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samtwirtschaftliche Aktivität aufgrund von Nachholeffekten deutlich zunehmen. Die In-

flation dürfte aufgrund der schwachen Nachfrage sowie Basiseffekten bei Energiepreisen 

moderat bleiben. Wir erwarten einen Preisauftrieb von 1,8% für dieses Jahr.  

Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums dürfte das Tempo der Erholung im Ver-

gleich zur zweiten Jahreshälfte 2020 deutlich abnehmen. Für das Jahr 2021 erwarten wir 

einen Anstieg des BIP um 5,4%. Im Jahr 2022 dürfte die gesamtwirtschaftliche Aktivität 

um 3,5% ausgeweitet werden. Bei der Produktion wird das Niveau von vor der Krise 

damit wohl im Jahr 2021 wieder erreicht werden. Dabei ist zu erwarten, dass der Preis-

auftrieb bei steigender Kapazitätsauslastung leicht anzieht. Wir erwarten eine Inflation 

von 2,1% im kommenden Jahr und von 2,2% im Jahr 2022. 

 

Tabelle 1  

Eckwerte zur internationalen Konjunktur 

2020 bis 2022; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

     2020p 2021p 2022p 

Bruttoinlandsprodukt1           

Fortgeschrittene Volkswirtschaften    -6,1 4,5 2,6 

Euro-Raum    -8,4 6,6 2,8 

USA    -4,5 3,5 2,9 

Schwellenländer    -2,1 6,9 5,1 

China    1,3 8,0 5,6 

Insgesamt2    -4,6 5,4 3,5 

Insgesamt in Kaufkraftparitäten   -4,4 5,9 4,1 

Verbraucherpreise       

Fortgeschrittene Volkswirtschaften    0,8 1,4 1,8 

Euro-Raum    0,4 0,9 1,3 

USA    0,9 1,8 2,3 

Schwellenländer    3,5 3,3 2,9 

China    3,1 3,0 2,2 

Insgesamt2    1,8 2,1 2,2 

Welthandel3     -9,5 4,8 6,7 

Rohölpreis (Brent, $/b)4    43,6 45,8 46,7 

Dollarkurs ($/€)4    1,14 1,18 1,18 

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IMF, von Eurostat, des CPB und nationalen 
Statistikämtern. - pPrognose. – 1Real. – 2Gewichteter Durchschnitt der für diesen Bericht prognosti-
zierten Länder. – 3Bis 2019: Angaben des CPB. - 4Jahresdurchschnitte. 
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Summary 

The global economy experienced in the second quarter its worst decline since the Great 

Depression of the 1930s. Overall economic activity in the industrialized countries was 

9.8% lower than in the first quarter. World trade also collapsed in the spring. At its lowest 

point in May, it was 17.2% below the level before the pandemic outbreak in December 

2019.  

Economic policy has adopted extensive measures to support the economy. Monetary 

policy has lowered interest rates and expanded asset purchases. Fiscal policy adopted 

extensive measures to support incomes of the private sector.  

The latest monthly indicators on industrial production, consumer, and business senti-

ment suggest a strong recovery of the economic activity over the summer. The beginning 

of this rebound generally coincides with the decline of new infections and the associated 

gradual lifting of infection control measures. In June, the volume of world trade recovered 

significantly and the RWI/ISL container index rose noticeably in July. Daily mobility data 

also point to a gradual normalization of economic activity in many economic sectors. 

Tourism, however, is a major exception. 

Against this background, we expect a significant contraction in GDP of 4.6% for this 

year. This decline is due to the significant slump in overall economic activity throughout 

the first half. For the second half of the current year, we expect a significant recovery of 

the economy. In the third quarter in particular, economic activity should increase signif-

icantly due to catch-up effects. Inflation should remain moderate due to weak demand 

and base effects in energy prices. We expect prices to rise by 1.8% this year.  

Towards the end of the forecast horizon the pace of the rebound is likely to slow signif-

icantly, compared with the second half of 2020. We expect GDP to increase by 5.4% in 

2021. In 2022, overall economic activity is expected to expand by 3.5%. Production should 

therefore return to its pre-crisis level in 2021. The upward trend in prices should pick up 

slightly as capacity utilization increases. We expect an inflation rate of 2.1% in 2021 and 

a mild increase to 2.2% in 2022. 
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International Forecast 

2020 to 2022; changes over the previous year, % 

    2020f 2021f 2022f 

Gross Domestic Product1          

Advanced Economies   -6.1 4.5 2.6 

Euro Area   -8.4 6.6 2.8 
USA   -4.5 3.5 2.9 

Developing Countries   -2.1 6.9 5.1 

China   1.3 8.0 5.6 
Total2   -4.6 5.4 3.5 

Total in Purchasing Power Parities2  -4.4 5.9 4.1 

Consumer Prices         

Advanced Economies   0.8 1.4 1.8 
Euro Area   0.4 0.9 1.3 

USA   0.9 1.8 2.3 

Developing Countries   3.5 3.3 2.9 
China   3.1 3.0 2.2 

Total2   1.8 2.1 2.2 

World trade3    -9.5 4.8 6.7 

Oil price (Brent, $/b)4   43.6 45.8 46.7 

Dollar exchange rate ($/€)4   1.14 1.18 1.18 

RWI calculations based on OECD, IMF, Eurostat, CPB and national data. - fForecast. – 1In constant 
prices. – 2Weigthed average of the countries forecasted in this report. – 3Until 2019: CPB data. - 
4Annual averages. 
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1. Überblick 

1.1 Aktuelle Lage 

Im zweiten Quartal erlebte die Weltwirtschaft den stärksten Einbruch seit der Welt-

wirtschaftskrise der 1930er Jahre. In den Industrieländern war die gesamtwirtschaft-

liche Aktivität um 9,8% niedriger als im ersten Quartal. Dabei war der Einbruch in 

Großbritannien mit 20,4% am stärksten. Die relative Betroffenheit der Sektoren und 

der Nachfragekomponenten war in allen Ländern ähnlich. 

Aufgrund der Reisebeschränkungen und der Maßnahmen zur Einschränkung phy-

sischer Kontakte ging die Wertschöpfung im Tourismus, im stationären Einzelhandel, 

abgesehen vom Handel mit Lebensmitteln, sowie in der Gastronomie und im Veran-

staltungsbereich besonders stark zurück. Die Sachgüterproduktion wurde von tem-

porären Unterbrechungen der Lieferketten getroffen. Außerdem machte sich in jenen 

Wirtschaftsbereichen, die sich nicht für das Arbeiten von Zuhause eignen, bemerk-

bar, dass Arbeitskräfte infolge der Schließung von Schulen und Kindertagesstätten 

wegen Kinderbetreuungspflichten ihren Arbeitsplatz nicht aufsuchen konnten. 

Auf der Verwendungsseite trug der private Konsum, der in Rezessionen die Kon-

junktur üblicherweise stabilisiert, aufgrund der Eindämmungsmaßnahmen maßgeb-

lich zum Einbruch bei. Außerdem litt der private Verbrauch unter der hohen Unsi-

cherheit und der gestiegenen Arbeitslosigkeit. Die Investitionen waren von der mas-

siv gesunkenen Kapazitätsauslastung und der hohen Unsicherheit betroffen. Auch die 

Exporte brachen aufgrund der schwachen Auslandsnachfrage ein. 

Wie stark die Länder und Regionen der Weltwirtschaft vom Konjunktureinbruch be-

troffen sind, hängt maßgeblich von der Verbreitung von COVID-19 ab. Denn Dauer 

und Strenge der Infektionsschutzmaßnahmen sowie Verhaltensanpassungen der Be-

völkerung richten sich tendenziell nach dem regionalen Infektionsgeschehen. Aber 

auch die relative Bedeutung der Wirtschaftsbereiche beeinflusst den Einfluss der 

Pandemie auf die gesamtwirtschaftliche Aktivität. So brach die Wirtschaftsleistung in 

den Ländern mit einem hohen Tourismusanteil an der Wertschöpfung besonders 

stark ein, etwa in Thailand, Griechenland, Kroatien und Spanien. 

Auch das Ausmaß und Dauer der Eindämmungsmaßnahmen spielten naturgemäß 

eine Rolle. So war im Euro-Raum in den Ländern mit besonders strikten Ausgangs-

beschränkungen sowie staatlich vorgeschriebenen Einschränkungen der Produktion 

nicht lebensnotwendiger Güter der Einbruch stärker als in Ländern mit weniger strik-

ten Maßnahmen. Über die internationalen Vorleistungs- und Handelsverflechtungen 

konnten sich aber auch solche Länder der globalen Wirtschaftskrise kaum entziehen, 
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die zwar geringere Einschränkungen der physischen Kontakte erlebten, aber stark in 

die internationalen Wertschöpfungsketten eingebunden sind. 

Monatlich verfügbare Indikatoren, etwa zur Industrieproduktion sowie zur Stim-

mung von Verbrauchern und Unternehmen (Schaubild 1), deuten darauf hin, dass 

sich die wirtschaftliche Aktivität im Sommer spürbar erholt hat. Der Beginn der Er-

holung fällt im Allgemeinen mit dem Rückgang der Neuinfektionen und der damit 

verbundenen schrittweisen Aufhebung der Infektionsschutzmaßnahmen zusammen. 

Auch tägliche Daten zur Mobilität von Personen deuten auf eine allmähliche Norma-

lisierung der wirtschaftlichen Aktivität in den meisten Wirtschaftsbereichen hin. Eine 

wesentliche Ausnahme stellt der Tourismus dar: Insbesondere Städte- und Kongress-

reisen sind deutlich weniger gefragt als vor der Pandemie. 

Schaubild 1 

Einkaufsmanagerindizes  

2018 - 2020 

 
Quelle: Macrobond. 

 

Die wirtschaftliche Erholung zeigt sich auch in der Entwicklung der Rohstoffpreise. 

Im März waren die Preise für Rohöl und Industrierohstoffe eingebrochen. Beim Öl-

preis spielte es dabei eine gewisse Rolle, dass sich die Exporteure nicht über Kür-

zungen der Fördermengen einigen konnten. Inzwischen haben die internationalen 

Rohstoffpreise große Teile der Verluste wieder wettgemacht. Die Aktienkurse haben 

sich nach dem Einbruch im Frühjahr ebenfalls wieder erholt. All dies lässt für die 
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kommenden Monate eine Fortsetzung des wirtschaftlichen Erholungsprozesses er-

warten. 

Die Wirtschaftspolitik stützt die Konjunktur mit umfangreichen Maßnahmen. So hat 

die Geldpolitik die Zinsen gesenkt und den Ankauf von Wertpapieren ausgeweitet. 

Insbesondere in den Industrieländern, wo die Zinsen nahe der effektiven Zinsunter-

grenze liegen, hat die Fiskalpolitik teils massive Maßnahmen zur Stützung der ver-

fügbaren Einkommen beschlossen. 

Das Welthandelsvolumen brach im März 2020 um 2,8% und im April um 12,3% 

gegenüber dem jeweiligen Vormonat ein. Nach einem weiteren leichten Rückgang 

im Mai stieg der Welthandel im Juni wieder um 7,6% an. Das weltweite Handelsvo-

lumen war somit zum Tiefpunkt im Mai um 17,2% niedriger als im Dezember, also 

vor dem Ausbruch der Pandemie. Das Ausmaß des Einbruchs ist leicht geringer und 

der Zeitraum bis zur Wende kürzer als während der Großen Rezession. Damals ging 

das Welthandelsvolumen von Juli 2008 bis Mai 2009 um 18,7% zurück. Anders als 

damals hatte sich diesmal aber der Welthandel bereits das ganze Vorkrisenjahr 2019 

hindurch schwach entwickelt. Der Anstieg im Juni und die jüngsten Ergebnisse des 

RWI/ISL-Containerumschlagindex deuten für die kommenden Monate auf eine kräf-

tige Erholung des Welthandels hin.    

1.2 Ausblick 

Für den Prognosezeitraum erwarten wir eine Fortsetzung der weltwirtschaftlichen 

Erholung. Diese verläuft regional unterschiedlich, nicht zuletzt wegen der differie-

renden Entwicklung der Coronavirus-Pandemie. Die Anzahl der Neuinfektionen steigt 

in vielen Schwellenländern, beispielsweise in Indien, Brasilien und anderen Ländern 

Lateinamerikas, immer noch deutlich. Zuletzt ist auch in den Industrieländern die 

Anzahl der Neuinfektionen wieder angestiegen.  

Für den Prognosezeitraum erwarten wir regional abgegrenzte Veränderungen der 

Infektionsschutzmaßnahmen in Abhängigkeit vom lokalen Infektionsgeschehen. Die 

Ausweisung bestimmter für den Tourismus wichtiger Regionen und Länder durch die 

deutsche Bundesregierung oder die Grenzschließung für den Personenverkehr durch 

die ungarische Regierung zum 1. September sind Beispiele hierfür. Allerdings er-

warten wir keine allgemeine Einschränkung der Bewegungsfreiheit wie noch im 

Frühjahr dieses Jahres (Kasten). 
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Tabelle 2   

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften und den Schwellenländern 

2020 bis 2022; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

  Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise1 

  2020p 2021p 2022p 2020p 2021p 2022p 

  EU-27 -7,8  6,2  2,8  0,7  1,1  1,4  

Euro-Raum2 -8,4  6,6  2,8  0,4  0,9  1,3  
  Großbritannien -10,0  6,0  1,7  1,1  1,7  1,8  

USA -4,5  3,5  2,9  0,9  1,8  2,3  

China 1,3  8,0  5,6  3,1  3,0  2,2  
Japan -5,2  2,6  1,7  0,3  0,4  0,5  

Ostasien3 -3,0  5,4  4,2  0,7  1,2  1,5  
Indien -10,0  7,1  7,0  5,0  4,7  4,5  

Lateinamerika3 -7,6  4,5  3,1  8,2  6,8  5,8  

Insgesamt -4,6 5,4 3,5 1,8 2,1 2,2 

Fortgeschrittene        
   Volkswirtschaften -6,1  4,5  2,6  0,8  1,4  1,8  

Schwellenländer -2,1  6,9  5,1  3,5  3,3  2,9  

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, des IMF, und nationalen Quellen. Aggregate 
gewichtet mit BIP in U.S. Dollar von 2019. - pPrognose. –  1Standardisiert. – 2Für Details siehe Tabelle 
5. – 3Für Details siehe Tabelle 3. 

Offiziellen Daten zufolge wurde in China bereits im zweiten Quartal der größte Teil 

des im ersten Quartal verzeichneten Konjunktureinbruchs wettgemacht. In anderen 

Ländern Asiens, vor allem in jenen, in denen der Tourismus einen wichtigen Wirt-

schaftsfaktor darstellt, verläuft die Erholung hingegen langsamer. Dies trifft auch auf 

die Schwellenländer in Lateinamerika zu. In den Industrieländern sollte die Erholung 

hingegen rascher voranschreiten. Das Niveau der Wirtschaftsleistung von vor der 

Krise wird in den meisten Industrieländern wohl im Laufe des Jahres 2022 wieder 

erreicht werden. In einigen Schwellenländern dürfte es sogar noch länger dauern, 

bis das Vorkrisenniveau wieder erreicht wird. 

Dass die wirtschaftliche Erholung aktuell offenbar wieder an Schwung verliert, ist 

auf mehrere Faktoren zurückzuführen. So ist die Unsicherheit über die künftige Ent-

wicklung der Pandemie und damit möglicherweise bevorstehende erneute Eindäm-

mungsmaßnahmen groß. Diese Unsicherheit beeinträchtigt insbesondere die Inves-

titionstätigkeit von Unternehmen und die Bereitschaft von privaten Haushalten, grö-

ßere Anschaffungen zu tätigen. Da die Arbeitslosigkeit nur langsam zurückgeht und 



  RWI Konjunkturbericht 71 (3) 

 13 

die Kapazitätsauslastung nur allmählich steigt, dürfte die Normalisierung insbeson-

dere der Investitionstätigkeit und die Nachfrage nach langlebigen Konsumgütern län-

gere Zeit dauern. 

 

Kasten  

Zur Ausbreitung von COVID-19 

In der ersten Jahreshälfte wurde die Welt von der Coronavirus-Pandemie erfasst. An-
fangs konzentrierte sich das Infektionsgeschehen insbesondere auf Asien. In China, wo 
die ersten Infektionsfälle zu beobachten waren, schnellten die Fallzahlen zuerst in die 
Höhe. Seither verbreitet sich das Virus weltweit. Im März war insbesondere der Euro-
Raum schwer betroffen. Im April schossen die Fallzahlen auch in Großbritannien und 
in den USA in die Höhe. Infolge der rasanten Ausbreitung des Virus kam es punktuell 
zu einer Überlastung des Gesundheitssystems.  

Aufgrund der hohen Unsicherheit bezüglich der Übertragungswege und der Gefähr-
lichkeit des Virus reagierte die Politik mit der Einführung von Maßnahmen zur Infekti-
onsprävention. Diese beinhalteten etwa die Schließung von Schulen und Geschäften. 
In Italien und Spanien, wo sich das Virus im März besonders rasch ausbreitete, wurden 
gar Beschränkungen der Bewegungsfreiheit eingeführt. Aber auch die Bevölkerung 
passte ihr Verhalten an und reduzierte persönliche Kontakte, etwa auf dem Wege ver-
änderten Konsumverhaltens. 

Insbesondere letzteres scheint maßgeblich zu der verlangsamten Ausbreitung des Vi-
rus beigetragen zu haben (Goolsbee und Swerson, 2020). Im Mai ging die Zahl der 
Neuinfektionen in den entwickelten Volkswirtschaften deutlich zurück. Im Euro-Raum 
lag die Zahl der täglichen Neuinfektionen im Juni bei weniger als einer Person je 
100 000 Einwohner, in den USA reduzierte sich dieser Indikator Anfang Juni auf etwa 
6½. In vielen Schwellenländern breitet sich die Pandemie hingegen erst seit dem Som-
mer rasant aus.  

In den Industrieländern hat das Infektionsgeschehen im Spätsommer wieder an Dy-
namik gewonnen. In den USA übertraf die Zahl der registrierten Neuinfektionen mit 
etwa 20 Fällen je 100 000 Einwohner die Infektionsspitzen des Frühjahres deutlich. 
Auch im Euro-Raum und in Großbritannien beschleunigt sich das Infektionsgeschehen 
seit Ende Juli wieder merklich. Die Fallzahlen liegen hier allerdings noch deutlich unter 
denjenigen des Frühjahrs.  

In Japan, das vergleichsweise frühzeitig von COVID-19 betroffen war, haben die Infek-
tionszahlen zuletzt zwar ebenfalls wieder zugenommen. Im internationalen Vergleich 
ist die Verbreitung des Virus dort jedoch sehr gering. In den Schwellenländern, insbe-
sondere in Brasilien und Indien, haben die Neuinfektionen in den vergangenen Mona-
ten hingegen kontinuierlich zugenommen. Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass 
es auch im Prognosezeitraum zu regionalen Unterschieden bezüglich des Infektions-
geschehens kommen wird.  
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Wenngleich die registrierten Neuinfektionen in den vergangenen Wochen wieder 
leicht angestiegen sind, haben die mit COVID-19 in Verbindung stehenden täglichen 
Todesfälle bisher glücklicherweise kaum zugenommen. Hierzu tragen zwei Faktoren 
bei. Erstens erkranken aktuell deutlich jüngere und gesündere Menschen an COVID-19; 
bereits im Frühjahr hatte sich gezeigt, dass diese eine deutlich geringere Mortalitäts-
rate aufweisen (RKI, 2020). Zweitens wurden in den vergangenen Monaten die Testka-
pazitäten deutlich ausgebaut, sodass mehr Erkrankungen tatsächlich registriert wer-
den als noch im Frühjahr. 

Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass es trotz zuletzt gestiegener Fall-
zahlen nicht zu erneuten flächendeckenden Ausgangsbeschränkungen kommen wird. 
Auch die Bevölkerung wird ihr Konsumverhalten im Falle eines leichten Anstiegs der 
Neuinfektionen voraussichtlich nicht deutlich einschränken. 

 

Registrierte tägliche Infektionen 

Januar 2020 bis September 2020 

 
Fallzahl je 100 000 Einwohner.  

Quellen: WHO, UN, eigene Berechnungen. 
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Tägliche COVID-19 Todesfälle 

Januar 2020 bis September 2020 

 
 

Fallzahl je 1 Millionen Einwohner. 
Quellen: WHO, UN, eigene Berechnungen. 

1.3 Risiken 

Der weitere weltwirtschaftliche Konjunkturverlauf ist mit erheblichen Abwärtsrisi-

ken behaftet, die überwiegend, aber nicht ausschließlich vom weiteren Verlauf der 

Coronavirus-Pandemie abhängen. Ein massiver Anstieg der Neuinfektionen dürfte 

mit einer Ausweitung der Kontaktbeschränkungen in den betroffenen Regionen oder 

Ländern verbunden sein. Auch Einschränkungen der Reiseaktivitäten sind jederzeit 

möglich. All dies würde die wirtschaftliche Erholung beeinträchtigen. 

Nach dem Auslaufen staatlicher Stundungen von Steuerzahlungen und dem Ende 

der Fristverlängerungen für Insolvenzanträge könnte es zu einem deutlichen Anstieg 

von Insolvenzen kommen. Damit würde nicht nur die Arbeitslosigkeit weiter steigen. 

Die damit verbundenen Kreditausfälle bergen zudem das Risiko einer Bankenkrise. 

Aufgrund des massiven Anstiegs der Staatsverschuldung durch das Wirken der auto-

matischen Stabilisatoren und vielerorts auch durch eine ausgesprochen expansive 

Fiskalpolitik besteht zudem die Gefahr von Staatsschuldenkrisen. Anfällig dafür sind 

etwa Argentinien und die Türkei. 

Abseits der Folgen der Pandemie bedrohen nach wie vor die vor allem von den USA 

ausgehenden internationalen Handelskonflikte sowie der EU-Austritt von Großbri-

tannien die internationale Konjunktur. Mit dem am 15. Januar 2020 zwischen den USA 
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und China unterzeichneten „Phase One Trade Agreement“ konnte zwar der zentrale 

Handelskonflikt vorläufig entschärft werden. Im Rahmen dieses Abkommens hat sich 

China verpflichtet, in den Jahren 2020 und 2021 für 200 Mrd. US-Dollar mehr Waren 

aus den USA zu importieren als im Jahr 2017. Dieses Abkommen könnte jedoch zu 

Handelsumlenkungseffekten führen, zumal aufgrund der Coronavirus-Pandemie und 

des damit verbundenen Rückgangs der Inlandsnachfrage die chinesischen Importe 

niedriger sind, als dies sonst der Fall gewesen wäre. Zudem droht weiterhin jeder 

Zeit eine erneute Verschärfung der Handelskonflikte oder deren regionale Auswei-

tung, etwa indem zusätzliche Zölle auf Kfz-Importe aus der EU erhoben werden. 

Weiteres Ungemach droht der europäischen Konjunktur durch die noch immer un-

geklärten künftigen Beziehungen zwischen der EU und Großbritannien. Nach dem 

zum 31. Januar 2020 vollzogenen Austritt endet am 31. Dezember 2020 die im Aus-

trittsabkommen vereinbarte Übergangsphase. Diese Phase konnte einmalig bis Ende 

2021 oder Ende 2022 verlängert werden. Die Verlängerung hätte laut Austrittsabkom-

men bis spätestens 30. Juni 2020 beschlossen werden müssen, was aber nicht ge-

schah. Es droht daher zum Beginn des kommenden Jahres ein Ende der Übergangs-

phase ohne Handelsabkommen und damit ein Rückfall auf WTO-Regeln im bilatera-

len Handel. 

2. Die Regionen im Einzelnen 

2.1 Fiskalpolitik stützt verfügbare Einkommen in den USA 

In den USA ist die Wirtschaftsleistung im ersten Halbjahr 2020 deutlich zurückge-

gangen. Im ersten Quartal sank das BIP um 1,2%, im zweiten Quartal ging die Wirt-

schaftsleistung um 9,1% zurück. Einhergehend mit dem konjunkturellen Einbruch 

schoss die Arbeitslosigkeit in die Höhe. Nach 3,5% im Februar sprang die Arbeitslo-

senquote auf 14,7% im April. Der Preisauftrieb ließ dagegen spürbar nach. 

Maßgeblich für den nur moderaten Rückgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivität 

im ersten Quartal dürfte die im Vergleich zu Europa spätere Ausbreitung des Virus in 

den USA gewesen sein. So schnellte die Zahl der Infektionen erst zum Ende des ersten 

Quartals in die Höhe. Staatliche Maßnahmen zur Eindämmung des Virus sowie Ver-

haltensanpassungen der Bevölkerung dürften die konjunkturelle Entwicklung daher 

etwas später belastet haben als in weiten Teilen Europas.  

Im zweiten Quartal schlugen die Auswirkungen der Coronavirus-Pandemie voll auf 

die wirtschaftliche Entwicklung durch. Insbesondere die private Nachfrage belastete 

die realwirtschaftliche Expansion. Der private Konsum und die Investitionen des pri-

vaten Sektors trugen maßgeblich zum Rückgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivität 
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bei. Der Außenhandel und die staatliche Nachfrage leisteten hingegen noch einen 

positiven Beitrag. Der konjunkturelle Tiefpunkt dürfte im April gelegen haben. Hie-

rauf deuten Indikatoren wie die Arbeitslosigkeit und die Industrieproduktion hin. 

Für das dritte Quartal erwarten wir eine deutliche Gegenbewegung zum konjunk-

turellen Einbruch des zweiten Quartals. Zwar sind die täglichen Neuinfektionen zur 

Jahresmitte erneut in die Höhe geschossen und erreichten im Juli neue Höchststände. 

Als Reaktion verschärften einzelne Bundesstaaten die Eindämmungsmaßnahmen 

wieder. Dennoch deuten Mobilitätsindikatoren auf eine gestiegene Präsenz am Ar-

beitsplatz sowie eine erhöhte Pendelaktivität hin. Umfragen unter Einkaufsmanagern 

zeigen ebenfalls eine deutliche Aufhellung der Konjunkturperspektiven an. Sowohl 

für die Dienstleistungsbereiche als auch für das Verarbeitende Gewerbe befinden 

sich die Indizes oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Indexpunkten.  

Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums dürfte sich die konjunkturelle Erholung 

fortsetzen. Trotz des durch COVID-19 bedingten konjunkturellen Einbruchs sind die 

Rahmenbedingungen für eine Erholung gut. So scheint die Krise am Immobilien-

markt keinen nachhaltigen Schaden hinterlassen zu haben. Die Zahl neu gestarteter 

Wohnungsbauprojekte hat seit dem zwischenzeitlichen Tiefpunkt im April wieder 

deutlich angezogen (Schaubild 2). Die Hauskäufe legten seit April ebenfalls deutlich 

zu und übersteigen aktuell das vor der Pandemie erreichte Niveau.  

 

Schaubild 2 

Monatliche Baubeginne in den USA  

in Tausenden, 2005-2020, saisonbereinigt  

 
Quelle: BEA. 
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Die Wirtschaftspolitik dürfte deutlich zu der sich abzeichnenden raschen konjunk-

turellen Belebung beigetragen haben. Die Finanzpolitik hat etwa mit einer Auswei-

tung der Arbeitslosenunterstützung und einer Einmalzahlung im April die verfügba-

ren Einkommen gestützt. Zwar ging das verfügbare Einkommen ausschließlich 

Transfereinkommen im März und April aufgrund der deutlich gestiegenen Arbeitslo-

sigkeit zurück. Aufgrund der zusätzlichen Transferzahlungen sind die verfügbaren 

Einkommen insgesamt jedoch dennoch gestiegen (Schaubild 3).  

Die Geldpolitik hat das Ziel für die federal funds rate bereits im März nahe null 

gesetzt und zusätzliche Maßnahmen zur Stützung der Konjunktur beschlossen. Im 

August wurde die überarbeitete geldpolitische Strategie der US-Notenbank FED be-

kanntgegeben. Zukünftig soll das Inflationsziel von 2% im Durchschnitt erreicht wer-

den (Powell 2020). Phasen mit geringer Preissteigerung sollen zukünftig durch ein 

Überschießen der Inflation ausgeglichen werden. Dies impliziert eine zukünftig ex-

pansivere Geldpolitik. Mit der konjunkturellen Belebung seit Mai haben auch die In-

flationserwartungen wieder deutlich angezogen und liegen aktuell nur wenig unter 

der angepeilten Marke von 2%. 

 

Schaubild 3 

Verfügbares Einkommen in den USA 

in Billionen 2012 US-Dollar, saisonbereinigt 

 
Quelle: BEA. 
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Für den Prognosezeitraum erwarten wir einen Rückgang der gesamtwirtschaftli-

chen Aktivität um 4,5% in diesem und eine Ausweitung um 3,5% und 2,9% in den 

kommenden beiden Jahren. Der Inflationsdruck dürfte im Prognosezeitraum deutlich 

anziehen und 0,9% in diesem sowie 1,8% und 2,3% in den kommenden Jahren be-

tragen.  

2.2 Schwere Rezession trotz geringer Zahl von COVID-19 Infektionen in Japan 

In Japan ist das BIP im dritten Quartal in Folge gesunken. Im vierten Quartal 2019 

war noch die Mehrwertsteuererhöhung maßgeblich für den Rückgang der gesamt-

wirtschaftlichen Aktivität verantwortlich. Im ersten Halbjahr 2020 dürfte die Ausbrei-

tung von COVID-19 und die damit verbundenen staatlichen Eindämmungsmaßnah-

men und Verhaltensanpassungen der Bevölkerung ursächlich für den konjunkturel-

len Einbruch gewesen sein. Im ersten Quartal ging das BIP um 0,6% zurück. Im zwei-

ten Quartal beschleunigte sich der Rückgang auf 7,8%, insbesondere aufgrund der 

schwachen Konsumnachfrage und des schwachen Außenhandels. 

Für das dritte Quartal 2020 deuten die Indikatoren auf eine deutliche Gegenreaktion 

der gesamtwirtschaftlichen Aktivität hin. Zwar ist die Zahl der täglichen Neuinfekti-

onen im Juli erneut in die Höhe geschnellt und hat im August die bisherigen Höchst-

stände von April deutlich überschritten. Als Reaktion wurden die staatlichen Eindäm-

mungsmaßnahmen im Juli wieder ausgeweitet. Allerdings waren diese Maßnahmen 

im Frühjahr noch rigider, und das Infektionsgeschehen bleibt im internationalen Ver-

gleich ausgesprochen gering. Die Industrieproduktion erholte sich seit ihrem Tief-

punkt im Mai. Umfragen unter Einkaufsmanagern deuten ebenfalls auf deutlich ver-

besserte Konjunkturperspektiven hin; die Wachstumsschwelle von 50 Indexpunkten 

wurde im August allerdings noch nicht überschritten. 

Für den weiteren Verlauf des Prognosezeitraums erwarten wir eine nur schlep-

pende konjunkturelle Erholung. Bereits vor dem Ausbruch von COVID-19 stand die 

japanische Volkswirtschaft am Rande einer Rezession. So deutete die TANKAN-Un-

ternehmensumfrage der japanischen Notenbank bereits im vergangenen Jahr auf 

eine deutliche Eintrübung der Konjunktur hin. Trotz wahrscheinlicher vorgezogener 

Anschaffungen aufgrund der Anhebung der Mehrwertsteuer im vierten Quartal 2019 

stagnierte die japanische Wirtschaftsleistung im dritten Quartal lediglich. Im vierten 

Quartal 2020 ging sie dann um 1,8% zurück. Der Arbeitsmarkt stagnierte seit etwa 

zwei Jahren, bevor die Arbeitslosigkeit im Zuge der Coronavirus-Pandemie Anfang 

dieses Jahres zu steigen begann.  

Die Wirtschaftspolitik versucht die Konjunktur mittels expansiver Impulse zu stüt-

zen. Die Finanzpolitik hat verschiedene Maßnahmen beschlossen und wird das 
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Budgetdefizit dieses Jahr deutlich ausweiten. So wurde etwa im April eine Einmal-

zahlung an alle japanischen Staatsbürger in Höhe von 100 000 Yen angekündigt. Auch 

die Geldpolitik hat im April zusätzliche expansive Maßnahmen beschlossen. So zahlt 

die Notenbank einen positiven Zins von 0,1% für Ausleihungen, wenn Kredite an den 

privaten Sektor als Sicherheiten hinterlegt werden. Zudem wurde im April eine Aus-

weitung der Wertpapierkäufe angekündigt. Das maximale Volumen für Käufe von 

Unternehmensanleihen wurde von 8 auf 20 Billionen Yen angehoben. Die Obergrenze 

für Käufe öffentlicher Anleihen wurde aufgehoben. Trotz der wirtschaftspolitischen 

Impulse verfehlen die Inflationserwartungen das Inflationsziel von 2% jedoch deut-

lich. Die aus Finanzmarktdaten gewonnenen Inflationserwartungen verharren seit 

Mai bei etwa 0% (Schaubild 4). 

Schaubild 4 

Inflationserwartungen in Japan 

In Prozent 

 
Quelle: Finanzministerium Japan. 
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im Prognosezeitraum das Ziel der Zentralbank deutlich verfehlen. Wir erwarten In-

flationsraten von 0,3% in diesem und 0,4% bzw. 0,5% in den kommenden beiden 

Jahren. 

2.3 Infektionsgeschehen verlagert sich in die Schwellenländer  

In China ist die wirtschaftliche Erholung bereits weit fortgeschritten. Nachdem die 

Wirtschaftsleistung im ersten Quartal um 10% gesunken ist, stieg sie im zweiten 

Quartal um 11,5% und lag damit wieder leicht oberhalb des Vorkrisenniveaus. Die 

wirtschaftliche Erholung wird dabei von der Entwicklung der Industrie getragen. Seit 

April 2020 liegen die Industrieproduktion und der Stromverbrauch bereits oberhalb 

des Vorjahresniveaus. Der Dienstleistungssektor hat im Vergleich zum ersten Quartal 

zwar ebenfalls zugelegt, die Erholung gestaltet sich allerdings weniger dynamisch.  

Im dritten und vierten Quartal dürfte die chinesische Wirtschaft weiter expandieren, 

wenngleich in geringerem Tempo als im zweiten Quartal. Zwar deuten die Einkaufs-

managerindizes weiterhin auf eine wirtschaftliche Expansion hin, der Anstieg der 

Industrieproduktion hat zuletzt allerdings an Dynamik verloren. Ursächlich für die 

schwächere Expansion im dritten Quartal dürfte die weiterhin gedämpfte Nachfrage 

sein. Bereits im zweiten Quartal hat sich sowohl die Inlands- als auch die Auslands-

nachfrage langsamer erholt als die Produktion, wodurch Produkte wohl vermehrt ins 

Lager gewandert sind.  

Die zögerliche Erholung der Inlandsnachfrage dürfte sich fortsetzen. So sind die 

Einzelhandelsumsätze seit Februar zwar wieder kontinuierlich angestiegen, sie lagen 

im Juli aber weiterhin unterhalb des Vorjahresniveaus. Ein Grund für die gedämpfte 

inländische Nachfrage ist das weiterhin geringe Konsumentenvertrauen, welches 

sich bislang nur schleppend erholt. Die Auslandsnachfrage dürfte im dritten Quartal 

dagegen wieder kräftiger anziehen: darauf deuten die guten Exportzahlen im Juli hin. 

Mit einer vollständigen Erholung der Auslandsnachfrage ist in diesem Jahr allerdings 

nicht mehr zu rechnen, da viele wichtige Exportmärkte weiterhin stark von der 

Coronavirus-Pandemie betroffen sind.  
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Tabelle 3  

Reales BIP und Verbraucherpreise in ausgewählten Schwellenländern 

2020 bis 2022; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

  Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

  2020p 2021p 2022p 2020p 2021p 2022p 

China1 1,3 8,0 5,6 3,1 3,0 2,2 

Ostasien2 -3,0 5,4 4,2 0,7 1,2 1,5 

Korea -0,5 3,3 3,0 0,4 0,5 1,0 

Indonesien -2,0 7,7 6,0 2,4 2,5 3,0 

Taiwan 0,6 3,4 3,0 0,1 0,8 1,0 

Thailand -6,6 5,9 4,0 -0,9 0,2 0,5 

Hong Kong -6,3 3,8 3,0 0,9 1,0 1,5 

Singapur -5,9 4,9 3,0 -0,2 0,2 0,5 

Malaysia -6,3 8,8 6,5 -0,4 1,3 1,5 

Philippinen -7,8 8,6 7,0 2,1 2,7 3,0 

Indien -10,0 7,1 7,0 5,0 4,7 4,5 

Lateinamerika -7,6 4,5 3,1 8,2 6,8 5,8 

Brasilien -6,6 4,3 3,0 3,2 3,5 4,0 

Mexiko -8,8 5,0 3,5 3,0 3,3 3,5 

Argentinien -8,3 3,7 2,5 43,5 30,0 20,0 

Russland -5,0 3,0 1,8 3,1 3,5 3,3 

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben. - 1Ohne Hong Kong. - 2Länder gewichtet mit dem 
U.S. Dollar BIP von 2019. - pPrognose. 

Alles in allem ergibt sich im Jahr 2020 trotz der raschen wirtschaftlichen Erholung 

eine deutliche Wachstumsdelle. Wir rechnen mit einem Anstieg des Bruttoinlands-

produkts von lediglich 1,3%. Im kommenden Jahr 2021 normalisieren sich die Quar-

talsexpansionsraten voraussichtlich wieder, wodurch im Jahresvergleich ein kräftiges 

Plus von 8,0% stehen dürfte. Im Jahr 2022 nähert sich die chinesische Volkswirtschaft 

dann voraussichtlich wieder ihrem langfristigen Wachstumspfad an. Aufgrund des 

Strukturwandels der chinesischen Wirtschaft dürfte die Wachstumsrate mit 5,6% al-

lerdings unterhalb des langjährigen Durchschnitts liegen.  

Die Lage im übrigen ostasiatischen Raum ist heterogen (Schaubild 5). Die wohlha-

benden Staaten Südkorea und Taiwan haben die Corona-Pandemie relativ gut kon-

trolliert und bislang nur vergleichsweise geringe wirtschaftliche Einbußen erlitten. 

Volkswirtschaften, welche im größeren Maße vom Tourismus abhängig sind (z.B. 

Thailand und Malaysia) oder mit höheren Infektionszahlen konfrontiert waren (Sin-

gapur) mussten dagegen deutliche Rückgänge der Wirtschaftsleistung verkraften. 
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Am stärksten – um rund ein Fünftel – sank die Wirtschaftsleistung auf den Philippi-

nen. Ursächlich dafür war eine Mischung aus hohem Infektionsgeschehen und über-

durchschnittlicher Abhängigkeit vom Tourismus. 

Die wirtschaftliche Zweiteilung Ostasiens dürfte sich zunächst fortsetzen, da nicht 

mit einer raschen Erholung des Tourismussektors zur rechnen ist. Wir erwarten, dass 

sich die globale Reiseaktivität frühestens in der zweiten Jahreshälfte 2021 normali-

siert. Südkorea und Taiwan dürften in den kommenden Monaten dagegen von der 

anziehenden globalen Industriekonjunktur profitieren. 

Schaubild 5 

Entwicklung der Industrieproduktion in den Schwellenländern 

Index, Februar 2020=100 

 
Quelle: Macrobond, eigene Berechnungen. 
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Die teilweise Aufhebung der Ausgangsbeschränkungen dürfte die wirtschaftliche Er-

holung zwar stützen, allerdings werden die Infektionszahlen dadurch wohl weiter 

steigen, was sich negativ auf das Arbeitsangebot und die Tourismuseinnahmen aus-

wirken dürfte. Mit dem Abklingen der Pandemie im Laufe des nächsten Jahres dürfte 

die konjunkturelle Erholung langsam an Fahrt gewinnen, eine vollständige Erholung 

ist allerdings erst im Jahr 2022 zu erwarten. 

Auch Lateinamerika wird zunehmend zu einem Schwerpunkt des globalen Infekti-

onsgeschehens. Die Coronavirus-Pandemie trifft in Lateinamerika auf fragile Volks-

wirtschaften, die sich bereits seit Jahren in einer wirtschaftlichen Stagnation befun-

den haben. In der ersten Jahreshälfte ist die Wirtschaftsleistung in Lateinamerika 

pandemiebedingt massiv eingebrochen. Das Bruttoinlandsprodukt lag in Mexiko im 

zweiten Quartal 2020 um gut 18% niedriger als zum Jahresende 2019. In Brasilien 

sank die Wirtschaftsleistung um knapp 12%, und auch in Argentinien dürfte die Wirt-

schaftsleistung deutlich gefallen sein. 

Allerdings ist auch in Lateinamerika der konjunkturelle Tiefpunkt wohl bereits 

überwunden. So steigt die Industrieproduktion seit Mitte des zweiten Quartals wie-

der. In Brasilien wurden im Juli nur noch 6% weniger Güter produziert als im Feb-

ruar, im April waren es noch 28%. Bislang verlief die wirtschaftliche Erholung im 

Industriesektor relativ homogen. Die Einkaufsmanagerindizes deuten allerdings da-

rauf hin, dass sich die brasilianische Industrie im dritten Quartal schneller erholt als 

die Industrie der anderen beiden großen Volkswirtschaften Lateinamerikas. 

In Russland nahm die Wirtschaftsleistung infolge des Lockdowns und anderer rest-

riktiver Maßnahmen, die weit in den Juni hinein andauerten, deutlich ab. Aufgrund 

einer schwachen Entwicklung der Haushaltseinkommen und steigender Arbeitslosig-

keit schrumpfte der private Konsum kräftig. Die Investitionen waren ebenfalls stark 

rückläufig. Dies ist zum einen auf die OPEC+-Vereinbarung, die eine Senkung der Öl-

Fördermenge vorsieht, und zum anderen auf die schwache Nachfrage und restriktive 

Finanzierungsbedingungen zurückzuführen. Auch die Teuerung blieb mit 2,8% im 

Juli weit unter dem Inflationsziel von 4%. Aufgrund der sinkenden Inflation hat die 

russische Zentralbank seit Sommer letzten Jahres den Leitzins schrittweise gesenkt, 

auf zuletzt 4,25%. 

Um die Effekte der Corona-Krise zu dämpfen, hat die russische Regierung für kleine 

und mittlere Unternehmen und für die am stärksten betroffenen Sektoren (etwa den 

Luftverkehr) sowie für Arbeitslose und Familien mit Kindern fiskalische Maßnahmen 

im Volumen von 3,5% des BIP beschlossen. Diese sollen durch regulatorische Er-

leichterungen, Zinssenkungen und subventionierte Kredite ergänzt werden. Weitere 

Unterstützungsmaßnahmen umfassen Darlehensprogramme mit staatlichen Garan-

tien und subventionierten Zinsen und beträgt bis zu 1,5% der Wirtschaftsleistung. 
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Nach zwei Jahren mit Budgetüberschüssen dürfte Russland dieses Jahr ein erhebli-

ches Haushaltsdefizit aufweisen. Alles in allem dürfte die Wirtschaftsleistung, nach 

einem Rückgang um 5,0 % in diesem Jahr, in den nächsten zwei Jahren um 3,0% und 

1,8% expandieren. 

2.4 Tiefe Rezession im Euro-Raum 

Infolge der Ausbreitung von COVID-19 erlebte der Euro-Raum die tiefste Rezession 

seiner Geschichte. Im zweiten Quartal war das BIP 25% niedriger als vor Ausbruch 

der Pandemie Ende 2019. Aufgrund der unterschiedlichen Strukturen der einzelnen 

Volkswirtschaften des Euro-Raums waren die Mitgliedstaaten jedoch sehr unter-

schiedlich betroffen. In Ländern mit starkem Dienstleistungssektor, insbesondere sol-

chen mit einer großen Bedeutung des Tourismus, war die wirtschaftliche Aktivität 

besonders deutlich beeinträchtigt. 

Nach einem Rückgang im ersten Quartal schrumpfte die Wirtschaftsleistung in Spa-

nien im zweiten Quartal um 18%. Frankreich, Italien, Portugal und Griechenland ver-

zeichneten Rückgänge von jeweils etwa 14%. Auch in Österreich, Belgien, Zypern 

und Malta brach die gesamtwirtschaftliche Aktivität im zweiten Quartal mit zweistel-

ligen Raten ein. Etwas milder fiel der Rückgang in weniger vom Tourismus abhängi-

gen Ländern wie den Niederlanden mit 8% sowie Finnland und den baltischen Län-

dern mit durchschnittlich rund 5% aus. 

Der insgesamt starke Rückgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivität war auf eine 

Kombination von Angebots- und Nachfragefaktoren zurückzuführen. Der private Ver-

brauch ging stark zurück, da die Möglichkeiten, das vorhandene Einkommen tatsäch-

lich zu verausgaben, während des Lockdowns stark eingeschränkt waren und sich 

die wirtschaftlichen Aussichten verschlechtert hatten. Infolgedessen stieg die Spar-

quote um 4 Prozentpunkte auf einen historischen Höchststand von 17%.  

Darüber hinaus belastet der Anstieg der Unsicherheit über den konjunkturellen 

Verlauf die Investitionstätigkeit. Nach Unternehmensumfragen der Europäischen 

Kommission ist die Kapazitätsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe von 80,8% im 

ersten Quartal auf 68,3% im zweiten Quartal eingebrochen. Der Wert unterschreitet 

das während der Großen Rezession erreichte niedrige Niveau. 

Der Rückgang der globalen Nachfrage belastete auch die Rohstoffpreise. Insbeson-

dere der Preis für Rohöl gab deutlich nach. Damit trug die Energiekomponente in 

den vergangenen Monaten deutlich negativ zum Preisauftrieb bei. Im August lag die 

Inflation bei -0,2%. Die Kerninflation (ohne Energie, Lebensmittel, Alkohol und Ta-

bak) war zwar in den vergangenen Monaten ebenfalls rückläufig, blieb im August 
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mit 0,4% aber positiv. Insbesondere bei Industriegütern und Dienstleistungen hat 

sich der Preisauftrieb abgeschwächt (Schaubild 6). 

Schaubild 6 

Inflationsrate und ihre Beitragskomponenten im Euro-Raum  

Januar 2017 bis August 2020 

 
 Quelle: Macrobond, eigene Berechnung. 

 Die Arbeitslosenquote ist im Euro-Raum bisher nur geringfügig gestiegen. Im Juli 

lag sie mit 7,9% nur 0,7 %-Punkte höher als im März 2020. Dies ist offenbar maß-

geblich auf die verschiedenen Kurzarbeitsregelungen zurückzuführen, die in vielen 

Mitgliedsstaaten des Euro-Raums eingeführt wurden. Verschiedene Indikatoren deu-

ten darauf hin, dass hierdurch aufgrund des konjunkturellen Einbruchs drohende 

Entlassungen verhindert wurden. So ist beispielsweise die Gesamtzahl der Arbeits-

stunden im ersten Quartal 2020 im Euro-Raum im Durchschnitt um 5% zurückgegan-

gen. Zwischen 10% und 20% der Teilzeitbeschäftigten in den größten Volkswirtschaf-

ten haben während des Höhepunktes der Pandemie gar nicht gearbeitet (Botelho et 

al., 2020).  

Umfragedaten wie der ISM-Einkaufsmanagerindex für Beschäftigung deuten trotz 

des nur geringen Anstiegs der Arbeitslosigkeit auf eine starke Verschlechterung der 

Arbeitsmarktbedingungen im Euro-Raum hin. Die Beschäftigung ist im zweiten 

Quartal um 2,7% zurückgegangen. Diese Diskrepanz zur Entwicklung der Arbeitslo-

senquote deutet darauf hin, dass ein großer Teil der Personen, die ihren Arbeitsplatz 

verloren haben, nicht mehr am Arbeitsmarkt partizipieren. 
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Um dem konjunkturellen Einbruch entgegenzuwirken, haben die Regierungen um-

fangreiche Konjunkturpakete beschlossen. Diese Konjunkturpakete, einbrechende 

Steuereinnahmen, gestiegene Sozialtransfers und ein pandemiebedingter Anstieg 

der Ausgaben im Gesundheitswesen dürften die Haushaltslage der Mitgliedsländer 

erheblich verschlechtern.2  

Eine hohe Staatsverschuldung schränkt den fiskalischen Spielraum ein und birgt 

somit die Gefahr, dass Regierungen nur unzureichend mit fiskalischen Maßnahmen 

auf den konjunkturellen Einbruch reagieren können. Hinzu kommt, dass mit Italien 

und Spanien, aber auch mit Frankreich, insbesondere Länder mit bereits hoher 

Staatsverschuldung besonders stark vom Ausbruch des Coronavirus betroffen sind. 

Daher dürften die Ungleichgewichte im Euro-Raum in den kommenden Quartalen 

weiter zunehmen.  

Die öffentlichen Budgetdefizite Frankreichs, Spaniens und Italiens werden in die-

sem Jahr voraussichtlich 11% des BIP erreichen, während der Durchschnitt des Euro-

Raums bei 8,1% des BIP liegen dürfte. Diese hohen Defizite in Relation zur Wirt-

schaftsleistung sind vorwiegend auf den Einbruch des BIP zurückzuführen. Für das 

kommende Jahr wird eine Verringerung des Defizits auf -3,7% erwartet. In diesen 

Berechnungen sind die im Frühjahr und Sommer beschlossenen finanzpolitischen 

Maßnahmen enthalten. Der französische Vorschlag „Reboot France“ über 100 Milli-

arden Euro sowie der EU-Wiederaufbauplan sind hierbei nicht berücksichtigt, da sie 

von den Regierungen noch nicht formell verabschiedet wurden.  
  

 

2 Nicht alle der eingeführten fiskalischen Maßnahmen haben Auswirkungen auf die Berechnung 
der Haushaltsdefizite oder der Schuldenquoten. Siehe Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2020) 
für Einzelheiten zu den Maßnahmen in den einzelnen Ländern. 
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Tabelle 4  

Gesamtstaatliche Budgetsalden im Euro-Raum: Gesamtbilanz und Primärbilanz 

2019 bis 2021; in % des nominalen BIP 

 2019   2020p 2021p 

 Gesamt Primär Gesamt Primär Gesamt Primär 

Deutschland 1,5 1,6 -4,0 -0,6 -1,3 0,3 
Frankreich -3,0 -1,5 -11,4 -9,8 -5,3 -3,9 
Italien -1,6 1,8 -11,2 -7,4 -4,9 -1,2 
Spanien -2,8 -0,5 -12,2 -9,6 -8,0 -5,6 
Niederlande 1,7 2,5 -6,1 -5,3 -2,4 -1,5 
Belgien -1,9 0,1 -9,3 -7,2 -4,7 -2,8 
Österreich 0,7 2,2 -6,7 -5,2 -2,0 -0,7 
Irland 0,4 1,8 -5,1 -3,8 -3,9 -2,8 
Finnland -1,1 -0,3 -6,3 -5,5 -2,0 -1,3 
Portugal 0,2 3,3 -7,0 -3,4 -1,9 1,7 
Griechenland 1,5 4,4 -6,6 -3,6 -2,0 0,8 
Slowakei -1,3 0,0 -8,5 -7,1 -4,6 -3,3 
Luxemburg 2,2 2,5 -2,9 -2,6 1,2 1,4 
Slowenien 0,5 2,3 -7,7 -5,8 -0,6 1,2 
Litauen 0,3 1,2 -6,6 -6,0 -2,8 -2,3 
Lettland -0,2 0,5 -7,4 -6,6 -4,9 -4,1 
Estland -0,3 -0,3 -8,1 -8,1 -3,7 -3,7 
Zypern 1,7 4,3 -7,4 -4,9 -1,7 0,4 
Malta 0,5 2,0 -8,5 -6,9 -5,1 -3,5 
Euro-Raum -0,6 0,8 -8,1 -5,6 -3,7 -1,8 

Eigene Prognosen nach Angaben von Eurostat und AMECO. – PPrognose. Zur Berechnung vgl. 
Schmidt et al. (2016): 27. 

Die Geldpolitik hat im vergangenen halben Jahr mit einer Ausweitung der expansi-

ven Maßnahmen auf den konjunkturellen Einbruch reagiert. Zwar wurden die Leit-

zinsen unverändert belassen, der Hauptrefinanzierungssatz liegt seit Ende 2015 bei 

0%. Allerdings wurden die Wertpapierkäufe deutlich ausgeweitet. So sollen etwa bis 

mindestens Ende Juni 2021 im Rahmen des Pandemic Emergency Purchase Pro-

gramme (PEPP) Wertpapiere im Volumen von 1350 Milliarden Euro erworben wer-

den; zur Einführung im März war ein Volumen von 750 Milliarden Euro bis mindes-

tens Ende dieses Jahres vorgesehen. Auch die Konditionen für längerfristige Refinan-

zierungsgeschäfte wurden noch attraktiver gestaltet; die Verzinsung soll nun 50 Ba-

sispunkte unter dem Zins der Einlagefazilität liegen. 

Insgesamt sind die Finanzierungsbedingungen weiterhin ausgesprochen günstig. 

So haben sich die Risikoaufschläge am Kapitalmarkt, sowohl für die öffentliche Hand 
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als auch für den privaten Sektor, deutlich reduziert. Ende März waren diese in Ver-

bindung mit der Ausbreitung von COVID-19 im Euro-Raum in die Höhe geschnellt. 

Am Kreditmarkt sind die Finanzierungskosten ebenfalls weiterhin gering. Die Kredit-

vergabe an Unternehmen hat seit März deutlich zugenommen. Unternehmen schei-

nen in den vergangenen Monaten Liquiditätsengpässe durch Kreditaufnahme abge-

federt zu haben. Allerdings gaben die Geschäftsbanken zuletzt an, ihre Kreditverga-

bestandards für Unternehmenskredite deutlich verschärfen zu wollen. Die Kredit-

vergabe an Haushalte war in den vergangenen Monaten hingegen schwach. Dies 

dürfte aber zuvorderst auf eine geringe Nachfrage, insbesondere nach Konsumen-

tenkrediten, begründet liegen. Hierauf deutet etwa der Bank Lending Survey hin. 

Ausblick 

Der Tiefpunkt der Rezession ist voraussichtlich überwunden, wenngleich die Erho-

lung langsamer voranschreitet als erwartet. Die Industrieproduktion, die Auftrags-

eingänge und der Einkaufsmanagerindex sind seit April deutlich gestiegen (Schau-

bild 7). Sowohl die Industrieproduktion als auch die Auftragseingänge lagen im Juni 

allerdings noch um 10% unter dem Vorkrisenniveau. Der Einkaufsmanagerindex lag 

im August bereits wieder leicht über 50 Indexpunkten, was auf Wachstum im dritten 

Quartal hindeutet. Nach Rückgängen im März und April sind die Einzelhandelsum-

sätze in Mai um mehr als 20% gestiegen und haben das Niveau von vor der Pandemie 

wieder erreicht. Dies deutet auf eine vergleichsweise schnelle Erholung der privaten 

Konsumausgaben hin. 

Schaubild 7 

Industrieproduktion, Auftragseingänge und Einkaufsmanagerindex im Euro-Raum 

Januar 2016 bis August 2020 

 
Quelle: Macrobond. 
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Das Tempo der weiteren konjunkturellen Erholung wird maßgeblich vom zukünfti-

gen Infektionsgeschehen abhängen. Die Infektionsschutzmaßnahmen der einzelnen 

Staaten haben eine ungehinderte Ausbreitung des Virus wirksam eingedämmt. Seit 

April hat sich die Zahl der Neuinfektionen in den meisten Mitgliedstaaten des Euro-

Raums rasch reduziert.  Einzelne Maßnahmen wurden bereits wieder zurückgenom-

men, insbesondere wurden vollständige Lockdowns in den entsprechenden Ländern 

aufgehoben, und die Geschäfte durften wieder öffnen.  

Seither ist die Entwicklung der Neuinfektionen in den Ländern des Euro-Raums un-

terschiedlich. Vor allem Frankreich und Spanien haben aktuell erhebliche Schwierig-

keiten, das Virus einzudämmen. Die Zahl der täglichen Neuinfektionen hat dort den 

ersten Höhepunkt von April bereits wieder übertroffen. Die Zahl der täglichen Todes-

fälle ist bisher jedoch deutlich niedriger als im Frühjahr (Schaubild 8). Dadurch ha-

ben auch die Belastungen des Gesundheitssystems deutlich abgenommen.  

Mit Ende des Sommers und einem Rückgang der Tourismusaktivität könnte auch 

die Zahl der Neuinfektionen wieder abnehmen. Andererseits verlagern sich soziale 

Aktivitäten im Herbst und im Winter zunehmend in geschlossene Räume, was das 

Infektionsgeschehen voraussichtlich begünstigen wird. Die Regierungen von Frank-

reich und Spanien haben signalisiert, dass ein zweiter Lockdown vermieden werden 

soll, jedoch auch nicht grundsätzlich ausgeschlossen werden kann. Nachdem die täg-

lichen Neuinfektionen in Frankreich Mitte September wieder deutlich gestiegen sind 

und neue Rekordwerte von fast 10 000 Fällen erreicht haben, hat die Regierung eine 

Ausweitung der Infektionsschutzmaßnahmen angekündigt. 
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Schaubild 8 

Tägliche Entwicklung der COVID-19 Erkrankungen  

Januar bis September 2020 

 
 

Bestätigte Todesfälle, 7-Tage Durchschnitt (linke Skala). Bestätigte neue Fälle, 7-Tage Durchschnitt 
(rechte Skala). 
Quelle: WHO, eigene Berechnung. 
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Anstieg der Infektionszahlen ohne einen allgemeinen Lockdown verhindert werden 

kann. Jedoch ist es nicht auszuschließen, dass einzelne Länder wie Frankreich und 

Spanien vorübergehend Infektionsschutzmaßnahmen ausweiten. Da sich aktuell 

deutlich jüngere Menschen mit dem Virus infizieren als noch im Frühjahr, dürfte die 

Zahl der nicht arbeitsfähigen Arbeitnehmer im Vergleich zu normalen Zeiten nur 

leicht erhöht bleiben. Einschränkungen zum Infektionsschutz werden allerdings über 

einen längeren Zeitraum bestehen bleiben. Dies deutet auf länger anhaltende nega-

tive Auswirkungen etwa für das Gastgewerbe und den Tourismus hin.  
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Tabelle 5 

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquoten in den 

Ländern des Euro-Raums 

2020 bis 2022 

 Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise1 Arbeitslosenquote2 

 Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % in % 

 2020p 2021p 2022p 2020p 2021p 2022p 2020p 2021p 2022p 

Deutschland -5,1 4,5 2,3 0,7 1,5 1,7 3,9 3,6 3,4 
Frankreich -12,1 8,3 2,7 0,4 0,8 1,2 7,4 8,1 7,0 
Italien -11,1 7,8 2,0 0,1 0,1 1,0 9,5 11,1 10,0 
Spanien -13,6 9,3 4,7 -0,3 0,4 1,3 15,4 16,3 15,5 
Niederlande -4,7 6,2 2,8 1,1 1,2 1,3 3,8 3,8 3,7 
Belgien -8,3 6,4 3,8 1,2 1,9 1,3 5,5 5,7 5,3 
Österreich -6,8 6,5 2,9 1,5 1,3 1,1 5,2 5,5 5,0 
Irland -2,4 2,8 4,3 -0,2 0,4 0,8 5,0 4,9 4,9 
Finnland -3,3 3,5 1,9 0,5 0,8 0,9 7,6 8,5 7,5 
Portugal  -8,9 7,0 1,5 0,0 0,8 0,7 7,5 8,8 7,7 
Griechenland -7,7 6,7 1,6 -1,3 0,0 0,9 17,7 19,9 18,0 
Slowakei -7,0 6,1 2,8 2,3 2,0 2,2 6,6 7,5 6,3 
Luxemburg 0,1 3,5 2,2 1,1 1,8 2,1 6,1 6,1 6,0 
Slowenien -6,0 11,1 2,4 -0,1 0,7 0,9 4,7 4,7 4,5 
Litauen -2,3 5,1 4,2 1,3 1,9 2,1 8,3 9,5 8,9 
Lettland -5,2 5,4 5,0 0,2 0,6 1,5 8,5 9,6 9,1 
Estland -3,0 4,3 3,7 -0,6 1,0 1,6 6,9 9,0 7,3 
Zypern -5,6 6,4 3,8 -1,0 0,5 1,0 6,8 7,4 6,7 
Malta -6,7 4,5 3,6 0,8 1,0 1,7 4,2 4,1 3,8 
Euro-Raum3 -8,4 6,6 2,8 0,4 0,9 1,3 7,8 8,4 7,7 

Neue EU-Staaten -4,8 4,3 3,6 3,1 2,4 2,6 4,3 4,3 4,0 
Schweden -2,3 2,8 1,1 0,7 1,2 1,2 8,6 9,7 8,9 
Dänemark -3,3 4,8 2,4 0,3 1,0 1,3 5,6 6,4 6,1 
EU-273 -7,8 6,2 2,8 0,7 1,1 1,4 7,1 7,7 7,0 

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - 1Harmonisierte Ver-
braucherpreisindizes (außer Großbritannien). - 2Standardisiert. - 3Mit dem Bruttoinlandsprodukt 
bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2019 gewogener Durchschnitt. - PPrognose. 

 

Wir gehen davon aus, dass die Wirtschaftsleistung im Euro-Raum in diesem Jahr 

unter dem Vorkrisenniveau bleiben wird. Eine Rückkehr zum Produktionspotenzial 

erwarten wir erst für die zweite Jahreshälfte 2021. Wir erwarten einen Rückgang der 

gesamtwirtschaftlichen Aktivität um -7,8% in diesem Jahr. Im kommenden Jahr 2021 

dürfte das BIP um 6,2% zunehmen, für das Jahr 2022 erwarten wir einen Anstieg um 

2,8%. 
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Die Inflation dürfte im laufenden Jahr aufgrund von Basiseffekten bei Energieprei-

sen und einer schwachen gesamtwirtschaftlichen Nachfrage gedämpft bleiben. Bei 

einer anziehenden Nachfrage und zunehmendem Kostendruck dürften in den kom-

menden Jahren sowohl die Inflation als auch die Kerninflation wieder stärker steigen. 

Für dieses Jahr erwarten wir eine Inflationsrate von 0,4%. Diese wird auf 0,9% im 

Jahr 2021 und 1,3% im Jahr 2022 anziehen.  

Tabelle 6  

Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum 

2018 bis 2022; Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 

   2018 2019 2020p 2021p 2022p 

Privater Konsum 1,4 1,2 -8,1 7,3 1,6 

Öffentlicher Konsum 1,1 1,3 -0,5 3,0 2,0 

Bruttoanlageinvestitionen 2,3 2,8 -9,0 10,5 5,9 

Vorratsveränderungen1 0,0 -0,3 -0,5 0,0 0,0 

Inlandsnachfrage 1,5 1,3 -7,2 7,1 2,9 

Export 3,5 2,2 -11,2 7,7 6,1 

Import 2,7 2,5 -8,8 8,7 6,4 

Außenbeitrag1 0,5 0,0 -1,5 -0,2 0,1 

Bruttoinlandsprodukt 1,9 1,2 -8,4 6,6 2,8 

Verbraucherpreise 1,8 1,3 0,4 0,9 1,3 

Arbeitslosenquote2 8,2 7,8 7,8 8,4 7,7 

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. – pEigene Prognose.– 1Wachstumsbeitrag in %-
Punkten. – 2Harmonisiert nach ILO, in % der Erwerbspersonen. 

Am Arbeitsmarkt wird voraussichtlich ein Teil der Entlassungen dauerhaft das Be-

schäftigungsniveau reduzieren, da soziale Distanzierungsmaßnahmen die Erho-

lungsaussichten vieler Dienstleistungsbranchen dämpfen. Wir erwarten, dass Ar-

beitslose, die aufgrund des Lockdowns nicht auf Arbeitssuche waren und daher in 

der Arbeitslosenstatistik nicht berücksichtigt werden, bei einer konjunkturellen Be-

lebung wieder aktiv am Arbeitsmarkt partizipieren werden. Auch Teilzeitbeschäftigte 

mit Nullarbeitszeit könnten die Suche nach einem neuen Arbeitsplatz in Betracht zie-

hen. Daher wird sich ein Teil des Rückgangs der Beschäftigung zunehmend auch in 

der Arbeitslosenquote widerspiegeln. Wir erwarten für den Euro-Raum einen Anstieg 

der Arbeitslosenquote auf 7,8% und 8,4% im laufenden und im kommenden Jahr. 

Zum Ende des Prognosezeitraums dürfte die Arbeitslosenquote im Jahr 2022 auf 7,7% 

zurückgehen. 
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2.5 Dramatischer konjunktureller Einbruch in Großbritannien 

In Großbritannien ist die Wirtschaft im zweiten Quartal um 20,4% eingebrochen. 

Zentrale Faktoren dieses historischen konjunkturellen Einbruchs waren insbeson-

dere der private Konsum und die privaten Investitionen. Lediglich der Außenhandel 

trug positiv zur Expansion bei.  

Für das dritte Quartal deuten nun die Indikatoren eine Gegenreaktion auf den star-

ken Einbruch im zweiten Quartal an. Umfragen unter Einkaufsmanagern zeigen seit 

Mai eine deutliche Aufhellung der konjunkturellen Erwartungen an. Sowohl für das 

Verarbeitende Gewerbe als auch für die Dienstleistungen befinden sich die Indikato-

ren oberhalb der Wachstumsschwelle. Auch die Industrieproduktion hat im April ih-

ren Tiefpunkt durchschritten.  

Für den weiteren Verlauf des Prognosezeitraums erwarten wir eine nur zögerliche 

Belebung der Konjunktur. Zwar stützt die Wirtschaftspolitik die Konjunktur durch 

eine Reihe expansiver Maßnahmen. Die Finanzpolitik hat unter anderem Hilfen für 

besonders schwer betroffene Sektoren bereitgestellt und während des Lockdowns bis 

zu 80% der Löhne für ungekündigte Mitarbeiter übernommen. Die Geldpolitik hatte 

zudem die Zinsen bereits im März nahe an die effektive Zinsuntergrenze gesetzt und 

ein Programm zum Kauf von Wertpapieren im Volumen von 200 Milliarden Pfund 

aufgelegt. Im Juli wurde das Volumen dieses Programms um 100 Milliarden Pfund 

erhöht.  

Dennoch dürfte die Erholung nur schleppend verlaufen. Zum einen belastet die 

leichte Aufwertung des Britischen Pfunds die internationale Wettbewerbsfähigkeit. 

Zum anderen deuten die in den vergangenen Monaten deutlich gesunkenen Löhne 

auf eine schwache konjunkturelle Entwicklung hin. Darüber hinaus stieg zuletzt die 

Zahl der täglichen COVID-19-Infektionen wieder. Eine erneute Ausweitung der Infek-

tionsschutzmaßnahmen dürfte die Konjunktur erheblich belasten. Des Weiteren 

herrscht weiter Unklarheit bezüglich der zukünftigen Beziehungen zwischen Groß-

britannien und der EU nach Ablauf der Übergangsfrist zum 31. Dezember 2020, was 

insbesondere die Investitionstätigkeit belasten dürfte. In dieser Prognose gehen wir 

davon aus, dass durch eine Einigung zwischen Großbritannien und der EU ein Rück-

fall auf WTO-Regeln verhindert werden kann.  

Alles in allem erwarten wir daher einen deutlichen Rückgang des BIP von 10,0% in 

diesem Jahr 2020. In den kommenden beiden Jahren dürfte die gesamtwirtschaftliche 

Aktivität um 6,0% und 1,7% ausgeweitet werden. Der Inflationsdruck dürfte bei deut-

lich unterausgelasteten Kapazitäten moderat bleiben. Wir erwarten einen Preisauf-

trieb von 1,1% in diesem Jahr und von 1,7% und 1,8% in den kommenden beiden 

Jahren. 
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2.6 Hohe Unsicherheit belasten Erholung in Mittel- und Osteuropa 

Im März erfasste die COVID-19-Pandemie die mittel- und osteuropäischen EU-Mit-

gliedstaaten. Nach einer positiven Entwicklung im ersten Quartal schrumpfte die 

Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal infolge des Lockdowns und der Maßnahmen 

zur Eindämmung der Pandemie in allen Ländern stark an. Dabei waren die Länder 

und Sektoren unterschiedlich betroffen. Stark sind die belastenden Effekte der Pan-

demie im Tourismus, in der Gastronomie und Freizeitindustrie sowie für Transport-

dienstleistungen. Infolge einer rückläufigen Nachfrage und des temporären Ausfalls 

der Produktion traf die Corona-Krise auch die Automobilproduktionsstätten in Zent-

ral- und Osteuropa stark. Zusätzlich beeinträchtigte die schwache Dynamik der Welt-

wirtschaft die Nachfrage nach osteuropäischen Exporten. Im zweiten Quartal ging in 

den mittel- und osteuropäischen Ländern der Wirtschaftsleistung zwischen jeweils 

rund 8% in Polen und Bulgarien und rund 15% in Kroatien zurück. 

Nach der Wiedereröffnung der Wirtschaft setzte seit Juni eine allmähliche konjunk-

turelle Erholung ein. Diese dürfte sich im zweiten Halbjahr fortsetzen, zumal in der 

Warenproduktion und im Bauwesen mit Aufholeffekten zu rechnen ist. Neben den in 

allen Ländern beschlossenen finanzpolitischen Maßnahmen zur Stützung von Unter-

nehmen und Haushalten dürfte auch die Geldpolitik expansiv ausgerichtet bleiben. 

So senkten die rumänische und die ungarische Zentralbank die Leitzinsen. In Tsche-

chien und in Polen verharren die Zinsen nahe null. Bis Ende dieses Jahres dürften 

weitere Zinssenkungen in Rumänien und Ungarn folgen. 

Aufgrund der Konjunkturprogramme und konjunkturell bedingt gesunkener Steu-

ereinnahmen stieg das Budgetdefizit in der ersten Jahreshälfte in allen Ländern der 

Region kräftig. Bei einer weiter nur schwachen Konjunktur dürften auch die Schul-

denstandsquoten in diesem Jahr steigen. Die Ausgangssituation unterscheidet sich 

aber von Land zu Land. Während die Schuldenstandsquoten in Kroatien, Ungarn und 

Slowenien bereits vor der Corona-Krise über 65% des BIP betrugen, lagen sie in Bul-

garien, Tschechien und Rumänien mit weniger als 35% des BIP auf einem im inter-

nationalen Vergleich niedrigen Niveau.  

Die gedämpfte Gesamtnachfrage und der starke Rückgang der Energiepreise 

dämpfen den Preisauftrieb in diesem Jahr. Andererseits treiben Engpässe aufgrund 

von Störungen der Lieferketten und steigende Lebensmittelpreise infolge einer Dürre 

den Preisauftrieb. Wir erwarten, dass sich beide Effekte in etwa neutralisieren.  Im 

Jahr 2021 dürfte die weiterhin schwache Inlandsnachfrage und eine verhaltene Lohn-

dynamik die Inflation bremsen. Mit der Erholung der Arbeitsmärkte im Jahr 2022 wird 

sich die Teuerungsrate voraussichtlich beschleunigen. 
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 Die unterschiedliche Größe, Breite, Effizienz und Geschwindigkeit der Umsetzung 

der fiskalischen Unterstützungsmaßnahmen in den einzelnen Ländern beeinflussen 

die konjunkturelle Erholung im Prognosezeitraum. Aufgrund der steigenden Arbeits-

losigkeit und der Einkommensverluste wird sich der private Konsum nur langsam 

erholen. Während die erhebliche Unsicherheit zur Verschiebung von großen auslän-

dischen Direktinvestitionsprojekten führte (z.B. die BMW-Fabrik in Debrecen, in Un-

garn), dürfte die Belebung der Investitionstätigkeit am Ende der Förderperiode 2014-

2020 die konjunkturelle Schwäche in den Ländern abfedern, die bisher eine langsame 

Absorption von EU-Mitteln verzeichneten.  

Bei der erwarteten langsameren Erholung des außenwirtschaftlichen Umfelds 

dürfte die Produktion in den exportorientierten Industriesektoren erst gegen Ende 

des Jahres wieder anziehen. Ein rasches Ende der Maßnahmen zu Kurzarbeit und 

Beurlaubungen würde zu einem weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit führen. Insge-

samt ist in diesem Jahr ein durchschnittlicher Rückgang der Wirtschaftsleistung in 

den mittel- und osteuropäischen Ländern um 4,7% in diesem Jahr zu erwarten. In 

den Jahren 2021 und 2022 dürfte die gesamtwirtschaftliche Aktivität infolge einer 

durch konjunkturelle Maßnahmen und den EU Recovery Fund angeregten Investiti-

onstätigkeit um 4,2% bzw. 3,6% expandieren. 
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Eckwerte der Prognose 

2019 bis 2022 
 2019 2020p 2021p 2022p 

Bruttoinlandsprodukt1, Veränd. in % 0,6 -4,7 4,5 2,3 

Erwerbstätige2, in 1000 45 269 44 970 45 170 45 350 

Arbeitslose3, in 1000 2 267 2 680 2 650 2 510 

Arbeitslosenquote3,4, in % 5,0 5,9 5,8 5,5 

Verbraucherpreise, Veränderung in % 1,4 0,5 1,5 1,7 

Lohnstückkosten5, Veränderung in % 3,2 3,4 -2,4 -0,1 

Finanzierungssaldo des Staates6     

in Mrd. € 52,5 -169 -87 -51 

in % des BIP 1,5 -5,0 -2,4 -1,4 

Leistungsbilanzsaldo7     

in Mrd. € 244,0 211 224 225 

in % des BIP 7,1 6,3 6,3 6,1 
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Key forecast Data 

2019 to 2022 
 2019 2020f 2021f 2022f 

Gross Domestic Product1, change in 
percent 

0.6 -4.7 4.5 2.3 

Employed persons2, in 1000 45 269 44 970 45 170 45 350 

Unemployed3, in 1000 2 267 2 680 2 650 2 510 

Unemployment rate3,4, in percent 5.0 5.9 5.8 5.5 

Consumer prices, change in percent 1.4 0.5 1.5 1.7 

Labor unit costs5, change in percent 3.2 3.4 -2.4 -0.1 

Fiscal balance6     

in EUR bn 52.5 -169 -87 -51 

in percent of GDP 1.5 -5.0 -2.4 -1.4 

Current account balance7     

in EUR bn 244.0 211 224 225 

in percent of GDP 7.1 6.3 6.3 6.1 

Federal

.
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Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Deutschland erholt sich aktuell von dem 

tiefen Einbruch während des Shutdowns, der zur Reduzierung der Infektionsraten 

von Mitte März bis Mitte Mai verhängt wurde. Insgesamt ging das BIP im zweiten 

Quartal um 9,7% gegenüber dem Vorquartal zurück. Zu dem Rückgang trugen na-

hezu alle Verwendungskomponenten bei. Lediglich die Konsumausgaben des Staates 

und die Bauinvestitionen wurden im zweiten Quartal ausgeweitet. Für die konjunk-

turelle Dynamik ist dabei entscheidend, wie schnell die Folgen des Shutdowns in den 

einzelnen Bereichen der Wirtschaft überwunden werden können und in welchem 

Maße sie nachwirken.  

Die Exporte werden seit dem Ausbruch der Corona-Pandemie zu einem wesentli-

chen Teil von der Entwicklung des Infektionsgeschehens in den Abnehmerländern 

beeinflusst. Da in vielen Ländern fast zeitgleich einschneidende Maßnahmen zum 

Infektionsschutz eingeführt wurden, sanken die Ausfuhren im zweiten Quartal um 

gut ein Fünftel und damit so stark wie noch nie zuvor seit der Wiedervereinigung. 

Besonders kräftig fielen die Exporte in das Vereinigte Königreich, die USA, Spanien 

und Frankreich, welche alle im zweiten Quartal stark von den wirtschaftlichen Folgen 

der Corona-Pandemie betroffen waren. Dagegen zogen die Ausfuhren nach China im 

zweiten Quartal bereits wieder leicht an. Auch die Importe sind im zweiten Quartal 

eingebrochen, insbesondere die Einfuhren von Vorleistungs- und Investitionsgütern. 

Die Konsumgüterimporte blieben dagegen relativ stabil. 

Die Daten für die monatlich zur Verfügung stehenden Warenexporte zeigen, dass 

diese seit ihrem Tiefpunkt im April (-33% im Vergleich zum Februar) bereits deutlich 

gestiegen sind, wenngleich sie auch im Juli preisbereinigt noch rund 11% niedriger 

lagen als im Februar. Auch andere Indikatoren des Außenhandels sind seit April wie-

der aufwärts gerichtet (Schaubild 1). Zu Beginn des dritten Quartals weisen die Auf-

tragseingänge im Verarbeitenden Gewerbe, die Kfz-Ausfuhren und ifo-Exporterwar-

tungen auf einen kräftigen Anstieg der Warenausfuhren hin. Im August schwächt sich 

diese Entwicklung aber bereits wieder ab.  
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Außenhandelsindikatoren 

Februar bis August 2020; Februar 2020 = 100 

 

Von den Shutdown-Maßnahmen in Deutschland war vor allem der private Konsum 

betroffen, der im zweiten Quartal um 10,9% gegenüber dem Vorquartal zurückge-

gangen ist. Da gleichzeitig die verfügbaren Einkommen der privaten Haushalte ver-

gleichsweise stabil geblieben sind, ist die Sparquote saisonbereinigt im zweiten 

Quartal von 12,2% auf 21,1% hochgeschnellt.  

Die monatlich zur Verfügung stehenden Einzelhandelsumsätze deuten inzwischen 

auf eine Normalisierung des privaten Konsums seit der Wiedereröffnung der Ge-

schäfte hin (Schaubild 2). Allerdings gibt es deutliche Unterschiede zwischen den 

verschiedenen Segmenten des Einzelhandels. So haben die Einzelhandelsumsätze 

ohne Kfz das Vorkrisenniveau bereits wieder überschritten. Insgesamt scheint es hier 

in geringem Umfang zu einem Nachholeffekt gekommen zu sein. Da der Pkw-Absatz 

gemessen an den Neuzulassungen vor allem im Mai und Juni noch recht schwach 

war, haben die Einzelhandelsumsätze mit Kfz ihr Vorkrisenniveau noch nicht wieder 

erreicht. Immerhin sind die Pkw-Neuzulassungen im Juli und August deutlich höher 

als in den Monaten zuvor.  
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Umsätze im Einzelhandel 

Juli 2019 bis Juli 2020; real; saison- und arbeitstäglich bereinigt; 2015 = 100 

  

 

Auch in den übrigen Segmenten des Einzelhandels gibt es deutliche Unterschiede. 

Zunächst wurde der Internet- und Versandhandel stark von der Krise begünstigt. Der 

positive Trend, der beim Internethandel seit einiger Zeit zu beobachten ist, wurde 

durch den Shutdown noch verstärkt. Immerhin hat der Handel in Verkaufsräumen 

insgesamt keine Einbußen während der Krise hinnehmen müssen. Dies lag aber vor 

allem am Lebensmitteleinzelhandel, der von der Krise begünstigt wurde. Allein 

dadurch, dass während des Shutdowns deutlich mehr Menschen als üblich zu Hause 

gekocht haben, sind die Umsätze bei Lebensmitteln deutlich gestiegen. Starke Rück-

gänge musste dagegen der Handel mit Nicht-Lebensmitteln verkraften. Insgesamt 

wurde aber mittlerweile auch in diesem Bereich das Vorkrisenniveau wieder erreicht. 

Das gilt allerdings nicht für alle Wirtschaftszweige. Am stärksten betroffen ist der 

Bereich Textilien, Bekleidung, Schuhe und Lederwaren. Hier sind die Umsätze immer 

noch niedriger als vor der Krise. Angesichts der auch weiterhin bestehenden Be-

mit Kfz
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schränkungen wird dies wohl auch in den kommenden Monaten so bleiben. Im Ver-

gleich dazu liegen die Umsätze im Bereich Möbel, Hifi und IT bereits wieder über 

dem Vorkrisenniveau. Allerdings dürften auch hier die gestiegenen Umsätze die 

Rückgänge der Monate zuvor bisher nicht kompensiert haben.  

Die Einzelhandelsumsätze im Juli lassen keinen deutlichen Effekt der Mehrwert-

steuersenkung erkennen. Diese Beobachtung lässt zwar nicht den Schluss zu, dass 

die Maßnahme völlig wirkungslos ist. Zumindest ist aber nicht zu erkennen, dass 

Konsumenten geplante Anschaffungen in großem Umfang in den Juli aufgeschoben 

haben. Möglicherweise werden diese Effekte aber durch die anhaltende Konsumzu-

rückhaltung im Zusammenhang mit dem Infektionsschutz überlagert. Immerhin sieht 

man deutliche Anstiege bei Pkw und Möbeln, also langlebigen Konsumgütern, bei 

denen man positive Effekte durch die Mehrwertsteuersenkung am ehesten erwarten 

würde.  

Die Ausrüstungsinvestitionen sind nach einem bereits schwachen ersten Quartal in 

den Krisenmonaten April bis Juni noch einmal deutlich zurückgefahren worden. Für 

die zweite Jahreshälfte gibt es aber Anlass für Optimismus. Die Auftragseingänge bei 

den Investitionsgütern haben sich im Juni stark erholt und liegen bereits wieder fast 

auf dem Niveau vom Ende 2019. Ein ähnliches Bild zeichnen die Auftragseingänge 

im Verarbeitenden Gewerbe, so dass mit der Wiederaufnahme von Investitionspro-

jekten in der Industrie gerechnet werden kann. Bei der Industrieproduktion deutet 

sich zumindest verhalten eine rasche Erholung an, ebenso bei den ifo-Geschäftser-

wartungen für Investitionsgüter. Allerdings bleibt die Lagebeschreibung zurückhal-

tend und die allgemeinen Unsicherheiten dürften sich auch auf das Investitionsge-

schehen auswirken.  

Im vor der Krise noch boomenden Bausektor sind die Investitionen im zweiten 

Quartal um mehr als 4% zurückgegangen. Auffällig ist dabei die gleichmäßige Ver-

teilung über alle Bausegmente. Die Umsätze im privaten- und öffentlichen Bau, im 

Wohnungsbau sowie dem Nichtwohnungsbau sanken alle in etwa derselben, pro-

zentualen Größenordnung. Aus Umfragen ergeben sich vorrangig Materialengpässe, 

unzureichende finanzielle Mittel und rückläufige Auftragseingänge als Gründe für 

den Einbruch. Zudem dürfte der Rückgang eine Gegenreaktion zur hohen Bautätig-

keit im Winter sein. Der zu Beginn der Krise befürchtete Arbeitskräftemangel war 

vorrangig im März in den ifo Umfragen zu erkennen, allerdings erreichte der ent-

sprechende Indikator nicht den Höchststand von Oktober 2019. Wenngleich die Bau-

produktion im zweiten Quartal schrumpfte, lag sie selbst am Krisentiefpunkt noch 

über dem Vorjahreshoch. Allerdings ist nach einer Stagnation der Bautätigkeit im 

Juni das saisonbereinigte Allzeithoch des Baus in Deutschland von Januar 2020 noch 

nicht in unmittelbarer Sicht.  
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Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschöpfung nach Wirtschaftsbereichen1 

Veränderung gegenüber dem Vorquartal in % 

 2020 
  I II III IV 

Bruttoinlandsprodukt -2,0 -9,7 8,5 1,1 
Bruttowertschöpfung (A-T) -1,7 -9,9 8,5 1,1 

darunter:     
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe (B-E) -4,1 -14,8 17,1 1,4 

darunter     
Verarbeitendes Gewerbe (C) -4,0 -16,1 18,5 1,5 
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) -4,3 -5,8 9,0 0,7 

Baugewerbe (F) 4,6 -3,8 1,9 1,6 
Handel, Verkehr,  

Gastgewerbe (G-I) 
-1,4 -12,4 7,0 1,0 

Information und  
Kommunikation (J) 

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

Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) -0,4 0,0 2,0 0,0 
Grundstücks- und Wohnungswesen (L) -0,2 -1,0 2,6 0,2 
Unternehmensdienstleister  

(M-N) 
-2,2 -14,3 8,7 1,3 

Öffentliche Dienstleister (O-Q) -1,2 -8,8 7,0 1,0 
Sonstige Dienstleister (R-T) -2,9 -17,6 13,0 2,0 

 

Der Nachfragerückgang hat zusammen mit angebotsseitigen Beschränkungen dazu 

geführt, dass die Bruttowertschöpfung im zweiten Quartal in fast allen Wirtschafts-

zweigen eingebrochen ist (Tabelle 2). Dabei war die Produktion im Verarbeitenden 

Gewerbe stärker von den Corona-bedingten Einschränkungen betroffen als die 

Dienstleistungen. Diese Zweiteilung verdeckt allerdings eine große Heterogenität auf 

Ebene der Wirtschaftszweige. Die Geschäftsschließungen und die damit verbundenen 

Maßnahmen haben vor allem die Automobilindustrie getroffen, die schon vor der 

Corona-Krise unter einer Nachfrageschwäche gelitten hatte (Schmidt et al., 2020). 

Der Maschinenbau und andere Bereiche des Verarbeitenden Gewerbes haben vor 

allem den weltweiten Rückgang der Investitionsgüternachfrage zu spüren bekom-

men. Bei den Dienstleistungen waren vor allem Gaststätten und der Bereich Touris-

mus betroffen. 
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Produktion in ausgewählten Wirtschaftszweigen 

Juli 2019 bis Juni 2020; real; Saison- und arbeitstäglich bereinigt 

  

   

 

 

Die Betrachtung von Quartalswerten verdeckt, dass sich der Wirtschaftseinbruch in 

vielen Bereichen auf die Monate des Shutdowns konzentriert. Mit der Lockerung der 

Hygieneschutzmaßnahmen Mitte Mai hat die Wirtschaftsaktivität in nahezu allen 

Wirtschaftszweigen wieder zugenommen.  Da nicht alle Beschränkungen aufgehoben 

wurden, bestehen aber nach wie vor große Unterschiede (Schaubild 3). Im Verarbei-

tenden Gewerbe ist vor allem die Produktion von Investitionsgütern eingebrochen. 

Im Vergleich dazu ist die Produktion von Konsumgütern nur geringfügig zurückge-

gangen. Eine detaillierte Betrachtung der Wirtschaftszweige offenbart, dass der Pro-

duktionsrückgang im Bereich Kraftfahrzeuge und -teile am stärksten ist. Die Stillle-

gung der Produktion hat sich auf damit verbundene Wirtschaftszweige, wie z.B. Me-

tallerzeugung und Gummi usw. ausgewirkt. Im Unterschied dazu waren der Rück-

gang bei der Chemie und auch der Herstellung von pharmazeutischen Produkten 

deutlich geringer ausgeprägt.  

Prod. Gew. 
Ohne Bau
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Arbeitsmarktindikatoren 

Juli 2019 bis Juli 2020; real; Saison- und arbeitstäglich bereinigt; 2015=100 

        Erwerbstätige    Arbeitslose 

  
    Gemeldete Stellen            Beschäftigungserwartungen 

 

  

Arbeitsmarkt stabilisiert sich 

Durch den massiven Einbruch der Produktion hat sich die bis dahin recht günstige 

Situation auf dem Arbeitsmarkt deutlich verschlechtert (Schaubild 4). Mit dem Ziel 

der Seuchenbekämpfung wurde die Berufsausübung in vielen Branchen ab März die-

ses Jahres untersagt oder stark eingeschränkt. Durch die Möglichkeit der Kurzarbeit 

wurde der Anstieg der Arbeitslosigkeit gemindert, und inzwischen ist im Zuge der 

Lockerungen der Beschränkungen die Beschäftigung saisonbereinigt im Juni schon 

wieder gestiegen. Dabei waren die Zuwächse im Vormonatsvergleich im Handel und 

Gastgewerbe am größten, während im Verarbeitenden Gewerbe weiterhin Arbeits-

Sozialversicherungspflichtig 
Beschäftigte

Erwerbstätige

Dienstleistungen
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plätze abgebaut wurden. Auch die Kurzarbeit wurde inzwischen wieder deutlich re-

duziert, im Juni wurde nach Hochrechnungen der Bundesagentur für Arbeit für 

5,4 Millionen Menschen konjunkturelles Kurzarbeitergeld bezogen, nach 6,0 Millio-

nen im April und 5,8 Millionen im Mai. Die Entwicklung der Anzeigen für Kurzarbei-

tergeld deutet darauf hin, dass sich dieser Trend fortsetzt. Während im April noch für 

gut 8 Millionen Menschen konjunkturelle Kurzarbeit angezeigt wurde, fiel diese Zahl 

im August auf nur noch 170000 weitere Personen. In der Gastronomie ging die Anzahl 

der Personen, für die Kurzarbeitergeld angezeigt wurde, beispielsweise von rund 

503 000 Personen auf rund 9 000 zurück. Aber auch in der Herstellung von Kraftfahr-

zeugherstellung, die nicht unmittelbar von Verboten betroffen war, ging die Zahl von 

knapp 533 000 auf knapp 12 000 Personen zurück. 

Mehrwertsteuersenkung dämpft Preisauftrieb 

Der Preisauftrieb hat im vergangenen halben Jahr deutlich an Dynamik verloren. 

Die Inflation schwächte sich von 1,7% im Februar auf 0,0% im August ab. Insbeson-

dere gesunkene Energiepreise – im August lagen diese 6,3% niedriger als ein Jahr 

zuvor – dämpfen aktuell die Preisdynamik. Aber auch die Kerninflation (Preisauftrieb 

ausschließlich der Energiekomponente) reduzierte sich deutlich und betrug im Au-

gust lediglich 0,7%. 

Der geringere Auftrieb der Kerninflation dürfte zum einen in der temporären Mehr-

wertsteuersenkung begründet liegen. Von Juli bis Dezember 2020 gilt ein verringerter 

Mehrwertsteuersatz von 16% anstatt 19% bzw. ein Satz von 5% anstatt der 7% auf 

Produkte mit ermäßigtem Mehrwertsteuersatz. Eine vollständige Weitergabe dieser 

temporären Steuersenkung würde für sich genommen einen Rückgang der Verbrau-

cherpreise um 1,6% bedeuten (Statistisches Bundesamt 2020). Zum anderen beein-

flusst auch die Pandemie die Preisentwicklung. So steigen einerseits die Kosten für 

Unternehmen aufgrund von Schutzmaßnahmen, und die krisenbedingt geringere 

Auslastung führt zu geringeren Deckungsbeiträgen, etwa in Gastronomiebetrieben, 

was den Preisauftrieb tendenziell erhöht. Andererseits schränken Haushalte ihr Kon-

sumverhalten als Reaktion auf die Pandemie deutlich ein, was die Weitergabe ge-

stiegener Kosten für Unternehmen deutlich erschwert. Insgesamt scheinen die infla-

tionsdämpfenden Effekte zu überwiegen.  

Der konjunkturelle Einbruch hat die Bundesregierung dazu veranlasst, massive Ret-

tungsmaßnahmen einzuleiten. Neben steuerlichen Maßnahmen und der erleichter-

ten Vergabe von Krediten wurde im Sommer ein Konjunkturpaket von historischem 

Ausmaß verabschiedet. Gegliedert in ein Krisenbewältigungs- und ein Zukunftspa-

ket, sollen über 50 Einzelmaßnahmen die Binnenwirtschaft beleben und ein nach-

haltiges Wachstum begünstigen. 
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Insgesamt belaufen sich die Konjunkturmaßnahmen auf rund 130 Mrd. Euro. Neben 

Subventionen, Investitionen und staatlichen Konsumausgaben in Höhe von jeweils 

etwa 20 Mrd. Euro gewährt der Staat krisengebeutelten Unternehmen weiterhin So-

forthilfen in Form von Überbrückungshilfen, die sich auf geschätzte 25 Mrd. Euro be-

laufen. Zudem wurde im August beschlossen, die maximale Bezugsdauer des Kurz-

arbeitergeldes bis Ende 2021 zu verlängern. Als Transferleistung für Familien wird 

darüber hinaus seit September 2020 der einmalige 300-Euro-Kinderbonus ausge-

zahlt. 

Die steuerlichen Corona-Maßnahmen belaufen sich auf etwa 28 Mrd. Euro, wobei 

die temporäre Senkung der Umsatzsteuer als Herzstück des Konjunkturpakets allein 

mit geschätzt fast 20 Mrd. Euro zu Buche schlägt. Zusätzlich bedeuten die Möglich-

keiten zur Steuerstundung und Herabsetzungen von Vorauszahlungen eine Verschie-

bung der Steuereinnahmen vom Krisenjahr 2020 auf 2021. Darüber hinaus müssen 

Bund, Länder und Kommunen längerfristig mit deutlich geringeren Einnahmen rech-

nen, da wichtige Steueraufkommen konjunkturell bedingt einbrechen. 

Im Rahmen des MF-VAR-Modells des RWI werden die Signale wichtiger Kurzfrist-

indikatoren zusammen betrachtet.  Für das laufende Quartal ergibt sich eine Zu-

wachsrate für das BIP von 5,5% gegenüber dem Vorquartal (Schaubild 5). Für das 

kommende Quartal ergibt sich eine leicht negative Rate von -0,2% gegenüber dem 

Vorquartal. In dem Modell ist allerdings nicht berücksichtigt, dass zum Jahresende 

die Mehrwertsteuersenkung ausläuft, die zu Vorzieheffekten beim privaten Konsum 

und somit zu einer höheren Wachstumsrate führen dürfte.  
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Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts. Modellprognose bis 2021 

Schätzung mit dem vom RWI für die Kurzfristprognose verwendeten Mixed-Fre-

quency-VAR-Modell; Veränderungen gegenüber dem Vorquartal in % 
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Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland wird stark von dem weiteren Verlauf 

der Covid-19-Pandemie abhängen (Kasten). Unter der Annahme, dass die Infektions-

zahlen im Winter wieder etwas ansteigen, dürften es lokal begrenzt zu erneuten Ein-

schränkungen des Wirtschaftsgeschehens kommen. Dies wird die wirtschaftliche Ent-

wicklung insbesondere zu Beginn des kommenden Jahres belasten. Im Frühjahr dürf-

ten diese Effekte dann wieder abnehmen. Zu einer deutlichen Verbesserung wird es 

aber erst kommen, wenn die Ansteckungsraten deutlich gesenkt werden, etwa weil 

ein Impfstoff zur Verfügung steht oder es auf andere Weise gelingt, Infektionsketten 

frühzeitig zu durchbrechen, etwa durch den massenweisen Einsatz von Schnelltests.  

Des Weiteren sind der Prognose die folgenden Annahmen zugrunde gelegt: 

 Der Welthandel dürfte bis in das kommende Jahr im Zeichen der Pandemie ste-

hen. Erst wenn die Infektionsraten weltweit deutlich zurückgehen, dürfte er sich 

nachhaltig erholen. Im Jahresdurchschnitt erwarten wir für 2020 einen Rück-

gang von 9,5%. Im Jahr 2021 dürfte er dann um 4,8% und im Jahr 2022 um 6,7% 

ausgeweitet werden.  

 Der Preis für Rohöl (Sorte Brent) wird im Durchschnitt dieses Jahres 44 Dollar je 

Barrel betragen. Für 2021 ist ein Preis von 46 Dollar je Barrel und für 2022 von 

47 Dollar je Barrel unterstellt. 

 Der Wechselkurs des Euro gegenüber dem Dollar wird im Prognosezeitraum auf 

dem zuletzt erreichten Niveau von 1,18 Dollar je Euro verharren. Im Jahres-

durchschnitt ergibt sich daraus für 2020 ein Wechselkurs von 1,14 Euro je Dollar 

und für die beiden Folgejahre jeweils von 1,18 Euro je Dollar. 

 Die Tariflöhne auf Monatsbasis in der Abgrenzung des Statistischen Bundesam-

tes steigen in diesem Jahr um durchschnittlich 2%. In den beiden folgenden 

Jahren 2021 und 2022 dürfte sich die Dynamik bei den Tarifentgelten etwas ver-

langsamen. 

Bezüglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an: 

 Die Europäische Zentralbank (EZB) wird den Zins für Hauptrefinanzierungsge-

schäfte bis zum Ende des Prognosezeitraums auf dem aktuellen Niveau von 0% 

belassen. 

 Von der Finanzpolitik geht in diesem Jahr insbesondere durch die Konjunktur-

maßnahmen ein expansiver Impuls von 2,8% in Relation zum nominalen BIP 

aus (Tabelle 3). In den kommenden Jahren ist durch das Auslaufen einiger Kon-

junkturmaßnahmen mit restriktiven Impulsen in der Größenordnung von 0,9% 

im Jahr 2021 und von 0,7% im Jahr 2022 zu rechnen.  
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Änderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionäre 
Maßnahmen1 

Haushaltsbelastungen (-) und Haushaltsentlastungen (+) gegenüber Vorjahr in Mrd. € 

  2020 2021 2022 

Einnahmen der Gebietskörperschaften     

Steuerliche Maßnahmen2 -37,7 13,3 2,4 

    Darunter:    

    Teilabschaffung Solidaritätszuschlag 0 -9,8 -0,7 

    Temporäre Senkung der Mehrwertsteuer (Konjunkturpaket) -20,0 20,0 0 

Erhöhung Kindergeld zum 1.7. 2019 / 1.1. 2021 -1,5 -1,4 0 

Einnahmen der Sozialversicherung    

Erhöhung Beitragssatz Pflegeversicherung 2019 um 0,5 %-Punkte  -0,1 0,1 0 

Ausweitung Übergangsbereich (vormals Gleitzone) -0,2 0 0 

Senkung Arbeitslosenversicherungssatz 2019 um 0,5 %-Punkte  -5,6 -0,2 -0,2 

Ausgaben der Gebietskörperschaften    

Baukindergeld, Aufstockung Bafög -0,9 -0,1 0 

Investive Maßnahmen3  -3,8 -2,8 0,5 

Zusätzliche Ausgaben Klimapaket neben Schienennetz 0,8 2,9 0 

Mehrausgaben für Verteidigung und Entwicklung -1,0 2,0 0 

Mehrpersonal innere Sicherheit -0,3 -0,3 0 

Erhöhung Kindergeld und -zuschlag zum 1.7.2019 und 1.1.2021  -0,4 -1,4 0 

Eingliederung SGB2, Starke-Familien- und Bundesteilhabegesetz  -1,3 0 0 

Familiengeld und Kindergartenzuschuss Bayern -0,1 0 0 

Überbrückungshilfen (Konjunkturpaket) -30,0 30,0 0,0 

EEG-Umlage (Konjunkturpaket) 0 -8,7 6,4 

Sonstige Subventionen (Konjunkturpaket) -4,8 1,4 3,4 

Beschaffung von Schutzausstattung -3,5 3,5 0 

Investitionen (Konjunkturpaket) -7,3 -3,5 12,8 

Ausgaben der Sozialversicherung     

Angleichung Rentenwert Ost -0,5 -0,5 -0,5 

„Mütterrente II" -0,1 -0 0 

„Grundrente“ 0 -1,5 0 

Maßnahmen der gesetzlichen Kranken- und Pflegeversicherung4 -1,0 0 0 

Insgesamt -93,0 32,0 25,0 

In Relation zum nominalen BIP in Prozent -2,8 0,9 0,7 
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Covid-19 Infektionen in Deutschland 

1. Januar bis 2. September 2020; pro 100 000 Einwohner 

 

Die gesamtwirtschaftliche Aktivität in der zweiten Jahreshälfte wird vor allem vom 

Aufholprozess in den einzelnen Wirtschaftszweigen und den wirtschaftspolitischen 

Maßnahmen geprägt sein.  

Die Ausfuhren dürften nach dem sich abzeichnenden kräftigen Anstieg im dritten 

Quartal im weiteren Prognosezeitraum deutlich langsamer expandieren. Ihr Vorkri-

senniveau erreichen die Exporte voraussichtlich erst in der zweiten Jahreshälfte 2021. 

Insbesondere dürfte die Nachfrage in wichtigen Absatzmärkten wie der Eurozone und 

Großbritannien zunächst gedämpft bleiben. Erst im Jahr 2022 wird sich die Auslands-

nachfrage dann wieder vollständig erholt haben (Tabelle 4).  
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Tabelle 4 
RWI-Konjunkturprognose vom September 2020 

2019 bis 2022, Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in % 

 

2019 2020p 2021p 2022p 

Änderung zu  
Juni10 

2019 2020 2021 

Bruttoinlandsprodukt1 0,6 -4,7 4,5 2,3 0,0 1,0 -1,8 

Verwendung1        

 Konsumausgaben 1,9 -3,2 4,1 2,3 0,0 -0,8 -1,0 

   Private Haushalte2 1,6 -5,7 4,7 2,4 0,0 -1,5 -1,3 

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

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

   Bauten 3,8 4,3 2,8 2,0 0,0 2,2 1,3 

   Ausrüstungen 0,5 -14,9 12,4 8,8 -0,1 2,0 -1,2 

   Sonstige Anlagen 2,7 -1,5 1,8 1,6 0,0 -1,0 0,9 

 Vorratsveränd. (Wachstumsbeitrag) -0,7 0,0 0,0 0,0 0,1 0,7 -1,5 

 Inländische Verwendung 1,2 -3,2 4,4 2,6 0,0 0,5 -2,2 

 Außenbeitrag (Wachstumsbeitrag) -0,6 -1,7 0,3 -0,2 0,0 0,5 0,3 

   Ausfuhr 1,0 -10,3 8,4 6,1 0,0 1,8 0,8 

   Einfuhr 2,6 -7,5 8,8 7,5 0,0 0,7 0,3 

Erwerbstätige3, in 1000 45 269 44 970 45 170 45 350 33 -50 -110 

Arbeitslose4, in 1000 2 267 2 680 2 650 2 510 0,0 0,0 220 

Arbeitslosenquote5, in % 5,0 5,9 5,8 5,5 0,0 0,0 0,5 

Verbraucherpreise6 1,4 0,5 1,5 1,7 0,0 0,3 0,2 

Lohnstückkosten7 3,3 3,4 -2,2 0,1 -0,1 -0,8 0,8 

Finanzierungssaldo des Staates8        

  in Mrd.€ 52,5 -169 -87 -51 2,1 7,0 -25,0 

  in % des nominalen BIP 1,5 -5,0 -2,4 -1,4 0,1 0,3 -0,7 

Leistungsbilanzsaldo9        

  in Mrd.€ 244,0 211 224 225 -1,2 16,0 13,0 

  in % des nominalen BIP 7,1 6,3 6,3 6,1 -0,1 0,4 0,3 

Auch die Einfuhren legen im Herbst wohl wieder deutlich zu. Der Zuwachs dürfte 

allerdings schwächer ausfallen als bei den Exporten. Ein Grund dafür ist, dass die 

Dienstleistungsimporte, welche im zweiten Quartal um gut 28% gesunken sind, sich 
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aufgrund der andauernden Reisebeschränkungen nur sehr langsam erholen. Im wei-

teren Prognosezeitraum nehmen die Importe im Einklang mit der Erholung der Bin-

nennachfrage zu. 

Der private Konsum dürfte in der gesamten zweiten Jahreshälfte kräftig zunehmen. 

Zunächst dürften der Kinderbonus und insbesondere die vorübergehende Senkung 

der Mehrwertsteuer dem privaten Konsum Impulse geben. Wir gehen davon aus, 

dass diese Steuersenkung und -erhöhung sechs Monate später zu einem großen Teil 

an die Endverbraucher weitergegeben werden.  Hierfür ist weniger der Einkom-

menseffekt durch erhöhte Kaufkraft als die intertemporale Substitution in Form von 

Vorzieheffekten vor allem bei langlebigen Wirtschaftsgütern ausschlaggebend (vgl. 

Blundell 2009). Da die Mehrwertsteuersenkung recht kurzfristig angekündigt wurde, 

konnte nur in Maßen Konsum vom zweiten ins dritte Quartal 2020 verschoben wer-

den. Ein größerer Effekt ist Ende des Jahres zu erwarten, wenn Konsum vom Beginn 

2021 auf das Ende des Jahres 2020 verschoben wird. Damit steigt der private Konsum 

im ersten Halbjahr 2021 etwas weniger, als dies ohne temporäre Mehrwertsteuer-

senkung der Fall wäre.  

Die Teilabschaffung des Solidaritätszuschlags 2021 dürfte sich weniger stark auf 

den Konsumverlauf auswirken, da hierdurch langfristig die verfügbaren Einkommen 

erhöht werden und damit die intertemporale Konsumverschiebung ausbleibt. Ver-

braucher ohne bindende Kreditrestriktion dürften also bereits jetzt ihren Konsum auf 

lange Frist angepasst haben. Haushalte mit geringen Ersparnissen dürften hingegen, 

soweit sie von der Steuersenkung begünstigt werden, ihr Konsumniveau erhöhen. 

Zusammen führen Mehrwertsteuererhöhung und Soli-Teilabschaffung 2021 dazu, 

dass die Sparquote zu Beginn des Jahres 2021 im Vergleich zum Vorquartal steigt. 

Gleichwohl wird das Konsumniveau der privaten Haushalte 2021 wohl stark steigen 

und sich dem Vorkrisenniveau annähern; 2022 wird der private Konsum dann ver-

gleichsweise schwach zunehmen. 

Die Ausrüstungsinvestitionen dürften nach der deutlichen Erholung im dritten 

Quartal zunächst schwach bleiben. Angesichts der starken Unterauslastung der Ka-

pazitäten und der nach wie vor hohen Unsicherheit über den weiteren Verlauf der 

Pandemie werden sich voraussichtlich vor allem die exportabhängigen Schlüssel-

branchen des Verarbeitenden Gewerbes, wie etwa der Fahrzeugbau, mit Investitio-

nen zurückhalten. Lediglich die notwendige Umstellung auf neue Antriebstechniken 

dürfte auch kurzfristig zu weiteren Investitionen führen. Daher ist zu erwarten, dass 

die Ausrüstungsinvestitionen ihr Vorkrisenniveau erst im weiteren Prognoseverlauf 
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erreichen. Dagegen dürften die Bauinvestitionen angesichts der konstant hohen 

Nachfrage nach Wohnraum weiterhin rasch expandieren. Zudem erhält der öffentli-

che Bau positive Impulse durch das Konjunkturpaket.  

Zusammengenommen erwarten wir für dieses Jahr einen Rückgang des BIP von 

4,7% (Schaubild 6). Damit revidieren wir unsere Prognose vom Juni um 1,1%-Punkte 

nach oben. Der Hauptgrund der Revision ist, dass der Einbruch im zweiten Quartal 

weniger stark war, als wir in der Juni-Prognose erwartet hatten. . Dafür sprechen 

auch die Arbeitsmarktzahlen und –indikatoren im Juli und August. Allerdings gehen 

wir nun auch von einer etwas schwächeren Erholung im zweiten Halbjahr aus. Für 

das kommende Jahr erwarten wir, dass sich die Normalisierung der Wirtschaftsakti-

vität fortsetzt. Im Jahresdurschnitt erwarten wir einen Anstieg des BIP um 4,5%. Bei 

dieser Prognose dürfte die Produktion das Vorkrisenniveau erst Ende 2021 wieder 

erreichen. Danach dürfte sich der Produktionsanstieg weiter auf 2,3% verlangsamen. 

Im Jahresverlauf erwarten wir für 2022 eine Rate von 1,1%, die nur noch leicht über 

dem Potenzialwachstum liegt (Tabelle 5).  

Statistische Komponenten der Veränderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts 

2019 bis 2022; in % 

 2019 2020 p 2021p 2022p 

Statistischer Überhang1 0,2 0,0 2,3 1,6 

Jahresverlaufsrate2 0,4 -2,9 3,8 1,1 

Durchschnittliche Veränderung,  
kalenderbereinigt 0,6 -5,1 4,5 2,3 

Kalendereffekt3 0,0 0,4 0,0 -0,1 

Durchschnittliche Veränderung 0,6 -4,7 4,5 2,3 
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Bruttoinlandsprodukt in Deutschland 

2015 bis 2022; real; Saison- und arbeitstäglich bereinigter Verlauf 
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Arbeitsmarktbilanz 

2016 bis 2022; Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen 

 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 

Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 60 933 61 483 62 229 62 596 60 132 62 303 63 020 

Erwerbstätige Inland 43 661 44 262 44 868 45 269 44 967 45 168 45 348 

Erwerbstätige Inländer 43 559 44 141 44 727 45 123 44 883 45 119 45 309 

Selbständige 4 341 4 273 4 223 4 152 4 022 3 967 3 945 

darunter:        

Förderung d.Selbständigkeit1 29 27 24 23 19 17 17 

Arbeitnehmer (Inland) 39 320 39 989 40 645 41 117 40 945 41 202 41 403 

darunter:        

Sozialversicherungspflichtig 
Beschäftigte  31 508 32 234 32 964 33 518 33 638 33 785 33 881 

Ausschließlich geringfügig 
Beschäftigte 4 804 4 742 4 671 4 579 4 311 4 293 4 323 

Unterbeschäftigte (ohne Kurz-
arbeiter) 
 

3 577 3 517 3 285 3 200 3 495 3 409 3 232 

darunter:        
Registrierte Arbeitslose 2 691 2 533 2 340 2 267 2 682 2 655 2 511 
Aktivierung und berufliche 
Eingliederung 207 216 191 210 164 150 150 

Berufliche Weiterbildung 168 169 166 181 184 186 181 

„Ein-Euro-Jobs“ 80 80 72 74 61 62 63 

Gründungszuschuss 24 23 21 20 17 16 16 

Kurzarbeiter 128 114 118 145 2 961 145 158 
Unterbeschäftigte (einschl. 

Kurzarbeiter)2 3 625 3 562 3 329 3 247 4 472 3 450 3 284 

nachrichtlich:        
Arbeitslosenquote3 6,1 5,7 5,2 5,0 5,9 5,8 5,5 

Erwerbslosenquote4 3,9 3,5 3,2 3,0 3,8 3,6 3,4 
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Die Lage am Arbeitsmarkt dürfte vorerst angespannt bleiben. Die Arbeitslosen-

quote, die im ersten Halbjahr 2020 auf 5,4% gestiegen ist, dürfte sich auch in der 

zweiten Jahreshälfte weiter erhöhen. Im Jahresdurchschnitt erwarten wir eine Ar-

beitslosenquote von 5,9% (Tabelle 6). Dazu dürfte beitragen, dass die krisenbeding-

ten Insolvenzen zum Jahresende aller Voraussicht nach deutlich zunehmen werden. 

In den kommenden beiden Jahren wird sich der Arbeitsmarkt voraussichtlich lang-

sam erholen. 

Kurzfristig bleibt die Inflation vorwiegend von der temporären Mehrwertsteuersen-

kung und preisdämpfenden Basiseffekten bei den Energiepreisen bestimmt. Im kom-

menden Jahr wird der Preisauftrieb zum einen aufgrund der auslaufenden temporä-

ren Steuersenkung deutlich zunehmen. Zum anderen dürfte eine deutlich stärkere 

Auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitäten die Weitergabe gestiegener Kos-

ten für Unternehmen erleichtern. Insgesamt erwarten wir einen Preisauftrieb von 

0,5% in diesem Jahr. Für die kommenden beiden Jahre dürfte die Inflation auf 1,5% 

und 1,7% anziehen. Für die Kerninflation erwarten wir Raten von 1,1% in diesem 

Jahr und 1,7% bzw. 1,6% in den kommenden beiden Jahren. 

Die Finanzpolitik dürfte im kommenden Jahr restriktiv ausgerichtet sein. Zwar wer-

den die bereits vor Ausbruch der Pandemie beschlossene Grundrente und die Teil-

abschaffung des Solidaritätszuschlags wie geplant Anfang 2021 in Kraft treten. Aller-

dings endet die temporäre Senkung der Mehrwertsteuer. Zudem sollte die im Zuge 

des Klimapakets eingeführte CO2-Bepreisung zu erheblichen Mehreinnahmen füh-

ren. Die Entwicklung der Finanzpolitik im Jahr 2022 hängt stark vom weiteren Verlauf 

der Pandemie, sowie vom Ergebnis der nächsten Bundestagswahl ab. 

Im Gesamtbild treffen stark gestiegene Ausgaben auf deutlich gesunkene Staats-

einnahmen. Dadurch entstehen über den gesamten Prognosezeitraum defizitäre Fi-

nanzierungssalden (Tabelle 7). Im Jahr 2020 dürfte sich der Budgetsaldo 

auf            -169 Mrd. Euro belaufen, im Jahr 2021 -87 Mrd. Euro und schließlich im 

Jahr 2022 noch auf etwa -51 Mrd. Euro. In diesem Jahr übernimmt der Kredite und 

Beteiligungen von etwa 260 Mrd. Euro, Staat hauptsächlich durch den Wirtschafts- 

und Stabilisierungsfonds. Dies wirkt sich zwar nur bei Kreditausfällen oder absehba-

ren Verlusten bei Beteiligungen auf den Finanzierungssaldo aus, jedoch in voller 

Höhe auf den Bruttoschuldenstand. Dieser erhöht sich zusätzlich durch den negativen 

Finanzierungssaldo der Gebietskörperschaften, zu dessen Finanzierung neue Kredite 

aufgenommen werden müssen. Damit steigt die Schuldenstandsquote in 2020 wohl 

auf über 70% an. In den Folgejahren fällt sie aufgrund des geringeren negativen 

Finanzierungssaldos und der raschen Erholung der Gesamtwirtschaft. 2022 wird die 

Schuldenstandsquote voraussichtlich wieder unter 70% liegen   



 61 

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primärsaldo 
des Staates 

in Prozent des Bruttoinlandsprodukts, bzw. des Produktionspotenzials1 

 2019 2020p 2021p 2022p 

Finanzierungsaldo des Staates 1,5 -5,0 -2,4 -1,4 

-Konjunkturkomponente2 0,8 -2,4 -0,6 0,1 

=konjunkturbereinigter Fin.-saldo 0,7 -2,7 -1,8 -1,5 

-Einmaleffekte 0,0 0,0 0,0 0,0 

=struktureller Finanzierungssaldo 0,7 -2,7 -1,8 -1,5 

+Zinsausgaben 0,8 0,7 0,6 0,6 

=struktureller Primärsaldo 1,6 -2,0 -1,2 -0,9 

 

 

Prognose und Revisionsintervalle für das BIP 

2017 bis 2022; Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in % 
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Unsicherheit und Risiken 

Die Prognose der konjunkturellen Entwicklung für die Jahre 2020 bis 2022 ist mit 

Unsicherheiten verbunden, die in Schaubild 7 durch die Prognosebänder angegeben 

werden. Der Einbruch der Wirtschaftsaktivität im zweiten Quartal 2020 war deutlich 

stärker als bei vorhergehenden Rezessionen. Auch der zu erwartende Anstieg der 

Aktivität im dritten Quartal dürfte stärker ausfallen als in früheren Rezessionen üb-

lich. Daher dürften die aus den Vergangenheitsdaten berechneten Prognosebänder 

die Unsicherheit dieser Prognose unterzeichnen.  

Darüber hinaus bestehen Risiken für die Prognose, die vor allem mit der weiteren 

Entwicklung der Corona-Pandemie verbunden sind. Zunächst würde ein deutlich 

stärkerer Anstieg der Infektionszahlen zu weitreichenderen Beschränkungen des öf-

fentlichen Lebens führen als in dieser Prognose unterstellt. Dies würde die wirtschaft-

liche Erholung deutlich stärker dämpfen. Darüber hinaus können sich dämpfende 

Effekte von der weltwirtschaftlichen Entwicklung ergeben, wenn es bei einem oder 

mehreren wichtigen Handelspartnern der deutschen Wirtschaft zu einem deutliche-

ren Anstieg der Corona-Fallzahlen kommen würde als hier angenommen.  

Sollten die Corona-Fallzahlen im Prognosehorizont stärker bzw. schneller zurück-

gehen, beispielsweise weil ein Impfstoff früher zur Verfügung steht, als in dieser 

Prognose unterstellt, könnte die Erholung der wirtschaftlichen Aktivität im Progno-

sezeitraum auch deutlich kräftiger ausfallen.  

Darüber hinaus besteht das Risiko, dass es zu einer Insolvenzwelle kommt, wenn 

die Beschränkungen nicht bald aufgehoben werden können und die Wirtschaftsakti-

vität wieder auf das Vorkrisenniveau steigt.  Dies könnte verbunden mit einem er-

neuten Anstieg der Arbeitslosigkeit die konjunkturelle Erholung spürbar belasten.  
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Anhang 

2019; in Mrd. € 

    
Gegenstand der Nachweisung 

Volks-
wirt-
schaft 

Kapital-
gesell-

schaften 
Staat 

Private. 
Haus-
halte 

Übrige 
Welt 

1 = Bruttowertschöpfung 3 106,2 2 107,3  347,1  651,7 – 
2 – Abschreibungen  639,8  372,7  79,5  187,6 – 

3 = Nettowertschöpfung 2 466,3 1 734,6  267,6  464,1 –199,9 
4 – Gel. Arbeitnehmerentgelte 1 845,2 1 337,7  271,5  235,9  14,1 
5 – Gel. s. Produktionsabgaben  25,9  16,0  0,3  9,5 – 
6 + Empf. s. Subventionen  28,4  26,5  0,2  1,8 – 

7 = Betriebsüberschuss u.Ä.  623,7  407,3 –4,1  220,4 –214,0 
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1 845,9 – – 1 845,9  13,3 
9 – Gel. Subventionen  30,8 –  30,8 –  5,6 

10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben  369,7 –  369,7 –  7,1 
11 – Gel. Vermögenseinkommen  687,5  640,2  27,5  19,8  210,1 
12 + Empf. Vermögenseinkommen  782,0  382,2  22,0  377,8  115,6 

13 = Primäreinkommen 2 903,0  149,4  329,3 2 424,3 –293,7 
14 – Gel. Eink.- u. Verm.steuern  446,1  93,6 –  352,5  11,8 
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern  457,4 –  457,4 –  0,4 
16 – Gel. Sozialbeiträge  730,8 – –  730,8  4,4 
17 + Empf. Sozialbeiträge  732,2  133,8  597,5  0,8  3,0 
18 – Gel. mon. Sozialleistungen  613,6  67,3  545,4  0,8  0,6 
19 + Empf. mon. Sozialleistungen  606,2 – –  606,2  8,0 
20 – Gel. s. lauf. Transfers  353,8  191,4  74,2  88,2  57,8 
21 + Empf. s. lauf. Transfers  305,2  169,3  25,2  110,7  106,4 

22 = Verfüg. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 859,8  100,2  789,8 1 969,8 –250,5 
23 – Konsumausgaben 2 511,4 –  704,5 1 806,9 – 
24 + Zunahme betr. Vers.ansprüche – –57,3 –  57,3 – 

25 = Sparen  348,4  42,9  85,3  220,3 –250,5 
26 – Gel. Vermögenstransfers  71,1  17,9  41,0  12,2  4,3 
27 + Empf. Vermögenstransfers  61,9  26,5  13,8  21,6  13,5 
28 – Bruttoinvestitionen  737,7  427,4  86,2  224,2 – 
29 + Abschreibungen  639,8  372,7  79,5  187,6 – 
30 – Nettoz. an nichtprod. Verm.gütern –2,8 –2,3 –1,2  0,7  2,8 
31 = Finanzierungssaldo  244,0 –0,9  52,5  192,4 –244,0 

  Nachrichtlich:      
32 = Verfüg. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 859,8  100,2  789,8 1 969,8 –250,5 
29 + Soziale Sachleistungen – – –452,9  452,9 – 
34 = Verfüg. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 859,8  100,2  336,9 2 422,7 –250,5 
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2020; in Mrd. € 

    
Gegenstand der Nachweisung 

Volks-
wirt-
schaft 

Kapital-
gesell-

schaften 
Staat 

Private. 
Haus-
halte 

Übrige 
Welt 

1 = Bruttowertschöpfung 3 057,0 2 088,3  366,5  602,2 – 
2 – Abschreibungen  662,1  382,0  82,8  197,3 – 

3 = Nettowertschöpfung 2 394,9 1 706,3  283,7  404,9 –171,7 
4 – Gel. Arbeitnehmerentgelte 1 822,8 1 314,0  283,8  225,0  13,9 
5 – Gel. s. Produktionsabgaben  26,4  16,5  0,3  9,6 – 
6 + Empf. s. Subventionen  71,0  42,7  0,2  28,2 – 

7 = Betriebsüberschuss u.Ä.  616,7  418,5 –0,3  198,4 –185,6 
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1 826,2 – – 1 826,2  10,5 
9 – Gel. Subventionen  74,4 –  74,4 –  5,4 

10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben  336,5 –  336,5 –  7,2 
11 – Gel. Vermögenseinkommen  645,5  603,3  24,1  18,1  190,6 
12 + Empf. Vermögenseinkommen  739,0  368,2  21,4  349,4  97,1 

13 = Primäreinkommen 2 798,5  183,5  259,1 2 355,9 –266,7 
14 – Gel. Eink.- u. Verm.steuern  412,3  77,6 –  334,8  9,5 
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern  421,4 –  421,4 –  0,5 
16 – Gel. Sozialbeiträge  729,2 – –  729,2  4,3 
17 + Empf. Sozialbeiträge  730,6  134,5  595,2  0,9  2,9 
18 – Gel. mon. Sozialleistungen  658,5  68,7  589,0  0,9  0,6 
19 + Empf. mon. Sozialleistungen  651,0 – –  651,0  8,2 
20 – Gel. s. lauf. Transfers  362,7  190,8  82,8  89,1  58,5 
21 + Empf. s. lauf. Transfers  310,7  167,5  24,6  118,6  110,5 

22 = Verfüg. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 749,4  148,5  628,5 1 972,5 –217,6 
23 – Konsumausgaben 2 467,0 –  749,2 1 717,8 – 
24 + Zunahme betr. Vers.ansprüche – –57,4 –  57,4 – 

25 = Sparen  282,4  91,1 –120,7  312,1 –217,6 
26 – Gel. Vermögenstransfers  80,5  18,3  48,9  13,4  4,3 
27 + Empf. Vermögenstransfers  70,1  32,7  15,0  22,5  14,7 
28 – Bruttoinvestitionen  726,9  390,6  98,4  237,8 – 
29 + Abschreibungen  662,1  382,0  82,8  197,3 – 
30 – Nettoz. an nichtprod. Verm.gütern –1,9 –1,4 –1,1  0,7  1,9 
31 = Finanzierungssaldo  209,1  98,4 –169,2  280,0 –209,1 

  Nachrichtlich:      
32 = Verfüg. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 749,4  148,5  628,5 1 972,5 –217,6 
29 + Soziale Sachleistungen – – –460,5  460,5 – 
34 = Verfüg. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 749,4  148,5  168,0 2 433,0 –217,6 
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2021; in Mrd. € 

    
Gegenstand der Nachweisung 

Volks-
wirt-
schaft 

Kapital-
gesell-

schaften 
Staat 

Private. 
Haus-
halte 

Übrige 
Welt 

1 = Bruttowertschöpfung 3 211,4 2 176,0  381,6  653,8 – 
2 – Abschreibungen  692,6  394,8  86,5  211,3 – 

3 = Nettowertschöpfung 2 518,8 1 781,2  295,2  442,5 –183,9 
4 – Gel. Arbeitnehmerentgelte 1 866,2 1 352,2  293,3  220,6  14,9 
5 – Gel. s. Produktionsabgaben  34,6  24,5  0,3  9,8 – 
6 + Empf. s. Subventionen  43,4  32,8  0,2  10,5 – 

7 = Betriebsüberschuss u.Ä.  661,4  437,2  1,7  222,5 –198,8 
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1 870,9 – – 1 870,9  10,2 
9 – Gel. Subventionen  46,8 –  46,8 –  5,5 

10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben  398,4 –  398,4 –  7,5 
11 – Gel. Vermögenseinkommen  645,8  606,0  22,3  17,5  210,6 
12 + Empf. Vermögenseinkommen  739,0  350,0  21,9  367,1  117,5 

13 = Primäreinkommen 2 977,1  181,2  352,9 2 443,0 –279,7 
14 – Gel. Eink.- u. Verm.steuern  430,0  92,2 –  337,8  9,9 
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern  439,5 –  439,5 –  0,5 
16 – Gel. Sozialbeiträge  750,8 – –  750,8  4,6 
17 + Empf. Sozialbeiträge  752,4  135,4  616,2  0,9  3,0 
18 – Gel. mon. Sozialleistungen  670,1  72,0  597,3  0,9  0,7 
19 + Empf. mon. Sozialleistungen  662,5 – –  662,5  8,3 
20 – Gel. s. lauf. Transfers  369,0  190,8  88,3  90,0  59,1 
21 + Empf. s. lauf. Transfers  316,5  175,1  25,4  116,0  111,7 

22 = Verfüg. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 927,9  136,7  748,3 2 042,9 –230,6 
23 – Konsumausgaben 2 604,4 –  781,5 1 823,0 – 
24 + Zunahme betr. Vers.ansprüche – –56,8 –  56,8 – 

25 = Sparen  323,5  79,8 –33,1  276,8 –230,6 
26 – Gel. Vermögenstransfers  82,6  18,9  49,8  13,9  4,4 
27 + Empf. Vermögenstransfers  71,8  33,5  15,0  23,3  15,2 
28 – Bruttoinvestitionen  785,5  427,7  106,2  251,6 – 
29 + Abschreibungen  692,6  394,8  86,5  211,3 – 
30 – Nettoz. an nichtprod. Verm.gütern –1,9 –1,4 –1,1  0,7  1,9 
31 = Finanzierungssaldo  221,7  63,0 –86,6  245,2 –221,7 

  Nachrichtlich:      
32 = Verfüg. Eink. (Ausgabenkonzept) 2 927,9  136,7  748,3 2 042,9 –230,6 
29 + Soziale Sachleistungen – – –467,5  467,5 – 
34 = Verfüg. Eink. (Verbrauchskonzept) 2 927,9  136,7  280,8 2 510,4 –230,6 
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2022; in Mrd. € 

    
Gegenstand der Nachweisung 

Volks-
wirt-
schaft 

Kapital-
gesell-

schaften 
Staat 

Private. 
Haus-
halte 

Übrige 
Welt 

1 = Bruttowertschöpfung 3 345,3 2 268,3  392,2  684,8 – 
2 – Abschreibungen  727,8  414,9  90,3  222,6 – 

3 = Nettowertschöpfung 2 617,6 1 853,5  301,9  462,2 –178,7 
4 – Gel. Arbeitnehmerentgelte 1 912,3 1 385,6  301,5  225,1  15,6 
5 – Gel. s. Produktionsabgaben  36,8  26,5  0,3  10,0 – 
6 + Empf. s. Subventionen  35,6  31,3  0,2  4,1 – 

7 = Betriebsüberschuss u.Ä.  704,0  472,7  0,2  231,1 –194,3 
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 1 917,5 – – 1 917,5  10,4 
9 – Gel. Subventionen  39,1 –  39,1 –  5,6 

10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben  403,4 –  403,4 –  7,8 
11 – Gel. Vermögenseinkommen  643,9  605,8  21,3  16,8  214,8 
12 + Empf. Vermögenseinkommen  739,0  345,2  22,4  371,4  119,8 

13 = Primäreinkommen 3 080,8  212,1  365,6 2 503,1 –276,7 
14 – Gel. Eink.- u. Verm.steuern  451,7  58,4 –  393,3  10,4 
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern  461,6 –  461,6 –  0,5 
16 – Gel. Sozialbeiträge  767,6 – –  767,6  4,9 
17 + Empf. Sozialbeiträge  769,5  136,3  632,3  0,9  3,1 
18 – Gel. mon. Sozialleistungen  676,3  75,5  599,9  0,9  0,7 
19 + Empf. mon. Sozialleistungen  668,6 – –  668,6  8,4 
20 – Gel. s. lauf. Transfers  371,5  190,8  89,9  90,9  59,7 
21 + Empf. s. lauf. Transfers  322,3  142,9  26,2  153,2  109,0 

22 = Verfüg. Eink. (Ausgabenkonzept) 3 035,5  166,5  795,8 2 073,2 –231,5 
23 – Konsumausgaben 2 701,1 –  806,2 1 894,9 – 
24 + Zunahme betr. Vers.ansprüche – –56,3 –  56,3 – 

25 = Sparen  334,4  110,2 –10,4  234,6 –231,5 
26 – Gel. Vermögenstransfers  83,0  19,5  49,2  14,3  4,6 
27 + Empf. Vermögenstransfers  71,9  32,5  15,4  24,0  15,7 
28 – Bruttoinvestitionen  830,7  472,7  98,0  260,0 – 
29 + Abschreibungen  727,8  414,9  90,3  222,6 – 
30 – Nettoz. an nichtprod. Verm.gütern –1,9 –1,4 –1,1  0,7  1,9 
31 = Finanzierungssaldo  222,3  66,8 –50,9  206,3 –222,3 

  Nachrichtlich:      
32 = Verfüg. Eink. (Ausgabenkonzept) 3 035,5  166,5  795,8 2 073,2 –231,5 
29 + Soziale Sachleistungen – – –481,8  481,8 – 
34 = Verfüg. Eink. (Verbrauchskonzept) 3 035,5  166,5  314,0 2 555,0 –231,5 
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen für Deutschland 
Vorausschätzung für die Jahre 2020 bis 2022 

 2019 2020 2021 2022 2021 2022 

          1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.          
1. Entstehung des Inlandsprodukts 
Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 

Erwerbstätige  0,9    - 0,7     0,4     0,4     0,2     0,6     0,4     0,4    
Arbeitsvolumen  0,6    - 3,9     3,6     1,2     4,1     3,2     2,7    - 0,3    
                  

Arbeitszeit je Erwerbstätigen - 0,3    - 3,3     3,1     0,7     3,8     2,5     2,3    - 0,7    
Produktivität1  0,0    - 0,8     0,9     1,1     1,0     0,7     0,7     1,4    

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt  0,6    - 4,7     4,5     2,3     5,2     3,9     3,4     1,1       
 

     
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen 
a) Mrd. EUR         
Konsumausgaben 2 511,4    2 467,0    2 604,4    2 701,1    1 263,2    1 341,2    1 321,8    1 379,4    
  Private Haushalte2 1 806,9    1 717,8    1 823,0    1 894,9     883,6     939,4     928,4     966,5    
  Staat  704,5     749,2     781,5     806,2     379,7     401,8     393,4     412,8    
Anlageinvestitionen  748,0     744,3     803,0     849,6     380,3     422,6     406,7     442,9    
  Bauten  373,7     403,5     429,9     449,8     206,2     223,8     217,7     232,1    
  Ausrüstungen  240,1     206,7     234,4     256,7     108,2     126,3     120,8     135,9    
  Sonstige Anlageinvestitionen  134,2     134,0     138,6     143,1     66,0     72,6     68,1     75,0    
Vorratsveränderung3 - 10,3    - 17,4    - 17,5    - 18,9    - 8,0    - 9,5    - 9,5    - 9,4    

Inländische Verwendung 3 249,1    3 193,9    3 389,9    3 531,8    1 635,6    1 754,4    1 718,9    1 812,9    
Außenbeitrag  199,9     171,7     183,9     178,7     97,8     86,1     101,4     77,2    
    Nachrtl: in Relation zum BIP in %  5,8     5,1     5,1     4,8     5,6     4,7     5,6     4,1    
  Exporte 1 617,4    1 446,5    1 581,1    1 691,7     767,5     813,5     836,1     855,6    
  Importe 1 417,4    1 274,8    1 397,2    1 513,0     669,8     727,4     734,6     778,4    

Bruttoinlandsprodukt 3 449,1    3 365,6    3 573,8    3 710,5    1 733,3    1 840,4    1 820,3    1 890,2    

         b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 

Konsumausgaben  3,5    - 1,8     5,6     3,7     5,8     5,3     4,6     2,8    
  Private Haushalte 2  2,9    - 4,9     6,1     3,9     6,2     6,0     5,1     2,9    
  Staat  5,1     6,3     4,3     3,2     4,9     3,8     3,6     2,8    
Anlageinvestitionen  5,5    - 0,5     7,9     5,8     8,1     7,7     6,9     4,8    
  Bauten  8,4     8,0     6,5     4,6     6,7     6,4     5,6     3,7    
  Ausrüstungen  1,9    -13,9     13,4     9,5     13,7     13,2     11,7     7,6    
  Sonstige Anlageinvestitionen  4,2    - 0,1     3,4     3,2     3,8     3,1     3,2     3,3    

Inländische Verwendung  3,1    - 1,7     6,1     4,2     6,4     5,9     5,1     3,3    
Exporte  1,7    -10,6     9,3     7,0     9,0     9,5     8,9     5,2    
Importe  2,4    -10,1     9,6     8,3     8,3     10,9     9,7     7,0    

Bruttoinlandsprodukt  2,8    - 2,4     6,2     3,8     6,9     5,6     5,0     2,7       
 

     
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015) 
a) Mrd. EUR         
Konsumausgaben 2 374,1    2 297,5    2 391,8    2 445,9    1 167,9    1 223,9    1 205,6    1 240,2    
  Private Haushalte 2 1 719,0    1 620,8    1 696,7    1 736,7     824,8     871,8     854,7     882,0    
  Staat  655,0     675,7     694,5     708,6     342,6     351,9     350,6     358,0    
Anlageinvestitionen  684,2     664,3     699,3     726,6     332,8     366,5     349,0     377,5    
  Bauten  324,6     338,6     348,0     354,9     168,2     179,8     172,8     182,1    
  Ausrüstungen  233,2     198,3     222,9     242,6     102,9     120,1     114,1     128,5    
  Sonstige Anlageinvestitionen  126,3     124,4     126,6     128,6     60,6     66,0     61,5     67,1    

Inländische Verwendung 3 049,1    2 953,1    3 083,7    3 164,7    1 500,9    1 582,8    1 553,9    1 610,8    
Exporte 1 573,7    1 411,4    1 530,5    1 624,0     745,2     785,2     804,9     819,1    
Importe 1 392,0    1 287,3    1 400,1    1 505,5     672,9     727,2     732,7     772,8    

Bruttoinlandsprodukt 3 232,3    3 080,0    3 218,7    3 291,3    1 574,7    1 644,0    1 628,9    1 662,4    
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen für Deutschland 
Vorausschätzung für die Jahre 2020 bis 2022 

 2019 2020 2021 2022 2021 2022 

          1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 

Konsumausgaben  1,9    - 3,2     4,1     2,3     4,5     3,7     3,2     1,3    
  Private Haushalte2  1,6    - 5,7     4,7     2,4     5,3     4,1     3,6     1,2    
  Staat  2,7     3,2     2,8     2,0     2,9     2,7     2,3     1,7    
Anlageinvestitionen  2,5    - 2,9     5,3     3,9     5,2     5,3     4,9     3,0    
  Bauten  3,8     4,3     2,8     2,0     2,6     3,0     2,7     1,3    
  Ausrüstungen  0,5    - 14,9     12,4     8,8     12,7     12,2     10,9     7,0    
  Sonstige Anlageinvestitionen  2,7    - 1,5     1,8     1,6     2,2     1,4     1,6     1,6    

Inländische Verwendung  1,2    - 3,2     4,4     2,6     4,8     4,1     3,5     1,8    
Exporte  1,0    - 10,3     8,4     6,1     8,5     8,4     8,0     4,3    
Importe  2,6    - 7,5     8,8     7,5     8,0     9,5     8,9     6,3    

Bruttoinlandsprodukt  0,6    - 4,7     4,5     2,3     5,2     3,9     3,4     1,1       
 

     
4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2015=100) 
Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 

Private Konsumausgaben2  1,3     0,8     1,4     1,6     0,9     1,8     1,4     1,7    
Konsumausgaben des Staates  2,3     3,1     1,5     1,1     2,0     1,0     1,3     1,0    
Anlageinvestitionen  2,9     2,5     2,5     1,8     2,7     2,3     2,0     1,7    
  Bauten  4,4     3,5     3,7     2,6     4,0     3,3     2,8     2,4    
  Ausrüstungen  1,4     1,2     0,9     0,7     0,9     0,8     0,7     0,6    
Exporte  0,8    - 0,3     0,8     0,8     0,5     1,1     0,9     0,8    
Importe - 0,1    - 2,8     0,8     0,7     0,2     1,3     0,7     0,7    

Bruttoinlandsprodukt  2,2     2,4     1,6     1,5     1,6     1,6     1,5     1,6       
 

     
5. Einkommensentstehung und –verteilung 
a) Mrd. EUR         
Primäreinkommen der privaten HH2 2 424,3    2 355,9    2 443,0    2 503,1    1 218,8    1 224,2    1 247,5    1 255,6    
  Sozialbeiträge der Arbeitgeber  324,3     325,0     332,6     340,7     165,0     167,6     169,0     171,7    
  Bruttolöhne und –gehälter 1 521,6    1 501,2    1 538,4    1 576,8     738,9     799,5     757,5     819,3    
  Übrige Primäreinkommen 4  578,4     529,7     572,1     585,6     314,9     257,2     321,0     264,6    
Primäreinkommen der übr. Sektoren  478,7     442,6     534,1     577,7     208,7     325,3     250,8     326,9    

Nettonationaleink. (Primäreink.) 2 903,0    2 798,5    2 977,1    3 080,8    1 427,5    1 549,5    1 498,4    1 582,5    

Abschreibungen  639,8     662,1     692,6     727,8     343,5     349,1     360,6     367,1    
Bruttonationaleinkommen 3 542,8    3 460,6    3 669,6    3 808,6    1 771,0    1 898,6    1 859,0    1 949,6    
nachrichtlich:               
Volkseinkommen 2 564,1    2 536,3    2 625,5    2 716,5    1 253,2    1 372,3    1 317,5    1 399,0    
  Arbeitnehmerentgelt 1 845,9    1 826,2    1 870,9    1 917,5     903,9     967,1     926,6     991,0    
  Unternehmens- und Verm.einkomm  718,2     710,1     754,5     799,0     349,3     405,2     390,9     408,1    

         b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 

Primäreinkommen der privaten HH2  3,0    - 2,8     3,7     2,5     2,9     4,5     2,4     2,6    
  Sozialbeiträge der Arbeitgeber  4,5     0,2     2,3     2,4     2,5     2,2     2,5     2,4    
  Bruttolöhne und –gehälter  4,1    - 1,3     2,5     2,5     2,7     2,2     2,5     2,5    
    Bruttolöhne und -gehäl. je Besch.  2,9    - 1,1     1,7     2,0     2,1     1,4     2,0     2,0    
  Übrige Primäreinkommen 4 - 0,8    - 8,4     8,0     2,4     3,6     13,9     1,9     2,9    
Primäreinkommen der übr. Sektoren - 0,8    - 7,5     20,7     8,2     38,2     11,6     20,2     0,5    

Nettonationaleink. (Primäreink.)  2,3    - 3,6     6,4     3,5     6,9     5,9     5,0     2,1    
Abschreibungen  4,8     3,5     4,6     5,1     4,4     4,8     5,0     5,2    

Bruttonationaleinkommen  2,8    - 2,3     6,0     3,8     6,4     5,7     5,0     2,7    
nachrichtlich:         
Volkseinkommen  2,2    - 1,1     3,5     3,5     4,3     2,8     5,1     2,0    
  Arbeitnehmerentgelt  4,2    - 1,1     2,5     2,5     2,7     2,2     2,5     2,5    
  Unternehmens- und Verm.einkomm. - 2,7    - 1,1     6,3     5,9     8,7     4,3     11,9     0,7    
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen für Deutschland 
Vorausschätzung für die Jahre 2020 bis 2022 

 2019 2020 2021 2022 2021 2022 

          1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.    
 

     
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2 
a) Mrd.EUR         
Masseneinkommen 1 491,1    1 534,1    1 568,8    1 589,5     758,6     810,2     765,7     823,8    
 Nettolöhne und –gehälter 1 020,3    1 024,2    1 051,3    1 071,1     501,2     550,1     508,9     562,2    
 Monetäre Sozialleistungen  606,2     651,0     662,5     668,6     328,8     333,7     330,8     337,8    
 abz. Abgaben auf soziale Leistungen,                 
            verbrauchsnahe Steuern   135,4     141,1     145,1     150,2     71,5     73,6     74,0     76,2    
Übrige Primäreinkommen 4  578,4     529,7     572,1     585,6     314,9     257,2     321,0     264,6    
Sonstige Transfers (Saldo) 5 - 99,7    - 91,4    - 97,9    - 101,9    - 49,6    - 48,3    - 50,4    - 51,5    

Verfügbares Einkommen 1 969,8    1 972,5    2 042,9    2 073,2    1 023,8    1 019,1    1 036,3    1 036,9    
Zunahme betriebl. Versorgngsanspr.  57,3     57,4     56,8     56,3     27,6     29,2     27,4     29,0    
                  
Konsumausgaben 1 806,9    1 717,8    1 823,0    1 894,9     883,6     939,4     928,4     966,5    
Sparen  220,3     312,1     276,8     234,6     167,9     108,9     135,3     99,3    
                  
Sparquote (%) 6  10,9     15,4     13,2     11,0     16,0     10,4     12,7     9,3    

         b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 

Masseneinkommen  4,4     2,9     2,3     1,3     4,0     0,7     0,9     1,7    
 Nettolöhne und -gehälter  4,6     0,4     2,6     1,9     4,5     1,0     1,5     2,2    
 Monetäre Sozialleistungen  4,5     7,4     1,8     0,9     3,0     0,6     0,6     1,2    
 abz. Abgaben auf soziale Leistungen,                 
            verbrauchsnahe Steuern   6,2     4,2     2,8     3,5     2,9     2,8     3,5     3,6    
Übrige Primäreinkommen 4 - 0,8    - 8,4     8,0     2,4     3,6     13,9     1,9     2,9    

Verfügbares Einkommen  3,0     0,1     3,6     1,5     3,5     3,7     1,2     1,7    
                  
Konsumausgaben  2,9    - 4,9     6,1     3,9     6,2     6,0     5,1     2,9    

Sparen  2,2     41,7    
- 

11,3    
- 

15,2    - 9,6    
- 

13,9    
- 

19,4    - 8,8       
 

     
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7 
a) Mrd. EUR         
Einnahmen                 
  Steuern  827,1     757,9     837,9     865,0     420,8     417,1     437,2     427,7    
  Nettosozialbeiträge  597,5     595,2     616,2     632,3     303,4     312,8     311,4     320,9    
  Vermögenseinkommen  22,0     21,4     21,9     22,4     12,7     9,1     13,1     9,3    
  Sonstige Transfers  25,2     24,6     25,4     26,2     12,1     13,2     12,5     13,7    
  Vermögenstransfers  13,8     15,0     15,0     15,4     6,7     8,2     6,9     8,5    
  Verkäufe  124,9     126,5     132,6     136,9     62,0     70,6     64,0     72,9    
  Sonstige Subventionen  0,2     0,2     0,2     0,2     0,1     0,1     0,1     0,1    

Insgesamt 1 610,6    1 540,7    1 649,0    1 698,3     817,8     831,2     845,2     853,1    
Ausgaben         
  Vorleistungen 8  482,7     509,5     532,7     551,3     258,5     274,3     268,6     282,7    
  Arbeitnehmerentgelt  271,5     283,8     293,3     301,5     140,5     152,8     144,2     157,3    
  Vermögenseinkommen (Zinsen)  27,5     24,1     22,3     21,3     11,3     11,0     10,8     10,5    
  Subventionen  30,8     74,4     46,8     39,1     23,6     23,3     19,7     19,4    
  Monetäre Sozialleistungen  545,4     589,0     597,3     599,9     297,1     300,2     297,4     302,6    
  Sonstige laufende Transfers  74,2     82,8     88,3     89,9     44,7     43,6     45,5     44,4    
  Vermögenstransfers  41,0     48,9     49,8     49,2     19,1     30,7     18,7     30,5    
  Bruttoinvestitionen  86,2     98,4     106,2     98,0     46,6     59,6     42,3     55,7    
  Nettozugang an nichtprod. Vermö-

gensgütern - 1,2    - 1,1    - 1,1    - 1,1    - 0,4    - 0,6    - 0,4    - 0,6    

Insgesamt 1 558,1    1 709,9    1 735,6    1 749,2     840,8     894,8     846,7     902,5    
                Finanzierungssaldo  52,5    - 169,2    - 86,6    - 50,9    - 23,0    - 63,6    - 1,5    - 49,4    
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen für Deutschland 
Vorausschätzung für die Jahre 2020 bis 2022 

 2019 2020 2021 2022 2021 2022 

          1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 

 b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 

Einnahmen                 
  Steuern  3,2    - 8,4     10,6     3,2     10,1     11,0     3,9     2,5    
  Nettosozialbeiträge  4,4    - 0,4     3,5     2,6     2,8     4,2     2,6     2,6    
  Vermögenseinkommen  5,8    - 2,6     2,4     2,4     2,6     2,1     2,6     2,2    
  Sonstige Transfers  0,8    - 2,3     3,2     3,2     3,1     3,2     3,1     3,2    
  Vermögenstransfers - 5,2     8,7    - 0,1     3,1    - 4,3     3,7     3,2     3,1    
  Verkäufe  4,4     1,3     4,8     3,3     6,7     3,3     3,3     3,3    
  Sonstige Subventionen –      –      –      –      –      –      –      –      

Insgesamt  3,6    - 4,3     7,0     3,0     6,7     7,4     3,4     2,6    
                
Ausgaben               
  Vorleistungen 8  5,1     5,6     4,6     3,5     5,0     4,1     3,9     3,1    
  Arbeitnehmerentgelt  4,6     4,5     3,4     2,8     3,5     3,3     2,6     2,9    
  Vermögenseinkommen (Zinsen) - 11,6    - 12,2    - 7,6    - 4,5    - 3,2    - 11,7    - 4,6    - 4,4    
  Subventionen  4,5     141,4    - 37,0    - 16,5    - 41,0    - 32,4    - 16,4    - 16,6    
  Monetäre Sozialleistungen  4,8     8,0     1,4     0,4     2,8     0,0     0,1     0,8    
  Sonstige laufende Transfers  4,7     11,7     6,6     1,8     10,2     3,2     1,8     1,8    
  Vermögenstransfers - 7,1     19,3     1,8    - 1,1     15,8    - 5,4    - 2,0    - 0,5    
  Bruttoinvestitionen  9,6     14,2     7,9    - 7,7     18,1     1,0    - 9,2    - 6,5    
  Nettozugang an nichtprod. Vermö-

gensgütern –      –      –      –      –      –      –      –      

Insgesamt  4,4     9,7     1,5     0,8     2,7     0,4     0,7     0,9    

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes – 1Preisbereinigtes Bruttoin-
landsprodukt je Erwerbstätigenstunde. – 2Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. – 3Einschließlich Nettozugang an Wertsachen.– 4Selbständigeneinkommen/Betriebsüber-
schuss sowie empfangene abzüglich geleistete Vermögenseinkommen. – 5Empfangene abzüglich 
geleistete sonstige Transfers.– 6Sparen in % des verfügbaren Einkommens (einschließlich der Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsansprüche). – 7Gebietskörperschaften und Sozialversicherung. – 
8Einschließlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben. 
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Roland Döhrn 

Die Lage am Stahlmarkt – akute Corona-Krise 
überwunden, strukturelle Probleme bleiben1 

Kurzfassung: Die Rohstahlerzeugung ist international und in Deutschland im Zuge der 
Corona-Krise deutlich gesunken. Zuletzt hat sie sich zwar etwas erholt, jedoch mit deut-
lichen Unterschieden zwischen den Regionen. In den meisten Ländern liegt sie noch un-
ter dem Vorkrisenniveau. In China hingegen, dessen Wirtschaft zuerst von der Corona-
Pandemie betroffen war, stieg die Produktion auf einen neuen Höchstwert, was Chinas 
Dominanz auf dem Stahlmarkt verstärkt. In Deutschland wird die Rohstahlerzeugung un-
geachtet der auch hier zu beobachtenden Besserung im Jahr 2020 voraussichtlich rund 
15% geringer sein als im Vorjahr. Im Jahr 2021 dürfte der Rückgang nicht vollständig 
aufgeholt werden. Wesentliche Ursache ist, dass die Stahlnachfrage der Automobilin-
dustrie, die bereits ab Ende 2018 rückläufig war, wohl nur verhalten zunehmen wird. Wir 
erwarten für 2021 eine Rohstahlerzeugung von 37,5 Mill. Tonnen (+11%). Damit wären 
die Kapazitäten zu rund 75% ausgelastet. Der Beschäftigungsrückgang in der Stahlin-
dustrie dürfte sich deshalb fortsetzen. 

Abstract: Crude steel production has fallen significantly internationally and in Germany 
in the wake of the Corona crisis. It has recently recovered somewhat, but with clear dif-
ferences between the regions. In most countries it is still below the pre-crisis level. In 
China, on the other hand, whose economy was first hit by the corona pandemic, produc-
tion rose to a new high, reinforcing China's dominance in the steel market. In Germany, 
crude steel production is likely to be around 15% lower in 2020 than in the previous year, 
regardless of the improvement that can also be observed here. The decline is unlikely to 
be fully made up in 2021. The main reason is that the demand for steel in the automotive 
industry, which has been declining since the end of 2018, will in all likelihood increase 
only moderately. We expect crude steel production of 37.5 million tons (+ 11%) for 2021. 
This means that around 75% of the capacity would be utilized. The decline in employment 
in the steel industry is therefore likely to continue. 
  

 

1  Abgeschlossen am 5.10.2020. Der Verfasser dankt Christoph M. Schmidt und Sabine Weiler 
für ihre Anmerkungen zu früheren Fassungen. Kontaktadresse: doehrn@rwi-essen.de. 



Stahlbericht 2020 

 74 

In den ersten acht Monaten dieses Jahres wurden in Deutschland 16,5% weniger 
Rohstahl erzeugt als im entsprechenden Zeitraum des Vorjahres. Damit bewahrheitet 
sich wieder einmal die hohe Konjunktursensibilität der Stahlbranche. Wichtige Kun-
den wie die Automobilindustrie, der Maschinenbau und die Elektrotechnik fuhren 
aufgrund des durch die Corona-Krise ausgelösten Nachfrageeinbruchs ihre Produk-
tion deutlich herunter, und dies in nahezu allen Ländern. Vor diesem Hintergrund 
hat sich die Situation in der Stahlbranche weltweit deutlich verschlechtert, allerdings 
regional in sehr unterschiedlichem Ausmaß. 

Divergierende Entwicklungen in der globalen Rohstahlerzeugung 

Die globale Rohstahlerzeugung lag im Zeitraum Januar bis August um 4,2% unter 
dem Vorjahreswert. Dass das Minus nicht stärker ausfiel, ist vor allem der Tatsache 
zu verdanken, dass sich die Erholung von der Corona-Krise in China früher und ra-
scher vollzog als in den anderen Ländern. China war früher von der Corona-Pande-
mie betroffen, so dass dort die Wirtschaftsaktivität bereits im ersten Quartal dieses 
Jahres deutlich eingeschränkt worden war, um eine Verbreitung des Virus zu verhin-
dern. Aber bereits im zweiten Quartal erholte sich die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion. Die Rohstahlerzeugung, die im ersten Quartal stärker als aus saisonalen Grün-
den üblich gesunken war, verzeichnete dadurch im zweiten Quartal einen kräftigen 
Zuwachs. Es wurde etwa 3% mehr Stahl als im Vorjahr erzeugt, was deshalb bemer-
kenswert ist, weil das zweite Quartal 2019 die bis dahin höchste in China beobachtete 
Stahlerzeugung aufwies (Schaubild 1). 

Im Gegensatz dazu verschärfte sich in nahezu allen anderen Ländern der Produkti-
onseinbruch im zweiten Quartal. Bei der Stahlerzeugung führte diese zu kräftigen 
Rückgängen, so in der EU um 27%, in den USA um 34%, in Japan um 31% und in 
Indien um 42% gegenüber dem Vorjahr. Ein geringeres Minus verzeichneten unter 
den großen stahlproduzierenden Ländern Russland (6%), Südkorea (14%) und die 
Türkei (16%). In den Monaten Juli und August verbesserte sich die Situation allge-
mein, wenn auch in unterschiedlichem Ausmaß in den einzelnen Regionen. Während 
die Produktion in den USA und in Japan immer noch um rund 25% und in der EU um 
etwa 20% unter dem Vorjahreswert lagen, wurde in Südkorea und Russland die Vor-
jahresproduktion nur noch um 5% unterschritten, und in der Türkei wurde die 
Rohstahlerzeugung um 16% gesteigert. 

Alles in allem führten die geschilderten regionalen Unterschiede dazu, dass der 
Einfluss Chinas auf dem globalen Stahlmarkt und auf den Beschaffungsmärkten für 
Rohstoffe der Stahlerzeugung zugenommen hat. Kam vor der Corona-Krise etwas 
mehr als die Hälfte des weltweit erzeugten Stahls aus China, so waren es zuletzt etwa 
60%. 
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Schaubild 1 
Welt-Rohstahlerzeugung nach Regionen 
2017 bis 2020; in Millionen Tonnen 
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Eigene Berechnungen nach Angaben von Worldsteel. 

Die in diesem Bericht prognostizierte weltwirtschaftliche Entwicklung (Blagov et al. 
2020) lässt auch für die nächste Zeit eine zweigeteilte Entwicklung des Stahlmarktes 
erwarten. Zwar erholt sich in allen Ländern die Konjunktur und damit auch der Stahl-
markt von dem durch die COVID19-Pandemie ausgelösten Einbruch. Insbesondere in 
den Fortgeschrittenen Volkswirtschaften wird die gesamtwirtschaftliche Produktion 
im kommenden Jahr aber aller Voraussicht nach noch nicht das Vorkrisenniveau er-
reichen. Belastend wirken hier zudem strukturelle Probleme in der Automobilindust-
rie, einem der wichtigsten Stahlverwender, deren Produktion sich im Zusammen-
hang mit dem Übergang zur Elektro-Mobilität weiterhin auf niedrigerem Niveau als 
früher bewegen dürfte. 

In China hingegen wurde der Konjunktureinbruch bereits überwunden, und die ge-
samtwirtschaftliche Produktion und damit auch die Stahlerzeugung werden voraus-
sichtlich weiterhin expandieren, obschon weniger kräftig als in der Vergangenheit. 
Denn auch in China dämpft eine verhaltene Automobilnachfrage die Zunahme des 
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Stahlbedarfs. Per saldo dürfte die globale Rohstahlerzeugung nach einem Minus von 
gut 3% im Jahr 2020 im kommenden Jahr um etwa 6% zunehmen.2 

Die Auslastung der globalen Erzeugungskapazitäten dürfte in diesem Jahr unter 
75% gesunken sein, nachdem sie 2019 nach Schätzungen der OECD (2020a 11) 78,2% 
betragen hatte.3 Da einerseits insbesondere in den asiatischen Ländern Kapazitäten 
zugebaut werden, andererseits der Kapazitätsabbau dort, wo Überkapazitäten beste-
hen, nicht vorankommt, dürfte die Kapazitätsauslastung im kommenden Jahr trotz 
der angenommenen Produktionssteigerung nur wenig auf 77% steigen. Allerdings 
steht hinter diesem Durchschnittswert eine stark divergierende Entwicklung in China 
 

Schaubild 2 
Preise für Rohstoffe der Stahlindustrie 
2013 bis 2020; auf Dollar-Basis, 2015=100 
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Eigene Berechnungen nach Angaben des HWWI. 

 

2  In seinem Short Range Outlook vom Juni hatte worldsteel (2020) einen kräftigeren Rückgang 
des Stahlverbrauchs in diesem Jahr (-6,4%) und einen schwächeren Zuwachs im kommenden Jahr 
(+3,8%) erwartet. Hintergrund war eine ungünstigere Einschätzung der Entwicklung in China, als 
sie sich nach den inzwischen vorliegenden Daten darstellt.  

3  Die Daten zu den Erzeugungskapazitäten werden von der OECD erhoben. In ihrem jüngsten 
Bericht (OECD 2020) hat sie ihre Schätzung für die Nicht-OECD-Länder nach oben revidiert, während 
die für den Bereich der OECD etwas herabgesetzt wurden.  
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Schaubild 3 
Preis für Warmbreitband auf dem europäischen Markt 
2013 bis 2020; auf Dollar-Basis, 2015=100 

 

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Vgl. dazu Fußnote 5. 

einerseits und im Rest der Welt andererseits. In China, wo in den vergangenen Jahren 
Kapazitäten abgebaut wurden4, dürfte die Auslastung bei 90% liegen, während sie 
im Rest der Welt wohl nur wenig mehr als 60% beträgt. 

Die Weltmarktpreise für die Rohstoffe der Stahlindustrie entwickeln sich weiterhin 
unterschiedlich (Schaubild 2). Während der Kohlepreis im Verlauf dieses Jahres seine 
Abwärtstendenz fortsetzte, hat sich Eisenerz seit April 2020 verteuert. Dazu dürfte 
zum einen die deutlich steigende Nachfrage Chinas beigetragen haben, zum anderen 
auch Befürchtungen einer Verknappung des Angebots aus Brasilien, das besonders 
hart von der COVID19-Pandemie betroffen ist. 

Die Preise für Walzstahlprodukte bewegen sich demgegenüber weiterhin auf nied-
rigem Niveau.5 Die schwache inländische Nachfrage und der aufgrund der niedrigen 
Kapazitätsauslastung erhöhte Wettbewerb unter den Stahlanbietern lassen kaum 
Preiserhöhungen zu. Angesichts der zuletzt gestiegenen Preise für Eisenerz bleiben 
die Margen der Stahlunternehmen unter Druck. 

 

4  In China wurden zudem zahlreiche illegal betriebene Induktions-Öfen stillgelegt, die nicht in 
den einschlägigen Statistiken aufgeführt wurden (OECD 2020: 13). 

5  Als Indikator für die Entwicklung des Stahlpreises auf dem europäischen Markt wird hier ein 
Preis für Warmbreitband verwendet, der aus den Export- und Importpreisen Deutschlands abgeleitet 
wird. Zur Methode vgl. Döhrn (2018): 37, Fußnote 2. 
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Corona-Krise bewirkt starken Rückgang der deutschen Rohstahlerzeugung  

Die Rohstahlerzeugung in Deutschland lag in den Monaten Januar bis August 2020 
um 16,5% unter der im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Auf das gesamte Jahr 
hochgerechnet ist ein Minus von knapp 15% zu erwarten (Schaubild 4), sofern sich 
die konjunkturelle Erholung fortsetzt. Der Rückgang der Stahlproduktion ist zwar we-
sentlich durch den Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage im Zuge der 
Corona-Krise verursacht. Vom ersten auf das zweite Quartal 2020 fiel die Produktion 
der Stahlverwender um 23% (Schaubild 5). Allerdings setzte der Rückgang der Stahl-
verwendung und damit auch der Stahlproduktion bereits früher ein, nämlich im 
Herbst 2018. Darin spiegeln sich die seitdem deutlich geringeren Fertigungszahlen 
in der Automobilindustrie wider, die nach Überwindung der Probleme mit der Ein-
führung der neuen Verbrauchs- und Abgasnorm WLTP im September 2018 nicht mehr 
das Niveau vergangener Jahre erreichten. 

Schaubild 4 
Rohstahlerzeugung in Deutschland 
2012 bis 2020; in 1000 t je Monat 

 

Eigene Berechnungen nach Angaben der Wirtschaftsvereinigung Stahl. – Waagrechte Linien: Jah-
resdurchschnitte. Zahlenangaben: Jahresdurchschnittliche Veränderungen. 2020 geschätzt. – 1Glei-
tende Drei-Monats-Durchschnitte. 
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Schaubild 5 
Produktion der Stahlverwender, Walzstahlerzeugung und Außenhandel mit Stahl 
2015 bis 2020

Produktion der Stahlverwender1 
2015=100 

 
Exporte2 

1000 Tonnen 
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und der Wirtschaftsvereini-
gung Stahl. – 1Mit dem Anteil am Stahlverbrauch gewichteter Produktionsindex der stahlverwen-
denden Industrien. - 2Walzstahlerzeugnisse, ohne Erzeugnisse der Rohrwerke. – 3Gleitender Drei-
Monats-Durchschnitt. 

Da die Corona-Krise alle Länder zeitgleich traf, brachen auch die Stahlexporte in 
der ersten Jahreshälfte 2020 ein. Allerdings setzte sich zugleich die Abwärtstendenz 
bei den Einfuhren von Walzstahlerzeugnissen fort, teils aufgrund der schwächeren 
Nachfrage in Deutschland, aber wohl auch aufgrund der Safeguard-Maßnahmen der 
EU gegenüber Einfuhren von bestimmten Stahlwaren. So wies der Außenhandel mit 
Walzstahl im Jahr 2019 erstmals seit 2014 einen leichten Exportüberschuss Deutsch-



Stahlbericht 2020  

 80 

lands auf, der sich 2020 etwas vergrößern dürfte. Alles in allem erlebte die Produk-
tion von Walzstahlerzeugnissen in Deutschland im zweiten Quartal 2020 einen Ab-
sturz um 26% gegenüber dem Vorquartal. 

Obwohl die Roh- und die Walzstahlerzeugung bereits seit Ende 2018 tendenziell 
sinkt, nahm die Beschäftigung in der Stahlindustrie in den Jahren 2018 und 2019 so-
gar zu (Schaubild 5). Der Produktionsrückgang wurde zum Teil über Arbeitszeitver-
kürzungen aufgefangen, insbesondere aber dadurch, dass eine rückläufige Produk-
tivität hingenommen wurde. Die je Beschäftigtenstunde in der Eisen- und Stahlin-
dustrie erzeugte Menge Rohstahl lag 2019 um 8% unter der von 2017. Seit dem Herbst 
2019 kommen die Stahlunternehmen aber nicht mehr um einen Arbeitsplatzabbau 
herum. Im Vergleich zum September 2019, als die Beschäftigung ihren Höchstwert 
erreicht hatte, wurden inzwischen rund 4000 Stellen abgebaut. Zugleich sank die 
Zahl der je Beschäftigten geleisteten Arbeitsstunden weiter, was auf einen Personal-
überhang hindeutet. 

Schaubild 5 
Beschäftigte und monatlich geleistete Arbeitszeit in der deutschen Stahlindustrie1 
2012 bis 2020 

 

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. – 1Eisen- und Stahlindustrie 
(WZ08-241) zuzüglich erste Verarbeitung von Stahl (WZ08-243). 
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Konjunktureller Aufschwung auch in der Stahlindustrie  

Mit Fortsetzung der konjunkturellen Erholung nach der Corona-Krise dürfte sich 
auch die Lage in der Stahlindustrie weiter verbessern. Dies deutet sich bereits in den 
Produktionszahlen von Juli und August an. Allerdings legt die gesamtwirtschaftliche 
Prognose für Deutschland nahe, dass die Produktion der Stahlverwender und damit 
auch die Nachfrage nach Stahl nur verhalten zulegen wird. Ausrüstungsinvestitionen 
und Ausfuhren, die besonders „stahlhaltig“ sind, werden nach der aktuellen Kon-
junkturprognose des RWI im kommenden Jahr wohl noch nicht das Vorkrisenniveau 
erreichen (Schmidt et al. 2020). 

 

Tabelle 1 
Walzstahlbilanz für Deutschland 
2017 bis 2021; in Mill. t 

 

2017 2018 2019 2020p 2021p 
2019 2020p 2021p 

Veränderung gegen-
über dem Vorjahr in % 

Produktion der Stahlverwender1 
2015=100 

103,9 104,6 98,9 84,6 90,8 -5,4 -14,5 7,3 

Stahlverwendung2 37,3 37,2 34,8 29,5 31,3 -6,3 -15,5 6,2 

Lagerveränderung 1,2 0,7 -1,0 -0,6 0,2 - - - 

Marktversorgung3 38,5 37,9 33,8 28,9 31,5 -10,9 -14,6 8,9 

Einfuhr Walzstahlerzeugnisse4 20,9 20,5 18,3 14,5 16,0 -10,9 -20,9 10,4 

Ausfuhr Walzstahlerzeugnisse4 19,9 19,1 18,7 15,0 16,3 -2,3 -20,0 9,2 

Erzeugung gewalzter Stahler-
zeugnisse 37,5 36,6 34,3 29,4 31,9 -6,4 -14,2 8,4 
Rohstahlerzeugung 43,3 42,4 39,7 33,8 37,5 -6,5 -14,7 10,9 

 Nachrichtlich 
Kapazitätsauslastung der Stahl-
werke, in % 

87,4 85,9 80,3 68,5 75,9 - - - 

Einfuhrquote5, in % 54,3 54,0 54,0 50,0 50,7 - - - 

Ausfuhrquote6, in % 53,1 52,3 54,6 50,9 51,3 - - - 

Produktivität, kg Rohstahl 
je Beschäftigtenstunde7 

429,4 419,2 395,1 378,2 414,7 -5,7 -4,3 9,6 

Beschäftigte in 1 0008 88,5 89,6 90,6 87,6 84,6 1,1 -3,3 -3,4 

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Wirtschaftsvereinigung 
Stahl und des Bundesverbands Deutscher Stahlhandel. – 1Mit den Anteilen am Stahlverbrauch ge-
wichteter Produktionsindex der Stahlverwender. – 2Walzstahlerzeugnisse. – 3Walzstahlerzeugung 
zuzüglich Importe abzüglich Exporte. – 4Ohne Erzeugnisse der Rohrwerke. – 5Einfuhren in % der 
Marktversorgung. – 6Ausfuhren in % der Walzstahlerzeugung.– 7Bezogen auf die Beschäftigung in 
der Eisen- und Stahlindustrie (WZ08-241). – 8Eisenschaffende Industrie: Eisen– und Stahlindustrie 
und örtlich verbundene Betriebe (WZ08-241, 243). – pEigene Prognose. 
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Insbesondere die Automobilproduktion, auf die etwa ein Viertel des Stahlbedarfs ent-
fällt, dürfte im Zuge des Wandels zur E-Mobilität nur gedämpft expandieren. Die 
Bauinvestitionen, die im Jahr 2020 die Nachfrage nach Stahl noch stützen, dürften 
2021 langsamer zunehmen als in diesem Jahr. Dies alles schlägt sich darin nieder, 
dass die Produktion der Stahlverwender das Minus dieses Jahres, das voraussichtlich 
14,5% beträgt, im kommenden Jahr nicht ausgleichen wird. Der Zuwachs dürfte le-
diglich 7,3% betragen. Bei trendmäßig weiter abnehmender Stahlintensität der Pro-
duktion zieht dies eine Zunahme der Stahlverwendung um lediglich 6,2% nach sich, 
nach einem Minus von 15,5% in diesem Jahr (Tabelle 1). 

Mit wachsender Nachfrage nach Stahl dürfte sich die Lagerhaltung bei Produzen-
ten, Handel und Verwendern wieder erhöhen, nachdem in den Jahren 2019 und 2020 
die Lagerbestände reduziert wurden, was die Stahlproduktion zusätzlich belastete. 
Auch werden sich mit der Belebung der internationalen Konjunktur die Ausfuhren 
voraussichtlich beleben. Die Einfuhren dürften aber ebenfalls steigen, so dass sich 
der Saldo des Außenhandels mit gewalzten Stahlprodukten wohl nur wenig ändern 
wird. Alles in allem ist für das kommende Jahr eine Zunahme der Erzeugung gewalz-
ter Stahlprodukte um 8,4% und von Rohstahl um 10,9% zu erwarten, woraus sich 
eine Rohstahlerzeugung von 37,5 Mill. Tonnen ergibt. Die Erzeugungskapazitäten 
dürften dann zu gut 75% ausgelastet sein, ein im längerfristigen Vergleich niedriger 
Wert. 

Im Vergleich zur Finanzkrise 2008/09 ist die deutsche Rohstahlerzeugung während 
der Corona-Krise weniger stark gesunken. Damals wurden am Tiefpunkt der Krise 
(zweites Quartal 2009) lediglich 6,5 Mill. Tonnen Stahl erzeugt, im zweiten Quartal 
2020 waren es 7,6 Mill. Tonnen. Anders als damals dürfte allerdings, sofern unsere 
Prognose zutrifft, die Produktion nicht so rasch – wenn überhaupt – wieder auf das 
vor der Krise erreichte Niveau steigen. Während der Finanzkrise war dies bereits im 
Frühjahr 2010 der Fall, diesmal dürfte es nach unserer Prognose bis Ende 2021 nicht 
erreicht werden. Aufgrund der geringeren Nachfrage nach Stahl und der stark ge-
sunkenen Produktivität der Stahlwerke, die zu erhöhten Stückkosten führt, ist ein 
weiterer Stellenabbau vorgezeichnet. Wir prognostizieren für 2021 einen Rückgang 
der Beschäftigung um gut 4%, was einem Abbau von 3000 Stellen im Jahresdurch-
schnitt gleichkommt. Im Jahresverlauf dürfte der Rückgang der Beschäftigtenzahlen 
stärker ausfallen. 

Nachfrage- und angebotsseitige Herausforderungen bleiben 

Die deutsche Stahlindustrie sieht sich gegenwärtig Herausforderungen auf der 
Nachfrage- wie auf der Angebotsseite gegenüber. Nachfrageseitig stellt sich Frage, 
wie sich der Stahlbedarf in Deutschland entwickeln wird. Bisher produzierte die deut-
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sche Wirtschaft sehr stahlintensiv, insbesondere weil ihre Exportstruktur durch stahl-
haltige Produkte wie Automobile und Maschinen geprägt ist.6 Der Übergang zur E-
Mobilität bringt hier möglicherweise eine Zäsur, weil er die Kostenstruktur und die 
Lieferbeziehungen der Automobilindustrie ändert. Die Batterie wird zu einem be-
deutsamen Kostenfaktor, während in Deutschland gut funktionierende Produktions-
netzwerke an Bedeutung verlieren. Dies könnte dazu führen, dass die deutschen Au-
tomobilhersteller mehr noch als in der Vergangenheit ausländische Märkte durch 
Produktionsstätten vor Ort bedienen. Für die deutsche Stahlindustrie, die in der Ver-
gangenheit im internationalen Vergleich gut ausgelastet war, bedeutet dies, dass ein 
wichtiger Verwender künftig weniger nachfragen könnte, und sie deshalb auf struk-
turelle Überkapazitäten zusteuert. 

Angebotsseitig ist die Dekarbonisierung der Stahlerzeugung eine Herausforderung. 
Diese stößt an technische Grenzen, so lange Koks als Reduktionsmittel eingesetzt 
wird. Eine weitere Verringerung der CO2-Emissionen setzt neue Produktionstechno-
logien voraus. Das größte Potenzial, um „grünen Stahl“ zu erzeugen, bietet die Was-
serstofftechnologie. Bislang fehlen allerdings Erfahrungen mit einer großtechnischen 
Anwendung dieser Technologie. Zudem erfordert ein solcher Umstieg das Vorhan-
densein einer Wasserstoff-Infrastruktur und der Verfügbarkeit von „grünem“, also 
ohne CO2-Emissionen generiertem Wasserstoff. Daher benötigt eine Umstellung Zeit 
und erhebliche Investitionen7, die für die Stahlindustrie in Anbetracht der geringen 
Margen schwierig zu finanzieren sein dürfte. 

Die Bundesregierung hat ein „Handlungskonzept Stahl“ vorgelegt (BMWi 2020), das 
insbesondere die angebotsseitigen Aspekte anspricht. Es enthält verschiedene Maß-
nahmen zur Förderung der Wasserstofftechnologie und nimmt Bezug auf die „Nati-
onale Strategie Wasserstoff“ (Bundesregierung 2019). Was die Frage struktureller 
Überkapazitäten angeht, bekannte es sich – wie bereits der Nationale Stahlgipfel 
2018 (MWAEV 2018) – zwar generell zur Notwendigkeit des Abbaus der globalen 
Überkapazitäten, spricht aber nicht konkret aus, welche Kapazitäten in Deutschland 
künftig erforderlich sein werden, und ob Deutschland einen Beitrag zum Kapazitäts-
abbau leistet. 

 

6  Ablesen lässt sich dies daran, dass Deutschland zu den wenigen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften zählt, bei denen der sichtbare über dem „wahren“ Stahlverbrauch liegt (Döhrn 2020). Letz-
terer ergibt sich, wenn man den Stahlverbrauch eines Landes um die in den Ausfuhren von Indust-
riegütern enthaltenen Stahlmengen vermindert und den in den Einfuhren enthaltenen Stahl erhöht. 

7  Nach Berechnungen der Wirtschaftsvereinigung Stahl sind bis 2050 Investitionen in Höhe von 
50 Mrd. € erforderlich, davon 10 Mrd. € bis 2030, und dies bei einem Umsatz der Branche von gut 
30 Mrd. € (BMWi 2020: 6). 
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Staatliche Hilfen an die Stahlindustrie sind ein zweischneidiges Schwert. Einerseits 
ist eine Reduktion des CO2-Ausstosses des größten industriellen Emittenten mit Blick 
auf die deutschen Klimaziele bedeutsam. Außerdem ist das Risiko eines carbon 
leakage groß, würde man die deutschen Stahlhersteller mit den Anpassungskosten 
alleine lassen. Andererseits können staatliche Hilfen den Strukturwandel in der In-
dustrie behindern. Denn es dürfte der Öffentlichkeit nur schwer zu vermitteln sein, 
dass eine Industrie staatliche Hilfen dazu verwendet, Kapazitäten und damit Beschäf-
tigung zu verringern oder Produktionsstätten an solche Standorte zu verlagern, die 
den Standortanforderungen des Grünen Stahls eher entsprechen. Die Erfahrungen 
aus der Vergangenheit sprechen jedenfalls dafür, dass Kapazitätskürzungen schwer 
umzusetzen sind (Döhrn 2018). 
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