nicht begrenzt, was darauf hinweist,
dass hiermit auch die gegenwartige Unsicherheit iiber die Folgen der COVID-19-Epi-
demie reduziert werden soll. Das MalRnahmenpaket wird zu geringeren Staatsein-
nahmen und hoheren Staatsausgaben fiihren. Die Hohe der Haushaltsbelastungen
l&sst sich derzeit aber nicht abschatzen.

Allerdings ist abzusehen, dass der Finanzierungssaldo spatestens im kommenden
Jahr wieder negativ sein wird. Bereits ohne das Hilfsprogramm der Bundesregierung
zeichnete sich ein beschleunigter Abbau des Haushaltsiiberschusses in den Jahren
2020 und 2021 ab. Wéhrend der Uberschuss im laufenden Jahr etwa 20,5 Mrd. Euro
betragen wird, schmilzt er bis 2021 voraussichtlich komplett ab. Mit einem Minus von
6,9 Mrd. Euro wird erstmals wieder ein Defizit erreicht. Im Verhdltnis zum Bruttoin-
landsprodukt bedeutet das einen Riickgang des Budgetsaldos von 1,9 auf etwa -0,2%
tiber den gleichen Zeitraum (Tabelle 6). Der sinkende strukturelle Priméarsaldo iiber
den Prognosezeitraum deutet auf eine expansive Finanzpolitik hin. Die Schulden-
standsquote fiel 2019 unter 60% des BIP und wird voraussichtlich weiter sinken, bis
sie 2021 auf knapp unter 56% fallt.

Die Staatseinnahmen entwickeln sich parallel zum BIP mit einem Anteil von ca.
46%. Steuerliche MaRnahmen wie die Anpassung der Einkommensteuertarifeck-
werte verlangsamen das Wachstum der Aufkommen. Dagegen steigen die Staatsaus-
gaben durch diverse investive MaRnahmen sowie hohe Ausgaben fiir Verteidigung
und Entwicklung etwas schneller. Ab 2021 kann durch die Einfiihrung der CO2-Be-
preisung im Rahmen des Klimapakets ein zusétzliches Aufkommen generiert werden,
das im ersten Jahr gut 8 Mrd. Euro betragen wird. Im gleichen Jahr sinken die Ein-
nahmen durch Teilabschaffung des Solidaritatszuschlags um etwa 11 Mrd. Euro und
gleichzeitig steigen die Ausgaben mit der Einfiihrung der Grundrente.
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Tabelle 6

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primérsaldo
des Staates

in Prozent des Bruttoinlandsprodukts, bzw. des Produktionspotenzialst

2018  2019° 2020° 2021p

Finanzierungssaldo des Staates 1,9 1,4 0,3 -0,2
-Konjunkturkomponente? 0,8 0,3 -0,9 -0,4
=konjunkturbereinigter Fin.-saldo 1,1 1,2 1,2 0,2
-Einmaleffekte3 -0,1 0,0 0,0 0,0
=struktureller Finanzierungssaldo 1,2 1,2 1,2 1,2
+Zinsausgaben 1,0 0,8 0,8 0,7
=struktureller Primérsaldo 2,1 2,0 2,0 0,9

1Finanzierungssaldo in Prozent des BIP, alle anderen Werte in Prozent des Produktionspotenzials.
2Berechnet mit Budgetsemielatizitit von 0,55. 3Ubernahme von Portfolios der HSH-Nordbank, Ver-
mogenstransfers an Nord LB, Strafzahlungen von Automobilkonzernen, Zahlungen im Zshg. des
Schiedsverfahrens Toll Collect (2018)

Quelle: Eigene Berechnungen.

Unsicherheit und Risiken

Die COVID-19-Epidemie stellt kurzfristig das groBte Risiko fiir die wirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland dar. Durch die Neuartigkeit des Virus ist eine Prognose
des Verlaufs der Epidemie mit erheblichen Unsicherheiten verbunden. Zunéchst be-
steht das Risiko, dass sich das Visus weltweit schneller ausbreitet als in dieser Prog-
nose unterstellt. In diesem Fall diirften die Produktionsausfélle kurzfristig deutlich
starker ausfallen, als in dieser Prognose unterstellt. Dariiber hinaus besteht das Ri-
siko, dass die Pandemie deutlich ldnger akut bleibt als hier angenommen wurde. Bei
einer solchen Entwicklung kénnte die Nachfrageschwache deutlich langer andauern
und viele Unternehmen in die Insolvenz getrieben werden. Die Folge ware unter an-
derem ein Anstieg der Arbeitslosigkeit, der zu einer Verfestigung der schwachen
Wirtschaftsentwicklung fiihren wiirde. Auch in diesem Szenario sind deutlich stéar-
kere Produktionsausfdlle zu erwarten. Sollte ein groRerer Ausbruch allerdings ver-
hindert werden, kénnte sich die deutsche Wirtschaft auch schneller von den Belas-
tungen erholen als hier unterstellt.

Die Unsicherheiten der Prognose lassen sich mit Hilfe von Prognosebandern dar-
stellen, die aus Fehlern vergangener Prognosen abgeleitet werden. Dabei liegt die
Prognose der von uns am wahrscheinlichsten erachteten Entwicklung der deutschen
Wirtschaft in den Jahren 2020 und 2021 jeweils in der Mitte der Prognosebénder.
Deren Breite héngt vor allem vom Prognosehorizont ab. Das 80%-Intervall fiir dieses
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Jahr reicht von -2,4% bis 0,8% (Schaubild 5). Fiir das kommende Jahr ergibt sich ein
Intervall von 0,2% bis &4,4% reicht.

Schaubild 5

Prognose- und Revisionsintervalle fiir das BIP
2016 bis 2021; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen. Vor 2019: Revisionsintervall.

4 Abweichend von der bisherigen Darstellung der Prognoseintervalle liegt deren Berechnung hier
die arbeitstdglich bereinigte Zunahme des BIP zugrunde. In einem zweiten Schritt wird der Arbeits-
tageeffekt beriicksichtigt, um zu einem Prognoseband fiir das im Blickpunkt der Offentlichkeit ste-
hende arbeitstdgliche BIP zu gelangen. Fiir dieses Vorgehen spricht, dass der Arbeitstageeffekt nicht
von uns prognostiziert, sondern vom Statistischen Bundesamt vorgegeben wird und exogen in die
Prognose eingeht.
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Anhang

Hauptaggregate der Sektoren
2019; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Obrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 3093,0 2087,0 346,5 659,5 -
2 - Abschreibungen 637,0 365,1 79,4 192,5 -
3 = Nettowertschopfung 2456,0 1722,0 267,0 467,0 -207,7
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1848,1 1334,5 271,7 242,0 14,4
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 24,8 14,9 0,3 9,5 -
6 + Empf.s. Subventionen 29,3 27,4 0,2 1,8 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 612,4 400,0 -4,8 2172 -222,1
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1849,1 - - 18491 13,4
9 - Gel. Subventionen 31,7 - 31,7 - 5,6
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 368,6 - 368,6 - 7,0
11 - Gel. Vermogenseinkommen 647,7 600,3 27,5 19,9 205,7
12 + Empf. Vermdgenseinkommen 747,7 365,6 21,7 360,4 105,7
13 = Primareinkommen 2898,4 165,3 326,2 2406,8 -307,3
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 446,1 93,2 - 352,9 11,6
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 457,3 - 457,3 - 0,5
16 - Gel. Sozialbeitrage 733,3 - - 733,3 4,5
17 + Empf. Sozialbeitrage 734,7 136,0 597,8 0,8 3,0
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 613,4 66,4 546,2 0,8 0,6
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 606,1 - - 606,1 8,0
20 - Gel.s. lauf. Transfers 356,3 188,9 78,3 89,2 54,5
21 + Empf. s. lauf. Transfers 306,6 166,6 24,3 115,8 104,2
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2853,9 119,4  781,2 19533 -262,8
23 - Konsumausgaben 2493,4 - 699,4 1794,0 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -60,4 - 60,4 -
25 = Sparen 360,5 59,0 81,8 219,7 -262,8
26 - Gel. Vermégenstransfers 68,5 18,2 39,6 10,7 3,9
27 + Empf. Vermogenstransfers 58,7 26,1 12,2 20,4 13,7
28 - Bruttoinvestitionen 734,7 421,0 85,3 228,4 -
29 + Abschreibungen 637,0 365,1 79,4 192,5 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -2,6 -2,2 -1,3 0,8 2,6
31 = Finanzierungssaldo 255,7 13,2 49,8 192,7 -255,7

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2853,9 119,4  781,2 19533 -262,8
29 + Soziale Sachleistungen - - -L40,6 440,6 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 853,9 119,64 340,5 2393,9 -262,8

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Hauptaggregate der Sektoren
2020; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Obrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 3130,1 2106,2 362,9 661,0 -
2 - Abschreibungen 656,7  376,4 83,5 196,8 -
3 = Nettowertschopfung 2473,4 1729,8 279,4 464,2 -211,0
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 18953 1370,7 284,0 240,6 15,3
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 27,2 17,1 0,3 9,8 -
6 + Empf.s. Subventionen 30,6 28,8 0,2 1,6 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 581,5 370,8 -4,7 2154 -226,3
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1896,7 - - 1896,7 13,9
9 - Gel. Subventionen 33,1 - 33,1 - 5,7
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 378,4 - 378,4 - 9,2
11 - Gel. Vermdgenseinkommen 641,5 595,7 27,1 18,7 211,8
12 + Empf. Vermogenseinkommen 47,7 373,2 22,2 352,3 105,7
13 = Primédreinkommen 2929,7 148,3 335,7 24457 -315,2
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 446,8 92,1 - 354,7 12,2
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 458,5 - 458,5 - 0,5
16 - Gel. Sozialbeitrage 750,0 - - 750,0 4,8
17 + Empf. Sozialbeitrdge 751,6 137,3 613,5 0,9 3,1
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 634,4 66,7 566,8 0,9 0,6
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 626,9 - - 626,9 8,1
20 - Gel.s. lauf. Transfers 365,9 188,9 86,9 90,1 55,1
21 + Empf. s. lauf. Transfers 310,8 180,8 23,6 106,5 110,2
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2880,5 118,6  777,5 19843 -265,9
23 - Konsumausgaben 2 544,7 - 730,9 1813,8 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -61,4 - 61,4 -
25 = Sparen 335,8 57,2 46,6 231,9 -265,9
26 - Gel. Vermogenstransfers 71,3 18,7 41,5 11,0 4,1
27 + Empf. Vermogenstransfers 61,2 27,9 12,3 21,0 14,1
28 - Bruttoinvestitionen 726,5 397,5 91,9 237,2 -
29 + Abschreibungen 656,7 376,4 83,5 196,8 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -2,6 -2,2 -1,3 0,8 2,6
31 = Finanzierungssaldo 258,5 47,4 10,3 200,7 -258,5

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 880,5 118,6 777,5 19843 -265,9
29 + Soziale Sachleistungen - - -457,8  457,8 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 880,5 118,6 319,8 2442,1 -265,9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Hauptaggregate der Sektoren
2021; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Obrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 3267,8 2211,1 375,0 681,7 -
2 - Abschreibungen 679,9 389,0 87,9 203,1 -
3 = Nettowertschopfung 2587,9 18221 287,1 478,7 -226,8
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1954,2 1413,0 292,5 248,7 16,1
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 35,4 25,1 0,3 10,0 -
6 + Empf.s. Subventionen 31,9 30,1 0,2 1,6 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 630,2 414,1 -5,5 221,5 -243,0
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1955,7 - - 19557 14,6
9 - Gel. Subventionen 34,5 - 34,5 - 5,8
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 396,3 - 396,3 - 9,4
11 - Gel. Vermogenseinkommen 638,4 594,1 26,3 17,9 218,2
12 + Empf. Vermogenseinkommen 47,7 373,8 22,7 351,1 108,8
13 = Primédreinkommen 3057,0 193,8 352,8 25104 -334,1
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 449,0 95,5 - 353,6 12,7
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 461,2 - 461,2 - 0,6
16 - Gel. Sozialbeitrage 770,0 - - 770,0 5,1
17 + Empf. Sozialbeitrdage 772,0 138,5 632,6 0,9 3,1
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 657,6 68,3 588,5 0,9 0,6
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 650,0 - - 650,0 8,2
20 - Gel.s. lauf. Transfers 370,6 188,9 90,7 91,0 55,6
21 + Empf.s. lauf. Transfers 316,5 191,0 24,4 101,1 109,7
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3009,5 170,7  791,8 2047,0 -286,6
23 - Konsumausgaben 2 635,2 - 761,5 1873,6 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -62,5 - 62,5 -
25 = Sparen 374,3 108,2 30,2 235,8 -286,6
26 - Gel. Vermogenstransfers 73,8 19,3 43,1 11,3 4,2
27 + Empf. Vermogenstransfers 63,4 29,0 12,8 21,7 14,5
28 - Bruttoinvestitionen 767,6 4224 95,9 249,3 -
29 + Abschreibungen 679,9 389,0 87,9 203,1 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -2,6 -2,2 -1,3 0,8 2,6
31 = Finanzierungssaldo 278,8 86,6 -6,9 199,2 -278,8

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3009,5 170,7 791,8 2047,0 -286,6
29 + Soziale Sachleistungen - - -472,9 4729 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 3 009,5 170,7 318,8 2519,9 -286,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.




Die wirtschaftliche Entwicklung im Inland

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2020 bis 2021
2018 2019 2020 2021 2019 2020
LH. | 2Hj. | tHj. [ 2.H]
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,4 0,9 0,4 0,2 1,1 0,7 0,5 0,4
Arbeitsvolumen 1,3 06 -07 0,2 0,8 0,5 -09 -0,6
Arbeitszeit je Erwerbstétigen -0l -03 -11 00/ -03 -03| -1,3 -09
Produktivitat! 0,3 0,0 -0,1 2,1 -0,3 0,2 -0,9 0,7
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,5 06 -08 2,3 0,4 07 -17 0,1
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2409,3 2493,4 2544,7 2635,2( 1214,3 1279,1| 1242,3 1302,4
Private Haushalte2 1743,7 1794,0 1813,8 1873,6/ 876,6 917,4| 889,4 9244
Staat 665,6 699,4 730,99 761,5| 337,7 361,7| 353,0 377,9
Anlageinvestitionen 707,7 746,9 757,8 808,8| 359,5 387,3| 352,6 405,2
Bauten 344,3 373,3 3956 423,8| 180,4 192,9 186,3  209,3
Ausriistungen 235,3 239,8 2244 240,0| 115,8 124,1 101,6  122,8
Sonstige Anlageinvestitionen 128,1 133,7 137,7 1450 63,3 70,4 64,7 73,0
Vorratsveranderung3 21,3 -12,2 -31,3 -41,2 6,2 -184 -6,1 -2572
Inldndische Verwendung 3138,3 3228,1 3271,2 3402,8| 1580,1 1648,0| 1588,8 1682,4
AuRenbeitrag 206,1 207,7 211,0 226,8| 108,7 99,0 107,9 103,1
Nachrtl: in Relation zum BIP in % 6,2 6,0 6,1 6,2 6,4 5,7 6,4 5,8
Exporte 15858 1612,1 1576,9 1664,2| 803,1 809,0| 771,5 8054
Importe 1379,7 1404,4 13659 1437,3] 694,4 709,9( 663,6 7023
Bruttoinlandsprodukt 33444 34358 3482,2 3629,6| 1688,7 1747,0| 1696,7 17855
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,9 3,5 2,1 3,6 3,1 3,8 2,3 1,8
Private Haushalte 2 2,8 2,9 1,1 33 2,7 3,1 1,5 0,8
Staat 3,3 51 4,5 4,2 4,3 5,8 4,5 4,5
Anlageinvestitionen 6,3 5,5 1,5 6,7 6,5 46| -1,9 4,6
Bauten 7,3 8,4 6,0 7,1 9,6 7,4 3,2 8,5
Ausriistungen 4,9 1,9 - 6,4 6,9 3,1 09| -12,2 -1,0
Sonstige Anlageinvestitionen 5,9 [ 3,0 5,3 4,5 4,2 2,1 3,8
Inldndische Verwendung 4,1 2,9 1,3 4,0 3,7 2,1 0,6 2,1
Exporte 3,1 1,7 =22 5,5 1,3 2,0 -39 - 0,4
Importe 5,5 1,8 -2,7 5,2 3,6 0,0 - b4 -1,1
Bruttoinlandsprodukt 31 2,7 1,4 4,2 2,5 2,9 0,5 2,2
3. Ver g des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2322,5 23650 2390,3 2443,01 1162,9 1202,2| 1176,1 1214,2
Private Haushalte 2 1681,7 1708,0 1712,3 1744,5| 838,8 869,2( 841,6 870,6
Staat 640,8 657,2 678,0 698,4| 324,1 333,0| 334,5 343,5
Anlageinvestitionen 666,6 683,9 6751 702,5| 330,8 353,1| 316,0 359,1
Bauten 312,2 3244 329,8 339,6 157,8  166,6 157,0 172,8
Ausriistungen 231,46 232,9 215,6  229,2 112,7  120,2 97,5 118,1
Sonstige Anlageinvestitionen 1232 126,5 128,33 132,9 60,3 66,3 60,6 67,7
Inldndische Verwendung 3017,7 3048,0 3046,4 3118,8| 1500,9 1547,0| 1487,1 1559,2
Exporte 1557,2 1570,9 1535,7 1615,8| 784,8 786,1| 750,7 785,0
Importe 1353,6 1379,4 1369,1 1447,7| 680,6 698,8( 660,9 708,2
Bruttoinlandsprodukt 3222,5 3240,7 3215,0 3290,3| 16054 16351 1577,6 16374
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2020 bis 2021

2018 2019 2020 2021 2019 2020
LH. [ 2.H. | LH. [ 2.Hj

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Konsumausgaben 1,3 1,8 11 2,2 1,5 2,2 11 1,0
Private Haushalte? 1,3 1,6 0,3 1,9 1,3 1,8 0,3 0,2
Staat 1,4 2,6 3,2 3,0 1,9 3,2 3,2 3,2

Anlageinvestitionen 3,5 26 -13 4,1 3,4 1,9 -45 1,7
Bauten 2,5 3,9 1,7 3,0 4,4 3,4 -0,5 3,8
Ausriistungen 4,4 0,6 - 7.4 6,3 2,0 -0,6| -135 -1,7
Sonstige Anlageinvestitionen 4,3 2,7 1,4 3,6 2,9 2,6 0,5 2,1

Inldndische Verwendung 2,1 1,0 -01 2,4 1,6 0,5/ -09 0,8

Exporte 2,1 0,9 -2,2 5,2 0,2 1,6 - 4,3 -0,1

Importe 3,6 1,9 -0,8 5,7 2,7 1,2 -2,9 1,3

Bruttoinlandsprodukt 1,5 06 -08 2,3 04 07 -17 0,1

4. Prei der Ver gsseite des Inlandsprodukts (2015=100)

Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 1,5 1,3 0,8 1,4 1,3 1,3 1,1 0,6

Konsumausgaben des Staates 1,8 2,5 1,3 1,2 2,4 2,5 1,3 1,3

Anlageinvestitionen 2,7 2,9 2,8 2,6 3,0 2,7 2,7 2,9
Bauten 4,7 4,4 4,2 4,0 4,9 3,9 3,8 4,6
Ausriistungen 0,5 1,3 1,1 0,6 1,1 1,5 14 0,8

Exporte 0,9 0,8 0,1 0,3 11 0,4 0,4 -0,3

Importe 1,8 -0,1 -2,0 -0,5 0,9 -1,1 -1,6 - 2,4

Bruttoinlandsprodukt 1,5 2,2 2,2 1,8 2,1 2,2 2,2 2,1

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten HH2 | 2338,7 2406,8 2445,7 2510,4| 1188,2 1218,7| 1210,1 1235,6
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 310,4 326,3 3356 345,8| 158,0 168,3| 163,1 172,5
Bruttolohne und -gehélter 1460,9 1522,8 1561,1 1609,9| 727,0 7958 7456 815,6
Ubrige Primareinkommen “ 567,4 557,7 549,0 554,7| 303,2 2545 301,4 247,6

Primédreinkommen der iibr. Sektoren 490,5 491,5 484,0 546,6| 222,2 269,4| 201,5 2825

Nettonati leink. (Priméreink.) 2829,2 2898t 2929,7 3057,0/ 1410,3 1488,1| 1411,6 1518,1

Abschreibungen 608,7 637,0 656,7 679,9| 316,1 320,9| 3259 330,8

Bruttonationaleinkommen 3437,9 35354 3586,4 37369 1726,4 1809,0/1737,5 1848,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2503,1 2561,5 2584,4 26952 1242,0 1319,6( 1238,9 13455
Arbeitnehmerentgelt 1771,3 1849,1 1896,7 19557| 8850 9641 908,7 988,0
Unternehmens- und Verm.einkomm 731,8  712,4  687,6  739,5| 357,0 3554 330,2 3575

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Priméareinkommen der privaten HH2 3,9 2,9 1,6 2,6 2,8 3,1 1,8 1,4
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,2 5,1 2,8 3,0 5,4 4,9 3,2 2,5
Bruttoldhne und -gehélter 4,8 4,2 2,5 31 4,5 4,0 2,6 2,5

Bruttolohne und -gehal. je Besch. 3,2 3,0 1,8 2,6 3,1 3,0 1,8 1,8
Ubrige Primareinkommen ¢ 1,9 -1.,7 -16 1,00 -23 -10 -06 -27

Priméareinkommen der iibr. Sektoren -1,2 02 -15 12,9 -0,2 0,5 -93 4,9

Nettonationaleink. (Priméreink.) 3,0 2,4 1,1 4,3 2,3 2,6 0,1 2,0

Abschreibungen 4,9 4,6 3,1 3,5 4,5 4,8 3,1 3,1

Bruttonationaleinkommen 3,3 2,8 14 4,2 2,7 3,0 0,6 2,2

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,0 2,3 0,9 4,3 2,2 2,5 -0,2 2,0
Arbeitnehmerentgelt 4,5 4,4 2,6 3,1 4,6 4,2 2,7 2,5
Unternehmens- und Verm.einkomm. 05 -26  -35 7,50 -34  -19] -175 0,6
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2020 bis 2021

2018 2019 2020 2021 2019 2020
LH. | 2Hj. | LHj. [ 2.Hj
6. Eink und Einl dung der privaten Haushalte 2
a) Mrd.EUR
Masseneinkommen 1427,3 1492,7 1533,6 1590,9| 716,9 7758| 7357 797,9
Nettoléhne und -gehalter 975,5 1021,8 1049,7 1091,0| 483,0 5388| 496,7 553,0
Monetére Sozialleistungen 579,4 606,1 626,9 650,0/ 300,7 3053 311,1 3158
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 127,5 1351 143,1  150,1 66,7 68,3 72,1 71,0
Ubrige Primireinkommen * 567,4 557,7 549,0 554,7| 303,2 254,5( 3014 247,6
Sonstige Transfers (Saldo) ® -96,3 -97,2 -983 -98,7| -493 -47,9| -47,7 -50,6
Verfiigbares Einkommen 1898,5 1953,3 1984,3 2047,0) 970,8 982,5| 989,5 994,9
Zunahme betriebl. Versorgngsanspr. 59,7 60,4 61,4 62,5 29,4 31,0 30,9 30,5
Konsumausgaben 1743,7 1794,0 1813,8 1873,6/ 876,6 917,4| 889,4 9244
Sparen 214,5 219,7 2319 235,8| 123,6 96,1 131,0 101,0
Sparquote (%) 6 11,0 10,9 11,3 11,2 12,4 9,5 12,8 9,8
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 3,9 4,6 2,7 3,7 4,6 4,6 2,6 2,8
Nettoldhne und -gehalter 4,7 4,7 2,7 3,9 5,0 4,5 2,8 2,6
Monetére Sozialleistungen 2,6 4,6 3,4 3,7 4,2 5,0 3,5 3,4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 3,5 5,9 5,9 4,9 5,5 6,3 8,0 3,9
Ubrige Primireinkommen * 19 -17 -16 1,00 -23 -10f ~-06 -27
Verfiigbares Einkommen 3,5 2,9 1,6 3,2 2,7 31 1,9 1,3
Konsumausgaben 2,8 2,9 1,1 3,3 2,7 3,1 1,5 0,8
Sparen 8,6 2,4 5,6 1,7 2,2 2,8 5,9 51
7. Einnah und Ausgaben des Staates 7
a) Mrd. EUR
Einnahmen
Steuern 800,9 8258 8369 857,5| 415,6 410,2| 421,8 4152
Nettosozialbeitrége 572,5 597,8 613,5 632,6 289,9 307,9| 297,5 316,0
Vermégenseinkommen 21,3 21,7 22,2 22,7 13,2 8,5 13,6 8,7
Sonstige Transfers 24,8 24,3 23,6 24,4 11,1 13,1 11,5 12,1
Vermégenstransfers 13,1 12,2 12,3 12,8 5.3 6,9 5.4 6,9
Verkaufe 120,2 126,6  130,7 1349 59,3 67,3 61,2 69,5
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1552,9 1608,6 16394 16851 7946 814,0| 811,1 8283
Ausgaben
Vorleistungen 8 455,6  479,8 499,0 521,8| 229,7 250,1| 239,1 259,9
Arbeitnehmerentgelt 259,3  271,7 284,0 292,5 130,1  141,6 135,5 148,5
Vermégenseinkommen (Zinsen) 31,7 27,5 27,1 26,3 14,5 13,0 13,9 13,3
Subventionen 29,6 31,7 33,1 34,5 14,4 17,3 15,0 18,1
Monetére Sozialleistungen 520,2 546,2 566,8 588,5| 270,9 2753 2814 2854
Sonstige laufende Transfers 74,9 78,3 86,9 90,7 38,8 39,5 43,1 43,8
Vermégenstransfers 42,2 39,6 41,5 43,1 13,3 26,3 14,1 27,4
Bruttoinvestitionen 78,4 85,3 91,9 95,9 37,8 47,5 40,8 51,1
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern -1,3 -13 -13 -1,3 - 0,5 -0,7 - 0,5 -0,7
Insgesamt 1490,5 1558,8 1629,1 1692,0( 7u48,9 809,8| 782,4 846,7
Finanzierungssaldo 62,4 49,8 10,3  -6,9 45,7 4,1 28,7 -183
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2020 bis 2021

2018 2019 2020 2021 2019 2020
1Hj.  2.Hj. | 1.Hj.  2.Hj.
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,5 3,1 1,3 2,5 2,8 3,4 1,5 1,2
Nettosozialbeitrége 4,2 [ 2,6 3,1 4,6 4,2 2,6 2,6
Vermégenseinkommen 13,1 2,1 23 2,4 1,7 2,6 2,5 2,1
Sonstige Transfers 132 -2,0 -27 33 -34 -08 33 -78
Vermdgenstransfers 26,5 -6,8 0,7 4,1 - 4,5 -85 2,1 - 0,4
Verkaufe 5,0 5,3 3,3 3,3 6,7 4,1 33 3,3
Sonstige Subventionen - - - - - - - -
Insgesamt 4,8 3,6 1,9 2,8 3,6 3,6 2,1 1,8
Ausgaben
Vorleistungen 8 3,2 5,3 4,0 4,6 4,7 5,9 4,1 3,9
Arbeitnehmerentgelt 3,7 4,8 4,5 3,0 4,6 4,9 4,1 4,9
Vermégenseinkommen (Zinsen) -7, -13.2 - 1,4 -3,1] -104 ~-16,1 - 4,6 2,1
Subventionen 6,0 7.3 4,3 4,3 3,7 10,5 4,2 4,3
Monetére Sozialleistungen 2,7 5,0 3,8 3,8 4,5 5,5 3,9 3,7
Sonstige laufende Transfers 11,8 4,5 11,1 4,3 6,2 2,8 11,2 11,0
Vermdgenstransfers -39 -6,3 4,9 3,9 2,4 -10,1 6,4 4,1
Bruttoinvestitionen 9,0 8,8 7,7 [N 13,4 5,5 7,9 7,6
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern - - - - - - - -
I t 3.4 4,6 4,5 3.9 4,7 4,5 4,5 5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes - 1Preisbereinigtes Bruttoin-
landsprodukt je Erwerbstdtigenstunde. - 2EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. - 3EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.- “Selbstindigeneinkommen/Betriebsiiber-
schuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen. - SEmpfangene abziiglich
geleistete sonstige Transfers.- 6Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschliefSlich der Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). - "Gebietskorperschaften und Sozialversicherung. -
8EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
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