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KONJUNKTURPROGNOSE FUR 2020 UND 2021

WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Der Sachverstandigenrat erwartet, dass die Wirtschaft in Deutschland und im Euro-Raum im Jahr
2020 in Folge der Corona-Pandemie deutlich um 6,5 % beziehungsweise 8,5 % schrumpfen wird.

N Im Jahresverlauf 2020 ist die wirtschaftliche Entwicklung zweigeteilt: Nach einem kraftigen Ein-
bruch im ersten Halbjahr dirfte ab Sommer eine langsame Erholung einsetzen, sodass die Wirt-
schaft in Deutschland im Jahr 2021 wieder um 4,9 % wachsen wird.

N Die Weltwirtschaft ist starker beeintrachtigt, und die Einddmmungsmafinahmen in Deutschland
dauern langer an, als der Sachverstandigenrat seinen Szenarienrechnungen im Marz zugrunde
gelegt hat.

Der Sachverstdindigenrat hat bereits im Mdrz 2020 ein Sondergutachten zur Corona-
Pandemie verdffentlicht, in dem er Szenarien fiir die wirtschaftliche Entwicklung beschrieben
hat. Er legt heute seine Konjunkturprognose vor, da die mittlerweile verfiigbaren Wirtschafts-
daten nun eine bessere Einschdtzung der wirtschaftlichen Lage im Jahr 2020 ermdoglichen.

Die Entwicklung der Wirtschaft in Deutschland diirfte recht nahe an dem im Sondergutachten
als ,ausgeprdgtes V* beschriebenen Risikoszenario liegen. Der dort berechnete Tiefpunkt wird
jedoch voraussichtlich noch unterschritten. Der Sachverstindigenrat erwartet fiir das Jahr
2020 einen Riickgang des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 6,5 % (kalenderbereinigt
6,9 %). Fiir das Jahr 2021 rechnet er mit einem positiven Wachstum von 4,9 % (kalenderbe-
reinigt ebenfalls 4,9 %). Damit diirfte das BIP friihestens im Jahr 2022 wieder auf dem Niveau
von vor der Pandemie liegen. Die Arbeitslosenquote wird in den kommenden Monaten weiter
ansteigen und erst im Jahresverlauf 2021 wohl langsam wieder zuriickgehen.

Das schlechte aufenwirtschaftliche Umfeld belastet die deutschen Ausfuhren in diesem Jahr
deutlich. Die globale Ausbreitung des Corona-Virus hat zu einer tiefen Rezession der Weltwirt-
schaft gefiihrt. Fiir den Euro-Raum rechnet der Sachverstdndigenrat mit einem Riickgang des
realen BIP im Jahr 2020 um 8,5 % und einem positiven Wachstum von 6,2 % im Jahr 2021.

Die Pandemie hat sich weltweit stdrker ausgebreitet als zundchst erwartet und es wurden
umfangreichere Mafinahmen zur Eindimmung ergriffen, die teilweise noch andauern. Mit der
Senkung der Neuinfektionszahlen und der allmdhlichen Lockerung der gesundheitspolitisch
motivierten Einschrdnkungen in Deutschland sowie bei wichtigen Handelspartnern werden
jedoch die Voraussetzungen fiir eine Erholung im weiteren Jahresverlauf geschaffen. Zudem
diirften sich die Stiitzungsmafinahmen und beschlossenen wirtschaftspolitischen Konjunktur-
impulse positiv auswirken.

Der Ausblick fiir die weitere wirtschaftliche Entwicklung unterliegt weiterhin einer erhebli-
chen Unsicherheit. Vor allem der weitere Pandemieverlauf ist von grofier Bedeutung. Sollte es
nicht gelingen, die Anzahl der Neuinfektionen etwa durch Smart Distancing gering zu halten,
den Lockerungskurs fortzusetzen und die Unsicherheit der Unternehmen und Haushalte zu
senken, ist mit einer deutlich linger anhaltenden Schwdchephase zu rechnen.
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Die globale Ausbreitung des Corona-Virus (SARS-CoV-2) hat die Weltwirtschaft
in eine tiefe Rezession gestiirzt. Die globale Wirtschaftsleistung ist in der
ersten Jahreshilfte 2020 massiv eingebrochen. In Deutschland wird die
Corona-Pandemie voraussichtlich den starksten Riickgang der wirtschaftlichen
Aktivitat seit Bestehen der Bundesrepublik verursachen.

Der Sachverstindigenrat hat am 22. Méarz 2020 der Bundesregierung ein Son-
dergutachten zur Corona-Pandemie vorgelegt, in dem er die Entwicklung der
Pandemie bis zu diesem Zeitpunkt, die gesundheitspolitischen Mafnahmen, die
wirtschaftlichen Auswirkungen und verschiedene wirtschaftspolitische MaB-
nahmen analysiert hat. In Ermangelung von Daten zur wirtschaftlichen Aktivitat
wihrend der Pandemie, stellte das Sondergutachten statt der fiir Marz iiblichen
Konjunkturprognose Berechnungen zu drei Szenarien fiir den wirtschaft-
lichen Ausblick vor. Dabei wurden unterschiedliche Annahmen zur Dauer und
Schirfe der gesundheitspolitischen EinddimmungsmaBnahmen getroffen. Fiir
das Jahr 2020 ergaben sich fiir Deutschland Wachstumsraten des Bruttoin-
landsprodukts (BIP) von —2,8 % im Basisszenario, —4,5 % im Risikoszenario
slanges U“ und —5,4 % im Risikoszenario ,,ausgepriagtes V*.

Nun liegen Daten fiir die Monate Marz und April vor, die es erlauben — wenn-
gleich unter hoher Unsicherheit — eine Punktprognose in Form des iiblichen
Konjunkturupdates des Sachverstindigenrates zu erstellen. Fiir das Jahr 2020
diirfte der Einbruch in Deutschland mit —6,5 % des BIP insgesamt noch
etwas tiefer ausfallen als im Risikoszenario ,ausgepragtes V* des Sondergut-
achtens vom Mirz unterstellt. Dies liegt insbesondere daran, dass die Entwick-
lung der Pandemie dynamischer ist, und die EinddimmungsmaBnahmen in
Deutschland und vielen anderen Lindern umfassender sind und ldnger andau-
ern als zunédchst erwartet. Die im Vergleich zu den Erwartungen zu Beginn der
Pandemie schlechtere Entwicklung im Ausland wirkt sich zudem negativ auf die
Nachfrage nach deutschen Exporten aus.

Mit der zunehmend erfolgreichen Eindimmung der Pandemie und der allmahli-
chen Lockerung der gesundheitspolitischen Einschriankungen in Deutschland
sowie bei wichtigen Handelspartnern diirfte jedoch im dritten Quartal eine Er-
holung einsetzen. Fiir das Jahr 2021 erwartet der Sachverstindigenrat in
Deutschland ein Wachstum von 4,9 %. Dies entspricht dem im Risikoszenario
sausgeprigtes V“ des Sondergutachtens berechneten Wert. Der Ausblick fiir die
weitere wirtschaftliche Entwicklung unterliegt allerdings einer erheblichen
Unsicherheit. Vor allem der weitere Verlauf der Pandemie ist dabei von groBer
Bedeutung. Sollte die Anzahl der Neuinfektionen wieder deutlich ansteigen,
konnte dies zu einer neuerlichen Verunsicherung der wirtschaftlichen Akteure
fiihren, insbesondere dann, wenn mdglicherweise notwendige, erneute Ein-
schrankungen die wirtschaftliche Erholung bremsen oder sogar einen weiteren
Riickgang des BIP ausl6sen.
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NTERNATIONALE KONJUNKTUR

1. Corona-Pandemie fuhrt zu globaler Rezession

5. Der bisherige Verlauf der Pandemie ist sehr dynamisch und durch eine er-
hebliche Heterogenitiit zwischen den Staaten gekennzeichnet. v ABBILDUNG 1
oBeN Nach dem ersten entdeckten Ausbruch der COVID-19-Krankheit in der chi-
nesischen Stadt Wuhan im Dezember 2019 kam es im Januar zu einem deutli-
chen Anstieg der registrierten Infektionen in China. Die chinesische Regierung
unternahm massive Schritte zur Eindéimmung, in deren Folge die registrier-
ten Neuinfektionen deutlich zuriickgingen und seither auf einem niedrigen Ni-
veau verharren. Der jlingste Ausbruch in Peking verdeutlicht jedoch, dass die

N ABBILDUNG 1
Verlauf der Corona-Pandemie in den grofien Volkswirtschaften und weltweit

Heterogene Entwicklungen der registrierten ... und Ruickgange der registrierten Todesfalle
Neuinfektionen... in den groflen Volkswirtschaften?
Registrierte Infektionen je 1 Million Einwohner® Registrierte Todesfalle je 1 Million Einwohner?!
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1 - Gleitender Durchschnitt der vergangenen 7 Tage. 2 - Flr Spanien wird fiir den 25.5. kein Wert ausgewiesen. Bei den Berechnungen fiir die
Abbildung wird fur diesen Tag ein Wert von Null angenommen. 3 - Fallzahlen der Johns Hopkins University, die von den offiziell registrierten Fall-
zahlen abweichen kénnen.

Quellen: Europaisches Zentrum fiir die Pravention und die Kontrolle von Krankheiten, Johns Hopkins University, eigene Berechnungen
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Pandemie in China noch immer nicht vollig unter Kontrolle ist. Der zweite
Schwerpunkt der Pandemie lag in Europa, wo beginnend im Marz insbesondere
Spanien und Italien stark betroffen waren. Ab Ende Marz stiegen die Fallzahlen
im Vereinigten Konigreich und in den USA deutlich an. Inzwischen sind auch
viele Schwellenldnder stark von der Pandemie betroffen, die mittlerweile alle
Kontinente erfasst hat. ~ ABBILDUNG 1 UNTEN

Die Anzahl der global registrierten Infektionen stieg zuletzt auf iiber 8 Millionen
Fille an (WHO, 2020; Stand 17. Juni 2020). Die Anzahl der Todesfille in Ver-
bindung mit dem Corona-Virus betragt laut WHO weltweit iiber 440 Tausend
Tote. Bei den Angaben zu Krankheits- und Todesféllen ist jedoch zu beachten,
dass Unterschiede, etwa beim Einsatz von Tests oder bei der Definition
von Fillen, die Vergleichbarkeit iiber Linder und iiber die Zeit hinweg ein-
schrianken. So kann beispielsweise eine geringe Anzahl von durchgefiihrten
Tests dazu fiihren, dass nur wenige Infektionen als solche erkannt und regis-
triert werden. Moglicherweise bestehende Unterschiede bei der Dunkelziffer der
Infektionen wiren bei der Interpretation der Daten zu beriicksichtigen.

Zur Eindiammung der Pandemie haben die Staaten weltweit eine Vielzahl
von MaBnahmen ergriffen (SG 2020 Ziffern 22 ff.), wobei sich Vorgehen und
Ausmal international teils deutlich unterscheiden. Zu den MaBnahmen zihlen
neben Verpflichtungen zum Masken tragen und Abstand halten, etwa das Verbot
von GroBveranstaltungen und von Treffen in groBeren Gruppen, Grenzschlie-
Bungen sowie die SchlieBung von Schulen, Kindergéarten, 6ffentlichen Einrich-
tungen, Restaurants und Teilen des Einzelhandels. Mancherorts gab es zeitweise
nochmals stirkere Einschriankungen der Bewegungsfreiheit und umfassende-
re SchlieBungen von Produktionsstétten.

Einddmmungsmafinahmen und wirtschaftliche Entwicklung wahrend der Corona-Pandemie
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Staaten haben umfangreiche Mafinahmen Pandemie und Einddammungsmafinahmen
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1 - Der Index erfasst die Anzahl und die Strenge von Regierungsmafnahmen zur Einddmmung der Pandemie, ohne deren Eignung zu bewerten. Er
nimmt Werte zwischen O und 100 an. Zu den erfassten Manahmen zéhlen neben SchlieBungen von Schulen, Produktionsstatten oder des 6ffent-
lichen Nahverkehrs die Absage von &ffentlichen Veranstaltungen und Einschrénkungen der Versammlungs- oder Bewegungsfreiheit sowie von inter-
nationalen Reisen. 2 - Verdnderung zum Vorquartal. Preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Europaisches Zentrum fir die Pravention und die Kontrolle von Krankheiten, nationale Statistikamter, Oxford COVID-19 Government
Response Tracker, Blavatnik School of Government © Sachverstandigenrat | 20-258
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Der zeitliche Verlauf der Ausbreitung der Pandemie spiegelt sich in den Ein-
dimmungsmaBnahmen wider. Wahrend diese in China bereits im Januar be-
gannen und seit Ende Mirz wieder gelockert wurden, fiithrten andere Lander die
MaBnahmen erst spater ein und begannen entsprechend spater mit Lockerun-
gen. N ABBILDUNG 2 LINKS In Europa ist die Anzahl der Neuinfizierten seit etwa Ende
Mairz deutlich gesunken, sodass dort Anfang Mai Lockerungen der MabB-
nahmen einsetzten. In den USA und im Vereinigten Konigreich ist die Anzahl
der Neuinfektionen zwar gesunken, im Vergleich zu den groBen Mitgliedstaaten
der Europiischen Union (EU) ist sie relativ zur Bevilkerung aber noch ver-
gleichsweise hoch. In den USA haben sich allerdings die regionalen Schwer-
punkte der Neuinfektionen verlagert. Vielerorts werden die Einschrankungen
zuriickgefahren.

Erhebliche wirtschaftliche Auswirkungen der Pandemie

Die Pandemie und die Mafnahmen zu ihrer Einddimmung haben erhebliche
wirtschaftliche Auswirkungen (SG 2020 Ziffern 35 ff.). Diese treffen gleich-
zeitig die Angebots- und Nachfrageseite der Volkwirtschaft. So wird das
gesamtwirtschaftliche Angebot eingeschrankt, weil Erwerbstitige krankheits-
oder quarantdnebedingt ausfallen, oder weil sie aufgrund der SchlieBung von
Schulen und Kindertagesstiatten ihre Kinder zu Hause betreuen miissen. Ge-
sundheitspolitisch begriindete WerksschlieBungen und fehlende Vorprodukte
aufgrund von Ausfillen auf vorgelagerten Produktionsstufen treffen ebenfalls di-
rekt die Angebotsseite. Die SchlieBungen von Restaurants und weiten Teilen des
Einzelhandels schrianken die Moglichkeiten fiir den privaten Konsum ein. Nach-
frageseitig fiilhren die Sorge vor dem Ansteckungsrisiko, eine erhohte Unsicher-
heit sowie gesunkene Einkommen und Einkommenserwartungen zu einem
Riickgang der Nachfrage nach Konsum- und Investitionsgiitern im In- und Aus-
land.

Inzwischen liegen bereits eine Reihe von Studien mit makrookonomischen Modellen zu
den wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie vor. Ein Teil der Analysen -
insbesondere mit umfangreicheren Modellen -- erfasst die Pandemie in Form einer
Kombination makrodkonomischer Angebots- und Nachfrageschocks. Weitere Studien ver-
binden ein epidemiologisches Modell, das SIR-Modell (“Susceptible-Infected-Recovered”),
mit einfachen, makrookonomischen Gleichgewichtsmodellen, um die konjunkturellen
Auswirkungen der Pandemie unter Bericksichtigung der Wechselwirkung zwischen &éko-
nomischen Entscheidungen und der Verbreitung des Virus zu untersuchen.

Eichenbaum et al. (2020) zeigen in ihrem Modell, dass die freiwillige Reduktion von
Konsum und Produktion aufgrund der verbleibenden Infektionsgefahr nicht ausreichend
ist, um die Pandemie frihzeitig einzuddmmen. Daher kdnnen staatlich verordnete
Quarantanemafinahmen wohlfahrtssteigernd wirken. Aufbauend darauf argumentieren
Krueger et al. (2020), dass die Haushalte endogen ihren Konsum zu Sektoren verschieben,
die ein niedrigeres Infektionsrisiko haben. Dies deckt sich mit den empirischen Ergeb-
nissen von Farboodi et al. (2020) beziglich der Reduktion sozialer Kontakte in den USA
bereits vor der Einflihrung staatlicher QuarantdnemafRnahmen.

Andere Studien untersuchen, wie sich ein durch Quarantdnemafnahmen verursachter
Produktionsriickgang und ein Konsumverzicht privater Haushalte aufgrund von Ein-
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kommensausfallen wechselseitig verstarken kdnnen. Guerrieri et al. (2020) zeigen, dass in
Mehr-Sektoren-Modellen der Einkommensverlust durch QuarantdnemafSnahmen in einem
Sektor zu einem gesamtwirtschaftlichen Nachfragerickgang fuhren kann, der den Ange-
botsrickgang Ubersteigt. In einem verwandten Modell finden Bodenstein et al. (2020),
dass die Rezession starker ausfallen kann, wenn ein flr die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion zentraler Sektor von der Pandemie besonders betroffen ist. Sforza und Steininger
(2020) analysieren in einem Mehr-Lander-Modell, wie globale Handels- und Produktions-
netzwerke zu einer internationalen Transmission der durch die Pandemie verursachten
wirtschaftlichen Beeintrachtigungen fihren kdnnen. McKibbin und Fernando (2020) finden
in ihrem Mehr-Lander-Modell, dass die dramatischen 6konomischen Kosten fur alle unter-
suchten Lander eine friihzeitige Investition in PraventivmaBnahmen rechtfertigen.

Neben den direkten Nachfrageeffekten der Corona-Pandemie betonen Bayer et al. (2020),
dass die Unsicherheit liber zukiinftige Einkommensverluste zu einer erhdhten Sparnei-
gung und damit zu einem zusatzlichen Konsumverzicht der privaten Haushalte flhren
kann. Pfeiffer et al. (2020) zeigen, dass der Rickgang bei Angebot und Nachfrage die
Bruttowertschopfung der Unternehmen belastet und so ihren Zugang zu Krediten
erschwert. Aufgrund von Liquiditatsengpassen werden betroffene Unternehmen
Investitionen reduzieren, was ebenfalls zu einer Verscharfung und Verlangerung der
Rezession fuhrt. Staatliche Liquiditatshilfen durften hierbei konjunkturstabilisierend

wirken.

8.

Die inzwischen vorliegenden Schitzungen durch die Statistikimter zeigen deut-
liche Riickginge des Bruttoinlandsprodukts (BIP) bereits im ersten
Quartal 2020. v ABBILDUNG 2 RECHTS Da China frither als andere Staaten von der
Pandemie betroffen war, fiel der Einbruch im ersten Quartal gegeniiber dem
Vorquartal dort mit 9,8 % besonders stark aus. Mit Werten von iiber 5 % waren
die Riickginge in Frankreich, Italien und Spanien jedoch ebenfalls bereits er-
heblich und in den USA sowie im Vereinigten Konigreich sank das BIP ebenfalls
deutlich. Von den groBien fortgeschrittenen Volkswirtschaften fiel der Riickgang
in Japan am geringsten aus, allerdings war hier das BIP schon im vierten Quar-
tal 2019 nach der Erhohung der Umsatzsteuer merklich gesunken.

Die globale Entwicklung der Pandemie und die daraus resultierende Rezession
spiegeln sich in Unternehmensbefragungen wider. So kam es im Februar zu ei-
nem starken Riickgang der Einkaufsmanagerindizes in China. ~aBBIL-
DUNG 3 LINKS Besonders deutlich fiel dieser im Dienstleistungsbereich aus, der von
den gesundheitspolitisch motivierten Einschrankungen stark betroffen ist. Wih-
rend die Indizes in China sich schon wieder erholten, kam es im Mérz im Euro-
Raum und den USA zu einem Riickgang, der sich im April deutlich verstarkte.
Die Anstiege der Indizes im Mai deuten vor dem Hintergrund der Lockerungen
darauf hin, dass der vorlaufige Tiefststand durchschritten ist. Allerdings liegen
die Werte in den USA und im Euro-Raum noch unter der Wachstumsschwelle
von 50 Punkten. Gleichzeitig bleibt die Unsicherheit sehr hoch. v aBsiLDUNG 3
rechTs Der Olpreis hat sich im Mai wieder etwas erholt, nachdem er im Mirz
deutlich gefallen war, woran insbesondere der pandemiebedingte Nachfrage-
riickgang und Konflikte zwischen den 6lproduzierenden Landern iiber die Ange-
botsmenge ihren Anteil hatten.
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Einkaufsmanagerindizes, Unsicherheit und Olpreis
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Einkaufsmanagerindizes steigen nach tiefem Hohe Unsicherheit, niedriger Olpreis
Einbruch wieder an
Einkaufsmanagerindex (PMI), Indexpunkte Index US-Dollar je Barrel
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Quellen: Economic Policy Uncertainty, IHS Markit, Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen
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2. Beginnende Erholung nach tiefem Einbruch

Fiir die Entwicklung der Weltwirtschaft sind der weitere Verlauf der Pan-
demie sowie effiziente EindimmungsmaBnahmen, wirksame Be-
handlungsmethoden und Impfstoffe von erheblicher Bedeutung. Fiir
die vorliegende Prognose geht der Sachverstindigenrat von der Annahme aus,
dass es zunehmend gelingt, die Neuinfektionen einzuddmmen und ein Wieder-
aufflammen der Pandemie mit erneuten Verschiarfungen der MaBnahmen zu
vermeiden. In diesem Fall konnten die Einschrankungen weiter gelockert und
die Wirtschaftsaktivitat wieder gesteigert werden. In einem solchen Szenario
wiirde durch geeignete MaBnahmen und Regelungen das Infektionsrisiko ab-
sehbar geringgehalten werden, wodurch die Bevolkerung und Unternehmen
schnell wieder Zuversicht gewinnen wiirden. Ein anderer Pandemieverlauf
konnte zu deutlichen Abweichungen von dem prognostizierten Szenario fiir die
Weltwirtschaft fithren. v zIFFer 22 Entscheidend fiir den weiteren Verlauf diirfte
zudem sein, wie synchron die weitere Entwicklung global verlauft, damit die Er-
holung in den einzelnen Volkswirtschaften nicht durch eine fehlende Export-
nachfrage ausgebremst wird. Im Fall von Produktionseinschrankungen konn-
ten zudem fehlende Vorleistungen die Produktion behindern.

Noch immer besteht angesichts der historisch einmaligen Situation eine erhebli-
che Unsicherheit iiber die Tiefe des wirtschaftlichen Einbruchs wihrend
der pandemiebedingten Einschrankungen. Die bislang vorliegenden Monatswer-
te fiir Industrieproduktion und Einzelhandel deuten in den groBen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften auf einen scharfen Einbruch hin. v AgsiLDuNG 4 In China
zeigen die Indikatoren inzwischen bereits eine gewisse Erholung der Wirt-
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Industrieproduktion und Einzelhandelsumsatze in ausgewahlten Volkswirtschaften im Jahr 2020
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Quellen: Eurostat, nationale Statistikdmter, eigene Berechnungen
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schaftsaktivitidt an. In den USA deutet, neben den im Mai gegeniiber April ange-
stiegenen Einzelhandelsumsitzen, etwa die Entwicklung der Arbeitslosigkeit da-
rauf hin, dass der vorldufige Tiefpunkt im April erreicht worden sein kénn-
te. So ging die Arbeitslosenquote im Mai auf 13,3 % zuriick, nachdem sie im Ap-
ril um mehr als 10 Prozentpunkte auf 14,7 % angestiegen war.

Vor dem Hintergrund der jiingsten Entwicklungen erwartet der Sachverstandi-
genrat den Beginn einer langsamen Erholung der Weltwirtschaft im zwei-
ten Halbjahr 2020. In China diirfte die Erholung bereits friih im zweiten
Quartal begonnen haben. Ausgehend von dem sehr niedrigen Aktivititsniveau
diirften die Wachstumsraten dabei zunédchst zwar recht hoch ausfallen. Eine
Riickkehr zum vor der Pandemie erreichten Niveau diirfte in den meisten
Volkswirtschaften angesichts des fortbestehenden Infektionsrisikos, der anhal-
tenden Einschrankungen und der erlittenen Einkommensverluste jedoch Zeit
benotigen. Gerade im von den EinddimmungsmaBnahmen besonders stark be-
troffenen Dienstleistungsbereich erscheinen groBere Nachholeffekte, die zwi-
schenzeitlich zu einer hoheren Aktivitat fiihren konnten, wenig wahrscheinlich.
Positive Impulse diirften hingegen von der Geld- und der Fiskalpolitik
ausgehen. Viele Staaten und Zentralbanken, darunter nicht zuletzt die US-
amerikanische Federal Reserve und die Europaische Zentralbank (EZB), haben
umfangreiche MaBnahmen beschlossen (Cavallino und Fiore, 2020; IWF,
20204a).

Wihrend die chinesische Volkswirtschaft fiir das Gesamtjahr 2020 noch eine
positive Wachstumsrate von 0,3 % erreichen und im Jahr 2021 mit 8,8 % stark
wachsen diirfte, ist fiir die groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften im Jahr
2020 mit BIP-Riickgingen von historischem Ausmaf3 zu rechnen. v 1a-
BELLE 1 Der Sachverstindigenrat rechnet mit einem Riickgang des BIP in den
USA um 6,1 % und in Japan um 4,4 %. In den groBen européischen Volkwirt-
schaften diirfte der Einbruch noch stirker ausfallen. Im Jahr 2021 diirfte es auf-
grund von Autholeffekten in allen betrachteten Volkswirtschaften zu hohen posi-
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Wachstum des Bruttoinlandsprodukts1 in ausgewahlten Volkswirtschaften

) Vereinigtes
USA China Japan R
Kénigreich | Insgesamt
6,1 0,7 1,3

darunter:

Deutsch- . .
5 Frankreich Italien
land
0,6 1,5 0,3 2,0

2019 2,3 1,4
2020° - 6,1 0,3 - 4,4 - 88 - 85 - 6,9 -11,0 -11,8 -11,5
2021° 4,7 8,8 2,9 4,8 6,2 4,9 8,4 7,0 81

1 - Veranderung zum Vorjahr in %. Preisbereinigt. 2 - Aufgrund der Kalenderbereinigung unterscheidet sich der hier genannte Wert fiir das BIP-
Wachstum in Deutschland im Jahr 2020 von dem an anderer Stelle angegebenen Ursprungswert (vgl. Tabelle 4). 3 - Prognose des Sachverstan-
digenrates. Werte basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten.

Quellen: Eurostat, nationale Statistikamter, eigene Berechnungen
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tiven Wachstumsraten kommen. Beim globalen Handel spiegelt sich diese Ent-
wicklung wider. Der Sachverstiandigenrat erwartet fiir die Jahre 2020 und 2021
Anderungsraten des Welthandelsvolumens gemiB den Daten des niederlindi-
schen Centraal Planbureau (CPB) von —9,6 % beziehungsweise 8,5 %.

Euro-Raum stark betroffen

Von den groBen Volkswirtschaften im Euro-Raum waren Frankreich, Italien und
Spanien besonders stark von der Pandemie und den wirtschaftlichen Auswir-
kungen betroffen. Die im Mai begonnenen schrittweisen Lockerungen und die
Wiederoffnung der innereuropiischen Grenzen im Juni diirften mit einer Zu-
nahme der Wirtschaftsaktivitdt einhergehen. Das Tempo der Lockerungen un-
terscheidet sich dabei zwischen den Mitgliedstaaten. Fiir die weitere Entwick-
lung insbesondere im Sommer diirfte dabei von Bedeutung sein, inwieweit
grenziiberschreitender Tourismus moglich sein wird und tatséchlich stattfindet,
da dieser in einigen Mitgliedstaaten volkswirtschaftlich von groBer Bedeutung
ist.

Da die meisten statistischen Daten zur wirtschaftlichen Aktivitdt erst mit eini-
gem zeitlichen Abstand zum Berichtszeitraum vorliegen, stellt die Einschatzung
des wirtschaftlichen Einbruchs sowie der beginnenden Erholung eine erhebli-
che Herausforderung dar. Echtzeitindikatoren konnen moglicherweise
dabei helfen, die Entwicklung in den verschiedenen Bereichen der Volkswirt-
schaften einzuschitzen. Hierzu zdhlen der Stromverbrauch und Bewe-
gungsdaten von Mobiltelefonen (Felbermayr et al., 2020). Vor dem Hinter-
grund steigender Infektionszahlen und mit Beginn der Einschriankungen brach
der Stromverbrauch Mitte Marz in den grof3en Mitgliedstaaten des Euro-Raums
deutlich ein und verbleibt seitdem unter dem Niveau, das im Jahr 2019 in diesen
Monaten erreicht wurde. v ABBILDUNG 5 LINKS Zwar zeigt sich seit April eine Anna-
herung des Stromverbrauchs an das Vorjahresniveau. Der noch vergleichsweise
groB3e Abstand deutet jedoch auf eine weiterhin stark gedampfte industrielle Ak-
tivitat hin.

Einen Anhaltspunkt fiir die Auswirkungen etwa auf den Einzelhandel und die
Gastronomie kénnen Bewegungsdaten von Mobiltelefonen liefern. v ABBILDUNG 5
RecHTS So kam es angesichts von steigenden Infektionszahlen und der folgenden
SchlieBung dieser Bereiche in allen betrachteten Lindern im Vergleich zum Re-
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N ABBILDUNG 5
Echtzeitindikatoren in ausgewahlten Mitgliedstaaten des Euro-Raums wahrend der Pandemie 2020

Deutliche Riickgange im Stromverbrauch ... ... und der Passantenbewegung im Einzel-
handel und in der Freizeit
2019 = 100* Abweichung vom Referenzzeitraum?
120 . 20
1 S
110 A 0
-20 -
100 ~ v
40 - /
90 /
-60 -
80 /
-80 4 . N
. 13 - \\/\/
70 T - I: T T T T T T T -100 T T T T T T T T 1
15.2. 29.2. 14.3. 28.3. 11.4. 25.4. 9.5. 23.5. 6.6. 20.6. 156.2. 29.2. 14.3. 28.3. 11.4. 25.4. 9.5. 23.5. 6.6. 20.6.
— Deutschland Frankreich —— ltalien Spanien ---- Anfang des jeweiligen ,Lockdowns* und Beginn der Lockerungen3

1 - Gleitende 7-Tagesdurchschnitte. Relativ zum entsprechenden Zeitraum im Jahr 2019. Saison- und kalenderbereinigt. 2 - 7-Tagesdurchschnitte.
Abweichung vom Median des jeweiligen Wochentags im Referenzzeitraum vom 3. Januar bis zum 6. Februar. 3 - Datierungen richten sich nach der
jeweiligen Einflihrung und Lockerung der Beschrankungen in der Produktion, im Einzelhandel und im Gastgewerbe. Deutschland: SchlieBung aller
nicht flr die Grundversorgung notwendigen Geschéafte ab 17. Marz; Moglichkeit zur Wiedererdffnung ab 6. Mai. Frankreich: Nationale Ausgangssper-
re und Schliefung aller nicht fir die Grundversorgung notwendigen Geschafte ab 17. Marz; Aufhebung der Ausgangssperre und Moglichkeit zur Wie-
derero6ff-nung ab 11. Mai. Italien: Nationale Ausgangssperre, Schliefung aller nicht fiir die Grundversorgung notwendigen Geschéfte und Produktion
ab 10. Marz; Aufhebung der Ausgangssperre, Wiederaufnahme der Produktion und Aufer-Haus-Gastronomie ab 4. Mai. Spanien: Nationale Ausgangs-
sperre und SchlieBung aller nicht fur die Grundversorgung notwendigen Geschéfte ab 15. Mérz; Aufhebung der Ausgangssperre ab 3. Mai, aber grofe
regionale Unterschiede.

Quellen: ENTSO-E, Google, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-215

ferenzzeitraum zu einem deutlichen Riickgang der Mobilitit. Aufgrund der
strengen Ausgangsbeschriankungen in Italien, Frankreich und Spanien ging die
Mobilitit in diesen Mitgliedstaaten diesen Daten zufolge um iiber 80 % zuriick.
Zusammen mit der schrittweisen Offnung von Einzelhandel, Gastronomie und
Kultureinrichtungen steigt die Mobilitdt seit Anfang Mai wieder langsam an.
Analysen von Kreditkarten- und Online-Transaktionen zeichnen ein dhnliches
Bild. Die vor dem Hintergrund der Ausbreitung der Pandemie und der Schlie-
Bungen weiter Teile des stationidren Einzelhandels deutlich geringeren Umsitze
deuten auf einen erheblichen Riickgang des privaten Konsums hin. Dieser
wurde nur zu einem kleinen Teil durch eine Verlagerung zum Online-Handel
abgeschwicht (Carvalho et al., 2020; Insee, 2020; Statistisches Bundesamt,
2020a). Fiir Frankreich und Deutschland weisen jiingste Daten darauf hin, dass
die Transaktionen im stationdren Handel wieder ansteigen, wihrend sie im On-
line-Handel gleichzeitig stabil sind.

17. Basierend auf den Echtzeitindikatoren und auf Schitzungen mit Hilfe von Now-
cast-Modellen ~ kasTEN 1 SEITE 21 ist im zweiten Quartal mit deutlichen
Riickgingen des BIP der Mitgliedstaaten des Euro-Raums zu rechnen. In
Spanien, Italien und Frankreich diirfte das BIP im zweiten Quartal um mehr als
15 % zuriickgehen. Einen wesentlichen Anteil hieran hat die geringe wirtschaftli-
che Aktivitdt im April. Zudem diirfte die Entwicklung in den wieder gedffneten
Wirtschaftsbereichen im Mai und Juni nicht zuletzt aufgrund der weiterhin gel-
tenden Einschrinkungen und der anhaltend hohen Unsicherheit nur lang-
sam an Fahrt aufnehmen. Fiir den Euro-Raum insgesamt erwartet der Sachver-
standigenrat einen Riickgang des BIP im Jahr 2020 um 8,5 % (kalenderberei-
nigt). Im Jahr 2021 diirfte das Wachstum dann mit 6,2 % wieder deutlich positiv
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ausfallen. Trotz dieses Anstiegs diirfte das BIP am Ende des Jahres 2021 noch
unter dem vor der Corona-Pandemie erreichten Niveau liegen.

18. Im Zuge der Krise ist mit einem spiirbaren Anstieg der Arbeitslosigkeit im
Euro-Raum zu rechnen. Der positive Arbeitsmarkttrend der vergangenen Jahre
kommt damit vorerst zu einem Ende. Die Entwicklung in den einzelnen Mit-
gliedstaaten diirfte aufgrund der unterschiedlichen wirtschaftlichen Betroffen-
heit und bestehender institutioneller Unterschiede recht heterogen sein. Fiir den
Euro-Raum insgesamt rechnet der Sachverstdandigenrat fiir die Jahre 2020 und
2021 mit einer jahresdurchschnittlichen Erwerbslosenquote von 9,6 % bezie-
hungsweise 9,3 %. Im Jahr 2019 hatte sie noch bei 7,5 % gelegen.

N ABBILDUNG 6
Entwicklung von Inflation, Geldmenge und Krediten im Euro-Raum
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1 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 2 - Verdnderung zum Vorjahr. 3 - Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private
Haushalte (einschlielich privater Organisationen ohne Erwerbszweck), saison- und kalenderbereinigt. 4 - Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften, saison- und kalenderbereinigt. 5 - Veranderung der gleitenden 2-Monatsdurchschnitte.

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
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Wihrend pandemiebedingte Angebotseinschrankungen bei einzelnen Produkten
zu steigenden Preisen fithren konnten, diirften die krisenbedingt schwéchere
Nachfrage und die verschlechterte Lage am Arbeitsmarkt einen inflationsmin-
dernden Effekt auf die Preise haben. Gleichzeitig geht vom zwischenzeitlichen
Einbruch des Olpreises ein starker Effekt auf die Energiekomponente des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) aus. v ABBILDUNG 6 OBEN LINKS Vor die-
sem Hintergrund ist mit einem deutlichen Riickgang der Verbraucher-
preisinflation zu rechnen. Fiir die Jahre 2020 und 2021 erwartet der Sachver-
standigenrat fiir den Euro-Raum Inflationsraten des HVPI von 0,4 % bezie-
hungsweise 1,0 %. Bei der Kerninflation ist der Riickgang hingegen weniger
stark ausgeprigt. Sie diirfte in den beiden Jahren des Prognosezeitraums bei
0,7 % beziehungsweise 0,8 % liegen. Gemessen in Vorjahresraten ist der BIP-
Deflator zuletzt etwas starker angestiegen. ~ ABBILDUNG 6 OBEN RECHTS Daten zu den
Kreditbestdnden im Euro-Raum zeigen einen starken Anstieg der Unterneh-
menskredite im Méarz und April. v ABBILDUNG 6 UNTEN Laut Ergebnissen des Bank
Lending Survey der EZB (2020a) fiir das erste Quartal ist vor allem der krisen-
bedingte Liquiditdtsbedarf der Unternehmen stark angestiegen. Die Nachfrage
nach Krediten fiir Investitionen ist hingegen deutlich zuriickgegangen.

Nachdem die EZB bereits im Mirz mit umfassenden MaBnahmen auf die
Corona-Krise reagiert hatte (SG 2020 Ziffern 159 ff.), setzte sie seitdem weitere
geldpolitische Impulse. So wurden im April neue nicht gezielte, langerfristige
Pandemie-Notfallrefinanzierungsgeschéfte (PELTRO) beschlossen und die Be-
dingungen der bereits zuvor angekiindigten gezielten, ldngerfristigen Refinan-
zierungsgeschifte angepasst (EZB, 2020b). In seiner Sitzung am 4. Juni be-
schloss der EZB-Rat zudem eine Ausweitung des Rahmens des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency Purchase Programme,
PEPP) um 600 Mrd Euro auf einen Gesamtumfang von bis zu 1 350 Mrd Euro
(EZB, 2020c¢). Zudem wird der Zeithorizont fiir die Kdufe im Rahmen des PEPP
um mindestens sechs Monate bis Ende Juni 2021 verldngert. Im Rahmen des
PEPP anfallende Tilgungsbetrige sollen bis mindestens Ende 2022 bei Filligkeit
reinvestiert werden. Das PEPP-Portfolio soll zukiinftig auBerdem so auslaufen,
dass es zu keiner Beeintrachtigung der geldpolitischen Ausrichtung kommt.

Zusitzlich zu den automatischen Stabilisatoren wurde fiskalpolitisch mit um-
fangreichen diskretiondren MaBnahmen auf die Krise reagiert. Auf nationa-
ler Ebene geschieht dies in Form von fiskalischen Impulsen, Stundungen sowie
Garantien und Liquiditdtsunterstiitzungen. Die Finanzierung dieser MaBnah-
men durch die Aufnahme von Schulden hat die Europdische Kommission durch
Anwendung der Ausnahmeregelungen in den Fiskalregeln ermdglicht. Auf euro-
paischer Ebene hat die EU im Mairz zunichst mit einem MaBnahmenpaket in
Hohe von 37 Mrd Euro reagiert (SG 2020 Ziffer 126). Im April einigten sich die
EU-Mitgliedstaaten auf ein Kreditprogramm im Umfang von 540 Mrd Euro. Ne-
ben dem Kurzarbeiterprogramm SURE und der Bereitstellung von Unterneh-
menskrediten durch die Europiische Investitionsbank (EIB) kénnen Staaten
iiber den Europiischen Stabilititsmechanismus (ESM) bis zu 240 Mrd Euro als
Kredite in Anspruch nehmen. Dariiber hinaus werden verschiedene Vorschla-
ge fiir einen europidischen Wiederaufbaufonds diskutiert. Eine
deutsch-franzosische Initiative schligt einen Fonds mit Zuschiissen in Hohe von
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500 Mrd Euro vor. Andere Mitgliedstaaten pliddieren fiir einen geringeren Be-
trag, der in Form von Krediten vergeben werden soll. Die Europaische Kommis-
sion hat einen Vorschlag im Umfang von 750 Mrd Euro, teils als Kredite teils als
Zuschiisse, vorgelegt, wobei ein GroBteil der Mittel erst nach Ende des Progno-
sezeitraums flieen soll.

3. Chancen und Risiken

Der Ausblick auf die weitere wirtschaftliche Entwicklung unterliegt einer erheb-
lichen Unsicherheit, und es bestehen zahlreiche Risiken, deren Eintreten
dazu fiithren wiirde, dass die tatsidchliche Entwicklung von dem in der Prognose
erwarteten Szenario abweicht. Ein wesentliches Risiko stellt dabei die weitere
Entwicklung der Pandemie dar. Gelingt es nicht, wie in der Prognose unter-
stellt, die Anzahl der Neuinfektionen gering zu halten, den Lockerungskurs fort-
zusetzen und die Unsicherheit zu senken, ist mit einer deutlich ldnger anhalten-
den Schwichephase zu rechnen. Anstatt des in der Prognose unterstellten (lang-
gezogenen, asymmetrischen) V-formigen BIP-Verlaufs, wiirde es dann zu einem
U-formigen Verlauf kommen. Hierzu konnte zudem beitragen, dass das Wieder-
hochfahren der Produktion aufgrund der Verflechtungen entlang der Wert-
schopfungsketten linger dauern wiirde, wenn es in einzelnen Bereichen oder
Regionen zu erneuten umfassenderen Produktionsausfillen kame.

Sollte es zu einer starken zweiten Infektionswelle kommen und wiirden er-
neute Einschriankungen notwendig, wire ein weiterer Riickgang der Wirt-
schaftsaktivitit wahrscheinlich. In diesen Szenarien diirfte die Wirtschaftsleis-
tung deutlich langer unter dem Vorkrisen-Wachstumspfad bleiben als in der
Prognose unterstellt (IWF, 2020b; OECD, 2020). Fiihrt die Pandemie zu persis-
tenten Verhaltensdnderungen, die strukturelle Anpassungen auslosen, so konnte
es zudem zu einer temporaren Reduktion des Potenzialwachstums kommen.

Kidme es etwa durch Insolvenzen zu umfangreicheren Zahlungsausfillen bei
Krediten, konnte dies zudem das Bankensystem belasten, und es konnten sich
Risiken fiir die Finanzstabilitat ergeben. Gleichzeitig diirfte es mit zunehmender
Dauer der Krise fiir die Staaten schwieriger werden, die Krise durch staatliche
Schuldenaufnahme und StiitzungsmaBnahmen zu iiberbriicken. Insbesondere
im Fall einer umfangreicheren zweiten Welle der Pandemie konnte es erneut zu
einer pessimistischeren Risikobewertung an den Finanzméarkten kommen. Dies
konnte sich nicht zuletzt negativ auf die Finanzierungsbedingungen fiir Un-
ternehmen auswirken, deren Verschuldung bereits in den vergangenen Jahren
zum Teil stark angestiegen ist (EZB, 2020d).

Der seit Jahresbeginn zu beobachtende starke Kapitalabfluss aus den Schwellen-
landern und die damit verbundene Abwertung ihrer Wahrungen (IWF, 2020b),
setzen zahlreiche Schwellenlinder unter wirtschaftlichen Druck. Hiervon
sind insbesondere Rohstoffexporteure betroffen, die unter den gesunkenen Prei-
sen fiir Rohol und andere Rohstoffe leiden. Zudem breitet sich das Corona-Virus
in vielen Schwellen- und Entwicklungslandern weiter aus. Ein ldngeres Andau-
ern der Krise konnte die wirtschaftliche Stabilitit dieser Lander gefahrden.
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Gleichzeitig konnte eine Verschiarfung der wirtschaftlichen Krise in den Schwel-
lenlandern {iiber eine fehlende Nachfrage nach Giitern sowie iiber die Finanz-
mairkte negative Riickwirkungen auf die Erholung in der iibrigen Welt
haben. Eine lokal starke Verbreitung des Virus diirfte zudem die wirtschaftlichen
Beziehungen mit den betroffenen Volkswirtschaften beeintrachtigen und birgt
das Risiko einer spiteren Riickkehr des Virus in andere Regionen.

Zusitzlich bestehen weitere Risiken, deren Eintreten die durch die Pandemie ge-
schwachten Volkswirtschaften empfindlich treffen wiirde. Hierzu zahlt, neben
geopolitischen Risiken, eine erneute Verschirfung der Handelskonflikte
insbesondere zwischen den USA und China. Dazu konnte beitragen, dass ange-
sichts des Wirtschaftseinbruchs und der politischen Auseinandersetzungen im
Umfeld der Pandemie die Vereinbarungen aus dem vorliaufigen Abkommen hin-
sichtlich der Importvolumina zwischen den beiden Staaten nur schwer zu erfiil-
len sein diirften. Das Funktionieren der globalen Wertschopfungsketten ist von
groBer Bedeutung fiir die wirtschaftliche Erholung weltweit. Eine Abkehr der EU
oder anderer Wirtschaftsriume von der globalen Arbeitsteilung durch protek-
tionistische MaBBnahmen wiirde dem entgegenstehen.

In Europa besteht weiterhin das Risiko eines ungeordneten Ausscheidens
des Vereinigten Konigreichs aus dem Europdischen Binnenmarkt zum Jah-
resende (SG 2020 Ziffer 87). Bei den Verhandlungen iiber ein Nachfolgeab-
kommen scheinen bislang keine substanziellen Fortschritte erzielt worden zu
sein. Zugleich schlieft die britische Regierung eine Verlingerung der Uber-
gangsregelungen aus.

Im Euro-Raum stellt die wirtschaftliche Krise nicht zuletzt die bereits vor der
Pandemie hochverschuldeten Mitgliedstaaten vor eine grofe Herausforderung.
Gelingt es nicht, die wirtschaftlichen Folgen der Pandemie in Grenzen zu halten,
besteht das Risiko, dass es erneut zu Zweifeln an der Zahlungsfihigkeit einzelner
Mitgliedstaaten kommt. Sorgen um die Stabilitdt und Integritit der Wahrungs-
union konnten die Entwicklung spiirbar belasten.

Chancen fiir eine bessere Entwicklung bestehen dann, wenn die Pandemie
schneller abklingt, als derzeit erwartet werden kann, etwa durch die baldige
Entwicklung eines wirkungsvollen Impfstoffs. Eine verringerte Unsicherheit und
die Moglichkeit der Wiederaufnahme bislang eingeschriankter Aktivititen konn-
ten deutliche Wachstumsimpulse auslosen. Weitere Chancen bestehen darin,
dass die umfangreichen geld- und fiskalpolitischen MaBnahmen eine stirkere
Wirkung entfalten als in der Prognose angenommen oder wenn politische Eini-
gungen die Unsicherheit in anderen Konfliktfeldern verringern. Zudem koénnten
Haushalte, die bislang noch wenig von Einkommensverlusten betroffen waren
und in den vergangenen Monaten angesichts der Unsicherheit und einge-
schrankter Konsummoglichkeiten hohere Ersparnisse aufgebaut haben, diese
schneller wieder abbauen und so den Konsum weiter starken.
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l1l. DEUTSCHE KONJUNKTUR

28. Durch den Ausbruch der Corona-Pandemie, insbesondere die dadurch ausgelos-
ten Verhaltensinderungen und die national wie international ergriffenen Ein-
dammungsmaBnahmen, kam es im Friihjahr zu einem massiven Einbruch
der wirtschaftlichen Aktivitit. In der zweiten Marzhilfte diirfte die Wirt-
schaftsleistung um rund ein Sechstel gefallen sein (Deutsche Bundesbank,
2020a; ifo Institut, 2020a). Im zweiten Quartal 2020 diirfte das BIP in Deutsch-
land saisonbereinigt um knapp 12 % niedriger liegen als im Schlussquartal des
Jahres 2019. Zwar wurden inzwischen viele Einschrinkungen graduell
wieder gelockert, dennoch diirfte sich die Wirtschaftsleistung weiterhin deut-
lich unterhalb ihres Potenzials befinden. Neben fortbestehenden Einschrankun-
gen sowie gesunkenen Erwerbs- und Vermogenseinkommen tragt hierzu nicht
zuletzt die gestiegene Unsicherheit bei.

N TABELLE 2
Wirtschaftliche Eckdaten

Bruttomlandsprodukt Wachstum in % 15 0,6 - 6,5
Konsumausgaben Wachstum in % 1,3 1,9 - 33 3,9
Private Konsumausgaben3 Wachstum in % 1,3 1,6 - 55 4,7
Konsumausgaben des Staates Wachstum in % 1,4 2,7 2,6 2,0
Bruttoanlageinvestitionen Wachstum in % 3,5 2,6 - 5,2 3,5
Ausr[]stungsinvestitionen4 Wachstum in % 4,4 0,6 - 19,3 8,1
Bauinvestitionen Wachstum in % 2,5 3,8 1,8 1,5
Sonstige Anlagen Wachstum in % 4,3 2,7 0,5 2,6
Inlandische Verwendung Wachstum in % 2,1 1,2 - 3,6 3,7
AuRenbeitrag ﬂa;riszt:r:;‘;ss:{:f - 04 - 06 - 31 1,3
Exporte Wachstum in % 2,1 1,0 - 145 8,5
Importe Wachstum in % 3,6 25 - 89 59
Leistungsbilanzsaldo5 % 7,4 71 47 52
Erwerbstatige Tausend 44 854 45 236 44 762 44 585
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte Tausend 32964 33518 33491 33722
Registriert Arbeitslose Tausend 2 340 2 267 2719 2700
Arbeitslosenquote6 % 52 50 6,1 6,1
Verbraucherpreise7 Wachstum in % 1,8 1,4 0,6 1,6
Finanzierungssaldo des Staates® % 19 15 - 60 -39
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner®*° Wachstum in % 1,2 0,3 - 6,7 4,7
Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt10 Wachstum in % 1,5 0,6 - 6,9 49

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Preisbereinigt. Veranderung zum Vorjahr. Gilt zudem fir alle angegebenen Bestandteile des BIP.

3 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Einschlieflich militdrischer Waffensysteme. 5 - In Relation zum BIP. 6 - Re-
gistriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 7 - Verdnderung zum Vorjahr. 8 - Gebietskdrperschaften und Sozialversiche-
rung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation zum BIP. 9 - Bevdlkerungsentwicklung geméaf Mittelfristprojek-
tion des Sachverstandigenrates. 10 - Preisbereinigt. Veranderung zum Vorjahr.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-158
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Konjunkturprognose - Juni 2020

Bis zum Ende der Corona-Pandemie, etwa aufgrund eines wirksamen Impfstoffs,
héngt die wirtschaftliche Erholung unter anderem davon ab, wie gut es mithilfe
von Smart Distancing gelingen wird, moglichst viel wirtschaftliche Aktivitét
zuzulassen, ohne dabei eine zweite Ansteckungswelle oder erneute Einschrian-
kungen zu riskieren (Abele-Brehm et al., 2020; Grimm et al., 2020). Positiv auf
die Erholung diirften sich neben den automatischen Stabilisatoren, wie Arbeits-
losenversicherung und Kurzarbeit, und den friihzeitig ergriffenen Stiitzungs-
maBnahmen die Anfang Juni beschlossenen fiskalischen Konjunkturim-
pulse auswirken. Diese MaBnahmen diirften dazu beitragen, dass die Arbeitslo-
sigkeit nicht noch starker ansteigt.

Der Sachverstindigenrat rechnet fiir das Jahr 2020 in Deutschland mit einem
Riickgang des BIP um 6,5 % (kalenderbereinigt von 6,9 %). N TABELLE 2
Damit stellen sich die wirtschaftlichen Aussichten schlechter dar, als in den Sze-
narien des Sondergutachtens unterstellt (SG 2020 Ziffern 54 ff.). Im Wesentli-
chen sind drei Griinde fiir die nun verschlechterten Aussichten zu nennen. Ers-
tens deuten die mittlerweile veroffentlichten Indikatoren sowie die veroffentlich-
ten BIP-Zahlen fiir das erste Quartal darauf hin, dass die wirtschaftliche Aktivi-
tit stiarker eingebrochen ist, als es noch im Mérz abzusehen war. Zweitens er-
folgten die Lockerungen spiter und gradueller als etwa im Basisszenario des
Sondergutachtens unterstellt, sodass im Sommer noch mit einer teilweisen oder
vollstandigen Einschriankung bestimmter Aktivititen zu rechnen ist. Dauer und
Wirkung der Einschrankungen lagen im Nachhinein somit ndher an den An-
nahmen des Risikoszenarios. Drittens stellt sich das auBenwirtschaftliche Um-
feld deutlich negativer dar als im Méarz angenommen, was die Exportaussichten
der Unternehmen belastet. v ziFFEr 8 Fiir das kommende Jahr erwartet der
Sachverstindigenrat ein Wachstum von 4,9 % (ohne nennenswerte Kalen-
dereffekte). Eine Riickkehr auf das Niveau des BIP vor der Pandemie ist
nicht vor dem Jahr 2022 zu erwarten.

1. Historischer Einbruch der Wirtschaftsleistung

Die Anzahl der Neuinfektionen mit dem Corona-Virus ist in Deutschland
seit Mitte Marz stark gefallen, zugleich steigt die Anzahl der Genesenen. Laut
den Daten des Robert-Koch-Instituts (RKI) wurden zuletzt einige hundert neue
Fille pro Tag gemeldet. Dabei gibt es regionale Unterschiede. So wurden vom 11.
bis zum 17. Juni in 145 Kreisen keine neuen Fille registriert, wihrend es an-
dernorts zu vereinzelten, lokal begrenzten Ausbriichen mit einer grofe-
ren Anzahl von Fillen kam, etwa bei religiosen Veranstaltungen und privaten
Feiern, in Pflegeeinrichtungen, Fleischverarbeitungsbetrieben oder Logistikzen-
tren (RKI, 2020).

Die ab Mitte Mirz von Bund und Lindern beschlossenen MaBBnahmen
gegen die Verbreitung des Corona-Virus hatten weitreichende Konse-
quenzen fiir die wirtschaftliche Aktivitat. Viele Wirtschaftsbereiche mussten ihre
Tatigkeit ganz einstellen oder konnten diese nur eingeschrankt fortfithren. Be-
sonders betroffen von den SchlieBungen waren der stationire Einzelhandel (mit
Ausnahmen etwa fiir den Handel von Lebensmitteln) und konsumnahe Dienst-
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leistungsbereiche wie die Gastronomie, Kultur- und Freizeiteinrichtungen sowie
Reiseveranstalter. Ebenfalls von den SchlieBungen betroffen waren sdmtliche
Bildungseinrichtungen wie Schulen und Kindertagesstatten.

32. Seit Mitte April werden die EindimmungsmaBnahmen schrittweise gelo-
ckert. v assiLoung 7 Uber die Einzelheiten und das Tempo der Lockerungen ent-
scheiden die Linder weitgehend in eigener Verantwortung. Dabei sind die Off-
nungen von Einrichtungen teils an strenge Auflagen gebunden, welche die wirt-
schaftliche und gesellschaftliche Aktivitit weiterhin stark beeintrachtigen. So
gelten fiir den Einzelhandel, die Gastronomie und andere konsumnahe
Dienstleistungsbereiche weiterhin Abstands- und Hygieneregeln. Hotels,
Ferienwohnungen und Ferienhiduser werden seit Ende Mai im Hinblick
auf die bevorstehende Urlaubssaison schrittweise wieder fiir touristische Zwecke
geoffnet, allerdings mit Einschriankungen. Die Lander entscheiden hier iiber den
zulassigen Grad der Auslastung und die einzuhaltenden Hygieneverordnungen.

N ABBILDUNG 7
Mafinahmen zur Einddmmung der Pandemie: Vereinbarungen zwischen Bund und Landern

Kontakt- Besuchsbeschrankungen fiir Kliniken und Pflegeheime

beschrankungen Regeln fiir Abstand/Aufenthalt im 6ffentlichen Raum?

~Treffen mit Personen eines anderen Haushalts méglich

h 2

g vieler G afte’

Einzelhandel = ——
Offnung unter bestimmten Regelungen3

h hliaRinsd

Auflagen fiir Gastronomi riebe und teilwei I
Gastgewerbe/ g : S

Tourismus Schliefung aller Gastronomiebetriebe®

i Offnung unter bestimmten Regelungen®

Lander heiden uber SchlieBungen von Schulen und Kinderbetreuungsangeboten
Bildungssystem Regel fiir At P — 7

Beschluss i]ber stufenweise Erweiterung der (Not-)betreuung in
Kinderbetrepungsstéitten (28.04.)

Teilweise Wiederaufnahme des Schulbetriebs®

Absage von Grof} Itungen empfohlen (08.03.)

Kultur/Freizeit Verbot von Grofveranstaltungen (12.03.)°

Schlieung von kulturellen und religiosen Einrichtungen und Sportanlagen

Offnung der Einrichtungen unter bestimmten Regelungen®
|-

»
09.03. 16.03. 23.03. 30.03. 06.04. 13.04. 20.04. 27.04. 04.05. 11.05. 18.05. 25.05. 01.06. 08.06. 15.06.

Neue MaRnahme B Verscharfung Lockerung Mafnahmen bestehen in teilweise abgeschwachter Form fort

Die Lénder Gbernehmen in Abstimmung mit dem Bund den Grofteil der Verantwortung fiir weitere Lockerungsregelungen (06.05.2020)

1 - Mindestabstand von 1,5 Metern. Der Aufenthalt im 6ffentlichen Raum ist nur alleine, mit einer weiteren nicht im Haushalt lebenden Person oder
im Kreis der Angehdrigen des eigenen Hausstands gestattet. Aufforderung, im Privaten Kontakte zu anderen Menschen auferhalb des eigenen Haus-
stands auf ein Minimum zu reduzieren. 2 - Nicht geschlossen wird der systemrelevante Einzelhandel. Dienstleister und Handwerker kdnnen ihrer
Téatigkeit weiterhin nachgehen. Dienstleister, bei deren Tatigkeit eine korperliche Nahe notwendig ist, werden am 22.03. geschlossen. 3 - Offnung von
Geschéften mit weniger als 800 m?2 Verkaufsflache und Kfz-Handlern, Fahrradhéndlern und Buchhandlungen (ab 06.05. Offnung aller Geschéfte).

4 - SchlieBung von Bars, Clubs, Diskotheken, Kneipen und ahnlichen Einrichtungen. Mensen, Restaurants, Speisegaststatten und Hotels kdnnen unter
Auflagen gedffnet bleiben. Keine Ubernachtungen mehr zu touristischen Zwecken. 5 - Nur Lieferung und Abholung mitnahmefahiger Speisen fiir den
Verzehr zu Hause gestattet. 6 - Sukzessive Offnung auf Grundlage von Hygiene- und Abstandskonzepten (beispielsweise Tragen eines Mund-/Nasen-
schutzes; reduzierte Anzahl von Kunden/Gasten) und abhangig vom Infektionsgeschehen. 7 - Prifungen und Prifungsvorbereitungen der Abschluss-
klassen des laufenden Schuljahrs sollten nach entsprechenden Vorbereitungen wieder stattfinden kénnen. 8 - Unter der Voraussetzung, dass sich
das Infektionsgeschehen nicht verschlechtert, streben die Lander an, spatestens nach den Sommerferien (mit Schutz- und Hygienekonzepten) in den
schulischen Regelbetrieb zurlickzukehren. 9 - Grofveranstaltungen, bei denen Kontaktverfolgung und Einhaltung von Hygieneregelungen nicht
moglich sind, bleiben mindestens bis Ende Oktober 2020 untersagt.

Quellen: Vereinbarungen zwischen Bundesregierung und Bundeslandern, Beschliisse der Landesregierungen, Kultusministerkonferenz,

eigene Darstellung © Sachversténdigenrat | 20-164
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N ABBILDUNG 8
BIP-Wachstum in Deutschland: Prognosen und Szenarienrechnungen zu verschiedenen Prognose-
zeitpunkten?

Konjunkturprognose - Juni 2020
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Sachverstandigenrat = Consensus B Deutsche Bundesbank Bundesregierung Weitere Institute und Organisationen
(inkl. Risikoszenarien) (inkl. Risikoszenarien) (inkl. Risikoszenarien)?

1 - Auf den x-Achsen sind die Zeitpunkte der Veréffentlichungen der jeweiligen Prognosen und Szenarien abgetragen. 2 - Die 18 Szenarien des ifo
Instituts vom 22.03.2020 flr das Jahr 2020 werden als Bandbreite dargestellt.

33.

34.

© Sachversténdigenrat | 20-050

Weiterhin starke Einschrankungen gibt es an Schulen und in Kindergirten.
Auf der Bund-Lander-Besprechung Mitte Juni wurde aber eine Riickkehr zum
Normalbetrieb (unter Hygieneauflagen) an Kinderbetreuungsstitten zeitnah
und an Schulen spitestens zum Ende der Sommerferien angekiindigt, sollte sich
die Anzahl der Neuinfektionen nicht wieder verschlechtern.

Mit Fortbestehen der Einschriankungen und angesichts der weltweiten Ausbrei-
tung des Corona-Virus verschlechterten sich die Aussichten fiir die deutsche
Volkswirtschaft in den vergangenen Wochen und Monaten. Dies spiegelt sich in
den erheblichen Abwiirtsrevisionen der Wachstumsprognosen und Sze-
narienrechnungen unterschiedlicher Institutionen seit Anfang Miirz wider.
N ABBILDUNG 8 LINKS Zuletzt haben sich die meisten Prognosen fiir das laufende
Jahr bei etwa —7 % eingependelt. Die Spannweite insbesondere fiir das kom-
mende Jahr ist allerdings sehr groB. ~ ABBILDUNG 8 RECHTS Zwar sind mittlerweile
mehr Informationen iiber das AusmaB des wirtschaftlichen Einbruchs im Friih-
jahr 2020 verfiigbar. Wie schnell und wie stark danach eine Erholung einsetzt,
ist aber weiterhin schwer abzuschitzen. v zIFFeR 47

Im ersten Quartal 2020 ging das BIP um 2,2 % zuriick. Es handelt sich damit
um den stirksten Einbruch seit der Finanzkrise 2008/2009. Im Sonder-
gutachten war der Sachverstindigenrat noch von einem Wachstum in Hohe von
—1,5 % im Basis- und —2,0 % im Risikoszenario ausgegangen.

Verwendungsseitig ging der Riickgang auf den privaten Verbrauch, die Ausriis-
tungsinvestitionen sowie den AuBenhandel zuriick. Beim privaten Ver-
brauch, der gegeniiber dem Vorquartal um 3,2 % sank, diirften sich vor allem
die Einschriankungen seit Mitte Mirz bemerkbar gemacht haben. Besonders
stark war der Riickgang bei den Ausriistungsinvestitionen, die um 6,9 %
fielen. Ausgeweitet wurden dagegen die Bauinvestitionen, die begiinstigt durch
den milden Winter im ersten Quartal um 4,1 % anstiegen. Stark riicklaufig waren
die Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen, die um 3,1 % sanken.
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N ABBILDUNG 9
Ausgewahlte Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung

Konjunkturprognose - Juni 2020

Aktivitat im Verarbeitenden Gewerbe so niedrig wie in den Jahren 2008/2009
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Stimmungsindikatoren im Mai leicht erholt ...
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—— Industrie Dienstleistungsbereich
... Einschatzungen im Saldo aber immer noch negativ
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— Geschaftsklima Beurteilung der Geschaftslage —— Geschaftserwartungen

1 - Dinne Linie: Monatswerte; dicke Linie: gleitende 3-Monatsdurchschnitte. Saison- und kalenderbereinigte Werte. 2 - Volumenindex. 3 - Saison-

bereinigte

Werte. 4 - Der Konsumentenvertrauensindex basiert auf ausgewahlten Fragen, die an die Verbraucher geméaf dem Gemeinsamen Harmo-

nisierten EU-Programm fur Konjunkturumfragen bei Unternehmern und Verbrauchern gestellt werden. 5 - Basierend auf monatlich rund 2 000 Ver-
braucherinterviews. 6 - Realer Index ohne Handel mit Kraftfahrzeugen. 7 - Der Einkaufsmanagerindex basiert auf einer monatlichen Umfrage unter
Einkaufsleitern und Geschéftsflihrern. 8 - Verarbeitendes Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.

Quellen: Européaische Kommission, GfK, ifo, IHS Markit, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 20-163
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Konjunkturprognose - Juni 2020

Da die Einfuhren mit einer Verdnderungsrate von —1,6 % weniger stark sanken,
ergab sich ein negativer Wachstumsbeitrag des AuBenhandels. Positive Wachs-
tumsbeitrage lieferten der Staatskonsum sowie die Vorratsveranderungen.

Die Auswirkungen des Corona-Schocks auf die deutsche Volkswirtschaft sind
deutlich sichtbar. So ging die Industrieproduktion zwischen Februar und Ap-
ril um fast 30 % zuriick. v ABBILDUNG 9 0BEN Beim Auftragseingang und bei den
Ausfuhren waren Riickgidnge in dhnlicher GroBenordnung zu verzeichnen. Be-
sonders betroffen ist die Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen
(Fries et al., 2020a). Dort kam es im April zu einem Riickgang der Produktion
um rund 83 % gegeniiber Februar.

Zugleich zeigen sich die massiven Auswirkungen auf den Dienstleistungsbereich.
So brach die Stimmung bei Verbraucherinnen und Verbrauchern im
Mairz und im April ein, ehe sie sich im Mai auf niedrigem Niveau stabili-
sierte. v ABBILDUNG 9 MITTE 0BEN Neben den behordlich angeordneten SchlieBungen
vieler Geschifte diirfte die erhohte Unsicherheit, etwa in Bezug auf die Anste-
ckungsgefahr, die zukiinftigen Einkommen oder das Risiko der Arbeitslosigkeit,
den Konsum stark belasten. Zwischen Februar und April sanken die Umsétze im
Einzelhandel (ohne Handel mit Kraftfahrzeugen) um rund 9 %, wobei der
Riickgang geringer ausfiel als in anderen Landern. v ziFrer 11 Dabei gab es groBe
Unterschiede zwischen den einzelnen Bereichen. Wiahrend beim Internet- und
Versandhandel oder beim Handel mit Lebensmitteln, Getranken und Tabakwa-
ren im April Zuwachse zu verzeichnen waren, kam es in Teilen des stationdren
Einzelhandels zu historisch beispiellosen Riickgingen. Gleiches gilt fiir das
Gastgewerbe, wo der Umsatz allein im Marz um fast die Hilfte sank.

Die Geschiiftserwartungen der Unternehmen hellten sich im Mai zwar wie-
der etwas auf, allerdings sind sie im Saldo weiterhin negativ. N ABBILDUNG 9 UN-
Ten Ahnliches gilt fiir den Einkaufsmanagerindex, der sich von seinen histori-
schen Tiefstinden zuletzt wieder etwas erholt hat, dabei jedoch weiterhin
unterhalb der Expansionsschwelle von 50 Punkten liegt. 5 ABBILDUNG 9 MITTE UNTEN

Fiir das zweite Quartal deuten die verfiigharen Kurzfristindikatoren auf ei-
nen Riickgang der Wirtschaftsleistung um etwa 10 % hin. v kasTEN 1 Verantwort-
lich hierfiir ist vor allem der Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitit zwischen
Mitte Miarz und Anfang Mai. Seither sind mittlerweile viele Beschrankungen
wieder teilweise gelockert worden. In wirtschaftlich besonders betroffenen In-
dustrien, wie dem Fahrzeugbau, wird die Produktion seit Mai wieder langsam
hochgefahren. Echtzeitdaten deuten ebenfalls auf eine allméahliche Erholung hin.
Der Stromverbrauch zeigt zumindest eine Bodenbildung an, wahrend der LKW-
Maut-Fahrleistungsindex seit Mitte/Ende April wieder deutlich angestiegen ist.
N ABBILDUNG 10 LINKS Indikatoren fiir den Dienstleistungsbereich, wie das Mobili-
tatsaufkommen zu FuB oder Restaurantreservierungen, zeigen ebenfalls eine
allmihliche Normalisierung an. v ABBILDUNG 10 RECHTS Dennoch diirfte die
wirtschaftliche Aktivitdt im Juni weiterhin unterhalb des Niveaus vor der Pan-
demie liegen. In einigen Bereichen wie etwa der Luftfahrt liegt die wirtschaftli-
che Aktivitat weiterhin bei einem Bruchteil des Normalniveaus. Eine langsame
Belebung diirfte dort erst in den Sommermonaten einsetzen.
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N ABBILDUNG 10
Echtzeitindikatoren in Deutschland wahrend der Corona-Pandemie

Mautdaten zeigen langsame Normalisierung an Wieder deutlich mehr soziale Aktivitaten
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1 - Saison- und kalenderbereinigt. Gleitender 7-Tagesdurchschnitt. 2 - Ursprungsdaten. Gleitender 7-Tagesdurchschnitt aus dem Mittelwert fr
Deutschland aus Berlin, Dortmund, Disseldorf, Frankfurt a.M., Hamburg, Hannover, Miinchen, Stuttgart, Wiesbaden. 3 - Gleitender 7-Tagesdurch-
schnitt der An- und Abflige in Frankfurt. Nur Fllige, zu denen es Flugspuren im System des Deutschen Fluglarmdienstes gibt. 4 - Veranderungim
Vergleich zum gleichen Wochentag der gleichen Kalenderwoche des Vorjahres.

Quellen: Bundesamt fiir Glterverkehr, Deutsche Bundesbank, Deutscher Fluglarmdienst e.V., ENTSO-E, Hystreet, OpenTable Datacenter,

Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen L
© Sachverstandigenrat | 20-207

N KASTEN 1
Nowcasting des BIP in der Corona-Krise

Infolge der Corona-Pandemie ist mit einem historischen Einbruch der Wirtschaftsleistung im ersten
Halbjahr 2020 zu rechnen. Nach ersten Zahlen des Statistischen Bundesamts ging das deutsche BIP
im ersten Quartal um 2,2 % zurtick. Fur das zweite Quartal beziffern einige Schatzungen den Ruck-
gang auf mehr als 10 % (Boysen-Hogrefe et al., 2020a; ifo Institut, 2020a; Michelsen et al., 2020).
Zum Vergleich: der bislang starkste Quartalsrickgang seit dem Jahr 1970, dem Beginn der viertel-
jéhrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, betrug 4,7 %. Um diesen Betrag sank das BIP
zwischen dem vierten Quartal 2008 und dem ersten Quartal 2009. Prognosen sind immer mit Unsi-
cherheit verbunden, dies gilt jedoch in besonderem Maf3 wahrend der Corona-Krise. Es ergeben sich
vor allem zwei Herausforderungen fur die Kurzfristprognose.

Erstens sind viele wichtige Indikatoren nicht bis zum aktuellen Rand verfiigbar. Dies gilt insbesonde-
re flr die Industrieproduktion, deren Monatswerte erst gut fiunf Wochen nach Ablauf des jeweiligen
Berichtsmonats verdffentlicht werden und somit derzeit nur bis April vorliegen. Inwiefern sich der
Abschwung in der Industrie im Mai nochmals verstarkt hat, oder ob bereits eine Erholung eingesetzt
hat, ist daher ungewiss. Ahnliches gilt fiir die Umsétze im Handel oder im Gastgewerbe. Arbeitsmarkt-
indikatoren und Umfragedaten sind dagegen etwas friher verflgbar und zeigen die aktuelle Entwick-
lung spatestens zum Monatsende an. Zunehmend sind Echtzeitdaten der wirtschaftlichen Aktivitat
verflgbar, wie etwa der vom Statistischen Bundesamt in Zusammenarbeit mit dem Bundesamt fur
Guterverkehr erhobene LKW-Maut-Fahrleistungsindex (Cox et al., 2018). Dieser wird seit diesem
Frihjahr mit wenigen Tagen Verzdgerung verdffentlicht (Statistisches Bundesamt, 2020b). Andere
Daten etwa zum Stromverbrauch, die von der Bundesnetzagentur (2020) verdéffentlicht werden, lie-
gen praktisch sofort vor. Weitere Echtzeitindikatoren umfassen Internetsuchanfragen, etwa nach dem
Begriff ,Kurzarbeit”, oder Flugbewegungen. Zwar ist der Erklarungsgehalt fir das BIP-Wachstum,
zumindest im Vergleich zu den Industriedaten, die gewohnlich fir das BIP-Nowcasting genutzt werden
(JG 2019 Kasten 3), meist deutlich geringer. N ABBILDUNG 11 LINKS Allerdings bieten sie frihzeitige
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Anhaltspunkte fur die derzeitige gesamtwirtschaftliche Aktivitat oder kbnnen herangezogen werden,
um fehlende Monatswerte anderer Indikatoren, wie etwa der Industrieproduktion, zu erganzen.

Zweitens stellt sich die Frage, wie verlasslich die gangigen Nowcast-Modelle zurzeit sind (BMWi,
2020). Ein recht einfaches Prognosemodell basiert auf dem historischen Zusammenhang zwischen
den Veranderungen des BIP und der Industrieproduktion. Obgleich die Industrie nur rund ein Viertel
der gesamten Bruttowertschépfung ausmacht, weist sie gewdhnlich eine hohe Prognosegute fur das
BIP-Wachstum auf. Neben der hohen Prozyklizitat der Industrieproduktion spielt hier eine Rolle, dass
die Binnenwirtschaft normalerweise weit weniger volatil und konjunkturreagibel ist. So gingen Pro-
duktion oder Auftragseingang in der Industrie im Verlauf von Rezessionen zumeist stark zurtick, wah-
rend grofRe Teile des Einzelhandels recht robust geblieben sind (JG 2019 Ziffern 89 f.). Dies ist bei
der Corona-Krise jedoch nicht der Fall. So sank der Umsatz im Gastgewerbe im Méarz vor dem Hinter-
grund der seit Mitte des Monats bestehenden Einschrankungen um fast die Halfte. Im April durfte die
Aktivitat nochmals stark gesunken sein. Im Einzelhandel gab es Umsatzriickgange von teilweise
deutlich uber 50 %. Solche Einbrlche sind seit Beginn der Zeitreihen im Jahr 1994 beispiellos (Sta-
tistisches Bundesamt, 2020c¢, 2020d). Modelle basierend auf friheren empirischen Zusammenhéan-
gen konnten daher das Ausmaf3 des derzeitigen Wirtschaftseinbruchs falsch einschatzen.

N ABBILDUNG 11
Echtzeitindikatoren und BIP-Nowcasting

Viele Indikatoren mit hohem Erklarungsgehalt fiir Nowcastmodelle zeigen Riickgang von
das BIP-Wachstum spat verfiigbart bis zu 11 % in Q2 an®
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BestimmtheitsmafR (R?). 2 - Google-Suchanfrage nach ,Kurzarbeit“. 3 - Saisonbereinigt. 4 - Veranderung zum Vorquartal in %. 5 - Saison-
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Quellen: Deutsche Bundesbank, DFS, ENTSO-E, Eurostat, Google, ifo, SMARD, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 20-200

Der Sachverstandigenrat nutzt in dieser Prognose daher verschiedene Modelle basierend auf zwolf
Indikatoren. N ABBILDUNG 11 Ziel ist es, die Auswirkungen des Corona-Schocks auf die Gesamtwirt-
schaft adaquat abzubilden. Fehlende Monatswerte werden anhand von anderen Informationen, etwa
Mobilitatsdaten als Indikator fur die Entwicklung im Einzelhandel, ermittelt. Zeitreihen, die einen
Wachstumstrend aufweisen, wie etwa Umsatz- oder Produktionsindizes, werden in Wachstumsraten
ausgedriickt. Eine Méglichkeit des Nowcast liegt darin, eine Art synthetisches BIP zu erstellen. Dazu
werden die Zeitreihen der Indikatoren mittelwertbereinigt und ihre Varianz auf eins normiert. Das
synthetische BIP-Wachstum ist dann der gewichtete Mittelwert der normierten Zeitreihen, wobei die
so ermittelte Reihe schlieflich an den Mittelwert und die Varianz der BIP-Wachstumsreihe angepasst
wird. Die Gewichtung der Indikatoren kann anhand der Korrelation mit dem BIP-Wachstum oder
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aufgrund anderer Erwagungen erfolgen. Alternativ kdbnnen die Gewichte basierend auf einer Haupt-
komponentenanalyse bestimmt werden. Ein weiteres Modell schatzt das BIP mittels eines einfachen
Bottom-up-Ansatzes. Dabei wird die Bruttowertschépfung im Produzierenden Gewerbe, im Dienstleis-
tungsbereich sowie in den sonstigen Bereichen unter Zuhilfenahme der verschiedenen Indikatoren
einzeln prognostiziert. Die Prognosen werden dann mit den Anteilen der Bereiche an der gesamten
Bruttowertschdpfung gewichtet und zu einem Nowcast des BIP aggregiert.

Die so ermittelten Prognosen erweisen sich in der ex post-Betrachtung als recht genau, wobei die
Echtzeitproblematik oder fehlende Monatswerte hier nicht berlcksichtigt sind. Das Bestimmtheits-
maf fur das BIP-Wachstum - unter Einschluss der verzégerten BIP-Wachstumsrate - liegt bei Uber
0,8. Im Gegensatz zum einfachen Prognosemodell, das auf der Industrieproduktion beruht, sind die
verwendeten Modelle in der Lage, das Ausmaf des Riickgangs im ersten Quartal abzubilden. N ABBIL-
DUNG 11 RECHTS Fir das zweite Quartal legen die Modelle einen Riickgang des BIP in der Groflenord-
nung von bis zu 11 % nahe. Dieser fiele damit nochmals etwas starker aus als derjenige, der im Risi-
koszenario ,ausgepragtes V“ des Sondergutachtens vom Marz unterstellt wurde (SG 2020 Ziffer 62).
Der von der Deutschen Bundesbank (2020b) ermittelte wochentliche Aktivitatsindex, der ebenfalls
auf einer Vielzahl an Echtzeitindikatoren beruht, zeigte zuletzt (15. Juni) einen Rickgang des BIP in

Hoéhe von 7,8 % wahrend der vergangenen 13 Wochen an.

39.

40.

2. Erholung nach dem konjunkturellen Einbruch

Die gute Ausgangslage am Arbeitsmarkt vor der Corona-Pandemie (SG 2020
Ziffern 111 ff.) sowie die Moglichkeit der Kurzarbeit haben den deutschen Ar-
beitsmarkt gestiitzt. Der langjahrige Aufwirtstrend in der Beschéftigung kam
aber zu einem jihen Ende. Im April 2020 waren rund 218 000 Personen weni-
ger erwerbstitig als im Vorjahresmonat. Nochmals stirker diirfte die Verdnde-
rung des Arbeitsvolumens gewesen sein. Das ifo Institut (2020b) schétzt auf Ba-
sis seiner Unternehmensbefragung, dass sich im Mai 2020 jeder fiinfte sozial-
versicherungspflichtige Beschiftigte (7,3 Millionen Personen) in Kurzarbeit
befunden haben konnte. Im Mai stieg die Arbeitslosenquote im Vergleich zum
Vorjahresmonat um 1,2 Prozentpunkte auf nunmehr 6,1 %. Im Vergleich zum
Vorjahresmonat waren rund 577 000 Personen zuséitzlich arbeitslos gemeldet.

Bis Ende des Jahres ist nicht mit einer Erholung am Arbeitsmarkt zu rechnen.
Die Frithindikatoren des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB)
und des ifo Instituts deuten an, dass der gesamtwirtschaftliche Personalbe-
darf in den nichsten Monaten weiter riicklaufig sein wird. Nicht zuletzt die
Entwicklung von Betriebsstilllegungen in den kommenden Monaten wird maB-
geblich dafiir sein, in welchem Umfang die derzeitige Kurzarbeit in Arbeitslosig-
keit miindet. Zwar wurden die Verpflichtungen zur Insolvenzanmeldung tempo-
rar gelockert, was das Insolvenzgeschehen kurzfristig bremsen diirfte. Unter-
nehmen konnten den Wirtschaftseinbruch aber vermehrt fiir Restrukturierun-
gen nutzen und etwa ein Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung durchfiihren.

Das Arbeitsvolumen und die Erwerbstitigkeit diirften im laufenden Jahr
deutlich zuriickgehen. v 1ABELLE 6 ANHANG Aufgrund des negativen statistischen
Uberhangs ist mit einer auf Jahressicht sinkenden Erwerbstitigkeit im kom-
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menden Jahr zu rechnen, obwohl diese im Quartalsverlauf wieder leicht anstei-
gen diirfte. Da das BIP im Jahr 2020 stirker fillt als das Arbeitsvolumen,
kommt es zu einem deutlichen Riickgang der Arbeitsproduktivitit (Stundenkon-
zept). Im Jahr 2021 diirfte sich diese wieder erholen, aber insgesamt weiterhin
unter dem Niveau vor der Pandemie liegen. ~ TABELLE 8 ANHANG

Von den wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pandemie gehen erhebliche Belas-
tungen fiir die 6ffentlichen Haushalte aus. So werden sich die 6ffentlichen
Einnahmen aufgrund des wirtschaftlichen Einbruchs im Jahr 2020 dras-
tisch verringern. Dariiber hinaus entstehen weitere Mindereinnahmen durch
die steuerpolitischen MaBnahmen, die angesichts der Corona-Pandemie ergrif-
fen wurden. Im Jahr 2021 ist aufgrund der erwarteten konjunkturellen Erho-
lung grundsitzlich mit einer giinstigeren Einnahmeentwicklung zu rech-
nen. Demgegeniiber stehen Einnahmeausfille aufgrund diskretionérer steuerpo-
litischer MaBnahmen wie beispielsweise der Teilabschaffung des Solidaritatszu-
schlags.

Substanzielle Mehrausgaben im Jahr 2020 entstehen aufgrund staatli-
cher Stiitzungsmafnahmen in Form von Transferleistungen an Unternehmen
und private Haushalte. Hierzu zdhlen unter anderem die Direkthilfen fiir Unter-
nehmen, Selbstindige und Freiberufler sowie ein erleichterter Zugang zum
Kurzarbeitergeld. Neben diesen direkten Hilfsleistungen wurden umfangreiche
Mittel fiir Kredite, Kreditgarantien sowie Unternehmensbeteiligungen einge-
plant. Beispielsweise wurden im Rahmen der Corona-Hilfsprogramme bis zum
31. Mai 2020 Kredite in Hohe von rund 28 Mrd Euro durch die KfW zugesagt
(KfW, 2020). Diese Kredite erhdhen zunichst jedoch lediglich die auszuweisen-
de offentliche Verschuldung, ohne eine Wirkung auf den Finanzierungssaldo zu
haben. Letzteres wiirde auftreten, wenn Forderungen beispielsweise im Zuge
von Insolvenzen ausfallen sollten. Insgesamt hat der im Marz durch die Bundes-
regierung verabschiedete Nachtragshaushalt fiir das Jahr 2020 ein Volumen
von 156 Mrd Euro und sieht Mehrausgaben in Héhe von 122,5 Mrd Euro vor.

Zudem hat die Regierungskoalition Anfang Juni 2020 die Eckpunkte eines
Konjunktur- und Krisenbewiltigungspakets beschlossen, das zusitzliche
Ausgaben und steuerliche MaBnahmen insbesondere fiir die Jahre 2020 und
2021 vorsieht. Das Paket umfasst unter anderem eine Ausweitung der direkten
Hilfen an kleine und mittelstdndische Unternehmen sowie steuerliche Liquidi-
tatshilfen fiir Unternehmen etwa durch die Ausweitung des steuerlichen Verlust-
riicktrags und der degressiven Abschreibungen. Dariiber hinaus ist eine auf das
zweite Halbjahr begrenzte temporire Absenkung des reguldaren sowie ermaBig-
ten Umsatzsteuersatzes vorgesehen. Weitere Mafinahmen sehen unter anderem
einen Kinderbonus und umfangreiche Investitions- und Forderprogramme in
den Bereichen Mobilitit, Digitalisierung, Klimaschutz sowie Gesundheit vor. Zur
Unterstiitzung der Kommunen tragen der Bund und die jeweiligen Lander zu-
dem je zur Hilfte die erwarteten Gewerbesteuerausfille im Jahr 2020.

Die von dem Konjunktur- und Krisenbewiltigungspaket zu erwartenden Belas-
tungen der 6ffentlichen Haushalte sollten sich mehrheitlich auf das Jahr 2020
konzentrieren. ~7ABELLE3 Das im Ergebnis des Koalitionsausschusses veran-
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N TABELLE 3
Veranschlagter Finanzierungsbedarf ausgewahlter MaRnahmen des Konjunkturpakets?

Veranschlagter Finanzierungsbedarf in Mrd Euro

Lander/ Lander/
Kommunen Kommunen

Absenkung der Umsatzsteuer? 12,85 0,12 3,50 3,13
Stabilisierung der Sozialversicherungsbeitrage bei
maximal 40 %° 530
Stabilisierung der EEG»UmIage4 7,33
Verschiebung der Einfuhrumsatzsteuerfz’élIigkeit2 2,51 2,24
Ausweitung steuerlicher Verlustriicktrag? 1,96 2,17 -0,84 -0,96
Erhdhte degressive Abschreibung2 0,06 0,13 0,83 1,81
Vorziehen geplanter 6ffentlicher Investitionen 10,00
Unterstiitzung Kulturbereich 1,00
Kompensation Gewerbesteuerausfall 5,90 5,90
Ausbau von Kindertagesstatten und Ganztagsschulen 3,00
Unterstiitzung Unternehmen des OPNV 2,50
Einmaliger Kinderbonus® 2,33 3,15 -0,39 -0,52
Ausgaben flr die Digitalisierung5 11,21 3,91
Ausgaben fir den Klimaschutz® 12,34 7,34
Ausgaben fir den Gesundheitssektor” 4,75 3,00

1 - Gemaf dem Beschluss des Koalitionsausschusses vom 3. Juni 2020 und des Gesetzentwurfs der Bundesregierung fir das 2. Corona-Steuer-
hilfegesetz vom 17. Juni 2020. Aufteilung des veranschlagten Gesamtbedarfs fiir die Jahre 2020 und 2021 durch den Sachversténdigenrat sofern
keine Informationen zur zeitlichen Aufteilung vorgegeben wurden. Keine Berlicksichtigung von MafSnahmen, bei denen es sich lediglich um Ver-
schiebungen zwischen den Gebietskorperschaften handelt. 2 - Aufteilung des Gesamtbedarfs auf Grundlage des Gesetzentwurfs der Bundesre-
gierung flr das 2. Corona-Steuerhilfegesetz vom 17. Juni 2020. 3 - Finanzbedarf im Jahr 2021 insbesondere abhangig von dem Bedarf an Bun-
deszuschissen an die Sozialversicherungen. 4 - Aufteilung des Gesamtbedarfs auf Grundlage von Wagner et al. (2020). 5 - Umfasst die Maf3-
nahmen 35h und 40-49 des Eckpunktepapiers zum Konjunkturpaket. 6 - Umfasst die Manahmen 34-35g und 35i-39 des Eckpunktepapiers
zum Konjunkturpaket. 7 - Umfasst die MaBnahmen 50-54 des Eckpunktepapiers zum Konjunkturpaket.

Quellen: Bundesregierung, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-227

schlagte Finanzvolumen ist jedoch nicht gleichzusetzen mit dem Fiskal-
impuls, der von diesen MaBnahmen ausgehen diirfte. Dies liegt unter anderem
daran, dass beispielsweise die Finanzierung der Uberbriickungshilfen durch un-
genutzte Mittel des ersten Nachtragshaushaltes erfolgen soll. Dariiber hinaus
sind MaBnahmen vorgesehen, die zu einer Verschiebung zwischen den Ebenen
der Gebietskorperschaften fithren. So stehen den Mehrbelastungen fiir den
Bund durch die dauerhafte Ausweitung des Anteils an den Kosten der Unter-
kunft und Heizung eine Entlastung der Kommunen in demselben Umfang ge-
geniiber. Nicht zuletzt ist beim Vorziehen geplanter Investitionen unklar, in wel-
chem Umfang diese tatsichlich zeitnah realisiert werden kénnen. Schéatzungen
verschiedener Institutionen, unter anderem der Deutschen Bundesbank
(2020a), kommen zu dem Ergebnis, dass der BIP-Riickgang durch die MaB-
nahmen des Konjunkturpakets in diesem Jahr um etwa 1 Prozentpunkt geringer
ausfallen diirfte.
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Aktuellen Schatzungen zufolge kdnnte das Konjunkturpaket zu einem BIP-Anstieg zwischen
0,8% und 1,4% im Jahr 2020 und zwischen 0,4 % und 1,7 % im Jahr 2021 flUhren
(Boysen-Hogrefe et al., 2020b; Deutsche Bundesbank, 2020a; IWH, 2020; Michelsen et
al.,, 2020; Wolter et al., 2020). Fir die konjunkturelle Wirkung eines der grofiten
Einzelposten, der temporaren Umsatzsteuerreduzierung von Juli bis Dezember 2020, sind
zwei Punkte entscheidend. Erstens hangt diese davon ab, in welchem Ausmafl die
Steuersenkung an die Verbraucherinnen und Verbraucher weitergegeben wird und so
deren Realeinkommen steigert. Administrative Kosten aufgrund der Preisumstellung sowie
ein branchenspezifischer Wettbewerbsdruck dlrften zu einer teilweisen und Uber die
Branchen hinweg heterogen verteilten Uberwalzung fiihren (Benedek et al., 2015; Benzarti
und Carloni, 2019). Daruber hinaus zeigen Benzarti et al. (2020), dass Umsatzsteuer-
senkungen weniger stark an die Konsumenten weitergegeben werden als Erhéhungen.
Wenn es nicht zu einer Preissenkung kommt, kann es dennoch durch héhere Margen der
Unternehmen zu einem positiven konjunkturellen Effekt kommen.

Zweitens bedarf es, um einen Substitutionseffekt zu generieren, einer glaubhaften
zeitlichen Befristung der Mafnahme. Angesichts der zu erwartenden Preiserhdhungen im
nachsten Jahr ziehen Verbraucher moéglicherweise ihren Konsum vor (Feldstein, 2002;
Hall, 2011; Christofzik et al., 2020). In diesem Fall ware insbesondere firr langlebige
Konsumglter ein spurbarer Effekt zu erwarten (D’Acunto et al., 2016, 2020; Bittner und
Madzharova, 2019). Dies konnte dem durch die hohe Unsicherheit verursachten privaten
Konsumverzicht entgegenwirken. Die empirische Evidenz zur temporaren Reduktion der
Umsatzsteuer im Vereinigten Konigreich zwischen 2008 und 2009 legt zwar einen
kurzfristigen konjunkturellen Stimulus nahe, jedoch gefolgt von einem starken Rickgang,
nachdem die MaSnahme endete (Blundell, 2009; Chirakijja et al., 2009; Crossley et al.,
2014).

44. Die schnelle Reaktion der Geld- und Fiskalpolitik im Friihjahr hat ge-

45.

46.

holfen, sich selbst verstiarkende Abwirtsprozesse zu verhindern. Das Kurzarbei-
tergeld stabilisiert Einkommen und verhindert einen massiven Anstieg der Ar-
beitslosigkeit. Die Bereitstellung von Liquiditit seitens der EZB sorgt fiir giinsti-
ge Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen, Haushalte und Staaten. Dane-
ben sorgen Kreditgarantien, direkte Beteiligungen oder etwa Regelungen zum
steuerlichen Verlustausgleich dafiir, dass Unternehmen die Umsatzausfalle wih-
rend der Corona-Krise besser iiberbriicken konnen. Ein Negativszenario, in
dem sich die Wirtschaftsaktivitat im Verlauf des Herbstes nicht erholt (SG 2020
Ziffern 65 f.), erscheint daher weiterhin wenig wahrscheinlich.

Dennoch haben sich die Rahmenbedingungen fiir die deutsche Wirtschaft
gegeniiber Miirz verschlechtert. Dies gilt insbesondere fiir das internationa-
le Umfeld. v ziFrer 8 Der wirtschaftliche Einbruch in wichtigen Absatzmérkten
wie dem restlichen Euro-Raum oder den USA diirfte um einiges starker ausfal-
len als im Basisszenario des Sondergutachtens im Méarz erwartet worden war
(SG 2020 Ziffern 68 ff.). Ein Grund hierfiir ist, dass vielerorts die Ausbreitung
des Virus recht dynamisch war und nur langsam eingedimmt werden
konnte. N zIFFER 5

Der Sachverstindigenrat rechnet fiir dieses Jahr unter Beriicksichtigung des
zuletzt beschlossenen Konjunkturpakets mit einem jahresdurchschnittlichen

Sachverstandigenrat

26



N ABBILDUNG 12
Voraussichtliche Entwicklung in Deutschland
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BIP-Wachstum
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Wachstum des BIP von —6,5 % (—6,9 % kalenderbereinigt). Die wirt-
schaftliche Entwicklung im Jahresverlauf 2020 ist dabei zweigeteilt. v ABBIL-
DUNG 12 LINks Im ersten Halbjahr ist mit einem Einbruch der Wirtschaftsleistung
um mehr als 10 % zu rechnen. Dieser wiirde damit doppelt so stark ausfallen wie
im Basisszenario des Sondergutachtens angenommen. Neben der moglicher-
weise groferen Sorge vor Ansteckungen und den daraus resultierenden Verhal-
tensidnderungen ist die langere Dauer der Einschrankungen ein wesentlicher
Grund fiir den stdrkeren Einbruch. Zur Abschitzung der Effekte auf den priva-
ten Verbrauch wurden im Sondergutachten ein Shutdown von fiinf Wochen ge-
folgt von einer Erholung von drei Wochen veranschlagt (SG 2020 Ziffern 50 ff.).
Die tatsiachliche Entwicklung seit Mirz entsprach jedoch eher dem Risikoszena-
rio ,ausgepragtes V¥, das von sieben Wochen Shutdown und fiinf Wochen Erho-
lung ausging.

Mit den allmihlichen Lockerungen und dem Riickgang der Infektionszahlen
diirfte im Sommer eine wirtschaftliche Erholung einsetzen. Ein starker Riick-
pralleffekt wiirde die wirtschaftliche Aktivitit im dritten Quartal deutlich
ansteigen lassen. Mehrere zum Teil gegenlidufige Effekte bestimmen die
Erholung. Gesamtwirtschaftliche Nachholeffekte in groferem Umfang sind
nicht zu erwarten (SG 2020 Ziffern 59 ff.). Insbesondere im Dienstleistungsbe-
reich diirften Kapazitdatsengpasse, nicht zuletzt aufgrund von weiterhin beste-
henden Einschrinkungen, ein Nachholen von entgangenem Konsum verhin-
dern. Bei langlebigen Giitern sind Nachholeffekte zwar eher denkbar, allerdings
diirften die gestiegene Unsicherheit sowie EinkommenseinbuBen diesen
teilweise entgegenstehen. Gleichwohl ist beim privaten Verbrauch am ehesten
mit einer Riickkehr zum Niveau vor der Corona-Pandemie zu rechnen, da viele
Einschrankungen graduell aufgehoben werden und die Kauflaune wieder steigen
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konnte. Voraussetzung ist eine weiterhin erfolgreiche Einddimmung des Corona-
Virus.

In der Prognose wird davon ausgegangen, dass es gelingt, eine mégliche zweite
Infektionswelle ohne erneute flaichendeckende Einschriankungen zu begrenzen.
Positiv auf die Erholung diirften sich Verhaltensanpassungen von Unter-
nehmen und Haushalten auswirken, die, unterstiitzt durch Innovationen,
etwa ein Smart Distancing, einen besseren Umgang mit der Pandemie ermagli-
chen. Eine zeitnahe Wiederaufnahme des Schulbetriebs und die Offnung von
Kinderbetreuungseinrichtungen wurde im Juni angekiindigt, ein gleichbleibend
giinstiges Infektionsgeschehen vorausgesetzt. Solange Schulen und Kindergar-
ten weiterhin teilweise geschlossen bleiben, konnten Eltern ohne Anspruch auf
Notbetreuung der Kinder ihre Arbeitszeit verkiirzen (Fries et al., 2020b; Fuchs-
Schiindeln et al., 2020). Wahrscheinlich sinkt zudem die Produktivitiat von El-
tern durch die Kombination von mobilem Arbeiten und Kinderbetreuung (Ernst,
2020; Fraunhofer FIT, 2020).

Das verschlechterte auBBenwirtschaftliche Umfeld diirfte die deutschen
Ausfuhren in diesem Jahr deutlich starker belasten als im Marz angenommen.
Ein Grund ist die hohe Unsicherheit, etwa im Hinblick auf die Linge der
Corona-Krise, die eine geringe Investitionsbereitschaft der Unternehmen
nach sich ziehen diirfte, nachdem diese bereits in den vergangen beiden Jahren
schwach gewesen ist (JG 2019 Ziffern 8 f.). Folglich diirfte die Nachfrage etwa
nach Maschinen und Fahrzeugen aus Deutschland gedimpft bleiben.
Zwar haben sich die Risikoprdmien fiir Unternehmensanleihen wieder von den
Hochstinden Mitte Marz zuriickgebildet. Allerdings belasten die Einkommens-
einbuBen der vergangenen Monate das Eigenkapital der Unternehmen zusitz-
lich oder erschweren dessen Aufbau. Unternehmen in Deutschland und weltweit
diirften hierauf in den kommenden Monaten mit einer gewissen Investitionszu-
riickhaltung reagieren. Daneben konnten Verzogerungen bei Wiederhochfahren
der internationalen Wertschopfungsketten die Erholung der stark verflochtenen
deutschen Volkswirtschaft bremsen (Fries et al., 2020a).

Ahnlich zum Risikoszenario ,ausgeprigtes V* aus dem Sondergutachten ist der-
zeit mit einer Riickkehr zum Niveau vor der Pandemie aber nicht vor
Ende 2021 zu rechnen. v ABBILDUNG 12 RECHTS Zum Vergleich: Wahrend der Fi-
nanzkrise dauerte es bis zum 1. Quartal 2011, ehe das wirtschaftliche Niveau von
Anfang 2008 wieder erreicht wurde. Wann eine vollstandige Riickkehr zu einer
(neuen) Normalitit erfolgt, ist schwer abzuschitzen. Unternehmen halten der-
zeit eine Normalisierung ihrer Geschiftslage in knapp neun Monaten fiir am
wahrscheinlichsten, wobei es nennenswerte Unterschiede zwischen Wirtschafts-
bereichen gibt (ifo Institut, 2020a).

Fir das Jahr 2021 rechnet der Sachverstindigenrat mit einer jahresdurch-
schnittlichen Wachstumsrate von 4,9 % (ohne nennenswerte Kalendereffek-
te). Die Jahresverlaufsrate lage im Jahr 2021 bei 5,3 %. ~ TABELLE 4 ANHANG Sollte
schnell ein wirksamer Impfstoff gegen das Corona-Virus flachendeckend verfiig-
bar sein und so eine Immunitét eines GroBteils der Bevilkerung erreicht wer-
den, konnten das endgiiltige Wegfallen der bis dahin bestehenden Restriktionen
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und die verringerte Unsicherheit die wirtschaftliche Erholung stirken und ein
hoheres Wachstum im kommenden Jahr ermoglichen.

Mogliche negative Auswirkungen der Corona-Krise auf das Produktions-
potenzial lassen sich derzeit schwer abschitzen. Legt man die Mittelfrist-
projektion aus dem vergangenen Herbst zugrunde (JG 2019 Ziffern 130 ff.),
ergibt sich eine durchschnittliche Produktionsliicke von —7,5 % im Jahr 2020
und —4,0 % im Jahr 2021. Allerdings wiirde dies unterstellen, dass die Krise kei-
nerlei strukturelle Auswirkungen hat und damit nicht zu Anpassungen des Pro-
duktionspotenzials fiihrt. Angesichts steigender Arbeitslosenzahlen, moglicher
Insolvenzen und grundlegender Verdnderungen in manchen Wirtschaftsberei-
chen diirfte dies fraglich sein. Die Deutsche Bundesbank (2020a) geht fiir dieses
Jahr von einer stark negativen Produktionsliicke in der GroBenordnung
von —6 % aus, die sich im kommenden Jahr nur geringfiigig schliefen diirfte.

Verwendungsseitig ist in diesem Jahr fast durchgingig mit starken
Riickgingen zu rechnen. Beim privaten Konsum diirfte dieser 5,5 % betra-
gen, was auf den Einbruch im ersten Halbjahr zuriickzufiihren ist. Fiir einen
kraftigen Anstieg in der zweiten Jahreshilfte sorgt nicht zuletzt die voriiberge-
hende Senkung der Umsatzsteuer. Bei den Ausriistungsinvestitionen ist ein
Riickgang um 19,3 % zu erwarten. Ein zweistelliger Einbruch ist in diesem Jahr
ebenfalls bei den Ausfuhren zu erwarten. Da dieser mit —14,5 % um einiges ne-
gativer ausfillt als das Wachstum bei den Einfuhren, diirfte der Wachstumsbei-
trag des AuBenhandels in diesem Jahr stark negativ sein. N TABELLES ANHANG
Obschon im Sommerhalbjahr mit riicklaufigen Bauinvestitionen zu rechnen ist,
diirften diese aufgrund des auBerordentlich starken ersten Quartals auf das Jahr
gesehen um 1,8 % ansteigen. Der Staatskonsum diirfte in diesem Jahr mit 2,6 %
wachsen.

Im kommenden Jahr ist iiber die Verwendungsaggregate hinweg mit An-
stiegen zu rechnen. Beim privaten Konsum dadmpft zwar das Auslaufen der
Umsatzsteuersenkung das Wachstum im ersten Quartal 2021. Dennoch ist dort
von einer baldigen Erholung auszugehen. Die Ausriistungsinvestitionen sowie
die Ausfuhren hingegen diirften am Ende des Prognosezeitraums immer noch
um einiges unter ihrem Niveau vor der Corona-Pandemie liegen. N ABBILDUNG 13
ANHANG

Der Olpreisverfall aus dem Friihjahr (SG 2020 Ziffer 78) driickt im Jahresver-
lauf 2020 die Inflationsrate des Verbraucherpreisindex (VPI). Im zweiten
Halbjahr 2020 diirfte zudem die temporiare Senkung der Umsatzsteuer den
Preisauftrieb dampfen, ehe im kommenden Jahr wieder mit einem Anziehen
der Inflationsrate zu rechnen ist. Neben der Wiederanhebung der Umsatzsteuer
spielt hierbei die Einfithrung der CO2-Bepreisung fiir die Sektoren Verkehr und
Wiérme eine Rolle. Schitzungen zufolge konnte die Inflationsrate im kommen-
den Jahr dadurch um 0,5 bis 1 Prozentpunkte hoher ausfallen (N6h et al., 2020).
Der Sachverstandigenrat erwartet eine Inflationsrate von 0,6 % in diesem und
1,6 % im kommenden Jahr. Fir den BIP-Deflator ist mit Zuwachsraten von
2,2 % im Jahr 2020 und 1,6 % im Jahr 2021 zu rechnen.
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Bei der Arbeitslosenquote rechnet der Sachverstandigenrat damit, dass diese
in den kommenden Monaten weiter ansteigt, ehe sie dann im Jahresverlauf
2021 wieder langsam sinken diirfte. Fiir die Jahre 2020 und 2021 sind durch-
schnittliche Arbeitslosenquoten von jeweils 6,1 % zu erwarten. Der gesamt-
staatliche Finanzierungssaldo (in Relation zum BIP) diirfte im Jahr 2020
mit —6,0 % und —3,9 % im kommenden Jahr stark negativ ausfallen. ~ TABELLE 7
ANHANG Die Schuldenstandsquote diirfte im Jahr 2020 bei rund 75,2 % des BIP
liegen und im Jahr 2021 auf 73,3 % leicht zuriickgehen.
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ANHANG

N TABELLE 4
Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttomlandsprodukts (in %)

_ 2015 | 2016 | 2047 | 2018 | 2019 m 2021°
0,5

Statistischer Uberhang am Ende des Vorjahres 0,7 0,0 1,4
Jahresverlaufsrate® 1,3 1,9 3,4 0,6 04 - 56 5,3
Jahresdurchschnittliche Veranderungsrate des

Bruttoinlandsprodukts, kalenderbereinigt 1,5 2,1 2,8 1,5 0,6 - 69 4,9
Kalendereffekt (in % des Bruttoinlandsprodukts) 0,2 01 -03 0,0 0,0 0,4 0,0
Jahresdurchschnittliche Rate des BruttoinIandsprodukts5 1,7 2,2 2,5 1,5 06 - 65 4,9

1 - Preisbereinigt. 2 - Prognose des Sachversténdigenrates. 3 - Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau des BIP im letzten Quartal
des Jahres und dem durchschnittlichen Niveau der Quartale desselben Jahres (siehe JG 2005 Kasten 5). 4 - Veranderung des vierten Quartals zum
vierten Quartal des Vorjahres. 5 - Abweichungen in den Summen rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-159

N TABELLE 5

Wachstumsbeitrdge zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten®
Prozentpunkte

Inlandische Verwendung

Konsumausgaben 1,6 2,0 1,2 1,0 1,4 - 24 2,9
Private Konsumausgaben® 1,0 1,2 0,7 0,7 0,8 - 29 2,4
Konsumausgaben des Staates 0,5 0,8 0,5 0,3 0,5 0,5 0,5

Bruttoanlageinvestitionen 0,4 0,8 0,5 0,7 0,5 - 11 0,8
Ausriistungsinvestitionen” 0,3 0,2 0,3 0,3 0,0 - 1,4 0,5
Bauinvestitionen - 01 0,4 0,1 0,3 0,4 0,2 0,2
Sonstige Anlagen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 0,1

Vorratsveranderungen - 04 0,1 0,5 0,3 - 08 0,1 - 01

Aufenbeitrag 0,2 - 06 0,3 - 04 - 06 - 31 1,3
Exporte 2,5 1,1 2,3 1,0 0,5 - 68 3,6
Importe - 23 - 1,7 - 20 - 15 - 1,0 3,7 - 22

Bruttoinlandsprodukt (%) 1,7 2,2 2,5 1,5 0,6 - 6,5 4,9

1 - Wachstumsbeitrédge zum preisbereinigten BIP. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - Prognose des Sachversténdigenrates.
3 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Einschlieflich militdrischer Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-160
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N TABELLE 6

Arbeitsmarkt in Deutschland
Tausend Personen

Erwerbspersonen2
Erwerbslose®
Pendlersaldo®
Erwerbstétige5
Selbststandige
Arbeitnehmer
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte
Marginal Beschén‘tigte6
Geringfugig entlohnt Beschaftigte insgesamt7
Ausschliefllich geringfligig entlohnt Beschaftigte

Im Nebenerwerb geringf. entlohnt Beschaftigte

Registriert Arbeitslose
Unterbeschaftigung (ohne Ir(urzarbeit)8

Kurzarbeiter (Beschaftigungsaquivalent)

Arbeitsvolumen (Mio Stunden)9

Arbeitslosenquote®®**

ILO—ErwerbsIosenquoten'12

Konjunkturprognose - Juni 2020

Jahreswert

46 177 46 459
1468 1374
145 151

44 854 45 236
4223 4149
40631 41087
32964 33518
5277 5181
7498 7526
4671 4579
2 826 2947

2340 2267
3285 3200
43 a7

62 344 62 706

5,2 5,0
3,4 3,2

46 528 46 321
1862 1857
96 121

44 762 44 585
3978 3819
40784 40 766
33491 33722
5072 4963
7287 7121
4375 4200
2912 2921

2719 2700
3838 3809
1512 295

60 042 61778

6,1 6,1
4,3 4,3

2018 2019 2020* 20211 2020* 2021*

Veranderung zum
Vorjahr in %

0,1 -04
35,5 -0,3
-363 25,7
-1,0 -04
-41 - 4,0
-07 0,0
-041 0,7
-21 -2,2
-3,2 -2,3
-45 -4,0
-1,2 0,3
20,0 -0,7
20,0 -08
31164  -805
-4,2 2,9
1,1 0,0

1,1 0,0

1 - Prognose des Sachversténdigenrates. 2 - Personen im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in Deutschland (Inlanderkonzept); in der Abgrenzung
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 3 - ILO-Konzept. 4 - Erwerbstéatige Einpendler aus dem Ausland/Auspendler in das Ausland. 5 - Er-
werbstatige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhangig von ihrem Wohnort (Inlandskonzept). 6 - Arbeitnehmer, die keine voll sozialversiche-
rungspflichtige Beschéftigung ausliben, aber nach dem Labour-Force-Konzept der ILO als erwerbstatig gelten, insbesondere ausschlieflich gering-
fligig Beschaftigte und Personen in Arbeitsgelegenheiten. 7 - Beschéftigte mit einem Arbeitsentgelt bis zu 450 Euro (§ 8 Absatz 1 Nr. 1 SGB IV).

8 - Gemag Unterbeschéftigungskonzept der BA. 9 - Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstéatigen (Inland). 10 - Registriert Arbeitslose in Relation
zu allen zivilen Erwerbspersonen. 11 - Jahresdurchschnitte in %; Veranderung zum Vorjahr in Prozentpunkten. 12 - Erwerbslose in Relation zu den
Erwerbspersonen, jeweils Personen in Privathaushalten im Alter von 15 bis 74 Jahren.

Quellen: BA, Eurostat, IAB, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 20-209
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N TABELLE 7

Einnahmen und Ausgaben des Staates” sowie finanzpolitische Kennziffern

Veranderu
zum Vorjahr in %

Einnahmen 1608,5 1533,2 1601,0 - 4,7 4,4
Steuern 826,6 750,6 801,7 - 92 6,8
Sozialbeitrage 597,6 595,8 606,9 -03 1,9
sonstige Einnahmen® 184,3 186,9 192,5 1,4 3,0

Ausgaben 1558,1 1728,7 17375 10,9 0,5
Vorleistungen 178,9 192,8 201,5 7,8 4,5
Arbeitnehmerentgelte 271,4 281,8 289,2 3,8 2,6
geleistete Vermodgenseinkommen (Zinsen) 27,6 25,5 24,6 - 74 - 3,6
Subventionen 30,9 91,5 54,4 195,8 - 40,5
monetare Sozialleistungen 545,7 594,9 598,2 9,0 0,6
soziale Sachleistungen 299,9 310,8 327,6 3,6 5,4
Bruttoinvestitionen 85,5 91,5 97,4 6,9 6,5
sonstige Ausgaben4 118,0 139,9 144.6 18,5 3,3

Finanzierungssaldo 50,4 - 1954 - 136,5 X X

Finanzpolitische Kennziffern (%)5
Staatsquote® 45,4 52,7 49,7 X X
Staatskonsumquote 20,3 22,4 21,9 X X
Sozialbeitragsquote’ 16,2 16,9 16,1 X X
Steuerquote® 24,4 23,2 23,3 X X
Abgabenquote® 40,6 40,1 39,4 X X
Finanzierungssaldo 1,5 - 6,0 - 39 X X
Schuldenstandsquote™® 59,8 75,2 73,3 X X
Zins—Steuer—Quote11 3,3 34 3,0 X X

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Verkaufe,
empfangene sonstige Subventionen, empfangene Vermdgenseinkommen, sonstige laufende Transfers, Vermdgenstransfers. 4 - Sonstige laufende
Transfers, Vermogenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermdégensgutern. 5 - Jeweils in
Relation zum BIP. 6 - Gesamtstaatliche Ausgaben. 7 - Sozialbeitrage, ohne unterstellte Sozialbeitrdge. 8 - Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer
und Steuern an die EU. 9 - Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsachliche Sozialbeitrage. 10 - Bruttoschulden des
Staates in der Abgrenzung gemaf dem Vertrag von Maastricht. 11 - Zinsausgaben in Relation zu den Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20482
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DUNG 13

Komponenten des Bruttoinlandsprodukts?!

Konjunkturprognose - Juni 2020
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1 - Alle angegebenen Komponenten des BIP preisbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Einschliellich militédrischer Waffensysteme. 4 - Einschlie3-
lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Saison- und kalenderbereinigt. 6 - Prognosen des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 20-162
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N TABELLE 8

Konjunkturprognose - Juni 2020

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Absolute Werte

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausrustungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben
Private Konsumausgaloen2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausrijstungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben?
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausrustungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Terms of Trade
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland)
Arbeitsvolumen
Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen
Arbeitnehmerentgelte
Bruttol6hne und -gehalter
darunter: Nettol6hne und -gehéilter4
Unternehmens- und Vermdégens-
einkommen
Verflgbares Einkommen der privaten
Haushalte?
Sparquote der privaten Haushalte®®
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten®
reale Lohnstiickkosten’
Verbraucherpreise

Einheit

Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro

Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro

2015=100
2015=100
2015=100
2015=100
2015=100
2015=100
2015=100
2015=100
2015=100
2015=100
2015=100
2015=100

Tausend
Mio Std.
2015=100

Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro
Mrd Euro

Mrd Euro

Mrd Euro
%

2015=100
2015=100
2015=100

2019

24943
1795,4
698,9
746,5
239,8
372,9
133,7
3234,7
1613,5
1412,9
3435,2

2366,8
1708,8
657,9
683,6
232,9
324,0
126,5
3054,1
1572,6
1387,7
3240,7

105,4
105,1
106,2
109,2
103,0
115,14
105,7
105,9
100,8
102,6
101,8
106,0

45 236
62 706
103,0

2560,2
1848,4
1522,2
1021,2

711,8

1954,3
10,9

108,4
102,3
105,3

2020*

2440,3
1706,6
733,7
720,2
195,3
388,5
136,4
3162,9
1371,2
1251,9
3282,2

2289,7
1614,5
674,8
647,8
187,8
329,8
127,2
29453
1344,8
1264,3
3029,7

106,6
105,7
108,7
111,2
104,0
117,8
107,2
107,4
103,0
102,0

99,0
108,3

44762
60 042
100,6

2463,3
1818,6
1494,2
1007,5

644,7

1961,8
15,6

114,7
105,9
105,9

2021*

2578,6
1811,9
766,8
759,4
213,0
404,8
141,6
3338,1
1492,9
1333,3
3497,7

2379,2
1690,5
688,6
670,7
203,1
334,9
130,5
3055,3
1459,2
1338,7
31783

108,4
107,2
111,4
113,2
104,9
120,9
108,5
109,3
102,7
102,3

99,6
110,14

44 585
61778
102,5

2566,8
1881,6
1551,5
1051,7

685,2

1995,9
12,0

113,8
103,4
107,5

2020" 2021*

1179,0
825,9
353,1
351,7

96,1
190,5
65,1

1536,9
705,6
627,4

1615,0

1112,5
780,7
331,6
316,5

92,4
161,7
61,0

1435,4
689,4
629,0

14971

106,0
105,8
106,5
1111
104,1
117,8
106,8
107,14
102,6
102,3

99,8
107,9

44884
29546
101,0

1204,8
877,9
716,4
478,4

326,9

974,8
17,8

112,5
104,3
106,1

1261,3 12513 1327,4
880,7 878,4 933,5
380,7 372,9 393,9
368,5 358,8 400,7

99,2 97,6 115,4
198,0 193,9 210,9
71,3 67,3 74,3

1626,0 16150 17231
665,7 723,5 769,4
624,5 640,9 692,4

16672 1697,6 1800,2

11772 11655 12137
833,8 823,6 867,0
343,2 341,8 346,8
331,3 317,8 352,9

95,4 93,0 110,14
168,1 161,2 173,7
66,2 62,2 68,2

1509,9 14882 15671
655,4 710,9 748,3
635,3 648,2 690,5

15326 15518 16266
107,2 107,4 109,4
105,6 106,7 107,7
110,9 109,1 113,6
111,2 112,9 113,6
103,9 105,0 104,9
117,8 120,3 121,4
107,7 108,1 109,0
107,7 108,5 110,0
103,3 102,9 102,5
101,6 101,8 102,8

98,3 98,9 100,3
108,8 109,4 110,7
44 640 44 395 44775
30 496 30 167 31611
100,2 102,5 102,6

12585 12308 13361
940,7 901,2 980,4
77,7 741,7 809,7
529,1 498,4 553,3
317,8 329,5 355,7
987,0 988,1 1007,9

13,5 13,7 10,2
117,0 112,3 115,3
107,5 102,7 104,1
105,5 107,1 107,8

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - EinschlieBlich militérischer Waffensys-
teme. 4 - Arbeitnehmerentgelte abzlglich Sozialbeitrdge der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrdge und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 5 - Ersparnis in
Relation zum verflgbaren Einkommen. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbs-
tatigenstunde. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Veranderung gegenuber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %
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- 08
1,2
2,0
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0,3
3,7
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6,2
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4,1
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Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausrustungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausrijstungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben?
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausri]stungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inléandische Verwendung
Terms of Trade
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland)
Arbeitsvolumen
Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen
Arbeitnehmerentgelte
Bruttol6hne und -gehalter
darunter: Nettoléhne und -gehéilter4
Unternehmens- und Vermdégens-
einkommen
Verfligbares Einkommen der privaten
Haushalte?
Sparquote der privaten Haushalte*®
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten®
reale Lohnstiickkosten’
Verbraucherpreise

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Einschliellich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - EinschlieBlich militérischer Waffensys-
teme. 4 - Arbeitnehmerentgelte abzliglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 5 - Ersparnis in
Relation zum verflgbaren Einkommen. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbs-
tatigenstunde. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.

© Sachverstandigenrat | 20-161
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