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AUF EINEN BLICK

Deutsche Wirtschaft in der Rezession: Engpisse
iberbriicken, Vertrauen stirken, Nachfrage
anschieben

Von Claus Michelsen et al.

Ausbreitung des Corona-Virus trifft Weltwirtschaft im Friihjahr 2020 hart, exakte Folgen derzeit
aber nur schwer zu beziffern

- Szenario, das Verlauf friiherer Epidemien mit baldiger Normalisierung (,V-Verlauf') unterstellt,
ergibt fir das Gesamtjahr eine leicht schrumpfende Wirtschaftsleistung in Deutschland

Szenario, das einem ,L-Verlauf" entspricht, also eine ausbleibende Normalisierung, wiirde noch
weitaus tiefere Rezession bedeuten

Umfangreiches MaBnahmenpaket auf nationaler und européischer Ebene notwendig, erste
Schritte zeigen in richtige Richtung und sind beherzt

Vor allem kleinen Unternehmen muss schnell und unbiirokratisch geholfen werden;
Nachfrageimpuls fiir Konsum und Investitionen sollte vorbereitet werden

Deutsche Wirtschaft schrumpft in diesem Jahr — Konsum und Exporte 2021 wieder Wachstumstreiber
Wachstumsbeitrage der einzelnen Komponenten des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten

Prognose

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
- Konsum - Investitionen Exporte - Importe + Anstieg des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich
zum jeweiligen Vorjahr in Prozent
Quelle: DIW Friihjahrsgrundlinien 2020. © DIW Berlin 2019
ZITAT

»Prognosen sind derzeit eine grofe Herausforderung. Wir haben nur wenige offizielle Daten, in denen sich bereits Corona-Auswirkungen wieder-
finden. Unsere Modelle lernen aus der Vergangenheit und konnen die jetzigen Entwicklungen vielleicht nicht addquat abbilden, weil es diese so

noch nicht gab. Zudem ist unklar, wie die Politik weiter reagieren wird.“

— Claus Michelsen, DIW-Konjunkturchef —




EDITORIAL

Deutsche Wirtschaft in der Rezession:
Engpisse iiberbriicken, Vertrauen stirken,

Nachfrage anschieben

Von Claus Michelsen, Marius Clemens, Guido Baldi, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer, Marcel Fratzscher, Stefan Gebauer,

Max Hanisch, Simon Junker, Konstantin Kholodilin, Malte Rieth und Thore Schlaak

Das Corona-Virus trifft die deutsche Wirtschaft im Frihjahr
2020 hart. Die Wirtschaftsleistung wird in diesem Jahr aller
Voraussicht nach schrumpfen. Im Frihjahr und Sommer
dirfte Deutschland eine Rezession erfahren. Diese wird
durch unterschiedliche Faktoren ausgeldst. Einerseits

wirkt sich die Verbreitung des Corona-Virus negativ auf die
Produktionsleistung aus: Zuerst kam es in China zu starken
Einschrankungen in der Mobilitat und bei der Herstellung
wichtiger Vorleistungsgiter. Mittlerweile gelten in zahlrei-
chen anderen Léandern weitreichende Quaranténe- und
VorsichtsmaBnahmen, die die Herstellungsprozesse und
das alltégliche Leben teils drastisch beeintrachtigen — damit
sind Produktions- und Lieferketten unterbrochen, aber auch
Konsumgelegenheiten erheblich eingeschrankt. Anderer-
seits schlagen sich die getroffenen MaBnahmen, die Bericht-
erstattung Uber die Entwicklungen und die Reaktionen an
den internationalen Finanzplatzen in Verunsicherung der
privaten Haushalte und Unternehmen nieder. Diese iiben
sich in Zurlickhaltung, Kaufe von Konsumgdtern werden
genauso hintangestellt wie Investitionen in Maschinen und
Anlagen. Insgesamt erfahrt die Weltwirtschaft angebots- und
nachfrageseitige Schocks, die kurzfristig in einem substanzi-
ellen Ruckgang der wirtschaftlichen Dynamik minden.

Das DIW Berlin senkt seine Prognose fiir Deutschland
gegeniber der Einschatzung vom Winter, als sich eine all-
mabhliche Erholung der deutschen Wirtschaft andeutete, um
1,3 Prozentpunkte. Im laufenden Jahr dirfte die Wirtschafts-
leistung um ein Zehntel Prozent schrumpfen. Die weltwirt-
schaftliche Dynamik wird aufgrund der Auswirkungen der
Corona-Pandemie ebenfalls um knapp einen Prozentpunkt
schwécher ausfallen.

Grundlage der Prognose ist ein Szenario, das den Verlauf
einer Epidemie unterstellt, der vorherigen Ereignissen wie
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der Schweinegrippe, SARS oder der Vogelgrippe dhnelt:
Nach einem deutlichen Anstieg der Infektionszahlen in den
kommenden Wochen kommt es zu einer Eindammung des
Virus auch durch QuarantdnemaBnahmen. Die negativen
wirtschaftlichen Konsequenzen werden Gberwiegend in der
ersten Jahreshalfte zu Buche schlagen — in der zweiten Jah-
reshalfte ist damit eine Erholung angelegt (V-Szenario).

Die Unsicherheit liber das beschriebene Szenario ist aller-
dings auBerordentlich groB. So kann das Virus zeitlich und
raumlich deutlich gréBere Kreise ziehen und weitere Regi-
onen und Lander dazu zwingen, tiefgreifende Einschnitte in
das tagliche Leben zu beschlieBen, wie sie beispielsweise
Italien, Frankreich, Osterreich, Deutschland oder Spanien
zuletzt umgesetzt haben. Dies kann die Abwartsdynamik
noch deutlich beschleunigen und eine Erholung hinauszo-
gern. Auch zeigen die Reaktionen an den Finanzmarkten
eine groBe Nervositat an — wichtige Leitindizes gaben in den
vergangenen Tagen in historischen GroBenordnungen nach.
Der Vertrauensverlust sowohl| bei Konsumentinnen als auch
bei Unternehmerinnen kann sich tber die realen Einflusse
hinaus selbst verstarken. Allein das Narrativ einer schweren
Krise reduziert die Konsum- und Investitionsbereitschaft
drastisch. Hinzu kommt das Risiko, dass die Finanz- und
Schuldenkrise im Euroraum wiederaufflammt. Steigen
aufgrund der Verwerfungen — wie jiingst fir Italien — die
Risikopramien einzelner Lander deutlich, stellt sich erneut
die Frage nach der Schuldentragfahigkeit. Ebenfalls nicht
ausgeschlossen ist, dass die Geschaftsbanken angesichts
moglicher Firmenpleiten im Euroraum unter Druck geraten.
Je langer die Krise dauert und je einschneidender die Aus-
wirkungen werden, desto groBer ist die Wahrscheinlichkeit
einer tiefen und anhaltenden Rezession. Statt einer schnel-
len V-formigen Erholung bestiinde dann die Gefahr, dass die
Wirtschaft die verlorene Produktionsleistung nicht aufholen

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2020-12-1
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EDITORIAL

wird, sondern auf einen L-férmigen, also niedrigeren und
langsameren Wachstumspfad einschwenkt.

Die Folgen der Corona-Pandemie treffen die Regionen in der
Welt unterschiedlich stark. Viele Lander haben MaBnahmen
ergriffen, um die Verbreitung des Virus aufzuhalten und die
6konomischen Konsequenzen zu begrenzen. So wurden

in China, Stdkorea und Japan umfangreiche Schritte zur
konjunkturellen Stabilisierung beschlossen — auch Italien
hat ein erstes MaBnahmenpaket in der GroBenordnung von
rund zehn Milliarden Euro verabschiedet. Spanien hat einen
Schutzschirm von 200 Milliarden Euro aufgespannt. In den
USA hat die Federal Reserve Bank den Leitzins in zwei kurz
aufeinander folgenden Schritten um insgesamt 1,5 Prozent-
punkte gesenkt, auch die Finanzpolitik hat mit der Ankiin-
digung eines 1200-Milliarden-Dollar-Pakets reagiert. Die
Europaische Zentralbank lieB den Leitzins fur den Euroraum
zwar unverdndert, hat allerdings angekiindigt, bis zum Jah-
resende die Anleihekaufe um 120 Milliarden Euro auszuwei-
ten und die Liquiditats- und Finanzierungsbedingungen fiir
Banken mit dem Ziel zu erleichtern, vor allem die Kreditver-
gabe an kleine und mittlere Unternehmen zu verbessern.
Unter dem Strich stltzend durfte sich der heftige Verfall des
Olpreises in Folge des Konflikts zwischen Russland und den
Ubrigen OPEC-Landern auswirken.

Volkswirtschaften mit einem hohen Offenheitsgrad wie
Deutschland durften Gberproportionale EinbuBen erfah-
ren. Der bislang recht starke private Verbrauch und die
Investitionstatigkeit werden wohl gleichermaBen erheblich
zuriickgefahren werden. Auch die Exporte dirften deutliche
Ruckschlage erfahren. Vor allem werden die Unternehmen
angesichts der Unsicherheit und der schwachen Unter-
nehmensgewinne im laufenden Jahr deutlich weniger neue
Maschinen, Gerate und Fahrzeuge anschaffen. Einzig die
Bauwirtschaft dirrfte nach wie vor recht gute Geschafte im
Wohnungsbau machen und von den deutlich ausgeweite-
ten offentlichen Investitionsetats profitieren. Der Konsum
wird seine stiitzende Wirkung fur die Konjunktur zumin-
dest teilweise einbiBen. Haushalte werden ihre Ausgaben
weg von langlebigen Konsumgttern hin zu Konsumgutern
des téglichen Verbrauchs umlenken. Auch in Folge eines
nunmehr schwacheren Beschaftigungsaufbaus und einer
erheblichen Ausweitung der Kurzarbeit werden sich die
Einkommen der privaten Haushalte in dem hier unterstellten

Szenario schwacher entwickeln und die Sparquote steigen.
Darlber hinaus werden fiir Menschen in Quarantane Loh-
nersatzleistungen im Rahmen des Infektionsschutzgesetzes
von den Gesundheitsamtern der jeweiligen Bundeslander
ausgezahlt. Dies alles hinterlasst auch deutliche Spuren in
den offentlichen Haushalten: Die in den vergangenen Jahren
gebildeten Riicklagen in der Arbeitslosenversicherung und
in anderen Bereichen der offentlichen Haushalte durften
sichtbar abschmelzen.

All das sollte jedoch kein Anlass fiir zusatzliche Sparanstren-
gungen sein, um weiterhin einen ausgeglichenen Haus-

halt zu erreichen. Im Gegenteil: Es ist nun geboten, gezielt
MaBnahmen zu ergreifen oder diese zumindest fir den Fall
einer Verscharfung der Krise glaubhaft anzukiindigen, um
der gesundheitspolitischen Krise nicht eine noch groBere
okonomische Krise folgen zu lassen. Wichtig ist, Unter-
nehmen, deren Existenz durch fehlende Nachfrage oder
durch Produktionsstorungen unverschuldet in Gefahr gerat,
Unterstiitzung zu geben. Zudem sollte auch in Betracht
gezogen werden, durch staatliche Ausgaben die schwache
Nachfrage anzuregen. Diese Hilfen sollten zu allererst Insol-
venzen vermeiden, Arbeitnehmerfreistellungen verhindern
und moglichen Nachfrageausfallen und Vertrauensverlus-
ten begegnen. Idealerweise wiirde ein solches Paket unter
den Mitgliedstaaten im Euroraum koordiniert auf den Weg
gebracht werden. Die Geldpolitik hat bereits reagiert und ist
teils mit mutigen Schritten vorangegangen. Zuletzt hat die
Bundesregierung nachgezogen und unbegrenzte Liquiditat
fur durch die Corona-Krise in Schieflage geratene Unterneh-
men angekilndigt. Die Wirtschaftspolitik ist auf drei Feldern
gefordert:

Erstens ist es richtig, zuvorderst angebotsseitige Friktionen
zu adressieren. Kommen Unternehmen aufgrund unterbro-
chener Lieferketten, eines geringeren Frachtaufkommens,
durch QuarantanemaBnahmen oder andere Schwierigkeiten
im Produktionsprozess in eine Lage, in der ihre Zahlungsfa-
higkeit kurzfristig nicht mehr gegeben ist, scheint es sinnvoll,
mit Burgschaften und Ausfallkrediten notwendige Liquidi-
tat bereitzustellen, um den betrieblichen Fortbestand zu
sichern. Um mit den Forderungen des Staates nicht noch
zusatzliche Locher in die Unternehmenskassen zu schlagen,
sind die angekiindigten Stundungen von Steuervorauszah-
lungen ebenfalls zu begriBen. Denkbar scheint auch eine
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Erhéhung des maximalen Verlustriicktrags: Diese wiirde
auch kleinen Unternehmen und Selbstandigen die Moglich-
keit einrdumen, bereits jetzt absehbare Verluste geltend zu
machen und zusatzliche Liquiditat zu erhalten. Die bereitge-
stellte Liquiditat kann das betriebliche Uberleben zunéchst
absichern. Allerdings stellt sich insbesondere fiir viele kleine
Unternehmen die Frage, wie solche Kredite zuriickgezahlt
werden konnen, wenn die ausgebliebenen Umsatze nicht
nachgeholt werden — fiir Solo-Selbstandige erst recht. Auch
Arbeitnehmerlnnen konnten durch die getroffenen Qua-
rantanemaBnahmen in Zahlungsschwierigkeiten geraten,
wenn beispielsweise unbezahlter Urlaub genommen werden
muss. Eine unburokratische Hilfe konnte eine Gutschrift Gber
das Finanzamt sein.

In vorangegangenen Krisen hat es sich zudem bewahrt,

das Kurzarbeitergeld zu verlangern und den Kreis der
anspruchsberechtigten Unternehmen auszuweiten. Dies
dirfte helfen, Entlassungen zu verhindern und die Kaufkraft
der privaten Haushalte zu stiitzen. Gerade kleinere Gastro-
nomie-, Handwerks- und Dienstleistungsbetriebe werden
durch die fehlende Nachfrage teils erheblich getroffen. Ihre
Rucklagen durften schnell aufgebraucht sein. Auch diesen
an sich gesunden Betrieben sollten entsprechende Liqui-
ditatshilfen zur Verfligung gestellt werden — in Betracht zu
ziehen waren auch Zuschisse fur kleine Unternehmen aus
Wirtschaftszweigen, in der die Nachfrage nicht nachgeholt
wird. Bei all dem stellt sich die Frage, ob unbirokratisch und
breit, dafiir aber ungenau an Alle Hilfen ausgereicht wer-
den sollen, oder ob die Bedurftigkeit geprift wird. Letztlich
spricht in der derzeitigen Lage zunachst viel fir eine breite
Unterstiitzung, denn wie das Virus selbst kdnnten vermehrte
Firmenpleiten in einer international stark arbeitsteilig organi-
sierten Wirtschaft ebenfalls disruptive Auswirkungen auf die
Produktion haben.

Zweitens sollte eine tiefgreifende Vertrauenskrise der
Unternehmen verhindert werden. Die daraus folgende
Investitionszuriickhaltung kann ebenfalls zunachst mit einer
glaubhaften Ankiindigung finanzpolitischer Interventionen
und im Falle einer sich selbst verstarkenden wirtschaftlichen
Krise mit der Umsetzung konkreter MaBnahmen begegnet
werden. Zu den moglichen Optionen zahlen einerseits veran-
derte Abschreibungsregeln fur Investitionsguter. So kénn-
ten fir einen begrenzten Zeitraum Vollabschreibungen im
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ersten Jahr der Anschaffung neuer Ausristungen gewahrt
werden. Dies ware ein starker Anreiz flir Unternehmen,
bereits geplante Investitionsprojekte friihzeitig umzuset-

zen und damit die Nachfrage anzuschieben. Andererseits
konnte auch ein langfristig angelegtes offentliches Investi-
tionsprogramm eine ahnliche Wirkung entfalten, sofern ein
glaubhaftes Signal an Unternehmen gesendet wiirde, dass
sich die Standortbedingungen in Deutschland nachhaltig
verbessern. Dies ist ohnehin angezeigt, denn in dieser Krise
zeigt sich auch, wie schnell die offentliche Infrastruktur an
ihre Kapazitatsgrenze kommen kann. Der erhebliche Moder-
nisierungsbedarf in der 6ffentlichen Infrastruktur, beispiels-
weise im Bereich Digitalisierung, sowie fehlende personelle
Kapazitdten im Gesundheitssektor, den Kitas und Schulen
dirften das Krisenmanagement der Politik und der offentli-
chen Verwaltung deutlich erschwert haben. All dies gilt unter
der Pramisse, dass angebotsseitige Restriktionen zu diesem
Zeitpunkt keine wesentliche Einschrankung mehr darstellen.

Drittens konnte auch die Nachfrage der privaten Haushalte
gestarkt werden, wenn die unmittelbaren Quarantdnema0-
nahmen zu einem Ende kommen. Verschiedentlich wird

ein Vorziehen der Abschaffung des Solidaritatszuschlags

in Erwagung gezogen. Hier ware allerdings zu befiirchten,
dass verunsicherte Haushalte die zusatzlichen Spielrdume
vor allem fur die Ersparnisbildung nutzen. Um den Konsum
direkt anzuregen, ware eine zeitweise Absenkung der Mehr-
wertsteuer ein mogliches Mittel: Ein Prozentpunkt weniger
wirde rund 13 Milliarden Euro an zusatzlichen Spielrdumen
bei den privaten Haushalten schaffen und zudem vor allem
Haushalte mit geringen Einkommen und einer hoheren Kon-
sumneigung beglinstigen. Die zeitliche Begrenzung wiirde
einen starken Anreiz setzen, insbesondere Kaufe von langle-
bigen Konsumgitern vorzuziehen. Derartige Verglinstigun-
gen durfen allerdings nicht dazu fihren, dass beschlossene
MaBnahmen zum Gesundheitsschutz konterkariert werden.
Dies gilt vor allem dann, wenn die Bevdlkerung dazu ange-
halten wird, das 6ffentliche Leben wenn maglich zu meiden.

Die bereits jetzt beschlossenen geld- und finanzpolitischen
MaBnahmen zeigen alle in die richtige Richtung und sind
beherzt. Insbesondere das unbegrenzte Liquiditatsverspre-
chen ist ein starkes Signal an die Unternehmen. Diesen

ist mit Liquiditat aber nicht geholfen, wenn die Nachfrage
nachhaltig gestort ist. Die Politik kann gefordert sein, nicht
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nur kurzfristige Engpasse zu lberbriicken, sondern das

Vertrauen der Wirtschaftsakteure zu starken und wenn not-
wendig die Binnennachfrage anzuschieben. Die Geldpolitik
hat kaum noch Spielrdume — umso mehr kommt es auf die
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WELTWIRTSCHAFT

Corona-Pandemie schockiert die

Weltwirtschaft

Von Claus Michelsen, Guido Baldi, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer, Stefan Gebauer und Malte Rieth

ABSTRACT

Die fortschreitende Corona-Epidemie schockiert die Welt-
wirtschaft. In den kommenden Monaten werden viele Lander
voraussichtlich deutliche konjunkturelle Einbriiche erleiden.
Absperrungen ganzer Regionen fiihren zu einem Ausfall der
Produktion, zu einer Unterbrechung der Lieferketten und zu
KonsumeinbuBen. Die Weltwirtschaft dirfte in diesem Jahr
nur noch um 2,5 Prozent wachsen, nachdem zuvor 3,7 Prozent
prognostiziert worden waren. Im kommenden Jahr werden
wohl 3,5 Prozent erreicht werden, wenn sich die Lage wieder
normalisiert.
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Die Auswirkungen des Corona-Virus werden die Weltkon-
junktur in den kommenden Monaten erheblich schwichen
(Abbildung 1). Der Produktionsausfall in China und die
immer weitreichendere Verbreitung des Virus werden in
vielen Volkswirtschaften zu substanziellen Verminderun-
gen sowohl bei der Herstellung von Waren und der Erbrin-
gung von Dienstleistungen als auch bei der Nachfrage nach
Investitions- und Konsumgiitern fithren. Der Zuwachs der
Weltwirtschaftsleistung wird aller Voraussicht nach in die-
sem Jahr mit 2,5 Prozent deutlich schwicher ausfallen; 2019
hat die Produktion noch um 3,5 Prozent zugelegt. Im kom-
menden Jahr diirfte sich die weltweite Konjunktur wieder
normalisieren.

Die Corona-Krise verstirkt die Wachstumsabschwichung.
Vor allem in den Schwellenldndern hat sich das Expansions-
tempo entschleunigt. Zum Jahresende 2019 bremste darii-
ber hinaus die schleppende Konjunktur der fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften die weltwirtschaftliche Entwicklung.
Insbesondere in Europa verlor die Produktionsleistung sptir-
bar an Schwung. Zudem brach Japans Wirtschaftsleistung
mit der Erh6hung der Mehrwertsteuer im Oktober ein. Die
US-Wirtschaft expandierte mit dhnlichen Raten wie in den
Quartalen zuvor.

Die konjunkturellen Aussichten hellten sich zum Jahres-
wechsel zunichst leicht auf. MafRgeblich hierfiir diirfte die
Einigung im Handelsstreit zwischen China und den USA
gewesen sein. In einigen Schwellenlindern wie Indien und
Brasilien wurde zum Ende des Jahres 2019 zudem die Geld-
politik nochmals deutlich gelockert, was die dortigen Firmen
wohl optimistischer stimmte. Aufgrund der weiterhin guten
Lage auf den meisten Arbeitsmarkten stieg auch die Konsu-
mentenzuversicht im Januar 2020 weiter an.

Die Indikatoren reflektieren allerdings noch nicht die mit der
Verbreitung des neuartigen Corona-Virus (Covid-19) zusam-
menhingenden angebots- und nachfrageseitigen Effekte.
Sichtbar werden diese unter anderem an den deutlichen
Kurseinbriichen an den meisten Handelsplitzen weltweit,
die auf einen bevorstehenden konjunkturellen Einbruch hin-
deuten. Die gestiegene Volatilitit signalisiert zudem eine
starke Verunsicherung an den Finanzmarkten.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2020-12-2
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Grundlegende Annahme der Prognose ist, dass die Verbrei-
tung von Covid-19 dhnlich wie bei bisherigen Epidemien
(beispielsweise SARS) verlaufen wird (Kasten 3). Daher ist
zunichst mit einer deutlich steigenden Zahl an Infektionen
zu rechnen. Bei den bisherigen Pandemien kam es durch
Quarantinemafinahmen, welche hauptsichlich individu-
eller und regionaler Natur waren, ziigig zur Eindimmung
der Virusverbreitung.

Die getroffenen Quarantinemafinahmen, Reisebeschrin-
kungen und Arbeitsausfille diirften die globale Produktion
und bestehende Lieferketten, insbesondere die der Indus-
trie, in diesem Jahr deutlich einschrinken (Kasten 1). Der
Dienstleistungssektor, insbesondere der Transport, Tou-
rismus und die Finanzbranche, diirfte ebenfalls stark lei-
den. Der bereits 2018 begonnene Abschwung der Indus-
trieproduktion wird sich zunichst beschleunigen und die in
den vergangenen Jahren nachlassende Investitionstitigkeit
nochmals dimpfen. Die produktionsseitigen Auswirkun-
gen von Covid-19 werden dem ohnehin schon schwachen
Welthandel in diesem Jahr weiter zusetzen. Aufgrund der
vielerorts verordneten Einschrinkungen des 6ffentlichen
Lebens sowie der durch die Verbreitung des Virus auftre-
tenden Verunsicherungen ist zudem mit einem schwiche-
ren privaten Verbrauch zu rechnen. Lediglich im Einzel-
handel diirfte es voriibergehend zu Umsatzsteigerungen
aufgrund von Vorratskidufen kommen. Nach den konjunk-
turellen Einbuflen in der ersten Jahreshilfte diirfte eine

Tabelle

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
Jeweils annualisiert zum Vorquartal in Prozent
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Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Friihjahrsgrundlinien 2020.
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Die Verbreitung des Corona-Virus wird zu deutlichen realwirtschaftlichen Verwerfun-
gen insbesondere in diesem Jahr fiihren.

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021

Euroraum 19 12 =02 15 17 13 12 14 81 75 77 75

ohne Deutschland 20 14 =01 14 17 12 13 13 10,3 95 9,7 95

Frankreich 17 12 =01 17 19 11 15 12 91 85 84 83

Italien 07 02 -08 08 12 07 08 11 10,6 10,0 10,3 10,3

Spanien 24 20 03 17 17 07 1,0 15 153 141 145 139

Niederlande 25 17 04 16 16 27 15 14 38 34 38 40
Vereinigtes Konigreich 13 14 08 14 24 18 19 22 42 39 41 42
USA 29 23 038 17 24 18 20 20 39 37 37 36
Japan 03 038 -03 06 038 06 03 06 25 24 24 24
Siidkorea 27 20 11 16 16 05 09 10 38 37 37 36
Mittel- und Osteuropa 46 40 29 33 22 27 29 30 37 33 33 33
Tiirkei 29 01 15 16 16,3 15,2 128 121 11,0 139 137 135
Russland 22 13 11 16 29 45 37 42 48 46 45 44
China 6,7 62 46 58 25 33 36 36 41 41 41 41
Indien 67 51 50 57 39 37 43 40
Brasilien 13 11 10 13 38 38 34 37 123 12,1 1138 17
Mexiko 21 -0,1 01 09 49 34 27 29 34 35 34 33
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 22 18 04 15 20 15 15 16 48 45 4,6 45
Schwellenlander 55 46 38 47 36 41 42 42 5,1 52 52 5,1
Welt 42 35 25 35 30 30 31 32 50 49 49 49

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Friihjahrsgrundlinien 2020.

© DIW Berlin 2020
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Kasten 1

Krankheit Covid-19

Covid-19 ist eine Lungenerkrankung, die durch das Virus SARS-
CoV-2 ausgeldst wird. Das Virus wurde erstmals im Dezember
vergangenen Jahres in der chinesischen Stadt Wuhan ent-
deckt. Nach bisherigen Erkenntnissen leiden Betroffene unter
ahnlichen Symptomen wie bei einer Influenza-Infektion, wobei
am haufigsten Fieber und Husten auftreten. Bei schweren
Verlaufen kénnen Erkrankte eine Atemwegs-Infektion bis hin

zu einer Lungenentziindung entwickeln. Auf Basis vorlaufiger
Analysen zeigen rund 80 Prozent der Betroffenen einen leichten
und etwa 16 Prozent der Infizierten einen schweren, aber nicht
lebensbedrohlichen Verlauf. Bei sechs Prozent der Erkrank-

ten ist der klinische Verlauf kritisch bis lebensbedrohlich.!

Die Krankheitsdauer betragt bei leichten Verlaufen rund zwei
Wochen. Hingegen erholen sich Erkrankte bei einem schweren
oder kritischen Verlauf erst nach drei bis sechs Wochen.? Bislang
sind die Ubertragungswege nicht eindeutig geklart. Es wird
allerdings davon ausgegangen, dass die Infektion hauptséachlich
Uber Tropfchen erfolgt. Die Inkubationszeit bei Covid-19 liegt
gemaB verschiedener Studien zwischen einem und 14 Tagen.?
Zudem ist eine Weitergabe des Virus von Infizierten auch wah-
rend der Inkubationszeit und bei beschwerdefreien Verlaufen
nicht ausgeschlossen. Gerade dieser Umstand erschwert es,
die Verbreitung des Covid-19 im Vergleich zu SARS oder der
Schweinegrippe einzuddmmen. Eine Wiederansteckung nach
erfolgreicher Genesung wird bezweifelt.* Bislang steht kein
Impfstoff gegen Covid-19 zur Verfligung. Es befinden sich laut
Weltgesundheitsorganisation (WHO) tiber 25 Impfstoffkandida-
ten in der praklinischen Entwicklungsphase.

Verbreitung

Zum Jahreswechsel trat das neuartige Virus SARS-CoV-2
zunachst in der chinesischen Millionenstadt Wuhan auf, breitete
sich allerdings rasant auch in den umliegenden Provinzen aus.
So betrug die Anzahl an offiziell registrierten Erkrankten bis
Mitte Januar dieses Jahres lediglich 44 und begrenzte sich auf
die Provinz Hubei.* Ende Januar lag die Zahl der Infizierten be-
reits bei rund 12000 und die Zahl der Todesfélle bei rund 300.
Zwar wurden die meisten Erkrankten weiterhin in Hubei und
Umgebung verzeichnet, Infektionsfalle jedoch in ganz China
gemeldet. Zu diesem Zeitpunkt hatte Covid-19 bereits andere
asiatische Lander wie Japan und Sudkorea erreicht. In Europa
kam es bis Mitte Februar nur zu vereinzelten Fallen. Am 23. Fe-
bruar wurden knapp 80 Infektionen in Norditalien bekannt und

1 Website des Robert-Koch-Instituts (online verfiigbar).

2 Tedros Adhanom Ghebreyesus: WHO Director-General's opening remarks at the media briefing on CO-
VID-19—24 February 2020. In: Website der Weltgesundheitsorganisation (WHO). 24. Februar 2020, abgeru-

fen am 26. Februar 2020 (online verfiigbar, englisch).

3 Website des Robert-Koch-Instituts (online verfiigbar).

Yan Bai, Lingsheng Yao, Tao Wei, Fei Tian, Dong-Yan Jin, Lijuan Chen, Meiyun Wang: Presumed Asympto-
matic Carrier Transmission of COVID-19. In: Journal of the American Medical Association. 21. Februar 2020
(online verfiigbar, englisch).

4  Einzelne genesene COVID-19-Patienten positiv auf SARS-CoV-2 getestet. In: Website Sciencemediacent-

re Germany. 2. Marz 2020, abgerufen am 4. Mdrz 2020 (online verfiigbar).

5 Da die Krankheit bis Mitte Januar bereits bei mehreren Fernreisenden aufgetreten war, gehen Epide-
miologen davon aus, dass die tatsachliche Anzahl der Infizierten in Wuhan zu diesem Zeitpunkt deutlich
hoher bei rund 1700 lag.
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die Verbreitung auf dem europdischen Kontinent setzte ein.
Am 12. Marz erklarte die WHO Covid-19 zu einer Pandemie. Bis
zum 16. Marz zahlte die Organisation weltweit 167 414 Infizierte
und 6 507 Todesfalle (Tabelle). Rund zwei Drittel der Erkrank-
ten wurden in China gemeldet. Das andere Drittel verteilt sich
hauptsachlich auf Japan, Stidkorea und Europa. Allerdings
wurden Infektionsfalle zu diesem Zeitpunkt bereits in fast allen
Landern der Welt gemeldet. Es ist davon auszugehen, dass die
Zahl der an Covid-19 Erkrankten noch deutlich steigen wird.
Ohne QuarantanemaBnahmen und weitere duBere Einfliisse
dirfte die Verbreitung von Covid-19 dhnlich wie bei anderen
Infektionskrankheiten verlaufen. So kommt es bei Epidemien,
die vorwiegend viral verbreitet werden, Ublicherweise zu einem
exponentiellen Anstieg, bis sich ein bestimmter Anteil der
Bevélkerung immunisiert hat. Danach wird wieder ein exponen-
tieller Riickgang verzeichnet (Abbildung).

Eindammung und Umgang mit Covid-19

In vielen Landern wurden zur Einddmmung des Virus bereits
Quarantane- und VorsichtsmaBnahmen getroffen. So sind vieler-
orts bereits nationale gesundheitspolitische Plane zum Umgang
mit einer Covid-19-Pandemie ins Leben gerufen worden. Die
Plane enthalten die Einrichtung von gesonderten Gesundheits-
zentren firr Verdachtsfalle und tatsachlich Infizierte sowie Infra-
strukturen und Prozesse zu zeitnahen Tests auf Covid-19. Zudem
haben viele Regierungen ihre Biirgerlnnen umfassend tber die
Pravention und Erkennung des Virus sowie mdgliche Anlaufstel-
len informiert. Neben dem gesonderten Umgang mit Covid-19 in
den jeweiligen Gesundheitssystemen haben zahlreiche Lander
temporare Beschrankungen des Personenverkehrs sowie Ein-

Tabelle

Fallzahlen Covid-19 in einzelnen Landern
(Stand: 16. Marz 2020)

Registrierte Fille Covid-19 Todesfille
Euroraum 4651 2270
Deutschland 4838 12
Frankreich 5423 127
Italien 23980 181
Spanien 7753 288
Niederlande 1135 20
Vereinigtes Konigreich 1391 35
USA 3774 69
Japan 814 24
Siidkorea 8236 75
Mittel- und Osteuropa 652 6
Russland 63 0
Indien 93 2
Brasilien 200 0
Mexiko 53 0
China 81020 3217
Welt 167 414 6507

Quelle: European Centre for Disease Prevention and Control

© DIW Berlin 2020
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und Ausreisebeschrankungen erlassen. So verwehrt Japan seit
dem 1. Februar Personen aus Hubei die Einreise, auch in Europa
wurde die Freiziigigkeit eingeschrankt. So ist beispielsweise bis
auf weiteres der private Personenverkehr zwischen Deutschland
und vielen angrenzenden Staaten wie Frankreich, der Tschechi-
schen Republik, Déanemark und Polen nicht mdglich. Die USA
haben Einreisen aus Europa flir die kommenden vier Wochen
untersagt. Auch die EU-Kommission hat ein zunachst 30-tagiges
Einreiseverbot fir Europa verhangt.

Als Einddmmungsstrategien wurden in vielen betroffenen Lan-
dern auch nationale QuarantanemaBnahmen beschlossen. Die
MaBnahmen kénnen grob in zwei Kategorien eingeteilt werden.
Zum einen haben viele Regierungen zunachst gruppenspezi-
fische QuarantdanemaBnahmen umgesetzt. Zu ihnen gehoren
Aufrufe oder Anordnungen zur Heimarbeit in bestimmten
Betrieben, SchlieBung betroffener Bildung- und Betreuungs-
einrichtungen oder Verbote von Massenveranstaltungen. Mit
der zunehmenden Verbreitung des Virus wurden oftmals auch
nationale und groBfléchige VorsichtsmaBnahmen beschlossen.
Diese umfassen Verlangerungen von Ferien, SchlieBungen von
Bildungs- und Betreuungseinrichtungen, sowie die Abriegelung
ganzer Stadte und Regionen. So verlangerte zunachst China
die nationalen Ferien zum chinesischen Neujahrsfest um vier
Tage (drei Arbeitstage) Ende Januar und stellte Anfang Februar
rund 15 Stadte hauptsachlich in der Provinz Hubei entweder
ganzlich oder durch die SchlieBung wichtiger Verkehrswege
unter Quarantane. Wie in Japan und Stdkorea sind nun auch

in vielen europdischen Landern Bildungseinrichtungen fiir
einen zunachst auf zwei- bis vierwdchigen begrenzten Zeitraum
geschlossen.

Zuletzt wurde in vielen européischen Regionen das offentliche
Leben nochmals erheblich eingeschrankt. In Italien, Frankreich,

Lockerung der VorsichtsmafRnahmen die produktionssei-
tigen Friktionen und die Einschrinkungen des 6ffentli-
chen Lebens schrittweise reduzieren. Ab der zweiten Jah-
reshilfte 2020 wird es wohl allmihlich zu einer Normali-
sierung der Weltwirtschaft kommen.

Die schon vor der Corona-Krise bereits leicht expansiv aus-
gerichtete Finanzpolitik, aber vor allem die zahlreichen
finanzpolitischen Hilfspakete diirften die Auswirkungen
des Virus auf die Produktion etwas abfedern. Zudem gab
es deutliche und teilweise zwischen den Zentralbanken
koordinierte geldpolitische Impulse. So senkten wichtige
Notenbanken bereits die Zinsen und haben Anleihenkauf-
programme ausgeweitet oder neu aufgelegt. Es ist davon
auszugehen, dass diesen ersten Lockerungen weitere fol-
gen. Dies diirfte die Verschlechterung der Finanzierungs-
bedingungen zumindest teilweise auffangen und die Welt-
konjunktur etwas stiitzen.

Abbildung

Schematischer Verbreitungsverlauf von viralen Infektionen mit

und ohne VorsichtsmaBnahmen
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Quelle: Eigene Darstellung nach Voxmedia (online verfiigbar).
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Das Ziel gesundheitspolitischer VorsichtsmaBnahmen ist es, die Hochstzahl an

Infektionen zu verkleinern.

Spanien und Osterreich wurden etwa die Offnungszeiten von
Geschaften, Gastronomiebetrieben und Kulturinstitutionen
deutlich verkirzt oder betroffene Einrichtungen géanzlich
geschlossen. Zudem wurde die Freiziigigkeit der Birgerinnen
auf das Notwendigste — wie den Einkauf von Lebensmitteln und
das Aufsuchen der Arbeit — beschrankt.

Trotz weiterer geldpolitischer Lockerungen werden die Ver-
braucherpreise angesichts der angespannten konjunktu-
rellen Lage wohl nur allmihlich anziehen. Die gute Aus-
gangslage auf den Arbeitsmirkten und die vielerorts zuletzt
gestiegenen Lohne zusammen mit einer weiterhin modera-
ten Teuerungsrate diirften die real verfiigbaren Einkommen
und damit den privaten Verbrauch etwas stiitzen.

Die Konflikte innerhalb der OPEC+' und die resultierende
Ausweitung des Rohoélangebots durch Saudi-Arabien haben
zu einem erheblichen Einbruch der Olpreise gefiihrt. Dies
diirfte einerseits stiitzend auf die Produktion im verarbeiten-
den Gewerbe sowie den privaten Verbrauch wirken, ande-
rerseits auf dem Wachstum 6lexportierender Volkswirtschaf-
ten, wie Russland und den USA, lasten.

1 Zur sogenannten OPEC+ gehéren neben den OPEC-Mitgliedstaaten zehn weitere Olférderlénder, dar-
unter Russland.
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Kasten 2

Wirtschaftliche Folgen der Covid-19-Pandemie — Wirkungskandle auf das Wirtschaftsgeschehen

Die wirtschaftliche Entwicklung wird durch das Corona-Virus
Uber unterschiedliche Wirkungskanale beeinflusst. Ange-
botsseitig entstehen zusatzliche Produktionsrestriktionen fir
Unternehmen, da es zu einer Verknappung der wesentlichen
Produktionsfaktoren — Arbeit und Kapital — kommt. So lassen
WerkschlieBungen und QuarantdanemaBnahmen das Arbeits-
angebot und damit auch die potenzielle Produktionsleistung
zurlickgehen. Zudem fiihren steigende Risikoaufschlage und
Liquiditatsengpasse im Bankensystem zu steigenden Kre-

dit- und Kapitalkosten. So konnten Banken beispielsweise
zunehmend Liquiditat horten, um sich gegen kiinftige Verluste
wie etwa Kreditausfalle abzusichern. Neben unmittelbaren
Produktionsausfallen kénnen héhere Finanzierungskosten
schlieBlich die Gewinnmargen der Unternehmen zusatzlich
schmaélern. Dadurch dirften kurz- bis mittelfristig Beschafti-
gung und Produktion abnehmen. Daneben stellen die mas-
siven Beeintrachtigungen im Giter- und Personentransport
EffizienzeinbuBen dar, die den Produktionsprozess unabhangig
von der Faktorverfiigbarkeit beeintrachtigen. Dieser Riickgang
der ,totalen Faktorproduktivitat” |asst selbst bei unverandertem
Einsatz von Kapital und Arbeit die Produktionsleistung sinken.
Die angebotsseitigen Ausfélle dirften auch auf den globalen
Handel massive Auswirkungen haben, da Lieferketten zum Teil
oder ganzlich gestort werden.

Die Ausbreitung des Corona-Virus belastet jedoch nicht nur
die Produktion, sondern auch die Nachfrage nach Waren und
Dienstleistungen. So dampft etwa die mit der Verbreitung

des Virus einhergehende Unsicherheit die Konsumlaune der
Verbraucherinnen und Verbraucher, auch wenn Vorratskaufe
zu einer temporar hoheren Nachfrage nach einigen Gutern des
taglichen Bedarfs flihren kénnen. Vor allem die Anschaffung
langlebiger Konsumguter dirfte zuriickgestellt werden. Auch
Unternehmen werden gréBere Investitionen so lange zurilick-
halten, bis die durch das Virus entstandenen wirtschaftlichen
Schéaden abschatzbar sind. Dennoch diirften sie gewillt sein,
Entlassungen trotz der entstandenen Produktionsausfalle zu
vermeiden und die Belegschaft bis zum Abklingen der Pande-
mie zu halten. Hierdurch werden Mittel gebunden, die nicht fir
Investitionen in Anlagen oder andere Projekte genutzt werden
konnen. Neben der Verunsicherung in der Bevolkerung fiihren
die von der Politik verordneten Einschrankungen der Reise-
freiheit fiir sich genommen zu massiven Riickgéangen im Reise-
und Tourismussektor. Davon sind in erster Linie das Hotel- und
Gaststattengewerbe, aber auch der Einzelhandel und der
Dienstleistungssektor betroffen.

Bisherige wirtschaftliche Auswirkungen und
wirtschaftspolitische Reaktionen

Zur Analyse der wirtschaftlichen Effekte stehen aufgrund des
rasanten Verlaufs der Covid-19-Infektionen und der ergriffe-
nen MaBnahmen in den vergangenen zwei Monaten kaum
realwirtschaftliche Daten zur Verfligung. Stimmungsindika-
toren und Finanzmarktreaktionen deuten allerdings bereits
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Abbildung 1

Einkaufmanagerindizes im verarbeitenden Gewerbe
groBerer Volkswirtschaften
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Die Zuversicht der chinesischen Unternehmer im verarbeitenden
Gewerbe triibte sich im Februar deutlich ein.

auf massive realwirtschaftliche Effekte hin. So tribte sich die
Zuversicht chinesischer Unternehmer des verarbeitenden Ge-
werbes im Februar deutlich ein (Abbildung 1). Der chinesische
Einkaufsmanagerindex brach um elf Indexpunkte ein und liegt
nun deutlich unter der Expansionsschwelle von 50. Fiir andere
fortgeschrittene Volkswirtschaften waren die Aussichten im
Februar noch aufwartsgerichtet. Dies liegt wahrscheinlich da-
ran, dass erst zum Ende des Februars 2020 das tatsachliche
AusmaB des Virus auch in Landern auBerhalb Chinas deutlich
wurde. So stiegen die Fallzahlen des SARS-CoV-2 in Japan,
Sudkorea sowie einigen europdischen Landern erst zum Ende
dieses Monats in den zweistelligen Bereich und entwickeln
sich seither duBerst dynamisch. Hingegen zeigten die Finanz-
maérkte seit Ende Februar bereits heftige Reaktionen (Abbil-
dung 2). So fielen die Aktienkurse ab dem 24. Februar so heftig
wie zuletzt wahrend des Beginns der globalen Finanzkrise im
September 2007. An der Wallstreet wurde zeitweise sogar der
Handel ausgesetzt. Nach dem Ausbruch des Virus in Italien
stiegen auch die Unterschiede zwischen den Renditen der
zehnjahrigen Staatsanleihen zwischen den Léndern des Euro-
raums schlagartig (Abbildung 3).

Angesichts der sich zuspitzenden Lage auf den Finanzmark-
ten und den sich andeutenden konjunkturellen Verwerfungen
reagierten bereits viele Zentralbanken mit geldpolitischen
Lockerungen. So senkte die Bank of England am 11. Marz den
Leitzins um 0,5 Prozentpunkte. Daneben stellte die britische
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Abbildung 2

Aktienindizes der deutschen und amerikanischen
Borse seit Beginn des Jahres
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Einbriiche der Aktienkurse seit Beginn dieses Jahres sind vergleichbar
mit den Verwerfungen beim Ausbruch der globalen Finanzkrise.

Notenbank den Geschéftsbanken Finanzierungsméglichkeiten
fur Kredite kleiner und mittlerer Unternehmen im Umfang

von 190 Milliarden Pfund bereit. Die Europaische Zentralbank
zog mit einer Ausweitung und Anpassung der Programme fiir
langerfristige Refinanzierungsgeschafte (LTRO und TLTRO IlI)
sowie einer temporéren Erhéhung der Anleihenk&ufe nach.
Zuletzt senkte die US-Notenbank die Leitzinsen auf fast null
Prozent und kiindigte einen weiteren Kauf von Staatsanleihen
und hypothekenbesicherten Wertpapieren an. Zudem stellt die
Fed vermehrt Liquiditat zur Verfligung, um Spannungen auf den
globalen Finanzierungsmaérkten abzupuffern. Bislang konnten
diese geldpolitischen Schritte die Talfahrt der Aktienmarkte
jedoch nicht unterbrechen.

Insgesamt wird das Wachstum der Weltwirtschaft aufgrund
der Auswirkungen des Corona-Virus vor allem in diesem
Jahr spiirbar schwicher ausfallen. Im weiteren Prognose-
verlauf diirfte die Weltkonjunktur wieder etwas an Fahrt
aufnehmen, auch weil Produktionsausfille teilweise nach-
geholt werden. Dabei wird der private Konsum wohl Haupt-
treiber der globalen Expansion bleiben. Die Weltwirtschaft
durfte dieses Jahr um 2,5 Prozent und im kommenden Jahr
um 3,5 Prozent wachsen (Tabelle). Im Vergleich zum Win-
ter senkt das DIW Berlin seine Prognose fiir das Jahr 2020
damit erheblich, und zwar um 1,2 Prozentpunkte, und fiir
das Jahr 2021 leicht.

Abbildung 3

Spreads der Renditen von zehnjahrigen Staatsanleihen einiger
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Plétzlicher Anstieg der Spreads von zehnjahrigen Staatsanleihen nach dem Aus-

bruch von Covid-19 in Europa.

Zudem sind mittlerweile auch finanzpolitische MaBnahmen in
vielen Landern verabschiedet worden. Die Bundesregierung
kiindigte neben zusatzlichen Mitteln fiir das Gesundheitssystem
und Forschung und Entwicklung auch weitreichende MaBnah-
men wie Unterstiitzung von Unternehmen an. Die Vorhaben
umfassen einen erleichterten Zugang zu Kurzarbeitergeld fiir
Unternehmen und Stundungen von Steuerschuld. Zudem sind
kurzfristige Liquiditatshilfen in Form von Krediten und Biirg-
schaften vorgesehen. Auch in anderen europaischen Landern
wie Italien wurden bereits Konjunkturprogramme angekiindigt.

Die abwirts gerichteten Risiken haben zuletzt stark zugenom-
men. So erscheint das Prognoseszenario, welches einen dhnli-
chen Verlauf wie bei vorangegangenen Pandemien annimmt,
zunehmend unwahrscheinlich. Die umfassenden Einschrin-
kungen des 6ffentlichen Lebens in vielen Volkswirtschaften
kénnten die Abwiartsdynamik spiirbar verstirken und somit
tiefe Rezessionen in einigen Volkswirtschaften verursachen.
Wie stark die wirtschaftliche Krise ausfillt hingt auch davon
ab, welche wirtschaftspolitischen Reaktionen beschlossen wer-
den. Zudem koénnten weitere Handelsstreitigkeiten zu Tage
treten, beispielsweise zwischen den USA und der Europii-
schen Union. Auch ein ungeordneter Brexit zum Ende des
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Jahres ist nicht ausgeschlossen, sofern sich die EU und das
Vereinigte Konigreich bis dahin nicht auf ein Handelsabkom-
men geeinigt haben.

USA: Deutlicher Riickgang des Wachstums

Die US-Wirtschaft hat im Schlussquartal 2020 um annuali-
siert 2,1 Prozent zugelegt. Getragen wurde die Expansion von
den privaten und 6ffentlichen Konsumausgaben. Im ersten
Halbjahr des laufenden Jahres werden die Folgen der Aus-
breitung des Corona-Virus auch in den Vereinigten Staaten
das Wirtschaftswachstum bremsen.

Die globale Ausbreitung des Corona-Virus wird wohl bis in
die Sommermonate internationale Lieferketten beeintrich-
tigen und die Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen
ddmpfen; dies wird sich auch auf US-Unternehmen auswir-
ken. Zudem diirfte die Binnennachfrage durch Unsicher-
heiten {iber den weiteren Verlauf der Epidemie sowie Maf-
nahmen zu deren Eindimmung belastet werden.? Ange-
sichts dieser Entwicklungen hat die US-Notenbank am
3. Mirz ihre Leitzinsen um 0,5 Prozentpunkte gesenkt. Die-
sem Zinsschritt folgte zuletzt ein weiterer um einen Pro-
zentpunkt und eine Neuauflage der Anleihenkiufe sowie
die Bereitstellung weiterer Liquiditdt in US-Dollar fiir die
internationalen Kapitalmirkte tiber die US-Dollar-Liqui-
ditits-Swap-Linie.* Zudem wurden finanzpolitische Maf-
nahmen zur Stabilisierung der Konjunktur angekiindigt.
Stiitzend wirkt auch die leichte Entspannung im Handels-
konflikt zwischen den Vereinigten Staaten und China; im
Januar wurde das sogenannte ,Phase Eins“-Abkommen
unterzeichnet.* Im ersten Halbjahr wird sich das schwi-
chere Wachstum auch auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar
machen; die Arbeitslosenquote, die zuletzt bei nur noch
3,5 Prozent lag, wird voraussichtlich steigen. Im weiteren
Verlauf wird sich die Lage allmihlich verbessern. Alles in
allem diirfte die Wirtschaft im laufenden Jahr um 0,8 Pro-
zent zulegen. Im Jahr 2021 wird die Wachstumsrate wohl
bei 1,7 Prozent liegen.

2 AuBerdem diirften die Investitionen im Erddlsektor angesichts des niedrigen Olpreises einbrechen;
gleichzeitig stérken niedrigere Erdolpreise aber auch die Kaufkraft der Verbraucherinnen und Verbrau-
cher. Leicht ged@mpft wird das Wachstum der US-Wirtschaft im ersten Halbjahr zudem durch den seit
Januar geltenden Produktionsstopp des Flugzeugs Boeing 737 Max; neben Boeing sind auch zahlreiche
Zulieferbetriebe betroffen. Boeing hat mit dieser Entscheidung auf das andauernde Flugverbot nach zwei
Abstiirzen reagiert. Das Flugverbot wird - zumindest in den Vereinigten Staaten — wohl erst im Laufe des
Friihjahrs oder im Sommer aufgehoben.

3 Die Anleihenankaufe umfassen rund 450 Milliarden Euro Staatsanleihen und 180 Milliarden Euro hy-
pothekenbesicherte Wertpapiere. In Absprache mit anderen Zentralbanken senkte die Fed die standigen
US-Dollar-Liquiditéts-Swap-Vereinbarungen um 25 Basispunkte. Um die Effektivitét der Swap-Linien bei
der Bereitstellung von Terminliquiditdt zu erhohen, sollen zusatzlich wochentlich Swaps mit einer Lauf-
zeit von 84 Tagen angeboten werden. Dies soll Spannungen auf globalen Finanzmarkten, insbesondere in
Bezug auf US-Dollar notierten Kredite im Ausland, mildern. Ahnliche MaBnahmen gab es bereits wahrend
der globalen Finanzkrise.

4 Im Phase Eins"-Abkommen hat sich China verpflichtet, aus Sicht der USA unfaire Praktiken beim
Technologietransfer zu beseitigen und MaBnahmen zum besseren Schutz des geistigen Eigentums zu
ergreifen. China hat auBerdem zugesagt, bis Ende 2021 den Import verschiedener amerikanischer Giiter
und Dienstleistungen gegeniiber dem gegenwartigen Niveau etwa zu verdoppeln. Allerdings diirfte dieser
anvisierte Anstieg insbesondere vor dem Hintergrund des Corona-Virus-Ausbruchs kaum erreicht werden,
was die Unsicherheit hinsichtlich des weiteren Verlaufs des Handelskonflikts erhdht. Die Vereinigten Staa-
ten haben angesichts der Einigung auf die Einfiihrung von Sonderzollen auf verschiedene Konsumgiiter
verzichtet. Zudem wurden bei einer weiteren Warengruppe die Sonderzélle von 15 Prozent auf 7,5 Prozent
halbiert. China hat seinerseits Mitte Februar Zélle auf eine Reihe von Giitern deutlich gesenkt.
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China: Corona sorgt fiir deutliche Konjunkturdelle

Das Wirtschaftswachstum im Reich der Mitte betrug im
vergangenen Quartal noch 1,5 Prozent. Die Aussichten
hellten sich zudem auf, da im Handelsstreit mit den USA
eine erste Einigung erzielt werden konnte. Die Erleichte-
rung war allerdings nur von kurzer Dauer, denn seit Jah-
resanfang hilt das in der Provinz Hubei in Zentralchina
ausgebrochene Corona-Virus das Land und den Rest der
Welt in Atem. Die Einkaufsmangerindizes fielen im Feb-
ruar drastisch. Beim verarbeitenden Gewerbe betrug der
Riickgang 25 Punkte.

Die chinesische Regierung reagierte auf die Ausbreitung
des Virus drakonisch und riegelte ganze Regionen ab. Die
Mafinahmen diirften tiefe konjunkturelle Bremsspuren
hinterlassen, wenngleich die Zentralbank versucht, diese
mit expansiven Mafnahmen abzufedern. Es ist davon
auszugehen, dass das Bruttoinlandsprodukt im laufen-
den Quartal um etwa einen Prozentpunkt weniger wichst
als ohne die Krise (Kasten 2). Danach setzen zwar leichte
Autholeftekte ein, insgesamt diirfte der Produktionsausfall
aber nicht kompensiert werden. Neben diesen unmittelbar
angebotsseitigen Belastungen diirfte die Nachfrage eben-
falls in Mitleidenschaft gezogen werden, da die Menschen
in groflen Teilen Chinas 6ffentliche Orte meiden. Zudem
diirfte es zu Lohnausfillen kommen. Alles in allem wird
die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts in diesem
Jahr daher wohl nur 4,6 Prozent betragen. Im nichsten
Jahr diirften es auch aufgrund des Basiseffekts dann wie-
der gute sechs Prozent sein.

Vereinigtes Konigreich: Brexit-Verhandlungen
belasten

Die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs stagnierte im
Schlussquartal 2019, nachdem sie im dritten Quartal noch
um 0,5 Prozent gewachsen war. Fiir das gesamte vergan-
gene Jahr ergibt sich aller Brexit-Querelen zum Trotz eine
Produktionsausdehnung von 1,4 Prozent. Im Jahresverlauf
und verstirkt noch einmal am aktuellen Rand litten die
Investitionen unter der damit verbundenen wirtschaftspo-
litischen Unsicherheit.

Diese hatten sich nach dem deutlichen Wahlsieg der Kon-
servativen Partei etwas aufgelost. Die Unternehmen und
Haushalte blickten zu Jahresanfang optimistischer nach
vorne, wenngleich sich die Aussichten im Verlauf des Feb-
ruars aufgrund der Corona-Krise eingetriibt haben diirften.
Die Beschiftigung ist bislang weiterhin hoch und die Kern-
inflationsrate niedrig, so dass die Kaufkraft der Haushalte
und der private Konsum wichtige Konjunkturstiitzen blei-
ben diirften. Hinzu kommen eine in Folge der Corona-Pan-
demie expansivere Finanz- und Geldpolitik.

Die Investitionstitigkeit der Unternehmen und der Auflen-
handelsbeitrag diirften aufgrund der weiterhin bestehen-
den politischen Unsicherheit schwach bleiben. Die Ver-
handlungen mit der EU tiber die zukiinftige Ausgestaltung
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der wirtschaftlichen Beziehungen haben bereits begonnen
und miissen bis Mitte Oktober abgeschlossen sein, sollte
die Regierung in London nicht um eine Fristverlingerung
bitten. Alles in allem diirfte das Wachstum in diesem Jahr
bei 0,8 Prozent liegen und sich im kommenden Jahr auf
1,4 Prozent erhchen.

Euroraum: Corona-Virus belastet Konjunktur

Das Bruttoinlandsprodukt des Euroraums stagnierte im
vierten Quartal des vergangenen Jahres nahezu, wihrend
es in den vorangegangenen Quartalen noch ein Wachstum
gegeben hatte. Vor allem der negative Auflenhandelsbeitrag
dampfte die Konjunktur, wohingegen der Beitrag der Inves-
titionen positiv war.

Die Konjunktur diirfte sich im Prognosezeitraum spiirbar
eintritben. Zwar hat sich die Stimmung im verarbeitenden
Gewerbe zuletzt aufgehellt, wofiir vor allem eine Entspan-
nung der globalen Handelsstreitigkeiten verantwortlich war.
Auch die Konsumentenzuversicht stieg im Februar spiirbar
(Abbildung 2), vor allem die anhaltend gute Entwicklung
am Arbeitsmarkt diirfte die Kauflaune der Verbraucherin-
nen und Verbraucher begiinstigt haben. Allerdings bilden
diese Indikatoren die zuletzt deutlich gestiegene Unsicher-
heit hinsichtlich der Verbreitung des Corona-Virus in Europa
im Laufe des Februars bisher nicht ab. Die tagesaktuelle Ent-
wicklung an den europiischen Bérsen legt bereits eine deut-
liche Erhéhung der Unsicherheit und kiinftige Gewinnein-
buflen der Unternehmen nahe (Abbildung 3).

Abbildung 2

Konsumentenzuversicht im Euroraum
Index, Prozentuale Abweichung vom langfristigen Durchschnitt
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Die Konsumentenzuversicht stieg zuletzt noch kraftig.

So diirfte die Produktion aufgrund der mit der globalen Aus-
breitung des Virus und den voriibergehenden Quarantine-
mafinahmen vor allem in China, aber auch in Europa ein-

hergehenden Produktionsausfillen und Lieferengpéssen

Vor allem im ersten Halbjahr 2020 wird die Ausbreitung des
Corona-Virus die konjunkturelle Dynamik deutlich bremsen.

Abbildung 3

Aktienindizes und Corona-Fille
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Der weltweite Ausbruch des Corona-Virus schickte die Aktienmarkte auf Talfahrt.
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Kasten 3

Quantifizierung der konjunkturellen Auswirkungen durch die Corona-Pandemie

Um die Auswirkungen der aktuellen Entwicklungen auf die
globale Konjunktur abzuschatzen, wird auf Erfahrungen aus
vergangenen Pandemien zurilickgegriffen. Verbreitungen von
vergleichbaren Viren gab es bereits 2002/03 im Zuge der
SARS-Pandemie, 2008/09 wahrend der Schweinegrippe und
2015 in Form von MERS. SARS betraf vor allem China und
Ostasien, teilweise auch Kanada. Die Schweinegrippe hatte
ihre starkste Verbreitung in Mittel- und Nordamerika, trat aber
auch in Europa auf. MERS hingegen betraf aber vor allem den
Mittleren Osten. Im Hinblick auf raumliche Verbreitung und
Sterblichkeitsrate sind SARS und die Schweinegrippe wohl am
ehesten mit dem aktuellen SARS-CoV-2 vergleichbar. MERS
hingegen hat eine deutlich hohere Sterblichkeitsrate zur Folge
und trat nur in sehr wenigen Landern auf.

Um die Intensitat und den Verlauf der vergangenen Pande-
mien zu messen, kann die Anzahl der weltweit infizierten oder
gestorbenen Personen herangezogen werden. Allerdings sind
diese Zahlen teilweise nicht verfligbar. Zudem sind sie oft nicht
verlasslich, da sie in vielen Landern nur vereinzelt erhoben
werden oder die Dokumentation politisch beeinflusst wird. Aus
okonomischer Sicht eventuell aber noch entscheidender ist,
dass solche Zahlen nur die unmittelbar betroffenen Personen
abbilden. Fir die gesamtwirtschaftlichen Effekte diirfte aber
die 6ffentliche Wahrnehmung der Krisen ebenso entscheidend
sein, da sie Konsum-, Investitions-, und Politikentscheidungen
beeinflusst.

Um diesen Aspekten Rechnung zu tragen, wird ein MaB entwi-
ckelt, das sich auf Mediendaten der GENIOS-Datenbank sttzt.!
Sie umfasst 2200 hochqualitative deutschsprachige Medien.
Die Gesamtzahl der Dokumente betréagt 500 Millionen. Fur die
Analyse wird eine Schlagwortsuche fiir den Zeitraum Januar
1990 bis Marz 2020 durchgefiihrt. Dabei wird gezahlt, wie oft
die Worte ,Corona’, ,SARS" oder ,Schweinegrippe” auftauchen.
Da die Anzahl der in der Datenbank enthaltenen Artikel Gber
die Zeit stark schwankt, werden diese Werte mit der Anzahl der
Nennungen des Wortes ,der" standardisiert. Letzteres ist das
haufigste deutsche Wort. Der Bruch wird anschlieBend mit 1000
multipliziert.

Die Verlaufe und maximale Intensitdten von SARS und der
Schweinegrippe scheinen anhand dieses Kriteriums gemessen
relativ ahnlich gewesen zu sein (Abbildung 1). Die Pandemien
waren beide kurz und heftig, mit Indikatorwerten von etwa
zwolf am Hohepunkt. Verglichen hiermit scheint die aktuelle
Corona-Pandemie bereits jetzt etwa viermal heftiger, wobei sich
dieser Vergleich auf den Wert von rund 60 fir die ersten beiden
Marzwochen bezieht. Angesichts der aktuellen Entwicklungen
scheinen weitere Anstiege des Pandemie-Indikators realistisch.

Um die makrookonomischen Auswirkungen der vergangenen
Pandemien abzuschéatzen und daraus Rickschlisse auf die

1 www.genios.de
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Abbildung 1
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Das mediale Vorkommen des Stichworts ,Coronavirus' deutet bereits
jetzt schon einen mindestens viermal so heftigen Pandemieverlauf an

wie bei SARS oder der Schweinegrippe.

Effekte der aktuellen Krise zu ziehen, wird ein vektorautoregres-
sives Modell mit Monatsfrequenz geschatzt. Es besteht aus acht
Variablen mit jeweils sechs Verzogerungen. Die erste Variable
ist die Summe der drei Medienzeitreihen fiir Corona, SARS

und Schweinegrippe. Die Kombination der drei Ursprungsrei-
hen in eine Gesamtreihe reduziert die Schatzunsicherheit, da
sie die Anzahl der Beobachtungen fiir Pandemien innerhalb
einer Schatzung erhoht. Die ermittelten Werte sind somit als
durchschnittliche Verlaufe von vergangenen Pandemien zu in-
terpretieren. Es wird angenommen, dass die aggregierte Reihe
auf der Monatsfrequenz exogen beziiglich der anderen sieben
Variablen ist. Diese sind die saisonbereinigte Industrieproduk-
tion der Welt, Deutschlands, Frankreichs, Italiens, Spaniens, der
Niederlande und des Vereinigten Konigreichs.

Zur Prognose der Effekte der Corona-Krise wird einmalig ein
Pandemie-Schock in Hohe von 60 in das Modell eingespeist.
Diese Zahl entspricht dem Marzwert der Medienzeitreihe fir
Corona-Nennungen. Die folgende Reaktion des Pandemie-
Indikators sowie die Produktionsverldufe ergeben sich endogen
aus der autoregressiven Komponente des Modells. Sie kdnnen
als Abweichungen von der Basisprognose ausgelost durch den
Corona-Schock interpretiert werden — unter der Annahme, dass
keine weiteren Schocks auftreten.


http://www.genios.de
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Abbildung 2

Auswirkungen einer Pandemie
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Die Nachrichten tber eine Pandemie senken die Weltindustrieproduk-
tion um rund 2 Prozent in ersten Jahr.

Der Pandemie-Indikator bleibt fir etwa fiinf Monate signifikant
erhoht (Abbildung 2). Dies erlaubt eine erste grobe Abschat-
zung der Dauer der Pandemie (basierend auf der durchschnitt-
lichen Dauer der vergangenen Pandemien). Die globale Indust-
rieproduktion fallt unmittelbar im Monat des Schocks statistisch
signifikant unter ihren Trendverlauf. Der Riickgang weitet sich
noch fiir etwa zwei bis drei Monate etwas aus. Etwa ein halbes
Jahr nach Auftreten des Schocks kehrt die Produktion allméh-
lich zu ihrem urspriinglichen Trend zuriick. Es kommt allerdings
global nicht zu Aufholeffekten. Die Schatzungen suggerieren
somit einen permanenten Produktionsverlust. Legt man den
Rickgang der Industrieproduktion unter ihren Trendverlauf

mit einer durchschnittlichen Elastizitat von 2,4 zum globalen
Bruttoinlandsprodukt um, so ergibt sich eine erwartete Wachs-
tumsminderung fiir die Weltwirtschaft von etwa 0,85 Prozent fiir
dieses Jahr.

Prognoseszenario und Abschldage

Zur Abschatzung der wirtschaftlichen Effekte der Corona-Pan-
demie innerhalb des Prognosezeitraums werden die dargestell-
ten Modellergebnisse fiir die Erstellung der hier vorliegenden
Prognose herangezogen. Die grundlegende Annahme der

Abbildung 3

Prognosevergleich des weltwirtschaftlichen Wachstums ohne
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Covid-19 kostet die Weltwirtschaft rund einen Prozentpunkt in diesem Jahr.

Prognose ist, dass die Verbreitung von Covid-19 dhnlich wie
bei bisherigen Epidemien (beispielsweise SARS) verlaufen
wird. Damit ist zundchst mit einer deutlich steigenden Zahl an
Infektionen zu rechnen. Wie bei den bisherigen Pandemien
kam es durch QuarantdanemaBnahmen, welche hauptsachlich
individueller und regionaler Natur waren, ziigig zur Eindam-
mung der Virusverbreitung. Nach der Umlegung der Model-
lergebnisse auf die einzelnen Lander ergibt sich ein Abschlag
auf die Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften und fiir Schwellenlander
von einem Prozentpunkt in diesem Jahr (Abbildung 3). Fiir das
weltwirtschaftliche Wachstum bedeutet dies Wachstumseinbu-
Ben von einem Prozentpunkt im Jahr 2020.

Das hier skizzierte Szenario stellt angesichts der tagesaktuellen
Entwicklungen eine zunehmend optimistische Einschéatzung dar.
Durch die bereits beschlossenen groBraumigeren Quaranténe-
maBnahmen in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften kdnn-
te der wirtschaftliche Einbruch deutlich kraftiger ausfallen. Auch
besteht die Gefahr, dass sich die Verbreitung des Virus iber die
Sommermonate hinzieht und damit mit einer deutlich langeren
Periode der Beeintréchtigungen zu rechnen ist.
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angeordneten Mafinahmen® diirfte den privaten Konsum
zudem deutlich belasten, wenngleich Vorratskiufe kurz-
fristig wohl stiitzend wirken werden. In Frankreich diirfte
sich die Fortsetzung der Streiks aufgrund der bevorstehen-
den Rentenreformen im ersten Quartal zusitzlich dimp-
fend auf die heimische Nachfrage auswirken.® Insbeson-
dere in diesem Jahr werden die privaten Haushalte hinge-
gen wohl von der bisher guten Lage auf dem Arbeitsmarkt
etwas profitieren. Zwar liegt die Arbeitslosenquote in den
meisten Mitgliedstaaten bereits nahe oder leicht unterhalb
ihres strukturellen Niveaus, allerdings diirfte sie im Zuge
der Corona-Krise etwa in Italien und Spanien etwas steigen.
In einigen anderen Lindern diirfte sich der Beschiftigungs-
aufbau im Prognosezeitraum hingegen fortsetzen, wenn-
gleich die Zuwachsraten wohl deutlich niedriger als im ver-
gangenen Jahr ausfallen werden. Der anhaltende Anstieg
der Nominallohne diirfte — bei weiterhin moderaten Infla-
tionsraten und niedrigen Energiepreisen — die real verfiig-
baren Einkommen und den privaten Verbrauch im Prog-
nosezeitraum etwas stiitzen. Die aktuelle Verunsicherung
wird wohl zu einer Erh6hung der Ersparnisbildung fiithren.

Neben der Ausbreitung des Corona-Virus wird wohl auch
die anhaltende Schwiche der Industrie die Investitionsti-
tigkeit ddmpfen. Zwar diirfte die bereits ohne Corona-Krise
leicht expansiv ausgerichtete Finanzpolitik die Investitionen
in einigen Lindern stiitzen. Vor allem die Ausriistungsin-
vestitionen werden aber im Zuge einer schwicheren globa-
len Nachfrage wohl vorerst nicht zur Expansion beitragen.
Die vergleichsweise dynamische Entwicklung des privaten
Wohnbaus diirfte sich bei steigenden real verfiigbaren Ein-
kommen hingegen weiter fortsetzen.

Vor allem in der ersten Jahreshilfte diirfte sich die Ausbrei-
tung des Corona-Virus auch im Auflenhandel niederschla-
gen. So werden insbesondere die Produktionsausfille in
China (Kasten 2) aufgrund der Verflechtungen internati-
onaler Lieferketten von Zwischen- und Endprodukten den
Warenverkehr belasten. Daneben diirften Ausfille im Hotel-
und Gastronomiegewerbe die Dienstleistungsexporte in vie-
len Regionen merklich beeintrachtigen. Dartiber hinaus wer-
den Unsicherheiten iiber die globalen Handelsbeziehun-
gen wohl zu einem nur moderaten Wachstumsbeitrag des
Auflenhandels in diesem Jahr fithren, wenngleich sich die
Stimmung im Zuge des Abschlusses des Phase-Eins-Abkom-
mens zwischen China und den USA sowie im Zuge des voll-
zogenen Austritts des Vereinigten Konigreichs aus der Euro-
paischen Union etwas aufgehellt hat. Insbesondere im kom-
menden Jahr diirfte der Aulenhandel unter der Annahme
keiner weiteren Ausbreitung des Corona-Virus und der glo-
balen Handelskonflikte die Konjunktur wieder stiitzen.

5 Invielen Mitgliedstaaten veranlassten die Regierungen die SchlieBung von Geschiften, éffentlichen
Einrichtungen und Gastronomiebetrieben und verhéngten Einreiseverbote und Einschrankungen im Nah-
und Fernverkehr.

6 Ausgangspunkt der Streiks ist die von der Regierung angestrebte Rentenreform, die in eine Zusam-
menfiihrung von 42 Einzelsystemen miinden soll.
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Die Geldpolitik wird im Prognosezeitraum weiter expan-
siv ausgerichtet bleiben. Der Prognose liegt die Annahme
zugrunde, dass die Europdische Zentralbank (EZB) ihre im
September 2019 eingefithrten und im Schlussquartal 2019
umgesetzten Mafinahmen’ vorerst beibehalten wird und die
Leitzinsen bis zum Ende des Prognosezeitraums unveran-
dert bei null Prozent liegen werden. Zudem kiindigte die
EZB bereits an, mit weiteren Mafinahmen auf die wirtschaft-
lichen Auswirkungen des Corona-Virus reagieren zu wollen.?

Insgesamt diirfte die Ausbreitung des Corona-Virus die Pro-
duktion vor allem in den kommenden Monaten merklich
belasten. Das Wachstum wird in diesem Jahr daher wohl um
0,2 Prozent riickldufig sein. Im kommenden Jahr diirfte die
Expansion aufgrund eines sich etwas aufhellenden weltwirt-
schaftlichen Umfelds bei 1,5 Prozent liegen.

Mittel- und Osteuropa: Finanzpolitik nutzt
Spielrdaume

In den mittel- und osteuropiischen Lindern hat sich mit
Ausnahme Rumainiens das wirtschaftliche Wachstum im
Schlussquartal 2019 weiter verringert. Industrieproduktion
und Bauleistung entwickelten sich schwach oder waren sogar
riickliufig. Stiitzend wirkte sich indes der private Konsum
aus.

Im weiteren Verlauf diirfte sich die Auslandsnachfrage
zumindest abschwichen. Hierbei spielt fiir die Region der
Absatzmarkt China zwar eine in den vergangenen Jahren
gestiegene, aber, gemessen an den Gesamtausfuhren der
Linder, noch geringe Rolle. Hingegen konnten sich Schwie-
rigkeiten aufgrund von Engpéssen bei den Zulieferungen
aus China und weiterer Lieferlinder ergeben, die in den ein-
zelnen Lindern einen Anteil zwischen vier und acht Prozent
am Gesamtimport haben. Trotz moglicher Probleme in den
Lieferketten hatte sich der Einkaufsmanagerindex in Polen
und Tschechien zuletzt sogar etwas verbessert. Allerdings
reflektiert er nicht die aktuelle Entwicklung. In den mit-
tel- und osteuropdischen Lindern wurden wegen des Coro-
na-Virus Einschrankungen des 6ffentlichen Lebens angeord-
net und die Grenzen fiir den Personenverkehr geschlossen.

Die Inlandsnachfrage wird weiterhin vom Konsum bestimmt
werden. Die Beschiftigungslage ist noch gut. In allen Lin-
dern wurden die Mindestlhne erhoht; in Tschechien sind
auch Elterngeld und Rente gestiegen. Die Verbraucherpreise
steigen zwar; doch hilt sich die Teuerung insgesamt im Rah-
men. Insgesamt diirfte das Wachstum in der Region im Pro-
gnosezeitraum bei rund drei Prozent liegen.

7 Sobeschloss die EZB im September 2019, die Nettoanleihekéufe auszuweiten und den Zinssatz fiir die
Einlagefazilitét weiter zu senken. Daneben wurde ebenfalls die Einfiihrung eines zweistufigen Systems fiir
die Verzinsung der Reserveguthaben und eine Anderung der Modalitéten fiir gezielte langerfristige Refi-
nanzierungsgeschafte (GLRG Ill) beschlossen.

8 So kiindigte die Notenbank am 12. Marz ein zusétzliches MaBnahmenpaket an, das neben einer Aus-
weitung der langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte zusatzliche Nettoanleihekaufe, vor allem von Unter-
nehmensanleihen, in Hohe von 120 Milliarden Euro bis Jahresende beinhaltet. Dariiber hinaus kiindigten
einige wichtige Notenbanken am 15. Mérz eine Ausweitung der Dollar-Swap-Linien an, um Liquiditatseng-
passe im globalen Finanzsystem abzufedern.
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Russland: Olpreisverfall schrénkt
finanzpolitische Spielraume ein

Das Wachstum der russischen Wirtschaft hat sich im vier-
ten Quartal abgeschwicht. Dies ist offenbar auf schwache
Exporte im Schlussquartal zuriickzufiihren.

Als Reaktion auf das Corona-Virus hat Russland inzwischen
Beschrinkungen im Personenverkehr mit China eingefiihrt.’
Der Warenverkehr wird offenbar noch aufrechterhalten. Die
wertmafiigen Importe Russlands aus Drittlindern au8erhalb
der Gemeinschaft Unabhingiger Staaten (GUS) lagen laut
russischer Zollstatistik im Januar 2020 noch iiber dem Vor-
jahreswert. Angaben zum Export wurden zwar noch nicht
veroffentlicht; aber die Produktionsriickginge in China diirf-
ten voriibergehend eine geringe Nachfrage nach russischen
Energielieferungen nach sich ziehen. Im weiteren Verlauf
werden die weltweiten Produktionsriickginge die russischen
Energieexporte beeintrachtigen.

Die Verhandlungen der OPEC+ iiber weitere Forderkiir-
zungen bei Rohdl sind Anfang Mirz gescheitert. Ab 1. April

9  Chinesischen Privatpersonen wird die Einreise nach Russland verweigert, Flugverbindungen wurden
eingeschrankt und die Zugverbindung zwischen Moskau und Peking eingestellt.

gelten somit keine Forderbeschrinkungen mehr. Saudi-Ara-
bien hat die Preise fiir seine Lieferungen gesenkt; der Olpreis
auf den internationalen Mirkten ist drastisch zuriickgegan-
gen. Um die Folgen starker Preissenkungen abzufedern,
hat Russland in den vergangenen Jahren finanzielle Reser-
ven gebildet. Um sinkenden Einnahmen durch Mineraldlex-
porte zu begegnen, wird das Land versuchen, seine Liefer-
mengen an Abnehmer in Europa zumindest zu stabilisieren.

Der private Konsum diirfte weiterhin moderat stiitzend wir-
ken. Die verfiigbaren Einkommen sind leicht gestiegen und
die Lage am Arbeitsmarkt bleibt stabil. Zu Jahresanfang
wurden finanzpolitische Erleichterungen fiir Familien in
Aussicht gestellt. Bei einer geringeren Teuerungsrate hat
die Zentralbank den Leitzins Mitte Februar zudem erneut
leicht gesenkt. Die Investitionstitigkeit hatte zum Jahres-
ende offenbar noch nicht angezogen. Allerdings diirfte die
Umsetzung der Nationalen Projekte im Jahresverlauf nun
forciert werden.” In diesem Jahr diirfte die Wachstumsrate
1,1 Prozent betragen und im nichsten Jahr leicht zulegen.

10 Fiir 2020 sind auf foderaler Ebne hierfiir 1,98 Billionen Rubel (30,4 Milliarden Dollar) vorgesehen. Vgl.
Claus Michelsen et al. (2019): Weltwirtschaft und Euroraum: Schwacher Welthandel, aber binnenwirtschaft-
liche Krafte weitgehend intakt: Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung im Friihjahr 2019. DIW Wochenbe-
richt Nr. 11/2019, 154-161 (online verfiigbar).

DIW Wochenbericht Nr.12/2020

203


https://www.diw.de/de/diw_01.c.616842.de/publikationen/wochenberichte/2019_11_2/weltwirtschaft_und_euroraum__schwacher_welthandel__aber_binn___kt__grundlinien_der_wirtschaftsentwicklung_im_fruehjahr_2019.html

WELTWIRTSCHAFT

Abbildung 4

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld
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S&P Goldman Sachs Commodity Index, Price Return, US-Dollar
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen: 3. Marz 2020 (Abbildungsteil 1); 4. Mdrz 2020 (Abbildungsteile 2 und 3); 1. Februar 2020 (Abbildungsteile 4 bis 6).

Quellen: S&P Dow Jones Indices (Abbildungsteil 1); Deutsche Borse; CBOE (Abbildungsteil 2); Europdische Zentralbank; PBoC; Federal Reserve; BoE; BOJ; Central Bank of Brazil (Abbildungsteil 3); Bureau of Labor Statistics (Abbildungsteil 4); IHS

Markit (Abbildungsteil 5); Macrobond (Abbildungsteil 6).
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Deutsche Wirtschaft: Corona-Virus stiirzt
deutsche Wirtschaft in eine Rezession

Von Claus Michelsen, Marius Clemens, Max Hanisch, Simon Junker, Konstantin Kholodilin und Thore Schlaak

ABSTRACT

Die Konjunktur wird durch die Ausbreitung des Corona-Virus
weltweit erheblich belastet. Prognosen zur Wirtschaftsentwick-
lung sind angesichts der schlechten Datenlage, der Modellun-
sicherheit und der Ungewissheit Giber die politische Reaktion
mit noch groBerer Unsicherheit behaftet als Gblich. Der Verlauf
der Pandemie ist kaum absehbar. Zahlen zu den Auswirkun-
gen — etwa durch den Vergleich mit friheren Epidemien —
stellen daher allenfalls grobe Naherungen dar. Fiir Deutsch-
land legen Modellrechnungen indes massive wirtschaftliche
EinbuBen nahe. Die Wirtschaftsleistung dirfte im Lichte der
vorliegenden Informationen um mehr als einen Prozentpunkt
geringer ausfallen — das Bruttoinlandsprodukt sinkt dann in
diesem Jahr um 0,1 Prozent. Wird zudem, wie international
ublich, die hohere Zahl an Arbeitstagen in diesem Jahr bertick-
sichtigt, so ergibt sich sogar ein Riickgang der Wirtschaftsleis-
tung um ein halbes Prozent. Als Folge der Corona-Pandemie
scheint es nahezu unausweichlich, dass die deutsche Wirt-
schaft in eine Rezession stiirzt — unklar ist, welchen Verlauf

diese nimmt und wie schwer sie ausfallt.
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Das Corona-Virus belastet das Leben der Menschen erheblich
und zieht damit auch wirtschaftliche Verwerfungen nach sich.
Zunichst war vor allem China betroffen. Die dort ergriffenen,
rigorosen Quarantinemafinahmen diirften bei der Eindim-
mung des Virus geholfen haben. Das Alltags- und Arbeitsleben
kam indes in substantiellen Teilen zum Erliegen. Lieferketten
wurden unterbrochen und weltweit miissen viele Unterneh-
men, die auf eine zeitnahe Zulieferung chinesischer Vorleis-
tungsgtiter angewiesen sind, ihre Produktion zurtickfahren.
Die Chinesinnen und Chinesen haben ihre Kaufe auf kurz-
fristig Notwendiges beschrankt — so wurden im Februar wohl
kaum Kfz-Kaufe getitigt. Diese Zuriickhaltung wird deutsche
Hersteller treffen, die stark auf dem chinesischen Markt ver-
treten sind. Schon diese Effekte diirften die deutsche Wirt-
schaft im ersten Halbjahr in Mitleidenschaft ziehen (Abbil-
dung 1), wenngleich sie kaum exakt zu beziftfern sind. Wih-
rend in China der Héhepunkt der Epidemie méglicherweise
erreichtist, steigt die Zahl der Betroffenen in anderen Lindern.
Zeitgleich kann es daher auch dort zu Produktionsunterbre-
chungen kommen und viele Verbraucherinnen und Verbrau-
cher diirften ebenfalls auf bestimmte Aktivititen verzichten.
Alles in allem konnten die wirtschaftlichen Einbuflen auf-
grund des Corona-Virus dieses Jahr mehr als einen Prozent-
punkt ausmachen, was zu einem Riickgang der Wirtschafts-
leistung um dann 0,1 Prozent fithren diirfte (Abbildung 2).
Ohne die vergleichsweise hohe Zahl an Arbeitstagen wiirde
die Wachstumsrate mit-0,5 Prozent noch negativer ausfallen.

Die Grunddynamik der deutschen Wirtschaft, die nun durch
die Corona-Effekte iiberlagert wird, hat sich indes nicht ver-
indert: Ohne den Ausbruch der Pandemie wire die Indust-
rierezession allmihlich zu einem Ende gekommen. Die Pro-
duktion hat sich zum Jahresauftakt deutlich erholt und die
Auftragseinginge sowie die vorliegenden Stimmungsindika-
toren, die vom Corona-Effekt noch nicht beeinflusst waren,
deuteten auf einen verhaltenen Aufwirtstrend hin. Die kon-
sumnahen Dienstleister hitten sichtbar von sptirbaren Ein-
kommens- und damit Konsumzuwichsen profitiert. Diese
resultieren aus den kriftigen finanzpolitischen Impulsen’

1 Vgl. Marius Clemens (2019): Offentliche Finanzen: Haushaltsspielraume verfliichtigen sich nach und
nach - Investitionsprogramm ware sinnvoll. DIW Wochenbericht Nr. 50, 952-960 (online verfiighar; abge-
rufen am 13. Mérz 2020. Dies gilt auch fiir alle anderen Online-Quellen dieses Berichts, sofern nicht anders
vermerkt).

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2020-12-3
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Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

1. Bruttoinlandsprodukt
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Abbildung 2
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Prognoseintervalle fiir die Veranderungsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts
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Schon in normalen Zeiten wiirde das Prognoseintervall von —0,8 bis 0,6 Prozent
reichen; aktuell ist die Unsicherheit deutlich groBer.
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und der bis zuletzt guten Arbeitsmarktlage. Der Beschifti-
gungsaufbau verliert zwar an Fahrt, setzt sich jedoch fort.
Die Lohne steigen merklich, insbesondere im Verhiltnis
zur allgemeinen Teuerung. Die Weltkonjunktur stabilisierte
sich ebenfalls, und da mit dem Brexit und den Fortschritten
bei den Handelsgespriachen zwischen den USA und China
gewichtige Risiken zumindest entschirft wurden, waren die
Aussichten fiir die deutschen Exporte giinstig. Die Investi-
tionen waren zuletzt verhalten, wiren aber im Zuge der all-
gemeinen Belebung und in einem weniger risikoreichen
Umfeld wieder leicht gestiegen.

Ausgehend von diesem Szenario schlagen die Corona-Ef-
fekte durch — etwa wie nachfolgend skizziert. Sie konnen
aber auch weniger drastisch ausfallen, wenn eine Aus-
breitung des Virus in Europa verlangsamt wird oder wenn
es — anders als hier unterstellt — ziigig zu einem Nachho-
len der zuriickgestellten Ausgaben und der ausgefallenen
Produktion kommt. Nicht auszuschliefen ist aber ebenso,
dass die Corona-Effekte erheblich mehr wirtschaftlichen
Schaden verursachen, etwa wenn es zu einem langanhal-
tenden Stillstand des 6ffentlichen Lebens in weiten Teilen
Europas kommt.

Ausgehend vom Einbruch des deutschen Aktienmarkts oder
der Intensitit der Berichterstattung tiber das Corona-Virus
lisst der Vergleich mit dhnlichen Ereignissen in der Vergan-
genheit Riickschliisse auf die GréfRenordnung der Effekte zu.
Basierend auf empirischen Modellen (Kasten 1) wird hier von
folgendem Szenario ausgegangen: Die gestorten Lieferket-
ten aus China sowie der dortige Nachfrageeinbruch haben
bereits im Februar die Industrieproduktion in Deutschland
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beeintrichtigt und schlagen vor allem im Mirz durch; im
Zuge einer allmihlichen Normalisierung der chinesischen
Produktion und einer Belebung der dortigen Nachfrage ent-
fallen diese Einschrinkungen aber bereits ab dem kommen-
den Monat graduell.

Dagegen beginnen die wirtschaftlichen Belastungen aus den
meisten anderen Lindern erst nach und nach auf Deutsch-
land auszustrahlen. In Kombination mit den hiesigen Beein-
trachtigungen fallen sie jedoch umso spiirbarer aus. Zu pro-
duktionsseitigen Storungen fithren dabei einige der Mafs-
nahmen, die die Menschen vor dem Virus schiitzen — etwa
Quarantinemafinahmen, die Entscheidung, vorsorglich den
Arbeitsplatz zu meiden oder die Notwendigkeit, Kinder zu
Hause zu betreuen, weil andere Betreuungsmoglichkeiten
eingeschrankt werden. Indirekt belasten aber auch die engen
Produktionsverflechtungen: Fillt vereinzelt Produktion aus,
etwa weil Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer ihre Titig-
keit nicht aufnehmen kénnen, fehlen andernorts Vorleis-
tungen, was wiederum die Produktion einschrinkt. Auch
sinken vielerorts die Ausgaben der privaten Haushalte — in
Deutschland bremst dies den heimischen Konsum und die
Importe, in anderen Lindern unter anderem die deutschen
Exporte. Dies gilt schon allein deswegen, weil Verbrauche-
rinnen und Verbraucher auf nicht unbedingt notwendige
Ausgaben zunichst verzichten.

Hinzu kommt, dass die Flaute auch auf den Arbeitsmarkt
ausstrahlt: In vielen Unternehmen wird die Einstellung
neuer Beschiftigter wohl zumindest aufgeschoben, und
vielerorts greifen Unternehmen im Zuge der Absatzprob-
leme auf Kurzarbeit zuriick. Daher diirften sich die Arbeits-
einkommen nur schleppend entwickeln und den Konsum
zusitzlich dimpfen. Die Politik wirkt diesen Einkommen-
seinbuflen zwar entgegen, etwa durch die Ausweitung
der Kurzarbeitsregeln, kann dies aber nicht vollstindig
kompensieren. Das potentielle Ausmaf dieser Nachfra-
geschwiche wurde schon anhand des Pkw-Marktes in
China deutlich, der zeitweilig nahezu zusammengebro-
chen war. Konsum und Export diirften dementsprechend
hierzulande bis in den Frithsommer hinein noch empfind-
lich sinken (Tabelle 1) und sich dann nur langsam erho-
len. Auch wenn hierbei nicht unterstellt wird, dass die
Produktionsausfille in gréferem Mafle nachgeholt wer-
den: Allein der schrittweise Wegfall der Belastungsfakto-
ren treibt die Dynamik im spateren Jahresverlauf und bis
ins kommende Jahr hinein an. Daher diirfte die Wachs-
tumsrate im Jahr 2021 mit 1,7 Prozent (Tabelle 2) auch wie-
der etwas iiber dem Trendwachstum liegen. Aufgrund der
Verwerfungen in diesem Jahr sind die Produktionskapa-
zititen unterausgelastet, um 0,8 Prozent (Abbildung 3).
Im kommenden Jahr schliet sich die Produktionsliicke
dann geringfiigig.

Auch eine deutlich negativere Entwicklung als in dem hier
dargestellten Szenario erscheint realistisch. Einerseits sind
die vorliegenden Informationen tiber die Corona-Pandemie
duflerst gering. Weder die Stimmungsindikatoren noch amt-
liche Zahlen, etwa tiber die Produktionsleistung, bilden die
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Kasten 1

Corona-Effekte auf die deutsche Wirtschaft

Die Effekte des Corona-Virus auf die deutsche Wirtschaft werden
ausgehend von einem empirischen Modell iiber die Industriepro-
duktion abgeschatzt, das sich auf die Intensitat der Medienbericht-
erstattung zu diesem Thema stiitzt." Fiir Deutschland ergeben sich
dabei auf Monatsbasis zeitnah erhebliche ProduktionseinbuBen
(Abbildung 1). Diese werden fiir den Verlauf der Industrieproduk-
tion unterstellt; dabei wird ausgegangen von dem bisherigen
Konjunkturbild, in dem zunachst eine verhaltene Erholung der
Industrie angelegt war. Diese Entwicklung wird durch die dar-
gestellten Corona-Effekte Uberlagert; in der Folge schwenkt das
produzierende Gewerbe deswegen nicht auf einen gemachlichen
Aufwartstrend ein, sondern wird im Frithjahr die Produktion mas-
siv herunterfahren (Abbildung 2).

Zudem wird eine zweite Modellrechnung herangezogen, die den
Einfluss der chinesischen Produktionsunterbrechungen seit Fe-
bruar auf die deutschen Produzenten abschatzt. Dabei wird grob
taxiert, wie groB3 der Arbeitsausfall — gemessen in Arbeitstagen —
in China aufgrund der QuarantanemaBnahmen gewesen sein
durfte. In einem zweiten Schritt wird dieser auf die Produktionsein-
buBen in China und — nachgelagert — in Deutschland umgelegt.
Dies ergibt ein zeitliches Profil einerseits fiir die indirekten Effekte,
die sich aus den gestorten Lieferketten aus China und der einge-
schrankten Nachfrage von dort ergeben, und andererseits fir die
direkten Effekte aufgrund der zunehmenden Verbreitung des Virus
in Europa. Es zeigt sich, dass die China-Effekte im Februar, vor
allem aber im Mérz durchschlagen. Dies dirfte auch daran liegen,
dass ausbleibende Lieferungen tiber den Seeweg erst mit zeitli-
cher Verzoégerung in Deutschland die Produktion beeintrachtigen.
Mit der schrittweisen Normalisierung der Produktion in China

ab April gehen rasch einsetzende Aufholeffekte in Deutschland
einher. Der direkte Effekt trifft die deutsche Wirtschaft noch har-
ter und durfte die volle Wucht im April und Mai entfalten. Erstim
Sommer setzt den Modellergebnissen zufolge eine Normalisierung
ein, die die Wachstumsraten im zweiten Halbjahr und teils noch
dariiber hinaus etwas anschiebt. Fir die Dienstleistungsbereiche
werden spezifische EinbuBen unterstellt, deren zeitliches Profil
sich an den Verlauf der Industrieeffekte anlehnt.

Bei all dem ist zu beachten, dass sich diese — bereits deutlichen —
EinbuBen ergeben, wenn vergangene Ereignisse auf die aktuelle
Situation Ubertragen werden. Offenkundig ist die aktuelle Situation
gravierender als etwa die SARS-Epidemie vor 17 Jahren. Zu be-
flrchten ist daher, dass die dargestellten Effekte das tatsachliche
AusmaB wirtschaftlicher Verwerfungen unterschatzen.

1 Siehe dazu Kasten 3 im Bericht zur Weltwirtschaft in dieser Ausgabe des DIW Wochenberichts,
200-201.

Abbildung 1

Abweichung der Produktion
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Abbildung 2

Zu- (+) und Abschlage (-) auf die monatliche
Industrieproduktion
Beitrage der Effekte in Prozentpunkten
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Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungs- und Entstehungskomponenten des realen

Bruttoinlandsprodukts

Veranderung gegeniber dem Vorquartal in Prozent; saison- und kalenderbereinigt

2019 2020 2021

1 ‘ [} ‘ ] ‘ v 1 ‘ [} ‘ m ‘ v | ‘ [} ‘ m ‘ v

Privater Verbrauch 038 01 05 0,0 -0, -08 03 06 10 0,6 0,4 0,4
Offentliche Konsumausgaben 1,0 05 13 03 04 06 05 05 05 05 05 05
Bruttoanlageinvestitionen 16 -03 -01 -0,2 03 -03 06 06 10 07 06 05
Bauten 26 -09 04 06 07 0,6 0,6 0,6 07 07 04 0,4
Ausriistungen 12 0,0 -14 =20 -10 =25 0,5 07 12 038 038 06
Sonstige Investitionen =05 10 10 11 13 08 08 08 13 07 07 07
Lagerveranderung' =10 02 -09 0,6 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung =01 03 -04 07 0,0 -04 04 06 09 0,6 05 04
AuBenbeitrag’ 05 -05 0,6 -06 -0/1 -06 =02 00 -02 =01 =01 -0,1
Export 16 -13 10 -02 -03 =20 0,0 11 11 038 07 07
Import 05 -03 -04 13 =01 -09 06 12 16 10 09 09
Bruttoinlandsprodukt 05 -0.2 0.2 0,0 0,0 -0,9 02 0,6 07 06 04 03
Bruttowertschopfung 05 -03 01 01 0,0 -09 0,2 06 07 0,6 04 03
Verarbeitendes Gewerbe -11 -14 -09 -09 -07 =34 01 13 14 13 08 05
Baugewerbe 11 =05 13 05 22 -03 05 05 08 07 05 04
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 25 -0,4 01 02 -02 -10 02 0,6 11 038 06 06
Unternehmensdienstleister 06 01 0,0 0,0 -03 -10 02 07 038 05 04 04
Offentliche Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit 02 02 0,6 06 03 07 02 01 00 0,0 0,0 0,0

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Friihjahrsgrundlinien 2020. Prognose ab dem ersten Quartal 2020.
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Tabelle 2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Reales Bruttoinlandsprodukt’ (Veré@nderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 22 25 15 06 =01 17
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 43655 44248 44854 45253 45427 45627
Erwerbslose, ILO 1775 1621 1469 1377 1406 1369
Arbeitslose, BA 2691 2533 2340 2267 2270 221
Erwerbslosenquote, ILO 41 38 34 32 33 32
Arbeitslosenquote, BA? 6,1 57 52 50 5,0 438
Verbraucherpreise® 05 15 18 14 1,0 16
Lohnstiickkosten* 12 12 25 34 23 13
Finanzierungssaldo des Staates®

in Milliarden Euro 371 403 62,4 498 14 =71

in Prozent des BIP 12 12 19 14 03 -0,2
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 85 78 74 71 638 6,2

1 In Preisen des Vorjahres.

2 Bezogen auf die inlandischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) bzw. zivilen Erwerbspersonen (BA).

3 Verbraucherpreisindex.

4 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstatigenstunde.
5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; DIW Friihjahrsgrundlinien 2020. Prognose ab 2020.

© DIW Berlin 2020

aktuellen Ereignisse bis dato ab. Auch ist keinesfalls klar,
wie tiefgreifend die Auswirkungen sein werden und ob eine
Normalisierung bereits in den Sommermonaten einsetzt.
Daher erscheint auch eine schwerere und linger anhaltende
Rezession maoglich.
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Inflation: Olpreiseinbruch dampft Teuerung

Wird der Einfluss der Energiepreise ausgeblendet, steigt die
Inflation in Deutschland, wie schon seit geraumer Zeit, nur
geringfligig. Sie diirfte in diesem Jahr 1,6 Prozent betragen,
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kaum mebhr als im vergangenen Jahr, und bei dieser Rate
verharren. Die Wirtschaft ist zwar leicht unterausgelastet,
dies liegt aber zum Teil auch an Stérungen im Produkti-
onsprozess. Dadurch entstehende Knappheiten in einigen
Bereichen; diese stehen aber einer gedimpften Nachfrage an
anderer Stelle gegentiber. In der Summe sind daher keine
Impulse auf die Preise zu erwarten.

Anders stellt sich das Bild fiir die Inflation insgesamt dar: Die
stark schwankenden Energiepreise haben in den vergange-
nen Jahren das Bild stets geprigt. Und auch aktuell werden
aufgrund der jlingsten Einbriiche bei den Rohélnotierungen
die Auswirkungen spiirbar sein (Abbildung 4). Im zweiten
Quartal werden die Energiepreise in Reaktion auf die mas-
siv vergiinstigten Olpreise sinken; die Inflationsrate wird
dadurch im Jahresdurchschnitt auf 1,0 Prozent gedriickt.
Im kommenden Jahr, wenn die Olpreise annahmegemif
keinen Einfluss auf die Teuerung haben? (Kasten 2), springt
die Inflationsrate zuriick auf 1,6 Prozent.

Arbeitsmarkt: Kurzarbeit baut Briicke fiir
Weiterbeschaftigung

Bis zuletzt war die Lage auf dem Arbeitsmarkt grundsatz-
lich positiv, jedoch hinterldsst die anhaltende konjunkturelle
Schwichephase — gerade auch der Industrie — zunehmend
ihre Spuren. So wurde zwar im vierten Quartal 2019 in der
Mehrzahl der Wirtschaftszweige — insbesondere im Handel,
Verkehr und Gastgewerbe, aber auch im Bereich 6ffentliche
Dienstleister, Erziehung und Gesundheit — kriftig einge-
stellt und in der Summe stieg die Zahl der Erwerbstitigen
um 80 000 Personen — und die Zahl der Arbeitnehmerin-
nen und Arbeitnehmer sogar um 110 000 Personen — an.
Jedoch war die Beschiftigung im verarbeitenden Gewerbe
erneut riicklaufig. Dariiber hinaus legte hier die konjunk-
turell bedingte Kurzarbeit, die von Unternehmen zur Uber-
briickung voriibergehender Auftragsflauten genutzt wird,
deutlich zu (Abbildung 5).

Fiir das laufende Quartal diirfte sich an diesem zweigeteil-
ten Bild wenig dndern: Die ifo-Beschiftigungserwartungen
deuten auf Beschiftigungszuwichse im Bereich Handel und
Dienstleistungen hin, wihrend sich die Erwartungen fiir das
verarbeitende Gewerbe in den vergangenen Monaten weiter
spiirbar eingetriibt haben (Abbildung 6). Unter dem Strich
durfte die Erwerbstitigkeit im laufenden Quartal um rund
50 000 Personen zulegen, darauf deuten bereits vorliegende
Monatswerte zur Erwerbstitigkeit sowie das IAB-Beschif-
tigungsbarometer (Komponente B) hin. Im zweiten Quar-
tal werden die Effekte der Corona-Pandemie den Beschif-
tigungsaufbau aber wohl deutlich einbremsen, bevor er ab
Jahresmitte 2020 mit etwas anziehender Produktion wieder
leicht an Fahrt gewinnt (Abbildung 7).

Die Arbeitslosigkeit stagnierte in den vergangenen zwei
Quartalen. Fiir das laufende Quartal lisst die monatliche
Arbeitslosenstatistik auf einen leichten Riickgang schlief3en.

2 Siehe dazu Tabelle 1in Kasten 2 dieses Berichts.

Abbildung 3

Bruttoinlandsprodukt und Potential beziehungsweise
Produktionsliicke
In Milliarden Euro beziehungsweise Prozent des Potentials
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Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Friihjahrsgrundlinien 2020.
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Durch das Corona-Virus sind die Kapazitdten unterausgelastet.

Abbildung 4

Verbraucherpreise
Saison- und kalenderbereinigte Anderung gegeniiber dem
Vorquartal
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; DIW Friihjahrsgrundlinien 2020.
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Olpreiseinbriiche dampfen die Inflation spiirbar.

Dieser wird weiterhin getragen von einem Riickgang der
Bezieherinnen und Bezieher von ALG II (,Hartz [V*). Dem-
gegentiber stagniert die Zahl von Personen, die ALG I bezie-
hen, denn die Arbeitslosigkeit wird in der kurzen Frist star-
ker von der Konjunktur beeinflusst. Im weiteren Prognose-
verlauf diirfte die Arbeitslosigkeit weiter leicht zurtickgehen,
da die Arbeitsnachfrage ab der zweiten Jahreshilfte wohl wie-
der anzieht. Weil das Erwerbspersonenpotential nur mifig
zulegt, sinkt dann die Arbeitslosigkeit um im Schnitt 20 000
Personen pro Quartal.
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Kasten 2

Annahmen

Die vorliegende Prognose stiitzt sich auf folgende Annahmen
(Tabelle 1). Die Geldpolitik der EZB ist zuletzt noch expansiver
ausgerichtet, die Kapitalmarktzinsen in Deutschland sind weiterhin
negativ. Bilaterale nominale Wechselkurse werden gemaB der
Ublichen Konvention tber den Prognosezeitraum als konstant
angenommen; Stichtag ist der 9. Méarz. Fiir den Wechselkurs zwi-
schen Euro und US-Dollar ergibt sich so ein Jahresdurchschnitt
von 1,12 US-Dollar je Euro fiir dieses Jahr und von 1,13 US-Dollar
je Euro fir kommendes Jahr. Aufgrund der jlingsten Einbriiche
liegen die Rohdlnotierungen auch im Jahresdurchschnitt ber ein
Drittel niedriger als im vergangenen Jahr. Fiir den weiteren Ver-
lauf der Olpreise werden die Futures auf Brent-Ol herangezogen,

Annahmen dieser Prognose

2019 ‘ 2020 ‘ 2021
EZB-Leitzins Prozent 0,0 00 0,0
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent -0,36 -0,44 -04
el Ezzﬂ;tsézirtsmatsanIeihen im Euroraum mit zehnjahriger 041 013 028
et Ezsﬂgtjéiejirtsmatsanleihen in Deutschland mit zehnjahriger 064 -041 018
Wechselkurs US-Dollar/Euro 112 112 113
Tarifliche Monatsléhne | Anderung gegeniiber Vorjahr in Prozent 31 25 25
Erddlpreis US-Dollar/Barrel 64,2 415 44,7
Erddlpreis Euro/Barrel 57,4 37,0 39,6

Quelle: DIW Friihjahrsgrundlinien 2020.
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Zusammengenommen belduft sich die Zahl der Arbeitslosen
in diesem Jahr auf voraussichtlich rund 2,27 Millionen Per-
sonen, im Jahr 2021 dann auf 2,21 Millionen. Das entspricht
einer Arbeitslosenquote von 5,0 Prozent im laufenden und
4,8 Prozent im kommenden Jahr (Tabelle 3).?

Die Bruttomonatslchne diirften im laufenden Jahr weniger
kraftig steigen als noch im Vorjahr: um 1,9 Prozent. Diese Ent-
wicklung spiegelt die deutliche nachlassende wirtschaftliche
Dynamik wider. Die Lohndrift wird negativ ausfallen, denn
die Tariflohne (einschliefllich Sonderzahlungen)* steigen um
2,5 Prozent. Auch dieser Anstieg ist weniger deutlich als noch
im Vorjahr, denn die Gewerkschaften konnten zuletzt kon-
junkturbedingt nicht so hohe Abschliisse erzielen. Wie schon
zuvor diirften bei den Tarifverhandlungen teilweise nichtmo-
netire Tarifbestandteile, etwa die Arbeitszeitgestaltung, einen
hoheren Stellenwert eingenommen haben.

3 Das 68-Prozent-Konfidenzintervall, das sich aus den Prognosefehlern der vergangenen fiinf Jahre
ergibt, liegt dieses Jahr zwischen 4,9 und 5,0 Prozent; fiir das kommende Jahr liegt es zwischen 4,6 und
5,1 Prozent. Zu beachten ist, dass die Unsicherheit aktuell auBergewdhnlich hoch ist und der Bezug auf die
Vergangenheit dies unterzeichnet.

4 Fiir die Jahre 2020 und 2021 liegen bereits fiir rund 86 beziehungsweise 39 Prozent der Beschéftigten
(in tarifgebundenen Unternehmen) giiltige Tarifvereinbarungen vor. Auslaufende Tarifvertrége werden im
Normalfall nicht nahtlos verléngert. Deswegen liegt der Anteil der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
mit giiltigen Tarifvertragen durchschnittlich bei 83 Prozent.

DIW Wochenbericht Nr.12/2020

die graduelle Anstiege signalisieren. Im jahresdurchschnittlichen
Vergleich liegen die Olpreise in Euro gerechnet gemaB dieser
Annahme im kommenden Jahr um etwa sieben Prozent hoher. Die
Tariflohne auf Monatsbasis legen in den Jahren 2020 und 2021 um
jeweils 2,5 Prozent zu.

Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum expansiv ausgerichtet
(Tabelle 2). Fiir das Jahr 2019 ergibt sich ein fiskalischer Impuls

von gut 24 Milliarden Euro, insbesondere durch die Umsetzung
vieler im Koalitionsvertrag vereinbarter MaBnahmen. Im néchsten
Jahr wird der Expansionsgrad dann etwas abnehmen, aber mit gut
16 Milliarden Euro noch hoch sein. Neben den bereits beschlosse-
nen MaBnahmen, beispielsweise der Abbau der Kalten Progression
und hohere Grund- und Kinderfreibetrage, tragen dazu auch MaB-
nahmen zur Einddmmung der Corona-Pandemie und den daraus
resultierenden negativen wirtschaftlichen Folgen bei. Hier konnte
es im Laufe des Jahres noch zu erheblichen Mehraufwendungen
kommen, wenn die Fallzahlen der Corona-Infektionen ein Niveau
erreicht haben, bei dem die Kapazitatsgrenzen des Gesundheits-
systems uberschritten werden. Fiir das Jahr 2021 ergibt sich bisher
ein Impuls von 22 Milliarden Euro, der zur Halfte allein schon auf die
teilweise Abschaffung des Solidaritatszuschlags zurtickzufiihren ist.
Zudem wird auch das Kindergeld erneut angehoben. Der finanzpo-
litische Impuls gemessen am nominalen Bruttoinlandsprodukt lag
2019 bei 0,7 Prozentpunkten. Fir dieses und kommendes Jahr wer-
den weitere expansive Impulse in Hohe von 0,6 Prozentpunkten des
nominalen Bruttoinlandsprodukts erwartet.

Im Jahr 2021 wird die Lohndynamik mit anziehender Pro-
duktion wohl wieder kriftiger ausfallen, die Lohne legen
dann um rund 2,6 Prozent zu. Die Reallohnentwicklung
diirfte — gemessen an den Verbraucherpreisen — mit rund
0,9 Prozent im laufenden Jahr deutlich iiber den Zuwich-
sen der gesamtwirtschaftlichen Produktivitit liegen, denn
letztere fillt sogar negativ aus. Im kommenden Jahr werden
sich die Zuwichse der Reallohne und der Produktivitit auf-
grund des hoheren Produktionswachstums mit jeweils rund
1,0 Prozent voraussichtlich in etwa entsprechen.

Privater Verbrauch: Corona-Sorgen belasten
Konsum

Der Konsum der privaten Haushalte profitiert einerseits von
spiirbaren Finanzimpulsen.® An die dauerhaft hoheren Ein-
kommen diirften die Verbraucherinnen und Verbraucher
ihren Konsum — wie bereits im vergangenen Jahr — rasch
anpassen. Dies spricht fiir sich genommen fiir kriftige
Zuwichse jeweils zum Jahresauftakt und zur Jahresmitte,
wenn die meisten staatlichen Entlastungen beziehungs-
weise Leistungserhéhungen umgesetzt werden. Anderer-
seits beeinflusst die Ausbreitung des Corona-Virus derzeit

5 Vgl Clemens (2019), a.a.0.
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Tabelle 2

Finanzpolitische MaBnahmen'

Belastungen (=) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Milliarden Euro gegentiber Vorjahr

2020 2021
Einnahmen der Gebietskorperschaften?
Teilabschaffung Soli 00 -938
Alterseinkiinftegesetz -10 -10
Mehreinnahmen durch steigende Rentenbesteuerung 04 0,4
Familienentlastungsgesetz (ohne Kindergeld) -45 -10
Jahressteuergesetz 2019 -03 =02
TurnusmaBige Anhebung der Freibetrége in der Einkommensteuer / Abbau kalte Progression 2021 00 =31
Gesetz zur Vermeidung von Umsatzsteuerausfallen beim Handel mit Waren im Internet -02 0,0
Steuerliche Absetzbarkeit Erhohung des PV-Beitrags -0,2 =01
Steuerliche Forderung von F&E-Ausgaben 0,0 =i|2
Steuerliche Forderung Mietwohnungsneubau 0,0 -0,1
Klimaschutzgesetz: CO2-Bepreisung in Verkehr und Warme 00 90
Klimaschutzgesetz: steuerliche Forderung (Gebaudesanierung, E-Mobilitét, E-Dienstwagen, Zugfahrten) -0.2 -03
Klimaschutzgesetz: Erhohung Luftverkehrsabgabe 05 03
Biirokratieentlastungsgesetz 00 -0/1
Gesetz zur Umsetzung des Klimapakets im Steuerrecht -0,4 -0,2
Sonstige steuerliche MaBnahmen? -03 038
Einnahmen der Sozialversicherungen
Senkung des Krankenkassenbeitrags auf Betriebsrenten -12 0,0
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,1 Prozentpunkt zum 1. Januar 2020 =11 0,0
Ausweitung der Gleitzone (Midijobs) zum 1. Juli 2019 -0,2 0,0
Anhebung des Zusatzbeitrags in der GKV 00 21
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Kindergelderhdhung um 10 bzw. 15 Euro zum 1. Juli 2019 und 1. Januar 2021 -10 -26
Bundesteilhabegesetz fiir Menschen mit Behinderung -03 0,0
Einsparungen bei ALG Il durch das Familienentlastungsgesetz bzw. Kindergeldanhebung 01 0,2
Gute KiTa-Gesetz -05 -09
Beihilfen aufgrund von Ernteausfallen von Bund und Léndern 0.2 0,0
Baukindergeld =05 =01
Erhohung des Wohngelds -02 -0,1
Starke-Familien-Gesetz/ Kinderzuschlag -0,6 0,0
Aufstockung des BAFGG, Aufstiegsfortbildung in der beruflichen Bildung -0,5 -0,2
Teilhabechancengesetz =01 0,0
Qualifizierungschancengesetz (Bund) -01 0,0
Angehérigenentlastungsgesetz -03 0,0
Verteidigung -10 05
Mehrausgaben fiir Entwicklungshilfe -0,2 08
Mehrpersonal innere Sicherheit -02 -0/1
Kaufbonus E-Mobilitat -0.2 0,0
Ausstiegshilfe: Braunkohle -05 0,0
Hilfspaket fiir Landwirte -03 0,0
Ganztagsbetreuung Schule -04 -06
Zusatzliche EKF-Ausgaben durch Beschluss des Klimakabinetts -18 -29
Klimaschutzgesetz: Zuschiisse (EEG-Umlage, Wohngeld) 0,0 -78
Lohnersatzleistungen im Rahmen von QuarantdnemaBnahmen -05 0,0
Zusdtzliche Ausgaben im Zuge der Covid-19-Pandemie (u.a. fiir Schutzanziige, Attemmasken) -10 03
Zusatzliche investive Ausgaben* =21 -19
Ausgaben der Sozialversicherungen
MaBnahmen in der gesetzlichen Krankenversicherung® -0,2 -0,6
Qualifizierungschancengesetz (Arbeitslosenversicherung) -03 0,0
Anpassung der Renten Ost -05 -04
Erhohung der Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente -0,1 -0,
Grundrente 00 -13
Pflegepersonalstarkungsgesetz -0,6 -03
Konzertierte Aktion Pflege -02 -0,4
Ausweitung Kurzarbeit =05 0,0
9 =231 =230
darunter u.a.
Ent- und Belastung der verfiigharen Einkommen der privaten Haushalte ~111 -17,2
Investive Ausgaben® -42 -34
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -05 -07

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.
2 Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

3 Steuerrechtsanderungen; u.a. Reform der Investmentbesteuerung, Gesetz gegen schadliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteiiberlassungen, Betriebsrentenstarkungsgesetz.
4 Fonds fiir Breitbandausbau, Digitalpakt Schule, Ausbau des Schienennetzes, Kommunalinvestitionsforderungsfonds: Sanierung Schulen, Zuschuss des Bundes zur Gemeindeverkehrsfinanzierung, Strukturstar-

kungsgesetz: Kohleregionen.
5 Reform der Strukturen der Krankenhausversorgung Terminservice- und Versorgungsgesetz.

6 Zusatzliche investive Ausgaben, Strukturstarkungsgestz: Kohleregionen, 50 Prozent EKF-Ausgaben, 66 Prozent Verteidigungsausgaben.

Quellen: Bundesregierung, Bundesministerium der Finanzen; DIW Friihjahrsgrundlinien 2020.

© DIW Berlin 2020
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Abbildung 5 Aufstockung heimischer Lebensmittelvorrite kompensie-
K . ren. Diese Konsumzuriickhaltung wird dadurch verstirkt,
urzarbeit . . -
e dass sich aufgrund des Corona-Virus auch die Einkommen
gedimpfter entwickeln diirften. Die Lohneinkommen wer-
2501000 — den etwa durch eine zeitweise geringere Beschiftigungsdy-
namik belastet oder durch Lohneinbufien von Beschiftig-
ten, die in Kurzarbeit geschickt werden. Einkommen aus
200000 — selbstindiger Arbeit diirften geringer ausfallen als zuvor
und besonders Einkommen aus Vermdégen werden, auch
150 000 — mit Blick auf die Entwicklung der Aktienmdrkte, voriiber-
gehend wegbrechen. All dies diirfte bereits im Mirz eine
Rolle spielen, alles in allem aber vor allem im zweiten Quar-
100000 = tal durchschlagen.
50000 — Die Bruttolohnsumme legt in diesem Jahr — vor allem auf-
grund der coronabedingten Flaute — nur verhalten zu. Erstim
kommenden Jahr steigt sie wieder deutlicher. Noch geddmpf-

0 ‘\\H\H\H\‘\H\H\HH‘\H\H\HH‘\\HH\HH‘\HHHHH‘HH\HHH‘

016 o 018 o1 5020 o1 ter als in diesem Jahr nimmt die Abgabenlast im Jahr 2021

zu, denn die Abschmelzung des Solidarititszuschlags ent-

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit, DIW Friihjahrsgrundlinien 2020. lastet spiirbar.

© DIW Berlin 2020

In diesem Jahr steigen die Nettolohne in der Summe mit gut
zweieinhalb Prozent so wenig wie seit {iber zehn Jahren nicht
mehr, wihrend sie im kommenden Jahr mit vier Prozent im
Durchschnitt nahezu wieder den kriftigen Anstieg der ver-
gangenen Jahre erreichen. Dagegen wachsen die monetiren
Sozialleistungen dieses Jahr iiberdurchschnittlich und im
kommenden Jahr etwas weniger dynamisch. Da zudem die

Die Kurzarbeit diirfte in den kommenden Monaten weiter deutlich steigen.

das Verhalten und die Konsumgewohnheiten der Menschen.
Es ist davon auszugehen, dass es in vielen Bereichen zu
Verschiebungen kommt — weg von Aktivititen, die in der

Offentlichkeit stattfinden, hin zu solchen, die die Men-
schen im kleineren Kreis nutzen kénnen. In der Summe
werden die Ausgaben deutlich sinken. So lassen sich ver-
schobene Autokiufe kaum durch voriibergehende Kiufe zur

Einkommen aus selbstindiger Arbeit und aus Vermogen in
diesem Jahr sinken, wihrend ihr Zuwachs im kommenden
Jahr wieder etwa dem Durchschnitt der vergangenen Jahre ent-
sprechen diirfte, ergibt sich mit knapp zwei Prozent in diesem

Tabelle 3
Arbeitsmarktbilanz
In Millionen Personen
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Erwerbstatige im Inland 42,76 4320 43,75 4434 44,92 4530 4543 45,67
Selbsténdige und mithelfende Familienangehdrige 44 436 433 431 422 417 413 410
sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 30,22 30,85 31,54 3227 3299 3354 3381 33,96
Beamtinnen, Richterlnnen, Zeit- und Berufssoldatinnen 185 184 184 184 1,86 187 1,88 189
AusschlieBlich geringfiigig Beschiftigte (Minijobber) 5,03 485 4,80 474 4,67 457 447 440
Sonstige 122 122 115 1,09 112 110 114 1,28
+/- Pendler, Beschaftigtigte in staatlichen Einrichtungen des Auslandes bzw. im Ausland etc. -0,07 -0,08 -0,10 -0,12 -0,14 -0,15 -0,15 -0,15
Erwerbstatige Inlander 42,69 431 43,65 44,22 4477 4514 45,31 45,52
Erwerbslose 2,05 1,92 172 1,57 144 139 142 138
Erwerbspersonen 4474 45,03 4537 45,79 46,21 46,53 46,73 46,90
Nachrichtlich:
Arbeitslose 2,86 2,76 2,66 249 230 224 2,24 218
Arbeitslosenquote BA' (Prozent) 6,7 6,4 6,1 57 52 50 50 48
Arbeitslosenquote SGB? (Prozent) 87 8,2 78 72 6,5 6,3 6,2 6,0
Erwerbslosenquote VGR® (Prozent) 46 43 38 34 31 30 30 29
Erwerbslosenquote ILO-Statistik (Prozent) 49 46 40 36 33 32 3.2 31
Erwerbstétige am Wohnort nach ILO 39,74 40,14 4124 41,56 4170 4225 42,58 4278

1 Registrierte Arbeitslose bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen.
2 Registrierte Arbeitslose bezogen auf die Summe von sozialversicherungspflichtig Beschaftigten und registrierten Arbeitslosen.
3 Erwerbslose bezogen auf die Summe der Erwerbstatigen nach VGR und der Erwerbslosen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; DIW Friihjahrsgrundlinien 2020.
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Jahr nur ein bescheidener Anstieg der verfiigbaren Einkom-
men. Auch weil ein betrichtlicher Teil davon im Zuge der
Konsumzuriickhaltung im laufenden Halbjahr gespart wer-
den diirfte, wird der private Verbrauch in diesem Jahr wohl
stagnieren — trotz der geringen Teuerung und der finanzpoli-
tischen Stimuli. Im kommenden Jahr schligt zu Buche, dass
sich bereits im spiteren Verlauf dieses Jahres das Ausgabever-
halten normalisiert und zuvor nicht verwendetes Einkommen
zusitzlich zur Verfiigung steht. Die Sparquote sinkt dann um
immerhin einen halben Prozentpunkt. Trotz einer dann wie-
der hoheren Teuerung wird der Konsum im Jahr 2021 mit gut
zwei Prozent wohl kriftig ausfallen.

Ausriistungsinvestitionen: Unsicherheit fiihrt zu
Riickgang der Investitionstatigkeit

Die Investitionstitigkeit hat sich zum Jahresende 2019 erneut
schwach entwickelt. Besonders deutlich war der Riickgang
neuer Anschaffungen des Staates. Die Ausgaben der Unter-
nehmen fiir neue Maschinen, Fahrzeuge und Gerite waren
ebenfalls riicklaufig. Insgesamt lagen die Ausriistungsinves-
titionen im zweiten Halbjahr 2019 um knapp 1,9 Prozent
unterhalb des Vorjahreswerts. Maf3geblich hierfiir war die
schwache Entwicklung der industriellen Wertschépfung in
Deutschland und die Unsicherheit tiber die handelspoliti-
schen Konflikte in der Welt.

Auch zu Beginn dieses Jahres waren die Anschaffungen neuer
Ausriistungen weiterhin schwach. Die Kapazititsauslastung
der Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe ist in der zwei-
ten Jahreshilfte 2019 weiter gesunken und liegt unter dem
langjdhrigen Durchschnitt. Zuletzt deutete sich zwar eine
Erholung in der Industrie an (Kasten 3), die nun aber mit
dem Ausbruch des Corona-Virus gestoppt wird. Unterneh-
men diirften weiterhin vorsichtig disponieren und sich auf die
notwendigsten Ersatzinvestitionen beschranken. Die Nachfra-
geschwiche und die Verunsicherung, die sich beispielsweise
in der Volatilitit der Aktienmirkte zeigt (Kasten 4), diirften
nur allmihlich schwinden. Erst in der zweiten Jahreshilfte,
wenn die Folgen des Corona-Virus abklingen und die Nach-
frage aus dem Ausland anzieht, diirfte die Investitionstitig-
keit nach und nach an Dynamik gewinnen. Im kommenden
Jahr werden zusitzlich finanzpolitische Impulse die Investi-
tionstitigkeit anregen. Indirekt diirften Mafsnahmen, die pri-
mir private Haushalte begiinstigen, beispielsweise die teil-
weise Abschaffung des Solidarititszuschlags, fiir eine Bele-
bung sorgen. Bei einer gesamtwirtschaftlichen Expansion in
der Gréenordnung der Trendwachstumsrate kann im kom-
menden Jahr wieder mit einer etwas kriftigeren Ausweitung
der Neuanschaffungen von Maschinen, Fahrzeugen und Gera-
ten gerechnet werden kann.

Bauinvestitionen: milde Witterung beschert
guten Start ins neue Jahr

Die florierende Baukonjunktur hielt bis zum Ende des ver-
gangenen Jahres an. Sowohl im Wohnungsbau als auch bei
Wirtschafts- und 6ffentlichen Bauten wurde die Aktivitit auf
den Baustellen im abgelaufenen Jahr deutlich ausgeweitet.

Abbildung 6
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Die Beschaftigungserwartungen im verarbeitenden Gewerbe sind deutlich abwarts-
gerichtet.

Abbildung 7
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Zum Jahresauftakt 2020 verliert der Beschéftigungsaufbau vorriibergehend an
Schwung, denn die Konjunktur und die Corona-Krise belasten.

Zum Jahresende entwickelte sich insbesondere der Wirt-
schaftsbau auflerordentlich kriftig — den Investitionen der
offentlichen Hand ging indes die Puste aus. Auch im Prog-
nosezeitraum diirfte die Bautitigkeit in allen Bereichen auf-
wartsgerichtet bleiben (Tabelle 4) — im Schlussquartal des
Jahres 2019 deuteten die Indikatoren auf eine Ausweitung
der Bautitigkeit um rund ein Prozent hin. Die milde Wit-
terung (Abbildung 8) diirfte den Bauunternehmen zudem
einen kriftigen Jahresauftakt bescheret haben.
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Kasten 3

Prognosemodelle (ohne Corona-Effekte)

Die hier vorgestellten Modellergebnisse stellen ein Szenario dar,
wie es sich ohne die Ausbreitung des Corona-Virus eingestellt
haben konnte. Samtliche Indikatoren, die in die Modelle einflieBen,
beinhalten namlich lediglich Informationen, die vor der weltweiten
Ausbreitung des Virus verfligbar waren. Amtliche Statistiken, etwa
die Monatsindikatoren aus der Industrie, decken nur die Entwick-
lung bis Januar ab. Stimmungsindikatoren, die zwar teils erst Ende
Februar veroffentlicht wurden, beziehen sich auf einen Erhebungs-
zeitraum etwa zum Beginn des Monats. Insofern mogen diese
Modellergebnisse als irrelevantes Gedankenspiel erscheinen, sie
stellen jedoch die relevante Ausgangslage dar, auf deren Grundla-
ge Abschlage aufgrund des Corona-Effekts zu diskutieren sind.

So stellte sich die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland vor
Ausbruch des Virus namlich zundchst zunehmend glinstig dar. Die
Industrie hat ihre Ausbringungsmenge zum Jahresauftakt deut-
lich ausgeweitet, die Auftragseingange haben sich etwas belebt
und auch die Stimmung hat sich aufgehellt — nicht nur bei den
Dienstleistern, sondern auch im verarbeitenden Gewerbe. Fir das
Bruttoinlandsprodukt hétte den Modellergebnissen zufolge ein
Zuwachs von einem Viertel Prozentpunkt zu Buche geschlagen.

Der private Verbrauch wére — auch angekurbelt durch die finanz-
politischen MaBnahmen — merklich um tber ein halbes Prozent
gestiegen. So waren zumindest die Umsatze im Einzelhandel zu-
letzt deutlich tiber das Niveau des Schlussquartals geklettert.

Die Flashmodelle ergeben fiir die Investitionstatigkeit eine grofe
Spannbreite. Dies dirfte mit einer ohnehin hohen Unsicherheit
zusammenhéngen. Die Umsétze der Investitionsgiterhersteller

im Inland sind zu Jahresbeginn indes kraftig gestiegen. Auch die

Weiterhin giinstig stellen sich die Rahmenbedingungen
fiir den Wohnungsbau dar. Im Januar 2020 lag der durch-
schnittliche Effektivzinssatz fiir Wohnungsbaukredite bei
1,3 Prozent und damit 66 Basispunkte unterhalb des Vor-
jahreswerts. Im Prognosezeitraum ist nicht damit zu rech-
nen, dass die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite substanzi-
ell steigen werden. Stiitzend diirften zudem die finanzpo-
litischen Impulse wirken: Die Ausweitung von Transfers
und die Abschaffung des Solidarititszuschlags erweitern
die finanziellen Spielriume fiir Neubautitigkeit und die
Sanierung der bestehenden Bausubstanz. Zuletzt schwenk-
ten auch die Genehmigungen neuer Wohnungsbauvorha-
ben wieder auf einen leicht aufwartsgerichteten Trend ein.
In der Entwicklung der veranschlagten Baukosten war dies
ohnedies bereits seit lingerer Zeit zu beobachten — dabei
diirfte aber auch die relativ hohe Preisdynamik eine Rolle
gespielt haben.

Die Investitionen in gewerblich genutzte Bauten werden im
laufenden Jahr verhaltener ausfallen als zuletzt. Auch hier

diirfte die Verunsicherung durch das Corona-Virus und die
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Stimmung unter den Herstellern von Investitionsgitern deutet
eine glinstigere Entwicklung an als noch bis Ende des vergange-
nen Jahres. Insgesamt wére fiir die Ausriistungsinvestitionen ein
verhaltener Anstieg zu erwarten gewesen.

Die Bautatigkeit dirfte zu Jahresbeginn erneut rege gewesen
sein. Hierfiir sprechen die jlingste Auftragsentwicklung und die
vollen Auftragsbiicher der Bauunternehmen. Die Geschéftserwar-
tungen haben sich zwar etwas eingetriibt, allerdings sprechen die
rege Inanspruchnahme von Wohnungsbaukrediten und die Ankiin-
digungen weiterer offentlicher Investitionen fiir eine Fortsetzung
der guten Baukonjunktur.

Viele um den Jahreswechsel herum erhobene Indikatoren hatten
nach einem durchwachsenen Jahr 2019 einen leichten Aufwarts-
trend fir die Weltwirtschaft angedeutet. Das Welthandelsvolumen
stieg im Dezember um 0,3 Prozent. Der Friihindikator der Bun-
desbank fir die weltweite Industrieproduktion stieg im Januar um
0,4 Punkte auf 100,6 an. Damit legte er im vierten Monat in Folge
zu. Die Komponente der neuen Exportauftrage in den globalen
Einkaufsmanagerindizes nahm im Januar ebenfalls zu. Indizes, die
globale Frachtbewegungen auf dem See- und Luftweg erfassen,
stiegen zu Jahresbeginn. Auch die Auftragseingange aus dem Aus-
land nahmen im Januar kraftig zu. Fir die Exporte ware zumindest
ein leichtes Plus zu erwarten gewesen; die Importe stellten sich
zunachst sogar noch etwas dynamischer als die Exporte dar.

All dies ist mittlerweile Makulatur, zeigt aber zumindest, dass die
deutsche Wirtschaft ohne die Ausbreitung des Corona-Virus wohl
wieder etwas Fahrt aufgenommen hatte.

zunichst schwache Nachfrage nach Giitern des verarbei-
tenden Gewerbes ins Gewicht fallen und Erweiterungen
der Betriebsflichen verlangsamen. Hingegen gibt es in vie-
len groflen Stidten neben der Wohnungsknappheit auch
einen gestiegenen Biiroflichenbedarf. Entsprechend diirfte
sich der in der gestiegenen Zahl genehmigter Bauvorha-
ben angelegte Ausbau dieser Flichen fortsetzen. Ebenfalls
diirfte der Tiefbau von Impulsen aus der Investitionsoffen-
sive der Bahn und dem Ausbau der Telekommunikations-
infrastruktur profitieren.

In den Haushaltansitzen der 6ffentlichen Hand ist eine
neuerliche Ausweitung der Bautitigkeit angelegt. Die gute
finanzielle Lage des Bundes, der Linder und vieler Kommu-
nen haben Investitionsspielriume eréfinet, die nun allmih-
lich genutzt werden. Auch fiir finanzschwache Kommunen
hat der Bund im Rahmen des Kommunalinvestitionsfor-
derungsfonds Unterstiitzung zugesagt. Zudem stehen bei-
spielsweise Mittel aus dem Gute-Kita-Gesetz oder aus dem
Energie- und Klimafonds fiir Investitionen zur Verfiigung.
Diese Gelder finden nun Verwendung.
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Abbildung

Histogramme der Model-Averaging-Ansétze und Punktschétzer
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Kasten 4

Corona-Virus sorgt fiir Unsicherheit auf den Finanzmarkten

Aufgrund der unklaren Lage hinsichtlich der Ausbreitung des Darliber hinaus kann Unsicherheit tiber die Perspektiven der 6ko-
Corona-Virus sind auch die Entwicklungsperspektiven vieler Un- nomischen Entwicklung aber auch noch weitreichendere Folgen
ternehmen von hoher Unsicherheit gepréagt. Konkret sind etwa fr die Konjunktur haben." Einerseits kdnnten die privaten Haushal-
Betriebe des Gastgewerbes, des Transportwesens und anderer te aufgrund der gestiegenen Einkommensunsicherheit ihre Kauf-
Dienstleister von Stornierungen betroffen. Aber auch fiir Unter- entscheidungen insbesondere fiir langlebige Konsumguter zuriick-
nehmen des verarbeitenden Gewerbes sind die mittelfristigen stellen. Als Folge davon diirfte auch das Investitionsvolumen der
Absatzchancen nur schwer einzuschéatzen, da die Nachfrage nach privaten Unternehmen zuriickgehen, die sich an die gedampfte
ihren Giitern im In- und Ausland durch die Pandemie beeinflusst Konsumnachfrage anpassen.? Zum anderen steigt aufgrund der
werden diirfte. héheren Unsicherheit das unternehmerische Risiko, was gestiege-

ne Risikopramien der Fremdfinanzierung nach sich ziehen dirfte.
Abbildung 1 Dies erhoht die Fremdkapitalkosten und flihrt zu einer weiteren

L Reduktion von Konsum sowie der Investitionsbereitschaft.?
DAX und VDAX (Volatilitdtsindex)

Index in Punkten Aktuell spiegelt sich die Unsicherheit Gber die wirtschaftlichen

Perspektiven nicht zuletzt auch auf den Finanzmarkten wider,

oo deren Entwicklung seit Ende Februar 2020 von starken Kursver-
3000 lusten gepragt ist. Gleichzeitig ist auch die implizite Volatilitat
erhoht, die in der Forschungsliteratur oftmals als ein MaB fiir 6ko-
g o nomische Unsicherheit interpretiert wird. Um die realwirtschaft-
é 12000 — % lichen Auswirkungen der 6konomischen Unsicherheit, die durch
die Corona-Pandemie hervorgerufen wurde, fiir Deutschland zu
1000 = e e quantifizieren, wird ein empirischer Modellansatz benutzt, der als
UnsicherheitsmaB den Volatilitdtsindex VDAX des deutschen Lei-
10000 — T — 0 tindizes DAX verwendet.
1. Januar 2020 5. Februar 2020 11.Mérz 2020

Quelle: Deutsche Borse, Macrobond.

© B B i 1 Vgl. Nicholas Bloom (2014): Fluctuations in Uncertainty. Journal of Economic Perspectives, 28(2).

2 Vgl Ben S. Bernanke (1983): Irreversibility, Uncertainty, and Cyclical Investment. Quarterly Journal of
Der deutsche Leitindex gab in den letzten Wochen stark nach, entsprechend erhéhte Economics, 98(1).

sich die Volatilitat. 3 Vgl. Cristina Arellano, Yan Bai und Patrick Kehoe (2010): Financial Markets and Fluctuations in Uncer-

tainty. Federal Reserve Bank of Minnesota Research Department Staff Report.

Abbildung 2

Ubernachtverianderung des VDAX (Volatilitétsindex)
In Punkten
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Die Ubernachtverdnderungen wahrend der Corona-Krise sind die starksten der letzten fiinf Jahre.
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Nach dem Ausbruch des Corona-Virus in Asien stieg mit dem
Bekanntwerden vermehrter Falle in Europa, insbesondere in Itali-
en, seit dem 20. Februar die Unsicherheit auf den Finanzmarkten
deutlich an (Abbildung 1). Im historischen Vergleich tibermaBig
hohe Verwerfungen sind in den Ubernachtverdnderungen® des
VDAX zu Handelsbeginn des 24. Februar, 28. Februar, 8. Marz so-
wie des 12. Marz 2020 zu verzeichnen (Abbildung 2). Die Anstiege
an den beiden ersten Daten konnen jeweils mit Meldungen Gber
Corona-Félle in Europa nach Borsenschluss in Zusammenhang
gebracht werden.®> An den beiden letzteren Tagen fielen die An-
stiege mit Ankiindigungen der italienischen Regierung zusammen,
die Bewegungsfreiheit in Norditalien drastisch einzuschranken
beziehungsweise die IsolationsmaBnahmen fiir das ganze Land zu
verschéarfen.® Die Ubernachtvariation des VDAX ist fir diese Han-
delstage also fast ausschlieBlich auf Nachrichten rund um das Co-
rona-Virus und seine Folgen zurlickzufiihren.” Aus diesem Grund
wird der durchschnittlich gemessene Ubernachtanstieg in Hohe
von 6,24 Punkten im Folgenden — gemaB eines Eventstudienansat-
zes — zur Kalibrierung eines hypothetischen Unsicherheitsschocks
verwendet. Zur Identifizierung von Unsicherheitsshocks wird der
Methode von Bloom? gefolgt, die darauf beruht, dass ausschlie3-
lich Unsicherheitsschocks kontemporare Effekte auf alle endoge-
nen Einflussfaktoren des empirischen Modells haben.

Es wird ein strukturelles Vektorautoregressives Gleichungssystem
anhand bayesianischer Methoden geschatzt, das den VDAX, DAX,
die Renditen zweijahriger deutscher Staatsanleihen, den Verbrau-
cherpreisindex, das Arbeitsvolumen, die Arbeitslosenquote sowie
das Bruttoinlandsprodukt beinhaltet.

Als Folge eines Unsicherheitsschocks (Abbildung 3) sinkt das deut-
sche Bruttoinlandsprodukt im folgenden Quartal um rund 0,2 Pro-
zent. In den nachsten Quartalen folgt ein weiterer Riickgang, bevor
bei einem Riickgang um rund 0,3 Prozent vom Ausgangslevel eine
Stabilisierung einsetzt und in einem Aufholprozess in den kommen-
den Quartalen miindet (Abbildung 4). Im jahresdurchschnittlichen
Vergleich sinkt das Bruttoinlandsprodukt um rund zwei Zehntel
Prozent im ersten Jahr nach dem Schock, im darauffolgenden Jahr
kommt es zu Aufholeffekten in dhnlicher GroBenordnung.

4 Die Differenz zwischen Erdffnungskurs eines Handelstages gegeniiber dem Schlusskurs des vorheri-
gen Handelstages.

5 Vor Handelsheginn am 24. Februar stieg die Zahl der Corona-Virus-Todesfélle in China sprunghaft an,
auBerdem kam es zur Absage erster GroBveranstaltungen in ltalien. Vor Handelsbeginn des 28. Februar
wurde ein starker Anstieg der Corona-Virus-Falle in Frankreich verkiindet, dariiber hinaus gab es erste
Corona-Virus-Félle in Hessen, Bayern und Hamburg sowie in den Niederlanden.

6 Inder Nacht zum 12. Mérz verhdngten die USA dariiber hinaus Einreisesperren gegen EU-Biirgerin-
nen und -Biirger. Am Morgen verkiindeten Danemark und Norwegen die SchlieBung von Schulen und
Kitas.

7  ZuHandelsbeginn des 8. Mérz diirfte der Unsicherheitsschock teilweise von der Ankiindigung der
OPEC, ihre Fordermengen fiir Rohdl zu erhohen, iiberlagert worden sein. Dieser Effekt fallt aufgrund der
Mittelwertbildung jedoch nicht stark ins Gewicht.

8 Vgl. Nicholas Bloom (2009): The impact of uncertainty shocks. Econometrica, 77(3).

Abbildung 3

VDAX (Volatilitatsindex)
In Punkten
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Der Unsicherheitsschock ist auf den durchschnittlichen Ubernachtanstieg des VDAX
an vier Handelstagen skaliert.

Abbildung 4

Bruttoinlandsprodukt
In Prozent
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Ein Anstieg der Unsicherheit sorgt fur ein signifikanten Riickgang des Bruttoinlands-
produkts.
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Tabelle 4

DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Reale Bauinvestitionen
Konstante Preise, Verdnderung in Prozent

2019 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021

Anteile in

Prozent Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr

Wohnungsbau 61,0 06 30 41 32 29
Nichtwohnungsbau 39,0 09 17 3,6 20 19
Gewerblicher Bau 26,7 11 06 25 15 16
Offentlicher Bau 1237 06 43 62 29 27
Bauinvestitionen 100,0 07 25 39 28 2,6
Ausriistungen 40 44 06 =213 2,8

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Friihjahrsgrundlinien 2020.

© DIW Berlin 2020

Abbildung 8

Witterungsbedingungen fiir Bauwirtschaft

Index

gunstige Witterung

ungtinstige Witterung

Quelle: ifo Institut; DIW Friihjahrsgrundlinien 2020.
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Die Bautatigkeit wird durch die aktuelle Witterung kaum behindert.
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Der kriftige Preisauftrieb der vergangenen Jahre bei Bau-
leistungen hat sich zuletzt verlangsamt. Allerdings bleibt es
dabei, dass die derzeit hohe Nachfrage und weiterhin starke
Auslastung der Baukapazititen bei den Unternehmen Preis-
setzungsspielrdume erdffnet. Davon profitieren auch die
Beschiftigten im Baugewerbe, deren Lohnabschliisse zuletzt
itberdurchschnittlich ausgefallen sind. Damit ist auch im
Prognosezeitraum mit recht deutlichen Preissteigerungen
von jahrlich gut drei Prozent zu rechnen.

AuBenhandel stark beeintréachtigt

Schon das Jahr 2019 war fiir den deutschen Aufdenhandel
kein gutes. Mit einem Zuwachs von 0,9 Prozent (kalender-
bereinigt) war es das schwichste seit 2009. Klammert man
dieses von den Folgen der globalen Finanzkrise gebeutelte
Jahr aus, muss man gar bis ins Jahr 1993 zuriickgehen, um
eine geringere Wachstumsrate des deutschen Aufsenhandels
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(damals: minus sechs Prozent) ausfindig zu machen. Tat-
sachlich ist der Welthandel im vergangenen Jahr um 0,4 Pro-
zent im Vergleich zum Jahr 2018 gesunken — ebenfalls das
erste Mal seit 2009. Diese Entwicklung ist auch dem Handels-
streit zwischen den USA und China zuzuschreiben. Neben
den direkten Auswirkungen auf den Exportstandort Deutsch-
land haben auch die indirekten Effekte, vor allem eine glo-
bale Investitionszuriickhaltung aufgrund gestiegener Unsi-
cherheit, ihren Tribut gefordert. Diese politisch induzierten
Effekte sollten aber nicht dartiber hinwegtiduschen, dass sich
die Zusammensetzung der Nachfrage dndert: Diese entwi-
ckelt sich weg von fiir den deutschen Auflenhandel wichti-
gen Investitionsgiitern hin zu mehr Konsum. Und tatsdch-
lich sind die Wachstumsbeitrige der Konsumgiiter an den
deutschen Exporten tendenziell gestiegen, wihrend jene
aus dem Investitionsgiiterbereich fallen. Diese tektonische
Verschiebung wird fiir den deutschen Auflenhandel auch
zukiinftig eine grofle Herausforderung darstellen.

Zunichst stellt sich aber die Frage nach den Auswirkun-
gen des Corona-Virus. Sie diirften die Hoffnungen auf
eine Erholung, die die Indikatoren um den Jahreswechsel
herum angedeutet haben, im Keim ersticken (Kasten 3). Die
exportorientierte deutsche Wirtschaft wird durch die Unter-
brechung internationaler Lieferketten besonders schwer
getroffen, aber auch die Konsumzuriickhaltung belastet
die deutschen Exporteure. Auch wenn zurzeit das volle
Ausmafl dieser Entwicklung noch nicht abzusehen ist,
wird auch das erste Halbjahr 2020 fiir den Auflenhandel
wohl schwach ausfallen. Erst in der zweiten Jahreshilfte ist
mit einer weltweiten Erholung der Nachfrage und damit
auch der deutschen Exportwirtschaft zu rechnen. Nachhol-
effekte kénnten dann fiir zusitzlichen Schub sorgen. Mit
einer Normalisierung ist hingegen erst im nichsten Jahr
zu rechnen. Dann werden sich die Ausfuhren wohl im Ein-
klang mit der dann leicht aufwirtsgerichteten Auslands-
nachfrage entwickeln.

Auch die Importe sind im Jahr 2019 im historischen Ver-
gleich wenig gewachsen. Mit einem Plus von 1,9 Prozent ist
die Dynamik damit das fiinfte Jahr in Folge zurickgegangen.
Schon allein der schwache Jahresauftakt der Exporte wird
die Importnachfrage dimpfen; hinzu kommt die sinkende
Nachfrage der privaten Haushalte. Insbesondere die Rei-
sedienstleistungen diirften wegbrechen, schlief3lich ist der
Tourismus besonders hart von der Ausbreitung des Coro-
na-Virus betroffen. Im spiteren Verlauf wird sich die Nor-
malisierung der Lage auch positiv bei den Importen bemerk-
bar machen, zumal finanzpolitische Impulse den Konsum
und damit auch die Nachfrage nach auslindischen Giitern
und Dienstleistungen ankurbeln. Die riicklaufige Tendenz
des Auflenbeitrags diirfte sich daher im weiteren Progno-
sezeitraum fortsetzen.

Der Olpreis ist seit Jahresbeginn stark gefallen. Anfang
Januar hatten Angste vor einer Eskalation des Irankonflikts
noch fiir Spitzen jenseits der 70 US-Dollar je Fass gesorgt.
Dann haben die Sorgen um eine globale Nachfrageschwi-
che im Zuge der Ausbreitung des Corona-Virus den Olpreis
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Tabelle 5

Ausgewabhilte finanzpolitische Indikatoren'
In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
. . Nachrichtlich: ~ Staatsschul-
darunter: darunter: Finanzierungs- .
) Zinssteuer-  denquote nach
insgesamt insgesamt Brutto- saldo quote? Maastricht
Steuern Sozialbeitrige Zinsausgaben | . .
investitionen

2011 444 23 16,4 452 25 23 -09 12 80%
2012 44,9 229 16,6 449 23 2,2 00 10,1 81%
2013 45,0 230 16,6 44,9 18 22 0,0 8,0 79%
2014 44,9 228 16,5 443 16 21 0,6 71 76%
2015 450 230 16,5 440 14 21 09 6,1 72%
2016 45,5 233 16,7 443 12 22 12 52 69%
2017 457 236 16,9 44,4 11 22 12 45 65%
2018 46,4 239 171 44,6 09 23 19 4,0 62%
2019 46,8 240 17,4 454 08 25 14 33 59%
2020 46,7 239 17,4 46,3 07 26 03 29 56%
2021 46,6 238 174 46,8 06 26 =02 27 54%
2021/2019 46,7 239 174 46,2 07 26 05 30 57%

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Friihjahrsgrundlinien 2020.
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unter die Marke von 50 US-Dollar fallen lassen; und jiingst
haben geopolitische Interessen Russlands und Saudi-Arabi-
ens zu einer Ausweitung des Olangebots und damit einem
massiven Preisrutsch gefiithrt. Dies diirfte, bei vergleichs-
weise wenig verinderten Exportpreisen, die Terms of Trade
anschieben und der ansonsten riickldufigen Gewinnentwick-
lung etwas entgegenwirken. Im spiteren Verlauf diirfte die
fuir die zweite Jahreshilfte angelegte langsame Erholung der
Wirtschaftstitigkeit im In- und Ausland fiir gleichmafig stei-
gende Import- und Exportpreise sorgen und die Terms of
Trade dann nahezu unveridndert lassen. Der Terms-of-Trade-
Effekt wirkt in diesem Jahr einem deutlicheren Riickgang
des Leistungsbilanzsaldos entgegen; insgesamt nahert sich
der Saldo aber der Sechs-Prozent-Marke an.

Offentliche Finanzen: Bundeshaushalt im Defizit,
Riicklagen werden angetastet

Am Ende des Jahres 2019 ist der gesamtstaatliche Finanzie-
rungsiiberschuss mit gut 49,8 Milliarden Euro trotz kon-
junktureller Eintriibung einmal mehr hoher ausgefallen
als von Vielen zu Beginn des Jahres erwartet.® Im Vergleich
zum vorangegangenen Jahr lag er jedoch um 12,6 Milliar-
den Euro geringer.

Im Jahr 2020 wird der aktuelle gesamtstaatliche Uberschuss
wohl um zwei Drittel zuriickgehen. Erstens werden dis-
kretionire, expansiv wirkende Mainahmen den Finanzie-
rungssaldo um rund 23 Milliarden Euro reduzieren (Kas-
ten 2, Tabelle 2). Darunter zihlen im ersten Halbjahr auch
zusitzliche Ausgaben im Zuge der Ausbreitung des Coro-
na-Virus, unter anderem fiir Gesundheitsdienstleistungen,

6 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2019): Friihjahr 2019: Konjunktur deutlich abgekiihlt -
Politische Risiken hoch (online verfiigbar).

Lohnersatzleistungen im Zuge des Infektionsschutzgeset-
zes fiir Menschen in Quarantine sowie weitere Ausgaben
fiir kurzfristige Liquidititszuschiisse und fiir Kurzarbeiter-
geld. Zweitens wird der konjunkturelle Einbruch die Wachs-
tumsrate der Steuereinnahmen deutlich dimpfen.

Im Jahr 2021 steigt dann die Kaufkraft der Biirgerinnen und
Biirger allein durch die weitgehende Abschaffung des Soli-
darititszuschlags und die Einfiihrung der Grundrente um
gut elf Milliarden Euro. Die 6ffentlichen Haushalte werden
dartiber hinaus durch zusitzliche investive Ausgaben fiir
den Klimaschutz und die Digitalisierung belastet. Jedoch
stehen diesen Mehrausgaben nicht allein Einnahmen aus
dem Staatskonto gegentiber, sie werden auch durch Sonder-
fonds und in zunehmendem Mafe tiber Riicklagen finan-
ziert, die beispielsweise urspriinglich zur Hilfe und Integra-
tion von Gefliichteten gebildet wurden. Aktuell diirfte diese
Riicklage rund 42 Milliarden Euro und der Sonderfonds rund
zwolf Milliarden betragen. Fiir das Jahr 2020 sind bereits Ent-
nahmen aus den Riicklagen in Hohe von gut elf Milliarden
Euro geplant; im Zuge der Covid-19-Krise diirften sie wohl
noch deutlich hher ausfallen.

Die positive Einnahmenentwicklung im Jahr 2019 ist grof-
tenteils auf den robusten Arbeitsmarkt zuriickzufithren, der
trotz des Einbruchs im Industriesektor hohe Lohnsteuerein-
nahmen in die Staatskasse gespiilt hat. Im Jahr 2020 werden
die Lohnsteuereinnahmen zwar weiter ansteigen, allerdings
aufgrund einer nochmaligen Anhebung der Grund- und
Kinderfreibetrage, weiterer Verschiebung der Tarifeckwerte
und der schwicheren wirtschaftlichen Dynamik in einem
deutlich langsameren Tempo. Im Jahr 2021 diirfte die Dyna-
mik dann nochmals an Tempo vetlieren, denn die teilweise
Abschaffung des Solidarititszuschlags wird die Steuerkasse
um knapp zehn Milliarden Euro erleichtern.
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Kasten 5

Produktionspotential

Die Berechnung des Produktionspotentials basiert auf dem Ver-
fahren, der von der Europaischen Kommission vorgeschrieben
wird." Dieses basiert auf einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion
mit den Einsatzfaktoren Arbeitsvolumen, Kapitalstock und der to-
talen Faktorproduktivitat (TFP). Absehbare demografische Struktu-
reffekte werden berlcksichtigt,indem die Entwicklung der Kompo-
nenten des Arbeitsvolumens fiir unterschiedliche Alterskohorten
fortgeschrieben, geglattet und anschlieBend mit den Altersanteilen
zu einer gesamtwirtschaftlichen Komponente aggregiert werden.?

Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter

Die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter wird im Wesentlichen
anhand der im Juni 2019 aktualisierten Bevolkerungsprojektion
(Variante 2) fortgeschrieben. Diese wurde vor dem Hintergrund der
hohen Zuwanderung vorgenommen und nimmt fiir 2019 eine ver-
haltnismaBig hohe Nettozuwanderung an, die ab 2026 auf 206 000
Personen zurlickgeht und auf diesem Niveau bis zum Ende des
Projektionszeitraums bleibt. Der tatsachliche Wanderungssaldo

fur das Jahr 2018 betrug etwa 400 000 Personen. Mit gut 202 000
Personen entsteht weiterhin der GroBteil des Wanderungsgewinns
mit anderen EU-Landern, wobei den groBten Anteil Zuwanderer aus
den osteuropdischen EU-Staaten ausmachen (vor allem Rumanien,
Kroatien und Bulgarien).? Die Nettozuwanderung aus Drittstaaten
liegt bei rund 198 000 Personen, wobei die groBten Zuwachse bei
den Wanderungssalden gegentiber Albanien, Tirkei und Kosovo zu
beobachten sind. Fir das Jahr 2019 wird eine Nettozuwanderung
voraussichtlich in Hohe von 300 000 bis 350 000 Personen ge-
schatzt.* Es wird angenommen, dass der Wanderungssaldo bis 2024
weiter zurtickgehen wird, was durch die teilweise schwierige Kon-
junkturlage erklart werden kann. Fiir den Anteil der erwerbsfahigen
Bevolkerung bei den Erwerbszuwanderern und den Nicht-Erwerbs-
zuwanderern wird der aktuelle Wert aus dem Auslanderzentralregis-
ter angesetzt.® Insgesamt konnen die positiven Wanderungssalden
jedoch den altersbedingten Riickgang der erwerbsfahigen Bevélke-
rung bis 2024 nicht kompensieren.

Entwicklung der trendméBigen Partizipationsquote
Die Partizipationsquote wird getrennt fiir Gefliichtete und die

Ubrige Bevdlkerung geschatzt. Fur Gefliichtete ergibt sie sich aus
einem kalibrierten Suchmodell. Die Partizipationsquote der tibri-

1 Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung dieser Methode siehe Karel Havik et al. (2010): The Production
Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates and Output Gaps. European Economy - Eco-
nomic Papers 420.

2 Siehe Ferdinand Fichtner et al. (2017): Deutsche Wirtschaft bleibt gut ausgelastet: Grundlinien der
Wirtschaftsentwicklung im Herbst 2017. DIW Wochenbericht Nr. 36, 715-736 (online verfiigbar).

3 Vgl Statistisches Bundesamt (2019): Zuwanderung 2018: Deutschland wachst um 400 000 Menschen.
Pressemitteilung vom 16. Juli 2019 (online verfiigbar).

4 Vgl Statistisches Bundesamt (2020): 2019 voraussichtlich geringstes Bevélkerungswachstum seit
2012. Pressemitteilung vom 17. Januar 2020 (online verfiigbar).

5 Rund 90 Prozent der EU-Zuwanderer sind im erwerbsfahigen Alter. Bei der Nicht-Erwerbszuwande-
rung betragt der Anteil 71 Prozent. Vigl. Statistisches Bundesamt (2019): Fachserie 1, Reihe 2. Auslandische
Bevdlkerung - Ergebnisse des Auslanderzentralregisters 2018.
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gen Erwerbsbevolkerung wird in der mittleren Frist mit Hilfe eines
Alterskohortenmodells fiir Flinf-Jahres-Altersgruppen separat
nach Geschlecht und Herkunft fortgeschrieben. Die trendmaBige
Partizipationsquote der gesamten Bevolkerung wird anschlieBend
als gewichteter Durchschnitt der trendmaBigen Partizipations-
quoten fir Gefllichtete und der Gbrigen Bevélkerung berechnet.
Sie steigt von 74,6 Prozent im Jahr 2019 mit einer abnehmenden
Zuwachsrate um rund einen Drittel Prozentpunkt bis 2022 an. Zum
Ende des Projektionszeitraums geht sie dann zuriick.

Entwicklung der natiirlichen Erwerbslosenquote
(NAWRU)

Die NAWRU ergibt sich im Projektionszeitraum als gewichteter
Durchschnitt der natirlichen Erwerbslosenquoten fiir Gefliichtete
und die lbrige Bevolkerung. Fiir die Gefliichteten wird sie ahnlich
wie die Partizipationsquote aus dem Suchmodell abgeleitet. Die
naturliche Erwerbslosenquote der tibrigen Bevolkerung ergibt sich
als Trend der Erwerbslosenquote, die tiber die mittlere Frist kons-
tant ist. Die strukturelle Erwerbslosenquote liegt im Jahr 2019 bei
3,3 Prozent und geht bis 2024 auf 3,0 Prozent zuriick. Ein Grund
hierfur ist nicht nur, dass verglichen mit dem heutigen Stand im-
mer mehr Gefllichtete eine Arbeitsstelle finden, sondern dass auch
immer mehr altere Langzeitarbeitslose in Rente gehen und junge
Arbeitssuchende aufgrund der aktuell relativ glinstigen Arbeits-
marktlage nicht in die Langzeitarbeitslosigkeit hineinwachsen.

Kapitalstock

Der Kapitalstock wird tiber den gesamten Projektionszeitraum
anhand der Nettoinvestitionszuwachse fortgeschrieben. Zum Kapi-
talstock des Vorjahres kommen dementsprechend die Bruttoanlag-
einvestitionen abzuglich der Abschreibungen hinzu. Die Abschrei-
bungsrate wird bis 2020 an den Wert aus der kurzen Frist angepasst
und anschlieBend konstant auf den Wert des letzten Beobachtungs-
zeitpunktes gesetzt. Der Kapitalstock wird nicht geglattet.

Produktionspotential

Die durchschnittliche Wachstumsrate des Arbeitsvolumens bis
2024 diirfte bei einen Zehntel Prozentpunkt liegen. Bis 2021 sollte
sie hauptsachlich durch den Anstieg der Partizipationsquote und
die sinkende NAWRU getrieben werden. Fir die Zeit danach wird
erwartet, dass sie vor allem durch die sinkende Partizipationsquo-
te beeinflusst wird. Die durchschnittliche trendmaBige Arbeitszeit
geht Uber den Zeitraum zurtick. AuBerdem wird auch die Bevolke-
rung im erwerbsfahigen Alter in den Jahren 2023 und 2024 einen
negativen Wachstumsbeitrag leisten. Alles in allem diirfte das po-
tentielle Arbeitsvolumen in Stunden bis 2024 damit durchschnitt-
lich einen Wachstumsbeitrag knapp tber der Nulllinie leisten. Die
Wachstumsrate des Kapitalstocks liegt mit 1,3 Prozentpunkten
oberhalb der Wachstumsrate des Produktionspotentials. Der Bei-
trag des Faktors Kapital zum Potentialwachstum dirfte im gesam-
ten Projektionszeitraum einen halben Prozentpunkt ausmachen.


https://www.diw.de/de/diw_01.c.564062.de/publikationen/wochenberichte/2017_36/deutsche_wirtschaft_bleibt_gut_ausgelastet_grundlinien_der_wirtschaftsentwicklung_im_herbst_2017.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2019/07/PD19_271_12411.html
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2020/01/PD20_022_12411.html
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Tabelle

Wachstum des realen Produktionspotentials
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2014-2019 ‘ 2019-2024
Produktionspotential 17 11
Wachstumsbeitrdge
Arbeitsvolumen 06 0,0
Kapitalvolumen 04 05
Totale Faktorproduktivitat 06 06

Anmerkung: Differenzen bei der Aggregation entstehen durch Rundungseffekte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Europaische Kommission; DIW Friihjahrsgrundlinien 2020.
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Zusammen mit dem Wachstumsbeitrag der totalen Faktorpro-
duktivitat in Hohe von weniger als zwei Drittel Prozentpunkten
ergibt sich schlieBlich, dass das reale Produktionspotential bis
2024 um jahresdurchschnittlich 1,1 Prozent zunehmen wird
(Tabelle). Allerdings verlangsamt sich das Tempo, mit dem das
Potential in der kurzen Frist wachst, deutlich, so dass es zum
Ende der Mittelfrist demografisch bedingt bei unter einem
Prozent liegt.

Die Gewinnsteuern, insbesondere die Kérperschaft- und die
Gewerbesteuern, sind 2019 infolge der Industrieschwiche
deutlich um 3,8 beziehungsweise 2,2 Prozent gesunken. In
diesem Jahr werden die Gewinnsteuern —angesichts der deut-
lichen Gewinneinbuflen der Unternehmen — wohl erneut sin-
ken. Spitestens im Jahr 2021 diirfte die Gewinnsteuer dann
wohl wieder positiv zum Einnahmenzuwachs beitragen.

Die Umsatzsteuer ist im Jahr 2019 insbesondere wegen des
anziehenden Konsums um rund 3,6 Prozent gewachsen. In
diesem Jahr wird die Konsumzurtickhaltung, insbesondere
bei teureren, langlebigen Konsumgiitern, im ersten Halb-
jahr auch die Umsatzsteuerentwicklung etwas dimpfen.
Allerdings diirfte dies nur fiir dieses Jahr gelten, im nachs-
ten Jahr werden die Umsatzsteuereinnahmen kriftiger stei-
gen, auch weil mit Nachholeffekten zu rechnen ist. Eine
tempordre Senkung der Mehrwertsteuer auf ausgewihlte
Konsumgiiter konnte dabei Anreize zur Konsumglittung
schaffen’ und auch die Bezieherinnen und Bezieher von
unteren und mittleren Einkommen entlasten.?

7 Vgl Sumit Agarwal, Nathan Marwell und Leslie McGranahan (2017): Consumption Responses to Tem-
porary Tax Incentives: Evidence from State Sales Tax Holidays. American Economic Journal: Economic Po-
licy, 9(4), 1-27. Wichtig ist auch, auf das Timing der Ankiindigung zu achten, denn eine angekiindigte, aber
noch nicht implementierte Senkung der Mehrwertsteuer fiihrt eher zu einer kurzfristigen Einschrénkung
des privaten Konsums. Vgl. Karel Mertens und Morten 0. Ravn (2012): Empirical Evidence on the Aggrega-
te Effects of Anticipated and Unanticipated US Tax Policy Shocks. American Economic Journal: Economic
Policy, 4(2), 145-81.

8 Vgl. Stefan Bach und Niklas Isaak (2017): Senkung der Mehrwertsteuer entlastet untere und mittlere
Einkommen am starksten. DIW Wochenbericht Nr. 31, 627-634 (online verfiigbar).

In Summe werden die Steuereinnahmen in diesem Jahr
mit deutlich niedrigeren Raten, im nichsten Jahr dann wie-
der etwas dynamischer wachsen. Thr Anteil am nomina-
len Bruttoinlandsprodukt wird folglich bis 2021 leicht sin-
ken (Tabelle 5).

Auch den Anstieg der Sozialbeitrige um 4,4 Prozent hat
die robuste Arbeitsmarktlage im Jahr 2019 beeinflusst. In
diesem Jahr werden die Sozialbeitrige wohl deutlich nied-
riger liegen. Dies liegt zum einen daran, dass zum Jahres-
beginn 2020 der Beitragssatz zur Arbeitslosenversicherung
um 0,1 Prozentpunkt gesunken ist. Zum anderen aber auch
an der schwicheren Arbeitsmarktdynamik, im Zuge derer
die Bundesregierung die Sozialbeitrage der Arbeitgeber im
Falle von Kurzarbeit {ibernehmen wird.

Die empfangenen Vermogenseinkommen haben etwas
Dynamik verloren. Zwar war der Bundesbankgewinn mit
5,9 Milliarden Euro im vergangenen Jahr doppelt so hoch
wie im Jahr zuvor, jedoch werden nur 2,4 Milliarden in den
Bundeshaushalt flieRen. Die restlichen 2,5 Milliarden Euro
werden zur Tilgung des Schuldenstandes verwendet. In den
nichsten Jahren wird das Vermégenseinkommen des Staa-
tes etwas sinken, denn die Zinseinnahmen diirften weiter
zuriickgehen.’

Die empfangenen sonstigen Transfers sind im Jahr 2019
deutlich gesunken, vor allem weil die Strafzahlungen der
Daimler AG in Héhe von 890 Millionen Euro im Zuge des
Dieselskandals immer noch deutlich niedriger waren als
die zwei Milliarden Euro Strafzahlungen von Volkswagen
und Audi im Jahr 2018. Fiir die nichsten Jahre sind hinge-
gen erst einmal keine auflergewohnlichen Zahlungen zu
erwarten. Auch die diesjihrige Entwicklung der empfan-
genen Vermogenstransfers wird durch Sondereffekte aus
dem vergangenen Jahr geprigt.”® Bis 2021 diirften sich die
Vermogenstransfers dann wieder leicht positiv entwickeln.

Alles in allem steigen die gesamtstaatlichen Einnahmen
in diesem Jahr um 2,1 Prozent. Der Anteil der Staatsein-
nahmen am nominalen Bruttoinlandsprodukt betragt rund
46 Prozent. Im nichsten Jahr expandieren die Einnahmen
dann wieder stirker.

Die Ausgaben des Staates sind im Jahr 2019 deutlich um
4,6 Prozent gestiegen. Dies ist insbesondere auf die expan-
siv ausgerichtete Finanzpolitik zuriickzufithren. Besonders
dynamisch waren die Vorleistungskiufe, die sich im Zuge
zusitzlicher investiver Mafdnahmen sogar um 6,1 Prozent
erhoht haben. In den Folgejahren diirfte die Dynamik im
Zuge der geplanten Verstetigung der investiven Ausgaben

9 Zwar flieBen erneut rund 2,5 Milliarden Euro beziehungsweise die Hlfte des diesjahrigen Bundes-
bankgewinns in den Staatshaushalt, wéhrend die restlichen 3,4 Milliarden wohl zur Schuldentilgung
verwendet werden. Allerdings gehen die Zinseinnahmen des Staates, insbesondere die der Gemeinden,
merklich zuriick. Die Versteigerung der 5G-Lizenzen kann diesen Trend nicht stoppen, denn die Erldse in
Hdhe von 6,5 Milliarden Euro werden tiber den gesamten Nutzungszeitraum von etwa 20 Jahren verteilt.

10 Im Jahr 2018 musste die Firma Toll Collect im Zuge der verspateten Einfiihrung des Lkw-Mautsystems
mehr als eine Milliarde Euro an den Bund zahlen, die in diesem Jahr wegfallen.
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Tabelle 6

DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Struktureller gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo und
struktureller Priméarsaldo
In Prozent des Produktionspotentials

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021
Finanzierungssaldo 12 19 14 03 -0,2
- Konjunkturkomponente' 08 07 03 -02 -0,1
Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo 05 11 11 06 =01
- Einmaleffekte? -03 -0,1 0,0 =01 00
Struktureller Finanzierungssaldo 08 12 12 06 =01
+ Zinsausgaben 1 09 038 07 06
Struktureller Primarsaldo 18 22 2,0 13 06

1 Berechnet mit einer Budgetelastizitat von 0,504.
2 Ubernahme von HSH Nordbank, Strafzahlungen von Automobilkonzernen, Zahlungen an TollCollect, Gerichtsurteile.

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Friihjahrsgrundlinien 2020.

© DIW Berlin 2020

weiterhin hoch bleiben, allerding werden die Steigerungs-
raten etwas schwicher ausfallen.

Die sozialen Sachleistungen sind bereits im Jahr 2019 um
4,8 Prozent und damit deutlich stirker gestiegen als Jahr
zuvor. Auch in diesem Jahr diirften die sozialen Sachleis-
tungen im Zuge der Bereitstellung medizinischer Ausriis-
tung zur Eindimmung der Corona-Epidemie dynamisch
um 4,5 Prozent zunehmen. So wurde dem Gesundheitsmi-
nisterium bereits kurzfristig rund eine zusitzliche Milliarde
Euro zur Verfligung gestellt, etwa um Atemmasken fiir rund
650 Millionen Euro anzuschaffen und um zusitzliche Aus-
gaben fiir Krankenhausdienstleistungen (beispielsweise Auf-
stockung der Betten, Personalpline, Schutzzonen) zu schul-
tern. Im nichsten Jahr diirften die sozialen Sachleistungen
dann auch angesichts der schrumpfenden finanzpolitischen
Spielraume etwas an Dynamik verlieren.

Die Arbeitnehmerentgelte des Staates sind aufgrund von
Tariflohnsteigerungen und des Beschiftigungsaufbaus im
Jahr 2019 mit 4,8 Prozent deutlich dynamischer expandiert
als im vorangegangenen Jahr. In diesem Jahr wird mit wei-
teren Neueinstellungen im Bereich der inneren Sicherheit,
Gesundheit, bei Kindergirten, Schulen und Universititen
gerechnet. Allerdings diirften Neu- und auch Wiederbeset-
zungen von Stellen aufgrund zunehmender struktureller
Arbeitsmarktengpisse immer schwieriger werden, so dass
der Beschiftigungsaufbau sich deutlich abschwicht. Die
Arbeitsentgelte nehmen folglich um 3,8 Prozent im Jahr
2020 und um 3,4 Prozent im Jahr 2021 zu.

Die monetiren Sozialleistungen expandierten im Jahr 2019
mit 5,0 Prozent recht kriftig." In diesem Jahr diirften sie dann
mit 4,7 Prozent weiterhin dynamisch zunehmen. Allerdings
kénnte diese Steigerung noch hoher ausfallen, insbeson-
dere dann, wenn mehr und mehr Firmen in den nichsten

11 Dies geht vor allem auf finanzpolitische MaBnahmen zuriick, beispielsweise die Erweiterung der Miit-
terrente, die Erhhung des Kindergelds, der BafdG-Leistungen und des Wohngelds sowie die Leistungs-
ausweitungen fiir Erwerbsgeminderte in der Rentenversicherung.

DIW Wochenbericht Nr.12/2020

Monaten von den Kurzarbeiterregelungen Gebrauch machen.
Im Jahr 2021 diirften die Transferleistungen abermals durch
eine Kindergelderhhung, um 15 Euro pro Monat und Kind,
ansteigen. Hingegen diirften die Ausgaben sowohl fiir Kurz-
arbeiter- als auch Arbeitslosengeld angesichts des unterstell-
ten Riickgangs der Corona-Infektionen wieder zuriickgehen.
Zudem wird zum 1. Januar 2021 die Grundrente mit einem
Umfang von rund eineinhalb Milliarden Euro eingefiihrt,
so dass die monetiren Sozialleistungen im Jahr 2021 insge-
samt mit 4,0 Prozent zunehmen werden.

Die Zinsausgaben diirften angesichts der jiingst verkiin-
deten Fortftihrung des geldpolitischen Niedrigzinskurses
weiter sinken, denn die Refinanzierung der Staatsschulden
erfolgt zu deutlich giinstigeren Konditionen.

Die Subventionen waren im Jahr 2019 mit sieben Prozent
sehr dynamisch, denn einige der Ausgaben des Energie- und
Klimafonds fallen hierunter. Wihrend die Dynamik in die-
sem Jahr abflachen diirfte, wird die Entlastung der EEG-Um-
lage, die mit einem Grof3teil der Einnahmen der CO,-Beprei-
sung finanziert wird, aller Voraussicht nach im nichsten
Jahr zu einem deutlichen Anstieg der Subventionen fiihren.

Der Anstieg um 4,5 Prozent bei den sonstigen laufenden
Transfers ist zum Teil auf die Aufstockung der Entwicklungs-
hilfe zurtickzufiithren. In diesem Jahr werden die Abfithrun-
gen Deutschlands an die EU hoher ausfallen. Weitere Mafs-
nahmen, die im Rahmen des Klimaschutzgesetzes verab-
schiedet wurden, erhéhen die Transfers zusdtzlich. Auch
Lohnersatzzahlungen im Falle von Quarantinemaftnahmen
der Linder im Rahmen des Infektionsschutzgesetzes werden
hier beriicksichtigt, so dass die Dynamik deutlich héher lie-
gen kann als hier unterstellt. Im Jahr 2021 diirfte das Wachs-
tum mit fiinf Prozent dann wieder etwas schwicher sein.

Die staatlichen Bruttoinvestitionen werden infolge verschie-
dener investiver Ausgaben wie dem Ausbau des Breitband-
netzes, Investitionen in die kommunale Infrastruktur sowie
investiver Ausgaben im Rahmen des Klimaschutzgesetzes in
diesem Jahr nochmals deutlich zulegen. Zusitzlich werden
kurzfristig fiir die Erforschung eines Impfstoffes 0,2 Mil-
liarden Euro bereitgestellt. Mittelfristig sollen der Aufhol-
und Modernisierungsbedarf der 6ffentlichen Infrastruktur
vorangetrieben und damit auch Kapazititen erhoht werden.
Dies diirfte nicht nur die unternehmerischen Unsicherheiten
etwas reduzieren, sondern auch die Bekimpfung zukiinftiger
Viruswellen oder neuartiger Pandemien erleichtern. Sollten
die Beschliisse des Koalitionsausschusses vom 8. Marz 2020
umgesetzt werden, diirfte mit einer Verstetigung der Inves-
titionsdynamik tiber 2021 hinaus zu rechnen sein.

Allerdings schmilzt der finanzpolitische Spielraum. Der
aktuelle finanzielle Uberschuss in Héhe von 49,8 Milliar-
den Euro diirfte in diesem Jahr wohl nur noch gut elf Milli-
arden Euro betragen.

Im nichsten Jahr wird der gesamtstaatliche Finanzierungs-
saldo damit negativ werden und dann — wohl auch abhingig



Tabelle 7

Erwerbstatige, Beschiftigte und Arbeitszeit

DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstitige besc_haﬂlgte Arbeitszeit je preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
Arbeitnehmer .
(Inland) Erwerbstéatigen . B L
(Inland) . je Erwerbs- je Erwerbs- in jeweiligen
insgesamt - s . Deflator
titigen titigenstunde Preisen
in Millionen in Millionen in Stunden in Milliarden Euro in Euro in Euro in Milliarden Euro 2015 =100

2014 4a271m 38262 1400 2978 69714 50 2927 98

2019 45251 41102 1386 324 71615 52 3436 106

2024 45330 41364 1379 3397 74936 54 3932 16

Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2019/2014 12 14 =02 17 05 07 33 15
2024/2019' 0 1/4 -0 1 1 1 23/4 13/4

1 In dieser Projektion sind die Vorausschatzungen auf 1/4-Prozentpunkte gerundet.

Quellen: Statistisches Bundesamt, DIW Friihjahrsgrundlinien 2020.
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von der Hohe der Kosten des Corona-Schutzschildes® —
durch groflere Zugriffe auf die Riicklagen kompensiert. Mit
ihrer Ankiindigung, unbegrenzt Kredite zu vergeben, hat die
Bundesregierung bereits versichert, deutsche Unternehmen
liquide zu halten — koste es, was es wolle. Fiir Klein- und
Kleinstunternehmen, deren Uberleben infolge eines tem-
poraren Umsatzeinbruchs in viel stirkerem Mafle gefihr-
det ist, wird wohl zudem ein Rettungsfonds zur Deckung
der Fixkosten und Unternehmerlohne aufgelegt. Bei einer
deutlich negativeren konjunkturellen Entwicklung als in die-
ser Prognose erwartet kann demnach auch eine hohe Neu-
verschuldung nicht ausgeschlossen werden.

Nach Bereinigung um konjunkturelle und Einmaleffekte lag
der strukturelle Finanzierungssaldo im Jahr 2019 bei knapp
40 Milliarden Euro (Tabelle 6). Im Jahr 2020 wird der struk-
turelle Finanzierungssaldo rezessionsbedingt hoher sein
als der nichtstrukturelle Finanzierungssaldo und sich bei
einem Niveau von 22 Milliarden Euro (0,6 Prozent in Rela-
tion zum Produktionspotential) bewegen. Im Jahr 2021 diirfte
der strukturelle Finanzierungssaldo dann negativ sein. Der
Bruttoschuldenstand des Staates in Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt diirfte ohne zusitzliche Neuver-
schuldung® bis 2021 auf 55 Prozent sinken und damit deut-
lich unterhalb des Maastricht-Referenzwertes liegen.

Mittelfrist: Wachstum flacht im Zuge des
demografischen Wandels ab

Fiir die mittelfristige Projektion wird angenommen, dass
es zu keinerlei zusitzlichen wirtschaftlichen Auswirkun-
gen des Corona-Virus kommt. Die weltwirtschaftliche Ent-
wicklung folgt dem vor Ausbruch des Corona-Virus ange-
legten Trend, der angesichts des Wachstumsriickgangs in

12 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2020): Coronavirus: Milliarden-Hilfsprogramm und Schutz-
schild (online verfiigbar).

13 Die Defizite des Finanzierungssaldos nach den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) diirf-
ten durch einen Zugriff auf die Riicklagen ausgeglichen wird.

China und des Protektionismus, der global an Bedeutung
zugenommen hat, flacher ausfillt als in den vergangenen
Jahren. Die entwickelten Volkswirtschaften diirften um gut
zwei Prozent pro Jahr und die Schwellenlinder um rund funf
Prozent wachsen. Olpreis und Dollar-Euro-Wechselkurs ver-
harren iiber den gesamten Projektionszeitraum bei den fiir
Ende 2021 unterstellten Werten. Der Olpreis betrigt dem-
nach 57 Dollar pro Barrel, der Wechselkurs 1,11 US-Dollar
pro Euro. Die Europiische Zentralbank wird, wie alle wich-
tigen Zentralbanken, weiterhin einen expansiven Kurs ver-
folgen. Die Finanzpolitik wird annahmegemif neutral aus-
gerichtet sein.

Die im Jahr 2021 noch leicht unterdurchschnittliche Aus-
lastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen diirfte sich
im darauffolgenden Jahr, bei einem Wachstum von 1,4 Pro-
zent, normalisieren. AnschliefSend wichst die deutsche Wirt-
schaft entsprechend dem langfristigen Trend — was aller-
dings bereits im Jahr 2023 nur noch Zuwichsen von knapp
unter einem Prozent entspricht und im Folgenden weiter
abflacht (Kasten 5).

Aufgrund der sinkenden Zahl der Erwerbspersonen wird zu
Beginn der mittleren Frist kaum noch Beschiftigung aufge-
baut, in den Jahren 2023 und 2024 sinkt die Erwerbstatigkeit
bereits spiirbar (Tabelle 7). Bei anhaltender Knappheit gut
ausgebildeten Personals bleibt der Auftrieb bei den Stun-
denlohnen spiirbar, etwa im Durchschnitt der vergangenen
Jahre. Da die Arbeitszeit je Arbeitnehmerin beziehungsweise
Arbeitnehmer im Trend weiter leicht abnimmt, flacht der
Lohnauftrieb je Beschiftigten gerechnet allerdings etwas ab.
Das Lohneinkommen steigt in der Summe merklich schwi-
cher als in den vergangenen Jahren, um etwas weniger als
zweieinhalb Prozent pro Jahr. Die monetiren Sozialleistun-
gen legen indes wegen der Alterung der Gesellschaft wei-
ter kraftig zu. Die verfiigbaren Einkommen steigen alles in
allem mit zweieinhalb Prozent langsamer als zuletzt, und
der private Verbrauch verliert — bei anhaltend moderater Teu-
erung von kaum mehr als anderthalb Prozent pro Jahr — an
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Tabelle 8

DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlands- Konsumausgaben ) Bru‘tso- AuBenbeitrag
produkt private Haushalte ‘ Staat investitionen
in Milliarden Euro
2014 29274 15639 5735 596,3 1938
2019 34358 1794,0 6994 7347 207,7
2024 39324 20248 842,4 8924 172,8
Anteile am BIP
2014 100 534 19,6 204 6,6
2019 100 52,2 204 04 6,0
2024 100 51 212/4 23 42/4
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2019/2014 33 28 41 43 =
2024/2019' 23/4 22/4 33/4 4 =

1 In dieser Projektion sind die Vorausschétzungen auf 1/4-Prozentpunkte gerundet.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Friihjahrsgrundlinien 2020.
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Schwung. Pro Kopf berechnet bleiben die Zuwichse aber
mit gut einem Prozent spiirbar und entsprechen dem lang-
jahrigen Mittel.

Ein zunehmender Teil der heimischen Nachfrage muss auf-
grund des sinkenden, verfiigbaren Arbeitsvolumens aus aus-
lindischer Produktion gedeckt werden. Schon allein wegen
der dadurch anhaltend dynamischen Importe fillt der Wachs-
tumsbeitrag des Auflenhandels in der mittleren Frist nega-
tiv aus. Hinzu kommt, dass die Exporte nur verhalten zule-
gen: Die stirkere Ausrichtung vieler Volkswirtschaften auf
Konsum und Anstrengungen, diesen stirker aus heimischer
Produktion zu bedienen, kénnten zwar aufgrund von erfor-
derlichen Umstrukturierungen zu einem vortibergehendem
Investitionsschub fithren, von dem die deutschen Exporteure
profitieren wiirden. Hier wird jedoch davon ausgegangen,
dass der langfristige Effekt einer insgesamt weniger inves-
titionsgetriebenen weltwirtschaftlichen Dynamik dominiert
und die Nachfrage nach deutschen Produkten aus dem Aus-
land dimpft. Aus diesem Grund werden auch die Investi-
tionen hierzulande verhalten laufen. Selbst die Sonderkon-
junktur am Bau lduft allmihlich aus (Tabelle 8).
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Abbildung 9

Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
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7. Unternehmensstimmung
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INTERVIEW

,Die deutsche Wirtschaft durchlebt
schwere Zeiten"

Dr. Claus Michelsen, Leiter der Abteilung Konjunkturpolitik
am DIW Berlin

Herr Michelsen, Preiskampf auf den Olmirkten, die Ak-
tienmarkte erlebten eine schwarze Woche und das alles
beherrschende Thema ist das Corona-Virus. Wie konnen
Sie iiberhaupt Prognosen erstellen, wenn sich die Lage
praktisch taglich andert? Das ist in der Tat eine groBe
Herausforderung, jetzt eine fundierte Prognose abzugeben.
Wir haben es hier mit drei Unsicherheiten zu tun. Einerseits
haben wir sehr wenige offizielle Daten, die in den Zeitraum
fallen, in dem das Corona-Virus aufgetreten ist. Zweitens
nutzen wir Modelle, die aus der Vergangenheit lernen. Wir
wissen aber nicht, ob diese Modelle addquat sind, um die
jetzige Entwicklung abzubilden. Das Dritte ist politische
Unsicherheit, denn wir wissen nicht, wie die kiinftigen politi-
schen Reaktionen auf das sind, was sich derzeit abspielt.

Wie groB schitzen Sie die Gefahr ein, dass die deutsche
Wirtschaft in eine Rezession abgleiten konnte? Die Wahr-
scheinlichkeit einer Rezession ist sehr hoch. Wir erwarten,
dass die deutsche Wirtschaft mindestens in den kommen-
den beiden Quartalen schwere Zeiten durchleben wird. Es
kommt nun darauf an, wie lange und wie weit sich dieses
Virus verbreitet, ob es vielleicht im dritten Quartal zu einer
Normalisierung der wirtschaftlichen Aktivitaten kommt oder
ob sich diese Pandemie liber den Sommer hinzieht. Das
sind wichtige Parameter, die wir derzeit kaum einschatzen
konnen. In unserem berechneten Szenario gehen wir davon
aus, dass es sich um einen Verlauf handelt, der Epidemien
aus der Vergangenheit ahnelt, etwa der Schweinegrippe.
Also ein kurzfristiges Hochschnellen der Infektionszahlen,
das einen Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitat nach sich
zieht, und dann geht es relativ zligig wieder nach oben. Das
ware ein sogenannter V-Verlauf. Es kann jedoch auch sein,
dass es zu einem Einbruch kommt, der wie ein L verlauft, der
also erstmal nicht aufgeholt wird. Dann fiele die Rezession
noch deutlich tiefer aus.

Auf den Olmérkten ist es zu einem Preiskampf gekommen.

Welche Effekte ergeben sich dadurch? Das sind eigentlich
ganz gute Nachrichten fiir alle Volkswirtschaften, die kein Ol
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exportieren, denn ein niedrigerer Olpreis erhéht die Profitabi-
litét bestimmter Wirtschaftsaktivitaten hierzulande und sollte
eigentlich konjunkturstimulierend wirken. Allerdings ist frag-
lich, ob dieser Impuls aufgenommen wird: Denn Unternehmen,
die nicht produzieren, kdnnen auch nicht von den gesunkenen
Kosten profitieren. All die Lander, die auf den Olexport ange-
wiesen sind, werden Probleme bekommen.

Es ist zu einem starken Einbruch an den Borsen
gekommen. Worauf ist das zuriickzufiihren? Das ist in
erster Linie Ausdruck angepasster Gewinnerwartungen.

Die Finanzmarktakteure rechnen damit, dass die Unterneh-
men in der Zukunft nicht mehr so gute Geschafte machen
konnen. Das Ganze kann sich aber selbst verstarken, denn
Finanzmarkte reagieren haufig viel starker, als die realen
okonomischen Effekte dann letztlich sind. Das fiihrt zu einer
Verunsicherung, die die Investitionstatigkeit und wirtschaftli-
che Aktivitat zusatzlich erheblich bremsen kann.

Welche positiven Aspekte gabe es denn beziiglich der
deutschen Konjunktur zu berichten? Wir haben nach wie
vor eine Sonderkonjunktur in der Bauwirtschaft. Die profitiert
vor allem von der Anhebung der Investitionsmittel der 6ffent-
lichen Hand. Kurzfristig fehlen aber auch hier Arbeitskrafte,
die wegen der Corona-Krise nicht auf die Baustellen kommen
konnen. Der Arbeitsmarkt hat sich entgegen aller Erwartun-
gen auch im vergangenen Jahr weiterhin positiv entwickelt
und wir rechnen in dem von uns unterstellten Szenario
damit, dass es zu keinen groBeren Entlassungen kommt — die
Unternehmen also lieber die Belegschaft zusammenhalten,
um dann, wenn sich wieder alles normalisiert hat, auf diese
Arbeitskrafte zurlickgreifen zu konnen. Wir haben auch
Impulse von der Finanzpolitik, die die Kaufkraft starken. Das
schiebt alles ein bisschen an, aber berlagert wird all das
durch die Auswirkung des Corona-Virus.

Das Gesprach flihrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2019
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschat | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 3093,0 2087,0 346,5 659,5 =

4 - Abschreibungen 637,0 365,1 79,4 192,5 -

5 = Nettowertschdpfung' 2456,0 17220 267,0 467,0 -207,7

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 18481 13345 M7 2420 14,4

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 248 149 03 95 =

8 + Empfangene sonstige Subventionen 293 274 0,2 18 =

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 6124 400,0 -48 217,2 -2221
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 18491 - - 18491 134
1 - Geleistete Subventionen 317 - 317 - 5,6
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 368,6 - 368,6 - 70
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 6477 6003 275 199 2057
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 747,71 365,6 207 360,4 105,7
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 28984 1653 326,2 2406,8 -3073
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 446,1 932 = 3529 16
17+ Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern 4573 - 4573 - 05
18 - Geleistete Sozialbeitrage 7333 - - 7333 45
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 7347 136,0 597,8 038 3,0
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 6134 66,4 546,2 08 06
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 606,1 - - 606,1 8,0
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 356,3 1889 783 89,2 54,5
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 306,6 166,6 243 158 104,2
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28539 19,4 7812 19533 -262,8
25 - Konsumausgaben 24934 = 6994 1794,0 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -60,4 = 60,4 =
27 = Sparen 360,5 59,0 818 2197 -2628
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 68,5 18,2 39,6 10,7 39
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 58,7 26,1 12,2 204 137
30 - Bruttoinvestitionen 734,71 4210 853 2284 =
31+ Abschreibungen 637,0 365,1 794 1925 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -26 =22 -13 038 26
33 = Finanzierungssaldo 2557 132 498 1927 -2557

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28539 19,4 7812 19533 -262,8
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 440,6 = 440,6 = =
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 4406 = = 440,6 =
37 = \Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 28539 19,4 340,5 23939 -262,8
38 - Konsum? 24934 - 258,8 22346 -
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -60,4 = 60,4 =
40 = Sparen 3605 59,0 81,8 2197 -2628

1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrédge aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2020
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschat | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 31526 2179 360,7 674,0 =

4 Abschreibungen 659,8 3741 834 2023 -

5 Nettowertschopfung' 24928 17438 2773 4717 -2017

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1896,0 1366,4 282,0 2476 14,8

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 251 151 03 97 =

8 Empfangene sonstige Subventionen 30,2 28,2 0,2 18 =

9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 6019 390,5 -48 216,2 -216,5
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1897,1 - - 1897,1 137
n Geleistete Subventionen 328 - 328 - 5,6
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 379,1 = 3791 = 70
13 Geleistete Vermogenseinkommen 6228 580,6 24,6 17,6 2043
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 7249 356,3 215 3471 102,1
15 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 29474 166,3 3384 24428 -3035
16 Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 449,0 919 = 3571 12,1
17 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 460,7 - 460,7 - 05
18 Geleistete Sozialbeitrage 7521 - - 7521 46
19 Empfangene Sozialbeitrdge’ 7536 139,2 613,5 09 32
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 640,6 67,8 572,0 09 06
21 Empfangene monetare Sozialleistungen 6332 - - 6332 81
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 3721 1931 86,2 928 46,9
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 3121 1716 239 116,7 106,8
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28931 1243 7782 1990,6 -249,2
25 Konsumausgaben 25410 = 7318 1809,2 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -61,1 = 61,1 =
7 Sparen 35222 632 46,4 2425 -2492
28 Geleistete Vermogenstransfers 70,7 18,0 417 10 40
29 Empfangene Vermdgenstransfers 59,9 26,1 12,5 212 14,8
30 Bruttoinvestitionen 762,7 4286 90,5 2436 =
31 Abschreibungen 659,8 374,1 834 2023 -
32 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -26 =22 =12 038 2,6
33 Finanzierungssaldo 2410 19,0 14 2106 -2410

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28931 1243 7782 1990,6 -2492
35 Geleistete soziale Sachtransfers 460,3 = 460,3 = =
36 Empfangene soziale Sachtransfers 460,3 = = 4603 =
37 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 28931 1243 3179 2450,9 -249,2
38 Konsum? 25410 - 2715 22695 -
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -611 = 61,1 =
40 Sparen 3522 632 464 2425 -2492

1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrédge aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2021
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschat | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 32591 21874 374,1 697,6 -

4 - Abschreibungen 6834 3836 87,4 2124 -

5 = Nettowertschdpfung' 25757 1803,9 286,7 485,2 -186,6

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1960,0 14119 2916 256,4 152

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 28,4 183 03 938 =

8 + Empfangene sonstige Subventionen 38,2 36,0 0,2 20 =

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 625,5 409,6 =50 2209 -2018
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1961,0 - - 1961,0 142
1 - Geleistete Subventionen 409 - 40,9 - 5,6
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 3948 = 394,8 = 70
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 629,7 586,6 232 199 208,0
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 7352 3638 214 350,1 102,5
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 30459 186,8 3471 25121 -2917
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 4594 925 = 366,9 12,5
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 4714 - 4714 - 05
18 - Geleistete Sozialbeitrage 7773 - - 7773 48
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 7788 1436 6343 09 33
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 664,6 69,2 594,5 09 06
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 656,9 - - 656,9 83
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 3849 1989 90,5 95,6 52,0
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 326,9 177,6 244 1249 110,0
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 29936 1474 7921 20541 -239,4
25 - Konsumausgaben 26374 = 7614 1876,0 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -617 = 617 =
27 = Sparen 356,2 85,7 30,7 239,8 -2394
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 723 178 430 14 40
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 60,3 254 12,8 221 16,0
30 - Bruttoinvestitionen 800,2 4452 96,3 258,7 =
31+ Abschreibungen 6834 3836 87,4 2124 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -26 =22 -12 038 26
33 = Finanzierungssaldo 230,0 338 =71 2034 -230,0

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2993,6 1474 7921 20541 -239,4
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 4784 = 4784 = =
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 4784 = = 4784 =
37 = \Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 29936 1474 3137 25325 -239,4
38 - Konsum® 26374 - 2829 23545 -
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -617 = 617 =
40 = Sparen 356,2 857 307 2398 -2394

1 Fiir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrédge aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschl. sozialer Sachleistungen).
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VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2019 bis 2021

2019 2020 2021
2019 2020 2021
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 09 04 04 11 07 04 03 04 05
Arbeitszeit, arbeitstaglich -03 -15 01 05 -10 -10 =21 02 01
Arbeitstage 0,0 15 01 -038 08 05 24 0,0 02
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 0,6 03 07 038 05 -0,1 07 06 08
Produktivitat' 0,0 -04 10 -03 0,2 -0,1 -0,7 07 13
Reales Bruttoinlandsprodukt 0,6 -0,1 17 04 07 -0,2 0,0 13 21
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 24934 25410 2637,4 12143 12791 12413 12997 12830 13544
Private Haushalte? 1794,0 1809,2 1876,0 876,6 917,4 886,5 9227 9134 962,6
Staat 6994 7318 7614 3377 3617 3549 376,9 369,6 391,8
Anlageinvestitionen 746,9 7732 8119 359,5 3873 3687 4045 3871 4249
Ausriistungen 2398 2353 2439 15,8 1241 m9 1235 15,1 1287
Bauten 3733 396,5 4194 1804 1929 189,7 206,8 2014 218,0
Sonstige Anlageinvestitionen 1337 1413 1486 633 704 67,1 742 70,6 781
Vorratsveranderung? -12,2 -104 -n7 6,2 -184 04 -108 04 =121
Inlandische Verwendung 32281 33037 34376 15801 1648,0 16104 16933 1670,5 17672
AuBenbeitrag 207,7 2017 186,6 1087 99,0 12,0 897 104,0 82,6
Exporte 16121 16098 16589 803,1 809,0 8013 8085 818,0 8409
Importe 14044 1408,0 14723 694,4 7099 6893 71838 7140 7583
Bruttoinlandsprodukt 34358 35054 3624,2 1688,7 1747,0 17224 1783,0 17745 1849,7
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 35 19 38 31 38 22 16 34 42
Private Haushalte? 29 08 37 27 31 1 06 30 43
Staat 51 46 4,0 43 58 51 42 41 40
Anlageinvestitionen 55 35 5,0 6,5 4,6 25 44 50 50
Ausriistungen 19 -19 36 31 09 -34 -05 29 43
Bauten 84 6,2 58 9,6 74 51 72 6,1 55
Sonstige Anlageinvestitionen 44 57 52 45 42 59 55 51 52
Inlandische Verwendung 29 23 41 37 21 19 27 37 44
Exporte 17 -0,1 31 13 20 =02 =01 21 4,0
Importe 18 03 46 36 0,0 =07 12 36 55
Bruttoinlandsprodukt 27 2,0 34 25 29 20 21 30 37
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 2365,0 2380,2 24303 1162,9 12022 1172,8 12073 1193,6 12367
Private Haushalte? 1708,0 1708,0 1744,9 8388 869,2 8403 867,7 8542 890,7
Staat 657,2 672,2 6854 3241 3330 3325 339,6 3393 346,2
Anlageinvestitionen 6839 691,0 710,5 330,8 3531 3311 3599 340,1 3704
Ausriistungen 2329 2248 2311 127 1202 106,9 17,9 109,0 1221
Bauten 3244 3336 342,2 157,8 166,6 160,8 1728 1654 176,7
Sonstige Anlageinvestitionen 126,5 1317 136,4 60,3 66,3 62,38 68,8 65,1 3
Inlandische Verwendung 3048,0 30712 31411 15009 1547,0 1506,9 15643 15372 16039
Exporte 1570,9 1559,6 1600,6 78438 786,1 7717 7819 7907 810,0
Importe 13794 1395, 14525 680,6 698,8 6832 719 706,4 746,0
Bruttoinlandsprodukt 32407 32378 3293,0 1605,4 1635,1 1602,0 16358 1622,6 1670,4
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 18 0,6 21 15 22 09 04 18 24
Private Haushalte? 16 00 22 13 18 02 -0.2 17 26
Staat 26 23 20 19 32 26 20 20 19
Anlageinvestitionen 26 10 28 34 19 01 19 27 29
Ausriistungen 0,6 =35 28 2,0 -06 =51 -19 19 35
Bauten 39 28 26 44 34 19 37 29 23
Sonstige Anlageinvestitionen 27 40 36 29 26 43 38 3,6 36
Inlandische Verwendung 10 038 23 16 05 04 1 20 25
Exporte 09 -0,7 26 0,2 16 -09 -0,5 17 36
Importe 19 11 41 27 12 04 19 34 48
Bruttoinlandsprodukt 06 -0,1 17 04 07 -0,2 0,0 13 21
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2019 bis 2021

2019 2020 2021
2019 2020 2021
1. Halbjahr 2. Halbjahr | 1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010 =100)

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben’ 13 09 15 13 13 09 08 14 16

Konsumausgaben des Staates 25 23 20 24 25 24 22 21 20

Anlageinvestitionen 29 25 21 30 27 25 25 22 21
Ausriistungen 13 16 09 11 15 18 15 10 07
Bauten 44 33 31 49 39 32 34 32 31

Exporte 038 06 04 1,1 04 07 05 04 04

Importe -0,1 -09 04 09 -11 =11 -06 02 07

Bruttoinlandsprodukt 22 21 17 21 22 22 20 17 16

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Priméareinkommen der privaten Haushalte? 2406,8 24428 25121 1188,2 12187 12106 12321 12381 1274,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 326,3 3344 346,33 158,0 1683 162,3 1721 168,0 1783
Bruttolshne und -gehalter 1522,8 1562,6 16147 727,0 7958 7484 8142 773,0 8416
Ubrige Primareinkommen* 557,7 545,7 5511 303, 254,5 2999 2458 297,1 2540

Primareinkommen der ibrigen Sektoren 4915 504,6 5339 2222 269,4 2229 2817 236,8 2971

N ionaleinkommen (Primareinl ) 28984 29474 30459 14103 1488,1 14336 1513,9 14749 1571,0

Abschreibungen 637,0 659,8 6834 316,1 3209 3274 3324 339,1 3443

Bruttonationaleinkommen 35354 3607,2 37293 17264 1809,0 1760,9 1846,3 1814,0 19154

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 25615 26011 2692,0 1242,0 1319,6 1260,7 13405 12982 139338
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 7124 7041 7310 357,0 3554 3499 3541 35711 3739
Arbeitnehmerentgelt 1849,1 18971 1961,0 885,0 964,1 910,7 986,3 9411 1019,9

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primédreinkommen der privaten Haushalte 29 15 28 28 31 19 11 23 34
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 51 25 36 54 49 27 23 35 36
Bruttolchne und -gehalter 42 26 33 45 40 29 23 33 34
Ubrige Primareinkommen* =17 =22 10 -23 -10 =11 -34 -09 33

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren 02 27 58 =02 05 04 46 6,2 55

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 24 17 33 23 26 16 17 29 38

Abschreibungen 46 36 36 45 48 36 3,6 3,6 3,6

Bruttonationaleinkommen 28 20 34 27 30 20 21 3,0 37

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 23 15 35 22 25 15 16 3,0 4,0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen =26 =12 338 =34 -19 =20 -0,4 21 56
Arbeitnehmerentgelt 44 26 34 46 42 29 23 33 34

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 14927 1542,6 1603,9 716,9 7758 7424 800,2 7743 829,6
Nettolohne- und -gehélter 10218 1049,6 1092,6 4830 5388 4983 5513 518,7 5739
Monetére Sozialleistungen 606,1 6332 656,9 3007 3053 3133 319,9 3275 3294
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 1351 140,2 145,6 66,7 68,3 69,2 710 719 737

Ubrige Primareinkommen* 557,7 545,7 5511 303, 2545 2999 2458 297,1 2540

Sonstige Transfers (Saldo)® =972 -97,6 -100,9 -493 -479 -489 -4838 -50,5 -50,4

Verfiigbares Einkommen 19533 1990,6 2054,1 970,8 982,5 993,4 997,2 1020,8 1033,

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 60,4 611 617 294 31,0 29,7 314 30,0 317

Konsumausgaben 1794,0 1809,2 1876,0 876,6 917,4 886,5 9227 9134 962,6

Sparen 219,7 2425 2398 1236 96,1 136,6 1059 1374 1023

Sparquote in Prozent’ 10,9 18 13 124 95 134 103 131 9,6

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 46 33 40 46 46 35 31 43 37
Nettolohne- und -gehalter 47 27 41 50 45 32 23 41 41
Monetére Sozialleistungen 46 45 37 42 5,0 42 48 45 3,0
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 59 38 38 55 63 38 38 38 39

Ubrige Priméreinkommen?* =17 =22 1,0 -23 -10 -11 -34 -09 33

Verfiigbares Einkommen 29 19 32 27 31 23 15 28 36

Konsumausgaben 29 038 37 27 31 11 06 3,0 43

Sparen 24 10,4 =11 22 238 10,5 10,2 06 -33
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschétzung fiir die Jahre 2019 bis 2021

2019 2020 2021
2019 2020 2021
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Steuern 8258 839,8 866,2 4156 410,2 4223 4175 4350 4312
direkte Steuern 4573 460,7 4714 2328 2244 2344 226,2 239,4 2320
indirekte Steuern 368,6 3791 394,8 182,8 185,8 187,9 191,2 1956 199,
Nettosozialbeitrége 597,8 6135 6343 2899 307,9 298,1 3153 308,2 326,1
Vermdgenseinkommen 07 215 214 132 85 131 84 131 82
Laufende Ubertragungen 243 239 244 mn 131 14 125 116 1238
Vermdgenstransfers 12,2 12,5 12,8 53 6,9 54 70 5,6 72
Verkaufe 126,6 130,6 1347 593 673 61,2 69,4 63,1 716
Sonstige Subventionen 02 02 02 01 01 01 01 0,1 01
Insgesamt 1608,6 16419 1693,9 794,6 814,0 811,6 8303 836,7 8572
Ausgaben
Vorleistungen 179,8 188,6 196,6 816 98,2 86,0 102,6 89,8 106,8
Arbeitnehmerentgelte 7,7 282,0 2916 130,1 1416 1356 146,5 1402 1514
Soziale Sachleistungen 2997 3131 3254 148,0 1518 1551 158,0 1614 164,0
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 275 246 232 14,5 13,0 12,7 19 19 13
Subventionen 317 32,8 40,9 144 173 15,0 17,9 189 220
Monetare Sozialleistungen 546,2 572,0 594,5 270,9 2753 282,8 2891 2964 298,1
Sonstige laufende Transfers 783 86,2 90,5 388 39,5 431 431 452 453
Bruttoinvestitionen 853 90,5 96,3 378 475 40,0 50,6 426 537
Vermogenstransfers 39,6 417 43,0 133 26,3 14,2 275 14,8 28,2
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegensténden =2 =2 =2 =05 -07 -0,5 -07 =05 -07
Sonstige Produktionsabgaben 03 03 03 01 01 01 01 01 01
Insgesamt 1558,8 1630,5 1701,0 7489 809,8 7839 846,6 820,8 880,3
Finanzierungssaldo 49,8 14 -7 457 41 27,7 -16,3 159 =230
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Steuern 31 17 31 28 34 16 18 30 33
direkte Steuern 27 07 23 25 29 07 038 21 25
indirekte Steuern 3,6 29 41 32 40 2,8 3,0 41 42
Nettosozialbeitrage 44 26 34 46 42 28 24 34 34
Vermdgenseinkommen 21 =11 =05 17 2,6 -08 -14 0,0 -13
LaufendeUbertragungen -20 =15 21 -34 -08 21 -45 21 21
Vermdgenstransfers -6,8 23 23 -45 -85 24 22 24 22
Verkaufe 53 32 31 6,7 41 32 32 32 31
Sonstige Subventionen -84 0,0 0,0 =232 41 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 3,6 21 32 36 36 21 2,0 31 32
Ausgaben
Vorleistungen 6,1 49 42 55 6,7 53 45 44 41
Arbeitnehmerentgelte 48 38 34 46 49 42 34 34 34
Soziale Sachleistungen 48 45 39 42 55 48 41 41 38
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -132 -10,7 =57 -10,4 -16,1 -128 -84 -6,4 =50
Subventionen 73 34 246 37 10,5 37 32 26,6 229
Monetére Sozialleistungen 50 47 39 45 55 44 5,0 48 31
Sonstige laufende Transfers® 45 10,1 50 6,2 28 10 92 5,0 50
Bruttoinvestitionen 838 62 6,4 134 55 58 6,5 6,6 62
Vermogenstransfers® -6,3 53 32 24 -10,1 6,8 45 42 27
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgegenstanden® =57 00 00 -6,9 -39 00 00 0,0 00
Sonstige Produktionsabgaben® 10,0 00 00 17,6 6,1 00 00 0,0 0,0
Insgesamt 46 46 43 47 45 47 45 47 40
1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. 4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene 7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen. 8 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. 5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern. 9 Absolute Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Mrd EUR.

6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); DIW Friihjahrsgrundlinien 2020.
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Preisstabilitit und Klimarisiken:
Was im Rahmen der Strategierevision der
Europiischen Zentralbank sinnvoll ist

Von Franziska Bremus, Geraldine Dany-Knedlik und Thore Schlaak

ABSTRACT

Bis zum Jahresende 2020 will die Europdische Zentralbank
(EZB) die Ergebnisse ihrer aktuellen Strategietberprufung
vorlegen. Welche Anderungen sind zu erwarten und was wére
wunschenswert? Der vorliegende Bericht beschaftigt sich mit
zwei Bereichen der Uberprifung. Erstens werden Alternativen
zur jetzigen Definition der Preisstabilitat diskutiert. Aktuelle
Studien und Praktiken anderer Zentralbanken weisen darauf
hin, dass die Festlegung eines Toleranzintervalls um das punk-
tuelle Inflationsziel sinnvoll sein kann, um die Glaubwirdigkeit
der Notenbank zu erhéhen. Zweitens wird aufgezeigt, inwie-
fern Klimarisiken eine Rolle fir die wirtschaftlichen Analysen
und geldpolitischen MaBnahmen der EZB spielen. Empirische
Befunde zeigen, dass Wetterereignisse wie extreme Trocken-
heit oder Niederschlage die Konjunktur im Euroraum beein-
flussen. Insgesamt sollten klimabezogene Risiken sowohl in
den makrockonomischen und monetaren Analysen der EZB,
als auch bei ihrem Portfolio- und Risikomanagement bertick-
sichtigt werden.
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Die Europiische Zentralbank (EZB) kampft seit fast einem
Jahrzehnt gegen die niedrige Inflation im Euroraum. So ist
der geldpolitische Spielraum der EZB, expansive Impulse
iiber konventionelle Instrumente zu setzen, nun schon seit
Jahren eingeschrinkt. Angesichts dieser anhaltenden Her-
ausforderungen leitete der EZB-Rat unter der neuen Fiih-
rung von Christine Lagarde eine Uberpriifung der geldpo-
litischen Strategie ein, die bis 2021 abgeschlossen werden
soll.! Fiir die EZB ist dies die zweite Strategierevision seit
ihrer Entstehung. Kernergebnisse der letzten Uberpriifung
im Jahr 2003 waren die erginzende Erklirung zur Preis-
stabilitit, dass die EZB eine Inflationsrate von unter, aber
nahe zwei Prozent ansteuert, sowie die verringerte Gewich-
tung der Geldmengenentwicklung innerhalb der Zwei-Sau-
len-Strategie.?

Neben der EZB haben zuletzt auch andere Notenbanken
wie die US-amerikanische Federal Reserve (Fed) Strategie-
revisionen angestoflen.’ Im Fokus der Revisionen von EZB
und Fed steht die Uberpriifung des Preisstabilititsziels, des
geldpolitischen Instrumentariums, insbesondere der unkon-
ventionellen Mafinahmen wie der Anleihenkiufe, sowie
der Kommunikationspraktiken. Eine Besonderheit bei der
aktuellen strategischen Uberpriifung der EZB ist, dass auch
berticksichtigt werden soll, inwieweit der Klimawandel bei
der Erfiillung des Mandats von Bedeutung ist.

Bislang ist noch unklar, welche Anderungen der geldpoli-
tischen Strategie im Euroraum zu erwarten sind. Der vor-
liegende Beitrag diskutiert einen zentralen Punkt, nimlich
die Messung und Definition des Ziels der Preisstabilitit, da
dies das primire geldpolitische Mandat der EZB ist. Zudem
wird ein besonderes Thema der Strategierevision erértert,
nimlich welche Implikationen die Folgen des Klimawan-
dels fiir die Geldpolitik haben konnen.

1 Pressemitteilung der EZB vom 23. Januar 2020: ECB launches review of its monetary policy strategy
(online verfiighar, abgerufen am 2. Marz 2020. Dies gilt auch fiir alle weiteren Online-Quellen dieses Be-
richts, soweit nicht anders vermerkt.)

2 Die Zwei-Saulen-Strategie bezieht sich auf die Inflationsentwicklung und das Wachstum der Geldmen-
ge M3.Vgl. Jordi Gali et al. (2004): The monetary policy strategy of the ECB reconsidered: Monitoring the
European Central Bank 5. CEPR London.

3 Die Fed evaluiert bereits seit Mitte 2019 ihre Strategie, vgl. Website der Federal Reserve (online ver-
fiigbar).

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2020-12-5


https://doi.org/10.18723/diw_wb:2020-12-5
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200123~3b8d9fc08d.en.html
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-communications.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-communications.htm

Tabelle

Preisstabilitatsziele verschiedener inflationsausgerichteter Notenbanken

EZB-STRATEGIE

Prlmar(-fs Ziel Klares duales Inflano.n Mat der Quantitatives Quan.matlves Rechenschafts- | _. . Toleranz- Quallfanves . .
der Preis- als Preis- Konsumenten- . . Inflations- . Zielintervall . Inflations- Zielhorizont
o Mandat e . Inflationsziel |. intervall intervall .
stabilitat stabilitatsziel |preise intervall intervall
EZB Ja Nein Ja ({ahrllche Verpr_aucher- Ja (zwei Prozent) ~ Nein Ja |n'der mittleren
Veranderung) preisindex Frist
Reserve Bank of ) Ja (jahrliche Verbraucher- . Ja (ein Prozent, . in der mittleren
. Ja Nein . . Nein . Ja Nein -
Australia Verdnderung) preisindex drei Prozent) Frist
Bank of Canada | Ja Nein e ({ahrhche Vgr!?raucher- Ja (zwei Prozent) E (_em IS Ja Nein |n.der WG
Veranderung) reisindex drei Prozent) Frist
Czech National . Ja (jahrliche Verbraucher- . Ja (ein Prozent, . nicht direkt
Ja Nein . - Ja (zwei Prozent) ) Ja Nein o
Bank Veranderung) preisindex drei Prozent) spezifiziert
Bank of England | Ja Nein E (]"ahrllche Ver_brgucher- Ja (zwei Prozent) & (_eln el Ja Nein nlcht_ (.jl.rEkt
Veranderung) preisindex drei Prozent) spezifiziert
Federal Reserve . Ja (jahrliche Lebenshaltungs- . ) ) . )
(USA) Nein Ja . Kostenindex Ja (zwei Prozent)  Nein Nein in der langen Frist
Central Bank of . Ja (jahrliche Verbraucher- Ja (ein Prozent, ) liber eine zwolf-
Ja Nein « . Ja (2,5 Prozent) ) Ja Nein . ;
Iceland Verdnderung) preisindex vier Prozent) monatige Periode
Bank of Japan Ja Nein s (J“ahrllche Verpraucher- Ja (zwei Prozent)  Nein Nein mCht. 4|rekt
Veranderung) preisindex spezifiziert
Reserve Bank of Nein Ja Ja (jahrliche Verbraucher- Ja (zwei Prozent  Ja (ein Prozent, Ja Nein in der mittleren
New Zealand Veranderung) preisindex als Mittelpunkt) ~ drei Prozent) Frist
s Verbraucher- . B
Sveriges Riksbank |Ja Nein & ({ahrhche preisindex zu Ja (zwei Prozent) Ja (gm Prozent, Ja Ja Nein n|cht. (ﬁrekt
Verénderung) fixen Zinsen drei Prozent) spezifiziert

Quelle: Webseiten der entsprechenden Notenbanken.
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Aktuelle Definition der Preisstabilitét

Die Ziele und Aufgaben des Europdischen Systems der Zen-
tralbanken (ESZB) sind im Vertrag iiber die Arbeitsweise der
Europiischen Union (AEU-Vertrag) festgelegt. Das Mandat
der EZB ist in Artikel 127, Absatz 1 des AEU-Vertrags defi-
niert: ,Das vorrangige Ziel des ESZB ist es, die Preisstabi-
litat zu gewdhrleisten” und , Soweit dies ohne Beeintrichti-
gung des Zieles der Preisstabilitit moglich ist, unterstiitzt
das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union
[...]“. Somit wird der EZB die primire Aufgabe der Preissta-
bilisierung zugewiesen. Eine konkrete Definition der Preis-
stabilitit und eine geldpolitische Strategie zur Erreichung
des Mandats sind im AEU-Vertrag nicht geregelt. Der EZB-
Rat bestimmt diese wie folgt:*, Die Preisstabilitit ist definiert
als ein Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) fur die Eurozone von nahe, aber unter zwei Prozent
im Jahresvergleich tiber die mittlere Frist*.

Im Folgenden wird aufgezeigt, inwieweit Anderungen die-
ser Definition méglich sind und welche Vor- und Nachteile
daraus resultieren kénnen.

ZielgroBe Preisstabilitat: Entwicklung des
Verbraucherpreisindex HVPI

Seit 1998 definiert die EZB als Zielgrofse zur Preisstabilitit
die Verinderung des Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex in Vorjahresraten (HVPI). Dies ist im internationalen
Vergleich keine Besonderheit (Tabelle). Aus theoretischer

4 \gl. Website der Europaischen Zentralbank (online verfiigbar).

Sicht kénnte Preisstabilitit allerdings auch an ein Ziel fiir
das nominale Bruttoinlandsprodukt (NBIP-Ziel) gekniipft
werden, also an eine Zielgrofle, die sich aus Preis- und rea-
ler Produktionsentwicklung zusammensetzt. Als ein Vor-
teil gegeniiber einem reinen Preisziel wird angefiihrt, dass
die Zentralbank besser mit angebotsseitigen Schocks umge-
hen kann, die bei riickldufiger Wirtschaftsaktivitit die Preise
steigen lassen — wie zum Beispiel kurzfristige Produkti-
onsausfille’ Ein NBIP-Ziel impliziert allerdings, dass die
Stabilisierung der Preise und der wirtschaftlichen Aktivitit
gleichgewichtet ist.

Fiir Zentralbanken mit einem dualen Mandat wie die Fed,
die nicht nur der Preisstabilitit, sondern auch der moglichst
hohen Beschiftigung verpflichtet ist, wire das NBIP-Ziel
eine Alternative. Das Mandat der EZB weist die Preisstabili-
tit jedoch als primires Ziel aus und rdumt nur implizit und
untergeordnet ein Mandat zur Stabilisierung der Realwirt-
schaft ein. Da das Mandat der EZB im Zuge der Strategie-
revision nicht verindert werden kann, ist die Umstellung
auf das nominale BIP als Zielgréfie daher unwahrscheinlich.

Rate oder Niveau?

Will die EZB eine andere geldpolitische Zielgrofle wihlen,
die ihrem Mandat entspricht, wire ein Preisniveau- statt
eines Inflationsziels denkbar. Ein Hauptunterschied zwi-
schen einem Niveau- und einem Raten-Ziel liegt in den

5 Robert Hall und N. Gregory Mankiw (1994): Nominal income targeting. In: N. Gregory Mankiw (Hrsg.):
Monetary Policy. NBER; Scott Sumner (2012): The case for nominal GDP targeting. Mercatus Research,
Mercatus Center, George Mason University.
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Abbildung 1

Wie preisniveau- und inflationsausgerichtete Geldpolitik
funktioniert
Schematische Darstellung
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Quelle: Hatcher und Minford (2016).
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Preisniveauausgerichtete Geldpolitik ist vergangenheitsabhangig: Die Inflation darf
das Inflationsziel unterschreiten, wenn sie es in der Vorperiode tiberschritten hat und
umgekehrt.

Folgen, wenn das Ziel verfehlt wird. Unter einem Preisni-
veauziel ist die Zentralbank verpflichtet, vergangene Inflati-
onsschocks auszugleichen.® Ist der Preisauftrieb heute bei-
spielsweise unerwartet hoch, wiirde die Notenbank unter
einem Preisniveauziel zunichst einen unterdurchschnitt-
lichen Anstieg der Preise anstreben. Unter einem Inflations-
ziel wird dagegen ein der Zielrate entsprechender Preis-
anstieg verfolgt (Abbildung 1). Theoretische Studien zei-
gen, dass diese Vergangenheitsabhingigkeit des Niveauziels
die Preise besser stabilisieren kann.” Die damit verbunde-
nen Wohlfahrtsgewinne hingen jedoch mafgeblich davon
ab, ob die Marktteilnehmer rational handeln, also gut infor-
miert und vorausschauend agieren, und der Notenbank ver-
trauen. Diese Annahme stellen aber einige empirische Stu-
dien in Frage.® Zudem weisen Analysen von Zentralbanken
auf Risiken und Kosten der Umstellung auf ein Preisni-
veauziel hin.” Vor allem bestehen Zweifel daran, dass ein

6 Michael Woodford (2003): Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy. Princeton
University Press.

7 Vgl. David Vestin (2006): Price-level versus inflation targeting. Journal of Monetary Economics 53 (7),
1361-1376. Die resultierenden Wohlfahrtsgewinne sind aus theoretischer Sicht besonders groB, wenn die
Zentralbank aufgrund eines konjunkturellen Einbruchs so starke expansive Impulse setzen muss, dass

sie an die Nullzinsgrenze stoBt. In der Theorie wiirden dann rationale Marktteilnehmer nach der Unter-
schreitung des Niveauziels erwarten, dass das Preisniveau in naherer Zukunft iberschritten wird. Dieser
Erwartungsmechanismus senkt den Realzins, steigert die Nachfrage und damit den Aufwartsdruck auf die
Preise. Vgl. Gauti B. Eggertsson und Michael Woodford (2003): The zero bound on interest rates and opti-
mal monetary policy. Brookings Papers on Economic Activity 1:2003, 139-211; Anton Nakov (2008): Opti-
mal and simple monetary policy rules with zero floor on the nominal interest rate. International Journal of
Central Banking 4(2), 73-127.

8  Vgl. Michael Hatcher und Patrick Minford (2016): Stabilisation policy, rational expectations and
price-level versus inflation targeting: A survey. Journal of Economic Surveys 30(2), 327-355 and referen-
ces therein.

9 Vgl Bank of Canada (2011): Renewal of the inflation-control target. Ottawa (online verfiigbar).
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vergangenheitsabhingiges Preisniveauziel fir die Allge-
meinheit verstindlich ist. Ist dies nicht der Fall, kénnen
sich keine positiven Effekte tiber die Erwartungslenkung
einstellen. In Anbetracht dieser Unwigbarkeiten ist davon
auszugehen, dass die EZB ihr Ziel in Verinderungsraten
beibehalten wird.

Messung der Preisstabilitat: Mit oder ohne
selbstgenutztes Wohneigentum?

Um die Kaufkraft zu messen, verwendet die EZB — wie fast
alle inflationsausgerichteten Notenbanken — den Anstieg
eines Verbraucherpreisindex (Tabelle 1). Allerdings unter-
scheiden sich die weltweiten Verbraucherpreisindizes deut-
lich in ihrer Komposition und Erhebungsmethodik. Die
Berticksichtigung der Preise fiir Wohnkosten, speziell fiir
selbstgenutztes Wohneigentum, ist dabei besonders umstrit-
ten. Wohnkosten (ohne Kosten fiir Wasser und Elektrizitit)
gehen mit knapp acht Prozent nur zu einem vergleichsweise
geringen Teil in den Warenkorb des europdischen HVPI ein
(Abbildung 2), da keine Kosten fiir selbstgenutztes Wohnei-
gentum enthalten sind. Es gibt fiir die europdischen Linder
noch keine einheitliche Erhebungsmethode, die Wohnkos-
ten zu erfassen, so dass deren Verdnderungen in der Ziel-
grofle der EZB nur teilweise erfasst sind. Im internationa-
len Durchschnitt liegt der Anteil der Wohnkosten in den
Verbraucherpreisindizes bei fast 20 Prozent.

Eurostat veroffentlicht seit 2016 einen separaten Preisindex
fiir selbstgenutztes Wohneigentum, den Owner-Occupied
House Price Index (OOHPI).” Ein Vergleich mit dem HVPI
zeigt, dass die Preise fiir selbstgenutztes Wohneigentum in
den letzten Jahren deutlich stirker gestiegen sind als die Kon-
sumentenpreise (Abbildung 3). Wiirden die Preise fiir selbst-
genutztes Wohneigentum zum Zielindex gehéren, wire die
Inflation in den letzten Jahren also hoher ausgefallen."

Dass die EZB den Zielindex im Jahr 2021 auf einen HVPI
inklusive der Preise fiir selbstgenutztes Wohneigentum
umstellt oder einen anderen Preisindex als Zielgrofle fest-
legt, ist jedoch unwahrscheinlich.”” Zum einen ist unklar,
ob der OOHPI gegen die konzeptionellen Prinzipien des
HVPI verstoft, denn dieser soll ausschliefllich Konsumaus-
gaben und keine Vermogenspreisinderungen erfassen.”
Zum anderen wird der OOHPI zurzeit nur vierteljihrlich
ver6ffentlicht.

10 Dieser Index basiert, wie auch der HVPI, auf dem Erwerbsprinzip.
11 ECB Economic Bulletin, Issue 8/2016.

12 Der HVPI unterliegt EU-Regularien: Eine Anderung miisste vom Europaischen Parlament beschlossen
werden. In einem Bericht der Européischen Kommission an das EU-Parlament im Jahr 2018 wurde die In-
tegration dieses Index in den HVPI auch auf Rat der EZB abgelehnt.

13 Wohneigentum ist ein gemischtes Gut, teils Konsum, teils Investition/Vermdgen. GemaB der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) ist es eine Investition.


https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2011/11/background_nov11.pdf
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Abbildung 2

Anteile der Wohnkosten an den Verbraucherpreisindizes
In Prozent
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Anmerkung: Die Anteile entsprechen den Warenkorbanteilen von Wohnungsmieten und, falls vorhanden, Kosten des selbstgenutzten Wohneigentums. Enthalten sind auch Kosten fiir regulare Instandhaltung und Reparaturen.

Schweden
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Enge Definition: Nahe, aber unter zwei Prozent in
der mittleren Frist

Bislang setzt sich das Inflationsziel der EZB aus drei Kom-
ponenten zusammen: einem quantitativen Punktziel, nim-
lich zwei Prozent, einer qualitativen Einordung der tolerier-
ten Abweichung der Inflation von diesem Punktziel — nahe,
aber unter —und einer qualitativen Beschreibung des Zielho-
rizonts — in der mittleren Frist. Neben der EZB setzen viele
Notenbanken fortgeschrittener Volkswirtschaften ein Infla-
tionsziel von zwei Prozent in der mittleren, wenn nicht gar
in der langen Frist.*

Da die Leitzinsen in verschiedenen Lindern bei null Pro-
zent lagen beziehungsweise liegen, haben sich prominente
Okonomen fiir eine Anhebung der Inflationsziele ausgespro-
chen.” Die Uberlegung basiert auf der Beobachtung, dass seit
mehreren Jahren der lingerfristige Realzins fortgeschritte-
ner Volkswirtschaften riicklaufig ist.”® Bei einer konstanten
durchschnittlichen Inflation durfte ein niedriger

14 Generell griindet sich ein positives Inflationsziel auf der Annahme, dass die statistische Erfassung der
Inflationsrate durch eine erschwerte Erfassung von Produktsubstitution, neuen Produkten und Produkt-
qualitét die tatséchliche Inflation iiberschétzt. Zudem soll ein Sicherheitsabstand zu einer Deflationsspira-
le gewahrleistet werden.

15 Laurence M. Ball (2014): The Case for a Long-Run Inflation Target of Four Percent. IMF Working Papers
14/92; Olivier Blanchard et al. (2010): Rethinking Macroeconomic Policy. Journal of Money, Credit and
Banking 42,199-215; John C. Williams (2016): Monetary Policy in a Low R-star World. FRBSF Economic Let-
ter 2016-23, August.

16 Dieser Riickgang kann verschiedene Griinde haben: Diskutiert wird ein geringeres Trendwachs-
tum der Produktivitét oder eine verstérkte Préferenz fiir sichere Vermdgenswerte. Vgl. Kathryn Holston,
Thomas Laubach und John C. Williams (2017): Measuring the natural rate of interest: International trends
and determinants. Journal of International Economics 108, 59-75; Thomas Laubach und John C. Williams
(2016): Measuring the Natural Rate of Interest Redux. Finance and Economics Discussion Series 2016-11,
Board of Governors of the Federal Reserve System.

lingerfristiger Realzins dazu fithren, dass die Nullzinsgrenze
hiufiger erreicht wird. Dies wiirde die Fahigkeit der Geld-
politik, die Wirtschaft zu stabilisieren, beeintrichtigen und
konnte zu hdufigeren und langwierigeren Rezessionen fiih-
ren. Ein hoheres Inflationsziel wiirde die langfristigen Nomi-
nalzinsen steigen lassen, da mit einem héheren Ziel die
Marktteilnehmer entsprechend auch ihre Inflationserwar-
tungen anheben. Erhéhen sich deren Erwartungen, schlagt
sich dies auch in steigender Inflation nieder. Dadurch ver-
ringert sich die Gefahr, die Nullzinsgrenze immer wieder
zu erreichen.

Aufwie viel das Inflationsziel erhéht werden miisste, ist aller-
dings unklar. Die Schitzungen reichen von 2,2 bis 4,0 Pro-
zent.” Auch muss beriicksichtigt werden, dass bei einer
durchschnittlichen wirtschaftlichen Entwicklung die Null-
zinsgrenze nur selten erreicht wird. Ein hoheres Inflati-
onsziel diirfte hingegen zu einer permanent héheren Infla-
tion fithren, was dauerhaft Wohlfahrtsverluste verursacht.”®
Neben diesen Unsicherheiten ist auflerdem fraglich, ob es
der EZB in den kommenden Jahren gelingen wiirde, Infla-
tionserwartungen auf hoherem Niveau zu verankern. Seit
sieben Jahren liegt die Inflation im Euroraum gemessen an
mehreren Indikatoren deutlich unterhalb von zwei Prozent
(Abbildung 3). Auch die langfristigen Inflationserwartun-
gen weichen davon ab. Einige Studien weisen zudem darauf

17 Anhand eines neu-keynesianischen Modells kommen einige auf ein Inflationsziel von 2,2 Prozent fiir

den Euroraum und 2,4 Prozent fiir die USA. Vgl. Philippe Andrade et al. (2018): The optimal inflation target
and the natural rate of interest. NBER Working Paper No. 24328. Andere argumentieren filr ein Inflations-

ziel von rund vier Prozent fiir entwickelte Volkswirtschaften. Vgl. Ball (2014), a.a. 0.

18 Ben Bernanke (2016): Modifying the Fed's policy framework: Does a higher inflation target beat nega-
tive interest rates? Blog post, 13. September.
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Der Anteil der Wohnkosten am europaischen Verbraucherpreisindex liegt mit acht Prozent deutlich unter dem Mittelwert anderer weltweiter Preisindizes von 20 Prozent.
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Abbildung 3

Entwicklung der Verbraucherpreise und der Preise fiir
selbstgenutztes Wohneigentum im Euroraum
Veranderung der Indizes im Vergleich zum Vorjahr in Prozent
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Anmerkung: Fiir den OOHPI des Euroraums insgesamt wurden die landerspezifischen OOHPIs von Osterreich, Belgien,
Deutschland, Frankreich, Spanien, Italien und den Niederlanden anhand der HVPI-Landergewichte aggregiert.

Quellen: Eurostat; Europdische Zentralbank; eigene Berechnungen.
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Die Preise fiir selbstgenutztes Wohneigentum sind in den letzten Jahren deutlich
starker angestiegen als der harmonisierte Verbraucherpreisindex mit und ohne
Energie- und Lebensmittelpreise.

hin, dass sich die Inflationserwartungen vom Ziel der EZB
entkoppelt und die Glaubwiirdigkeit der EZB geschwicht
haben.?”

Festgelegtes Intervall statt Punktziel

Die Mischung aus quantitativem Punktziel und qualitati-
ver Abweichungstoleranz stellt im internationalen Vergleich
eher eine Ausnahme dar. Viele Zentralbanken haben zusitz-
lich zu einem quantitativen Punktziel quantifizierte Inter-
valle um dieses Punktziel, meist von einem Prozentpunkt,
definiert.

Die Bedeutung dieser Intervalle ist jedoch unterschied-
lich. Die australische und die neuseelindische Notenbank
definieren ein Inflationsintervall als quantitatives Ziel der
Preisstabilitit. Der Hauptgrund fiir ein Intervallziel ist die
Annahme, dass die Geldpolitik die Inflation aufgrund der
verzogerten geldpolitischen Transmission und kurzfristig
eintretender Schocks nicht punktgenau steuern, sondern
nur innerhalb eines Intervalls halten kann. Intervallziele
kénnen allerdings zu schwankenden Inflationserwartun-
gen fithren. Die quantitativen Binder der Zentralbanken von
Grof3britannien und Island dienen hingegen ausschlieflich

19 Vgl. Dieter Nautz, Laura Pagenhardt und Till Strohsal (2017): The (de-) anchoring of inflation expecta-
tions: New evidence from the euro area. The North American Journal of Economics and Finance 40,103
115; Geraldine Dany-Knedlik und Oliver Holtemller (2017): Inflation dynamics during the financial crisis in
Europe: Cross-sectional identification of long-run inflation expectations. IWH Discussion Papers No. 20.

DIW Wochenbericht Nr.12/2020

Kasten

Makrookonomische Effekte extremer
Wetterereignisse in Europa

Extreme Wetterlagen, wie auBergewdhnlich hohe Tempera-
turen und Diirre, aber auch anhaltender Niederschlag, beein-
flussen nicht nur die landwirtschaftlichen Ertrage und Preise,
sondern kénnen auch weitergehende Auswirkungen auf die
Konjunktur haben. In den letzten Jahrzehnten ist die Haufig-
keit dieser Extremwetterereignisse auch in Europa deutlich
angestiegen.' Um die konjunkturellen Effekte extremer Durren
und Niederschlage zu quantifizieren, werden Vektorautore-
gressive Modelle (VAR) fiir Deutschland, Frankreich und Italien
geschatzt. Dabei werden jeweils die Industrieproduktion ohne
Bausektor, die Renditen zweijahriger Staatsanleihen, der HVPI
ohne Energie und Nahrungsmittel sowie die Bauproduktion auf
monatlicher Frequenz beriicksichtigt. Fiir Deutschland wird
ein Modell geschatzt, das um den Produzentenpreisindex fir
Agrarglter und Kurzarbeit erweitert wurde, um weitere wirt-
schaftliche Auswirkungen abzuschatzen.? Als MaB fiir Nieder-
schlagsanomalien dient ein standardisierter Niederschlagsin-
dex (Standardized Precipitation Index, SPI), der auf regionaler

Abbildung 1

Standardisierter Niederschlagsindex (SPI) fiir
Deutschland

Index in Punkten, absolute Abweichung von normalen
monatlichen Niederschlagsmengen
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Anmerkung: Bei einem Wert von iiber zwei liegt extreme Trockenheit/Niederschlag vor, bei einem
Wert zwischen 1,5 und zwei ist es sehr trocken/feucht, bei einem Wert von unter 1,5 ist es moderat bis
normal trocken/feucht

Quellen: Europdische Kommission; European Drought Observatory.
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In Deutschland kam es zuletzt wahrend der Dirre im Jahr 2018 zu
Niederschlagsanomalien.

1 Vgl. European Academies Science Advisory Council (2013): Trends in extreme weather events
in Europe: implications for national and European Union adaptation strategies. EASAC Policy Report
22 (online verfiigbar).

2 Diese Daten sind fiir die anderen Staaten nicht beziehungsweise nur fiir kurze Zeitraume ver-
fiighar.
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Abbildung 2

Wie die Industrieproduktion verschiedener Lander
auf einen Extremwetterschock reagiert
In Prozent
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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In Italien sind die Auswirkungen von Extremwetter auf die Industrie-
produktion besonders ausgepragt.

Ebene gemaB den europaischen NACE-3-Regionen vorliegt. Der
SPl st ein Indikator zur Messung von Niederschlagsanomalien

an einem bestimmten Ort.? Sinkt der SPI etwa unter Indexwerte
von unter -1,5 bedeutet dies ein hohes Niederschlagsdefizit, Werte
unter -2,0 zeigen eine extreme Trockenheit an. Umgekehrt markie-
ren positive Indexwerte (iberschissige Niederschlage. Um einen
SPI-Index auf Lénderebene zu erhalten, wird das arithmetische
Mittel Gber alle regionalen Indizes eines Landes gebildet. Anschlie-
Bend werden die absoluten Werte des SPI gebildet, da sowohl
(extreme) Durre als auch (extreme) Feuchtigkeit Auswirkungen auf
die wirtschaftliche Aktivitat haben kdnnen (Abbildung 1). Diese In-
dexwerte werden als erste Variable in die VAR-Modelle aufgenom-
men. Alle weiteren Modellvariablen, mit Ausnahme der Renditen
auf Staatsanleihen, werden logarithmiert. Die Modelle werden mit
sechs Verzogerungen geschatzt. Ein exogener Anstieg (,Schock”)
des SPI wird Uber die Annahme identifiziert, dass Extremwetter-
ereignisse nicht von anderen Variablen beeinflusst werden. Der
Schock wird so skaliert, dass er einem Auftreten von extremer
Trockenheit oder extremem Niederschlag entspricht, also mindes-
tens zwei SPI-Punkte in absoluten Werten annimmt.

3 Daniel C. Edwards and Thomas B. McKee (1997): Characteristics of 20th century drought in the United
States at multiple time scales. Climatology Report No. 97-2, Colorado State University.

Abbildung 3

Wie verschiedene makrookonomische Variablen in Deutschland

auf einen Extremwetterschock reagieren
In Prozent

Produzentenpreise fir Agrarprodukte
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Extreme Trockenheit oder Niederschlage wirken sich insbesondere auf die Agrar-
und Konsumentenpreise aus.

Die empirischen Ergebnisse zeigen, dass die Industrieproduktion
der Lander in Reaktion auf eine extreme Wettersituation signifi-
kant sinkt (Abbildung 2). In den ersten vier Quartalen nach dem
Ereignis geht die Industrieproduktion in Deutschland um etwa
0,6 Prozent, in Frankreich um etwa 0,1 Prozent und in Italien um
0,9 Prozent zurlick.

Fir das um Kurzarbeit und Agrarpreise erweiterte Modell fiir
Deutschland zeigt sich, dass es nach einem Wetterschock neben
der realwirtschaftlichen Verlangsamung zu einer Ausweitung der
Kurzarbeit kommt (Abbildung 3). Im Zuge der konjunkturellen
Schwache sinken die Konsumentenpreise. Die Agrargiterpreise
ziehen wie zu erwarten jedoch deutlich an. Der Bausektor zeigt kei-
ne signifikante Reaktion auf Wetterdnderungen. Dies dirfte daran
liegen, dass Trockenheit kaum Bauverzégerungen nach sich zieht
und tbermaBiger Niederschlag nur gewisse Tatigkeiten einschran-
ken durfte, wahrend andere weiter ausgefiihrt werden kénnen.

Insgesamt zeigen die Schatzungen, dass Wetterereignisse in Euro-

pa die konjunkturelle Dynamik beeinflussen. Somit spielen sie fir
die makrookonomische Analyse der EZB eine zunehmende Rolle.

DIW Wochenbericht Nr.12/2020 243



244

EZB-STRATEGIE

der Rechenschaftspflicht gegentiber den jeweiligen Regie-
rungen und sind kein direkter Teil des Preisstabilititsziels.
Die schwedische und tschechische Notenbank setzen eine
Ober- und Untergrenze fiir die tolerierbare Abweichung der
Inflation vom Punktziel. Toleranzintervalle sollen verdeutli-
chen, dass auch bei einem normalen Maf} an Unsicherheit
die Inflation um das Punktziel variieren kann. Die Festle-
gung eines quantitativen Toleranzintervalls konnte fiir die
EZB von Vorteil sein, um verstindlich zu machen, inwie-
weit eine Zielabweichung der allgemeinen Unsicherheit und
der verzogerten Wirkung der Geldpolitik geschuldet sind.

Die Risiken des Klimawandels fiir die Geldpolitik

Bei der aktuellen Strategietiberpriifung spielt neben der
Preisstabilitit auch die Analyse klimabezogener Risiken
und deren Bedeutung fiir die Geldpolitik eine Rolle.”® Der
Klimawandel birgt erhebliche finanzielle Risiken fiir private
Haushalte, Unternehmen und Finanzinstitute. Aufserdem
wird er einen weitreichenden Strukturwandel mit sich brin-
gen. Damitliegt es im Mandat der EZB, klimabezogene Risi-
ken zu berticksichtigen.” Gemif} der EU-Vertrige soll das
ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik der EU unterstiit-
zen, sofern die Preisstabilitit dadurch nicht beeintrachtigt
wird. Ein wichtiges wirtschaftspolitisches Ziel stellt dabei
explizit ,ein hohes Mafl an Umweltschutz und Verbesserung
der Umweltqualitat dar (Artikel 3, Absatz 3).2

Die EZB setzt sich schon heute fiir ein nachhaltiges Finanz-
system und die Finanzierung eines kohlenstoffarmen Wirt-
schaftssystems ein, zum Beispiel im Network for Greening the
Financial System (NGFS).Im Zuge ihrer Strategietiberprii-
fung diirfte die EZB weitergehend analysieren, wie Klima-
risiken die Geldpolitik tiber die Preis- und Finanzstabilitit
beeinflussen. Darauf aufbauend sollten klimarelevante Fak-
toren in die makrockonomische Analyse sowie in die Finanz-
stabilitidtsanalyse einflieflen.”

Klimarisiken fur die Preisstabilitat

Extreme Wetterereignisse wie Hitzewellen, Stiirme oder
Uberschwemmungen, sogenannte physische Risiken, kén-
nen sich direkt auf die Preise und die Realwirtschaft aus-
wirken. Verschiedene Studien zeigen, dass die Inflations-
rate nach einer Naturkatastrophe steigen kann.* Gleichzei-
tig kénnen Wachstum und Produktivitit durch den Verlust
von physischem Kapital, Unterbrechungen von Lieferket-
ten und ein verringertes Arbeitsangebot sinken (Kasten).
Durch derartige Angebotsschocks besteht das Risiko einer

20 Siehe Website der Europdischen Zentralbank (online verfiigbar).

21 Mark Carney (2015): Breaking the Tragedy of the Horizon - Climate Change and Financial Stability.
Speech at Lloyd's of London, London, 29. September (online verfiigbar).

22 \Vertrag iiber die Europaische Union (konsolidierte Fassung). Amtsblatt der européischen Union C
326/15 vom 26. Oktober 2012 (online verfiigbar).

23 Vgl. Committee on economic and monetary affairs (2019): Monetary dialogue with Christine Lagarde
(pursuant to article 284(3) TFEU), Briissel, 2. Dezember (online verfiigbar).

24 Patrick Bolton et al. (2020): Central banking and financial stability in the age of climate change. Bank
for International Settlements; Marcel Fratzscher, Malte Rieth und Christoph Grosse-Steffen (2020): Inflation
targeting as a shock absorber. Journal of International Economics (im Erscheinen).
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entgegengesetzten Entwicklung von Inflation und Produk-
tion, was fiir die wirtschaftliche Stabilisierung eine Heraus-
forderung darstellt.”

Nachfrageseitig wirken sich extreme Unwetter iiber Ver-
mogensverluste von privaten Haushalten auf den Konsum
aus. Wenn bestimmte Risiken nicht mehr versichert wer-
den kénnen, konnten die Folgen des Klimawandels zum
Beispiel zu einer hoheren Sparneigung fiihren. AufSerdem
kann es zu Nachfragednderungen in Folge von Migrations-
bewegungen kommen. Die Unsicherheit tiber die kiinftige
Entwicklung der Nachfrage sowie tiber Klimarisiken ins-
gesamt kann wiederum die Investitionstitigkeit hemmen.
Neben den physischen Risiken kann auch die Klimaschutz-
politik die Preisstabilitit beeinflussen, zum Beispiel durch
steigende Preise fiir emissionsintensive Giiter und Dienst-
leistungen oder durch strukturelle Veranderungen von Inves-
titionen in einzelnen Sektoren.

Klimarisiken fur die Finanzstabilitat

Klimabezogene Risiken haben neben direkten Effekten auf
die Realwirtschaft auch Folgen fiir das Finanzsystem. Einer-
seits fithren extreme Wetterereignisse und langfristige kli-
mabedingte Verinderungen wie der Anstieg des Meeres-
spiegels oder Verinderungen der Niederschlige zu &ko-
nomischen Kosten. Nicht-versicherte Verluste kénnen die
Solvenz von privaten Haushalten, Unternehmen und Staa-
ten beeintrichtigen und Wertverluste auf Kredite, Anlei-
hen und Aktien nach sich ziehen. Haben Finanzinterme-
didre nicht geniigend Puffer, um diese Verluste zu tragen,
kénnen sie selbst in Schieflage geraten und andere Banken
anstecken. Eine Zunahme der versicherten Verluste kann
wiederum die Versicherungsbranche unter Druck bringen.

Andererseits diirfen trotz der Chancen des Ubergangs hin
zu einer CO,-armen Wirtschaft auch Risiken durch politi-
sche und regulatorische Unsicherheiten, technologische
Schocks oder die Anderung von Konsumpriferenzen nicht
aufler Acht gelassen werden. Dariiber hinaus kénnen syste-
mische Risiken durch Stranded Assets (verlorene Vermogens-
werte) entstehen: Um die Klimaziele zu erreichen, muss ein
bedeutender Teil der vorhandenen Kohle-, Gas- und Olvor-
kommen ungenutzt bleiben, so dass der Wert der beteilig-
ten Unternehmen stark fallen konnte. Finanzinstitute, die
in diesen Wirtschaftsbereichen stark engagiert sind, kénn-
ten somit unter Druck geraten und durch Notverkiufe von
Vermogenswerten Ansteckungseffekte im Finanzsystem
auslosen.

Okonomische Analyse und Portfoliomanagement

All diese Faktoren spielen fiir die makrockonomische Ana-
lyse sowie fiir das Portfoliomanagement der EZB eine Rolle.
Um das Ziel der Preisstabilitit auch in Zeiten zunehmender
klimabezogener Risiken zu gewdhrleisten, ist es zunichst

25 Vgl. Francois Villeroy de Galhau (2019): Climate Change: Central Banks Are Taking Action. Banque de
France Financial Stability Review No. 23, 7-16.


https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/workstreams.en.html
https://www.bis.org/review/r151009a.pdf
https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:2bf140bf-a3f8-4ab2-b506-fd71826e6da6.0020.02/DOC_1&format=PDF
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/191856/CRE_Monetary%20dialogue_02.12.2019-original.pdf
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essentiell, Indikatoren transitorischer und physischer Kli-
marisiken fiir die Realwirtschaft und das Finanzsystem zu
entwickeln und zu beobachten.? Solche Indikatoren diirf-
ten dann standardmiflig Eingang in die Prognosemodelle
und in die Finanzstabilititsanalyse der EZB finden. Auch
Stresstests konnten um Klimarisiken erweitert werden.”

Finanzielle Risiken, die mit dem Klimawandel einherge-
hen, diirften auch vermehrt in die Vermoégensverwaltung
der EZB, wie zum Beispiel die Verwaltung von Pensions-
fonds fiir den 6ffentlichen Dienst, einbezogen werden, um
das Risiko-Ertragsprofil zu verbessern.” Dariiber hinaus
stellt sich die Frage, inwiefern Klimarisiken beim Ankauf
von Anleihen im Zuge der quantitativen Lockerung oder
bei den notenbankfihigen Sicherheiten fiir Zentralbank-
kredite an die Geschiftsbanken berticksichtigt werden soll-
ten. Bislang werden geldpolitische Kiufe von Wertpapieren
nach dem Prinzip der Markineutralitit getatigt, um Markt-
verzerrungen zu vermeiden. Laut einer 2017 ver6ffentlichen
Untersuchung fiihrt dies zu einem hohen Anteil von Anlei-
hen CO,-intensiver Unternehmen im Politikportfolio von
Notenbanken.? Empirische Befunde weisen darauf hin,
dass klimabezogene Risiken nicht vollstindig vom Markt
beriicksichtigt werden.*® Im Falle einer hierdurch beding-
ten Verzerrung des Anleiheportfolios der Notenbanken hin
zu emissionsintensiven Wirtschaftsbereichen kénnten nicht
nur finanzielle Risiken unterschitzt werden. Wenn Unter-
nehmen, deren Anleihen fiir geldpolitische Maffnahmen

26 Dafiir ist neben methodischen Aspekten vor allem die Generierung von einheitlichen Daten zur Emis-
sionsintensitat von Unternehmen notwendig. Vgl. Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(2019): Status Report, June.

27 Vgl. Stefano Battiston et al. (2017): A Climate Stress-Test of the Financial System. Nature Climate
Change 7 (4), 283-88. Die Bank of England testet 2021 erstmals die groBten britischen Banken und Ver-
sicherer auf ihre Stabilitét gegeniiber Klimarisiken. Vgl. Pressemitteilung vom 18. Dezember 2019 (online
verfiigbar).

28 Vgl. Network for Greening the Financial System (2019). A sustainable and responsible investment gui-
de for central banks' portfolio management. Technical Document, October (online verfiigbar).

29 Sini Matikainen, Emanuele Campiglio und Dimitri Zenghelis (2017): The climate impact of quantitati-
ve easing. Policy Paper, Grantham Research Institute on Climate Change and the Environment, London
School of Economics and Political Science. Die EZB hélt mittlerweile aber auch ,griine” Anleihen, vgl. ECB
Economic Bulletin, Issue 7/2018.

30 Vgl. Sandra Batten, Rhiannon Sowerbutts und Misa Tanaka (2016): Let's talk about the weather: the
impact of climate change on central banks. Staff Working Paper No. 603, Bank of England; José Manuel
Marqués Sevillano und Luna R. Gonzalez (2018): The risk of climate change for financial markets and insti-
tutions: challenges, measures adopted and international initiative. Bank of Spain Financial Stability Review
34,1M1-134.
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genutzt werden, von giinstigeren Finanzierungskosten pro-
fitieren, kann diese Anlagestrategie auch den strukturellen
Wandel zu einer kohlenstoffarmen Volkswirtschaft verlang-
samen. Verschiedene Beobachter fordern deshalb, sowohl
bei den Anleihekiufen als auch bei den notenbankfihigen
Sicherheiten fiir Zentralbankkredite ,griine“ Wertpapiere
starker zu berticksichtigen.® Einerseits sind Klimafolgen
in aktuellen Ratings nicht hinreichend erfasst, so dass zum
Beispiel Risiken von Anleihen emissionsintensiver Unter-
nehmen unterschitzt werden konnen. Andererseits stellt
sich die Frage, ob marktneutrale, also der Marktkapitalisie-
rung entsprechende Anleihekiufe angemessen sind, weil
dadurch emissionsintensive, groRe Unternehmen gemes-
sen an ihrem Beitrag zur Wertschépfung im Politikportfo-
lio tiberreprisentiert sind.

Fazit: Definition der Preisstabilitat anpassen und
Effekte des Klimawandels evaluieren

Die Strategieiiberpriifung der EZB bietet die Chance, die
Wirksamkeit der europdischen Geldpolitik zu justieren,
Risiken besser einzubeziehen und mégliche unerwiinschte
Nebeneftekte der aktuellen Geldpolitik zu evaluieren. Mit
Blick auf das Kernziel der Preisstabilitit ist denkbar, dass
dessen Definition im Rahmen des Mandats angepasst wird.
Sinnvoll wire die explizite quantitative Festlegung eines
Toleranzintervalls um das Punktziel. Auflerdem sollten per-
spektivisch die Wohnkosten bei der Messung der Inflation
umfangreicher einbezogen werden.

Mit Blick auf die starkere Berticksichtigung des Klimawan-
dels sollte, soweit es die Datenlage zuldsst, evaluiert werden,
inwiefern Klimarisiken aktuell vom Markt unterschitzt wer-
den und wie die geldpolitischen Mafdnahmen der EZB auf
die Finanzierungsbedingungen von ,griinen“ und ,brau-
nen* Wirtschaftsbereichen wirken. Dies ist sowohl fiir ein
adiquates Risikomanagement der EZB wichtig als auch fiir
eine genauere Einschitzung, ob und wenn ja welche mog-
lichen Auswirkungen die aktuelle Investitionsstrategie der
Notenbank auf den Wandel zu einem nachhaltigeren Wirt-
schafts- und Finanzsystem hat.

31 Vgl. zum Beispiel Paul de Grauwe (2019): Green Money without Inflation. Vierteljahreshefte zur Wirt-
schaftsforschung 2/2019, 51-54; Matikainen et al. (2017), a.a. 0.
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SOEP Papers Nr.1067
2020 | Michael Wurm, Jan Goebel, Gert G. Wagner, Matthias Weigand, Stefan Dech, and Hannes
Taubenbdck

soppi= 6 Inferring Floor Area Ratio Thresholds for the Delineation of City
10D7 1 Centers Based on Cognitive Perception

SOEPpapers

The morphology of today's cities is the result of historic urban developments and ongoing
urban transformation resulting in complex urban spatial structures. While functionally

ig{z'h::ggggg;;:;';3;';':;3;?5 as well as spatially, cities are structured into sub-units such as the city center, business

e o Cognts percapron o : ! ; . ) ) i o
districts, residential areas or industrial and commercial zones, their precise localization in

o~ the geographic space is sometimes difficult. City centers in particular are difficult to grasp

because they stand for many different urban functions. Generally, they are characterized

as areas of high densities, such as employment, population or commerce, but also as areas
of high structural densities. In past studies, various approaches, data and cut-off values have been presented
to separate city centers from the surrounding transition zones in geographical information systems based on
density values. To overcome the difficulty in defining the right density threshold, the current study presents
an approach which integrates the subjective perception of citizens on the urban spatial structure and relate
it to the floor area ratio to delineate city centers to infer a characteristic density threshold. In a large empirical
study for 67 monocentric cities in Germany we observe a decreasing floor area ratio gradient towards the
urban fringes. The result of the study reveals a relative threshold for city centers at around 30% of the density
of the 'central place’

www.diw.de/publikationen/soeppapers

Discussion Papers Nr.1850
2020 | Aleksandar Zaklan

— Coase and Cap-and-Trade: Evidence on the Independence Property
from the European Electricity Sector

This paper provides an empirical test of the Coase Theorem. | analyze whether emissions
are independent from allowance allocations in the electricity sector as regulated under the
o O T EU's Emissions Trading System (EU ETS). Exogenous variation in levels of free allocation

for power producing installations enables a difference-in-differences strategy. | find that the
change in allocations generally does not affect installations’ emissions, although temporary
effects may exist for some small emitters. The analysis suggests that policy makers may
use free allocation in the political bargaining process without compromising cost- effective-
ness of the cap-and-trade program.

the European Electricity Sector

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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SOEP Papers Nr.1068
2020 | Michael D. Kramer, Joseph L. Rodgers

soppi= 68 The Impact of Having Children on Domain-Specific Life
10DO | satisfaction: A Quasi-Experimental Longitudinal Investigation
Using the Socio-Economic Panel (SOEP) Data

Longitudinal studies have documented improvements in parents' life satisfaction due to

childbearing, followed by postpartum adaptation back to baseline. However, the details un-

derlying this process remain largely unexplored. Based on past literature, set-point theory,

i and results from an exploratory sample, we investigated empirically how first childbirth

affected satisfaction with specific domains of life. In a preregistered study, we compared

parents with matched childless respondents in their trajectories of life satisfaction, and also satisfaction with
family life, health, sleep, work, housework, leisure, dwelling, household income, and personal income. First-
time parents and childless respondents were matched in a procedure combining exact and propensity score
matching. Using the population-representative German SOEP data (N = 3,370), longitudinal multilevel models
revealed heterogeneous effects of childbirth on different domains of satisfaction: Both mothers' and fathers’
satisfaction with family life increased temporarily in a similar fashion to life satisfaction before going back to
baseline within five years after childbirth. However, only mothers experienced drastic losses to satisfaction
with sleep and satisfaction with personal income. For the remaining domains, parents’ satisfaction largely
resembled that of the matched childless respondents. These divergent domain trajectories underscore the
need for multivariate analyses in life satisfaction research.

The Impact of Having Children on
D

www.diw.de/publikationen/soeppapers

Discussion Papers Nr. 1851
2020 | Joanna Piechucka

— Cost Efficiency and Endogenous Regulatory Choices: Evidence
from the Transport Industry in France

We study the impact of different regulatory designs on the cost efficiency of operators pro-
_ viding a public service, exploiting data from the French transport industry. The distinctive
g;ﬁ;c;v;“e feature of the study is that it considers regulatory regimes as endogenously determined
choices, explained by economic, political, and institutional variables. Our approach leans
on a positive analysis to study the determinants of regulatory contract choices, which,
in turn, affect the costs of operating urban public transport. Our results show that given
similar network characteristics, networks operated under fixed-price contracts exert lower
costs than those regulated under cost-plus contracts. This finding is in line with the theoretical prediction of
new regulatory economics that fixed-price contracts provide more incentives for efficiency. Importantly, ignor-
ing the endogeneity of contractual choices would lead to significantly underestimating the impact of contract
type on cost efficiency. Our findings provide useful policy implications suggesting that the move toward more
high-powered incentive schemes is indeed associated with significant cost efficiencies. Moreover, they high-
lights the importance of accounting for the endogeneity of regulatory contract choices.

Evidence from the Transport Industryin France

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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RENKE SCHMACKER

Zuckersteuern konnen zu einer
gesiinderen Erndahrung beitragen

Renke Schmacker ist Doktorand in der Abteilung
aat am DIW Berlin
Der Kommentar gibt die Meinung des Autor

Die Deutschen nehmen viel zu viel Zucker zu sich. Hoher
Zuckerkonsum gilt als wesentliche Ursache fiir den seit Jahren
zunehmenden Anteil Gibergewichtiger Menschen. Im Jahr 2017
waren die Halfte der Erwachsenen und jedes siebte Kind in
Deutschland libergewichtig. Die gesundheitlichen Folgen von
UbermaBigem Zuckerkonsum reichen von Typ Il Diabetes tber
koronare Herzerkrankungen bis zu Zahnkaries. Nichtsdestotrotz
ist der Gesetzgeber in Deutschland bislang kaum tatig geworden,
wenn es darum geht, hohen Zuckerkonsum einzuschranken.

Dabei zeigen andere Lander, dass es durchaus Handlungsop-
tionen gibt. Eine Vielzahl von Landern hat Steuern auf zucker-
gesiBte Getranke eingefiihrt, darunter Mexiko, GroBbritannien,
Frankreich, Norwegen und Finnland. Softdrinks und Limonaden
stehen im Fokus, da sie in der Regel keine Nahrstoffe enthalten,
kein Sattigungsgefiihl erzeugen und daher einen ,unnétigen”
Mehrkonsum von Zucker bedeuten. Zudem werden sie insbe-
sondere von Kindern und Jugendlichen konsumiert, die die
Langzeitfolgen nicht immer beriicksichtigen dirften. Obwohl
Deutschland europaweit das Land ist, in dem die meisten Soft-
drinks pro Kopf getrunken werden, hat Bundesernghrungsmi-
nisterin Julia Kléckner (CDU) die Wirkung einer Steuer bislang
bezweifelt.

Die meisten Evaluationen von Steuern in anderen Landern zei-
gen hingegen, dass Softdrinksteuern wirken. In Mexiko hat die
Steuer die Preise um zehn bis 14 Prozent erhoht. Die Kaufe sind
nach der Steuereinfiihrung um durchschnittlich sechs Prozent
im ersten Jahr und um zehn Prozent im zweiten Jahr gesunken.
In Danemark hat eine Steuererhéhung auf Softdrinks die Preise
um elf Prozent erhoht, woraufhin die Kaufe um 13 Prozent
gesunken sind. Auch in den USA haben Steuern in einer Reihe
von Stadten wie Philadelphia und Berkeley zu einem Riickgang
im Konsum gefiihrt.

Doch welche Konsumentinnen und Konsumenten reduzieren
den Konsum besonders? Wirken die Steuern also an der richti-
gen Stelle? Die Antwort ist: teils, teils. Eine Studie mit britischen
Daten zeigt, dass Jugendliche auf Preisanreize starker reagie-

248 DIW Wochenbericht Nr.12/2020

ren als altere Menschen. Der Effekt ware somit an der richtigen
Stelle eingetreten. Jedoch reagieren Konsumentinnen und Kon-
sumenten, die viel Zucker zu sich nehmen, weniger stark. Dies
relativiert die Wirkung der Steuer. Studien mit amerikanischen
und mexikanischen Daten haben zudem gezeigt, dass armere
Menschen ihren Softdrinkkonsum starker reduzieren, wenn
Steuern eingefiihrt werden. Gerade drmere Menschen leiden
aber auch haufiger unter Ubergewicht und profitieren daher
besonders von einer Reduktion des Zuckerkonsums.

Besonders vielversprechend an einer Zuckersteuer ist jedoch,
dass sie den Produzenten 6konomische Anreize geben kann,
ihre Produkte weniger gesundheitsschadlich zu machen. In
Deutschland setzt die Politik dazu bislang auf die freiwillige
Selbstverpflichtung der Produzenten. Die Softdrinksteuer im
Vereinigten Konigreich zeigt jedoch, dass eine Steuer diesen
Prozess beschleunigen kann. Im Jahr 2018 hat das Vereinigte
Konigreich eine nach Zuckergehalt gestaffelte Steuer einge-
fuhrt. Viele Produzenten haben mit einer deutlichen Zuckerre-
duktion reagiert, um unter eine niedrigere Steuerrate zu fallen.

Eine Softdrinksteuer wirkt also sowohl bei Konsumentinnen und
Konsumenten als auch bei Produzenten, sie wird die Probleme
mit Fehlerndhrung und Ubergewicht jedoch nicht im Allein-
gang losen. Um einen Bewusstseinswandel im Hinblick auf
Fehlernahrung zu erreichen, benétigt es weiterer MaBnahmen.
Vielversprechend ist die Lebensmittelampel, die dieses Jahr in
Deutschland endlich genehmigt werden soll, die aber verpflich-
tend gemacht werden musste, um effektiv zu sein. Dariiber
hinaus sollte Gber ein Werbeverbot fiir ungesunde Lebens-
mittel nachgedacht werden. Nach dem Vorbild von Tabakpro-
dukten kénnten auch Warnhinweise auf den Verpackungen
von SuBigkeiten und Limonaden lber die Folgen von hohem
Zuckerkonsum informieren. Wie auch immer die MaBnahmen
gestaltet sind, feststeht, dass entschiedenes politisches Han-
deln gefordert ist.

Eine langere Fassung des Beitrags ist am 8. Marz 2020 in ,Sonntag", der Wochenend-
beilage der Ostsee-Zeitung und anderer Lokalzeitungen des RND-Netzwerks, er-
schienen.
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