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Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab - Kapitel 1

WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Nach dem starken wirtschaftlichen Einbruch im Frihjahr setzte eine kraftige Erholung der Welt-
wirtschaft ein. Zuletzt kam es vielerorts wieder zu einem starken Anstieg der Infektionszahlen.

N Angesichts erneuter Einschrankungen durfte die wirtschaftliche Erholung in den betroffenen
Landern erst mit dem Abklingen der zweiten Infektionswelle wieder Fahrt aufnehmen.

N FOr Deutschland erwartet der Sachverstandigenrat, dass die Wirtschaftsleistung in diesem Jahr
um 5,1 % zurlckgeht. Fir das Jahr 2021 ist dann ein Anstieg um 3,7 % zu erwarten.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die Corona-Pandemie hat die Weltwirtschaft im ersten Halbjahr 2020 in eine tiefe Rezession
gestiirzt. Auf die Ausbreitung des Virus reagierten Staaten weltweit mit einer Vielzahl von Ein-
dammungsmafinahmen. Hierzu zahlten beispielsweise Einschrankungen von sozialen Kontakten,
Reisebeschrankungen GeschéaftsschlieBungen sowie Verbote von GroRveranstaltungen. Staaten
und Zentralbanken wirken dem wirtschaftlichen Einbruch mit umfangreichen geld- und fiskalpoli-
tischen MaRnahmen entgegen. Ein wichtiges Element zur Stabilisierung der Einkommen stellt in
vielen Landern, darunter Deutschland, die Kurzarbeit dar. Darliber hinaus unterstitzt die Fiskalpo-
litik die wirtschaftliche Erholung durch diskretionare nachfrageseitige Impulse.

Uber den Sommer kam es im Zuge gelockerter Einschrdnkungen und gesunkener Infektionszahlen
vielerorts zu einer schnellen wirtschaftlichen Erholung. Angesichts rapide steigender Infekti-
onszahlen werden in vielen Landern die Einschrankungen wieder deutlich verscharft. Die verfligba-
ren Konjunkturindikatoren deuten zwar insbesondere in der Industrie auf eine Fortsetzung der Erho-
lung Uber den Herbst hin. Das Wachstumstempo durfte sich gegentber dem Sommer jedoch
verlangsamen. Insbesondere das Gastgewerbe und andere konsumnahe Dienstleistungsbereiche
sind immer noch weit entfernt von einer Normalisierung. Erneute Einschrankungen sowie die Sorge
vor Ansteckung durften die Aktivitat in diesen Bereichen im Winterhalbjahr wieder zuriickgehen
lassen. Insbesondere in Europa durfte die Erholung derzeit pausieren. In einigen besonders von der
zweiten Infektionswelle betroffenen Landern zeichnet sich sogar ein Riickgang der Wirtschaftsakti-
vitat ab. Mit deutlich positiven Wachstumsraten ist dort erst bei sinkenden Infektionszahlen und
wieder gelockerten Einschrankungen zu rechnen. Massive Einschrankungen der globalen Liefer-
ketten wie im Frihjahr sind derzeit jedoch nicht zu erwarten.

Fur dieses Jahr rechnet der Sachverstandigenrat mit einer Wachstumsrate des BIP in Deutschland
von -5,1 %. Im Jahr 2021 durfte die Wirtschaftsleistung mit einer Rate von 3,7 % kraftig anstei-
gen. Das Vorkrisenniveau durfte jedoch nicht vor Anfang des Jahres 2022 erreicht werden. Fur die
Verbraucherpreise in Deutschland erwartet der Sachverstandigenrat Anstiege von 0,6 % bezie-
hungsweise 1,7 % in den Jahren 2020 und 2021. Fir den Euro-Raum rechnet der Sachverstandi-
genrat mit Wachstumsraten des BIP von -7,0 % beziehungsweise 4,9 % in diesem und im kom-
menden Jahr.

Die weitere Entwicklung ist mit groRer Unsicherheit behaftet und hangt wesentlich vom weiteren
Pandemieverlauf ab. Sollte es etwa zu derart umfassenden Einschréankungen der wirtschaftlichen
Aktivitaten wie im Frihjahr 2020 kommen, kénnte dies einen scharfen Einbruch der Wirtschafts-
leistung bedeuten. Chancen fur eine bessere Entwicklung liegen dagegen in einer unerwartet
schnellen Entwicklung, Bereitstellung und Verbreitung eines geeigneten Impfstoffes oder wirksa-
mer Medikamente gegen das Coronavirus.



12

Kapitel 1 - Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab

|. INTERNATIONALE KONJUNKTUR

1.

Die Corona-Pandemie hat die Weltwirtschaft im ersten Halbjahr 2020 in eine
tiefe Rezession gestiirzt. Der Tiefpunkt der wirtschaftlichen Aktivitat wurde im
2. Quartal jedoch bereits durchschritten. Nach dem ersten schnellen Wiederan-
stieg der Wirtschaftsaktivitiat im Zuge gelockerter EindimmungsmafBnah-
men und gesunkener Infektionszahlen diirfte sich das Erholungstempo allerdings
im Herbst wieder verlangsamen. So ist in einer Vielzahl von Landern derzeit eine
erneute beschleunigte Entwicklung der Pandemie festzustellen, die starkere Ein-
dammungsmaBnahmen und Verhaltensanpassungen der Bevolkerung mit sich
bringt. Vor allem in Europa diirfte die wirtschaftliche Erholung in den Wintermo-
naten voriibergehend zum Stillstand kommen. Mit einem stirkeren Anstieg der
Wirtschaftsaktivitat ist dort erst nach Abklingen der zweiten Infektions-
welle und dann wieder einsetzenden Lockerungen zu rechnen.

Fiir die weitere wirtschaftliche Entwicklung ist der Verlauf der Pandemie von we-
sentlicher Bedeutung. Es besteht das Risiko, dass bei einer nochmaligen wei-
teren Verschirfung des Infektionsgeschehens und einem damit ver-
bundenen umfassenden Lockdown die wirtschaftliche Aktivitit wie im
Friihjahr 2020 erheblich in Mitleidenschaft gezogen wird. Deutliche Fortschritte
bei der Behandlung oder die schnellere Einfithrung einer effektiven Impfung
konnten dagegen die wirtschaftlichen Erholungsaussichten verbessern.

1. Die Entwicklung der Weltwirtschaft in der Pandemie

Das Coronavirus (SARS-CoV-2) hat sich im Jahresverlauf global immer weiter
ausgebreitet. Die Gesamtzahl der registrierten Infektionen belduft sich laut
Weltgesundheitsorganisation (WHO, 2020; Stand 01.11.2020) inzwischen auf
iiber 45 Mio. Bei der Interpretation der Infektions- und Todeszahlen ist zu beach-
ten, dass die Vergleichbarkeit zwischen den Staaten und verschiedenen Zeit-
raumen nur sehr eingeschrinkt gegeben ist. So konnen insbesondere die An-
zahl der durchgefiihrten Tests und die angewandte Teststrategie die Anzahl der
registrierten Infektionen wesentlich beeinflussen. Fiir die Hohe der Todes-
zahlen ist zudem die Definition entscheidend, die verwendet wird, um einen To-
desfall in der Statistik, etwa der WHO, mit dem Coronavirus zu verkniipfen. Die
WHO verzeichnet bislang bereits 1,2 Mio Todesfille (WHO, 2020; Stand
01.11.2020). Die Anzahl an registrierten Sterbefillen insgesamt — das heiBt unab-
héngig von der Zuordnung der Todesursache — weist in einigen von der Pandemie
stark betroffenen Staaten auf eine verglichen mit den Vorjahren deutlich er-
hohte Sterblichkeit im Friithjahr 2020 hin. v ABBILDUNG 1 UNTEN RECHTS

In China verharrten die Infektionszahlen nach dem ersten Ausbruch zu Jahresbe-
ginn auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau. Wahrend es den besonders von
der Pandemie betroffenen europiischen Staaten gelang, die Infektionszahlen bis
zum Sommer deutlich zu senken, stiegen die Fallzahlen in den USA nochmals
deutlich an und sanken erst im August. N ABBILDUNG 1 OBEN LINKS Zuletzt stieg die An-
zahl der Neuinfektionen in Europa und den USA erneut sehr stark an und
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befindet sich nun teils tiber dem Niveau des Friihjahrs. Obgleich die Anzahl der
neu registrierten Todesfille, die mit COVID-19 in Verbindung stehen, unter dem
Niveau im Friihjahr liegt, zeigte sich hier zuletzt in einigen Staaten ebenfalls ein
spiirbarer Anstieg. N ABBILDUNG 1 UNTEN LINKS Griinde fiir die im Vergleich zum Friih-
jahr geringere Sterblichkeit trotz hoherer Infektionszahlen konnten unter ande-
rem die verdnderte Altersstruktur der infizierten Personen und die Ausweitung
der Testungen sein, die dazu fiihren diirfte, dass mehr Infektionsfille von Perso-
nen registriert werden, die weniger schwer erkrankt sind. Allerdings zeigte sich
zuletzt in den stark betroffenen Staaten ein Anstieg der Hospitalisierungen.

In Reaktion auf die Ausbreitung der Pandemie setzten Staaten weltweit eine Viel-
zahl von EindammungsmafBnahmen in Kraft. Hierzu zihlten, neben teils
strikten Einschriankungen von sozialen Kontakten und Reisebeschriankungen,

Verlauf der Corona-Pandemie im Jahr 2020 in ausgewahlten Volkswirtschaften
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1 - Gleitender Durchschnitt der vergangenen 7 Tage. 2 - 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 Malnahmen zéhlen neben SchlieBungen
von Schulen, Produktionsstatten oder des 6ffentlichen Nahverkehrs, die Absage von 6ffentlichen Veranstaltungen und Einschrankungen der
Versammlungs- oder Bewegungsfreiheit sowie von internationalen Reisen. 3 - Veranderung der Kalenderwoche zum Durchschnitt der jeweiligen
Kalenderwoche der Jahre 2015 bis 2019. Deutschland: Durchschnitt der Jahre 2016 bis 2019. Die tatsachliche Anzahl der Todesfélle kann fir die
letzten Wochen aufgrund von Meldeverzdgerungen hoher sein als angegeben.

Quellen: Centers for Disease Control and Prevention, Eurostat, Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government,
Weltbank, WHO, eigene Berechnungen © Sachversténdigenrat | 20-532
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Verbote von GroBveranstaltungen und nicht zuletzt SchlieBungen von Geschiften
sowie Produktionsstiatten. Nachdem die behordlichen Einschrinkungen des
offentlichen Lebens im April in vielen Lindern ihren Hohepunkt erreicht hatten,
wurden sie iiber den Sommer tendenziell gelockert. v ABBILDUNG 1 OBEN RECHTS Da-
bei deutet sich eine zunehmende Heterogenitidt der noch bestehenden MaBnah-
men {iber die Lander hinweg an. Angesichts wieder steigender Infektionszahlen
kam es in vielen Liandern zuletzt wieder zu einer Verscharfung der behordlichen
Einschrankungen.

Neben staatlichen Vorgaben spielt das tatsachliche Verhalten der Menschen eine
wichtige Rolle fiir die Auswirkungen der Pandemie. Unterschiede und Anderun-
gen in dieser Dimension sind beim Vergleich zwischen Landern und iiber die Zeit
zu beriicksichtigen. So deuten etwa Mobilitidtsdaten teilweise auf eine wesent-
lich geringere Umsetzung der EindimmungsmaBnahmen hin, als der In-
dex zur Quantifizierung der MaBnahmen nahelegt (Al-Haschimi et al., 2020; Levy
Yeyati und Sartorio, 2020). Hingegen kénnte die Bevolkerung aus Vorsichtsgriin-
den, gerade bei hoheren Fallzahlen, ihre Kontaktaktivitdten in weitaus gréBerem
Umfang reduzieren als durch staatliche EindimmungsmaBnahmen vorgeschrie-
ben.

In einigen Entwicklungsldndern diirften sich aufgrund eines vergleichsweise ge-
ring ausgebauten Sozialstaats und unterschiedlicher Wirtschafts- und Gesell-
schaftsstrukturen andere EinddammungsmaBnahmen als zielfiihrend erweisen
(Alon et al., 2020). So liegt der Anteil der Personen, die im Homeoffice arbeiten
konnen, in Entwicklungsldandern deutlich unter demjenigen in Industrielindern
(Hevia und Neumeyer, 2020). Personen, die im informellen Sektor arbeiten, ha-
ben zudem keinen Zugang zu Kurzarbeiter- oder Arbeitslosengeld. Thr Anteil an
allen Beschaftigten, die nicht in der Landwirtschaft arbeiten, betrigt in manchen
Landern iiber 70 %.

In der Pandemie stehen Entwicklungs- und viele Schwellenlinder vor be-
sonderen Herausforderungen. Obwohl ihre Bevolkerung tendenziell jiinger
ist und damit moglicherweise seltener schwere COVID-19-Verlaufe auftreten,
diirften sie ebenfalls einen deutlichen Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitat im
Jahr 2020 aufweisen (Hevia und Neumeyer, 2020). So konnte der Verfall des
Roholpreises negative Auswirkungen auf olexportierende Schwellenldnder im
Nahen und Mittleren Osten haben. Die daraus resultierenden geringeren Riick-
iiberweisungen von in olexportierenden Landern lebenden Personen sowie riick-
laufige Entwicklungshilfen und Tourismusausgaben aus diesen Lindern konnen
zudem oOlimportierende Lander treffen (Arezki et al., 2020). Dariiber hinaus wei-
sen vom internationalen Tourismus abhingige Entwicklungslander moglicher-
weise selbst ohne erhohte Infektions- und Todeszahlen einen deutlichen Riick-
gang des Bruttoinlandsprodukts (BIP) auf (Djankov und Panizza, 2020; Mooney
und Zegarra, 2020). In Lateinamerika ist es einigen Staaten wie Argentinien, Bra-
silien und Mexiko nur in eingeschrianktem AusmaB oder gar nicht moglich, fiskal-
politische MaBnahmen zur Bekdmpfung der Pandemiefolgen iiber private Kapi-
talmarktanleger zu finanzieren (Levy Yeyati und Valdes, 2020). Dies diirfte in an-
deren Schwellenldndern dhnlich sein (Hevia und Neumeyer, 2020).

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2020/21
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Die konjunkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft bis Herbst 2020

6. Infolge der Ausbreitung der Pandemie und der damit verbundenen Einschran-
kungen kam es im ersten Halbjahr 2020 weltweit zu einem tiefen Einbruch der
wirtschaftlichen Aktivitit. ~ ABBILDUNG 2 OBEN LINKS In China, wo das Virus sich
zuerst verbreitete, kam es bereits zu Beginn des Jahres zu einem starken Riick-
gang des realen BIP, ehe sich die Wirtschaft im 2. und 3. Quartal deutlich erholte.
In den iibrigen groBen Volkswirtschaften sank das BIP insbesondere im 2. Quartal.
So verzeichneten einige grofe europaische Volkswirtschaften zweistellige nega-
tive Quartalswachstumsraten des BIP. N ABBILDUNG 2 OBEN RECHTS

N ABBILDUNG 2
Entwicklung von BIP, Vertrauensindikatoren, Rohoélpreis und Unsicherheit
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1 - Veranderung zum Vorhalbjahr, Halbjahresdurchschnitte der saisonbereinigten Quartalswerte. Globales BIP entspricht der Summe der Lander in
Tabelle 1 (Insgesamt). 2 - Abgrenzung wie in Fufnote 9 in Tabelle 1. 3 - Abgrenzung wie in Funote 10 in Tabelle 1. 4 - CN-China, JP-Japan, US-
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Quellen: CPB, Economic Policy Uncertainty, Eurostat, IWF, nationale Statistikamter, OECD, Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen
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7.

Begleitet wurde diese Entwicklung von einem starken Riickgang der Vertrau-
ensindikatoren fiir Unternehmen und Konsumenten. N ABBILDUNG 2 UNTEN LINKS
Wihrend sich bei ersteren die Einschiatzungen bereits wieder deutlich erholt ha-
ben, stieg das gemessene Konsumentenvertrauen nur leicht und verbleibt auf ei-
nem relativ niedrigen Niveau. Gleichzeitig ist die globale Unsicherheit tiber zu-
kiinftige wirtschaftspolitische Mafnahmen und die wirtschaftliche Entwicklung
weiterhin ausgesprochen hoch. N ABBILDUNG 2 UNTEN RECHTS

Nach einem starken Anstieg der Volatilitat im Friihjahr 2020 haben sich die welt-
weiten Finanzmérkte iiber den Sommer beruhigt. v kasTeN 1 Die systemischen
Stressindikatoren gingen fiir fortgeschrittene Volkswirtschaften und Schwellen-
lander zuriick, der Kapitalabfluss aus Schwellenlindern verlangsamte sich (IWF,
2020a), und Risikoaufschlige auf Unternehmensanleihen sanken. Der Olpreis

stieg nach einem Tiefstand im April wieder an. N ABBILDUNG 2 UNTEN RECHTS

N KASTEN 1
Auswirkungen der aktuellen realwirtschaftlichen Entwicklungen auf den Finanzsektor

Zu Beginn der Corona-Pandemie stiegen systemische Stressindikatoren an den Finanzmarkten
auf ein Niveau wie zuletzt in der globalen Finanzkrise. N ABBILDUNG 3 LINKS Grundséatzlich legen em-
pirische Untersuchungen einen negativen Zusammenhang zwischen solchen Finanzmarktent-
wicklungen und der Wirtschaftsaktivitat nahe. Dieser Zusammenhang variiert im Zeitablauf und
tritt oft erst ab einem bestimmten Stressniveau in Erscheinung (Hollo et al., 2012; Hubrich und
Tetlow, 2014; Caldara et al., 2016; Prieto et al., 2016). Die expansiven geld- und fiskalpolitischen
Mafnahmen trugen jedoch zu einer relativ schnellen Beruhigung der Finanzmarkte und einem
Rickgang der Stressindikatoren bei. Aktuell stehen daher die Auswirkungen von der Realwirt-
schaft auf den Finanzsektor im Vordergrund.

Eine Analyse der Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde (EBA, 2020) zeigt, dass EU-Banken ei-
nen relativ starken Anstieg des Kreditrisikos verzeichnen kénnten. An den Kreditportfolios der
grofRen europaischen Banken hatten demnach Ende 2019 Kredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men einen Anteil von durchschnittlich 36 %. Davon entfielen wiederum 57 % auf von der Krise
besonders betroffene Wirtschaftsbereiche (EBA, 2020). In Zypern, Kroatien und Griechenland
entfielen jeweils mehr als 10 % der Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen auf die Bereiche Be-
herbergung und Gastronomie. In Deutschland entfielen im 2. Quartal 2020 rund 2 % des Kredit-
volumens, das deutsche Banken an inlandische Unternehmen vergaben, auf diese Bereiche
(Deutsche Bundesbank, 2020). Einige besonders betroffene Bereiche wiesen bereits Ende 2019
eine hohe Kreditausfallquote auf: Wahrend der Anteil der notleidenden Kredite am Gesamtkredit-
volumen von groRen europaischen Banken durchschnittlich 3,1 % betrug, lag er in den Bereichen
Beherbergung und Gastronomie durchschnittlich bei 9 % und in den Bereichen Verarbeitendes
Gewerbe, Grof3- und Einzelhandel sowie Transportwesen bei 7 % (EBA, 2020). Dies ist moglicher-
weise ein Hinweis auf Profitabilitatsprobleme, die bereits vor der Corona-Pandemie existierten und
Uber eine geringere Eigenkapitalausstattung die Wahrscheinlichkeit zukUnftiger Kreditausfalle er-
hdhen kénnten.

An den Finanzmarkten zeigt sich ein Anstieg der Kosten fiir Ausfallversicherungen von Unterneh-
mensanleihen N ABBILDUNG 3 RECHTS und Bankanleihen, insbesondere im Hochzinssegment (BIZ,
2020; Deutsche Bundesbank, 2020). Veranderungen in den Kreditausfallversicherungskosten
kdnnen zumindest teilweise auf eine Veranderung in den erwarteten Ausfallwahrscheinlichkeiten
zurlckgefuhrt werden (Choi et al., 2020; Faquiryan et al., 2020). Zusatzlich sind Banken vor dem
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Hintergrund von steigenden oder bereits erhéhten Arbeitslosenquoten einem groferen Verlustri-
siko bei Konsumenten- und zu einem geringeren Ausmaf bei Hypothekenkrediten ausgesetzt
(BoE, 2020a; Deutsche Bundesbank, 2020; Fed, 2020a).

N ABBILDUNG 3
Entwicklungen an den Finanzmarkten

Stressindikatoren gingen nach starkem Anstieg Kreditausfallversicherungskosten in den USA
im Frihjahr zuriick und Europa steigen?
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1 - Composite Indicator of Systemic Stress (CISS) der EZB. Der (New) CISS-Index fasst die Entwicklung von 15 hauptsachlich finanzmarkt-
basierten Stressindikatoren zusammen und berlcksichtigt dabei die Korrelation zwischen den zugrunde liegenden Zeitreihen. Der Index
kann Werte zwischen O und 1 annehmen. Der CISS-Index fiir China basiert auf 16 Indikatoren. 2 - Die Abbildung stellt die Entwicklung der
Optionspramien ausgewahlter Credit Default Swaps dar. Der iTraxx Europe (S32 V1) enthalt Unternehmensanleihen (Adressen) mit Invest-
ment Grades. Der iTraxx Japan (S32 V1) beinhaltet zuséatzlich nicht geratete Unternehmensanleihen sowie Unternehmensanleihen unterhalb
des Investment Grades. Der CDX North America (S33 V1) und der iTraxx Asia ex-Japan (S32 V1) beinhalten zuséatzlich nicht geratete Unter-
nehmensanleihen.

Quellen: EZB, Refinitiv Eikon © Sachverstandigenrat | 20-536

Obwohl sich die Volumina der notleidenden Kredite im Euro-Raum in den vergangenen Jahren
stark reduziert haben, N zIFFER 308 lag der Anteil notleidender Kredite mit rund 3 % des Gesamt-
kreditvolumens im 4. Quartal 2019 uUber dem vor der globalen Finanzkrise verzeichneten Wert
von rund 2 % (EZB, 2015; EBA, 2020). Fur die kommenden Jahre wird mit einem Anstieg an not-
leidenden Krediten gerechnet (EZB, 2020a), der sich negativ auf die Kreditvergabetatigkeit und
damit auf die Erholungsgeschwindigkeit nach der Wirtschaftskrise auswirken kénnte.

Eine Studie der Allianz Research (2020a) legt beispielsweise nahe, dass sich die Anzahl an Unter-
nehmensinsolvenzen in den nachsten beiden Jahren weltweit um insgesamt 35 % (2008/09:
46 %) erhéhen kbénnte. Fir die USA wird dabei ein Anstieg von 57 % (2008/09: 114 %), fur den
Euro-Raum von 32 % (2008/09: 85 %), flir Deutschland von 12 % (2008/09: 12 %) und fur China
von 40 % (2008/09: 3 %) erwartet. Fir diese Prognose wird ein weltweiter BIP-Rickgang von
4,7 % im Jahr 2020 und ein Wachstum von 4,8 % fur das Jahr 2021 angenommen (Allianz Rese-
arch, 2020b). Die Bundesbank (2020) schatzt fur Deutschland, dass der Anstieg bis zum 1. Quar-
tal 2021 35 % Ubersteigen konnte. Die Insolvenzen im Verarbeitenden Gewerbe wirden auf ein
Niveau steigen, das zwar vergleichbar mit dem in der globalen Finanzkrise ist, aber als rezessi-
onsublich eingeschatzt wird. Letztere Schatzung basiert allerdings auf historischen Daten, die den
auBergewohnlichen Charakter der Pandemie und das Ausmaf} der StiitzungsmaRnahmen nicht
erfassen. Staatliche Garantien kénnten die fUr Banken zu erwartenden Verluste erheblich redu-
zieren (EZB, 2020a). Die Stresstests der Bankenaufsichtsbehdrden im Euro-Raum und in den USA
legen nahe, dass die jeweiligen Bankensysteme ausreichend kapitalisiert sind, um den pande-
miebedingten wirtschaftlichen Einbruch zu verkraften. So sinkt die Eigenkapitalquote in der Basis-
Simulation der Auswirkungen der Pandemie durch die EZB-Bankenaufsicht von 14,5 % Ende des
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Jahres 2019 auf 12,6 % im Jahr 2022 (EZB, 2020b), unter anderem durch einen erwarteten An-
stieg in den Kreditausfallen. Im V-Szenario der Federal Reserve (Fed) sinkt sie von 12 % im 4.
Quartal 2019 auf 9,9 % Anfang 2022 (Fed, 2020b). Einzelne Banken kénnten starker exponiert
sein. Sinkt die Eigenkapitalquote zu weit, kdnnten die betroffenen Banken ihre Kreditvergabe ein-
schranken.

In der Corona-Pandemie entwickelten sich die Bilanzen européischer und US-amerikanischer Ban-
ken bislang ahnlich. So stieg die Bilanzsumme der Banken im Geltungsbereich des Einheitlichen
Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism - SSM) im 2. Quartal um 7,9 % im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal, wahrend sie sich in den USA um 13,1 % erhdhte. Dies spiegelt nicht
zuletzt eine erhohte Kreditaufnahme von Unternehmen wider, die durch pandemiebedingte Um-
satzriickgénge ausgeldste Liquiditdtsengpasse lberbriicken miissen. Da solche Uberbriickungs-
kredite nicht mit profitabilitatssteigernden Manahmen wie beispielsweise Investitionen verbun-
den sind, steigt durch den Anstieg im Schuldenstand das Risiko einer Uberschuldung, bei der die
héheren Schuldenstande nicht mehr zurlickgezahlt werden kénnen oder Investitionen unterblei-
ben.

Die risikogewichtete Eigenkapitalquote stieg bei europaischen und bei US-amerikanischen Ban-
ken im Vergleich zum Vorjahresquartal und Vorquartal an; die (ungewichtete) Verschuldungsquote
reduzierte sich. Unterschiede ergeben sich im Ausmaf des Profitabilitatsriickgangs. So sank die
Eigenkapitalrendite im Geltungsbereich des SSM von 6,01 % (2. Quartal 2019) auf 0,01 % (2.
Quartal 2020), wahrend sie in den USA von 10,8 % (2. Quartal 2019) auf 5,0 % (2. Quartal 2020)
sank. Ein Grof3teil des Riickgangs bei Banken im SSM geht auf eine Zunahme an Wertminderun-
gen und Riickstellungen zurlck (EZB, 2020c). US-amerikanische Banken erhéhten ihre Rickstel-
lungen fir Kreditverluste ebenfalls. Die bereits vor der Pandemie niedrige Profitabilitdt europai-
scher Banken verringert deren Resilienz gegenuber zukunftigen Krisen und verlangsamt mogli-
cherweise die notwendige Digitalisierung der Geschaftsmodelle. Eine Konsolidierung im Banken-
sektor kdnnte diese Probleme adressieren (EZB, 2020d). Der Anteil notleidender Kredite an allen
Krediten nahm bei US-amerikanischen Banken im 2. Quartal zu, wahrend er im Geltungsbereich
des SSM im Vergleich zum Vorjahresquartal und zum Vorquartal abnahm.

8. Der globale Warenhandel brach laut den Daten des niederlandischen Centraal
Planbureau (CPB) zwischen Februar und Mai 2020 um iiber 15 % ein, erholte sich
anschliefend aber wie die Industrieproduktion bislang schneller als nach dem
Einbruch wihrend der globalen Finanzkrise. ~ ABBILDUNG 4 Das globale Warenhan-
delsvolumen stieg bereits im Juni wieder kriftig gegeniiber dem Vormonat an und
lag im August nur noch 3 % bis 4 % unter dem Vorkrisenniveau. Die tagliche
Frachtkapazitiat auf den Weltmeeren befand sich im August wieder in dem Be-
reich, der vor Eintreten der Pandemie aufgrund von historischen Daten zu erwar-
ten war (IfW, 2020a). Der globale Dienstleistungshandel brach laut den Da-
ten der Welthandelsorganisation (World Trade Organization — WTO) im 2. Quar-
tal um 30 % im Vergleich zum Vorjahresquartal ein (2. Quartal 2009: —17 %). Auf-
wendungen von international Reisenden sanken mit 81 % besonders deutlich.
Transportaufwendungen gingen um 31 % zuriick, nur IT-Dienstleistungsexporte
konnten eine Zunahme verzeichnen (WTO, 2020a). Im Vergleich zu den Waren-
exporten wiesen einige groBe Wirtschaftsraume wie die EU, die USA und Japan
bis August eine schwichere Gegenbewegung der Dienstleistungsexporte auf

(WTO, 2020Db).
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N ABBILDUNG 4
Regionale Beitrage zum globalen Wachstum von Industrieproduktion und Warenexporten?
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Die grofen Volkswirtschaften im Einzelnen

9. China wurde von der Pandemie als erstes Land betroffen. Nachdem die chinesi-
sche Regierung sehr strikte MafSnahmen zur Eindammung getroffen hatte, kam
esim 1. Quartal 2020 zu einem starken Einbruch des BIP um saisonbereinigt 10 %
im Vergleich zum Vorquartal. Vor dem Hintergrund niedriger Infektionszahlen
und gelockerter MaBnahmen konnte die chinesische Wirtschaft im 2. und 3.
Quartal einen starken Riickpralleffekt verzeichnen. Das BIP stieg saisonbe-
reinigt um 11,7 % und 2,7 % an. Damit hat China das Vorkrisenniveau des BIP
bereits um 3,2 % iiberschritten. Monatlich verfiigbare Indikatoren wie die Indust-
rieproduktion oder der Einzelhandel zeigen ebenfalls eine starke Erholung an.
Gleiches gilt fiir den chinesischen AuBenhandel. So stiegen im August die chine-
sischen Exporte um 9,5 % im Vergleich zum Vorjahresmonat. Im Februar hatten
sie hingegen um 17,2 % unter dem Vorjahresniveau gelegen. Wahrend die Ver-
braucherpreisinflationsraten zwischen November 2019 und Februar 2020 noch
bei Werten von 4 % bis 5 % gelegen hatten, schwichte sich die Inflationsdynamik
ab Mirz 2020 ab. Aktuell liegt die Inflationsrate bei 1,7 %.

10. Zur Stabilisierung der Wirtschaft hat die chinesische Regierung diskretioniire
fiskalpolitische MaBBnahmen in Hohe von rund 4,5 % des BIP im Jahr 2020
angekiindigt und teilweise bereits umgesetzt (IWF, 2020b). Die Mafnahmen be-
inhalten Erleichterungen bei Sozialbeitrags- und Steuerzahlungen, Erweiterun-
gen der staatlichen Arbeitslosenhilfe sowie staatliche Investitionen im Gesund-
heitswesen. AuBerdem wurde mit geldpolitischen Manahmen die Liquiditat im
Bankensektor erhoht, das Zinsniveau gesenkt und die Kreditvergabe an Unter-
nehmen gefordert.
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N ABBILDUNG 5
Entwicklung von Arbeitsvolumen und Arbeitslosenquoten im internationalen Vergleich

Starke Riickgange des Arbeitsvolumens in der Heterogene Entwicklung der Arbeitslosen-
ersten Jahreshalfte 2020 quoten seit Januar 2020
Veranderung zwischen 2019Q4 und 2020Q2 in % %
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11.

12.

In den USA ging im 2. Quartal 2020 das BIP saisonbereinigt im Vergleich zum
Vorquartal um 9,0 % zuriick. Wahrend in den groBen europdischen Volkswirt-
schaften vor allem ein Riickgang der Arbeitsstunden je Erwerbstitigen zu ver-
zeichnen war, N ABBILDUNG 5 LINKS kam es in den USA zu einem starken Anstieg der
Arbeitslosenquote. Dies konnte daran liegen, dass viele Volkwirtschaften in Eu-
ropa Kurzarbeit eingesetzt haben, um die Folgen der Pandemie fiir Arbeitnehme-
rinnen und Arbeitnehmer sowie fiir Unternehmen abzuschwichen, die USA hin-
gegen ein hohes Arbeitslosengeld. Nach dem im April verzeichneten Hochstwert
der Arbeitslosenquote von 14,7 % sank sie im September auf 7,9 %. N ABBILDUNG 5
RecHTs Vor Ausbruch der Pandemie hatte sie lediglich 3,5 % betragen. Die Partizi-
pationsquote, definiert als das Verhiltnis der Erwerbstiatigen und Erwerbslosen
zur Anzahl der iiber 15-Jahrigen, ging zwischen Februar und April um 3,2 Pro-
zentpunkte zuriick; bis September wurden davon 1,2 Prozentpunkte wieder auf-
geholt.

Zahlreiche geld- und fiskalpolitische MaBnahmen wurden verabschiedet,
um dem wirtschaftlichen Einbruch entgegenzuwirken (SG 2020 Ziffer 79). v ziF-
FERN 99 FF. Bis Oktober beliefen sich die diskretionaren fiskalpolitischen MaBnah-
men auf rund 12 % des BIP. Damit weitet sich das Finanzierungsdefizit in diesem
Jahr voraussichtlich auf rund —18,7 % in Relation zum BIP aus, und der 6ffentli-
che Schuldenstand diirfte sich von 109 % des BIP Ende des Jahres 2019 auf 131 %
erhohen (IWF, 2020b). Ein weiteres Konjunkturprogramm ist gegenwirtig noch
Gegenstand politischer Verhandlungen, sodass Zeitpunkt, Umfang und Ausge-
staltung derzeit noch schwer abzuschétzen sind.

In der Septembersitzung gab die Federal Reserve (Fed) ihre Erwartung be-
kannt, dass sich das derzeitige Zinsniveau in Héhe von 0 % bis 0,25 % als ange-
messen erweisen wird, bis Vollbeschiftigung herrscht, die Inflationsrate auf 2 %
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angestiegen ist und zu erkennen ist, dass diese Marke fiir einige Zeit leicht iiber-
schritten wird. Thre Erwartungen fiir das Wirtschaftswachstum revidierte sie im
Vergleich zur Juni-Sitzung deutlich nach oben. Zwischen 11. Marz und 21. Okto-
ber 2020 nahmen die Bestinde an US-amerikanischen Staatsanleihen um rund
2 Billionen US-Dollar (rund 9 % des BIP) und die Bestinde an Immobilien ge-
deckten Wertpapieren um 675 Mrd US-Dollar (rund 3 % des BIP) zu. Die Fed be-
schloss, die Ausweitung ihrer Staatsanleihen- und Wertpapierbestiande in den
kommenden Monaten mindestens mit der derzeitigen Geschwindigkeit von
80 Mrd US-Dollar (rund 0,37 % des BIP) beziehungsweise 40 Mrd US-Dollar
(rund 0,19 % des BIP) monatlich fortzufithren (Fed, 2020c; New York Fed, 2020),
um, wie im Marz verabschiedet, die Funktion der Markte und die wirksame Trans-
mission der Geldpolitik sicherzustellen (Fed, 2020d). Eine Obergrenze der Be-
standsausweitung wurde nicht verkiindet.

Im Handelskonflikt zwischen den USA und China konnte zu Beginn des Jahres
eine Einigung erzielt werden, nach der sich China verpflichtet, Importe bestimm-
ter US-amerikanischer Giiter auszuweiten. Die USA senkten teilweise die im Ver-
lauf des Konflikts eingefiihrten Strafzolle auf chinesische Giiter oder setzten die
Einfiihrung neuer Zolle aus. Obwohl der Vertrag nur Jahresziele festlegt, deutet
sich an, dass China bis zum August weit hinter den versprochenen zusitzlichen
Importmengen zuriickbleibt. Insgesamt hat sich das Handelsdefizit der USA im
Vergleich zum Februar ausgeweitet.

In Europa wies das Vereinigte Konigreich im 2. Quartal mit saisonbereinigt
—19,8 % im Vergleich zum Vorquartal den gré8ten BIP-Riickgang auf. Der tiefe
Einbruch lasst sich zum Teil dadurch erkliaren, dass die Einfiihrung von Eindam-
mungsmaBnahmen vergleichsweise spiit erfolgte und sie daher langer in
Kraft bleiben mussten, um das Pandemiegeschehen unter Kontrolle zu bringen.
Damit trafen die MaBnahmen stirker als in anderen Volkswirtschaften das
2. Quartal. Die Arbeitslosigkeit hat sich bis August nur geringfiigig auf 4,5 % er-
hoht. Ein Kurzarbeitergeld (Coronavirus Job Retention Scheme), das im Mirz
eingefiihrt wurde und noch bis Ende Oktober in Kraft ist, konnte einen starken
Anstieg verhindern. Ab November wird es durch eine weniger groBziigige Vari-
ante (Job Support Scheme) ersetzt, die sechs Monate in Kraft sein wird.

Die im Vereinigten Konigreich ergriffenen fiskalpolitischen MaBnahmen zur Be-
kampfung der Wirtschaftskrise beliefen sich im September auf rund 9 % des BIP
(IWF, 2020Db). Dariiber hinaus wurden umfangreiche Unterstiitzungsmaf-
nahmen fiir Unternehmen in Form von Krediten und Garantien ergriffen. Die
Bank of England (BoE) senkte den Leitzins von 0,75 % auf 0,1 % und kiindigte
eine Ausweitung der Staats- und Unternehmensanleihekaufprogramme um
300 Mrd Britische Pfund (13,8 % des BIP) an (BoE, 2020b, 2020c¢, 2020d). Letz-
tere diirften bis zum Jahresende vollstandig umgesetzt werden (BoE, 2020¢€). Ins-
gesamt wurden im 2. und 3. Quartal Staatsanleihekdufe in Hohe von 241,1 Mrd
Britische Pfund und Unternehmensanleihekéufe in Héhe von 9,4 Mrd Britische
Pfund (11,1 % und 0,4 % des BIP) getitigt (BoE, 2020f, 2020g). Aufgrund der
stabilen Liquiditatsbedingungen stellte die BoE im September in den Raum, dass
die Ankdufe mit einer geringeren Geschwindigkeit fortgesetzt werden konnten
(BOE, 2020¢€).
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15.

16.

17.

18.

In Japan fiel der BIP-Einbruch im 2. Quartal mit —7,9 % vergleichsweise gering
aus. Trotz einer Einwohnerzahl von iiber 120 Millionen liegen die bestitigten
Corona-Infektionen bei weniger als einem Viertel der in Deutschland verzeichne-
ten Fille. Die offiziell registrierten Todesfille in Verbindung mit Corona lagen bei
rund 1 700 im Vergleich zu rund 10 000 in Deutschland. Die von der japanischen
Regierung verhiangten EindammungsmafBnahmen fielen im internationalen Ver-
gleich relativ moderat aus. N ABBILDUNG 1 OBEN RECHTS Der Produktionseinbruch er-
folgte zeitlich etwas spiter als in anderen groBen Volkswirtschaften. v ABBILDUNG 6
0BEN LINKs Die Arbeitslosigkeit stieg von 2,4 % im Februar auf 3,0 % im August.

2. Ausblick

Inzwischen zeigen viele Indikatoren, dass bereits im Lauf des 2. Quartals 2020
eine wirtschaftliche Erholung begonnen hat und eine Reihe von Volkswirt-
schaften im 3. Quartal einen starken Riickpralleffekt realisieren diirften. So lag
die weltweite Industrieproduktion im April iiber 12 % unter dem im Vorjahresmo-
nat erreichten Wert. Im August betrug der Riickgang nur noch rund 3 %. ~ ABBIL-
DUNG 4 Links Der Welthandel erholte sich tiber die Sommermonate hinweg ebenfalls
deutlich. v ziFrer 8 Gleichwohl deuten die vorhandenen Indikatoren darauf hin,
dass sich das Erholungstempo zuletzt vielerorts verlangsamt hat. v ABBILDUNG 6

Die in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften wieder stark steigenden In-
fektionszahlen diirften nun zu einer erneuten Unsicherheit und Sorge vor An-
steckungen fiihren. Dies und die wieder verstiarkten Einschrankungen durch In-
fektionsschutzmaBnahmen diirften die Erholung weiter dimpfen und konn-
ten in einzelnen stark betroffenen Staaten im 4. Quartal zu einem erneuten Riick-
gang des BIP fiihren. In China und anderen asiatischen Staaten wurden bislang
hingegen keine stark ansteigenden Infektionszahlen verzeichnet. Mit massiven
Stérungen der globalen Lieferketten, welche die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe stark belasten wiirden, ist anders als im Friihjahr daher derzeit nicht zu
rechnen. Gerade im Dienstleistungsbereich diirfte es jedoch in vielen von einer
zweiten Infektionswelle betroffenen Landern erneut zu deutlichen Riickgdngen
der Aktivitat kommen.

In China haben sich Industrieproduktion und Einzelhandelsumsitze kriftig er-
holt. v ABBiLDUNG 6 OBEN Das BIP lag im 3. Quartal 4,9 % iiber dem Wert des ent-
sprechenden Vorjahresquartals. Im 1. Quartal hatte diese Wachstumsrate dage-
gen bei —6,8 % gelegen. Die Einkaufsmanagerindizes deuteten im September wei-
terhin auf eine deutlich positive Grundstimmung hin. Gelingt es weiterhin,
die Neuinfektionen unter Kontrolle zu halten, diirfte die chinesische Wirtschaft
weiter kraftig wachsen. Eine deutliche Verlangsamung der Erholung in anderen
groBen Volkswirtschaften konnte durch eine sinkende Exportnachfrage die Erho-
lungsgeschwindigkeit in China jedoch negativ beeinflussen. Im Gegensatz zu
China weist Japan zumindest bei der Industrieproduktion bisher eine gerin-
gere Erholungstendenz auf. Dies konnte darauf zuriickzufiihren sein, dass der
Produktionseinbruch etwas spater als in anderen groBen Volkswirtschaften statt-
fand. Die Einkaufsmanagerindizes fiir das Verarbeitende Gewerbe und fiir den
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Dienstleistungssektor liegen allerdings im Oktober weiterhin unter der Wachs-
tumsschwelle von 50 Indexpunkten und deuten damit auf eine lingere Schwache-
phase hin. N ABBILDUNG 6 UNTEN

Laut der ersten amtlichen Schitzung ist das BIP in den USA im 3. Quartal mit
7,4 % gegeniiber dem Vorquartal kraftig gewachsen. Gleichzeitig hat sich die Lage
am Arbeitsmarkt seit April deutlich erholt, bleibt jedoch vom Vorkrisenniveau
noch nennenswert entfernt. Zuletzt haben sich der Riickgang der Arbeitslo-
sigkeit und der Beschiftigungsaufbau spiirbar verlangsamt. Der Einkaufs-
managerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe und der entsprechende Index fiir
den Dienstleistungssektor liegen im Oktober deutlich iiber der Schwelle von 50
Indexpunkten und deuten somit auf eine positive Entwicklung hin. v ABBILDUNG 6
Die zuletzt wieder stark steigenden Neuinfektionen diirften die Entwicklung je-
doch im 4. Quartal wieder dampfen. Zudem bleibt derzeit noch unklar, ob zeitnah
ein weiteres fiskalisches Stimuluspaket verabschiedet wird.

Im Vereinigten Konigreich haben sich Industrieproduktion und Einzelhan-
delsumsatz deutlich erholt. v aseiLDUNG 6 0BEN Die Einkaufsmanagerindizes fiir das
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Verarbeitende Gewerbe und fiir den Dienstleistungsbereich weisen im September
jedoch auf eine Abschwiichung der Erholungsdynamik hin. v ABBILDUNG 6 UN-
TEN Mit dem Wiederanstieg der Neuinfektionszahlen wurden die Kontaktbe-
schrankungsmafnahmen verschirft. Dariiber hinaus erweisen sich die Verhand-
lungen iiber die zukiinftigen Handelsbeziehungen mit der EU als schwierig; ihr
Ausgang ist zum jetzigen Zeitpunkt ungewiss. v ziFrern 333 F. Uberblicke iiber die
okonomische Literatur zeigen, dass der weit iberwiegende Teil der Studien mit
negativen langfristigen Folgen des Brexit fiir die britische Wirtschaft

N TABELLE 1

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise

Veranderung zum Vorjahr in %

Gewicht

Land/Landergruppe

Europa
Euro-Raum
Vereinigtes Konigreich
Russland
Mittel- und Osteuropa4
Tarkei
Andere Lander®
Amerika
USA
Lateinamerika®
Brasilien
Kanada
Asien
China
Japan
Asiatische Industrielander’
Indien
Siidostasiatische Schwellenlander®
Insgesamt
Fortgeschrittene Volkswirtschaften®
Schwellenlander™®
nachrichtlich:
exportgewichtet11
nach dem Messkonzept des IWF12

Welthandel*®

e L
in %

28,4
17,3
3,7
2,2
1,8
1,0
2,6
35,3
27,7
3,0
2,4
2,2
36,3
19,0
6,6
3,9
3,7
3,1
100
65,6
34,4

100
100

15
1,3
1,3
1,3
38
1,0
1,5
1,9
2,2
0,0
1,1
1,7
4,4
6,1
0,7
1,6
4,7
4,4
2,7
1,7
4,5

2,2
2,8
- 04

6,9
7,0

- 11,5

4,4
5,0
3,0
39
43
3,7
8,9
53
5,7
14
18
5,4
2,0
8,0
4,3
4,0
5,2
18

5,3
3,3
6,2

4,4
4,9
4,6
2,7
31
4,6
3,0
39
3,8
4,6
3,6
4,6
6,8
8,9
2,9
31
8,3
5,3
51
4,0
7,2

4,9
51
5,8

19
21
1,2
18
45
2,6
15,2
1,2
2,8
18
12,2
3,7
1,9
2,2
2,9
0,5
0,7
3,7
2,0
2,4
1,5
4,2

1,8

1,2
0,3
0,9
3,4
3,1
11,6
0,3
2,1
1,3
10,5
2,8
0,5
21
2,5
0,2
0,2
6,3
1,0
1,8
0,8
3,8

11
1,5
4,0
25

10,9
0,9
2,6
1,9

10,4
2,9
1,3
18
2,0
0,2
0,7
4,9
2,0
2,1
1,4
3,5

1 - Anteil des BIP des Jahres 2019 in US-Dollar der aufgefihrten Lander oder Landergruppen am BIP aller aufgefihrten Léander beziehungsweise
Landergruppen. 2 - Preisbereinigt. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Bulgarien, Kroatien, Polen, Ruménien, Tschechische Republik
und Ungarn. 5 - Danemark, Norwegen, Schweden und Schweiz. 6 - Argentinien, Chile, Kolumbien und Mexiko. 7 - Hongkong, Republik Korea,

Singapur und Taiwan. 8 - Indonesien, Malaysia, Philippinen und Thailand. 9 - Asiatische Industrielander, Euro-Raum, Mittel- und Osteuropa,
Dénemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Kénigreich und USA. 10 - Lateinamerika, stidostasiatische Schwellen-

lander, Brasilien, China, Indien, Russland und Tirkei. 11 - Summe der aufgefiihrten Lander, gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Aus-
fuhrim Jahr 2019. 12 - Gewichte nach Kaufkraftparitaten und hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF. 13 - Nach dem Messkonzept des

niederlandischen Centraal Planbureau (CPB).

Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikamter, OECD, eigene Berechnungen
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rechnet (EZB, 2020¢; JG 2016 Ziffern 306 ff.; JG 2018 Ziffern 38 f.). Fiir die Prog-
nose wird davon ausgegangen, dass kurzfristige Verwerfungen, ausgelost etwa
durch unterbrochene Lieferketten und Turbulenzen an den Finanzmaéarkten, weit-
gehend vermieden werden konnen. Die sich abzeichnenden Einschrankungen in
den Handelsbeziehungen mit der EU diirften jedoch das Wachstum der britischen
Wirtschaft im kommenden Jahr belasten.

Insgesamt erwartet der Sachverstandigenrat fiir das Jahr 2020 einen Riickgang
des weltweiten BIP um 4,0 %. v 1ABELLE 1 Im Jahr 2021 diirfte die Weltwirt-
schaft mit 5,1 % dann wieder deutlich wachsen. Diese Entwicklung gilt fiir die fort-
geschrittenen Volkswirtschaften und fiir die Schwellenldander. Von den groBen
Volkswirtschaften diirfte lediglich China im Jahr 2020 ein positives Wachstum
verzeichnen, wenngleich es mit 1,8 % deutlich hinter den in den vergangenen Jah-
ren erreichten Raten zuriickbleibt. Das zu erwartende starke chinesische Wachs-
tum hat im kommenden Jahr einen wesentlichen Anteil an der dann wieder ho-
heren Wachstumsrate der Schwellenliander.

Fiir den Welthandel nach dem Messkonzept des CPB erwartet der Sachverstandi-
genrat fiir das laufende Jahr auf Jahressicht einen Riickgang des Handelsvolu-
mens um 6,2 %. Mit der weiteren wirtschaftlichen Erholung insbesondere in der
Industrie diirfte der Welthandel im Jahr 2021 mit 5,8 % dann ebenfalls ein starkes
Wachstum verzeichnen.

3. Chancen und Risiken

Ein wesentliches Risiko fiir die weitere wirtschaftliche Entwicklung stellt der
weitere Verlauf der Pandemie dar. In der Prognose wird unterstellt, dass ins-
besondere in den groBen Volkswirtschaften erneute massive Riickginge der ge-
samten Wirtschaftsaktivitdt wie im Frithjahr 2020 verhindert werden konnen.
Diese konnten durch einschneidende, umfassende staatliche EinddammungsmaB-
nahmen oder freiwillige Verhaltensinderungen aufgrund stark steigender
Fallzahlen und der Sorge vor dem Ansteckungsrisiko verursacht werden. So-
lange sich das Virus in Teilen der Welt stark verbreitet, konnte aufgrund der glo-
balen wirtschaftlichen Verflechtung selbst ein regional auftretendes dynamisches
Infektionsgeschehen Lieferketten einschrianken und die Exportnachfrage fiir we-
niger betroffene Regionen verringern.

Umfassende Shutdowns oder ein schneller, ungebremster Anstieg der
Krankheitsfille wiirden die wirtschaftliche Aktivitit erheblich verrin-
gern. v KAsTEN 2 Die langer anhaltenden Einschriankungen wiirden es Unterneh-
men und Haushalten sowie einigen Staaten zunehmend erschweren, die Pande-
mie zu iiberbriicken. Dies konnte die Erholungsdynamik deutlich verringern. In
einer modellbasierten Szenarioanalyse illustriert der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF), dass die globale Wirtschaftsleistung kurz- und mittelfristig deutlich
hinter dem Basisszenario zuriickbleiben diirfte, wenn stiarkere Eindimmungs-
maBnahmen getroffen werden miissen und fehlender Fortschritt bei der Krank-
heitsbekdmpfung die kontakterfordernden Wirtschaftsaktivitaten anhaltend ein-
schrankt (IWF, 2020c¢). In der Simulation wiirde in diesem Szenario das globale
Wachstum im Jahr 2021 um fast 3 Prozentpunkte geringer ausfallen.
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N KASTEN 2
Wirtschaftliche Auswirkungen der Corona-Pandemie und der Einddmmungsmafinahmen

Verschiedene Studien haben die 6konomischen Auswirkungen der Corona-Pandemie und gesund-
heitspolitischer Eindammungsmafinahmen mittlerweile empirisch untersucht (IWF, 2020d).

Fernandes (2020) schatzt mithilfe einer Szenarienrechnung die Auswirkungen der Corona-Pande-
mie auf das BIP fur 30 Lander. Nach seinen Berechnungen lagen die Effekte eines Shutdown von
anderthalb Monaten auf das BIP im Gesamtjahr 2020 zwischen -3,5 % und -6 %, fur Deutsch-
land ergibt sich ein Effekt von -4,8 %. In Landern mit starker Dienstleistungsorientierung und
intensiven Handelsbeziehungen sind die Auswirkungen am starksten. Barrot et al. (2020) schat-
zen fur Frankreich mithilfe eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells die Auswirkungen eines
ebenfalls anderthalbmonatigen Shutdown auf das BIP noch etwas starker ein, namlich auf
-6,6 %. Ebenso kommen Dorn et al. (2020) in Szenarienrechnungen aus dem Fruhjahr auf star-
kere Auswirkungen eines zweimonatigen Shutdown in Deutschland mit einer Reduktion der
Wachstumsrate des BIP um zwischen 7 und 11 Prozentpunkte, jede weitere Woche fuhrt zu einem
zusatzlichen Ruckgang um 0,7 bis 1,2 Prozentpunkte.

Der Ausbruch der Corona-Pandemie hat insgesamt zu einem deutlichen Konsumriickgang, insbe-
sondere im Einzelhandel und Gastgewerbe gefuhrt, wenngleich Vorratskaufe zunachst zu einem
Anstieg des Konsums einzelner Guter fihrten (Baker et al. (2020) fir die USA; Chronopoulos et
al. (2020) fir das Vereinigte Konigreich). In Deutschland kam es im Februar und Mérz ebenfalls
zu einer aufRergewdhnlich hohen Nachfrage nach ausgewahlten Artikeln des alltaglichen Bedarfs
(Statistisches Bundesamt, 2020a). Beispielsweise finden Baker et al. (2020) auf Basis von Trans-
aktionsdaten fir die USA, dass Haushaltsausgaben zwischen dem 26. Februar und dem 11. Marz
zunachst um etwa 50 % anstiegen. Mit dem weiteren Anstieg der Infektionszahlen fielen die Kon-
sumausgaben dann insgesamt jedoch. Die durchschnittlichen Ausgaben fiir Restaurantbesuche
sanken in der letzten Marzwoche beispielsweise um mehr als 20 % verglichen mit dem Vorkrisen-
niveau, diejenigen fur offentlichen Personenverkehr um mehr als ein Drittel und diejenigen fur
Flugreisen um mehr als 50 %. Die Studien von Carvalho et al. (2020) fur Spanien sowie von
Coibion et al. (2020) und Baker et al. (2020) fir die USA zeigen anhand von Transaktions- bezie-
hungsweise Umfragedaten, dass die gesundheitspolitischen Eindammungsmafinahmen fir ei-
nen Teil der Konsumriickgange verantwortlich sind. Baker et al. (2020) finden beispielsweise,
dass Ausgabenrickgange in Bundesstaaten mit Ausgangsbeschrankungen etwa doppelt so stark
ausfielen wie in Bundesstaaten ohne solche Beschrankungen.

Die Corona-Krise fuihrte zudem zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit (Béland et al., 2020; Chetty
et al., 2020). Einige Studien fur die USA zeigen auf Basis von Umfragen, dass lokale Shutdowns
und Ausgangsbeschrankungen signifikant zu diesem Anstieg beitrugen (Béland et al., 2020;
Coibion et al., 2020). Andere Studien finden allerdings bei der Analyse von hochfrequenten Regi-
onaldaten, dass der grofere Teil des Anstiegs auf die angespannte Gesamtlage, etwa durch er-
héhte Unsicherheit und verschlechterte Erwartungen, und nicht auf die behérdlichen Eindam-
mungsmafinahmen zurlickzufiihren ist (Baek et al., 2020; Chetty et al., 2020; Forsythe et al.,
2020). Aum et al. (2020) untersuchen die Auswirkungen eines lokalen Anstiegs der Infektions-
zahlen auf Arbeitsplatzverluste in der Republik Korea, wo anstelle eines Shutdown auf intensives
Testen und Nachverfolgen gesetzt wurde. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass ein Anstieg der
Infektionszahlen um 1 je 1 000 Einwohner zu einem Absinken der lokalen Erwerbstatigkeit um
2 % bis 3 % geflihrt hat und damit einen etwa halb so grof’en Effekt hatte wie in den USA und
dem Vereinigten Konigreich. Demnach waren etwa die Halfte der Reduktion der Erwerbstatigkeit
in den USA und im Vereinigten Konigreich auf den dortigen Shutdown zurlickzufihren (Aum et al.,
2020).
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Die Gemeinschaftsdiagnose (2020) findet eine Korrelation zwischen dem Grad der staatlichen
EinddmmungsmaRnahmen (Stringency Index) N ABBILDUNG 1 OBEN RECHTS und dem Ausmaf des
wirtschaftlichen Einbruchs in einem Land. In vielen Studien wird die Rolle der freiwilligen Distan-
zierung und Zuriickhaltung fir den Rickgang der 6konomischen Aktivitat hervorgehoben (Malo-
ney et al. (2020) fur unterschiedliche Lander; Chetty et al. (2020), Goolsbee et al. (2020) fur die
USA; Chen et al. (2020) fir die USA und einige europaische Lander; Andersen et al. (2020) fir
einen Danemark-Schweden Vergleich). Dabei werden verschiedene Echtzeitdaten betrachtet: Mo-
bilitdtsdaten, Mobilfunkdaten, Unternehmensdaten, Daten zum Stromverbrauch und zu Finanz-
transaktionen. Demirglic-Kunt et al. (2020) vergleichen die 6konomischen Auswirkungen der Ein-
dammungsmafinahmen in mehreren europaischen und zentralasiatischen Landern und kommen
zu dem Ergebnis, dass die negativen 6konomischen Auswirkungen in denjenigen Landern schwa-
cher ausfielen, die Eindammungsmafnahmen schon relativ friih im Pandemieverlauf einsetzten,
als in Landern, die erst relativ spat mit Einddmmungsmafnahmen reagierten. Im Durchschnitt
sank die 6konomische Aktivitat, gemessen anhand von Echtzeitindikatoren wie Stromverbrauch,
Stickstoffdioxidemissionen und Mobilitdtsdaten, in den untersuchten Landern um 10 %. Bricco et
al. (2020) diskutieren, dass weniger strenge MaRnahmen zwar kurzfristig zu geringeren 6kono-
mischen Schaden fuhren kdnnen, in der Folge aber moglicherweise eine verlangerte Pandemie-
dauer und verstarkte 6konomische Probleme nach sich ziehen kdnnen. Als Proxies fur die wirt-
schaftliche Aktivitat dienen zeitnah verfligbare Daten zu Finanztransaktionen sowie Angaben zu
Stellengesuchen und Kurzarbeit. Die Autoren betonen zudem, dass die 6konomischen Auswirkun-
gen der Eindammungsmafinahmen unter anderem vom Verhalten der Bevolkerung, der Demogra-
fie, dem Grad der Exportorientierung, der Abhangigkeit von Lieferketten und den Méglichkeiten
der Homeoffice-Nutzung abhéngen.

Acemoglu et al. (2020) untersuchen die aus Sicht eines SIR-Modells (Susceptible-Infected-
Recovered Model) mit heterogenen Personengruppen optimalen Eindammungsmafinahmen und
empfehlen differenzierte Schritte. Verschiedene Studien schatzen die 6konomischen Auswirkun-
gen der Corona-Pandemie mithilfe struktureller makro6konomischer Modelle. Bagaee und Farhi
(2020) schatzen in ihrer Basisspezifikation fur die USA einen Effekt auf das BIP im Vergleich zum
Referenzszenario von -9 %, auf die Inflation von -1 Prozentpunkten und bis zu 7 % auf die Ar-
beitslosigkeit. Bonadio et al. (2020) untersuchen die Rolle von globalen Lieferketten fur die Aus-
wirkungen der Corona-Pandemie auf das Wirtschaftswachstum fur 64 Lander und finden, dass
etwa ein Viertel des BIP-Ruckgangs auf auslandische Schocks zurlckzufuhren ist.

23.

24.

Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Pandemie bergen das Risiko von Riick-
kopplungseffekten, welche die wirtschaftliche Erholung deutlich verlangsa-
men konnten. Ein sprunghafter Anstieg in der Anzahl der Arbeitsuchenden
konnte die Verweildauer in Arbeitslosigkeit verlangern, Nachholeffekte verzo-
gern und damit eine schwichere Erholung bedeuten. Langfristige Verhaltensan-
passungen konnten die Geschiaftsmodelle von einzelnen Unternehmen und Bran-
chen infrage stellen und eine starke Zunahme von Insolvenzen auslosen.

Sollte es im weiteren Verlauf zu einer groBeren Welle an Unternehmensinsol-
venzen kommen, konnte dies die Stabilitit von Banken oder anderen
Gliaubigern gefihrden. v zIFFERN 304 FF. N KASTEN 1 Ein libermaBiges zeitliches
Aufschieben der Insolvenzantrage von Unternehmen, fiir die keine Aussicht be-
steht, dass sie nach Ende der Pandemie geniigend Ertrage erwirtschaften, um ih-
ren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, kann dazu fiithren, dass Glaubiger
nicht zwischen gesunden und eigentlich insolventen Unternehmen unterscheiden
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25.

26.

27.

konnen. Dies konnte zu einer allgemeinen Zuriickhaltung in der Kredit-
vergabetitigkeit von Banken fiithren. Zudem kann ein Aufschieben von Insol-
venzantragen mit hoheren Verlusten als im Fall eines friithzeitigen Insolvenzan-
trags verbunden sein, sobald der Kreditausfall tatsdchlich eintritt, da die Unter-
nehmen sich moglicherweise hoher verschulden konnen. Eine zunehmende Risi-
kovorsorge der Banken, ein hoherer Anteil an notleidenden Krediten sowie eine
durch Wertberichtigungen verringerte Eigenkapitalquote konnten einen Riick-
gang in der Kreditvergabe bewirken. Ist dies der Fall, konnen Zweitrundeneffekte
ausgelost und die Investitionstéatigkeit weiter geschwicht werden.

Der mit der aktuell beobachteten erhohten Kreditvergabetitigkeit einhergehende
Anstieg der Verschuldungsquote von Unternehmen konnte sich iiber eine
reduzierte Investitionstatigkeit mittelfristig negativ auf die wirtschaftliche Aktivi-
tat auswirken (Gebauer et al., 2018; Revoltella et al., 2020). Nicht zuletzt wegen
der stiarkeren Verflechtung zwischen Staaten und Banken v ziFFern 309 FF. konnte
das Risiko von pessimistischen Risikobewertungen von Staaten an den
Finanzmarkten steigen und Folgen fiir Finanzierungskosten und Finanzierungs-
volumina von Unternehmen nach sich ziehen.

Von der Pandemie unabhiingige Risiken bestehen weiterhin fort. Bereits
vor der Corona-Krise zeichnete sich eine deutliche Verlangsamung der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung ab, die primar auf eine Schwiche in der Industriepro-
duktion zuriickzufithren war. Das Welthandelsvolumen ging ebenfalls zuriick.
Diese Entwicklungen sind zumindest teilweise durch eine anhaltende Unsicher-
heit im Zuge der weiterhin ungelosten Handelskonflikte zu erklaren. So ist es bei-
spielsweise unklar, ob es rechtzeitig vor Jahresende zum Abschluss eines Han-
delsvertrags zwischen dem Vereinigten Konigreich und der EU kommen wird. Ob-
wohl sich Unternehmen und Banken auf ein No-Deal-Szenario vorbereiten
konnten, konnte es dennoch zur Unterbrechung der Lieferketten oder zu Verwer-
fungen an den Finanzmairkten kommen, welche die Wirtschaftsaktivitat insbe-
sondere im Vereinigten Konigreich und seinen européischen Handelspartnern
negativ beeinflussen wiirden. Dariiber hinaus lastet die Bewiltigung des Struk-
turwandels weiterhin auf einzelnen Wirtschaftsbereichen und konnte mancher-
orts groBere Anpassungskosten mit sich bringen.

Chancen fiir eine bessere Entwicklung liegen dagegen in der schnellen Entwick-
lung, Bereitstellung und Verbreitung eines geeigneten Impfstoffs oder wirksa-
mer Medikamente gegen das Coronavirus sowie in einer schnelleren Verhal-
tensanpassung seitens der Haushalte und Unternehmen. Hieraus konnten sich
Chancen fiir neue Geschiaftsmodelle ergeben, wenn die Pandemie nicht zu ei-
ner geringeren Bereitschaft fiihrt, unternehmerisches Risiko zu iibernehmen.
v zIFFERN 518 FF. Eine verringerte Unsicherheit iiber den Pandemieverlauf konnte
dazu beitragen, dass die wahrend der EindimmungsmaBnahmen stark gestiege-
nen Ersparnisse der Haushalte noch schneller wieder abgebaut werden, sodass
vom Konsum zusatzliche Impulse ausgehen. Die umfangreichen geld- und fis-
kalpolitischen MaBnahmen konnten auerdem eine starkere Wirkung entfal-
ten als in der Prognose angenommen. \ ZIFFERN 93 FF.
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4. Die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum

Die Corona-Pandemie und die damit verbundenen EinddmmungsmaBnahmen
haben den Euro-Raum im ersten Halbjahr 2020 in eine tiefe Rezession gestiirzt
und die Aktivitit in Teilen der Wirtschaft im Friihjahr zeitweise nahezu vollstan-
dig zum Erliegen gebracht. Der Riickgang des BIP fiel in den Mitgliedstaaten recht
heterogen aus. Neben einem unterschiedlich starken Infektionsgeschehen spielte
vor allem eine Rolle, wie bedeutsam die stark von der Krise betroffenen Wirt-
schaftsbereiche wie etwa das Gastgewerbe sind und wie stark die jeweilige Volks-
wirtschaft in die globalen Wertschopfungsketten eingebunden ist.

Mit riicklaufigen Infektionszahlen und den schrittweisen Lockerungen der Ein-
ddmmungsmaBnahmen setzte im Sommer eine wirtschaftliche Erholung ein,
sodass das BIP im 3. Quartal deutlich anstieg. Das inzwischen in vielen Mitglied-
staaten wieder sehr dynamische Infektionsgeschehen und die damit verbundenen
zusitzlichen Einschriankungen durch InfektionsschutzmaBnahmen diirften die
Erholung vorerst pausieren lassen.

Konjunkturelle Lage

Das BIP im Euro-Raum ist in der ersten Jahreshilfte 2020 stark einge-
brochen. Dabei fiel der Riickgang im 2. Quartal mit 11,8 % nochmals deutlich
groBer aus als im 1. Quartal, in dem das BIP bereits um 3,7 % gegeniiber dem Vor-
quartal zuriickgegangen war. Der Riickgang der Wirtschaftsleistung verlief
deutlich schneller als wiahrend der Finanzkrise 2008 und betraf die Industrie
ebenso wie den Dienstleistungsbereich. v ABgiLDUNG 7 LiNks Bei den Dienst-
leistungen waren insbesondere die konsumnahen Bereiche, wie das Gastgewerbe,
der Kulturbereich oder Verkehrsdienstleistungen betroffen. In anderen Wirt-
schaftsbereichen, wie der Land- und Forstwirtschaft oder der Erbringung von Fi-
nanz- und Versicherungsdienstleistungen, wurden hingegen deutlich geringere
Riickgiange verzeichnet. Der Produktionsriickgang in der Industrie diirfte zum
Teil auf die temporare Unterbrechung der globalen Lieferketten zurtickzufiihren
sein, die fiir die europdische Wirtschaft eine groBe Rolle spielen (Fries et al.,
2020Db). N KASTEN 13

Der Einbruch in den konsumnahen Dienstleitungsbereichen wurde hinge-
gen vor allem durch die Einschrankung sozialer Kontakte, behordliche Schliefun-
gen und Reisebeschrinkungen hervorgerufen. Verwendungsseitig gingen die
grofBten negativen Wachstumsbeitrage von den privaten Konsumausgaben und
den Bruttoanlageinvestitionen aus. Der negative statistische Wachstumsbeitrag
des AuBenhandels war dagegen vergleichsweise gering, da dem Einbruch der Ex-
porte ein fast ebenso starker Riickgang der Importe gegentiiberstand. Laut der vor-
laufigen Schnellschiatzung von Eurostat ist das BIP im Euro-Raum im 3. Quartal
mit 12,7 % gegeniiber dem Vorquartal kraftig gewachsen.

Die Industrie befand sich bereits vor der Corona-Pandemie in einem Ab-
schwung (JG 2019 Ziffern 7 ff.). Besonders ausgepragt war dieser bei den Her-
stellern von Vorleistungs- und Investitionsgiitern. In Deutschland und Italien, wo
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N ABBILDUNG 7
Entwicklung von Wirtschaftsleistung und Arbeitsvolumen im Euro-Raum in der Corona-Krise

Starke Einbriiche in der Industrie und bei den
Dienstleistungen
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diese Bereiche einen relativ hohen Anteil an der industriellen Wertschépfung aus-
machen, sank die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in den Jahren 2018
und 2019 vergleichsweise stark. v ABBILDUNG 8 LINks Im Friihjahr 2020 kam es
dann im gesamten Euro-Raum zu erheblichen Riickgdangen. Neben den Storungen
der globalen Lieferketten fiihrten behordlich angeordnete Produktionsstilllegun-
gen dazu, dass die Produktion etwa in Italien zeitweise um fast die Hilfte ein-
brach. In Deutschland entfiel ein groBer Teil des Riickgangs auf die Herstellung
von Kraftfahrzeugen und Kraftfahrzeugteilen. v ABiLDUNG 8 RECHTS So hatten die
grofBen Automobilhersteller ihre Produktionsstatten aufgrund fehlender Vorleis-
tungsgiiter und mangelnder Absatzmoglichkeiten fiir mehrere Wochen geschlos-
sen. In anderen Bereichen sank die Produktion hingegen weniger stark. v kasTen 3

Im Zuge der gelockerten Einschriankungen und der weltweiten Erholung wurde
die Industrieproduktion iiber den Sommer stark ausgeweitet. Zwar liegt sie
vielerorts weiterhin ein gutes Stiick unter dem Niveau von Anfang 2018. Die deut-
lich aufgehellten Geschiiftsaussichten der Unternehmen sowie die verbes-
serte Auftragslage deuten jedoch auf eine weiterhin aufwartsgerichtete Entwick-
lung in der Industrie im zweiten Halbjahr 2020 hin.

31. Nach den starken Riickgingen von Einzelhandels- und Dienstleistungsum-
séitzen in den Monaten Marz und April sind diese seit Mai wieder deutlich auf-
wirtsgerichtet. Demnach wurde die Talsohle der Krise im 2. Quartal bereits
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Entwicklung des Verarbeitenden Gewerbes in ausgewahlten Mitgliedstaaten des Euro-Raums seit 2018

Produktion im Verarbeitenden Gewerbe Produktionsriickgang ohne Automobil-
bereits vor der Pandemie im Abschwung industriet in Deutschland weniger stark
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1 - Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen.
Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-553

32.

durchschritten. Insbesondere die Umsétze im Einzelhandel erholten sich schnell
und konnten bereits im Juni ihr Vorkrisenniveau aus dem Februar wieder errei-
chen. Dagegen sind viele konsumnahe Dienstleistungsbereiche, wie zum Beispiel
das Gastgewerbe, weiterhin von Einschriankungen betroffen, sodass die Erholung
in diesen Bereichen deutlich langsamer voranschritt und mit den erneuten Be-
schrankungen voriibergehend unterbrochen wird.

Eine deutliche Erholung iiber den Sommer ist ebenfalls bei den Stimmungsindi-
katoren sichtbar. In den Monaten Mérz und April waren die Einkaufsmanager-
indizes in der Industrie und im Dienstleistungsbereich deutlich eingebrochen.
Dabei war der Dienstleistungsbereich deutlich stirker betroffen als wiahrend der
Finanzkrise. Wiahrend der Indikator fiir die Industrie ein weiterhin kraftiges, aber
im Vergleich zum Sommer etwas verlangsamtes Wachstum anzeigt, diirfte sich
die Erholung im Dienstleistungsbereich im Herbst deutlich langsamer vollziehen
oder gar aufgrund des wieder stark zunehmenden Infektionsgeschehens vorerst
ganz zum Erliegen kommen. N ABBILDUNG 6 UNTEN

Echtzeitindikatoren deuten ebenfalls darauf hin, dass sich die Erholung iiber
den Sommer fortsetzte, aber verlangsamt. So hat der Stromverbrauch in den vier
grofBten Mitgliedstaaten Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien bereits
wieder das Niveau vom Februar erreicht. v ABBILDUNG 9 LiNks Insbesondere fiir den
Grad der Aktivitit und der Auslastung in der Industrieproduktion diirfte der
Stromverbrauch friihzeitig einen Anhaltspunkt geben, ehe die offiziellen Daten
zur Industrieproduktion durch die Statistikamter vercffentlicht werden (IfW,
2020Db).

Der auf Basis von Mobilfunkdaten ermittelte Mobilitatsindikator im Bereich Ein-
zelhandel und Freizeit zeigt ebenfalls eine Normalisierung an. v ABBILDUNG 9 RECHTS
In Echtzeit erfasste Mobilitatsdaten erlauben zwar keinen unmittelbaren Riick-
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N ABBILDUNG 9
Echtzeitindikatoren in ausgewahlten Mitgliedstaaten des Euro-Raums wahrend der Pandemie 2020
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34.

schluss auf das Niveau der Umsitze im stationidren Einzelhandel. Sie liefern je-
doch ein tagesaktuelles Bild der Passantenbewegungen in Innenstadten und an-
deren konsumnahen Bereichen und diirften damit Hinweise auf die Erholung und
Entwicklung der Umsitze liefern (IfW, 2020b). Zuletzt nahmen die Passantenbe-
wegungen wieder etwas ab. Dies diirfte im Zusammenhang mit den steigenden
Infektionszahlen und verschirften Einschrankungen stehen.

Das Tempo der Erholung ist nicht in allen Wirtschaftsbereichen gleich
hoch. So sind insbesondere das Gastgewerbe, der Tourismusbereich und andere
konsumnahe Dienstleistungsbereiche seit Beginn der Krise durchgehend von er-
heblichen Einschriankungen betroffen. v ziFFer 49 Diese Bereiche machen in eini-
gen Mitgliedstaaten bedeutende Teile der Wertschépfung aus und haben eine be-
sondere Bedeutung fiir den Arbeitsmarkt (Statistisches Bundesamt, 2020b; SG
2020 Ziffer 91). So trug etwa der Einbruch des internationalen Tourismus zum
besonders starken Riickgang der Exporte in Spanien, Italien und Frankreich bei.

Vor dem Hintergrund der stirkeren Tourismusabhangigkeit diirfte das zuneh-
mend dynamischere Infektionsgeschehen nicht zuletzt in Spanien und Frankreich
die weitere Erholung erheblich abbremsen. Zum einen fiihrt der Anstieg der In-
fektionszahlen zu erneuten Reisebeschriankungen fiir andere Lander. Zum ande-
ren treffen die inlandischen Beschriankungen zur Eindimmung der Pandemie ins-
besondere das Gastgewerbe. Sollten die Beschriankungen tiber den Winter noch-
mals deutlich ausgeweitet werden, diirfte dies die Erholung gerade in den beson-
ders vom Gastgewerbe und Tourismus abhingigen Mitgliedstaaten, wie vor
allem Spanien, Portugal und Griechenland (SG 2020 Ziffer 91), gefahrden.

Zwischen der Entwicklung der Erwerbslosenquote und verschiedenen Ar-
beitsmarktindikatoren zeigt sich eine gewisse Diskrepanz. Wahrend die Beschaf-
tigungserwartungen fiir das Verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungsbe-
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reich einen Einbruch verzeichneten, fiel der Anstieg der Erwerbslosenquote bis-
lang recht verhalten aus. So ist die Erwerbslosenquote im Euro-Raum seit Beginn
der Corona-Krise zwar kontinuierlich angestiegen und lag im September 2020 bei
8,3 % und damit 1,1 Prozentpunkte hoher als im Mérz. Damit ist die Arbeitslosig-
keit im Euro-Raum insgesamt gemessen am BIP-Einbruch oder im Vergleich
etwa zu den USA bislang jedoch nur moderat angestiegen. N ABBILDUNG 5 N ZIFFER 11

Die Arbeitslosigkeit in den einzelnen Mitgliedstaaten des Euro-Raums entwickelt
sich jedoch unterschiedlich. Wiahrend etwa Spanien und die Niederlande bereits
seit Beginn der Krise steigende Erwerbslosenquoten verzeichnen, waren diese in
Italien und Frankreich zunichst riicklaufig, stiegen jedoch iiber den Sommer an.
Der Riickgang in Italien diirfte zum Teil auf ein allgemeines Entlassungsver-
bot bis Ende Oktober zuriickzufiihren sein. Zudem ging die Anzahl der aktiv nach
einer neuen Beschiftigung suchenden Erwerbslosen zeitweise stark zuriick. Die
voriibergehend nicht nach Beschiftigung suchenden Personen wurden somit
nicht in der Erwerbslosenstatistik beriicksichtigt (Colussi, 2020). In Spanien
fiihrte ein dhnliches Entlassungsverbot hingegen nicht zu einem temporiren
Riickgang der Erwerbslosenquote, was teilweise an der im europaischen Vergleich
hohen Anzahl befristeter Arbeitsvertriage liegen diirfte (Ramos, 2020).

Dem bisher moderaten Anstieg der Erwerbslosenquote im Euro-Raum steht ein
starker Riickgang des Arbeitsvolumens, also der insgesamt geleisteten Ar-
beitsstunden aller Erwerbstitigen, gegeniiber, der deutlich stiarker war als wah-
rend der Finanzkrise 2008. v ABBILDUNG 7 RECHTS Neben einem Riickgang der Anzahl
der Erwerbstitigen ist der Einbruch des Arbeitsvolumens derzeit insbesondere
auf einen drastischen Riickgang der durchschnittlichen Anzahl der Arbeitsstun-
den je Erwerbstitigen zuriickzufiihren. Ein Grund fiir diese Entwicklung ist der
breite Einsatz von Kurzarbeit in vielen Mitgliedstaaten des Euro-Raums. Be-
sonders umfangreich fallt diese Unterstiitzung in Frankreich und Italien aus.
Schétzungen ergaben, dass hier im Mai fiir 47 % beziehungsweise 42 % der Er-
werbstitigen Kurzarbeit angemeldet war (Botelho et al., 2020). In Deutschland
betrug der Anteil im selben Zeitraum 26 %. Der Hochststand der Kurzarbeit im
Euro-Raum diirfte im Frithsommer erreicht worden sein. Zumindest deuten der-
zeit Internetsuchanfragen zum Thema Kurzarbeit nicht auf einen erneuten An-
stieg in den vier groBten Mitgliedstaaten hin. Der unmittelbare Einsatz von Kurz-
arbeit zu Beginn der Krise konnte verhindert haben, dass die Unternehmen im
groBen Stil Beschiftigte entlassen mussten (Schwellnus et al., 2020). Das schritt-
weise Auslaufen der Kurzarbeitsprogramme konnte jedoch kiinftig zu einem An-
stieg der Arbeitslosigkeit im Euro-Raum fiihren.

Der Riickgang der Verbraucherpreisinflation im Euro-Raum setzte sich im
Jahresverlauf fort. v ABBILDUNG 10 0BEN LINkS Im Oktober fiel der Harmonisierte Ver-
braucherpreisindex (HVPI) um 0,3 % gegeniiber dem Wert des Vorjahresmonats.
Nach dem dimpfenden Effekt des Olpreisriickgangs auf die Inflationsrate ging
zuletzt die Kernrate, gemessen als die Verianderung des HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel, ebenfalls spiirbar zurtick. Im weiteren Jahresverlauf diirften zu-
satzlich die effektive Aufwertung des Euro iiber einen Riickgang der Import-
preise sowie die temporidre Senkung der Umsatzsteuer in Deutschland einen
dampfenden Effekt auf die Verbraucherpreise haben. v ziFreR 43
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Der HVPI unterscheidet sich vom deutschen Verbraucherpreisindex (VPI) unter anderem
dahingehend, dass im HVPI keine Ausgaben enthalten sind, die im Zusammenhang mit dem
Kauf und dem Besitz von selbstgenutztem Wohneigentum entstehen (Brunfen und Diehl-
Wolf, 2018). Im deutschen VPI werden die Kosten fir das selbstgenutzte Wohneigentum
nach dem Mietadquivalenzkonzept ermittelt. Hierbei wird eine &quivalente Miete fur das
selbstgenutzte Wohneigentum unter Verwendung der Entwicklung des Preisindex fir Netto-
kaltmieten geschatzt (Statistisches Bundesamt, 2018). Wahrend dieses Konzept fur
Deutschland eine passende Annaherung an die Kosten flr selbstgenutztes Wohneigentum
darstellt, scheitert eine einheitliche europaische Anwendung bei der Ermittlung des HVPI an
der mangelnden Aussagekraft fur andere Lander mit deutlich niedrigeren Mieterquoten
(BrunfBen und Diehl-Wolf, 2018). Der von Eurostat entwickelte Owner-occupied Housing
(OOH)-Preisindex wird nach dem Nettoerwerbsansatz bestimmt (Europaische Kommission,
2018). Mit dieser Methode werden alle Ausgaben, die mit dem Erwerb von Wohnraum und
von Waren und Dienstleistungen im Zusammenhang mit Wohneigentum entstehen, er-
fasst. Konzeptionelle Bedenken bestehen beim OOH-Index bezlglich der Einbeziehung von
Vermoégenswerten in die Inflationsmessung (Europaische Kommission, 2018). Da der HVPI
den Verbrauch umfassen soll und in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen die
Wohnstruktur sowie das Grundstiick als Vermogensgegenstande behandelt werden, wirde
diese Einbeziehung eine Erweiterung des aktuellen Erfassungsbereichs des HVPI bedeuten.
Praktische Probleme ergeben sich beim OOH-Preisindex dadurch, dass er nur vierteljahrlich
und 100 Tage nach dem Ende des jeweiligen Quartals veréffentlicht wird. Zudem kam es in
der Vergangenheit haufig zu groferen Revisionen beim OOH-Preisindex (Brunf3en und Diehl-

Wolf, 2018)

37.

Dagegen hat sich das Wachstum des BIP-Deflators gemessen in Vorjahresra-
ten zuletzt jedoch weiter beschleunigt. v ABBILDUNG 10 0BEN RECHTS Der BIP-Defla-
tor misst die Preisentwicklung aller in einer Volkswirtschaft produzierten Giiter
und Dienstleistungen. Er ist somit ein breiteres MaS8 fiir die Inflation und beriick-
sichtigt im Gegensatz zum Verbraucherpreisindex zudem etwa die Preise fiir In-
vestitionsgiiter. Einen erheblichen Anteil an der Entwicklung des BIP-Deflators
hatten im ersten Halbjahr der Deflator der staatlichen Konsumausgaben sowie
der relativ zu den Exportgiiterpreisen starkere Riickgang der Importgiiterpreise.
N ABBILDUNG 10 0BEN RECHTS Die Terms of Trade, also das Verhiltnis der Exportgiiter-
preise zu den Importgiiterpreisen, haben sich somit verbessert. Der deutlich po-
sitive Beitrag der staatlichen Konsumausgaben zum Anstieg des Deflators ist zum
Teil auf die Entwicklungen in Frankreich zuriickzufiihren. Hier ging der preis-
bereinigte Staatskonsum im 2. Quartal massiv zuriick, wiahrend der zugehorige
Deflator gleichzeitig stark anstieg.

In einzelnen europaischen Landern kam es im 2. Quartal 2020 zu starken Riickgéangen des
preisbereinigten Staatskonsums. So verringerten sich die staatlichen Konsumausgaben in
Frankreich preisbereinigt um insgesamt etwa 10 %. Im Vereinigten Konigreich betrug der
Einbruch sogar fast 15 %. Da gleichzeitig jedoch die nominalen Ausgaben recht stabil blie-
ben, insbesondere weil Lohne weitergezahlt wurden, schnellte der Deflator flr die staatli-
chen Konsumausgaben entsprechend nach oben. Bei den nichtmarktbestimmten Dienst-
leistungen schlug sich insbesondere die SchlieBung von Bildungseinrichtungen sowie die
Verschiebung von geplanten medizinischen Eingriffen nieder (ONS, 2020). Bei den kol-
lektiven nichtmarktbestimmten Dienstleistungen wurden etwa in Frankreich seitens der Amt-
lichen Statistik deutliche Abschlage vorgenommen, welche die SchlieBung von Teilen der
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offentlichen Verwaltung erfassen sollten (INSEE, 2020). Werden die geleisteten Arbeitsstun-
den als Indikator fur den Arbeitseinsatz verwendet, so sehen die Vorgaben von Eurostat
(2020a) vor, dass sich die verringerte Arbeitszeit in Volumenanderungen bei der Produktion
von nichtmarktbestimmten Dienstleistungen niederschlégt. Dass es nur in einigen wenigen
Landern zu einem starken Ruckgang des preisbereinigten Staatskonsums gekommen ist,
lasst sich nicht allein auf die jeweilige Vorgehensweise der nationalen Statistikamter zurlck-
flhren. Eine Rolle dirften Unterschiede zwischen den Landern hinsichtlich des Ausmafes
der pandemiebedingten Einschrankungen und SchlieBungen gespielt haben. Zu berlcksich-
tigen sind zudem Unterschiede etwa in der statistischen Einordnung oder der tatsachlichen
Organisation des Gesundheitswesens. Wahrend im Vereinigten Kdénigreich Leistungen des
staatlichen Gesundheitsdienstes (NHS) zum Staatskonsum zahlen, werden etwa in Deutsch-
land Leistungen des Gesundheitswesens dem Privatsektor zugerechnet.

38.

39.

40.

Angesichts des wirtschaftlichen Einbruchs und des Riickgangs der Verbraucher-
preisinflation hat die Européische Zentralbank (EZB) weitreichende MaB3-
nahmen zur Sicherstellung der Preisstabilitit und Stabilisierung der Finanz-
markte sowie zur Unterstiitzung der wirtschaftlichen Erholung im Euro-Raum
beschlossen und umgesetzt. Hauptbestandteil der monetiren Stabilisie-
rungspolitik ist das Pandemie-Notfallankaufprogramm (Pandemic Emer-
gency Purchase Programme, PEPP), das in der Juni-Sitzung des EZB-Rates
auf einen Gesamtumfang von 1 350 Mrd Euro ausgedehnt wurde. v zIFFERN 110 F.

In der ersten Jahreshilfte kam es zu einer starken Ausweitung des Geldmengen-
aggregats M3 durch vermehrte Kreditvergabe an den privaten Sektor und die
offentlichen Haushalte. ~ ABBILDUNG 10 UNTEN LiNks Beim privaten Sektor diirften die
staatlichen Hilfsprogramme zur Stiitzung der Unternehmen eine Rolle gespielt
haben, wobei das Kreditwachstum zuletzt wieder deutlich zuriickging. v ABBIL-
DUNG 10 UNTEN ReCHTS Ein Riickgang der krisenbedingten Liquiditdtsnachfrage wird
ebenfalls durch die Ergebnisse des Bank Lending Survey fiir das 3. Quartal besta-
tigt (EZB, 2020f). Wihrend die Kreditvergabestandards, gestiitzt durch fiskalpo-
litische Mafnahmen, im 2. Quartal 2020 noch weitgehend unverandert waren
(EZB, 2020g), zeigen die Ergebnisse der Umfrage nun eine deutliche Verschér-
fung im 3. Quartal, die auf einen Anstieg unternehmensspezifischer Risiken und
eine allgemeine Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage zuriickgefiihrt wer-
den kann. v zIFFER 307

Um den wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Krise entgegenzuwirken,
wurden auf Ebene der Mitgliedstaaten und auf der Ebene der EU weitreichende
fiskalische MaBBnahmen getroffen. Die Europdische Kommission hat bereits
im Marz die Anwendung der allgemeinen Ausweichklausel festgelegt, die es den
Mitgliedstaaten erlaubt, voriibergehend von den Auflagen des Stabilitats- und
Wachstumspakts abzuweichen (Europiischer Rat, 2020a). Zudem wurden iiber
das SURE-Programm (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emer-
gency) Kredite im Umfang von 87,4 Mrd Euro zur Finanzierung von Kurzarbeits-
programmen bereitgestellt (Europiischer Rat, 2020b). N zIFFERN 260 FF.

Auf nationalstaatlicher Ebene sind Mafnahmen mit diskretiondren Impulsen
sowie Liquidititsgarantien und Biirgschaften beschlossen worden. Der
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Umfang der MaBnahmen sowie deren Inanspruchnahme unterscheiden sich teil-
weise deutlich zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten. N ziFFer 259 So ist der Ge-
samtumfang aller angekiindigten MaBnahmen in Deutschland und Italien mit je-
weils knapp 40 % des BIP des Jahres 2019 gegeniiber Spanien mit knapp 18 %
vergleichsweise hoch. Allerdings ist der Anteil der in Anspruch genommenen Mit-
tel in Deutschland und Italien geringer als in Spanien.

N ABBILDUNG 10
Entwicklung von Inflation, Geldmenge und Krediten im Euro-Raum
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inflation wahrend der Corona-Krise

Veranderung zum Vorjahr in %

-2 —TT—T— 7T T
2005 08 10 12 14 16 18 2020
— HVPI! HVPI ohne Energie

HVPI ohne Energie und Lebensmittel — BIP-Deflator

-10
-15

Kredite an o6ffentliche Haushalte beschleuni-
gen M3-Wachstum im Euro-Raum

Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten

T P I AL
1 W"l K

2005 08 10 12 14 16 18

Kredite an den M Kredite an 6ffentliche

privaten Sektor3 Haushalte
Netto-Auslandposition Geldkapital*
B Ubrige Bilanzpositionen — M3 (%)2

Staatskonsum und Terms of Trade tragen deutlich
zum Anstieg des BIP-Deflators bei

Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten

2005

M Private Konsumausgaben

Bruttoinvestitionen

08

10 12 14 16 18 2020

Konsumausgaben des
Staates

Terms of Trade

— BIP-Deflator (%)2

Liquiditatsbedarf fiihrt temporar zu starkem
Anstieg der Unternehmenskredite®

Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten

2005

B Deutschland

Sonstige Mitgliedstaaten

08

Frankreich M [talien Spanien

— Euro-Raum (%)

1 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 2 - Veranderung zum Vorjahr. 3 - Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und private Haushalte
(einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck), saison- und kalenderbereinigt. 4 - Mit negativem Vorzeichen, da eine Zunahme fir sich
betrachtet das M3-Wachstum dampft. 5 - Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, saison- und kalenderbereinigt. 6 - Veranderung der glei-

tenden 2-Monatsdurchschnitte.

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2020/21

© Sachversténdigenrat | 20-426



41.

42.

43.

Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab - Kapitel 1

Ausblick

Die zunehmende Dynamik des Infektionsgeschehens im Herbst hat viele Regie-
rungen dazu veranlasst, erneut Beschrinkungen des 6ffentlichen Lebens
einzufiihren oder weiter zu verscharfen. Besonders betroffen von diesen Mafinah-
men sind die konsumnahen Dienstleistungsbereiche wie das Gastgewerbe,
das Kultur- und Veranstaltungsgewerbe und samtliche anderen Dienstleistungen,
bei denen eine soziale Distanzierung schwierig ist. In diesen Bereichen diirfte die
Wertschopfung in den kommenden Monaten deutlich niedriger aus-
fallen als noch im Sommer. Somit diirfte das BIP je nach Anteil der besonders
betroffenen Bereiche an der gesamten Wertschopfung in einigen Mitgliedstaaten
im Winterhalbjahr erneut zuriickgehen.

Der Sachverstandigenrat geht in seiner Prognose davon aus, dass es nicht erneut
zu derart umfassenden und lang andauernden Einschrankungen der wirtschaftli-
chen Aktivitat wie im Friithjahr 2020 kommen wird. Damals kam es infolge weit-
reichender GrenzschlieBungen zu einer temporiren Storung internationaler Lie-
ferketten, die den innereuropdischen Handel stark beeintriachtigten. Dennoch zei-
gen die erneut getroffenen MaBnahmen, dass weiterhin ein erhohtes Risiko be-
steht, dass weite Teile der Wirtschaft, dhnlich wie im Friihjahr, die Ge-
schiftstitigkeit voriibergehend ganz einstellen miissen. N zIFFERN 50 FF.
Da aber die Entwicklung in der Industrie derzeit weiter aufwartsgerichtet ist,
diirfte das BIP im Euro-Raum {iiber das Winterhalbjahr aus heutiger Sicht weit
weniger stark zuriickgehen als im Friihjahr. Die Erholung des Sommers diirfte
jedoch voriibergehend unterbrochen werden. Mit Abklingen der zweiten Infekti-
onswelle, wieder gelockerten Einschrankungen sowie giinstigeren Witterungsbe-
dingungen diirfte sich die Erholung im Friihjahr dann fortsetzen.

Fiir das laufende Jahr erwartet der Sachverstindigenrat im Euro-Raum einen
Riickgang des BIP um 7,0 %. v 1ABELLE 2 Besonders stark diirfte die Wirt-
schaftsleistung in Frankreich, Italien und Spanien zuriickgehen. Im kommen-
den Jahr diirfte das BIP dann mit einer Rate von 4,9 % wieder deutlich
wachsen. Wihrend sich das BIP damit dem Vorkrisenniveau wieder annahert,
wiirde dieses bis zum Ende des Prognosezeitraums aber noch nicht wieder er-
reicht werden.

Die Verbraucherpreise diirften im Euro-Raum im laufenden Jahr mit 0,3 %
nur langsam steigen. Im Jahr 2021 diirfte die Inflationsrate dann mit etwa 1,1 %
wieder leicht anziehen. Einen Beitrag hierzu diirften das Auslaufen der tempora-
ren Umsatzsteuersenkung, die Einfiihrung der CO2-Bepreisung in Deutschland
sowie der graduelle Anstieg des Olpreises leisten. v ziFrer 75 Die Kerninflation
diirfte vor dem Hintergrund der schwachen Nachfrage der privaten Haushalte
und der temporaren Reduktion der Umsatzsatzsteuer in Deutschland im laufen-
den Jahr 0,7 % betragen und im Jahr 2021 auf 1,1 % ansteigen. Die Erwerbslo-
senquote diirfte nicht zuletzt aufgrund des massiven Einsatzes von Kurzarbeit
erst mit zeitlicher Verzégerung deutlicher auf die Corona-Krise reagieren. Im Ge-
samtjahr 2020 ist ein Jahreswert von etwa 8,0 % zu erwarten. Im kommenden

Jahresgutachten 2020/21 - Sachverstandigenrat

37



Kapitel 1 - Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab

Jahr diirfte die Erwerbslosenquote vor dem Hintergrund auslaufender Kurzar-
beitsprogramme zunachst weiter ansteigen und auf das Jahr gerechnet 9,4 % be-
tragen.

N TABELLE 2

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Erwerbslosenquote im Euro-Raum

Bruttoinlandsprodukt g A
.2 Verbraucherpreise (HVPI) Erwerbslosenquote
Gewicht (kalenderbereinigt)

Rl LUCEIE MRS in %* erung zum Vorjahr in %

|
mmm

Euro-Raum® 100 1,3 7,0 4,9 1,2 0,3 11 7,5 8,0 9,4

darunter:
Deutschland 28,9 06 -55 3,7 1,4 0,5 1,7 3,1 4,1 4,2
Frankreich 20,3 1,5 - 87 6,8 1,3 0,5 0,9 8,5 7,7 9,8
Italien 15,0 03 -87 B8 06 -01 0,4 10,0 9,6 11,4
Spanien 10,4 20 - 111 59 08 -03 0,8 14,1 15,8 18,6
Niederlande 6,8 1,6 - 38 4,0 2,7 1,0 0,9 3,4 4,1 5,9
Belgien 4,0 1,7 - 67 5,2 1,2 0,5 1,1 5,4 5,2 6,8
Osterreich 33 1,4 -69 4,4 1,5 1,5 1,6 45 5,2 5,0
Irland 3,0 59 -10 3,0 09 -05 0,1 5,0 5,2 6,2
Finnland 2,0 1,1 -31 2,5 1,1 0,5 1,2 6,7 7,9 8,6
Portugal 1,8 22 -77 5,2 03 -01 0,5 6,5 7.4 8,6
Griechenland 1,6 19 -175 39 05 -14 -02 17,3 17,0 19,2

nachrichtlich:
Euro-Raum ohne
Deutschland 711 16 - 7,7 55 1,2 0,3 0,8 91 9,4 11,2

1 - Anteil des BIP des Jahres 2019 am BIP des Euro-Raums. 2 - Preisbereinigt. Werte basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartals-
werten. 3 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 4 - Standardisiert nach ILO-Konzept (International Labour Organization). Fir den gesamten
Euro-Raum und den Euro-Raum ohne Deutschland gewichtet mit der Anzahl der Erwerbspersonen des Jahres 2019. 5 - Prognose des Sach-
verstandigenrates. 6 - Gewichteter Durchschnitt der 19 Mitgliedstaaten des Euro-Raums.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen © Sachversténdigenrat | 20447
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Il. DEUTSCHE KONJUNKTUR

44.

45.

46.

Die Corona-Pandemie hat im ersten Halbjahr 2020 in Deutschland fiir einen his-
torischen Riickgang des BIP um knapp 12 % gesorgt. Uber den Sommer setzte
in vielen Wirtschaftsbereichen eine kriaftige Erholung ein. Nachdem die Wirt-
schaft im 3. Quartal mit einer Verdnderungsrate von 8,2 % auflerordentlich stark
gewachsen ist, zeigen die verfligbaren Indikatoren fiir den Herbst jedoch ein lang-
sameres Tempo der Erholung an. Wahrend die Dynamik in der Industrie weiter
aufwirtsgerichtet ist, diirfte die Wirtschaftsaktivitit in verschiedenen Dienstleis-
tungsbereichen im Zuge des starken Wiederanstiegs der Infektionszahlen
und der Ende Oktober beschlossenen Einschrinkungen erneut zuriickge-
hen. Dies betrifft insbesondere das Gastgewerbe, die Verkehrs- und Reisedienst-
leistungen sowie den Bereich Kultur, Unterhaltung und Erholung. Gleichzeitig
diirfte das zum Teil nochmals deutlich verschirfte Infektionsgeschehen in ande-
ren Lindern die auBenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen der deutschen
Volkswirtschaft in den kommenden Monaten belasten.

Der Sachverstindigenrat erwartet fiir das Jahr 2020 einen Riickgang der
Wirtschaftsleistung um 5,1 %. ~71a8eLLE3 Kalenderbereinigt betrdagt das
Wachstum —5,5 %. Aufgrund der zweiten Infektionswelle und den damit verbun-
denen verschiedenen Einschrankungen diirfte die Wirtschaft im Winterhalbjahr
2020/21 stagnieren. Ein Abklingen der zweiten Welle vorausgesetzt, sollte sich
die Erholung im Friihjahr wieder fortsetzen, ohne jedoch die auBerordentlich
hohe Wachstumsrate des 3. Quartals 2020 zu erreichen. Das BIP diirfte im Jahr
2021 mit einer Rate von 3,7 % wachsen. Es wird erwartet, dass das Vorkrisenni-
veau frithestens Anfang des Jahres 2022 erreicht wird. In verschiedenen Wirt-
schaftsbereichen ist mit einer Normalisierung erst nach Uberwinden der Pande-
mie zu rechnen.

In seiner Prognose geht der Sachverstandigenrat davon aus, dass es durch die be-
schlossenen Einschrankungen gelingt, das Infektionsgeschehen weitgehend unter
Kontrolle zu halten. Sollte es zu massiven Einschrinkungen der Wirtschafts-
aktivitit dhnlich denjenigen im Friihjahr kommen, ist mit einem stéirke-
ren Riickgang der Wirtschaftsleistung zu rechnen. Das BIP konnte im
kommenden Jahr um einiges niedriger ausfallen als in der Prognose erwartet.

1. Bisherige Entwicklung

Die wirtschaftliche Entwicklung ist in diesem Jahr maBgeblich vom
Corona-Infektionsgeschehen gepriigt. Der Ausbruch der Pandemie sorgte
dafiir, dass viele wirtschaftliche Aktivitaten nicht mehr stattfanden. Neben Ver-
haltensanpassungen und der allgemein gestiegenen Unsicherheit spielten die ver-
schiedenen mit dem Infektionsschutz begriindeten Einschrankungen bis hin zum
Verbot mancher Aktivitiaten eine wichtige Rolle. Da sich das Virus weltweit aus-
breitete und in anderen Lindern zum Teil umfangreichere Beschrankungen gal-
ten, verschlechterten sich zudem die auBenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
fiir die deutsche Volkswirtschaft im ersten Halbjahr erheblich.
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N TABELLE 3

Wirtschaftliche Eckdaten

Bruttomlandsprodukt
Konsumausgaben
Private Ir(onsumausgaben3
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausrilstungsinvestitionen4
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen

Inldndische Verwendung

Wachstum in % 0,6 - 51

Wachstum in % 1,4 1,9 - 39 3,0
Wachstum in % 1,5 1,6 - 68 3,4
Wachstum in % 1,2 2,7 3,4 1,9
Wachstum in % 3,5 2,5 - 3,6 4,1
Wachstum in % 4,4 0,5 - 14,4 10,0
Wachstum in % 2,6 3,8 2,7 1,5
Wachstum in % 4.5 2,7 - 1,6 2,8
Wachstum in % 1,8 1,2 - 3,8 3,2

Wachstumsbeitrag

AuBBenbeitrag in Prozentpunkten - 04 - 0,6 - 15 0,7
Exporte Wachstum in % 2,3 1,0 - 10,3 7,6
Importe Wachstum in % 3,6 2,6 - 80 6,9

Leistungsbilanzsaldo® % 7,4 71 6,8 71
Erwerbstatige Tausend 44 868 45 269 44 848 44 878
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte Tausend 32964 33518 33 586 33 805
Registriert Arbeitslose Tausend 2 340 2 267 2706 2744
Arbeitslosenquote6 % 52 5,0 59 6,0
Verbraucherpreise7 Wachstum in % 1,8 14 0,6 1,7
Finanzierungssaldo des Staates® % 1,8 1,5 - 5,6 - 35
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner>® Wachstum in % 1,0 0,3 - 52 3,6
Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt10 Wachstum in % 13 0,6 - 55 3,7

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

3 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Einschlieflich militarischer Waffensysteme. 5 - In Relation zum BIP. 6 - Re-
gistriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 7 - Veranderung 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
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Wirtschaft im Bann der Pandemie

Nachdem das Virus im Friihjahr eingedammt worden und die Anzahl der Neuin-
fektionen bis zum Sommer stark gefallen war, ist seit August ein deutlicher
Wiederanstieg der Infektionszahlen festzustellen. N ABBILDUNG 11 LINKS Seit
Mitte Oktober hat sich der Anstieg der Infektionszahlen nochmals be-
schleunigt. Die 7-Tage-Inzidenz im Zeitraum vom 24. bis 31. Oktober lag
deutschlandweit bei 100,9 Fillen je 100 000 Einwohner (RKI, 2020a). In
341 Kreisen wurden mehr als 50 Félle je 100 000 Einwohner registriert. Nur noch
sieben Kreise wiesen eine 7-Tage-Inzidenz von unter 25 auf. In manchen Kreisen
konnte die zunehmend diffuse Ausbreitung des Virus zuletzt kaum noch nach-
verfolgt werden (RKI, 2020a).

Bei der Interpretation dieser Zahlen ist zu beriicksichtigen, dass die Anzahl an
Testungen in den vergangenen Monaten stark ausgeweitet wurde. Allerdings
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N ABBILDUNG 11
Aktuelle Entwicklung der COVID-19-Neuinfektionen in Deutschland®

Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab - Kapitel 1

Zuletzt wieder starkerer Anstieg der Infektionen Hospitalisierung nimmt wieder zu, wahrend
bei Alteren Testungen stark ausgeweitet wurden
Tausend Jahre Tausend Tausend
75 A r 75 7 A r 1400
6 A F 1200
60 A - 60
5 4 F 1000
45 - 45 4 F 800
30 A - 30 31 r 600
2 4 F 400
15 A F 15
1 A F 200
O'—v—m—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—v—vﬂ#“o o +r—r—rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1+ 0
10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43
Kalenderwoche Kalenderwoche
M 0 bis 19 20 bis 39 40 bis 59 60 bis 79 Hospitalisiert
Jahre Jahre Jahre Jahre
— Testungen pro Woche? (rechte Skala)
B 80 Jahre — Neuinfektionen insgesamt
und alter

— Altersdurchschnitt (rechte Skala)

1 - Dem RKI ubermittelte COVID-19-Falle in Deutschland fur die Meldewochen KW 10 bis 43. Stand 27.10.2020, 0:00 Uhr. 2 - Stand 28.10.2020,

0:00 Uhr.

Quelle: RKI
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stieg der Anteil positiver Tests zuletzt wieder deutlich an und lag Ende Oktober
bei 5,62 % (RKI, 2020b). Zwischenzeitlich war die Positivquote von rund 9 % im
Friihjahr auf unter 1 % im August gefallen.

Die Anzahl der neuregistrierten Todesfille im Zusammenhang mit COVID-19
lag Ende Oktober noch deutlich niedriger als im Friihjahr. Ein wesentlicher
Grund hierfiir diirfte sein, dass sich viele junge Menschen unter den Neuinfizier-
ten befinden, die seltener schwer erkranken und an den Folgen des Virus sterben.
AuBerdem werden durch die erhohte Anzahl an Testungen im Vergleich zum
Friihjahr mehr milde Fille erfasst (RKI, 2020c). Allerdings steigen die Infektions-
zahlen in den alteren Altersgruppen seit September ebenfalls stark an. ~ ABBIL-
DUNG 11 LINKS

Zu Beginn der Pandemie infizierten sich viele dltere und besonders gefahrdete
Bevolkerungsgruppen mit dem Virus. Damit einher ging eine deutlich starkere
Hospitalisierung. Eine Uberlastung der Krankenhauskapazititen konnte in
Deutschland damals jedoch verhindert werden. Ende Oktober war die Anzahl
der Hospitalisierten im Vergleich zum Friihjahr noch niedrig. v AsBiL-
DUNG 11 RECHTS Ahnliches galt fiir die Hospitalisierungsquote, die im Friihjahr zeit-
weise knapp iiber 20 % betrug, zuletzt jedoch bei nur rund 5 % lag (RKI, 2020c).
Gleichwohl erhohte sich die Anzahl der Hospitalisierten in den vergangenen Wo-
chen. Die Anzahl der intensivimedizinisch behandelten COVID-19-Fille stieg dem
DIVI-Intensivregister zufolge im Oktober sogar sehr stark an. In der zweiten Ok-
toberhilfte hat sich die Anzahl der intensivimedizinisch behandelten COVID-19-
Fille von 730 auf 1 944 weit mehr als verdoppelt.
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49. Ab Mitte April konnten die im Marz eingefiihrten, weitreichenden Einschrin-
kungen dank des Riickgangs der Infektionszahlen schrittweise gelockert
werden (Konjunkturprognose 2020). Weiterhin vorgeschrieben blieben aller-
dings Abstands- und Hygieneregeln im offentlichen Raum und eine

N ABBILDUNG 12
Mafnahmen zur Einddmmung der Pandemie seit August: Vereinbarungen zwischen Bund und Landern?

Erganzende
Kontakt- Abstands- und Hygieneregeln im éffentlichen Raum? Maskenpflicht®  kontakt-
beschrénkungen (14.10,) beschrankungen in

der Offentlichkeit
Regionale Beschrénkungen, wenn eine 7-Tage-Inzidenz von 50 iiberschritten  Weitere Kontaktbeschrankungen® ap 02.11.5(28.10.)

wird (29.09.)
Zutritts-
Einzelhandel Unter bestimmten Auflagen geéffnet beschrankungen
ab 02.11.6 (28.10.)
Betriebe im Bereich
Sonstige i . der Korperpflege
Dienstleistungen Unter bestimmten Auflagen geoffnet geschlossen
ab 02.11.7 (28.10.)
Sperrstunde
; Schliefung des
GaSt.gewerbe/ Unter bestimmten Auflagen geoffnet e i Gastgewerbes
Tourismus Gastronomie!
(14.10) ab 02.11.° (28.10.)

Verkiirzung der Quarantéanezeit auf

Quarantanepflicht (14 Tage) fiir Einreisende aus auslandischen Risiko-Gebieten 10 Tage ab 08.11.2° (14.10,)

Vorzeitige Beendigung der Quarantane
Keine Quaranténe bei Vorlage eines aktuellen, negativen Testergebnisses friihestens 5 Tage nach der Einreise
ab 08.11.2° (14.10.)

Bildungssystem  Regulérer Schulbetrieb unter Hygieneauflagen nach den Sommerferien (18.06)**

Kultur/Freizeit Grofveranstaltungen verboten!?

Zulassung von Publikum bei bundesweiten Ausschluss von
Sportveranstaltungen (15.09.) Publikum (28.10.)
Begrenzung der
::I:zl:::frzahl Veranstaltungsverbot
14
tltungens ab 02.11.14(28.10.)
(14.10.)
Schliefung von
Einrichtungen fir die
Freizeitgestaltung
ab 02.11.15(28.10.)
|-
L
01.08. 01.09. 01.10. 01.11.
Bestehende Manahme Bundesweite Verscharfung Regionale Verscharfung Lockerung

1 - Die Daten in Klammern stellen den Zeitpunkt des jeweiligen Beschlusses dar. 2 - Mindestabstand von 1,5 Metern. Mund-Nasen-Bedeckung muss
getragen werden, wenn der Mindestabstand nicht gewahrleistet ist. Aufforderung, die Anzahl der Kontakte gering und den Personenkreis konstant zu
halten. 3 - Spéatestens ab einer 7-Tage-Inzidenz von 35 dort, wo Menschen im 6ffentlichen Raum dichter und/oder langer zusammenkommen.

4 - Begrenzung der Teilnehmerzahl bei privaten Feiern ab einer 7-Tage-Inzidenz von 35. Ab 14.10.: Kontaktbeschrankung in der Offentlichkeit auf

10 Personen ab einer 7-Tage-Inzidenz von 50. 5 - Kontaktbeschrénkung in der Offentlichkeit auf Angehérige zweier Hausstande und maximal 10 Per-
sonen. Die neuen MaBnahmen sind bis Ende November befristet. 6 - In Geschéften nicht mehr als ein Kunde je 10 gm. 7 - Medizinisch notwendige
Behandlungen bleiben weiter moglich. Friseursalons bleiben unter den bestehenden Auflagen zur Hygiene gedffnet. 8 - Spatestens ab einer 7-Tage-
Inzidenz von 35. 9 - Gastronomiebetriebe, Bars, Clubs, Diskotheken, Kneipen und &hnliche Einrichtungen werden geschlossen. Lieferung und Ab-
holung von Speisen sowie der Betrieb von Kantinen bleiben erlaubt. Ubernachtungsangebote nur noch fiir notwendige, nicht-touristische Zwecke.

10 - Nach der am 14.10. beschlossenen Muster-Quarantéaneverordnung gilt ab dem 08.11. fiir Einreisende aus auslandischen Risikogebieten ohne
triftigen Reisegrund eine Quarantanezeit von 10 Tagen mit der Moglichkeit, durch einen negativen Test ab dem 5. Tag die Quarantane vorzeitig zu be-
enden. Die seit dem 08.08. bestehende Testpflicht fir Einreisende aus Risikogebieten betrifft nun nur noch Einreisende, die binnen 10 Tagen nach Ein-
reise fiir COVID-19 typische Symptome aufweisen. 11 - SchlieBungen einzelner Schulklassen und Schulen je nach Infektionslage méglich. 12 - Grof-
veranstaltungen, bei denen Kontaktverfolgung und Einhaltung von Hygieneregelungen nicht méglich sind, bleiben mindestens bis 31.12.2020 unter-
sagt. 13 - Spéatestens ab einer 7-Tage-Inzidenz von 35. Ab einer 7-Tage-Inzidenz von 50 soll die Teilnehmerzahl bei Veranstaltungen auf 100 Perso-
nen begrenzt werden. 14 - Veranstaltungen, die der Unterhaltung dienen, werden untersagt. 15 - Institutionen und Einrichtungen, die der Freizeit-
gestaltung zuzuordnen sind, werden geschlossen, darunter Theater, Kinos, Messen, Fitnessstudios und der Freizeit- und Amateursportbetrieb mit Aus-
nahme des Individualsports.

Quellen: Bundesregierung und Lénder, eigene Darstellung © Sachverstandigenrat | 20-529
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Quarantinepflicht fiir Reiseriickkehrerinnen und -riickkehrer aus Risikoge-
bieten. Zwar wurde am 1. Oktober die pauschale weltweite Reisewarnung aufge-
hoben, jedoch gelten seitdem differenzierte Reisewarnungen fiir Linder, die
etwa als Risikogebiete ausgewiesen sind (Bundesregierung, 2020a). Das Verbot
von GrofBveranstaltungen wurde bis Ende Dezember 2020 verldangert.

Ab Mai wurden je nach 7-Tage-Inzidenz abgestufte regionale Beschrinkun-
gen eingefiihrt. Ab Oktober wurden diese mit Kontaktbeschriankungen im 6ffent-
lichen Raum, einer Sperrstunde in der Gastronomie und der Begrenzung von Teil-
nahmezahlen bei privaten Feiern weiter verscharft (Bundesregierung, 2020b).
N ABBILDUNG 12

Angesichts des starken Anstiegs der Neuinfektionen wurden am 28. Oktober zu-
sitzliche Einschrinkungen (partieller Shutdown) beschlossen. Ziel ist es, die
Infektionsdynamik einzudammen, um so die vollstindige Kontaktverfolgung wie-
der gewihrleisten zu konnen und eine Uberlastung des Gesundheitssystems zu
verhindern (Bundesregierung, 2020c). Die MaBnahmen sind zunéchst bis Ende
November befristet. Nach zwei Wochen sollen sie im Hinblick auf die Zielerrei-
chung neu bewertet und gegebenenfalls angepasst werden. Ab dem 2. November
gilt unter anderem:

— Aufenthalte im offentlichen Raum sind auf maximal zehn Personen aus zwei
Hausstanden beschrankt.

— Veranstaltungen, die der Unterhaltung dienen, sind mit Ausnahme von Pro-
fisportveranstaltungen untersagt.

— Institutionen und Einrichtungen aus dem Bereich der Freizeitgestaltung sind
geschlossen.

—  Ubernachtungsangebote fiir touristische Zwecke sind nicht erlaubt.

— Gastronomiebetriebe sind geschlossen. Der Verkauf mitnahmefahiger Spei-
sen bleibt aber moglich.

— Dienstleistungsbetriebe im Bereich der Korperpflege sind geschlossen. Fri-
seursalons diirfen unter den bestehenden Auflagen geoffnet bleiben.

In anderen Bereichen sind die neuen MaBnahmen, verglichen mit den im Marz
eingefiihrten Einschrankungen, weniger weitreichend. Insbesondere bleiben
Schulen und Kindergirten sowie der gesamte Einzelhandel — wenngleich
unter Auflagen — geoffnet.

Kraftige Erholung Uber den Sommer

Im 2. Quartal sank das BIP preis-, saison- und kalenderbereinigt um 9,7 %
gegeniiber dem Vorquartal (Statistisches Bundesamt, 2020c). Bereits im 1. Quar-
tal war die Wirtschaftsleistung um 2,0 % zuriickgegangen. In der Schnellmeldung
des Amtes vom 30.10. wurden die Wachstumsraten leicht revidiert, auf —9,8 %
beziehungsweise —1,9 %. Verwendungsseitig war der Einbruch im 2. Quartal
besonders stark bei den Ausriistungsinvestitionen und den Ausfuhren,
die um 19,6 % beziehungsweise 20,3 % zuriickgingen. Da die Importe mit einer
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Kapitel 1 - Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab

Veranderungsrate von —16,0 % nicht ganz so stark sanken, war der statistische
Wachstumsbeitrag des AuBenhandels mit —2,8 Prozentpunkten deutlich negativ.

Bei den privaten Konsumausgaben kam es mit einer Veranderungsrate von
—10,9 % ebenfalls zu einem kriftigen Riickgang. Ein solcher Einbruch ist seit
der Einfiihrung der Vierteljahresrechnung im Jahr 1970 beispiellos. Ungewohn-
lich war zudem, dass der private Konsum starker zuriickging als das BIP, da letz-
teres in der Regel starkeren konjunkturellen Schwankungen unterliegt. Die Kon-
sumausgaben des Staates stiegen dagegen im 2. Quartal um 1,5 % an. Die Bauin-
vestitionen verringerten sich zum Vorquartal um 4,2 %, nachdem sie im 1. Quartal
noch um 5,1 % angestiegen waren.

N ABBILDUNG 13
Ausgewahlte Indikatoren zur konjunkturellen Entwicklung

Nach kraftigem Anstieg verlangsamte sich die Einzelhandelsumsatz deutlich tiber
Erholung im Verarbeitenden Gewerbe zuletzt Vorkrisenniveau
2015 = 100t Saldo/Punkte3 2015 = 100t
130 30+ - 120
1201 //\"\/ 20 M - 115
7
10 - 110
0 === v 105
-10 4 - 100
-20 4 - 95
60 T T I T A T I T T -30 T e 90
2015 16 17 18 19 2020 2015 16 17 18 19 2020
— Produktion Auftragseingang? — GfK-Konsumklima Konsumentenvertrauensindex
(Punkte)* (Saldo)®
— Auftragsbestand?
— Einzelhandelsumsatz (rechte Skala)®
Stimmung im Dienstleistungsbereich Geschaftsklima leicht positiv
wieder etwas eingetriibt
Einkaufsmanagerindex (Indexpunkte)” ifo Geschéftsklimaindex (Saldo)®
707 besser 60 gut/giinstiger

ZZM\/\/\\ /_T %‘E |

A4
30 -15
20 - -30 1
10 57
7 60 4 v
o4 schlechter schlecht/ungunstiger
2015 16 17 18 19 2020 2015 16 17 18 19 2020
— Industrie Dienstleistungsbereich — Geschaftsklima Beurteilung der Geschaftslage

—— Geschaftserwartungen

1 - Saison- und kalenderbereinigte Werte. 2 - Volumenindex. 3 - Saisonbereinigte Werte. 4 - Basierend auf monatlich rund 2 000 Verbraucher-
interviews. 5 - Der Konsumentenvertrauensindex basiert auf ausgewahlten Fragen, die an die Verbraucher geméfl dem Gemeinsamen Harmoni-
sierten EU-Programm fuir Konjunkturumfragen bei Unternehmern und Verbrauchern gestellt werden. 6 - Realer Index ohne Handel mit Kraftfahr-
zeugen. 7 - Der Einkaufsmanagerindex basiert auf einer monatlichen Umfrage unter Einkaufsleitern und Geschéftsfiihrern. 8 - Verarbeitendes
Gewerbe, Dienstleistungssektor, Handel und Bauhauptgewerbe.

Quellen: Europaische Kommission, GfK, ifo, IHS Markit, Statistisches Bundesamt © Sachverstandigenrat | 20-316
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52. Die Industrieproduktion sank von Januar bis April um mehr als ein
Viertel. v ABBILDUNG 13 0OBEN LINks Im Mai setzte eine starke Erholung ein. Ein
Grund diirfte sein, dass die Industrie mit einem gewissen Auftragspolster in die
Corona-Krise ging. Da es im Friihjahr nicht zu auBSerordentlich umfangreichen
Auftragsstornierungen gekommen war (Statistisches Bundesamt, 2020d), diirf-
ten viele der weiterhin bestehenden Auftriage in den Folgemonaten abgearbeitet
worden sein. Im Juli und August schwichte sich die Aufwartsdynamik zwar etwas
ab. Aufgrund des Monatsverlaufs ergibt sich dennoch ein hoher statistischer
Uberhang fiir das 3. Quartal.

Die Auftragseingange stiegen im August kraftig an (Statistisches Bundesamt,
2020e). Dementsprechend positiv stellen sich die Geschiiftserwartungen
der Unternehmen dar. v ABBILDUNG 13 UNTEN RECHTS Gleiches gilt fiir die Beurtei-
lung der Geschéftslage. Wiahrend die Einschiatzungen der Einkaufsmanager in der
Industrie im Oktober deutlich positiv waren, triibte sich die Stimmung im Dienst-
leistungsbereich erneut ein. N ABBILDUNG 13 UNTEN LINKS

53. Die Umsitze im Einzelhandel sind im 2. Quartal weniger stark gesunken
als etwa die Industrieproduktion. v ABBILDUNG 13 OBEN RECHTS Dabei zeigt sich aller-
dings eine groBe Heterogenitiit zwischen den einzelnen Bereichen. ~ KASTEN 3
Wihrend im stationdren Einzelhandel UmsatzeinbuBlen zu verzeichnen waren,
stiegen die Umsitze im Internet- und Versandhandel im Friihjahr stark an. v ziF-
FER 557

Im Zuge der Offnungen erholten sich die gesamten Einzelhandelsumsitze im Mai
dann schnell und iibertrafen sogar das Vorkrisenniveau deutlich. Zwar waren die
Umsitze im Juni und Juli leicht riicklaufig. Dies diirfte aber zu einem grofen Teil
eine Normalisierung nach dem starken Vormonat darstellen. Im August kam es
dann wieder zu einem stiarkeren Anstieg der Einzelhandelsumsitze. Die Pkw-
Neuzulassungen waren im April um rund 60 % gegeniiber dem Vorjahresmo-
nat eingebrochen (Kraftfahrt-Bundesamt, 2020a). Dort zeigte sich bis Juli eine
V-formige Erholung, ehe es im August und September saisonbereinigt zu ei-
nem leichten Riickgang beziehungsweise zu einer Seitwartsbewegung kam (Kraft-
fahrt-Bundesamt, 2020b).

N KASTEN 3
Zur unterschiedlichen Betroffenheit der Wirtschaftsbereiche in der Corona-Krise

Die Corona-Krise unterscheidet sich stark von bisherigen Wirtschaftskrisen und Rezessionen. Das
gilt fir die Verhaltensanpassungen etwa der Konsumentinnen und Konsumenten ebenso wie fir
die Reaktion der Politik. Die gestiegene wirtschaftliche Unsicherheit, die individuelle Sorge vor
einer Ansteckung und die mit dem Infektionsschutz begrindeten MaBnahmen zur Eindammung
der Pandemie haben die wirtschaftliche Aktivitat im 1. Halbjahr erheblich verringert. Anders als
wahrend der Rezession 2008/09 waren einzelne Bereiche diesmal in sehr viel starkerem Aus-
maf} vom Wirtschaftseinbruch betroffen. N ABBILDUNG 14 Neben dem Grad an Einschrankungen,
die bei vielen wirtschaftlichen Aktivitaten aufgrund der geringen sozialen Distanz (Leibovici et al.,
2020) notwendig sind, durfte vor allem im Frihjahr eine Rolle gespielt haben, wie stark die ein-
zelnen Bereiche von Stérungen der globalen Lieferketten betroffen waren (Fries et al., 2020b).
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Wahrend des Hohepunkts des Infektionsgeschehens im Marz wurden bundesweit Teile des Ein-
zelhandels geschlossen und eine Vielzahl an Aktivitdten im Dienstleistungsbereich untersagt, wo-
bei es verschiedene Ausnahmen gab. Ausgenommen vom Offnungsverbot waren etwa der Lebens-
mitteleinzelhandel und Apotheken. Zudem durften viele Dienstleister und Handwerker ihre Tatig-
keiten weiter ausuben (Fries et al., 2020a).

N ABBILDUNG 14
Umsatzentwicklung in ausgewahlten Dienstleistungsbereichen
Vergleich Finanz- und Corona-Krise

Umsatzeinbruch im Gastgewerbe und In einzelnen Dienstleistungsbereichen Umsatz-

heterogene Entwicklung im Einzelhandel einbufRen von bis zu 90 % im ersten Halbjahr
Veranderung in %2 Veranderung in %*

Beherbergung Reise-

dienstleistungen*

Messe-, Kongress-

Gastronomie
veranstalter®

Einzelhandel mit Luftfahrt

Bekleidung®

Einzelhandel in Freiberufliche
Verkaufsraumen Dienstleistungen®
Einzelhandel mit Tele-
Lebensmitteln kommunikation
Versand- und Post-, Kurier- und
Internethandel Expressdienste

-100 -75 50 -25 0 25 50 -100 -75 50 25 O 25 50
B Finanzkrise (2008Q1-2009Q2) Corona-Krise (2019Q4-2020Q2)
1 - Saison- und kalenderbereinigt. 2 - Preisbereinigt. 3 - Einschlielich Textilien, Schuhe und Lederwaren. 4 - Reisebiros, Reiseveran-

stalter und sonstige Reservierungen. 5 - Einschliellich Ausstellungsveranstalter; Daten erst ab 2009 verfiigbar. 6 - Einschliellich wissen-
schaftliche und technische Dienstleistungen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-534

Zwischen Januar und April 2020 sanken die Umsatze im Einzelhandel (ohne Handel mit Kraftfahr-
zeugen) um fast 9 %. Dabei zeigte sich eine grofle Heterogenitat innerhalb des Einzelhandels.
N ABBILDUNG 15 LINKS Wahrend insbesondere der Internet- und Versandhandel sowie der Handel
mit Lebensmitteln zum Teil kraftige Umsatzanstiege aufwiesen, kam es in anderen Teilen des
Einzelhandels - etwa im Bereich Bekleidung, Schuhe und Lederwaren - zu historischen Rickgan-
gen. Stark betroffen war das Gastgewerbe. Dort kam die wirtschaftliche Aktivitat zeitweise fast
vollstandig zum Erliegen. Zwischen Januar und April sanken die Umsatze um 75 %. Fur die sons-
tigen Dienstleistungsbereiche zeigt sich ein groes Ausmafl an Heterogenitat. Stark eingebrochen
ist der Umsatz in den Bereichen Reisebliros und -veranstalter, Messe-, Ausstellungs- und Kon-
gressveranstalter sowie in der Luftfahrt. Dort lagen die Umséatze im 2. Quartal 2020 um teilweise
bis zu 90 % unter dem Niveau des 4. Quartals 2019. Keinen Umsatzrickgang musste hingegen
der Bereich Telekommunikation hinnehmen. Fur das Produzierende Gewerbe zeigen sich eben-
falls erhebliche Unterschiede zwischen den Bereichen. N ABBILDUNG 15 RECHTS So kam es bei der
Herstellung von Kraftfahrzeugen zu Produktionsrickgéngen von rund 75 % im April. Viele Auto-
hersteller hatten ihre Produktion Mitte/Ende Marz vorlaufig stillgelegt (SG 2020 Ziffer 46). Stark
rucklaufig war die Produktion zudem im Maschinenbau sowie im Metallgewerbe. Dagegen ver-
zeichneten etwa die Hersteller von pharmazeutischen Erzeugnissen zeitweise sogar Produktions-
anstiege.

Ebenso wie der Einbruch von Januar bis April verlauft die im Mai einsetzende Erholung heterogen.
So lagen die Umsatze im Gastgewerbe im Juli um knapp 30 % unter dem Vorkrisenniveau (Statis-
tisches Bundesamt, 2020f). Die Anzahl der Ubernachtungen in Beherbergungsbetrieben lag im
August trotz der Lockerungen immer noch deutlich niedriger als im August 2019 (Statistisches
Bundesamt, 2020g). Insbesondere aus dem Ausland kamen weniger Gaste. Dagegen Uberstiegen
die Gesamtumsatze im Einzelhandel zuletzt sogar das Vorkrisenniveau. Die Unterschiede zwi-
schen den Einzelhandelsbranchen haben sich dabei etwas verringert, wenngleich die Umsatze
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zum Teil immer noch niedriger sind als im Vorjahr. Im Produzierenden Gewerbe zeigt sich zwar
generell eine kraftige Erholung der Produktion Uber den Sommer. Allerdings ist die Entwicklung
dort ebenfalls recht heterogen: Nur in wenigen Bereichen konnte das Vorkrisenniveau wieder er-
reicht werden. In manchen Wirtschaftsbereichen dirfte eine Normalisierung erst dann eintreten,
wenn die Eindammung des Coronavirus gelingt. Dies gilt insbesondere flir Groflveranstaltungen

wie etwa Sportveranstaltungen, Konzerte oder Messen.

N ABBILDUNG 15
Wirtschaftliche Entwicklung nach Wirtschaftsbereichen im Jahr 20201

Heterogene Entwicklung der Umsétze im Grof3-
und Einzelhandel?...

Jahresdurchschnitt 2019 = 100

... sowie der Industrieproduktion wahrend der
Corona-Krise®

Jahresdurchschnitt 2019 = 100
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El Interquartilsbereich mit Median T Maximum ohne Ausreifer L Minimum ohne AusreiRer O Ausreifer*

1 - GemaR der Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ 2008). Saison- und kalenderbereinigt. 2 - Umsatz in Grof- und
Einzelhandel (inklusive Kfz) nach 21 Wirtschaftsgruppen (3-Steller), in konstanten Preisen. 3 - Produktionsindex fiir das Verarbeitende
Gewerbe nach 28 Wirtschaftsabteilungen (2-Steller). Ohne Erzbergbau und Erbringung von Dienstleistungen fur den Bergbau und fur die
Gewinnung von Steinen und Erden. 4 - Ein Punkt wird als AusreifSer betrachtet, wenn er kleiner als die Differenz zwischen erstem Quartil
und dem 1,5-fachen des Interquartilsabstand oder groler als die Summe zwischen drittem Quartil und dem 1,5-fachen des Interquartils-
abstand ist. Der Interquartilsabstand ist der Abstand zwischen dem ersten und dem dritten Quartil.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 20-511

2. Ausblick

54. GemaB der Schnellmeldung des Statistischen Bundesamts vom 30.10.2020 ist das
BIP im 3. Quartal mit einer Rate von 8,2 % auBerordentlich stark gewachsen.
Insbesondere von Mai bis Juli zeigte sich ein sehr kriftiger Anstieg der wirt-
schaftlichen Aktivitiit. So konnte beispielsweise knapp die Hilfte des Produk-
tionsriickgangs in der Industrie iiber den Sommer aufgeholt werden. Andere In-
dikatoren wie der LKW-Maut-Fahrleistungsindex oder der Stromverbrauch be-
finden sich bereits wieder nahe dem Vorkrisenniveau. v ABBILDUNG 16 LINKS

Stagnation im Winterhalbjahr

55. Seit August zeigt sich allerdings eine Verlangsamung des Wachstumstem-
pos. Zwar lassen die positiven Geschiaftsaussichten und der zuletzt stark gestie-
gene Auftragseingang fiir das letzte Quartal des Jahres eine anhaltende Produkti-
onsausweitung in der Industrie erwarten. Im Dienstleistungsbereich deuten da-
gegen der Riickgang des Einkaufsmanagerindex seit August sowie verschiedene
Echtzeitindikatoren auf eine schwéchere wirtschaftliche Entwicklung hin. ~ aBsiL-
DUNG 16 RECHTS
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56.

57.

N ABBILDUNG 16
Echtzeitindikatoren fiir die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland im Jahr 2020

Insbesondere der Anstieg der Infektionszahlen in Kombination mit erneuten
Einschriankungen sowie den jahreszeitlich bedingt ungiinstigeren Witterungs-
bedingungen diirfte die Aktivitat in vielen Dienstleistungsbereichen belasten.
Eine Auswertung von Mobilfunkdaten fiir den Zeitraum von Mitte September bis
Mitte Oktober beispielsweise zeigt, dass die Mobilitat in Kreisen mit einer kriti-
schen 7-Tages-Inzidenz vergleichsweise stark zurilickging (Statistisches Bundes-
amt, 2020h).

Die Wertschopfung diirfte insbesondere im Gastgewerbe, bei den Reise- und
Verkehrsdienstleistungen sowie im Bereich Kultur, Unterhaltung und
Erholung in den Wintermonaten deutlich niedriger ausfallen als im Sommer. Im
Einzelhandel konnte das erwartete Auslaufen der befristeten Umsatzsteu-
ersenkung zum Jahresende die positive Entwicklung zwar antreiben. Angst vor
Infektionen sowie zusétzliche behordliche Einschrankungen konnten den positi-
ven Impuls im 4. Quartal jedoch merklich ddimpfen. In der Prognose rechnet der
Sachverstandigenrat damit, dass die Wirtschaftsleistung insgesamt iiber den
Winter stagniert.

Fiir das Jahr 2020 rechnet der Sachverstindigenrat mit einer Wachstums-
rate des BIP von —5,1 %. ~ ABBILDUNG 17 LINKS Die Wirtschaftsleistung schrumpft
somit im Jahresdurchschnitt weniger stark als im Jahr 2009. Damals betrug das
Wachstum —5,7 %. Zwar war der Einbruch im 1. Halbjahr 2020 um einiges tiefer
als derjenige Anfang 2009. Da jedoch die Erholung bislang schneller verlaufen ist
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Kalenderwoche?

— Stromverbrauch LKW-Maut-Fahrleistungsindex
— Google-Suchbegriff Google-Suche nach
Hotel® Veranstaltungen*
Google Mobilitatsbericht: = Kinobesucher?

Einzelhandel und Freizeit®

— Fluge3 Mobilitat im Schienenverkehr36

1 - Saison- und kalenderbereinigt. Gleitender 7-Tagesdurchschnitt. 2 - Beginn einer Kalenderwoche bei Suchanfragen Sonntag, bei Flligen, Mobilitat
im Schienenverkehr sowie Google-Mobilitatsbericht Montag und bei Kinobesuchen Donnerstag. 3 - Entsprechende Kalenderwoche im Vorjahr = 100.
4 - Durchschnitt der Suchbegriffe Theater, Konzert und Oper. Entsprechende Kalenderwoche im Vorjahr = 100 fir die einzelnen Suchbegriffe.

5 - Veranderung zum Google-Referenzwert, umgerechnet auf Kalenderwochen. Der Referenzwert entspricht dem Median fiir den entsprechenden
Wochentag vom 03.01.2020 bis zum 06.02.2020. 6 - Die Mobilitét der Bevdlkerung wird anhand von Mobilfunkdaten gemessen. Fir die Identi-
fikation des Verkehrsmittels werden Informationen Uber den Verlauf von Straen- und Eisenbahnrouten sowie Muster der synchronen Verbindungen
mehrerer Mobilfunkgerate genutzt.

Quellen: InsideKino.com, Bundesamt fir Guterverkehr, Deutsche Bundesbank, Deutsche Flugsicherung, Google, Statistisches Bundesamt,
Teralytics, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-510
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N ABBILDUNG 17
Voraussichtliche Entwicklung in Deutschland

Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab - Kapitel 1

als wahrend der Finanzkrise und aufgrund des groBen statistischen Unterhangs
damals, ergibt sich auf das Jahr 2020 gesehen ein etwas geringerer Riickgang des
BIP. Zum Ende des Jahres 2008 lag die Wirtschaftsleistung um 1,6 % unter dem
Jahresdurchschnitt. Fiir das Jahr 2020 hingegen ergab sich aus dem Vorjahr we-
der ein Uber- noch ein Unterhang. Kalenderbereinigt fiele der Riickgang mit 5,5 %
in diesem Jahr ebenfalls minimal geringer aus als im Jahr 2009.

In seiner Prognose vom Juni dieses Jahres war der Sachverstindigenrat noch von
einem Riickgang der Wirtschaftsleistung um 6,5 % ausgegangen. N KASTEN 4 Die
Erholung der Weltwirtschaft ebenso wie diejenige der Binnenwirtschaft stellt
sich bislang stiirker dar, als es noch Anfang des Sommers abzusehen war.
Das verschirfte Infektionsgeschehen diirfte zwar das Wachstum im 4. Quartal er-
heblich abbremsen. Fiir die Veranderung des jahresdurchschnittlichen BIP im
Jahr 2020 spielt dies jedoch keine allzu groBe Rolle mehr.

Im Jahr 2021 diirfte die Wirtschaftsleistung um 3,7 % ansteigen. Der V-
formige Verlauf bis zum Herbst 2020 sorgt fiir einen recht groBen statistischen
Uberhang. Dieser triigt rechnerisch 1,1 Prozentpunkte zum Wachstum im kom-
menden Jahr bei. N TABELLE 9 ANHANG Zwar ist derzeit davon auszugehen, dass das
Wachstum aufgrund erhohter Infektionszahlen und noch bestehender Einschran-
kungen zu Jahresbeginn weiterhin sehr schwach ausfillt. Mit einem Abklingen
der zweiten Infektionswelle diirfte sich die Erholung der Wirtschaft im Friih-
jahr aber wieder mit einem etwas hoheren Tempo fortsetzen. Die prog-
nostizierte Jahresverlaufsrate des BIP, das heift die Verdnderungsrate des BIP im
4. Quartal eines Jahres relativ zum 4. Quartal des Vorjahres, liegt im Jahr 2021
bei 4,5 %. Die Wirtschaftsleistung lage zum Ende des Prognosezeitraums minimal
unter dem Vorkrisenniveau des 4. Quartals 2019.
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1 - Verkettete Volumenwerte, Referenzjahr 2015. Saison- und kalenderbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Prognose des Sachversténdigenrates.
4 - Eigene Berechnungen. 5 - Reale saisonbereinigte Werte; der Kalendereffekt wird jedoch berlcksichtigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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59.

60.

61.

Die Produktionsliicke, die in diesem Jahr mit durchschnittlich —4,7 % stark
negativ sein diirfte, wiirde sich im Jahresverlauf 2021 zwar allmahlich schlieen.
N ABBILDUNG 17 RECHTS Mit einer vollstdndigen Riickkehr zum langfristigen Wachs-
tumspfad ist bis zum Ende des Prognosezeitraums allerdings nicht zu rechnen.
Ein wesentlicher Grund besteht darin, dass in einzelnen Wirtschaftsbereichen die
Aktivitat solange eingeschrankt bleiben diirfte, wie etwa eine soziale Distanzie-
rung erforderlich ist. Im Jahr 2021 betragt die geschitzte Produktionsliicke
durchschnittlich —2,1 %.

Bei der Interpretation der Produktionsliicke ist zu beriicksichtigen, dass aufgrund
von Einschrankungen und SchlieBungen viele wirtschaftliche Aktivitiiten im
ersten Halbjahr 2020 kaum oder gar nicht moglich waren. Das gesamt-
wirtschaftliche Produktionspotenzial diirfte somit voriibergehend niedriger aus-
gefallen sein, als es die Schiatzungen mit den {iblichen Methoden nahelegen. v ziF-
FERN 88 FF. Mit den Lockerungen und der Authebung vieler Einschriankungen war
ein erheblicher Teil dieser Kapazitdten im Sommer wieder nutzbar. Die gingigen
Schitzverfahren, die einen glatten und stetigen Potenzialverlauf unterstellen,
konnen diese unstetige unterjahrige Entwicklung konstruktionsbedingt nicht ab-
bilden.

In der Prognose berucksichtigte Auswirkungen der zweiten
Infektionswelle

Der starke Anstieg der Infektionszahlen diirfte die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den kommenden Wochen und Monaten erheblich belasten. Ver-
schiedene Indikatoren deuten darauf hin, dass die wirtschaftliche Aktivitéat in den
konsumnahen Dienstleistungsbereichen bereits im Oktober zuriickgegangen sein
diirfte. v ziFFer 56 Am 28. Oktober beschlossen die Bundeskanzlerin sowie die Mi-
nisterprasidentinnen und -prisidenten der Linder verschiedene zusitzliche Ein-
schrankungen. Durch eine Reduktion von Kontakten soll das dynamische Infek-
tionsgeschehen gebremst und die Zahl der Neuinfektionen gesenkt werden (Bun-
desregierung, 2020c). Die vorerst bis Ende November geltenden Ein-
schrinkungen und SchlieBungen bedeuten einen unmittelbaren Ausfall von
Wertschopfung in den betroffenen Bereichen. Zudem diirfte die erhohte Sorge vor
Ansteckungen die Nachfrage nach bestimmten Dienstleistungen hemmen.

Unmittelbar vom partiellen Shutdown betroffen ist das Gastgewerbe. Im Jahr
2018 machte das Gastgewerbe 1,6 % der gesamten Bruttowertschopfung aus. Die
Wirtschaftsaktivitét diirfte in diesem Bereich bereits vor den SchlieBungen merk-
lich unter dem Vorkrisenniveau gelegen haben. Zwar setzte im Gastgewerbe iiber
den Sommer eine wirtschaftliche Erholung ein. Dennoch befanden sich die Um-
sdtze im August 2020 preisbereinigt weiterhin rund 22 % unter dem Niveau des
Vorjahresmonats. Umsatzzahlen fiir den Oktober liegen bislang nicht vor. Ange-
sichts gestiegener Infektionszahlen erscheint es aber plausibel, dass die Aktivitat
im Gastgewerbe bereits vor den SchlieBungen im November gesunken war.

In der Prognose wird fiir Oktober daher eine Wertsch6pfung in Héhe von 70 %
des Vorkrisenniveaus unterstellt. Fiir den Monat November wird ein Riickgang
gegeniiber Oktober um 65 % angenommen. Knapp 25 % der Wertschopfung,
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gemessen am Vorkrisenniveau, finden somit statt. Dies ist konsistent mit
dem wiahrend der ersten SchlieBungsphase im April beobachteten Umsatzniveau.
Wie im Friihjahr sind etwa Abhol- und Lieferdienste ebenso wie nicht-touristische
Ubernachtungsangebote weiterhin méglich.

Die Luftfahrt sowie die Reisedienstleister sind indirekt von den Einschran-
kungen betroffen. So sind die Biirgerinnen und Biirger aufgefordert, Kontakte zu
verringern und auf private Reisen zu verzichten. Nicht selten diirfte dies bereits
aus Sorge vor Ansteckung freiwillig geschehen. Die wirtschaftliche Aktivitat
diirfte in diesen Bereichen schon vor den jiingsten Einschrankungen niedriger
ausgefallen sein. Die Deutsche Flugsicherung verzeichnete in der Woche vom 19.
bis 25. Oktober gegeniiber der entsprechenden Kalenderwoche des Vorjahres fast
60 % weniger Flugbewegungen. Mitte April betrug der Riickgang sogar etwas
mehr als 88 %. Der Passagierverkehr kam damals fast vollstindig zum Erliegen.
In der Luftfahrt lagen die Umsitze im 2. Quartal 2020 etwa 63 % niedriger als im
4. Quartal 2019. Bei den Reisedienstleistern betrug der Einbruch sogar mehr als
90 %.

In der Prognose wird fiir Oktober 2020 ein Aktivitatsniveau im Bereich der
Verkehrs- und Reisedienstleistungen von 40 % des Vorkrisenniveaus unterstellt.
Im November kommt es dann demgegeniiber zu einem Riickgang um 65 %. Nur
knapp 15 % der Wertschopfung, gemessen am Vorkrisenniveau, finden
dann statt. Allerdings haben die Luftfahrt und die Reisedienstleister mit zusam-
men 0,5 % nur einen relativ geringen Anteil an der gesamten Bruttowertschop-
fung.

Der Einzelhandel ist bislang nicht von SchlieBungen betroffen. Es gelten jedoch
Auflagen insbesondere zum Hygieneschutz. Daneben konnte die Kontaktvermei-
dung die Kundenfrequenz insbesondere in Innenstiadten reduzieren. Beim GroB-
handel wiederum diirfte die SchlieBung der Gastronomie UmsatzeinbufSen mit
sich bringen. In der Prognose wird daher unterstellt, dass die Aktivitdt im GroB-
und Einzelhandel einschlieBlich Kfz-Handel im November um 5 % gegen-
iiber Oktober sinkt. Damit sollen mogliche indirekte Auswirkungen des partiellen
Shutdown auf den Handel erfasst werden. Fiir den Handel insgesamt wird ange-
nommen, dass die Wertschopfung im Oktober in etwa auf dem Vorkrisenniveau
lag. Im Jahr 2018 machte der Handel 10 % der gesamten Bruttowertschopfung
aus.

Von den Einschriankungen im November betroffen ist zudem der Bereich Kunst,
Unterhaltung und Erholung, der im Jahr 2018 knapp 1,4 % der gesamten
Bruttowertschopfung ausmachte. Dort diirfte die wirtschaftliche Aktivitat bereits
vor den erneuten SchlieBungen deutlich vom Vorkrisenniveau entfernt gewesen
sein. So gaben nach einer Umfrage des Bundesverbands der Freien Berufe (BFB,
2020) drei von vier in den freien Kulturberufen Tatigen im Juni an, sehr stark
oder stark von der Krise betroffen zu sein.

Entsprechend dem Beschluss vom 28. Oktober wird in der Prognose von ei-
nem einmonatigen partiellen Shutdown im November ausgegangen.
Aufgrund danach vermutlich weiterhin bestehender Einschrankungen diirfte die
wirtschaftliche Aktivitiat in den konsumnahen Dienstleistungen iiber den
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66.

67.

68.

69.

gesamten Winter gedampft bleiben. Die Wertschopfung in den betroffenen Be-
reichen diirfte daher das Ausgangniveau des 3. Quartals 2020 erst im April 2021
wieder erreichen.

Auswirkungen nach Umfang und Dauer der Einschrankungen

Um die Auswirkungen der steigenden Infektionszahlen und der Ende Oktober be-
schlossenen Einschrankungen auf die Prognose abzuschatzen, wird diese im Fol-
genden mit einer kontrafaktischen Situation verglichen. In einer Situation ohne
den erneuten Anstieg der Infektionszahlen und ohne verschirfte Ein-
schrinkungen liage das BIP im 4. Quartal 2020 rechnerisch um 0,9 % hoher.
Im 1. Quartal 2021 beliefe sich die Differenz an Wertschépfung noch auf 0,6 %. In
den Jahren 2020 und 2021 fiele die Wirtschaftsleistung im Jahresdurchschnitt
um jeweils 0,2 % hoher aus.

Fiir diese kontrafaktische Situation wird angenommen, dass die Wertschopfung
in den betrachteten Bereichen im Winterhalbjahr auf dem Oktober-Niveau ver-
bleibt. Da amtliche Umsatzstatistiken fiir den Bereich Kunst, Unterhaltung und
Erholung unterjahrig nicht vorhanden sind, wird dieser in der Rechnung nicht
beriicksichtigt. Ausfille bei den geschlossenen Dienstleistungsbetrieben im Be-
reich der Korperpflege sind hier ebenfalls nicht miteinbezogen.

Derartige Rechnungen sind naturgemiB unvollstiindig und erfassen nur
einen Teil der gesamtwirtschaftlichen Effekte. Sie konnen Verflechtungen zwi-
schen den Wirtschaftsbereichen ebenso wenig beriicksichtigen wie die verschie-
denen Verhaltensanpassungen von Unternehmen und Haushalten. So
blieben beispielsweise Tankstellen wahrend des Shutdown im Friihjahr geoffnet.
Da sich jedoch das Verkehrsaufkommen stark verringerte, etwa weil viele Be-
schiftigte von zu Hause arbeiteten oder Geschiftsreisen unterblieben, gingen die
Umsatze ebenfalls deutlich zuriick. Umgekehrt konnte es im normalerweise um-
satzstarken Weihnachtsgeschéft zu einer starkeren Verschiebung des Konsums
weg vom stationdren Einzelhandel hin zum Internet- und Versandhandel kom-
men.

Ein Risiko fiir die Prognose besteht darin, dass es zu einem liangeren und umfas-
senderen Shutdown kommt. In einer Abschlagsrechnung wird daher eine Ver-
langerung des Shutdown auf zwei Monate betrachtet. Dabei wird zudem un-
terstellt, dass im Dezember Teile des Einzelhandels inklusive des Handels mit
Kraftfahrzeugen geschlossen werden. Deshalb wird fiir den Handel insgesamt
im Dezember ein Riickgang der Wirtschaftstitigkeit um 20 % gegeniiber Oktober
unterstellt. Ein solcher Riickgang ist konsistent mit den EinbuBen wihrend des
ersten Shutdown im Friihjahr. In diesem Szenario lage das BIP im 4. Quartal 2020
rechnerisch um 0,6 % niedriger als in der Situation, die in der Prognose unter-
stellt ist. Im 1. Quartal 2021 fiele die Wirtschaftsleistung ebenfalls um 0,6 % nied-
riger aus. Fiir die Jahresdurchschnitte 2020 und 2021 ergébe sich ein um 0,2 %
beziehungsweise 0,1 % verringertes BIP.

Ein Riickgang der Industrieproduktion ist in der Prognose sowie in der Ab-
schlagsrechnung zuvor nicht unterstellt. Die moglichen Auswirkungen der
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zweiten Infektionswelle sind hier besonders schwer abzuschétzen. So gab es
in Deutschland im Friihjahr, anders als etwa in Italien und Spanien, zwar keine
behordlich angeordneten zeitweisen WerkschlieBungen. Aufgrund der massiven
Storungen der internationalen Lieferketten sowie der gesunkenen
Nachfrage brach die Industrieproduktion in Deutschland dennoch ein.

Noch ist unklar, inwieweit es im Winterhalbjahr erneut zu einer solchen Entwick-
lung kommen konnte. Je mehr Lander in einen zweiten Shutdown gehen, desto
wahrscheinlicher sind erneute Stérungen der Lieferketten und Auftragsriick-
giange. Dies gilt vor allem fiir die europdischen Lander, mit denen Deutschland
wirtschaftlich stark verflochten ist. In dhnlicher Weise konnten erneute Grenz-
schlieBungen und Einschrinkungen des Personenverkehrs innerhalb
der EU die deutsche Volkswirtschaft treffen. Mit derart umfassenden Storungen
der globalen Lieferketten wie im Friihjahr ist derzeit allerdings nicht zu rechnen,
nicht zuletzt da es zumindest im fernostlichen Asien bislang zu keinem vergleich-
baren Wiederanstieg der Infektionszahlen und damit verbundenen Einschran-
kungen gekommen ist.

Der Anteil der Industrie an der gesamten Bruttowertschopfung betrug
im Jahr 2018 rund 25 %. Entsprechend groB3 wiren die gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen, sollte es in der Industrie wider Erwarten zu gréBeren Stérungen
der Produktion oder gar zu temporiren Produktionsstilllegungen kommen. Zwi-
schen Februar und April 2020 sank die Industrieproduktion in Deutschland um
knapp 30 %. Daher wird in einer weiteren Abschlagsrechnung ein ebenso starker
Riickgang der Wertschopfung in der Industrie zwischen Oktober und Dezember
unterstellt. Das Ausgangsniveau des 3. Quartals 2020 wird annahmegemaf im
April des kommenden Jahres erreicht. Zuletzt diirfte die Wertschépfung in der
Industrie noch rund 10 % unter dem Vorkrisenniveau gelegen haben. Zusammen
mit den oben bezifferten Wertschopfungsverlusten im Dienstleistungsbereich
wiirde dadurch das BIP im 4. Quartal 2020 — verglichen mit der Prognose — rech-
nerisch um 3,1 % geringer ausfallen. Im 1. Quartal ldge das BIP dann insgesamt
um 2,9 % niedriger. Fiir die Jahre 2020 und 2021 ergéibe sich im Durchschnitt ein
um 0,8 % beziehungsweise 0,7 % niedrigeres BIP.

Bei einer erneuten flichendeckenden SchlieBung von Schulen und Kinderbetreu-
ungseinrichtungen konnte es iiber ein beschrinktes Arbeitsangebot selbst in
den Bereichen, die nicht unmittelbar vom Shutdown betroffen sind, zu Riickgan-
gen der Wirtschaftsaktivitat kommen. Allerdings diirften sich Unternehmen und
Haushalte mittlerweile besser auf die Einschrankungen eingestellt und etwa die
notige Infrastruktur und Organisation fiir Homeoffice aufgebaut haben. v zir-
FER 559

Der erneute Shutdown trifft die besonders betroffenen Wirtschaftsbereiche ten-
denziell in einer schwicheren Position als im Frithjahr 2020. Manche Unterneh-
men konnten erneute UmsatzeinbuBen womoglich nicht kompensieren. Hier
diirften die wirtschaftspolitischen StiitzungsmaBnahmen eine wichtige
Rolle spielen. Viele MaBnahmen wie Uberbriickungshilfen oder Kreditpro-
gramme sind bereits aktiv und wurden zum Teil an die veranderte Situation an-
passt. N zIFFER 190 Insgesamt sind Abschitzungen der Auswirkungen, die ein
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langerer und umfassenderer Shutdown auf die wirtschaftliche Erholung im Jahr
2021 und dariiber hinaus hétte, jedoch mit gro8er Unsicherheit behaftet.

N KASTEN 4
Zur Anpassung der Prognose fiir das Jahr 2020

Der Sachverstandigenrat erwartet in seiner Prognose eine Wachstumsrate des BIP im Jahr 2020
von -5,1 %. Im Vergleich zu seiner Prognose vom Juni 2020 ergibt sich eine Aufwartsrevision um
1,4 Prozentpunkte. N TABELLE 4 Grund hierfur ist die deutlich starkere Erholung Gber den Sommer.
Nach der Schnellmeldung des Statistischen Bundesamts vom 30.10.2020 betrug die BIP-Wachs-
tumsrate im 3. Quartal 2020 saison- und kalenderbereinigt 8,2 % gegenuber dem Vorquartal. In
der Juni-Prognose wurde nur von einem Anstieg der Wirtschaftsleistung um 4,3 % ausgegangen.
Zwar durfte das Wachstum im 4. Quartal nur sehr schwach sein. Auf die jahresdurchschnittliche
Veranderungsrate 2020 hat dies allerdings nur vergleichsweise geringe Auswirkungen.

N TABELLE 4
Vergleich der Sommer- und Herbstprognose fiir das Jahr 2020

Prognose des Sachverstandigenrates

Veranderung Wachs- Veranderung Wachs- Veranderung Wachs-

zum Vorjahr1 tlfms- zum Vorjahr1 tlfms- zum Vorjahr1 tlfms-

beltrag2 beltrag2 beltrag2

Bruttoinlandsprodukt - 6,5 X - 51 X 14 X

Inlandische Verwendung - 3,6 - 34 - 38 - 3,6 - 0,3 - 03
Konsumausgaben - 33 - 24 - 39 - 28 - 0,6 - 0,6
Private Konsumausgaben® - 55 - 29 - 68 - 35 - 12 - 07
Konsumausgaben des Staates 2,6 0,5 3,4 0,7 0,8 0,2
Bruttoanlageinvestitionen - 52 - 11 - 3,6 - 0,8 1,7 0,4
Ausr[]stungsinvestitionen4 -19,3 - 14 -14,4 - 1,0 4,9 0,3
Bauinvestitionen 1,8 0,2 2,7 0,3 1,0 0,1
Sonstige Anlagen 0,5 0,0 - 16 - 01 - 21 - 01
Vorratsveranderungen X 0,1 X 0,0 X - 01
Aufenbeitrag X - 31 X - 15 X 1,6
Exporte -14,5 - 68 -10,3 - 48 4,2 2,0
Importe - 89 3,7 - 80 33 0,8 - 03

1 - Preisbereinigt. In %. 2 - Wachstumsbeitrage zum preisbereinigten BIP. In Prozentpunkten; Abweichungen in den Differenzen run-
dungsbedingt. 3 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Einschlielich militdrischer Waffensysteme.

Quelle: Eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-433

Verwendungsseitig geht die Aufwartsrevision fur dieses Jahr vor allem auf die Ausriistungsinves-
titionen und die Exporte zuriick. Diese durften im 2. Halbjahr deutlich kraftiger wachsen als im
Juni erwartet. Da bei den Importen nur ein geringer positiver Anpassungsbedarf besteht, ergibt
sich im Vergleich zur Prognose vom Juni ein um 1,6 Prozentpunkte weniger negativer Wachstums-
beitrag des AuBenhandels. Leicht positive Anderungen gegeniiber der Juni-Prognose finden sich
bei den Konsumausgaben des Staates sowie bei den Bauinvestitionen. Dagegen durften die In-
vestitionen in sonstige Anlagen, anders als im Juni erwartet, in diesem Jahr deutlich zurlickgehen.
Grund hierfir ist die von der amtlichen Statistik vorgenommene starke Abwartsrevision des
1. Quartals 2020. Eine schwachere Entwicklung als im Juni erwartet zeichnet sich bei den privaten
Konsumausgaben ab. Neben dem etwas starker als erwarteten Einbruch im 2. Quartal schlagt
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sich hier der jingste Anstieg des Infektionsgeschehen nieder. Angst vor Infektionen sowie behdérd-
liche Einschrankungen durften den privaten Konsum im Jahresschlussquartal beeintrachtigen.
Fir das Gesamtjahr 2020 durfte die Wachstumsrate der privaten Konsumausgaben um 1,2 Pro-
zentpunkte geringer ausfallen als im Juni erwartet. Der Wachstumsbeitrag zum BIP reduziert sich
entsprechend um 0,7 Prozentpunkte.

Die nun fur das Jahr 2020 erwartete Wachstumsrate von -5,1 % entspricht in etwa der Rate des
Risikoszenarios ,ausgepragtes V“ aus dem Sondergutachten des Sachverstéandigenrates vom
Marz dieses Jahres. Zwar stellte sich der Einbruch im 2. Quartal etwas mehr als 2 Prozentpunkte
starker dar als im Risikoszenario unterstellt. N ABBILDUNG 18 LINKS Da jedoch die Erholung zumin-
dest im 3. Quartal auBerordentlich stark verlief, ergibt sich im Jahresdurchschnitt sogar eine we-
niger negative Veranderungsrate des BIP. Aufgrund eines langer als erwarteten Shutdown im Frih-
jahrund einer dynamischeren Ausbreitung des Virus weltweit erwies sich die tatsachliche Entwick-
lung im 1. Halbjahr um einiges schwacher als im Basisszenario skizziert. Wie schon im Marz er-
wartet, stellte sich hingegen kein U-formiger Verlauf ein. Nachdem im Fruhjahr die verschiedenen
Institutionen und Institute ihre Prognosen nach unten revidiert hatten, kam es im Sommer zu einer
Bodenbildung, was das erwartete BIP-Wachstum im Jahr 2020 betrifft. N ABBILDUNG 18 RECHTS Der-
zeit gehen die meisten Prognosen von einem Ruckgang des BIP im Bereich von -5 % bis -6 %
aus.

Der Sachverstandigenrat wertet regelmafig seine Prognosen aus, zuletzt im Jahresgutachten
2019 (JG 2019 Kasten 4). Hinsichtlich der Prognoseglte in der Vergangenheit zeigen sich Unter-
schiede gegenuber anderen Institutionen vor allem aufgrund der verschiedenen Prognosezeit-
punkte.

N ABBILDUNG 18
BIP-Prognosen des Sachverstandigenrates und anderer Institutionen fiir Deutschland

Vergleich mit den bisherigen Prognosen des Prognosen fiir das BIP-Wachstum 2020 im
Sachverstandigenrates im Jahr 2020 Jahresverlauf3
BIP* in Mrd Euro %
830 - 5 -
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810 4 /__/v—\ 0 <
\ 21 \
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730 A
-19T
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Cla T ToTe v e o fmv | fm]wv Jan Feb Mz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov
2018 2019 2020 2021
Sachversténdigenrat (inkl. Risikoszenarien)
Aktuelle Prognose — Prognose Juni 2020
— Consensus M Deutsche Bundesbank
Szenarien aus dem Sondergutachten Marz 2020: (inkl. Risikoszenarien)
—= Szenario 1 +ees Szenario 2 .. Szenario 3 Bundesregierung Weitere Institute und Organisationen
(Basisszenario) (ausgepréagtes V) (langes U) (inkl. Risikoszenarien)*

1 - Verkettete Volumenwerte (Referenzjahr 2015), saison- und kalenderbereinigt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Auf der
x-Achse sind die Zeitpunkte der Verdffentlichungen der jeweiligen Prognosen und Szenarien abgetragen. 4 - Die 18 Szenarien des ifo
Instituts vom 22.03.2020 fir das Jahr 2020 werden als Bandbreite dargestellt.

Quellen: Bundesregierung, Consensus, Deutsche Bundesbank, Institute und Organisationen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 20-555
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71.

72.

N ABBILDUNG 19
Voraussichtliche Entwicklung des aufRenwirtschaftlichen Umfelds

Politik stabilisiert und starkt Einkommen

Die schnelle wirtschaftliche Erholung im 3. Quartal 2020 diirfte maB3geblich
von der positiven Entwicklung des AuBBenhandels getrieben sein. Nachdem die
Exporte im 2. Quartal stirker als die Importe zuriickgegangen waren, ist insbe-
sondere bei den Exporten mit einem groBen Riickpralleffekt im 3. Quartal zu rech-
nen. Darauf deuten die verfiigbaren Ein- und Ausfuhrzahlen ebenso hin wie die
stark verbesserten Exporterwartungen der Unternehmen. Der Exportindikator
des Sachverstandigenrates, der die wirtschaftliche Entwicklung von 49 Handels-
partnern abbildet, diirfte im 3. Quartal um 9,2 % im Vergleich zum Vorquartal
ansteigen, nachdem er im 2. Quartal um 9,4 % eingebrochen war. N ABBILDUNG 19
Links Beim Welthandel zeichnet sich ebenfalls eine deutliche Erholung im 3. Quar-
tal ab. v zIFFER 8

Die aktuelle Entwicklung des Pandemiegeschehens triibt die Aussichten auf eine
weitere rasche Erholung aber ein. Zwar zeigt der Exportindikator eine kontinu-
ierliche Verbesserung des auBBenwirtschaftlichen Umfelds an. Die zu erwartende
Verlangsamung der Erholung in den europiischen Nachbarliandern im 4. Quartal
dieses Jahres und im 1. Quartal des nichsten Jahres diirfte den AuSenhandel
aber belasten. Von Seiten der preislichen Wettbewerbsfahigkeit gehen in diesem
und im kommenden Jahr leicht negative Impulse fiir den Export aus. v ABBIL-
DUNG 19 RECHTS Hierfiir ist insbesondere die relativ starke Aufwertung des Euro
im Vergleich zum US-Dollar im bisherigen Jahresverlauf verantwortlich.

Nachdem im 1. Halbjahr die Ausriistungsinvestitionen um mehr als 25 % ein-
gebrochen sind, ist von einem starken Riickprall im 3. Quartal auszugehen.
Dazu diirfte teilweise beigetragen haben, dass wihrend des Shutdown aufgescho-
bene Investitionen nachgeholt wurden. Im weiteren Verlauf des Jahres 2020 und

Exportindikatort Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit®

Prozentpunkte? Prozentpunkte?

2 -
Verschlechterung 4

Veranderung zum Vorquartal (%) 14
||
0
-1 4
2 Verbesserung
| Veranderung zum Vorjahr (%) Veranderung zum Vorjahr (%)
, 2,2 -5,3 4,9 1,4 -1,3 0,2 12 v
T T T T T T I T T T I T T T I '3 T T T 1
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
China Sonstiges Asien M Euro-Raum M Mittel- und Osteuropa* Vereinigtes Konigreich und USA Sonstige Lander
Prognosezeitraum®

1 - Der Indikator basiert auf der Entwicklung des BIP von 49 Handelspartnern. Die Gewichtung eines Landes ergibt sich aus dem jeweiligen Anteil
am deutschen Export. Ldnderabgrenzung gemaf Tabelle 1. 2 - Beitrdge der einzelnen Regionen. 3 - Gegenliber 37 Landern; eine positive
Veranderung zeigt eine verringerte preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produkte an. Methode und Landerabgrenzung der Deutschen
Bundesbank. 4 - Bulgarien, Kroatien, Polen, Ruménien, Tschechische Republik, Ungarn. 5 - Prognose des Sachversténdigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, nationale Statistikdmter, eigene Berechnungen
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im Jahr 2021 diirfte sich diese Dynamik aber wieder abschwéchen. Zwar diirfte
die wachsende Weltwirtschaft positive Impulse geben. Weiterhin nicht voll aus-
gelastete Produktionskapazitiaten sowie das wieder dynamischere Infektionsge-
schehen lassen eine rasche Normalisierung der Investitionstatigkeit aber unwahr-
scheinlich erscheinen. So diirfte die hohe Unsicherheit insbesondere iiber den
weiteren Pandemieverlauf die Erholung bei den Ausriistungsinvestitionen in den
kommenden Quartalen ddmpfen.

Beim Wohnungsbau deutet der iiber den Sommer wieder angestiegene Auf-
tragseingang auf eine positive Entwicklung im Jahresschlussquartal hin,
nachdem die Investitionen im 3. Quartal noch leicht zuriickgegangen sein diirften.
Bei den gewerblichen Bauten ist aber aufgrund der erhohten wirtschaftlichen Un-
sicherheit weiterhin ein Riickgang zu erwarten. Mit einem kraftigen Anstieg ist im
néchsten Jahr bei den offentlichen Bauinvestitionen zu rechnen. Die weiterhin
hohe Kapazititsauslastung im Baugewerbe konnte die rasche Umsetzung dieser
Vorhaben aber erschweren.

Unterstiitzt durch die umfangreichen geld- und fiskalpolitischen MaB-
nahmen diirfte sich der private Konsum im 3. Quartal deutlich vom Einbruch im
Friihjahr erholt haben. Neben der zumindest teilweisen Auflosung des durch
die Einschrankungen im 1. Halbjahr entstandenen Konsumstaus v zIFFeR 133
tragt die Fiskalpolitik zur Erholung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bei.
Das Anfang Juni von der Bundesregierung beschlossene Konjunkturpaket soll
insbesondere die aufgrund der hohen Unsicherheit vorherrschende Konsum- und
Investitionszuriickhaltung adressieren. Schéatzungen des Sachverstindigenrates
legen einen positiven Wachstumsimpuls des Pakets in Hohe von 0,7 bis 1,3
Prozentpunkten im Jahr 2020 nahe. N ZIFFERN 163 FF.

Ein wichtiges Element zur Stabilisierung der Einkommen vor allem im
1. Halbjahr stellte die Kurzarbeit dar. So diirfte der flichendeckende Ein-
satz von Kurzarbeit grofere Beschaftigungsverluste verhindert haben, da Unter-
nehmen notwendige Anpassungen des Personalbedarfs iiber eine Reduzierung
der Arbeitszeit realisieren konnten. v ziFFer 76 Dementsprechend ist fiir das Jahr
2020 verglichen mit dem Riickgang des BIP ein moderater Anstieg der Arbeitslo-
sigkeit zu erwarten. Die Entwicklung des Arbeitsmarkts im niachsten Jahr ist aber
stark abhingig vom weiteren Pandemieverlauf. Die weiterhin vorherrschende
konjunkturelle Unterauslastung diirfte die Lohnsteigerungen im Jahr 2021 spiir-
bar ddmpfen. Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt diirfte eng mit der gerin-
gen Anzahl an UnternehmensschlieBungen zusammenhéangen. Allerdings konnte
die vorerst ausgesetzte Insolvenzantragspflicht das Bild verzerren.

Zu Beginn des nichsten Jahres ist mit einem Anstieg der Unternehmens-
insolvenzen zu rechnen. vkastens Die Erfahrungen aus vergangenen Kri-
senepisoden legen nahe, dass Insolvenzen erst verzogert ansteigen. Die ausge-
setzte Antragspflicht und die umfangreichen Liquiditatshilfen diirften bedrohten
Unternehmen in gewissem Umfang Zeit erkauft haben. Nach dem Ende der
Einschriankungen konnte es zu Nachholeffekten kommen. Die steigende
Anzahl an Insolvenzen diirfte im nichsten Jahr die Bilanzen von Banken be-
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75.

N ABBILDUNG 20

lasten. Die seit der globalen Finanzkrise umgesetzten Reformen im Finanzsys-
tem diirften die Resilienz aber deutlich erhoht haben. Die hohere Eigenkapital-
ausstattung der Banken und die verbesserte makroprudenzielle Aufsicht sollten
dazu beitragen, die erhohten Kreditausfalle und Wertberichtigungen abzufedern
(Deutsche Bundesbank, 2020). Zudem unterstiitzt die weiterhin expansiv ausge-
richtete Geldpolitik die Banken dabei, die Kreditvergabe aufrecht zu erhalten.

Bei einer langanhaltenden Verzogerung der konjunkturellen Erholung aufgrund
eines sich weiter verschlechternden Pandemieverlaufs besteht aber das Risiko,
dass das Finanzsystem prozyklisch auf die Realwirtschaft wirken konnte.
Drohende Verluste konnten Banken dazu veranlassen, die Kreditvergabe an sol-
vente Unternehmen einzuschrinken, was die wirtschaftliche Erholung belasten
wiirde.

Die Preisentwicklung ist in diesem und im kommenden Jahr von der Energie-
preisentwicklung und der temporiren Umsatzsteuersenkung gepragt.
N ABBILDUNG 20 LINks Der Olpreis hat sich zwar in der zweiten Jahreshiilfte teilweise
von seinem Einbruch im Friihjahr erholt, diirfte aber noch bis Anfang des Jahres
2021 die Jahresinderungsrate des Verbraucherpreisindex (VPI) dampfen.
Waihrend die reduzierte Umsatzsteuer seit Juli 2020 die Inflation senkt, diirfte
das Auslaufen der MaBnahme im Januar 2021 zu einem merklichen Preisanstieg
beitragen. Dies stiinde im Einklang mit den Erfahrungen der Umsatzsteueranhe-
bung Anfang 2007 (Deutsche Bundesbank, 2008). v ziFrFer 172 Zudem diirfte die
Einfiihrung der CO2-Bepreisung in den Sektoren Verkehr und Warme die Ver-
braucherpreise im kommenden Jahr um 0,5 bis 1 % erhéhen (N6h et al., 2020).
Dementsprechend rechnet der Sachverstindigenrat fiir den VPI mit Verdnde-
rungsraten von 0,6 % beziehungsweise 1,7 % fiir die Jahre 2020 und 2021.

Inflationsmafe und deren Komponenten

Veranderung des Verbraucherpreisindext Veranderung des BIP-Deflators
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X L . ausgaben des Staates vestitionen
— Inflationsrate (%) = Langfristiger Durchschnitt3
. " Sonstige Investitionen M Terms of Trade
Prognosezeitraum
— Veranderung zum = Langfristiger Prognose-
Vorjahr (%) Durchschnitt3 zeitraum*

1 - Basierend auf saison- und kalenderbereinigten Daten. 2 - Gesamtindex ohne Nahrungsmittel und Energie. 3 - Durchschnitt liber den Zeitraum

von 1999 bis 2019. 4 - Prognose des Sachverstandigenrates.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Beim BIP-Deflator werden Zuwachsraten von 1,7 % im Jahr 2020 und 1,6 % im
Jahr 2021 erwartet. ™ ABBILDUNG 20 RECHTS

+

Die Corona-Pandemie stellt die amtliche Preisstatistik vor groRe Herausforderungen. Jeden
Monat werden deutschlandweit mehr als 300 000 Einzelpreise von Gitern und Dienst-
leistungen manuell durch das Statistische Bundesamt erhoben (Mai und Kretzschmar,
2020). Zusammen mit den zentral ermittelten Internetpreisen stellen sie die Grundlage fur
die Bestimmung des nationalen VPl und des HVPI dar. Aufgrund der Eindammungsmaf-
nahmen waren aber insbesondere im Frihjahr viele Einzelhandelsgeschafte geschlossen,
Dienstleistungen nicht verfiigbar und die Statistikdmter der Lander und des Bundes in ihrer
Arbeit eingeschrankt. Daher wird seit dem Frihjahr verstarkt auf alternative Preisermitt-
lungsverfahren zurlickgegriffen, wenn die Preise nicht vor Ort erhoben werden kénnen (Sta-
tistisches Bundesamt, 2020i). Soweit dies moglich ist, werden die Preise digital mithilfe von
Scannerdaten, automatisiertem Web Scraping sowie durch Befragungen per Email oder Tele-
fon ermittelt. Andernfalls missen die Einzelpreise durch mathematische Verfahren (Impu-
tationen) bestimmt werden. So werden nicht beobachtete Preise mithilfe der Preisent-
wicklung ahnlicher Produkte fortgeschrieben oder unverandert gelassen (Mai und Kretz-
schmar, 2020). Insgesamt betrug die Imputationsquote fiir Deutschland im April 22,4 %
der Einzelpreise im VPl und rund 27 % im HVPI. Die Imputationsquote des HVPI fiir den Euro-
Raum erreichte ihren Hochstwert von 32 % ebenfalls im April (Eurostat, 2020b). Seitdem hat
sich der Imputationsanteil kontinuierlich verringert und normalisierte sich fur den deutschen
VPI auf 1,5 % im August (Statistisches Bundesamt, 2020i).

N KASTEN 5
Entwicklung der Insolvenzen wahrend der Corona-Pandemie

Die Anzahl der beantragten Unternehmensinsolvenzen ist im Zeitraum Januar bis Juli dieses Jah-
res trotz des wirtschaftlichen Einbruchs um rund 10 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum ge-
sunken (Statistisches Bundesamt, 2020j). Eine wichtige Rolle durfte dabei die seit Marz ausge-
setzte Insolvenzantragspflicht gespielt haben. Diese war zunachst bis Ende September 2020 be-
fristet und galt fiir Unternehmen, denen pandemiebedingt eine Zahlungsunféhigkeit oder Uber-
schuldung drohte. Im August hat die Bundesregierung einer Verlangerung der Aussetzung der In-
solvenzantragspflicht fiir den Antragsgrund der Uberschuldung bis zum 31. Dezember 2020 be-
schlossen. Der Uberwiegende Teil der Unternehmensinsolvenzen ist aber auf eine Zahlungsunfa-
higkeit zurlckzufuhren, weswegen mit einem Anstieg der Insolvenzanmeldungen bereits im Okto-
ber zu rechnen ist (Deutsche Bundesbank, 2020). Demgegenuber sind die voraussichtlichen For-
derungen der Glaubiger von etwa 10 Mrd Euro im 1. Halbjahr 2019 auf fast 17 Mrd Euro im
1. Halbjahr 2020 gestiegen (Statistisches Bundesamt, 2020k). Dies deutet auf eine verstarkte
Anzahl von drohenden Insolvenzen bei groReren Unternehmen hin. Insbesondere im Juli waren
laut Berechnungen des IWH (2020) dreimal mehr Beschaftigte in gréeren Unternehmen von In-
solvenzen bedroht als im Januar 2020.

Anhaltende staatliche Stiitzungsmanahmen und die ausgesetzte Insolvenzantragspflicht konn-
ten zu einem Anstieg an ertragsschwachen Unternehmen, in der Literatur Zombie-Unternehmen
genannt, fiihren (Creditreform, 2020; VID, 2020), die nach dem Abklingen der Pandemie weiterhin
Uber kein tragfahiges Geschaftsmodell verfugen. Diese werden in Studien oft als Unternehmen
identifiziert, die in mehreren aufeinanderfolgenden Jahren einen Zinsdeckungsgrad kleiner eins
aufweisen und ein Mindestalter von zehn oder mehr Jahren haben (Schwartz et al., 2018). Der
Zinsdeckungsgrad ist dabei als das Verhaltnis von Einkommen und Zinsaufwendungen definiert.
Die Unternehmen konnen das Produktivitatswachstum einer Volkswirtschaft schwachen, wenn
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darin gebundene Ressourcen anderweitig effizienter nutzbar waren (Caballero et al., 2008;
Andrews et al., 2017; Banerjee und Hofmann, 2018). Ihr Anteil ist in fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften seit den 1980er-Jahren angestiegen (Banerjee und Hofmann, 2020). Seit dem Jahr
2000 kénnen sie zunehmend langer am Markt bleiben, ohne dass sie entweder Insolvenz anmel-
den oder ihre Profitabilitat verbessern (Banerjee und Hofmann, 2018). Selbst wenn sich die be-
troffenen Unternehmen so weit erholen, dass sie nicht mehr unter die Definition eines ertrags-
schwachen Unternehmens fallen, weisen sie danach im Vergleich zu anderen Unternehmen wei-
terhin eine unterdurchschnittliche Profitabilitdt auf und besitzen eine héhere Wahrscheinlichkeit,
wieder ein ertragsschwaches Unternehmen zu werden (Banerjee und Hofmann, 2020).

Ertragsschwache Unternehmen kdnnen am Markt bleiben, wenn sie sich weiterhin gunstig finan-
zieren kbnnen. Wenig profitable Banken sind moglicherweise bereit, Kredite an diese Unterneh-
men zu erneuern. Wahrend Banerjee und Hofmann (2018) fir 14 fortgeschrittene Volkswirtschaf-
ten nur periodenweise, in Rezessionen oder Stressphasen an den Finanzmarkten, einen Zusam-
menhang zwischen geringer Bankenprofitabilitat und dem Anteil an ertragsschwachen Unter-
nehmen feststellen, finden Andrews und Petroulakis (2019) fir den Euro-Raum einen signifikan-
ten negativen Zusammenhang. Storz et al. (2017) stellen fur die von der Staatsschuldenkrise
stark betroffenen Mitgliedstaaten des Euro-Raums fest, dass ein Anstieg von Stress im Banken-
sektor, gemessen durch eine Verschlechterung der Bilanzkennzahlen der Banken, nach Beruck-
sichtigung von unternehmens- und bankenspezifischen Charakteristika und nachfrageseitigen Ef-
fekten zu einem Anstieg der Verschuldungsquote von ertragsschwachen Unternehmen fiihrt.
Waéhrend niedrige Zinsséatze den finanziellen Druck auf ertragsschwache Unternehmen reduzieren
und somit ihren Verbleib am Markt beglnstigen kdnnten, ist die empirische Evidenz Uber den
Zusammenhang zwischen niedrigen Zinssatzen und dem Anteil an ertragsschwachen Unterneh-
men nicht eindeutig. Banerjee und Hofmann (2018) finden in einer Panelstudie fur 14 fortge-
schrittene Volkswirtschaften einen statistisch signifikanten negativen Zusammenhang, Cella
(2020) fur Schweden, die danische Nationalbank (2019) fur Danemark und die Deutsche Bun-
desbank (2017) fir Deutschland hingegen nicht.

Vor der Corona-Krise durfte die Bedeutung ertragsschwacher Unternehmen fiir die Produktivitats-
entwicklung in Deutschland nicht allzu grof3 gewesen sein. So stellte die Deutsche Bundesbank
(2017) fest, dass der Anteil von ertragsschwachen Unternehmen an allen nichtfinanziellen Unter-
nehmen im Jahr 2015 weniger als 5 % betrug, ihre Investitionstatigkeit unterdurchschnittlich war,
aber der Einfluss auf die Produktivitat deutscher Unternehmen insgesamt aufgrund eines gerin-
gen Sachanlagen- und Umsatzanteils niedrig ausgefallen sein durfte. Bei mittelstandischen Un-
ternehmen betrug der Anteil an ertragsschwachen Unternehmen im Jahr 2016 rund 5 % (Schwartz
et al.,, 2018); eine geringere Investitionstatigkeit oder Arbeitsproduktivitat konnte in der Studie
jedoch nicht nachgewiesen werden.
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3. Arbeitsmarkt beweist seine Resilienz

Angesichts des wirtschaftlichen Einbruchs sank die Erwerbstatigkeit im
2. Quartal 2020 im Vergleich zum Vorquartal nur moderat um 1,4 %. Die Anpas-
sung auf dem Arbeitsmarkt erfolgte starker iiber die Arbeitszeit. So waren im
2. Quartal gemiB aktueller Hochrechnung der Bundesagentur fiir Arbeit (BA)
durchschnittlich 5,4 Millionen Personen in Kurzarbeit. Die monatliche
Arbeitszeitreduktion war dquivalent zur Arbeitsleistung von rund 2,3 Millionen
Beschiftigten. Zudem scheinen viele Unternehmen zuséitzliche MaBnahmen er-
griffen zu haben, wie den Abbau von Arbeitszeitkonten oder Sonderurlaub, um
Beschiftigungsverluste zu vermeiden (Bellmann et al., 2020). Insgesamt redu-
zierten sich die Erwerbstitigenstunden im 2. Quartal 2020 um rund 8,0 % im
Vergleich zum Vorquartal.

Die Arbeitslosigkeit stieg zwischen Méarz und Juni 2020 um rund 670 000 Per-
sonen. Der Zuwachs resultierte aber nicht nur aus Arbeitsplatzverlusten. Corona-
bedingt konnten zahlreiche ArbeitsmarktmaBnahmen der BA nicht stattfinden,
die sonst dazu fiihren, dass weniger Personen als arbeitslos registriert sind (Groll,
2020). Im 3. Quartal 2020 stagnierte die Arbeitslosigkeit bei rund 2,9 Millionen
Personen, wobei im Vergleich zum Vorjahresquartal die Zu- und Abgénge zur
Arbeitslosigkeit niedrig ausfielen. Demnach ist der Arbeitsmarkt zurzeit von einer
geringen Dynamik gekennzeichnet.

Beschiftigungsverluste fiihrten jedoch nicht nur zum Anstieg der Arbeitslosigkeit.
Entlassene Beschiftigte diirften sich teilweise nicht als arbeitsuchend registriert
und sich vom Arbeitsmarkt zuriickgezogen haben (Fuchs et al., 2020). Insbeson-
dere geringfiigig Beschiftigte, die ihre Beschiftigung verloren haben, diirften ver-
mehrt in die Stille Reserve gegangen sein.

Das Verarbeitende Gewerbe und das Gastgewerbe sind derzeit besonders
stark von Beschiftigungsverlusten und Kurzarbeit betroffen (Link und Sauer,
2020). Die Ausgangslage der Bereiche unterscheidet sich jedoch. Vor der Corona-
Pandemie wurde im Dienstleistungsbereich ein positiver Beschiftigungstrend be-
obachtet, der mit der Corona-Pandemie endete. Nach wie vor schrianken die MaB3-
nahmen zum Infektionsschutz die Tatigkeit des Gastgewerbes ein und reduzieren
so den Arbeitskraftebedarf. Das Verarbeitende Gewerbe hingegen verzeichnete
bereits vor der Corona-Krise einen Riickgang des Personalbedarfs (SG 2020 Zif-
fer 112). Der durch die Pandemie bedingte wirtschaftliche Einbruch diirfte diese
Entwicklung beschleunigt haben.

Inwiefern die derzeitige Kurzarbeit in Arbeitslosigkeit umschlagen konnte, diirfte
zum einen durch Unternehmensinsolvenzen oder -aufgaben und zum an-
deren durch das AusmaB von Restrukturierungen bestimmt werden. Wahrend
das Gastgewerbe vorwiegend durch ersteres bedroht ist, konnte der Strukturwan-
del im Verarbeitenden Gewerbe trotz Fortbestehen der Betriebe zu Entlassungen
fiihren.

In absehbarer Zeit wird durch den demografischen Wandel das Arbeitskrif-
teangebot in Deutschland zuriickgehen. N zIFFER 602 Bereits heute sind knapp 21 %
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aller sozialversicherungspflichtigen Beschaftigten alter als 55 Jahre. Um den Ar-
beitskraftebedarf in Zukunft decken zu konnen, diirfte Zuwanderung eine zent-
rale Rolle einnehmen. v zIFFeR 445 Bereits in der Vergangenheit haben Personen
ohne deutsche Staatsbiirgerschaft erheblich dazu beigetragen, die steigende Ar-
beitsnachfrage zu bedienen (JG 2018 Ziffern 285 ff.). Die Corona-Pandemie
diirfte die Zu- und Abwanderung zumindest temporir eingeschrankt haben:
Wurde im 1. Halbjahr 2019 eine Nettozuwanderung von rund 167 000 Personen
registriert, lag der Wanderungssaldo im 1. Halbjahr 2020 bei lediglich
74 000 Personen (Statistisches Bundesamt, 20201).

Nicht zuletzt wegen der unerwartet kraftigen konjunkturellen Erholung im Som-
mer 2020 haben sich die Aussichten auf dem Arbeitsmarkt stetig verbessert.
So sank die realisierte Kurzarbeit schneller und resultierte in weniger Arbeitslo-
sigkeit als in der Konjunkturprognose des Sachverstindigenrates im Juni 2020
prognostiziert. Beschaftigungsindikatoren des ifo Instituts, des Instituts fiir Ar-
beitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) sowie der BA stiegen seit dem Tiefpunkt
im April 2020 stetig an. Obwohl sich die Anzahl der offenen Stellen zwischen
Mairz und Juli 2020 um fast 20 % reduziert hat, sind die Vakanzen nach wie vor
auf einem Niveau, das weit {iber demjenigen des konjunkturellen Einbruchs im
Jahr 2009 liegt. v zIFFeErN 442 UND 512 Allerdings berticksichtigen diese Indikatoren
aufgrund ihrer zeitlichen Verzogerung die steigenden Infektionszahlen im Okto-
ber 2020 und die fiir November 2020 beschlossenen EindammungsmafBnahmen
noch nicht. Es ist deshalb sehr unsicher, inwiefern sich der Personalbestand in
den kommenden Monaten verandern wird.

EinddmmungsmaBnahmen, die im Prognosezeitraum aufgrund des Infektionsge-
schehen verlangert oder zusatzlich beschlossen werden, fiihren zu einer gro3en
Unsicherheit bei der Arbeitsmarktprognose. Allerdings haben viele Unterneh-
men Erfahrungen im Umgang mit COVID-19 und den notwendigen Hygie-
nemaBnahmen gesammelt. Die Reaktionen auf dem Arbeitsmarkt konnten
dadurch womdoglich abgefedert werden und weniger stark ausfallen als zu Beginn
der Corona-Pandemie. v ZIFFERN 60 FF.

Vorausgesetzt die fiir November 2020 vorgesehenen Einschrankungen miissen
nicht wesentlich verlangert werden, um das Infektionsgeschehen unter Kontrolle
zu halten, erwartet der Sachverstandigenrat fiir den Prognosezeitraum, dass sich
die Lage auf dem Arbeitsmarkt im Jahr 2021 weiter verbessert. Im Jahr
2020 diirfte die Erwerbstitigkeit im Vergleich zum Vorjahr um rund
420 000 Personen zuriickgehen. Im Jahr 2021 diirfte die Erwerbstatigkeit aber
wieder steigen. Der Anstieg von rund 30 000 Personen ist jedoch stark durch den
negativen statistischen Uberhang geprigt. Dieser ist ebenfalls dafiir verantwort-
lich, dass die Arbeitslosigkeit im Jahresdurchschnitt 2020 und 2021 unverandert
bei rund 2,7 Millionen Personen verbleiben dirfte. Im Jahresverlauf 2021 ist hin-
gegen eine stetige Reduktion der Arbeitslosigkeit zu erwarten. ~ TABELLE 5 Neben
arbeitslosen Personen diirften eine wieder steigende Zuwanderung und erwerbs-
fahige Personen aus der Stillen Reserve die Zunahme in der Erwerbstatigkeit tra-
gen.
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Die Entwicklung innerhalb der Erwerbstiitigkeit diirfte sehr heterogen
verlaufen. Wihrend die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung im Jahres-
durchschnitt 2020 im Vergleich zum Vorjahr fast unverandert bleiben diirfte
(+0,2 %), wird fiir die geringfiigige Beschiftigung im Vergleich zum Jahr 2019 ein
Riickgang um 4,9 % erwartet. Fiir das Jahr 2021 diirfte bei diesen Tatigkeiten
ebenfalls kein Wachstum eintreten. v TABELLE 5

82. Die Bruttolohne und -gehilter diirften im laufenden Jahr um rund 1,8 % sin-
ken. Allerdings wird das konjunkturelle Kurzarbeitergeld in der VGR den mone-
taren Sozialleistungen zugerechnet. Die Einkommen der Haushalte werden des-
halb weniger stark zuriickgehen, als es die Verdnderungen der Bruttolohne und
-gehilter nahelegen. Da die Arbeitsstunden der Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmer im Jahr 2020 stirker sinken diirften als die Bruttolohne und -gehilter,
werden die Effektivlohne dieses Jahr kriftig zunehmen. Im néchsten Jahr,

N TABELLE 5

Arbeitsmarkt in Deutschland
Tausend Personen

Jahreswert nderung zum
Vorjahr in %

Erwerbspersonenpotenzial 47 399 47 623 47 526 47 479 -0,2 -01
Erwerbspersonen2 46 195 46 497 46 541 46 602 0,1 0,1
Erwerbslose® 1468 1374 1794 1866 30,6 4,0
Pendlersaldo® 141 146 101 142 -30,7 40,1
Erwerbstatige® 44868 45269 44848 44878 -09 0,1
Selbsténdige 4223 4152 4002 3924 -36 -1,9
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer 40 645 41 117 40 851 40 954 -0,6 0,3
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 32964 33518 33586 33805 0,2 0,7
Marginal Beschén‘tigte6 5292 5201 4912 4623 -5,6 -5,9
Geringfligig entlohnt Beschaftigte insgesamt7 7 498 7526 7 155 7037 -49 -1,6
Ausschlieflich geringfugig entlohnt Beschaftigte 4671 4579 4249 4124 -72 -29

Im Nebenerwerb geringf. entlohnt Beschaftigte 2 826 2947 2 906 2913 -1,4 0,2
Registriert Arbeitslose 2 340 2267 2 706 2744 19,4 1,4
Unterbeschéaftigung (ohne Kurzarbeit)8 3285 3200 3718 3769 16,2 1,3
Kurzarbeiter (Beschaftigungsaquivalent) 43 47 1063 274 2159,9 -74,2
Arbeitsvolumen (Mio Stunden)® 62 229 62 596 59 410 61 359 -51 3E3
Arbeitslosenquotelo'11 5,2 5,0 5,9 6,0 0,9 0,1
ILO-Erwerbslosenquote™*? 3,4 32 4,1 4,2 0,9 0,1

1 - Prognose des Sachverstandigenrates, auBer Erwerbspersonenpotenzial (Quelle: IAB). 2 - Personen im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in
Deutschland (Inlanderkonzept); in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 3 - ILO-Konzept (International Labour Organization).
4 - Erwerbstatige Einpendlerinnen und pendler aus dem Ausland/Auspendlerinnen und -pendler in das Ausland. 5 - Erwerbstatige mit einem Arbeits-
platz in Deutschland unabhangig von ihrem Wohnort (Inlandskonzept). 6 - Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer, die keine voll sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung ausuiben, aber nach dem Labour-Force-Konzept der ILO als erwerbstétig gelten, insbesondere ausschliefllich geringfligig Be-
schéftigte und Personen in Arbeitsgelegenheiten. 7 - Beschaftigte mit einem Arbeitsentgelt bis zu 450 Euro (§ 8 Absatz 1 Nr. 1 SGB IV). 8 - GemafR
Unterbeschaftigungskonzept der BA. 9 - Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (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 | 20437
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wenn Lohne, Gehalter und Arbeitsstunden wahrscheinlich wieder zunehmen wer-
den, ist davon auszugehen, dass die Effektivlohne nur marginal steigen werden.
Die Corona-Pandemie diirfte sich bereits dieses Jahr mindernd auf die Hohe der
Tariflohnabschliisse auswirken. Die Lohndrift, also die Differenz zwischen Ef-
fektivlohn- und Tariflohnwachstum, diirfte deshalb im Jahr 2020 hoch ausfallen,
im kommenden Jahr aber negativ sein. N TABELLE 8 ANHANG

Das BIP und die Arbeitsstunden der Erwerbstétigen diirften sich im Prognosezeit-
raum &dhnlich entwickeln. Dementsprechend ist bei der Arbeitsproduktivitiat
nur von einer geringen Verianderung im Jahr 2020 auszugehen. Aufgrund der
Entwicklung der Arbeitnehmerentgelte und der Arbeitsproduktivitit ist bei den
realen Lohnstiickkosten fiir das Jahr 2020 ein starker Anstieg zu erwarten, be-
vor sie im nichsten Jahr wieder sinken diirften. ~ TABELLE 8 ANHANG

4. Hohes Defizit der offentlichen Haushalte angesichts
der Krise

Infolge der substanziellen Belastungen fiir die offentlichen Haushalte durch die
Corona-Pandemie diirfte der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo im Jahr
2020 mit —184,7 Mrd Euro (-5,6 % des BIP) ein groBes Defizit aufweisen. ~ 1a-
BELLE 6 Mit der erwarteten konjunkturellen Aufhellung im Jahresverlauf 2021 so-
wie dem Auslaufen einiger fiskalpolitischer Mafnahmen, die im Rahmen des
Konjunkturpaketes ergriffen wurden, diirfte das Defizit zuriickgehen. Der Sach-
verstandigenrat rechnet fiir das Jahr 2021 mit einem gesamtstaatlichen Finanzie-
rungssaldo in Hohe von —123,5 Mrd Euro (3,5 % des BIP).

Unter Beriicksichtigung der 6ffentlichen Kreditprogramme sowie staatlicher Be-
teiligungen im Rahmen der Corona-Pandemie, die im Bruttoschuldenstand je-
doch nicht im gesamtstaatlichen Finanzierungssaldo erfasst werden, diirfte die
Schuldenstandsquote im Jahr 2020 auf 72,1 % des BIP ansteigen. Im Jahr
2021 diirfte sie hingegen geringfiigig auf 71,1 % des BIP zuriickgehen.

Diesen Entwicklungen liegen im Jahr 2020 unter anderem ein durch die Corona-
Pandemie bedingter starker Riickgang der Steuereinnahmen sowie eine sub-
stanzielle Ausweitung der Offentlichen Ausgaben zugrunde. ~ TABELLE 6 So
gehen beispielsweise Mindereinnahmen von der temporiren Reduktion des Um-
satzsteuersatzes aus. Zudem ergeben sich konjunkturell bedingte Mindereinnah-
men bei der Lohnsteuer sowie den Sozialbeitragen. Mehrausgaben resultieren un-
ter anderem durch die umfangreichen Sofort- und Uberbriickungshilfen fiir Un-
ternehmen, dem Kurzarbeitergeld, dem Kinderbonus sowie den Ausgaben im Ge-
sundheitsbereich wihrend der Corona-Pandemie. Dariiber hinaus sind ebenfalls
diskretionare fiskalpolitische MaBnahmen unabhéngig von der Corona-Pandemie
ergriffen worden. Von diesen diirfte im Jahr 2020 ein zusatzlicher expansiver Fis-
kalimpuls in Hohe von 0,9 % des BIP ausgehen.

Ein Teil der wirtschaftspolitischen MaBnahmen, die angesichts der Corona-Pan-
demie ergriffen wurden, wirken sich ebenfalls auf die 6ffentlichen Haushalte im
Jahr 2021 aus. v ziIFFerN 160 FF. Hierzu zihlt beispielsweise die Verlangerung der
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N TABELLE 6
Einnahmen und Ausgaben des Staates” sowie finanzpolitische Kennziffern

Veranderung
zum Vorjahr in %

Einnahmen 1610,6 1 539,6 1616,3 - 44 5,0
Steuern 827,1 753,5 809,0 -89 7,4
Sozialbeitrége 597,5 599,7 614,9 0,4 2,5
sonstige Einnahmen® 186,0 186,4 192,3 0,2 3,2

Ausgaben 1558,1 17243 1739,7 10,7 0,9
Vorleistungen 181,9 209,0 205,4 14,9 - 1,7
Arbeitnehmerentgelte 2715 282,0 2911 3,9 3,2
geleistete Vermogenseinkommen (Zinsen) 27,5 23,8 20,7 - 13,5 - 12,8
Subventionen 30,8 87,1 59,1 182,9 - 32,2
monetare Sozialleistungen 545,4 591,1 597,3 8,4 1,0
soziale Sachleistungen 300,4 306,6 326,0 2,0 6,4
Bruttoinvestitionen 86,2 91,9 97,3 6,6 5,9
sonstige Ausgaben” 114,3 132,8 142,8 16,2 (25

Finanzierungssaldo 52,5 - 184,7 - 1235 X X

Finanzpolitische Kennziffern (%)5

Staatsquote6 45,2 51,8 49,6 X X
Staatskonsumquote 20,4 22,5 22,2 X X
Sozialbeitragsquote7 16,2 16,8 16,3 X X
Steuerquote8 24,3 23,1 23,5 X X
Abgabenquote9 40,5 39,8 39,8 X X
Finanzierungssaldo 1,5 - 56 - 35 X X
struktureller Finanzierungssaldo10 0,4 - 34 - 19 X X
Schuldenstandsquote™ 58,7 72,1 71,1 X X
Zins—Steuer—Quote12 3,3 3,1 2,5 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, Vermogenstransfers. 4 - Sonstige laufende
Transfers, Vermogenstransfers, geleistete sonstige Produktionsabgaben sowie Nettozugang an nichtproduzierten Vermégensgiitern. 5 - Jeweils in
Relation zum BIP. 6 - Gesamtstaatliche Ausgaben. 7 - Sozialbeitrédge, ohne unterstellte Sozialbeitrage. 8 - Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer
und Steuern an die EU. 9 - Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsachliche Sozialbeitrage. 10 - Um konjunkturelle
Einflisse und transitorische Effekte bereinigter Finanzierungssaldo. 11 - Bruttoschulden des Staates in der Abgrenzung gemaf dem Vertrag von
Maastricht. 12 - Zinsausgaben in Relation zu den Steuern einschlielich Erbschaftsteuer.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-438

Bezugsdauer des Kurzarbeitergeldes. Dariiber hinaus ergeben sich unabhéngig
von der Corona-Pandemie Belastungen fiir die 6ffentlichen Haushalte unter an-
derem durch die Teilabschaffung des Solidaritatszuschlags, die Anpassung der
Eckwerte der Einkommensteuer, die Einfiihrung der Grundrente sowie die Erho-
hung des Kindergeldes. Entlastend wirken hingegen unter anderem Einnahmen
aus der CO2-Bepreisung. Von diesen fiskalpolitischen Mafnahmen diirfte im Jahr
2021 ein expansiver Fiskalimpuls in Hohe von rund 0,7 % des BIP ausgehen. Un-
ter Beriicksichtigung der auslaufenden MaBnahmen im Zusammenhang mit der
Corona-Pandemie diirfte jedoch in Summe ein kontraktiver Fiskalimpuls re-
sultieren.
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87.

88.

89.

Im Prognosezeitraum geht von der konjunkturellen Entwicklung ein bedeutender
Einfluss auf den gesamtstaatlichen Finanzierungssaldo aus. Bereinigt man letzte-
ren um diese Einfliisse sowie um Sondereffekte, so rechnet der Sachverstiandigen-
rat fiir das Jahr 2020 mit einem strukturellen Finanzierungssaldo in Hohe
von —3,4 % des BIP. Dieses strukturelle Defizit diirfte im Jahr 2021 zuriickgehen.
Fiir das Jahr 2021 erwartet der Sachverstandigenrat einen strukturellen Finan-
zierungssaldo in Hohe von —1,9 % des BIP.

5. Mittelfrist: Demografie belastet Wachstum

Die Corona-Pandemie hat erhebliche Auswirkungen auf die kurzfristige wirt-
schaftliche Entwicklung. Der Sachverstiandigenrat erwartet, dass die Wirtschafts-
leistung das Vorkrisenniveau nicht vor Anfang des Jahres 2022 erreichen wird.
N zIFFERN 57 F. Zugleich stellt sich die Frage, welche mittel- und langfristigen
Folgen sich aus der Corona-Pandemie moglicherweise fiir das gesamtwirt-
schaftliche Produktionspotenzial ergeben werden. Eine verringerte Investi-
tionstatigkeit konnte den Aufbau des Kapitalstocks bremsen, Teile des bestehen-
den Kapitalstocks konnten obsolet und Fachkenntnisse in Folge von Entlassun-
gen verloren gehen. Das Potenzialwachstum fiele entsprechend niedriger aus. Da-
gegen konnte eine verstéarkte Digitalisierung die Wachstumsaussichten mittelfris-
tig womoglich verbessern. v zIFFERN 481 FF.

Der Sachverstandigenrat erstellt jahrlich eine Mittelfristprojektion. Diese
dient dazu, die wirtschaftlichen Aussichten iiber den Horizont der Konjunktur-
prognose hinaus abzuschitzen. Dabei werden Entwicklungen wie etwa der fort-
schreitende und sich beschleunigende demografische Wandel v ziFrer 600 oder das
seit Jahrzehnten sinkende Produktivititswachstum (JG 2019 Ziffern 132 ff.) be-
riicksichtigt. Der Sachverstindigenrat wendet zur Bestimmung des Produkti-
onspotenzials das Produktionsfunktionsverfahren an und orientiert sich dabei
stark an der EU-Methode (Havik et al., 2014), die fiir alle Mitgliedstaaten im Rah-
men des Stabilitats- und Wachstumspaktes sowie des Europédischen Semesters
vorgeschrieben ist. Basierend auf einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion wird
die Entwicklung des Produktionspotenzials auf die Faktoren Arbeit und Kapital
sowie auf die Totale Faktorproduktivitat (TFP) zuriickgefiihrt (Breuer und Elstner,
2020).

Eine wichtige Herausforderung besteht darin, zwischen strukturellen und zykli-
schen Entwicklungen zu unterscheiden. Fiir diese Trend-Zyklus-Zerlegung wer-
den verschiedene Konjunkturindikatoren wie etwa die Kapazitatsauslastung be-
riicksichtigt. In den vergangenen Jahren wurde die Methodik kontinuierlich
weiterentwickelt (JG 2014 Ziffern 202 ff.; JG 2017 Ziffer 320). Mit diesem Jah-
resgutachten werden neue Ansitze zur Trend-Zyklus-Zerlegung der TFP in die
Mittelfristprojektion aufgenommen. N KASTEN 6
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N KASTEN 6
Methodische Anpassung der Trend-Zyklus-Zerlegung der Totalen Faktorproduktivitat

Die Totale Faktorproduktivitat (TFP) ist eine der zentralen Gréf8en des gesamtwirtschaftlichen
Produktionspotenzials und damit des langfristigen Wohlstandsniveaus einer Volkswirtschaft (JG
20109 ziffern 145 ff.). Ausgangspunkt fir die Schatzung der TFP ist die Produktionsfunktion. Die
TFP wird bestimmt anhand des BIP (Y,), des Kapitalstocks (K;) sowie des Arbeitseinsatzes (N,)

In(4,) = In(¥) — aln(K,) — (1 — a) In(N,), a = 0,34.

Die Produktionselastizitdt des Faktors Arbeit (1 — a) wird als Quotient aus Arbeitnenmerentgelten
- angepasst um das hypothetische Arbeitseinkommen der Selbstandigen - und der Bruttowert-
schopfung bestimmt (Breuer und Elstner, 2020). Die TFP ergibt sich somit als Restgréfle (Solow-
Residuum). Zur Schatzung der trendmafigen TFP muss diese um konjunkturelle Schwankungen
bereinigt werden, die beispielsweise durch die variable Nutzung von Produktionsfaktoren entste-
hen kénnen (JG 2019 Ziffern 152 ff.). Schatzungen der zyklischen TFP-Komponente und damit
der Produktionslicke unterliegen im Zeitablauf Revisionen (Ademmer et al., 2019). So kam es
bereits im Jahr 2019 im Zuge der Wachstumsabschwachung zu nachtraglichen Revisionen der
geschatzten Produktionslicke insbesondere fiir die Jahre 2016 bis 2018. Die Produktionslicke
fUr diese Jahre stellte sich im Jahr 2019 deutlich positiver dar als in Echtzeit ausgewiesen. Be-
rechnungen des Sachverstandigenrates zeigen, dass der Grof3teil dieser Revisionen auf die Trend-
Zyklus-Zerlegung der TFP zurlckzufuhren ist.

Bislang verwendet der Sachverstandigenrat ein Zustandsraummodell zur Bereinigung der TFP um
konjunkturelle Faktoren (Breuer und Elstner, 2020). Das Niveau der TFP hangt von den unbeo-
bachteten Trend- und Zykluskomponenten sowie von einem Fehlerterm ab. Das Wachstum der
Trendkomponente wird als Random-Walk-Prozess modelliert. Anders als beim einfachen Hodrick-
Prescott-Filter werden zur Bestimmung der Zykluskomponente unterschiedliche Konjunkturindi-
katoren, wie beispielsweise die Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe, hinzugezogen.
Es werden insgesamt sieben Spezifikationen geschatzt und die Ergebnisse gemittelt. Mit diesem
Jahresgutachten wird die Methodik der TFP-Bereinigung um zwei zusatzliche Modelle erweitert.
Zum einen geht es darum, die Verlasslichkeit der Ergebnisse zu erhéhen. Zum anderen wird
dadurch der bisherige eklektische Ansatz, das heifdt die Betrachtung verschiedener Modellspezi-
fikationen, nochmals erweitert.

Bei dem ersten neuen Modell wird die zyklische Komponente der TFP mittels eines statischen
Faktormodells bestimmt. Verschiedene Konjunkturindikatoren flieBen in die Hauptkomponen-
tenanalyse ein, darunter das Wachstum der Industrieproduktion, die Kapazitatsauslastung im Ver-
arbeitenden Gewerbe, der ifo Geschéaftsklimaindex, die Verdnderungsrate des DAX sowie unter-
schiedliche Inflationsmafe. Die Auswahl der Indikatoren orientiert sich an Ademmer et al. (2019).
Dabei werden vier Spezifikationen, die sich aus unterschiedlichen Kombinationen der Indikatoren
ergeben, betrachtet. Der zweite Ansatz nutzt den modifizierten Hamilton-Filter (Hamilton, 2018;
Quast und Wolters, 2020) zur Bestimmung der Trend-TFP. Mithilfe eines einfachen autoregressi-
ven Modells wird die zyklische Komponente als Differenz zwischen dem tatsachlichen Solow-Re-
siduum und der Modellprognose bestimmt. Beide Ansatze erweisen sich im Vergleich zu einfachen
Filterverfahren und den Schatzungen verschiedener Institutionen als weniger revisionsanfallig
(Weiske, 2018; Quast und Wolters, 2020). Allerdings ist das dabei geschatzte Potenzialwachstum
auRerst volatil. Dieses Problem zeigt sich beim Faktormodell ebenso wie beim modifizierten Ha-
milton-Filter. Da Veranderungen des TFP-Trendwachstums von zum Teil mehr als einen Prozent-
punkt zwischen zwei Jahren unplausibel erscheinen, durfte eine zusatzliche Glattung der Trend-
komponente unumganglich sein (Weiske, 2018). In diesem Fall geschieht dies mittels des Hod-
rick-Prescott-Filters. Die Schatzungen der drei Ansatze (Zustandsraummodell, Faktormodell, mo-
difizierter Hamilton-Filter) werden schlieflich Uber einen ungewichteten Durchschnitt zu einer
Schatzung zusammengefuhrt.
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Schatzungen basierend auf den beiden neuen Ansatzen zeigen nur geringe Auswirkungen der
Corona-Krise auf das TFP-Trendwachstum. Aktuell betragt die geschatzte Wachstumsrate zwi-
schen 0,5 % und 0,6 % und fallt somit nur minimal niedriger aus als in den Vorjahren. N ABBIL-
DUNG 21 OBEN RECHTS Dagegen sinkt das Trendwachstum bei den Schatzungen des Zustandsraum-
modells, wenngleich weniger stark als bei einer einfachen Filterung der TFP. Vergleicht man die
aktuellen Schatzungen mit denjenigen vom Herbst 2018, N ABBILDUNG 21 OBEN LINKS S0 zeigen sich
mit Ausnahme des Faktormodells und des modifizierten Hamilton-Filters deutliche Abwartsrevisi-
onen des Trendwachstums. Fur die beiden neuen Ansatze wurden die Schatzungen zum Daten-
stand des Jahresgutachtens 2018 durchgefuhrt. Die Abwartsrevisionen des Trendwachstums
spiegeln sich in Aufwartsrevisionen des TFP-Konjunkturzyklus wider. N ABBILDUNG 21 UNTEN FUr die
Jahre 2016 bis 2018 ergeben sich hier retrospektiv deutlich positive Werte. Fur die Jahre 2020
und 2021 ermitteln die verschiedenen Verfahren dagegen stark negative Werte. Insbesondere
das Faktormodell zeigt eine groRe Unterauslastung in diesem und im kommenden Jahr an.

N ABBILDUNG 21
Trend-Zyklus-Bereinigung der TFP1

Wachstum der TFP-Trendkomponente

Schéatzung Herbst 2018 Schatzung Herbst 2020
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1,2 4 1,2 -
1,0 A \ 1,0 4
0,8 A N 0,8 -
0,6 A \ L — 0,6 N
, = ’ N
D ” X - ——
0,4 - 0,4 1 = oS
\
N
0,2 1 0,2 A N ——
0 L e e L I s o o o o e B e e e e (0] 7T T T T T T T T T T T T
2000 05 10 15 20 2025 2000 05 10 15 20 2025
Zyklus der TFP
Schatzung Herbst 2018 Schatzung Herbst 2020
% %
3 1 3 1
2 2 A
) 17\ A )
° ° Nt N4 ‘
1 1 A v
2 -2
3 -3
-4 4
S5+ """ 77T S5+ """ """ 7T 7T
2000 05 10 15 2021 2000 05 10 15 2021
Faktormodell> == Zustandsraummodell® = Modifizierter Hamilton-Filter* Bundesregierung®

== nachrichtlich: Hodrick-Prescott-Filter®

1 - Berechnung des Solow-Residuums nach Methodik des Sachverstandigenrates. 2 - Bandbreite von insgesamt vier Spezifikationen; zur
Methodik siehe zum Beispiel Weiske (2018). 3 - Mittelwert aus sieben Spezifikationen; zur Methodik siehe Breuer und Elstner (2020).

4 - Zur Methodik siehe Hamilton (2018) und Quast und Wolters (2020). 5 - Links: Herbstprojektion vom Oktober 2018. Rechts: Interims-
projektion vom September 2020. 6 - Glattungsparameter = 100.

Quellen: Bundesregierung, eigene Berechnungen
© Sachversténdigenrat | 20-533
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Fiir die Jahre 2019 bis 2025 rechnet der Sachverstindigenrat mit einem durch-
schnittlichen Potenzialwachstum von 1,0 %. Gegeniiber dem Zeitraum von
1995 bis 2019 entspricht dies einem Riickgang um 0,3 Prozentpunkte. Vor allem
das Arbeitsvolumen diirfte in den kommenden Jahren fiir ein abnehmendes Po-
tenzialwachstum sorgen. N ABBILDUNG 22 LINKS Zur Mitte des Jahrzehnts ist mit sig-
nifikant negativen Beitragen des Arbeitsvolumens zu rechnen. In dieser Entwick-
lung schligt sich der demografische Wandel nieder. v zIFFERN 592 FF. So ist ein
Riickgang der Erwerbsbevolkerung ab dem Jahr 2023 sowie ein deutlich ge-
dampfter Anstieg der Partizipationsquote zu erwarten. N ABBILDUNG 22 RECHTS Von
Seiten der gleichgewichtigen Erwerbslosenquote (Non-Accelerating Inflation
Rate of Unemployment — NAIRU) sind in den kommenden Jahren keine nen-
nenswerten Wachstumsbeitriage zu erwarten. Bei der Arbeitszeit je Erwerbstati-
gen ist weiter mit einem leichten Riickgang zu rechnen.

Die Trendkomponenten des Kapitaleinsatzes und der TFP diirften im Zeitraum
von 2019 bis 2025 durchschnittliche Beitrage zum Potenzialwachstum von jeweils
0,5 Prozentpunkten leisten. Diese fielen somit leicht geringer aus als in den ver-
gangenen knapp zweieinhalb Jahrzehnten. Gegeniiber der Projektion aus
dem Vorjahr ergibt sich fiir die Jahre 2019 bis 2024 ein um rund 0,2 Pro-
zentpunkte niedrigeres jiahrliches Potenzialwachstum. Die Differenz
geht neben der Schiatzung der TFP-Trendkomponente vor allem auf das Arbeits-
volumen zuriick.

Bei der Erwerbslosenquote endete mit der Corona-Pandemie der jahrelange Ab-
wartstrend. Im kommenden Jahr diirfte die Erwerbslosenquote um einen Pro-
zentpunkt hoher liegen als noch im Jahr 2019. v ziFFer 81 Dies schlégt sich in der
geschitzten NAIRU nieder. Mit einem weiteren Absinken ist in den kommenden
Jahren, anders als in der Projektion 2019 erwartet, nicht zu rechnen. Zudem

Wachstumsbeitrage der Komponenten des Produktionspotenzials®
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1 - Berechnungen des Sachversténdigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 20-545
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diirfte im Jahr 2020 die tatsichliche Nettozuwanderung nach Deutschland
nicht zuletzt infolge der zeitweisen GrenzschlieBungen deutlich niedriger aus-
fallen, v zIFrer 79 als noch in der 14. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung
(Variante 2) unterstellt wurde. In Anlehnung an die Gemeinschaftsdiagnose
(2020) geht der Sachverstiandigenrat davon aus, dass bis Ende des Projektions-
zeitraums die Hilfte der im Jahr 2020 unterlassenen Wanderung nachgeholt wird.

ANHANG

N ABBILDUNG 23

Prognoseintervalle fiir das Wachstum des BIP und der Verbraucherpreise im Euro-Raum?
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Veranderung I} Doppelter mittlerer absoluter Prognosefehler®

Verbraucherpreise*
Verénderung zum Vorjahresquartal in %

2016 2017 2018 2019 2020 2021

— 68 %-Konfidenzintervall

1 - Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers im Zeitraum der Jahre 1999 bis 2019. 2 - Preis-, saison-
und kalenderbereinigte Werte. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 5 - Die breiteste Auspragung
des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes entspricht dem doppelten mittleren absoluten Prognosefehler.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2020/21

© Sachversténdigenrat | 20-550



Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab - Kapitel 1

N ABBILDUNG 24
Prognoseintervalle fiir das Wachstum des BIP und der Verbraucherpreise in Deutschland!

Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise
Veranderung zum Vorquartal in % Veranderung zum Vorjahresquartal in %
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1 - Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers im Zeitraum der Jahre 1999 bis 2019. 2 - Preis-, saison-
und kalenderbereinigt. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Die breiteste Auspragung des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert
verteilten Bandes entspricht dem doppelten mittleren absoluten Prognosefehler.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen .
© Sachversténdigenrat | 20-549

N TABELLE 7

Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten1
Prozentpunkte

1,3 2,8 2,5 1,7 1,2 - 3,6 31

Inléndische Verwendung

Konsumausgaben 1,6 2,1 1,1 1,0 1,4 - 28 2,2
Private Konsumausgaben® 1,0 1,3 0,8 0,8 0,8 - 35 1,8
Konsumausgaben des Staates 0,6 0,8 0,3 0,2 0,5 0,7 0,4

Bruttoanlageinvestitionen 0,4 0,8 0,5 0,7 0,5 - 08 0,9
Ausr[]stungsinvestitionen4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,0 - 10 0,6
Bauinvestitionen - 01 0,4 0,1 0,3 0,4 0,3 0,2
Sonstige Anlagen 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 - 01 0,1

Vorratsveranderungen - 0,7 0,0 0,8 - 01 - 0,7 0,0 0,0

Auflenbeitrag 0,2 - 06 0,1 - 04 - 06 - 15 0,7
Exporte 2,5 1,2 2,2 1,1 0,5 - 48 33
Importe - 23 - 18 - 21 - 15 - 11 3,3 - 2,6

Bruttoinlandsprodukt (%) 15 2,2 2,6 13 0,6 - 51 3,7

1 - Wachstumsbeitrage zum preisbereinigten BIP. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates.
3 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Einschlielich militérischer Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-432
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N TABELLE 8

Entwicklung der Lohne in Deutschland
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Arbeitnehmer-

Tariflohne enteelt e e Lohnstiick- Lohnstiick-
(Stunden- Effektivishne® Lohndrift® .g ! N kosten kosten
Arbeitnehmer- | produktivitat a4 5
konzept) -, (nominal) (real)
2016 2,1 2,7 0,6 2,5 1,4 1,1 -0,2
2017 2,5 2,8 0,2 2,8 1,7 11 -0,2
2018 2,9 3,1 0,3 2,8 0,0 2,8 11
2019 3,2 31 0,0 3,1 0,0 3,2 1,0
2020° 2,0 3,2 12 3,7 -01 3,8 2,1
2021° 1,6 0,7 -0,9 0,5 0,4 0,0 -15

1 - Bruttoléhne und -gehalter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde. 2 - Differenz zwischen dem Anstieg der Effektivibhne und demjenigen der
Tariflohne in Prozentpunkten. 3 - Reales BIP je Erwerbstatigenstunde. 4 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum
realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 5 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Er-
werbstatigenstunde. 6 - Prognose des Sachversténdigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-436

N TABELLE 9
Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttomlandsprodukts (in %)

_ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 m 2021°

Statistischer Uberhang am Ende des VorJahres

Jahresverlaufsrate” 1,1 1,9 3,6 0,3 04 - 45 4,5
Jahresdurchschnittliche Verdnderungsrate des

Bruttoinlandsprodukts, kalenderbereinigt 1,2 2,1 2,9 1,3 06 - 55 3,7
Kalendereffekt (in % des Bruttoinlandsprodukts) 0,3 0,1 -03 0,0 0,0 0,4 0,0
Jahresdurchschnittliche Rate des Bruttoinlandsprodukts® 1,5 2,2 2,6 1,3 06 - 51 3,7

1 - Preisbereinigt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 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 - Verédnderung des vierten Quartals zum
vierten Quartal des Vorjahres. 5 - Abweichungen in den Summen rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-434

N TABELLE 10

Produktionspotenzial und seine Bestimmungsfaktoren1
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %2

1995 bis 2019 2019 bis 2025

Bruttoinlandsprodukt® 1,4 13 1,0
Kapitaleinsatz 1,7 (0,6) 1,7 (0,6) 1,5 (0,5)
Totale Faktorproduktivitat 0,6 (0,6) 0,6 (0,6) 0,5 (0,5)
Arbeitsvolumen 0,3 (0,2) 0,2 0,1) 0,0 (0,0)

Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Partizipationsquote 0,6 (0,4) 0,5 (0,3) 0,2 (0,1)
Erwerbslosenquote4 0,2 (0,2) 0,2 (0,1) 0,0 (0,0)
durchschnittliche Arbeitszeit - 04 (- 0,3) - 04 (- 0,3) - 0,2 (- 0,1)

nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt je Einwohner® 1,3 1,2 0,9

1 - Berechnungen des Sachverstandigenrates. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - In Klammern: Wachstumsbeitrége in Prozent-
punkten. 3 - Preisbereinigt. 4 - Eins minus Erwerbslosenquote.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen © Sachverstandigenrat | 20-439
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Komponenten des Bruttoinlandsprodukts?
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1 - Alle angegebenen Komponenten des BIP preisbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Einschlieflich militdrischer Waffensysteme. 4 - Einschlieflich
privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Referenzjahr 2015; saison- und kalenderbereinigt. 6 - Prognosen des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachversténdigenrat | 20-451
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Kapitel 1 - Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab

N TABELLE 11

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir Deutschland

Absolute Werte

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausr[]stungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausrustungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausriistungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inléndische 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 -gehélter4

Unternehmens- und Vermdégens-
einkommen
Verfugbares 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

2511,4
1806,9
704,5
748,0
240,1
373,7
134,2
3249,1
1617,4
1417,4
34491

2374,1
1719,0
655,0
684,2
233,2
324,6
126,3
3049,1
1573,7
1392,0
32323

105,8
105,1
107,6
109,3
103,0
115,1
106,3
106,6
100,9
102,8
101,8
106,7

45 269
62 596
103,1

2564,1
1845,9
1521,6
1020,3

718,2

1969,8
10,9

108,5

101,6
105,3

2020*

24513
1702,6
748,7
732,3
207,9
390,6
133,8
3150,9
1436,4
1260,7
3 326,6

22815
1602,9
677,4
659,9
199,6
333,5
124,2
2932,9
14110
1280,0
3 066,4

107,4
106,2
110,5
111,0
104,2
117,1
107,7
107,4
103,4
101,8

98,5
108,5

44 848
59 410
103,0

2505,0
1820,8
1494,8
1005,8

684,1

1977,7
16,4

112,5

103,8
105,9

2563,6
17878
775,8
778,6
230,8
408,1
139,7
3306,2
1549,3
1349,6
3 505,9

2349,0
1657,9
690,1
687,2
219,4
338,5
127,7
3027,1
1518,1
1367,7
3180,6

109,1
107,8
112,4
113,3
105,2
120,5
109,5
109,2
103,4
102,1

98,7
110,2

44 878
61 359
103,5

2602,4
1886,2
1552,2
1051,3

716,2

1988,4
2574

112,6

102,2
107,8

1193,9
831,9
362,0
352,0

95,1
193,2
63,6

1535,3
703,9
618,6

1620,6

1117,3
783,7
333,1
316,3

91,3
164,0
59,3

14331
686,8
623,0

1498,2

106,9
106,2
108,7
111,3
104,2
117,8
107,2
107,1
103,4
102,5

99,2
108,2

44 865
28951
103,5

1201,7
880,3
719,3
479,6

3215

989,7
18,3

111,8

103,3
105,9

1257,4
870,7
386,7
380,3
112,8
197,4

70,2

1615,6
732,5
642,2

1706,0

1164,1
819,2
344,3
343,6
108,3
169,5

64,9

1499,8
724,2
657,1

1568,3

108,0
106,3
112,3
110,7
104,2
116,4
108,2
107,7
103,5
101,2

97,7
108,8

44 832
30393
102,8

1303,2
940,6
[45%5;
525,9

362,7

988,0
14,5

IS

104,3
105,6

1238,7
862,1
376,6
368,2
107,0
194,9

66,3

1594,2
751,6
647,9

1698,0

1145,1
803,5
340,9
326,5
101,8
162,7

60,9

1471,7
739,8
659,3

1553,1

108,2
107,3
110,5
112,8
105,1
119,7
108,9
108,3
103,4
101,6

98,3
109,3

44 653
29915
103,7

1237,6
902,4
740,2
497,1

335,3

986,2
15,0

111,3

101,7
107,3

1324,9
925,7
399,2
410,4
123,8
213,3

73,4

1712,0
797,6
701,7

1807,9

1203,8
854,4
349,1
360,8
117,6
175,8

66,8

1555,4
778,3
708,5

1627,5

110,1
108,4
114,3
113,8
105,2
121,3
109,9
110,1
103,5
102,5

99,1
1111

45 103
31315
103,4

1364,8
983,8
812,0
552,0

381,0

1002,2
10,3

114,1

102,7
108,1

1 - Prognose des Sachversténdigenrates. 2 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlielich militarischer Waffen-
systeme. 4 - Arbeitnehmerentgelte abzliglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 5 - Erspar-

nis in Relation zum verfligbaren Einkommen. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum realen BIP je geleisteter
Erwerbstatigenstunde. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Konjunktur: Erholung hangt vom Pandemieverlauf ab - Kapitel 1

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Veranderung zum entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

2019 2020" 2021*

3,5 -24 4,6
2,9 -5,8 5,0
51 6,3 3,6
55 = 2, 6,3
1,9 -13,4 11,0
8,4 4,5 4,5
4,2 -0,3 4,4
3,1 -3,0 4,9
1,7 -11,2 7,9
2,4 -111 7,0
2,8 -3,6 54
1,9 -39 3,0
1,6 -6,8 3,4
2,7 3,4 1,9
2,5 -3,6 4,1
0,5 -14,4 10,0
3,8 2,7 1,5
2,7 -16 2,8
1,2 -3,8 3,2
1,0 -10,3 7,6
2,6 -8,0 6,9
0,6 -51 3,7
1,6 1,6 1,6
1,3 ALl 13
2,3 2,8 1574
2,9 35 2,
1,4 1,2 1,0
4,4 %74 2,9
1,4 1,4 1,6
1,9 0,8 a7
0,9 2,4 0,1
0,8 -0,9 0,2
-0,1 -33 0,2
2,2 1,7 1,6
0,9 -0,9 0,1
0,6 -51 3,3
0,0 -0,1 0,4
2,2 -23 3,9
4,2 -14 3,6
4,1 -1,8 3,8
4,6 -14 4,5
-2,7 - 4,7 4,7
3,0 0,4 0,5
3,2 3,8 0,0
1,0 2,1 -15
1,4 0,6 1,7

-25
-6,0
6,3
-23
-17,9
6,8
01
-34
-12,6
-11,9
-43

- 4,4
-7,4
3,2
-45
-19.1
3,6
-12
-46
-12,6
-94
-6,5

2,0
1,6
3,0
2,3
1,5
3,0
1,4

-0,7

-33
-0,4
-1,0
-0,6

-10,5

0,9

6,6
4,1
1,2

-23
-5,6
6,2
-1,9
-9,2
2,4
-0,6
-2,7
-9,8
-10,3
-29

-34
-6,2
3,6
-27
-10,1
1,9
-20
-3,0
-81
-6,7
-38

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

2,4,

0,6

-1,3
-2,2
-24
-2.2

1,0

-0,1

1,4
0,5
-0,2

3,8
3,6
4,0
4,6
12,5
0,8
4,3
3,8
6,8
4,7
4,8

25
2,5
2,4
3,2
11,5
-0,8
2,7
2,7
7,7
5,8
3,7

1,2
1,0
1,6
1,4
0,8
1,6
1,6
1,1
0,0
-0,8

1,0
3,3
0,2
3,0
2,5
2,9
3,6

4,3

-0,3

-05
-16
1,4

5,4
6,3
3,2
7,9
9,8
8,1
4,5
6,0
8,9
9,3
6,0

3,4
4,3
1,4
5,0
8,6
3,7
2,9
3,7
7,5
7,8
3,8

1,9
i
1,8
2,8
1,0
4,2
1,6
22
0,0
1,3
1,3
2,1

0,6
3,0
0,6

4,7
4,6
4,7
5,0

51

1,4

0,5
1,6
2,3

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausriistungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausristungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inléandische Verwendung
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben
Private Konsumausgaloen2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausnl]stungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung
Terms of Trade
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt
Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland)
Arbeitsvolumen
Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen
Arbeitnehmerentgelte
Bruttoléhne und -gehalter
darunter: Nettoléhne und -gehé:ilter4
Unternehmens- und Vermdégens-
einkommen
Verfugbares Einkommen der privaten
Haushalte?
Sparquote der privaten Haushalte*®
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten®
reale Lohnstiickkosten’
Verbraucherpreise

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - EinschlieBlich militérischer Waffen-
systeme. 4 - Arbeitnehmerentgelte abzliglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 5 - Erspar-

nis in Relation zum verfligbaren Einkommen. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum realen BIP je geleisteter
Erwerbstatigenstunde. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde.
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