L2 TWI

Konjunkturberichte

 Die wirtschaftliche Entwicklung im
. Frithsommer 2020

Jahrgang 71 (2020) Heft 2




RWI - Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung

HohenzollernstraRe 1-3 | 45128 Essen, Germany
Fon: +49 201-81 49-0 | E-Mail: rwi@rwi-essen.de
wWww.rwi-essen.de

Vorstand
Prof. Dr. Christoph M. Schmidt (Prdsident)
Prof. Dr. Thomas K. Bauer (Vizeprasident)

Dr. Stefan Rumpf (Administrativer Vorstand)

© RWI 2020

Der Nachdruck, auch auszugsweise, ist nur mit Genehmigung des RWI gestattet.

RWI Konjunkturberichte
Schriftleitung: Prof. Dr. Christoph M. Schmidt

Konzeption und Gestaltung: Julica Marie Bracht, Daniela Schwindt
Die wirtschaftliche Entwicklung im Friihsommer 2020

ISSN 1861-6305 (online)



Konjunkturberichte

Die wirtschaftliche Entwicklung im
Frithsommer 2020
Jahrgang 71 (2020)

Heft 2

L2 TWI



Leibniz
Gemeinschaft

Das RWI wird vom Bund und vom Land Nordrhein-Westfalen gefordert.



RWI Konjunkturberichte 71 (2)

Corona-Krise belastet die konjunkturelle Erholung in
Deutschland

Torsten Schmidt, Gyérgy Barabas, Boris Blagov, Niklas Isaak, Philipp Jager,
Martin Micheli, Philip Schacht und Klaus Weyerstral

Kurzfassung
Summary 7
Pandemie dampft die weltwirtschaftliche Erholung 9

Wirtschaftspolitische Impulse fordern die konjukturelle Entwicklung in

Deutschland 14
Literatur 26
Anhang 28

Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis 2024:
Unterauslastung der Kapazitaten in Deutschland

Gyorgy Barabas, Niklas Isaak, Philipp Jager, Martin Micheli

Kurzfassung 35
Summary 35
Arbeitseinsatz belastet Potenzialwachstum 36
Weltwirtschaft in Rezession 43
Wirtschaftspolitik stiitzt Konjunktur 45
Projektion bis 2024: Inlandsnachfrage treibt Expansion 46

Literatur 48




Inhalt




RWI Konjunkturbericht 71 (2)

Torsten Schmidt, Gyérgy Barabas, Boris Blagov, Niklas Isaak,
Philipp Jager, Martin Micheli, Philip Schacht und Klaus Weyerstrass

Corona-Krise belastet die konjunkturelle Erholung
in Deutschland!

Kurzfassung

Das Coronavirus hat sich in der ersten Jahreshélfte weltweit stark ausgebreitet. Als
Reaktion wurde eine Reihe von staatlichen MaBnahmen zur Einddimmung der Pan-
demie ergriffen, welche das soziale Leben und die wirtschaftliche Aktivitét erheblich
einschrénken. Inzwischen sind die Infektionszahlen in den entwickelten Volkswirt-
schaften deutlich gesunken. In den Entwicklungsldndern breitet sich das Coronavirus
hingegen weiterhin stark aus. Insgesamt erwarten wir, dass die weltwirtschaftliche
Produktion ab der zweiten Jahreshélfte Fahrt aufnimmt. Dabei diirfte sich die Erho-
lung in Europa und in Asien schneller vollziehen als in Lateinamerika. Allerdings wird
die Wirtschaftsleistung in den meisten Landern wohl erst im Jahr 2022 wieder das
Niveau von vor Ausbruch der Pandemie erreichen.

Auch das Wirtschaftsgeschehen in Deutschland wird seit Anfang dieses Jahres zu-
nehmend von der Corona-Pandemie bestimmt. So hat der Einbruch der internationa-
len Nachfrage nach deutschen Produkten zu einer Ddmpfung der Produktion gefiihrt.
Nach dem Auftreten der ersten Covid-19 Félle in Deutschland Ende Januar hat die
Bundesregierung zudem einschneidende MaBnahmen ergriffen, um die Ausbreitung
in Deutschland zu verlangsamen. Seit der Umsetzung dieser MaBnahmen hat sich die
Ausbreitung des Virus in Deutschland deutlich verlangsamt, und die Zahl der besta-
tigten Neuinfektionen geht seit Anfang April zuriick. Aus diesem Grund werden seit
dem 20. April die eingefiihrten Beschrdnkungen schrittweise zuriickgenommen. Eine
vollstindige Aufhebung ist aber nach wie vor nicht abzusehen.

Der Shutdown der Wirtschaftsaktivitdt hat zu einem massiven Einbruch der Produk-
tion gefiihrt. Angesichts der inzwischen vorgenommenen Lockerungen der Infekti-
onsschutzmalBnahmen und der massiven finanzpolitischen Impulse diirfte der kon-
junkturelle Tiefpunkt inzwischen durchschritten sein. Die Stdrke der Erholung wird
aber zunédchst maRgeblich vom weiteren Infektionsverlauf in Deutschland aber auch
weltweit bestimmt. Solange die Infektionszahlen nicht weltweit deutlich zuriickge-
hen, werden MaBnahmen zum Infektionsschutz aller Voraussicht nach bestehen

1 Abgeschlossen am 16.6.2020. Die Verfasser danken Silvia Miihlbauer fiir die technische Un-
terstiitzung und Christoph M. Schmidt fiir hilfreiche Anmerkungen zu einer friiheren Fassung.
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bleiben und die Wirtschaftsaktivitdt dimpfen. Daher ist zu erwarten, dass der Welt-
handel und damit verbunden die deutschen Exporte weiterhin schwach expandieren.
Angesichts der giinstigeren Entwicklung der Infektionszahlen in Deutschland diirfte
die konjunkturelle Erholung vor allem von der Binnennachfrage getragen werden.
Aufgrund der weiterhin bestehenden deutlichen Einschrénkungen der Wirtschaftsak-
tivitt diirfte bei der Produktion das Vorkrisenniveau erst zum Ende des Prognose-
zeitraums erreicht werden. Fiir dieses Jahr erwarten wir im Jahresdurchschnitt einen
Riickgang des BIP um 5,8%. Im kommenden Jahr diirfte die Produktion im Jahres-
durchschnitt um 6,4% ausgeweitet werden.

Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2018 bis 2021

2018 2019  2020P 2021°
Bruttoinlandsprodukt!, Verand. in % 15 0,6 -5,8 6,4
Erwerbstatige?, in 1000 L4 854 45236 45020 45280
Arbeitslose3, in 1000 2340 2267 2 680 2430
Arbeitslosenquote34, in % 5,2 5,0 5,9 5.3
Verbraucherpreise, Veranderung in % 1,8 L4 0,2 1,3
Lohnstiickkosten5, Verdnderung in % 2,5 3,3 3,9 -2,9
Finanzierungssaldo des Staatest
in Mrd. € 62,4 50,4 -176 -62
in % des BIP 1,9 1,5 =53 L7
Leistungsbilanzsaldo?
in Mrd. € 247,4 245,2 195 211
in % des BIP 7.4 7.1 5,9 5,9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundes-
bank und der Bundesagentur fiir Arbeit. - 'Preisbereinigt. - 2Im Inland. - 3Nationale Abgrenzung.
- 4Bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. - 5Arbeitnehmerentgelte je Beschéftigten bezogen
auf das reale BIP je Erwerbstitigen. - ¢in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen. - 7in der Abgrenzung der Leistungsbilanzstatistik. - PEigene Prognose.




RWI Konjunkturbericht 71 (2)

Summary

The coronavirus spread rapidly worldwide in the first half of the year. In response,
a number of government measures have been taken to contain the pandemic, which
are severely restricting social life and economic activity. In the meantime, the number
of infections in the developed economies has fallen significantly. However, the coro-
navirus continues to spread strongly in emerging economies. Overall, we expect
global economic production to pick up speed from the second half of the year on-
wards. The recovery in Europe and Asia is likely to be faster than in Latin America.
However, economic output in most countries is unlikely to return to pre-pandemic
levels until 2022.

Economic activity in Germany has also been increasingly affected by the corona
pandemic since the beginning of this year. First, the collapse in international demand
for German products has led to a slowdown in production. In addition, following the
appearance of the first Covid-19 cases in Germany at the end of January, the Federal
Government has also taken drastic measures. Since the implementation of these
measures, the spread of the virus in Germany has slowed down considerably and the
number of confirmed new infections has been decreasing since the beginning of
April. For this reason, since 20 April, the restrictions introduced have been gradually
withdrawn. However, a complete abolition is still not foreseeable.

The shutdown of economic activity has led to a massive slump in production. In view
of the loosening of infection control measures that has meanwhile been implemented
and the massive fiscal stimulus, the economic trough should now be over. However,
the strength of the recovery will initially be determined to a large extent by the further
course of infection in Germany and also worldwide. As long as the number of infec-
tions does not decline significantly worldwide, infection control measures will most
likely remain in place and curb economic activity. It is therefore to be expected that
world trade and, in connection with this, German exports will continue to expand
weakly. In view of the more favourable development of infection figures in Germany,
the economic recovery is likely to be driven primarily by domestic demand. Due to
the continuing significant restrictions on economic activity, the pre-crisis level of pro-
duction is not expected to be reached until the end of the forecast period. For this
year, we expect GDP to decline by 5.8% on an annual average. In the coming year,
production is likely to expand by an annual average of 6.4%.
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Key forecast Data
2018 to 2021

2018 2019  2020ff 2021
ﬁ:r)::ntDomestlc Product!, change in 15 0.6 5.8 6.4
Employed persons?, in 1000 44 854 45236 45020 45280
Unemployed3, in 1000 2340 2267 2680 2 430
Unemployment rate3+4, in percent 5.2 5.0 5.9 5.3
Consumer prices, change in percent 1.8 14 0.2 1.3
Labor unit costs>, change in percent 2.5 3.3 3.9 -2.9
Fiscal balance®
in EUR bn 62.4 50.4 -176 -62
in percent of GDP 1.9 15 -5.3 -1.7
Current account balance?
in EUR bn 247.4 245.2 195 211
in percent of GDP 7.4 7.1 5.9 5.9

RWI calculations based on data provided by the German Statistical Office, Deutsche Bundesbank,
and the Federal Labor Office. - In real terms. - 2Domestic. - 3National concept. - 4In % of civilian
labor force. - 5Compensation per employee divided by real GDP per employed person. - Na-
tional Accounts concept. - 7Balance of payments concept. - fForecast.
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1. Pandemie dampft die weltwirtschaftliche Erholung

Das Coronavirus hat sich in der ersten Jahreshalfte weltweit stark ausgebreitet. Als
Reaktion wurde eine Reihe von staatlichen MaBnahmen zur Eindémmung der Pan-
demie ergriffen, welche das soziale Leben und die wirtschaftliche Aktivitat erheblich
einschranken. Bereits im Februar hat eine Reihe von Landern erste MaRnahmen zur
Verlangsamung der Ausbreitung von Covid-19 ergriffen (Schaubild 1). Geschafts-
schlieBungen und Ausgangssperren folgten aber erst, mit Ausnahme von China und
Italien, in der zweiten Marzhalfte.

Inzwischen sind die Infektionszahlen in den entwickelten Volkswirtschaften deutlich
gesunken. Neben den staatlichen MaRnahmen zum Infektionsschutz diirften hierzu
auch Verhaltensanpassungen der Menschen beigetragen haben (Schmidt, 2020). Fast
alle Lander haben mit einer schrittweisen Lockerung der staatlichen MaRnahmen be-
gonnen. In den Entwicklungslandern breitet sich das Coronavirus hingegen weiterhin
stark aus. So stiegt die Anzahl der Neuinfektionen in Lateinamerika und Indien weiter
an. In Russland ist bislang kaum ein Riickgang der Neuinfektionen zu beobachten.

Schaubild 1
Index der Stirke der COVID-19-Beschrankungen
Jan. 2020 bis Mai 2020
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University of Oxford: https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/coronavirus-gov-
ernment-response-tracker

Anmerkung: Der Index beruht auf 17 Indikatoren zu Manahmen wie SchulschlieBungen und
Reisebeschrédnkungen ein. Der Indexanstieg ab Mitte Mai in China ist vor allem auf stérkere
Restriktionen in einer chinesischen Provinz (ilin) zuriickzufiihren und ist somit kein Hinweis
auf eine landesweite Verschérfung der Beschrankungen.
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An den Finanzméarkten kam es vor allem im Mérz zu drastischen Kurseinbriichen,
wodurch sich die Finanzierungsbedingungen fiir die Unternehmen verschlechtert ha-
ben. Die Schwellenlander sind dariiber hinaus von erheblichen Kapitalabfliissen be-
troffen. Zuletzt haben die globalen Finanzmarkte einen Teil der Verluste aufgeholt.
Dies ist auch auf massive StiitzungsmaRBnahmen der Zentralbanken zuriickzufiihren.
Vor allem fiir die Schwellenldnder bleibt die Situation an den Finanzmarkten aber
fragil. Dies hat etwa in Argentinien zu einer Verscharfung der Staatsschuldenkrise
beigetragen. Dort besteht die Gefahr einer Zahlungsunfahigkeit des Staates.

Schaubild 2

Einkaufsmanagerindex Gesamtwirtschaft in ausgewahlten Landern bzw. Regio-
nen

Jan. 2017 bis Mai 2020
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Da die Corona-Pandemie in China ihren Anfang nahm und MaRnahmen zur Ein-
dammung dort bereits im Januar ergriffen wurden, ist die Wirtschaftsleistung im ers-
ten Quartal 2020 stark eingebrochen. Im Vergleich zum Vorquartal sank das Brutto-
inlandsprodukt um knapp 10%. Allerdings wurden die InfektionsschutzmaRnahmen
bereits im April gelockert, sodass die Produktion im zweiten Quartal wieder ausge-
weitet werden diirfte. Darauf deutet der Einkaufsmanagerindex hin (Schaubild 2} und
auch die Industrieproduktion liegt bereits wieder iiber dem Vorjahresniveau. Etwas
schleppender verlauft die Erholung der inlandischen Nachfrage. Die Einzelhandel-
sumsatze sind zuletzt im Vergleich zum drastischen Einbruch im Marz zwar wieder
gestiegen, allerdings hatten sie im Mai das Vorjahresniveau immer noch nicht
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erreicht. Die Pkw-Zulassungen iibertrafen im Mai allerding bereits wieder den Vor-
jahreswert. Gegenwind diirfte in den kommenden Monaten von der Auslandsnach-
frage kommen. Hier bremst nicht nur die weltweite Nachfrageschwéche, sondern
auch der Handelskonflikt mit den USA. In der zweiten Jahreshélfte wird sich die wirt-
schaftliche Erholung fortsetzen; dazu trégt bei, dass die Fiskal- und die Geldpolitik
weiterhin expansiv ausgerichtet bleiben.

Auch die USA haben mit der Einfiihrung von EinddmmungsmaRnahmen auf die
Ausbreitung von Covid-19 reagiert. Die Zahl der Neuinfektionen hat sich seit dem Ho-
hepunkt im April jedoch nur sehr langsam reduziert. Mit Einfiihrung der Kontaktbe-
schrankungen ging ein deutlicher Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat ein-
her. Zwar hat die Wirtschaftspolitik rasch mit stimulierenden MaBnahmen reagiert.
Bisher wurden drei Konjunkturpakete auf den Weg gebracht, welche im Prognose-
zeitraum einen Impuls von reichlich 2,3 Billionen US-Dollar setzen diirften.2 Ein vier-
tes Konjunkturpaket kdnnte folgen. Die FED setzte ihr Ziel fiir die federal funds rate
Mitte Marz nahe an die Nullzinsuntergrenze und beschloss zusatzliche MaRnahmen
zur Stiitzung der Realwirtschaft. Dies diirfte dazu beigetragen haben, dass das BIP
im ersten Quartal um nur 1,2% gesunken ist. Im zweiten Quartal diirfte die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitat jedoch kréaftiger zuriickgehen.

Fiir den weiteren Verlauf des Prognosezeitraums erwarten wir eine vergleichsweise
zogerliche Belebung der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt. Zwar haben die Bundes-
staaten bereits begonnen, EinddmmungsmaRnahmen schrittwiese zuriickzufiihren,
was sich etwa in dem iiberraschenden Riickgang der Arbeitslosigkeit im Mai wider-
spiegelt. Im April war diese auf 14,7% gestiegen, was den hdchsten Wert in der Nach-
kriegsgeschichte darstellt. Damit scheint der Tiefpunkt der Rezession im Mai iiber-
wunden worden zu sein. Allerding spricht die weiterhin hohe Zahl aktiver Covid-19-
Falle gegen einen raschen Abbau aller MaRnahmen und damit auch gegen eine ra-
sche Anndherung an den alten Wachstumspfad.

2 Die Hohe des Impulses basiert auf den Berechnungen des CBO zum Effekt auf das Budgetdefizit
(Congressional Budget Office 2020a, 2020b, 2020c). Bis 2030 werden die MaBnahmen das Defizit
voraussichtlich um 1,7 Billionen US-Dollar erhéhen.
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Schaubild 3
Bestitigte neue Falle von COVID-19
26. Jan bis 08. Jun
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Eigene Berechnung nach Angaben von der Weltgesundheitsorganisation. Quelle: Macrobond.

Als Folge der massiven Lockdown-MaRnahmen im Marz schrumpfte die Wirtschaft
des Euro-Raums im ersten Quartal 2020 um 3,6%. Frankreich, Italien, Spanien und
die Slowakei waren am stirksten betroffen und verzeichneten einen Riickgang der
Produktion um mehr als 5%. Im April und Mai ist die Wirtschaftstitigkeit nahezu
vollstdndig zum Erliegen gekommen, sodass mit einem deutlich stirkeren Riickgang
der Produktion zu rechnen ist als im ersten Quartal.

Der Hohepunkt der Neuinfektionen diirfte Ende Marz erreicht worden sein, da die
offizielle Zahl der Neuerkrankungen seit April deutlich zuriickgeht (Schaubild 3). Viele
Lander des Euro-Raums haben daher mit einer schrittweisen Aufhebung der Be-
schrankungen begonnen. Anfang Juni haben Frankreich und Italien ihre Grenzen fiir
internationale Ankiinfte aus den Nachbarléndern gedffnet. In Spanien wird die 14-
tdgige Quarantanezeit fiir Neuankdmmlinge ab 1. Juli aufgehoben, und der Flugver-
kehr wird voraussichtlich im Juli wieder aufgenommen.

Insgesamt erwarten wir, dass die weltwirtschaftliche Produktion ab der zweiten
Jahreshélfte Fahrt aufnimmt. Dabei diirfte sich die Erholung in Europa und in Asien
schneller vollziehen als in Lateinamerika. Die Einkaufsmanagerindizes waren fiir
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China, Japan und den Euro-Raum (Schaubild 2) im Mai bereits wieder hoher als im
April. Die Lockdown-MaRnahmen und die Unterbrechung globaler Wertschopfungs-
und Lieferketten macht sich auch im Welthandel bemerkbar. So deutet auch der
RWI/ISL-Containerumschlagindex auf einen kraftigen Riickgang des Welthandels im
ersten Quartal hin. Bereits im Marz ist dieser Indikator aber etwas gestiegen. Im Ein-
klang mit dem friiheren Wiederhochfahren der Produktion hat sich der AuRenhandel
in China bereits zu erholen begonnen.

Allerdings wird die Wirtschaftsleistung in den meisten Landern wohl erst im Jahr
2022 wieder das Niveau von vor Ausbruch der Pandemie erreichen. Gedampft bleiben
die Aussichten durch den vielerorts starken Anstieg der Arbeitslosigkeit. AuRerdem
bleiben, solange es keinen Impfstoff und kein Medikament gegen SARS-CoV-2 gibt,
Abstandsregeln und Kapazititsbeschrankungen voraussichtlich bestehen, was man-
che Sektoren wie den Tourismus und die Luftfahrt deutlich beeintrachtigt. Zudem be-
steht die Gefahr, dass es zu einer zweiten Infektionswelle mit einem neuerlichen
Lockdown kommt. Dariiber hinaus ist die weltwirtschaftliche Erholung mit erhebli-
chen Risiken behaftet. So schwelt der Handelskonflikt zwischen den USA und China
weiter, und es besteht die Gefahr, dass vor dem Ablauf der Ubergangsfrist Ende 2020
kein dauerhaftes Abkommen iiber die Beziehungen zwischen der EU und GroRbri-
tannien zustande kommt.
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2. Wirtschaftspolitische Impulse fordern die konjunkturelle
Erholung in Deutschland

Das Wirtschaftsgeschehen in Deutschland wird seit Anfang dieses Jahres ebenfalls
zunehmend von der Corona-Pandemie bestimmt. So hat der Einbruch der internati-
onalen Nachfrage nach deutschen Produkten zu einer Dampfung der Produktion ge-
fiihrt. Nach dem Auftreten der ersten Covid-19 Falle in Deutschland Ende |anuar hat
die Bundesregierung einschneidende MaRnahmen ergriffen, um die Ausbreitung in
Deutschland zu verlangsamen (Bundesregierung, 2020). So wurden Schulen und Kin-
dertagesstatten geschlossen und GroRveranstaltungen mit mehr als 1000 Personen
verboten. Auch Gaststatten sowie vielen Geschaften und Dienstleistungsbetrieben
wurden der Betrieb untersagt. AuBerdem wurde der internationale Reiseverkehr un-
terbunden. Einzelne Bundesldnder erliefen Ausgangsbeschrankungen.

Nach der Umsetzung dieser MaRnahmen hat sich die Ausbreitung des Virus in
Deutschland deutlich verlangsamt und die Zahl der bestatigten Neuinfektionen geht
seit Anfang April zuriick. Aus diesem Grund werden seit dem 20. April die eingefiihr-
ten Beschrankungen schrittweise zuriickgenommen. Eine vollstdndige Aufhebung ist
aber nach wie vor nicht abzusehen.

Um die wirtschaftlichen Folgen der Beschrankungen abzumildern, hat die Bundes-
regierung bereits im Marz ein umfangreiches Biindel an SofortmaRnahmen beschlos-
sen. Zur Unterstiitzung der konjunkturellen Erholung wurde mittlerweile ein weiteres
MaRnahmenpaket auf den Weg gebracht.

Produktion hat den Tiefpunkt durchschritten

Der Shutdown der Wirtschaftsaktivitat hat bereits im ersten Quartal zu einem mas-
siven Riickgang der Produktion gefiihrt, obwohl die meisten MaRnahmen nur in den
letzten beiden Wochen des Méarz in Kraft waren.

Der starkste Riickgang der Wertschdpfung ist dabei im Verarbeitenden Gewerbe zu
verzeichnen, das sich bereits vor Ausbruch der Corona-Pandemie nur schwach ent-
wickelt hatte (Tabelle 2). So hat wohl die Gemengelage aus Absatzeinbriichen, Prob-
lemen in den Lieferketten und ersten Krankheitsfallen unter den eigenen Beschaftig-
ten dazu gefiihrt, dass alle Automobilproduzenten Ende Marz die Produktion stillge-
legt haben. Erst Ende April wurde damit begonnen, die Produktion nach und nach
wieder hochzufahren. Indikatoren fiir Mai, wie der PMI fiir das Verarbeitende Ge-
werbe und die ifo Geschaftsklima, deuten darauf hin, dass der Tiefpunkt in der Pro-
duktion inzwischen iiberwunden ist.
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Tabelle 2
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen?
2019 bis 2020, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %

2019 2020
| 1l 11} \Y | I 11} \Y
Bruttoinlandsprodukt 0,5 -0,2 03 -0,1 -2,2 -13,0 10,5 4,9
Bruttowertschopfung (A-T) 0,5 -0,3 0,1 0,0 -2,0 -13,0 10,5 4,9
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne
Baugewerbe (B-E) -0,9 -,7 -0,9 -0,4 -4,3 -22,8 20,8 6,5
darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) -0,9 -1,5 =-0,6 -0,8 -4,4 -24,4 22,5 6,8
Energie-, Wasserversorgung,
usw. (D-E) -0,4  -2,8  -3,2 3,7 3.4 -10,2 9,6 4,6
Baugewerbe (F) 0,9 -0,5 1,3  -0,1 2,1 -2,9 1,8 1,1
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-1) 2,4 -0, o1 -0,1 -3,4 -20,0 14,8 9,3
Information und
Kommunikation (J) o4 07 1,8 -0,7 -04 4,0 3,5 14
Finanz- und Versicherungs-
dienstleister (K) 1,0 1,1 0,2 -0, 0,1 -3,3 2,1 1,4
Grundstiicks- und Wohnungs-
wesen (L) 0,6 0,5 0,3 0,3 -0,9 -5,0 4,7 1,7
Unternehmensdienstleister
{M-N) 0,3 0,1 0,0 0,3 -1,8 -12,0 10,1 5,6
Offentliche Dienstleister (0-Q) 0,2 0,2 0,8 03 -0,8 -71 7.2 3.4
Sonstige Dienstleister (R-T) 0,5 0,4 0,0 -0,2 -31 ~-17,8 13,0 7.9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, ab dem 2. Quartal 2020
Prognose des RWI. - 1Saison- und kalenderbereinigte Werte.

Binnennachfrage trégt die konjunkturelle Erholung

Auf der Nachfrageseite ist besonders der Auenhandel von der Corona-Pandemie
betroffen. Bereits im ersten Quartal 2020 sanken die Aus- und Einfuhren so stark wie
seit der Finanzkrise nicht mehr. Der Riickgang war dabei fast ausschlieRlich auf den
Coronabedingt schwachen Marz zuriickzufiihren. Im zweiten Quartal diirfte sich der
Riickgang der Ex- und Importe fortsetzen. So sind die preisbereinigten Ausfuhren, in
der Abgrenzung des Spezialhandels, im April nochmal kraftig gefallen. Im Vergleich
zum Februar wurden im April rund ein Drittel weniger Waren ausgefiihrt. Auch die
Einfuhren sind kraftig gesunken, wenngleich weniger als stark als die Ausfuhren (mi-
nus 17% im Vergleich zum Februar 2020).

Immerhin diirfte im AuRenhandel die Talsohle im April durchschritten worden sein.
Eine schnelle Riickkehr auf Vorkrisenniveau ist jedoch nicht zu erwarten, da zu er-
warten ist, dass die globale Nachfrage aufgrund der Corona-Pandemie weiterhin
schwach bleibt. Darauf deuten auch die bereits vorliegenden Friihindikatoren hin.
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Zwar legten die ifo-Exporterwartungen und auch die Kfz-Ausfuhren im Mai wieder
kraftig zu, allerdings befinden sie sich weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau.
Wir erwarten, dass die Ausfuhren ihr Vorkrisenniveau erst in der zweiten Jahreshalfte
2021 wieder erreichen.

Auch die Binnennachfrage ist seit Mitte Marz kraftig zuriickgegangen (Tabelle 3).
Die GeschaftsschlieRungen und Ausgangsbeschréankungen haben vor allem zu einem
Einbruch des privaten Konsums gefiihrt. Zudem diirften die privaten Haushalte frei-
willig den Konsum eingeschrédnkt haben, inshesondre den Kauf langlebiger Konsum-
giiter. Dafiir spricht etwa der Einbruch des Pkw-Absatzes. Die Zuriickhaltung bei
langlebigen Konsumgiitern deutet zudem auf eine Verunsicherung der Verbraucher
hin, beziiglich des Verlaufes der Pandemie und der Sicherheit des Arbeitsplatzes. Al-
lerdings ist zu erwarten, dass die Senkung der Mehrwertsteuer in der zweiten Jah-
reshélfte, der Kinderbonus sowie die Pramie fiir Elektrofahrzeuge den privaten Kon-
sum stimulieren werden.

Angesichts der starken Beschrankungen der Wirtschaftsaktivitat und der hohen Un-
sicherheit liber die Dauer der Pandemie haben die Unternehmen ihre Investitions-
nachfrage stark eingeschrénkt. So gingen die Ausriistungsinvestitionen im ersten
Quartal um knapp 7% gegeniiber dem Vorquartal zuriick. Die Bauinvestitionen hin-
gegen wurden mit 4% zundchst noch ausgeweitet. Aber auch hier zeichnet sich eine
Verlangsamung fiir das zweite Quartal ab.
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Tabelle 3
RWI-Konjunkturprognose vom Juni 2020
2018 bis 2021, Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Anderung zu

3 10
2018 2019 20207 2021° Marz

2019 2020 2021

Bruttoinlandsprodukt! 1,5 0,6 -5,8 6,4 0,0 -5,0 4,0
Verwendung!

Konsumausgaben 1,3 L9 25 5.1 01 -35 29
Private Haushalte? 13 L6 -4,2 59 0,0 45 41
Staat 1,4 2,7 2,1 3,0 0,1 -1,1 0,0

Anlageinvestitionen 3,5 2,6 45 47 0,0 32 07
Bauten 2,5 3,8 2,1 L5 01 04 -15
Ausriistungen (WA 0,6 -16,9 13,6 00 -95 73
Sonstige Anlagen 4,3 2,7 -05 09 0,0 -8 -27

Vorratsverand. (Wachstumsbeitrag) 03 -0,8 -07 1,5 01 -02 1,8

Inldndische Verwendung 2,1 12 -37 6,6 02 36 43

AuBenbeitrag (Wachstumsbeitrag) -0,4 -0,6 -2,3 0,0 -0,2 -15 -0,
Ausfuhr 2,1 L0  -12,1 7,6 01 -98 2,4
Einfuhr 3,6 2,5 83 84 06 -75 27

Erwerbstitiges, in 1000 44 854 45236 45020 45280  -15 -420 -270

Arbeitslose4, in 1000 2340 2267 2680 2430 0,0 400 140
Arbeitslosenquotes, in % 5,2 5,0 5.9 53 0,0 0,9 0,3
Verbraucherpreise® 1,8 1,4 0,2 3 00 -0,5 0,0

Lohnstiickkosten? 2,7 3,5 4,2 -1 00 1,2 36

Finanzierungssaldo des Staates8
in Mrd.€ 62,4 50,4  -176 -62 0,6 -186,0 -55,0
in % des nominalen BIP 19 L5  -53 -L7 0,0 -56 -16

Leistungshilanzsaldo?
in Mrd.€ 247, 245,2 195 211 -0,3 -54,0 -58,0
in % des nominalen BIP 7.4 7.1 5.9 59 0,0 -L2 -15

Nachrichtlich:

BIP China 6,7 6,1 1,1 83 0,0 -3,0 1,3

BIP USA 2,9 23 55 45 0,0 54 2,7

BIP Euro-Raum 1,9 1,3 1,3 7.5 0,1 -6,4 5,9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundes-
bank und der Bundesagentur fiir Arbeit. - 1Preisbereinigt. - 2EinschlieBlich privater Organisati-
onen ohne Erwerbszweck. - 3Im Inland. - “Nationale Abgrenzung. - 5Arbeitslose in % der in-
ldndischen Erwerbspersonen. - 6Verbraucherpreisindex. - 7Arbeitnehmerentgelte je Beschaf-
tigten bezogen auf das reale BIP je Erwerbstétigen. - 8In der Abgrenzung der VGR. - 9In der
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Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. - °Abweichungen rundungsbedingt moglich. - pEigene
Prognose.

Im weiteren Prognosezeitraum diirften die Investitionen kréftige Impulse durch das
Konjunkturpaket der Bundesregierung erhalten. Insgesamt belaufen sich die investi-
tionsrelevanten MaBnahmen auf 34,5 Mrd. € fiir die kommenden 2 Jahre. Hinzu kom-
men weitere nichtmonetdre MaBnahmen wie die Einfiilhrung degressiver Abschrei-
bungsmadglichkeiten und eine Entbiirokratisierung des Vergaberechts. Auch wenn die
empirischen Befunde zu der Wirksamkeit dieser MaRnahmen uneinheitlich sind
(Djanani et al., 2011; RWI, 2009; Schmitting, 2007}, wird in dieser Prognose unterstellt,
dass die Investitionen vor allem im kommenden Jahr Impulse erhalten.

Kurzarbeiterregelungen verhindern stdrkeren Anstieg der Arbeitslosigkeit

Die MaBnahmen zum Infektionsschutz haben in vielen Wirtschaftszweigen die
Berufsausiibung erschwert oder unmdglich gemacht. Diese Entwicklung wirkt sich
liber die Lieferketten auch auf einige nicht direkt betroffene Branchen aus. Wie
bereits in der Finanzkrise, verringert die Moglichkeit, Kurzarbeit anzumelden den An-
stieg der Arbeitslosigkeit. Dieses Instrument wurde von der Bundesregierung deut-
lich ausgeweitet und wird von den Unternehmen massiv in Anspruch genommen.
Bereits im Marz haben Unternehmen fiir 2,6 Mio. Beschaftigte Kurzarbeit
angemeldet. Im April stieg diese Zahl noch einmal um 8 Mio. Im Mai wurde lediglich
noch fiir 1,1 Mio. weitere Personen Kurzarbeit angemeldet.

Die unterschiedliche Inanspruchnahme von Kurzarbeit gibt einen Eindruck von der
Betroffenheit der einzelnen Wirtschaftszweige. So wurde im Gastgewerbe fiir 93%
der Beschaftigten Kurzarbeit angemeldet. In der Metall-, Elektro- und Stahlindustrie
sowie bei den sonstigen Dienstleistungen galt dies fiir rund 45% der Beschaftigten,
im Handel einschlieBlich Instandhaltung von Kfz sowie bei den sonstigen wirtschaft-
lichen Dienstleistungen fiir rund 40%.

Trotz der Ausweitung der Kurzarbeit ist die Arbeitslosenquote im Mai auf 6,1%
gestiegen. Nach Berechnungen der Bundesagentur fiir Arbeit (2020) liegt der Effekt
der Corona-Krise auf die Arbeitslosenquote bei 1,2%-Punkten. Dabei steigt die
Arbeitslosigkeit nicht nur an, weil die Unternehmen Arbeitnehmer entlassen. Ahnlich
bedeutend fiir den Anstieg der Arbeitslosigkeit ist, dass Unternehmen keine Arbeits-
kréfte einstellen. Zudem wurden derzeit viele arbeitsmarktpolitische MaRnahmen
ausgesetzt, wodurch die Arbeitslosigkeit ebenfalls steigt.

In den kommenden Monaten diirften eine Reihe von MaBnahmen zur Einschrén-
kung der Pandemie weiterhin bestehen bleiben. Gleichzeitig ist mit einem Anstieg
der Zahl der Insolvenzen zu rechnen. Daher ist davon auszugehen, dass die Arbeits-
losigkeit weiter steigen wird, wenn auch mit geringerer Geschwindigkeit. Im
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kommenden Jahr diirften sich die Konjunktur wieder etwas festigen und die Arbeits-
losigkeit wieder zuriickgehen.

Preisauftrieb bleibt gering

Der Auftrieb der Verbraucherpreise hat sich in den vergangenen Monaten deutlich
abgeschwacht. Im Mai lag die Inflation bei nur 0,6%. Zu Jahresbeginn hatte diese
noch 1,7% betragen. MaRgeblich fiir die deutliche Abschwéchung des Preisauftriebs
waren insbesondere riickldufige Energiepreise aufgrund gesunkener Rohdlpreisno-
tierungen. Im Mai lagen die Energiepreise 8,5% unter dem Vorjahreswert. Die Kern-
inflation, definiert als der Auftrieb der Verbraucherpreise ausschlieRlich der Energie-
komponente, war mit 1,6% hingegen vergleichsweise robust.3

Im Prognosezeitraum werden sowohl| die Energiepreise als auch die temporare
Mehrwertsteuersenkung der zweiten Jahreshalfte 2020 den Preisauftrieb maRgeblich
beeinflussen. Kurzfristig verringern beide Faktoren die Inflation. Hinzu kommen
preisddmpfende Effekte aufgrund einer deutlich eingeschrankten Nachfrage. Diese
werden die preistreibenden Effekte angebotsseitiger Beschrankungen deutlich iiber-
wiegen. Erst im kommenden Jahr wird die Inflation wieder anziehen. Hierfiir sind
auslaufende Basiseffekte der gesunkenen Energiepreise und der tempordren Mehr-
wertsteuersenkung maRgeblich. Hinzu kommen inflationssteigernde Effekte des
Klimapakets {Deutsche Bundesbank, 2019) sowie der verbesserten Weitergabe ge-
stiegener Kosten an die Verbraucher aufgrund einer steigenden Auslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitaten.

Kréftige fiskalpolitische Impulse stiitzen die Konjunktur

Durch die Corona-Krise und die zur Abschwachung der wirtschaftlichen Folgen
getroffenen GegenmaRnahmen hat sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte erheblich
verschlechtert. Auf der Einnahmenseite sind deutliche EinbuBen beim Steueraufkom-
men zu verzeichnen, wéahrend gleichzeitig hdhere  Ausgaben fiir
gestiegene Sozialleistungen anfallen. AuBerdem hat die Bundesregierung bereits im
Marz mit steuerlichen MaRnahmen und einer Ausweitung des Kurzarbeitergeldes auf
die wirtschaftlichen Harten reagiert und nun zuséatzlich ein Konjunkturpaket aufge-
setzt, das etwa 130 Mrd. Euro umfasst.

Bereits vor der Krise waren fiir das kommende Jahr expansive Impulse in der
Finanzpolitik geplant, etwa die Teilabschaffung des Solidaritatszuschlags und die

3 Zu der geringen Reaktion der Kerninflation auf die deutlich eingetriibten Konjunkturperspek-
tiven diirfte die SchlieBung von Geschéften beigetragen haben. Diese erschwert die Preiserhe-
bung. So lag im April der Anteil imputierter Preise am Warenkorb aufgrund fehlender Beobach-
tungen bei etwa 22% (Statistisches Bundesamt 2020).
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Einflihrung einer Grundrente. Im Gegensatz zu den meisten MaBnahmen aus dem
Konjunkturpaket sind diese Verdnderungen permanent.

Als direkte Antwort auf das Durchschlagen der Pandemie und der entsprechenden
Shutdown-MaRnahmen auf die Wirtschaft gab es vor allem Liquiditatshilfen fiir Un-
ternehmen, durch unkomplizierte und nahezu unbeschrénkte Vergabe von Krediten
sowie steuerliche MaRBnahmen wie Stundungen und Verlustvortrige.
Allein durch Steuerstundungen und Verlustriicktrdge entstehen 2020 Mindereinnah-
men von knapp 20 Mrd. Euro, die in Abhangigkeit der zukiinftigen Zahlungsfahigkeit
der Unternehmen allerdings 2021 dem Staatshaushalt wieder zuflieRen.

Anfang Juni hat sich der Koalitionsausschuss auf ein umfassendes Konjunkturpaket
geeinigt, das sich in mehrere Kategorien gliedern |asst: MaBnahmen zur Krisenbe-
waltigung und Anregung der Konjunktur, ein sogenanntes Zukunftspaket und
schlieBlich MaBnahmen mit internationaler Ausrichtung. Ein Grofteil der MaRnah-
men diirfte dabei bereits in diesem Jahr wirksam werden (Tabelle 4).

Tabelle 4
MaRnahmen im Konjunkturpaket iiber den Prognosezeitraum nach Kategorien
in Milliarden Euro

2020 2021 Gesamt
Investive und konsumtive Ausgaben 3514 8,57 43,7
Subventionen und Soforthilfen 35,91 13,31 45,22
Monetare Sozialleistungen/Sozialbeitrége 13,98 4,37 18,35
Steuerliche MaRnahmen 29,30 4,00 33,30
Gesamt 110,33 30,25 140,58

Eigene Berechnungen nach Angaben des Bundesministeriums der Finanzen.

Im Mittelpunkt des Konjunkturpakets steht die Mehrwertsteuersenkung um 3%-
Punkte bzw. um 2%-Punkte fiir Giiter mit ermaRigtem Satz. Diese wird mit groRer
Wahrscheinlichkeit nur teilweise an die Verbraucher weitergegeben. Dadurch entste-
hen héhere Gewinne bei den Unternehmen, was krisengebeutelten Branchen wie der
Gastronomie hilft. Dennoch ist davon auszugehen, dass die Steuersenkung bei lang-
lebigen Konsumgiitern eine Lenkungswirkung erzielt und somit der private Ver-
brauch zeitlich verschoben wird. Allerdings bewirkt die schnelle Umsetzung, dass nur
wenige Anschaffungen aus dem Juni in das dritte Quartal verschoben werden. Die
Befristung auf 2020 hat zur Folge, dass vor allem Konsum aus 2021 teilweise in das
zweite Halbjahr 2020 vorgezogen wird.

Zusatzlich sieht das Konjunkturpaket eine Reihe von 6ffentlichen Investitionen vor.
So werden bereits geplante Bau- und Riistungsinvestitionen vorgezogen, sodass der
sonst erhebliche Planungslag vermieden werden kann. Dariiber hinaus sind aber
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auch zusétzliche Investitionen vorvorgesehen, beispielsweise in den Ausbau und die
Digitalisierung von Bildungseinrichtungen. Zusammengefasst als Zukunftspaket
schafft die Bundesregierung weitere Anreize zur Investition in den Strukturwandel.
Hier sollen unter anderem Elektromobilitat, der Ausbau des 5G-Netzes, eine natio-
nale Wasserstoffstrategie sowie das Gesundheitswesen gefordert werden. Durch
diese MaRnahmen fallen Kosten von insgesamt etwa 30 Mrd. Euro in den Jahren 2020
und 2021 an.

Subventionen sind ebenso fiir nachhaltige Mobilitat sowie den Gesundheitssektor
vorgesehen, und um ein starkes Ansteigen der EEG-Umlage zu verhindern, fallen
Subventionen von insgesamt voraussichtlich 11 Mrd. Euro in den Jahren 2021 und 2022
an. Zusatzlich sollen auch kleine und mittelstandische Unternehmen durch ein Pro-
gramm fiir Uberbriickungshilfen bezuschusst werden, um Existenzen zu sichern. Die
gesamten Subventionen aus den verschiedenen Teilen des Konjunkturpakets diirften
sich auf rund 45 Mrd. Euro belaufen.

Nicht zuletzt steigen monetére Sozialleistungen durch das Konjunkturpaket. So wird
ein Kinderbonus von 300 Euro je kindergeldberechtigtem Kind gewdhrt und Allein-
erziehende sollen zuséatzlich mit insgesamt 750 Mio. Euro entlastet werden. Die Kom-
munen werden vom Bund durch einen Anstieg in der Héhe der Beteiligung an den
Kosten der Unterkunft von 50 auf 75% unterstiitzt. Im Gegensatz zu den sonstigen
MaRnahmen handelt es sich dabei um eine dauerhafte Veranderung, die den Bund
jahrlich etwa 4 Mrd. Euro kostet.

Unter Beriicksichtigung der Corona-MaRnahmen und ihrer enormen Kosten ergibt
sich fiir 2020 ein Budgetdefizit von ca. 176 Mrd. Euro, 2021 diirfte das Defizit noch bei
62 Mrd. Euro liegen. In Relation zum BIP liegen die Finanzierungssalden bei -5,3
beziehungsweise -1,7 Prozent (Tabelle 5).
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Tabelle 5

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primar-

saldo des Staates

in Prozent des Bruttoinlandsprodukts, bzw. des Produktionspotenzials!

2018 2019 2020P 2021
Finanzierungssaldo des Staates 19 L5 5.3 L7
-Konjunkturkomponente? 1,0 0,6 -3.2 -0,6
=konjunkturbereinigter Fin.-saldo 0,9 0.9 2,1 1,2
-Einmaleffekte3 0,1 0,0 0,0 0,0
=struktureller Finanzierungssaldo 1,0 0.9 2,1 1,2
+Zinsausgaben 1,0 0,8 0,8 0,7
=struktureller Primarsaldo 1,9 1,7 1,3 0.4

'Finanzierungssaldo in Prozent des BIP, alle anderen Werte in Prozent des Produktionspoten-
zials. 2Berechnet mit Budgetsemielatizitit von 0,55.3 Ubernahme von Portfolios der HSH-Nord-
bank, Vermdégenstransfers an Nord LB, Strafzahlungen von Automobilkonzernen, Zahlungen

im Zshg. des Schiedsverfahrens Toll Collect (2018). PEigene Prognose.

Eigene Berechnungen nach Angaben des Bundesministeriums der Finanzen.
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Schaubild 4
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2014 bis 2021; real; Saison- und arbeitstiglich bereinigter Verlauf
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Binnennachfrage trégt die konjunkturelle Erholung

Angesichts der schrittweisen Lockerung der InfektionsschutzmaBnahmen und der
massiven finanzpolitischen Impulse diirfte sich die konjunkturelle Erholung in
Deutschland fortsetzen. Die Stédrke der Erholung wird aber zunédchst maRgeblich vom
weiteren Infektionsverlauf in Deutschland, aber auch weltweit, bestimmt. Solange die
Infektionszahlen nicht weltweit deutlich zuriickgehen, werden aller Voraussicht nach
MaRnahmen zum Infektionsschutz bestehen bleiben und die Wirtschaftsaktivitat
dampfen. Daher ist zu erwarten, dass der Welthandel, und damit verbunden die deut-
schen Exporte, weiterhin schwach expandiert.

Die konjunkturelle Erholung diirfte in Deutschland vor allem von der Binnennach-
frage getragen werden. Solange die Fallzahlen weiter sinken, ist zu erwarten, dass
weitere InfektionsschutzmaRnahmen zuriickgenommen werden. Dabei erhdht ein
verbessertes Verstandnis der Ausbreitungsmechanismen die Chancen, ein Wieder-
aufflammen der Epidemie zu vermeiden. Dies diirfte dazu fiihren, dass vor allem der
private Konsum deutlich ausgeweitet wird und zum Ende des Prognosezeitraums sein
Vorkrisenniveau erreicht. Auch die Bauinvestitionen stiitzen die konjunkturelle Erho-
lung.

Damit ist die Krise aber keineswegs iiberwunden. Vielmehr scheint nach wie vor
eine vollstandige Aufhebung der Infektionsschutzmanahmen erst moglich zu sein,
wenn z.B. durch einen Impfstoff die Ausbreitung gestoppt werden kann. Zudem ist
nicht auszuschlieRen, dass die Fallzahlen mit Beginn der nachsten Grippesaison wie-
der ansteigen. Daher werden Begrenzungen bei den Kundenzahlen im Prasenzhan-
del, in Hotels und Gaststdtten noch einige Zeit bestehen bleiben und die Nachfrage
in diesen Bereichen dampfen.

Mit dem Abklingen der wirtschaftlichen Folgen der Pandemie werden auch wieder
strukturelle Probleme deutlich werden {Schmidt et al., 2020). Dies diirfte besonders
fiir die Automobilindustrie gelten, die den eingeleiteten strukturellen Anpassungs-
prozess fortsetzen wird. Auch dies wird die Wirtschaftsaktivitat dampfen.

Insgesamt erwarten wir, dass der Tiefpunkt der Krise liberwunden ist und im Som-
mer eine konjunkturelle Erholung einsetzt. Angesichts der weiterhin bestehenden
deutlichen Einschrankungen der Wirtschaftsaktivitat diirfte bei der Produktion das
Vorkrisenniveau erst zum Ende des Prognosezeitraums erreicht werden (Schaubild
4). Fiir dieses |ahr erwarten wir im Jahresdurchschnitt einen Riickgang des BIP um
5,8%. Im kommenden Jahr diirfte die Produktion im Jahresdurchschnitt um 6,4%
ausgeweitet werden. Dieser kraftige Anstieg geht zu einem groRen Teil auf den Uber-
hang aus dem Vorjahr zuriick (Tabelle 6). Im Jahresverlauf steigt das BIP um 2%.
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Tabelle 6

Statistische Komponenten der Verdnderungsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts

2018 bis 2021; in %

2018 2019 2020P 2021P
Statistischer Uberhang! 11 0,2 0,0 5,1
Jahresverlaufsrate? 0,6 0.4 “L4 2,0
Durchschnittliche Verdnderung,
kalenderbereinigt 1,5 0,6 -6,1 6,3
Kalendereffekt3 0,0 0,0 0,4 0,0
Durchschnittliche Veranderung 1,5 0,6 -5,8 6,4

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

Hauptaggregate der Sektoren
2019; in Mrd. €

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

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 3092,5 2086,7 345,9 659,9 -
2 - Abschreibungen 637,0 365,1 79,4 192,5 -
3 = Nettowertschopfung 24555 1721,6 266,5 467,4  -200,5
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1847,4 13339 271,4 242,0 14,4
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 24,7 14,9 0,3 9,6 -
6 + Empf.s. Subventionen 28,4 26,5 0,2 1,7 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 611,8 399,3 -5,1 217,6  -215,0
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1848,4 - - 18484 13,4
9 - Gel. Subventionen 30,9 - 30,9 - 5,6
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 368,6 - 368,6 - 7,1
11 - Gel. Vermogenseinkommen 651,6 604,0 27,6 20,0 205,7
12 + Empf. Vermdgenseinkommen 751,6 368,4 21,3 361,9 105,7
13 = Primédreinkommen 2897,8 163,7 326,3 2407,9 -300,2
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 446,9 93,8 - 353,1 11,6
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 458,1 - 458,1 - 0,5
16 - Gel. Sozialbeitrage 733,0 - - 733,0 4,5
17 + Empf. Sozialbeitrdage 734,5 136,0 597,6 0,8 3,0
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 613,0 66,4 545,7 0,8 0,6
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 605,6 - - 605,6 8,0
20 - Gel.s. lauf. Transfers 356,2 188,3 78,6 89,2 54,5
21 + Empf.s. lauf. Transfers 307,5 166,6 24,7 116,2 103,1
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 854,4 117,8  782,3 19543 -256,7
23 - Konsumausgaben 2 .494,3 - 698,9 17954 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -60,4 - 60,4 -
25 = Sparen 360,1 57,4 83,4 219,3  -256,7
26 - Gel. Vermogenstransfers 69,2 18,2 40,3 10,7 4,1
27 + Empf. Vermogenstransfers 59,8 26,9 12,3 20,7 13,5
28 - Bruttoinvestitionen 740,3 426,1 85,5 228,7 -
29 + Abschreibungen 637,0 365,1 79,4 192,5 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -2,6 -2,2 -1,2 0,7 2,6
31 = Finanzierungssaldo 250,0 7,2 50,4 192,46  -250,0

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 854,4 117,8  782,3 19543 -256,7
29 + Soziale Sachleistungen - - -LL486 4486 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 854,4 117,8 333,7 2403,0 -256,7

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

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

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 2999,7 20127 361,4 625,7 -
2 - Abschreibungen 661,4 379,1 83,2 199,2 -
3 = Nettowertschopfung 2338,3 1633,6 278,2 426,5 -155,6
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1818,9 13134 283,2 222,3 13,3
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 25,1 15,0 0,3 9,8 -
6 + Empf.s. Subventionen 61,5 59,8 0,2 1,6 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 555,9 365,0 -5,2 196,0 -168,9
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1820,5 - - 1820,5 11,7
9 - Gel. Subventionen 64,2 - 64,2 - 5,7
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 329,6 - 329,6 - 7,3
11 - Gel. Vermogenseinkommen 660,2 615,0 27,1 18,1 197,1
12 + Empf. Vermogenseinkommen 756,2 404,3 21,8 330,0 101,1
13 = Primédreinkommen 2737,8 154,4 2549 2328,5 -251,6
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 415,1 85,2 - 330,0 12,2
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 426,8 - 426,8 - 0,5
16 - Gel. Sozialbeitrage 725,9 - - 725,9 4,8
17 + Empf. Sozialbeitrdage 727,6 137,3 589,5 0,9 3,1
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 650,6 68,1 581,6 0,9 0,6
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 643,1 - - 643,1 8,1
20 - Gel.s. lauf. Transfers 365,8 188,3 87,4 90,1 55,0
21 + Empf.s. lauf. Transfers 311,7 173,2 24,1 1144 109,1
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 689,6 123,2 626,4 1940,0 -203,4
23 - Konsumausgaben 2452,2 - 729,9 17223 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -61,5 - 61,5 -
25 = Sparen 237,4 61,7 -103,5 279,2  -203,4
26 - Gel. Vermogenstransfers 72,1 18,6 42,3 11,2 4,2
27 + Empf. Vermogenstransfers 62,0 28,0 12,8 21,2 14,2
28 - Bruttoinvestitionen 695,4 332,2 127,8 235,4 -
29 + Abschreibungen 661,4 379,1 83,2 199,2 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -1,0 -0,6 -1,2 0,7 1,0
31 = Finanzierungssaldo 194,4 118,5 -176,3 252,2  -194,4

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2689,6 123,2 626,4 1940,0 -203,4
29 + Soziale Sachleistungen - - -459,1  459,1 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 689,6 123,2 167,3 2399,1 -203,4

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

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

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 3193,0 2157,7 372,9 662,4 -
2 - Abschreibungen 688,2 392,4 87,3 208,5 -
3 = Nettowertschopfung 2504,9 17653 285,7 453,9 -163,9
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 1878,4 1358,8 291,4 228,1 15,1
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 33,3 23,0 0,2 10,0 -
6 + Empf.s. Subventionen 43,5 41,8 0,2 1,6 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 636,8 425,2 -5,9 217,64 -179,0
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1880,1 - - 1880,1 13,3
9 - Gel. Subventionen 46,3 - 46,3 - 5,8
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 404,5 - 404,5 - 7,6
11 - Gel. Vermogenseinkommen 653,8 610,1 26,3 17,4 210,4
12 + Empf. Vermogenseinkommen 756,2 377,7 22,3 356,2 108,0
13 = Primédreinkommen 2977,5 192,8 348,46 2436,3 -266,3
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 431,8 99,2 - 332,6 12,7
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 4440 - INAN] - 0,6
16 - Gel. Sozialbeitrage 751,4 - - 751,4 5,1
17 + Empf. Sozialbeitrdage 753,4 138,5 614,0 0,9 3,1
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 667,2 71,7 594,7 0,9 0,6
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 659,6 - - 659,6 8,2
20 - Gel.s. lauf. Transfers 370,4 188,3 91,1 91,0 55,6
21 + Empf.s. lauf. Transfers 317,64 176,9 24,9 115,6 108,6
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2931,0 149,1 745,6 2036,4 -219,8
23 - Konsumausgaben 2 607,8 - 760,1 1847,7 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -64,0 - 64,0 -
25 = Sparen 323,3 85,1 -14,5 252,7 -219,8
26 - Gel. Vermogenstransfers 74,8 19,3 43,9 11,6 4,3
27 + Empf. Vermogenstransfers 64,4 29,1 13,3 22,0 14,7
28 - Bruttoinvestitionen 791,6 445,8 105,7 240,1 -
29 + Abschreibungen 688,2 392,4 87,3 208,5 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern -1,0 -0,6 -1,2 0,7 1,0
31 = Finanzierungssaldo 210,5 42,1 -62;3 230,7 -210,5

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 2931,0 149,1 745,6 2036,4 -219,8
29 + Soziale Sachleistungen - - -4733 4733 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 931,0 149,1 272,3 2509,7 -219,8

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2020 bis 2021

2018 2019 2020 2021 2020 2021
LHj. | 2Hj. [ 1H. [ 2.Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,4 09 -05 06/ -02 -07 0,3 0,8
Arbeitsvolumen 13 06 -45 42| -65 -26 5,6 2,9
Arbeitszeit je Erwerbstétigen -01  -03 -40 36/ -62 -19 5.3 2,0
Produktivitat! 0,3 0,0 -1,3 2,1 -2,0 - 0,6 2,9 1,3
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,5 06 -58 64 -83 -3 8,7 4,2
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2409,3 2494,3 2452,2 2607,8( 1172,8 1279,4| 1271,2 1336,5
Private Haushalte2 1743,7 17954 1722,3 1847,7| 819,1 903,2| 902,6  945,1
Staat 665,6 698,9 729,9 760,1| 353,7 376,3| 368,6 3914
Anlageinvestitionen 707,7 746,5 726,0 772,4| 347,1 378,9| 368,0 L4044
Bauten 344,3 372,9 390,1 4044 189,1 201,0| 1947 209,7
Ausriistungen 2353 239,8 201,0 229,7 93,4 107,7 107,4  122,3
Sonstige Anlageinvestitionen 128,1 133,7 1349 1383 64,7 70,2 65,9 72,4
Vorratsveranderung? 21,3 -6,2 -30,6 19,3| -159 -148 19,1 0,1
Inldndische Verwendung 3138,3 3234,7 3147,6 3399,4( 1504,1 1643,5|1658,3 1741,1
AuRenbeitrag 206,1 200,5 155,6 163,9 84,3 71,2 90,1 73,8
Nachrtl: in Relation zum BIP in % 6,2 5,8 4,7 4,6 5.3 4,2 5,2 4,1
Exporte 15858 1613,5 1413,3 1528,6| 689,6 723,8( 749,0 779,6
Importe 1379,7 1412,9 1257,7 1364,6| 6052 652,5| 658,8 705,8
Bruttoinlandsprodukt 33444 34352 3303,2 3563,3) 1588,4 1714,8 1748,5 18149
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,9 3,5 -1,7 6,3 -3,6 0,1 8,4 4,5
Private Haushalte 2 2,8 3,0 -4,1 73] -67 -15 10,2 4,6
Staat 3,3 5,0 4,4 4,1 4,6 4,2 4,2 4,0
Anlageinvestitionen 6,3 55 -2,7 64 -35 -21 6,0 6,7
Bauten 7,3 8,3 4,6 3,7 4,8 4,4 3,0 4,3
Ausriistungen 4,9 1,9 -1s,2 14,3| -19,4 -13,2 15,1 13,6
Sonstige Anlageinvestitionen 5,9 4,k 0,9 2,5 21 -02 1,8 3,1
Inldndische Verwendung 4,1 31 -27 8,0 -52 -03 10,3 5,9
Exporte 3,1 1,7 -12,4 8,2 -14,2 -10,6 8,6 7,7
Importe 5,5 2,4 -11,0 8,5 -13,6 - 8,4 8,9 8,2
Bruttoinlandsprodukt 31 2,7 -38 79/ -60 -1,8 10,1 5,8
3. Ver g des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2322,5 2366,8 2308,1 2425,2(1107,0 1201,1| 1190,4 12347
Private Haushalte 2 1681,7 1708,8 1636,2 1733,3| 775,0 861,2| 849,1 884,3
Staat 640,8 657,9 671,6 691,9( 331,8 339,7| 341,3 350,5
Anlageinvestitionen 666,6 683,6 653,1 684,0( 313,1 340,1| 326,8 357,2
Bauten 312,2  324,0 330,9 3358| 161,0 169,9 162,3 173,5
Ausriistungen 231,46 232,9 193,4 219,7 89,7 103,7 102,7 117,0
Sonstige Anlageinvestitionen 123,2  126,5 126,0 127,1 60,7 65,3 60,9 66,2
Inldndische Verwendung 3017,7 3054,1 2941,2 3136,2( 14056 1535,6| 15350 1601,2
Exporte 1557,2 1572,6 1382,8 1487,7| 6743 7084 731,2 756,5
Importe 1353,6 1387,7 1273,1 1380,4| 609,7 663,4] 6685 711,9
Bruttoinlandsprodukt 3222,5 3240,7 3054,1 3248,2| 1471, 1582,7| 1599,2 1649,0
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2020 bis 2021

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

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Konsumausgaben 1,3 1,9 -25 51 -49 -01 7,5 2,8
Private Haushalte? 1,3 1,6 -42 59 -7,8 -09 9,6 2,7
Staat 1,4 2,7 2,1 3,0 2,3 1,9 2,9 3,2

Anlageinvestitionen 3,5 2,6 -4,5 47| -54 -3,6 [ 5,1
Bauten 2,5 3,8 2,1 1,5 2,0 2,2 0,8 2,1
Ausriistungen 4,4 0,6 -169 13,6| -20,3 -13,7 14,4 12,9
Sonstige Anlageinvestitionen 4,3 2,7 -05 0,9 07 -15 0,3 1,4

Inldndische Verwendung 2,1 1,2 -37 66| -67 -08 9,2 4,3

Exporte 2,1 1,0 -121 7,6| -142 -10,0 8,4 6,8

Importe 3,6 2,5 -8,3 8,4 -11,2 -53 9,7 7.3

Bruttoinlandsprodukt 1,5 06 -58 64 -83 -3 8,7 4,2

4. Preisni der Ver dungsseite des Inlandsprodukts (2015=100)

Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 1,5 1,3 0,2 1,3 1,1 -07 0,6 1,9

Konsumausgaben des Staates 1,8 2,3 23 1,1 23 23 1,3 0,8

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

Exporte 0,9 0,8 - 0,4 0,5 0,0 -0,7 0,2 0,9

Importe 1,8 -0,1 -3,0 0,1 -2,7 - 3,2 -0,7 0,8

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

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten HH2 | 2338,7 2407,9 2328,5 2436,3| 1142,3 1186,2| 1212,6 1223,7
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 310,4 326,2 321,0 331,2| 1546 166,3| 161,7 169,4
Bruttolohne und -gehélter 1460,9 1522,2 1499,5 1548,9 711,1 788,4| 744,77  804,2
Ubrige Primareinkommen “ 567,4 559,5 508,0 556,2| 276,5 231,5/ 306,1 250,1

Primédreinkommen der iibr. Sektoren 490,5 489,9 409,3 541,2| 153,7 255,6| 233,8 3074

Nettonati leink. (Priméreink.) 2829,2 2897,8 2737,8 2977,5/ 1296,0 1441,8| 1446,3 1531,2

Abschreibungen 608,7 637,0 661,4 688,2| 3281 333,3| 340,5 347,7

Bruttonationaleinkommen 3437,9 3534,8 3399,2 36657 1624,1 1775,0|1786,8 1878,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2503,1 2560,2 2472,3 2619,2| 1146,7 13257 1267,9 13514
Arbeitnehmerentgelt 1771,3 1848,4 1820,5 1880,1| 8658 954,7 906,5 973,6
Unternehmens- und Verm.einkomm 731,8  711,8  651,9 739,1| 280,9 371,0| 3614 3778

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Priméareinkommen der privaten HH2 3,9 30 -33 46 -40 -26 6,2 3,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,2 51 -16 32 -22 -11 4,6 1,9
Bruttoldhne und -gehélter 4,8 42 -15 33 -22 -08 4,7 2,0

Bruttolohne und -gehal. je Besch. 3,2 3,0 -1.2 2,50 -22 -03 4,2 1,0
Ubrige Primareinkommen ¢ 1,9 -4 -972 9,5 -93 -91 10,7 8,0

Priméareinkommen der iibr. Sektoren -12  -0,1  -16,5 32,2| -303  -5.1 52,1 20,3

Nettonationaleink. (Priméreink.) 3,0 2,4 -55 88 -81 -3,0 11,6 6,2

Abschreibungen 4,9 4,6 3,8 4,0 3,8 3,9 3,8 4,3

Bruttonationaleinkommen 33 2,8 -38 78| -59 -1,8 10,0 5,8

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,0 23 -34 59 -71,7 0,6 10,6 1,9
Arbeitnehmerentgelt 4,5 4,4 -1,5 3,3 -2,2 -0,9 4,7 2,0
Unternehmens- und Verm.einkomm. 05  -2,7 -84 13,4 21,4 4,6 28,6 1,8
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2020 bis 2021

2018 2019 2020 2021 2020 2021
LH. [ 2Hj. [ 1H. [ 2.Hj
6. Eink und Eink dung der privaten Haushalte 2
a) Mrd.EUR
Masseneinkommen 1427,3 1491,6 15353 1586,5 727,3 808,0 7683 818,1
Nettoléhne und -gehalter 975,5 1021,2 1021,7 1058,9| 476,7 545,0| 504,8 554,1
Monetére Sozialleistungen 579,4 6056 643,1 659,6| 3149 3282 329,3 3303
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 127,5 1352 129,6 132,1 64,3 65,3 65,8 66,3
Ubrige Primireinkommen * 567,4 559,5 508,0 556,2| 276,5 231,5/ 306,1 250,1
Sonstige Transfers (Saldo) 5 -96,3 -96,8 -103,3 -106,3| -52,8 -50,5| -53,8 -525
Verfiigbares Einkommen 1898,5 1954,3 1940,0 2036,4| 951,0 989,0(1020,6 1015,8
Zunahme betriebl. Versorgngsanspr. 59,7 60,4 61,5 64,0 29,9 31,7 31,5 32,5
Konsumausgaben 1743,7 17954 1722,3 1847,7| 819,1 903,2| 902,6  945,1
Sparen 214,5 219,3 279,2  252,7 161,8 117,5 149,5 103,2
Sparquote (%) 6 11,0 10,9 14,0 12,0 16,5 11,5 14,2 9,8
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 3,9 4,5 2,9 33 1,4 4,3 5,6 1,3
Nettoldhne und -gehalter 4,7 4,7 0,1 36| -1,3 1,3 5,9 1,7
Monetére Sozialleistungen 2,6 4,5 6,2 2,6 4,7 7,7 4,6 0,6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 3,5 6,0 -4,2 1,9 -3,7 - 4,7 23 1,5
Ubrige Primireinkommen * 1,9 -14  -972 95| -93 -91 10,7 8,0
Verfiigbares Einkommen 3,5 29 -07 50| -22 0,7 7.3 2,7
Konsumausgaben 2,8 3,0 -4,1 7,3 - 6,7 -15 10,2 4,6
Sparen 8,6 2,3 27,3 -9,5 30,5 23,2 -7,6 -12,2
7. Einnah und Ausgaben des Staates 7
a) Mrd. EUR
Einnahmen
Steuern 800,9 826,6 756,4 848,5| 381,6 374,8| 427,9 420,7
Nettosozialbeitrége 572,5 597,6 589,5 614,0| 287,1 302,4( 299,5 3145
Vermdgenseinkommen 21,3 21,3 21,8 22,3 13,5 8,4 13,8 8,5
Sonstige Transfers 24,8 24,7 24,1 24,9 11,5 12,6 11,9 13,0
Vermdgenstransfers 13,1 12,3 12,8 13,3 5,7 7,1 5,9 7.4
Verkaufe 120,2 125,9  129,5 133,7 60,8 68,7 62,8 71,0
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1552,9 1608,5 1534,3 1657,0/f 760,2 774,1| 821,8 835,2
Ausgaben
Vorleistungen 8 455,6  479,2 4983 521,1| 239,1 259,2| 251,2 269,9
Arbeitnehmerentgelt 259,3 2714  283,2 2914 1357 147,5 139,8 1517
Vermégenseinkommen (Zinsen) 31,7 27,6 27,1 26,3 13,9 13,3 13,4 12,9
Subventionen 29,6 30,9 64,2 46,3 15,0 49,2 22,4 23,9
Monetére Sozialleistungen 520,2 5457 581,6  594,7| 283,7 297,9| 296,7 2979
Sonstige laufende Transfers 74,9 78,6 87,4 91,1 43,2 44,2 45,0 46,1
Vermdgenstransfers 42,2 40,3 42,3 43,9 14,5 27,8 15,2 28,7
Bruttoinvestitionen 78,4 855 127,8  105,7 40,6 87,2 47,6 58,1
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern -13 -1,2 -1,2 -1,2 -0,5 -0,7 -0,5 -0,7
Insgesamt 1490,5 1558,1 1710,6 1719,3| 7851 925,5| 830,9 8884
Finanzierungssaldo 62,4 50,4 -176,3 -62,3| -24,9 -1514| -9,1 ~-53,2




Deutsche Konjunktur zur Jahresmitte 2020

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2020 bis 2021

2018 2019 2020 2021 2020 2021
1Hj.  2.Hj. | 1.Hj.  2.Hj.
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 4,5 3,2 -85 12,2 -8,2 -8,8 12,1 12,2
Nettosozialbeitrége 4,2 bb -1 4,2 -1,0  -1,7 4,3 4,0
Vermégenseinkommen 13,1 0,2 23 2,4 2,5 2,1 2,5 2,1
Sonstige Transfers 13,2 0,0 -26 33 33 -4 3.3 3,3
Vermégenstransfers 26,5 -6,5 4,7 3,9 6,7 3,1 4,0 3,7
Verkaufe 5,0 4,7 2,9 3,3 2,6 3,2 3,3 3,3
Sonstige Subventionen - - - - - - - -
Insgesamt 4,8 36 -46 80 -43 -49 8,1 7,9
Ausgaben
Vorleistungen 8 3,2 5,2 4,0 4,6 4,1 3,9 5,1 4,1
Arbeitnehmerentgelt 3,7 4,7 4,3 2,9 4,1 4,5 3,0 2,9
Vermégenseinkommen (Zinsen) =74 -13,0 -1,6 -3,1 - 4,1 1,1 -3,1 -3,1
Subventionen 6,0 4,6 107,46 -27,8 4,2 197,2 49,5 -51,4
Monetére Sozialleistungen 2,7 4,9 6,6 2,2 4,7 8,4 4,6 0,0
Sonstige laufende Transfers 11,8 5,0 11,1 4,3 11,2 11,0 4,3 4,3
Vermdgenstransfers -39 - 4,6 4,9 3,8 6,3 4,1 4,7 3,3
Bruttoinvestitionen 9,0 9,2 49,4 -17,3 7,9 81,8 17,5 -33,4
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern - - - - - - - -
I t 3.4 4,5 9.8 0,5 4,8 14,4 5,8 - 4,0

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes - 'Preisbereinigtes Brutto-
inlandsprodukt je Erwerbstitigenstunde. - 2EinschlieBlich privater Organisationen ohne Er-
werbszweck. - 3EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.- 4Selbstindigeneinkommen/Be-
triebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen. - sEmpfan-
gene abziiglich geleistete sonstige Transfers.- 6Sparen in % des verfiigharen Einkommens (ein-
schlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). - 7Gebietskérperschaften und
Sozialversicherung. - 8EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabga-
ben.
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Gydrgy Barabas, Niklas Isaak, Philipp Jager, Martin Micheli

Projektion der Wirtschaftsentwicklung bis 2024:
Unterauslastung der Kapazitaten in Deutschland:

Zusammenfassung: Das Wachstum des Produktionspotenzials in Deutschland ver-
langsamt sich im Projektionszeitraum deutlich. Diese Verlangsamung ist in erster Li-
nie auf einen geringeren Arbeitseinsatz zuriickzufiihren. Fiir den Projektionszeitraum
erwarten wir ein durchschnittliches Potenzialwachstum von nur 0,9%. Die aktuelle
Rezession hat unserer Annahme nach nur einen geringen Einfluss auf das Produkti-
onspotenzial. MaRgeblicher Treiber der konjunkturellen Entwicklung in der mittleren
Frist ist die inldndische Verwendung. Insbesondere der private Verbrauch entwickelt
sich robust. Aus dem Ausland kommen hingegen kaum positive Impulse.

Abstract: Potential growth in Germany is expected to decline in the medium term.
The main contributor to this deceleration is a decline of labour used in the production
process. We expect potential output to grow by 0.9% in the projection period. The
main contributor to the economic expansion in the medium term is private consump-
tion. Foreign demand will remain subdued during the projection period.

1 Wir danken Silvia Miihlbauer fiir die technische Unterstiitzung bei der Erstellung des Be-
richts.




Mittelfristprojektion bis 2024

1. Arbeitseinsatz belastet Potenzialwachstum

Das Wachstum des Produktionspotenzials in Deutschland wird sich in den kommen-
den Jahren deutlich abschwéchen. Im Durchschnitt der vergangenen |ahre betrug es
noch etwa 1,3%, im Projektionszeittraum diirfte es auf 0,9% zuriickgehen. MaRgeb-
lich hierfiir ist insbesondere ein erwarteter Riickgang des potenziellen Arbeitsvolu-
mens. Die durch den Ausbruch von COVID-19 ausgeldste Rezession diirfte das Pro-
duktionspotenzial hingegen nur wenig beeinflussen.

Bei der Ableitung des Produktionspotentials orientieren wir uns an dem Verfahren
der Europédischen Kommission (EU-Methode). Ausgangspunkt ist eine Cobb-Douglas-
Produktionsfunktion, in welche das potenzielle Arbeitsvolumen, der Kapitalbestand
sowie das trendmé&Rige Wachstum der Totalen Faktorproduktivitat (TFP) eingehen.?
Das potenzielle Arbeitsvolumen ergibt sich dabei aus der Bevélkerung im erwerbs-
fahigen Alter, der trendmadRigen Partizipationsrate, der strukturellen Arbeitslosigkeit
und der durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstétigen.

Der Beitrag des Faktors Arbeit zur Ausweitung des Produktionspotentials wird im
Projektionszeitraum abnehmen, zum Ende des Projektionszeitraums gar negativ aus-
fallen. Im Durchschnitt ddmpft der Riickgang des potenziellen Arbeitsvolumens das
Wachstum des Produktionspotenzials um 0,1%-Punkte. Die Komponenten des Ar-
beitsvolumens entwickeln sich dabei uneinheitlich (Schaubild 1).

Der Beitrag des Bevélkerungswachstums betragt durchschnittlich 0,1%-Punkte. Bei
der Fortschreibung des Bevilkerungsstandes orientieren wir uns an Variante 2 der
14. Koordinierten Bevdlkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamtes
und der statistischen Amter der Lander. Fiir das Jahr 2019 unterstellen wir einen im
Vergleich zu dieser Fortschreibung leicht geringeren Wanderungssaldo von 325 000
Personen.

Der Einfluss der Partizipationsquote ist neutral. Die Partizipationsquoten werden
fiir Fliichtlinge und nicht-Fliichtlinge separat fortgeschrieben. Fiir nicht-Fliichtlinge
werden diese mittels eines Alterskohorten-Modells, welches den Einfluss altersbe-
dingter Verschiebungen auf die Partizipationsquote jeweils nach M&nnern und
Frauen getrennt beriicksichtigt, fortgeschrieben (Barabas et al; 2018: 26-28).% Damit
wird der Tatsache Rechnung getragen, dass im Zuge des demografischen Wandels

2 Von dem bei Havik et al. (2014) beschriebenen Verfahren weichen wir bei der Fortschrei-
bung des Arbeitsvolumens und bei der Spezifikation einiger Zeitreihenmodelle ab.

3 Vgl Statistisches Bundesamt (2020a) und Statistisches Bundesamt (2020b).

A Fiir eine Diskussion zusatzlicher potenzieller Effekte der Bevilkerungsalterung auf das
Produktionspotenzial, siehe Kasten 1.
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Altersgruppen mit geringerer Partizipation an Bedeutung fiir das Erwerbspersonen-
potenzial gewinnen. Insgesamt erreicht die Partizipationsquote der Bevélkerung im
erwerbsfahigen Alter im Jahr 2021 ihren Hohepunkt mit 74,7%. In den nachfolgenden
Jahren geht die Quote dann leicht zuriick.

Die Beschaftigung liefert einen leicht positiven Beitrag von 0,1%-Punkten zum
Wachstum. Wir unterscheiden, etwa aufgrund einer differierenden durchschnittli-
chen Qualifikation, zwischen den Beschéftigungsperspektiven von Fliichtlingen und
der iibrigen Bevélkerung. Fiir Fliichtlinge schreiben wir die beobachtete Erwerbslo-
senquote fort und interpretieren diese als strukturell. Fiir die iibrige Bevdlkerung
ergibt sich die strukturelle Erwerbslosenquote aus dem Hodrick-Prescott-Trend der
fortgeschriebenen Erwerbslosenquote. Die gesamtwirtschaftliche strukturelle Er-
werbslosenquote ergibt sich als gewichtetes Mittel der beiden strukturell interpre-
tierten Quoten. Im Jahr 2020 liegt die strukturelle Erwerbslosenquote bei 3,3% und
geht bis zum Ende des Projektionszeitraums auf 3,1% zurtick.

Die durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstétigen tragt im Projektionszeitraum mit
0,2%-Punkten negativ zum Wachstum bei. Die Arbeitszeit weist seit Jahrzehnten ei-
nen fallenden Trend auf. Dies diirfte in einem steigenden Anteil von Teilzeitbeschéaf-
tigung begriindet sein. Dieser Trend hat sich in den vergangenen |ahren jedoch etwas
abgeschwacht. Wir verwenden ein Zeitreihenmodell zur Fortschreibung der durch-
schnittlichen Arbeitszeit. Aufgrund der temporaren Inanspruchnahme der Kurzarbeit
im Zuge der durch COVID-19 ausgeldsten Rezession diirfte sich die durchschnittliche
Arbeitszeit im Prognosezeitraum der kurzen Frist deutlich reduzieren. Um diesem
temporaren Phdnomen Rechnung zu tragen, schreiben wir die Arbeitszeit bereits fiir
die Jahre ab 2020 mittels Zeitreihenmodell fort. Der Beitrag zum Wachstum ergibt
sich aus dem Hodrick-Prescott-Trend dieser Zeitreihe.

Die beiden anderen Faktoren des Produktionspotenzials, der Kapitalstock und die
trendméaRige TFP, tragen bis zum Ende des Projektionszeitraums positiv zum Poten-
zialwachstum bei. Der Kapitalstock wird fiir den Zeitraum der Kurzfristprognose mit-
tels der Bruttoanlageinvestitionen und der zuletzt beobachteten Abschreibungsrate
fortgeschrieben. Fiir den weiteren Projektionszeitraum werden die potenziellen In-
vestitionen mittels eines Zeitreihenmodells fortgeschrieben. Davon ausgehend er-
warten wir eine Ausweitung des Kapitalstocks um durchschnittlich 1,2% pro Jahr.
Daraus resultiert ein durchschnittlicher Beitrag des Sachkapitals zum Potenzial-
wachstum von 0,4%-Punkten.

Die TFP ist der nicht durch Faktoreinsatz erklarte Teil des Bruttoinlandsprodukts.
Ihr trendmaRiges Wachstum liegt mit 0,6% pro Jahr in etwa auf dem Niveau der
vergangenen Jahre. Der Trend wird bestimmt, indem die Faktorproduktivitat mittels
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Kasten 1
Der Einfluss des demografischen Wandels auf die Mittelfristprojektion

Der demografische Wandel beeinflusst die gesamtwirtschaftliche Entwicklung insbe-
sondere in der mittleren und langen Frist. In der Mittelfristprojektion wird die Alters-
struktur typischerweise bereits berticksichtigt (z.B. liber unterschiedliche Erwerbsbe-
teiligungen) Allerdings gibt es gute Griinde zu vermuten, dass die Bevilkerungsalte-
rung auch die Produktivitt beeinflusst. Dafiir sprechen drei Hypothesen:

1. Die Arbeitsproduktivitit schwankt iiber den Lebenszyklus, da im Alter die physi-
sche und kognitive Leistungsfihigkeit nachldsst. Gleichzeitig steigt das Erfah-
rungswissen. Eine Anderung der Altersstruktur in der Erwerbsbevélkerung wiirde
damit die Arbeitsproduktivitit beeinflussen.

2. Der demografische Wandel beeinflusst die Kapitalintensitdt (Kapitalstock pro Ar-
beitsstunde). Einerseits steigt die Kapitalintensitdt mechanisch an, wenn die Zahl
der Arbeitsstunden demografisch bedingt langsamer wichst {oder sogar fillt) und
der volkswirtschaftliche Kapitalstock weiter im dhnlichen Tempo zunimmt. Ande-
rerseits kénnte der demografische Wandel auch die Investitionsneigung belasten,
wodurch die Zunahme des Kapitalstocks langsamer ausfillt.

3. Die Innovationsfiihigkeit, und damit die Geschwindigkeit des technologischen
Fortschritts, hingt von der Altersstruktur der Bevélkerung ab. Altere Gesellschaf-
ten schaffen und adaptieren neue Technologien maéglicherweise langsamer als
jlingere.

Wir haben die Auswirkungen einer sich dndernden Altersstruktur auf die Arbeitspro-
duktivitdt empirisch untersucht (Félimi et al., 2019). Sonstige demografische Verschie-
bungen, welche ihrerseits méglicherweise direkte Gkonomische Wirkungen haben, wie
beispielsweise ein veriindertes Bevolkerungswachstum oder eine steigende Lebenser-
wartung, werden im empirischen Modell liber Kontrollvariablen beriicksichtigt. Konkret
schétzen wir folgendes empirisches Modell:

log(Yit)= o log(Yit1) + R (Altersstruktur)it+ v Xit + ai +bt + it

wobei i und t die Linder- und die Zeitdimension definieren. Y steht fiir die Arbeitspro-
duktivitdt (BIP pro Arbeitsstunde). Alternativ haben wir fiir Y auch die Kapitalintensitdt
(Kapitalstock pro Arbeitsstunde), die Totale Faktorproduktivitit (TFP) und die Patent-
anmeldungen pro Einwohner verwendet, um den Einfluss der Altersstruktur auf diese
Variablen zu untersuchen. X beinhaltet Kontrollvariablen (das Bildungsniveau, die lo-
garithmierte Bevilkerungsgrofe, die Lebenserwartung im Alter von 20 Jahren). [ ist|
der Altersstrukturkoeffizient. Wir schitzen die Gleichung basierend auf Daten fiir 18
heutige OECD Liinder iiber einen Zeitraum von 1890 bis 2010 (jeweils in 5-Jahresdurch-
schnitten). Da demografische Verdnderungen in der Regel nur langsam vonstattenge-
hen, ist ein moglichst langer Beobachtungszeitraum bei der Analyse demografischer
Effekte von Vorteil, insbesondere, weil die demografischen Entwicklungen in den ent-
wickelten Volkswirtschaften seit dem zweiten Weltkrieg relativ homogen verliefen
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(Babyboom gefolgt vom Baby Bust). Durch den Riickgriff auf historische Daten ist es
dagegen maglich, pro Land verschiedene demografische Zyklen zu beriicksichtigen.

Die Abbildung zeigt den Zusammenhang zwischen der Altersstruktur und der Arbeits-
produktivitit. Demnach ist ein hoher Anteil von Personen zwischen 20 und 55 Jahren
positiv und ein hoherer Anteil dlterer Personen negativ mit der gesamtwirtschaftlichen
Arbeitsproduktivitit korreliert.

Altersstruktur und BIP pro Arbeitsstunde, 1890-2010

%-Veranderung basierend auf 1PP-Veranderung der Altersgruppe

T T T T T T
00-14 25-29 40-44 55-59 70-74 80 plus

’0 Altersstrukturkoeffizenten —— 95% Konfidenzintervall

Quelle: Follmi et al. (2019).

Der negative Zusammenhang zwischen Bevélkerungsalterung und Arbeitsproduktivi-
tit wird grob zur Hilfte dadurch getrieben, dass ein hiherer Anteil dlterer Personen
mit einem Riickgang der Kapitalintensitdt einhergeht. Die andere Halfte ldsst sich durch
eine im Zuge der Alterung sinkende Totale Faktorproduktivitdt erkliren, wobei der Ein-
fluss statistisch schwdécher abgesichert ist. Wir kénnen keinen empirischen Zusammen-
hang zwischen der Altersstruktur und der Innovationsfihigkeit (approximiert iiber die
Patentanmeldungen pro Einwohner) feststellen. Daraus lisst sich allerdings nicht
grundsdtzlich schlieen, dass die Alterung keinen Effekt auf die Innovationsfihigkeit
hat.

Basierend auf diesen Ergebnissen werden wir den Einfluss der Demografie auf die
Arbeitsproduktivitdt in der Mittelfristprojektion in Zukunft stirker in den Blick nehmen.
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Umfragedaten zur Kapazitdtsauslastung in eine zyklische Komponente und einen
Trend zerlegt wird. Wir verwenden hierbei einen Stiitzzeitraum ab 1996, da sich das
Wachstum der TFP seit Mitte der 1990er Jahre deutlich abgeschwacht hat (vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2019: 61-62). Der prognostizierte Einbruch der To-
talen Faktorproduktivitdt in der kurzen Frist spiegelt sich bisher jedoch nicht vollum-
fanglich in Umfragedaten zur Kapazitatsauslastung wider. Aus einer schematischen
Anwendung des bisherigen Verfahrens wiirde daher eine Unterschatzung der zykli-
schen und eine Uberschitzung der strukturellen Komponente der TFP-Entwicklung
resultieren (vgl. Kasten 2). Um dem Rechnung zu tragen, schreiben wir die Kapazi-
tatsauslastung fiir das Jahr 2020 mit der prognostizierten Veranderung der TFP und
der historisch beobachteten Elastizitét der beiden Zeitreihen fort.

Schaubild 1
Komponenten der Verdanderung des Arbeitsvolumens
2004 bis 2024; Wachstumsbeitrage in %-Punkten

1,0
Projektion
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e A rheitsvolumen

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Kasten 2
Kapazitatsauslastung

Im Zuge der Rezession diirfte die TFP in Deutschland im Jahr 2020 deutlich zuriick-
gehen. Bei der Ableitung des Produktionspotenzials wird zur Bestimmung des trend-
mdRigen technologischen Fortschritts die TFP mittels eines Indikators zur Kapazitits-
auslastung in einen Trend und eine zyklische Komponente zerlegt. Zum Zeitpunkt der|
Erstellung dieser Mittelfristprojektion liegen Informationen zur Kapazititsauslastung
bis einschlieBlich des zweiten Quartals 2020 vor. Im Folgenden soll veranschaulicht
werden, wie unterschiedliche Annahmen zur Kapazitdtsauslastung fiir das gesamte
Jahr 2020 das Trendwachstum des technologischen Fortschritts im Rahmen der Poten-
zialschdtzung beeinflussen.

Veranderung der Trend-TFP unter differierenden Annahmen zur Kapazitatsaus-
lastung
2006 bis 2024; in %

0.6 -

0.55

0.5

2006 2011 2016 2021

e \inter 2019 e SOMMmer 2020 (ex 2020)
Sommer 2020 (H1 2020)  ======Sommer 2020 (EU)

Sommer 2020 (Regression)

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes

Die Abbildung vergleicht die Trend-TFP der Mittelfristprojektion aus dem Winter 2019
(Barabas et al. 2019) mit der auf unterschiedlichen Annahmen zur Kapazitétsauslas-
tung basierenden Entwicklung der Trend-TFP. Der stiirkste Riickgang der Trend-TFP
ergibt sich, wenn Informationen zur Kapazititsauslastung fiir das fahr 2020 ignoriert
werden (ex 2020). Der Riickgang der TFP im fJahr 2020 wird hier zu erheblichen Teilen
als strukturell interpretiert. Etwas weniger stark fillt der Riickgang der Trend-TFP aus,
wenn die Kapazititsauslastung auf den Durchschnitt der ersten Jahreshilfte 2020 ge-
setzt wird (H1 2020). Die EU-Kommission hat fiir ihre Potenzialschdtzung im Friihjahr,
2020 die Kapazititsauslastung mit der prognostizierten TFP-Verinderung und der,
durchschnittlichen Elastizitit von Kapazititsauslastung und TFP widhrend der
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Finanzkrise fortgeschrieben (EU-Kommission 2020). Dieses Vorgehen resultiert nach
unserer Methode in einem immer noch deutlichen Riickgang der Trend-TFP (EU). In
der vorliegenden Potenzialschitzung schreiben wir daher die Kapazitdtsauslastung fiir
das fahr 2020 mit der prognostizierten Verinderung der TFP und der seit 1997 beo-
bachteten durchschnittlichen Elastizitit der Kapazitdtsauslastung mit der TFP fort (Re-
gression). Im Vergleich zu der Potenzialschdtzung vom Winter 2019 ergibt sich hier ein
nur leicht geringeres Wachstum der Trend-TFP. Die Rezession im Jahr 2020 wirkt sich
unserer Potenzialschitzung nach daher nur wenig auf den Trend des technologischen
Fortschritts aus.

Tabelle 1
Produktionspotenzial und seine Komponenten a
1996 bis 2024; jahresdurchschnittliche Verdnderung in %

1996 - Wachstums- 2019 - Wachstums-
2019 beitrige! 2024 beitrage!

Produktionspotenzial 1.3 0.9
Kapitalstock 1.6 0.5 1.2 0.4
Solow-Residuum 0.6 0.6 0.6 0.6
Arbeitsvolumen 0.3 0.2 -0.1 -0.1
Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter 0.0 0.1
Partizipationsrate 0.5 0.0
Erwerbsquote 0.2 0.1
Durchschnittliche Arbeitszeit -0.4 -0.2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1.0 1.0

Eigene Berechnungen und Projektionen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - !In %-
Punkten. - 2 Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung moglich.
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Schaubild 2
Komponenten der Verdanderung des Produktionspotenzials

2004 bis 2024; Wachstumsbeitrdge in %-Punkten
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.

Insgesamt ergibt sich ein Wachstum des Produktionspotenzials im Projektionszeit-
raum von lediglich noch 0,9%. Dies ist deutlich geringer als im Durchschnitt der ver-
gangenen |ahre (Tabelle 1). Insbesondere der Beitrag des Arbeitsvolumens ist im
Projektionszeitraum deutlich geringer als zuvor. Auch die abnehmende Dynamik des
Wachstums ist maRgeblich auf den geringeren Beitrag des potenziellen Arbeitsvolu-
mens zuriickzufiihren (Schaubild 2).

2. Weltwirtschaft in Rezession

In der ersten Jahreshélfte 2020 hat sich COVID-19 weltweit ausgebreitet. Staatlich
beschlossene Einddimmungsmalnahmen sowie praventive Verhaltensdnderungen
der Bevilkerung haben die Weltwirtschaft in eine tiefe Rezession gestiirzt.

Die Erfolge bei der Einddmmung des Virus variieren jedoch stark liber die Lander.
In China, wo das Virus erstmals zu beobachten war, und im dbrigen ostasiatischen
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Raum scheint die Ausbreitung des Virus weitestgehend unter Kontrolle. Auch in Kon-
tinentaleuropa haben sich die taglichen Neuinfektionen deutlich reduziert, sodass
einige EinddmmungsmaRnahmen bereits wieder zuriickgenommen wurden. In den
USA hat sich die Ausbreitung hingegen zuletzt wieder deutlich beschleunigt. Auch in
den Entwicklungslandern, etwa Lateinamerika und Indien, breitet sich COVID-19 wei-
ter aus.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass COVID-19 die gesamtwirtschaftliche Ak-
tivitat weiter stark belasten wird. Diese diirfte in vielen Landern erst Ende des Jahres
2021 wieder das Niveau zum |ahresende 2019 erreichen. Daher wird das Produkti-
onspotenzial weltweit auf absehbare Zeit deutlich unterausgelastet bleiben. Die welt-
wirtschaftliche Expansion im Projektionszeitraum diirfte aufgrund der Anndherung
der Produktion an die Produktionskapazitaten etwas starker ausfallen als in den ver-
gangenen Jahren.

Die wirtschaftliche Entwicklung ist aktuell mit besonders hoher Unsicherheit behaf-
tet. Dabei liberwiegen die Abwartsrisiken erheblich. Wir unterstellen, dass es zu kei-
ner zweiten Welle der COVID-19 Ausbreitung in Europa kommen wird. Eine solche
diirfte die Lockerung bereits bestehender MaBnahmen verzégern bzw. die neuerliche
Einfiihrung von MaRnahmen zur Einddmmung des Virus nach sich ziehen, was die
gesamtwirtschaftliche Aktivitdt deutlich belasten wiirde. Auch aus den weiter unge-
kldrten zukiinftigen Beziehungen zwischen der EU und GroRbritannien kdnnen ne-
gative Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitat resultieren, etwa wenn kein Ab-
kommen zustande kdme und die Ubergangsfrist ohne Verlangerung auslaufen sollte.
Auch der Handelskonflikt zwischen den USA und China schwelt weiter.

Basierend auf der Kurzfristprognose (Schmidt et al. 2020) gehen wir von folgenden
Rahmenbedingungen aus:

[J  Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-Dollar betrdgt ab dem zweiten
Quartal 2020 1,09 $/€; die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft bleibt damit im gesamten Projektionszeitraum hoch.

0  Der Olpreis der Sorte Brent wird sich im Projektionszeitraum ausgehend von
31 $ je Fass im zweiten Quartal 2020 mit einer Jahresrate von 2% verteuern,
womit der Preis real auf dem zuletzt erreichten Niveau verharrt.

[J  Der Welthandel mit Waren (CPB) diirfte im Jahre 2020 um 12,3% abnehmen und
im Jahr 2021 um 7,0% zunehmen. Fiir die Jahre von 2022 bis 2024 erwarten wir
einen Anstieg des Welthandels um 3% pro Jahr.
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3. Wirtschaftspolitik stiitzt Konjunktur

Um den wirtschaftlichen Harten der Corona-Krise entgegenzuwirken hat die Bun-
desregierung ein Konjunkturprogramm aufgelegt, das mit einem Umfang von ca. 130
Milliarden Euro den Staatshaushalt in ein massives Defizit stiirzt.

Das Konjunkturpaket kommt in einer Zeit, fiir die ohnehin schon zahlreiche expan-
sive Impulse in der Finanzpolitik beschlossen wurden. So gibt es 2020 Erhéhungen
des Kindergeldes, des Grund- und Kinderfreibetrags, sowie des Kinderzuschlags. Ab
2021 steigen die Staatsausgaben mit dem Inkrafttreten der Grundrente, wéahrend
gleichzeitig auf der Einnahmenseite die Teilabschaffung des Solidaritatszuschlags
das Steueraufkommen deutlich senkt. Auch einige MaBnahmen aus dem Klimapaket,
wie etwa die Senkung der Mehrwertsteuer auf Bahntickets oder die Erhéhung der
Entfernungspauschale, haben eine expansive Wirkung. Das Herzstiick der Beschliisse
des Klimakabinetts, die Einfiihrung und schrittweise Erhéhung eines CO2-Preises,
diirfte die Steuereinnahmen wiederum merklich erhéhen.

Im Gegensatz zu diesen langfristigen Verdnderungen wirken die MaBnahmen aus
dem kiirzlich beschlossenen Konjunkturpaket meist nur kurzfristig oder sind bei-
spielsweise im Falle von Steuerstundungen sogar lediglich Verschiebungen der
Staatseinnahmen vom Krisenjahr 2020 nach 2021. Die tempordre Mehrwertsteuer-
senkung in der zweiten Halfte dieses Jahres ist die, dem Volumen nach, gréRte Ein-
zelmalBnahme des Pakets. Dauerhaft steigen die Ausgaben des Bundes durch die ho-
here Beteiligung an den Kosten der Unterkunft fiir Grundsicherungsempfanger.

Die Ausrichtung der Fiskalpolitik ab 2022 ist stark abhéngig vom weiteren Verlauf
der Coronavirus-Pandemie und dem Ausgang der Bundestagswahlen 2021. Dann
wird sich entscheiden, wie mit dem massiven Defizit umgegangen wird und inwie-
weit aus diesem in der kommenden Legislaturperiode restriktive fiskalpolitische Im-
pulse resultieren werden.

Auch die Geldpolitik hat mit einer Reihe von MaBnahmen auf die tiefe Rezession im
Euro-Raum reagiert. So werden die Wertpapierkdufe des Eurosystems deutlich aus-
geweitet. Ein neues Programm mit einem Volumen von 750 Mrd. € wurde aufgelegt
und die Volumina bereits laufender Programme aufgestockt. Des Weiteren wurde die
Liquiditatsbereitstellung im Rahmen von lédngerfristigen Refinanzierungsgeschaften
ausgeweitet und die Konditionen zielgerichteter langerfristiger Refinanzierungsge-
schéafte fiir Geschdftshanken nochmals vorteilhafter gestaltet. Die Leitzinsen verhar-
ren unverdndert nahe der effektiven Zinsuntergrenze. Fiir den Projektionszeitraum
erwarten wir weiter ausgesprochen giinstige monetidre Rahmenbedingungen. Die
Zinsen diirften bis weit liber das Ende der kurzen Frist auf dem aktuell niedrigen
Niveau belassen werden.
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L. Projektion bis 2024: Inlandsnachfrage treibt Expansion

Zum Ende der kurzen Frist sind die gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten deutlich
unterausgelastet. Fiir das Ende der mittleren Frist nehmen wir an, dass die Produk-
tionskapazitaten in etwa normal ausgelastet sind. Das BIP diirfte daher in der mitt-
leren Frist starker zunehmen als das Produktionspotenzial (Schaubild 3).

Getrieben wird die Expansion maRgeblich von hinnenwirtschaftlichen Faktoren.
Nach dem rezessionsbedingten Riickgang im Jahr 2020 nimmt die Beschaftigung im
weiteren Verlauf des Projektionszeitraums wieder zu (Tabelle 2). Das hohe Beschaf-
tigungsniveau und vermehrte Knappheiten am Arbeitsmarkt diirften sich zunehmend
in deutlichen Lohnsteigerungen niederschlagen. Dies treibt die verfiigharen Einkom-
men und begiinstigt den privaten Konsum. Die &ffentlichen Konsumausgaben diirften
nach deren Expansion zur Stiitzung der Konjunktur in der mittleren Frist nur ge-
bremst expandieren, um die Tragfdhigkeit des Haushalts zu gewahrleisten.

Zwar bleiben die Finanzierungsbedingungen (iber den gesamten Projektionszeit-
raum hinweg ausgesprochen giinstig, dennoch werden die Investitionen nur gering
zur gesamtwirtschaftlichen Expansion beitragen. Die im Projektionszeitraum nur ge-
ringe Kapazitdtsauslastung setzt kaum Investitionsanreize. Der Bauboom der vergan-
genen Jahre diirfte sowohl aufgrund vergangener kapazitdtshedingter Preissteige-
rungen als auch aufgrund der erhéhten Sattigung der Nachfrage im Projektionszeit-
raum auslaufen.

Aus dem Ausland kommen im Projektionszeitraum keine nennenswerten Impulse
fiir die gesamtwirtschaftliche Expansion. Zum einen diirfte sich Deutschland, auf-
grund des vergleichsweise umfangreichen fiskalischen Stimulus, schneller von der
Rezession erholen als viele wichtige Handelspartner. Dies diirfte die ausldndische
Nachfrage nach deutschen Exporten belasten. Zum anderen resultiert aus den in
Deutschland im weiteren Verlauf robusten Lohnsteigerungen eine leichte Verschlech-
terung der deutschen Wetthewerbsfahigkeit.

Insgesamt ergibt sich eine Zunahme des BIP in der mittleren Frist um durchschnitt-
lich 1,1%. Mit dieser Projektion fithren wir das BIP nach einer Produktionsliicke von
-1,1% im Jahr 2021 zum Ende der mittleren Frist an das geschdtzte Produktionspoten-
zial an. Allerdings ist die Potenzialschatzung aufgrund der aktuellen Situation mit
besonders hoher Unsicherheit behaftet. Wir unterstellen, dass es in Deutschland zu
keiner zweiten COVID-19-Welle kommen wird; die Rezession wird vergleichsweise
rasch berwunden. Daher ergeben sich in der vorliegenden Mittelfristprojektion
kaum Auswirkungen auf das Produktionspotenzial (vgl. Kasten 2). Eine ldnger anhal-
tende Rezession ldsst jedoch auch Hysteresis-Effekte, d.h. eine Ubertragung der
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geringen gesamtwirtschaftlichen Nachfrage auf das Produktionspotenzial, wahr-
scheinlicher werden.

Schaubild 3
Bruttoinlandsprodukt, Produktionspotenzial und Produktionsliicke
2004 bis 2024
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Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, eigene Berechnungen; Zeitraum 2019-2024: eigene
Prognose, Produktionsliicke: Differenz zwischen realem BIP und Produktionspotenzial in % des Po-
tenzials.
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Tabelle 2
Mittelfristige Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

2014 bis 2024

Jahresdurch-

Absolut schnittliche Veran-
derung in %!?

2014 2019

2014 2019 2028 o619 bis 2024

Entstehungskemponenten des BIP

Erwerbstétige (Inland), in Mill. 42,7 45,2 45,6 1,2 14
Arbeitnehmer (Inland), in Mill. 38,3 41,1 41,6 1,4 14
Arbeitszeit je Erwerbstatigen, in h 1400 1386 1365 -0,2 -1y
Arbeitsvolumen, in Mill. h 59 827 62706 62259 0,9 -1/
Arbeitsproduktivitat
BIP je Erwerbstatigen, 2015=100 102,9 105,8 108,8 0,5 1/2
BIP je Erwerbstatigenstunde, 2015=100 104,8 108,8 113,7 0,8 1
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt, ver-
kettete Volumina, in Mrd. € 2978,3 3240,7 33614 1,7 3/4
Deflator des BIP, 2015=100 98,3 106,0 115,0 1,5 13/4
Verwendung des BIP in jeweiligen Preisen, in Mrd. €
Bruttoinlandsprodukt 2927,4 34352 38654 3,3 21/2
Private Konsumausgaben 1563,9 17954 1994,6 2,8 21/4
Konsumausgaben des Staates 573.5 698,9 821,3 4,0 31/4
Bruttoanlageinvestitionen 586,7 746,5 846,3 4,9 21/2
Vorratsinvestitionen 9,7 -6,2 18,5 - -
AuBenbeitrag 193,8  200,5 184,7 - -
Nachr.: AuBenbeitrag in% des BIP 6,6 5,8 4,8 - -

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrech-
nungen); eigene Berechnungen; Zeitraum 2024/2018: eigene Prognose. - ! Im Prognosezeit-
raum auf 0,25%-Punkte gerundet.
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