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ifo Konjunkturprognose Sommer 2020:
Deutsche Wirtschaft - es geht wieder

aufwarts

1. Lage und Prognose
der Weltwirtschaft

1.1 UBERBLICK

Das Coronavirus hat die Weltwirtschaft auf den Kopf
gestellt. Nachdem zum Jahresende 2019 Anzeichen ei-
ner Wiederbelebung des Verarbeitenden Gewerbes zu
beobachten waren und der Dienstleistungshandel wei-
ter stabil expandierte, brach die Wirtschaft weltweit
im ersten Quartal ein. Ausgangspunkt war China; dort
kam es bereits im Dezember zu ersten Infektionen mit
dem Virus, die sich dann tUber den Jahreswechsel bis
Ende Februar ausbreiteten (vgl. Abb. 1.1). Die chine-
sische Regierung reagierte unter anderem mit einer
Verlangerung der Feiertage im Rahmen des Neujahrs-
festes, einer Ausgangssperre in der Provinz Hubei und
umfangreichen Mobilitdtsbeschrankungen. Das Virus
breitete sich aber liber andere asiatische Lander wei-
ter aus, ab Anfang Marz traten erste Falle auch in Ita-
lien auf und kurze Zeit spater in den meisten anderen
europaischen Landern. Schliefilich war der nord- und
stidamerikanische Kontinent betroffen. Spatestens ab
Ende Marz wurden nahezu in allen Landern staatliche
MaRnahmen ergriffen, um die Ausbreitung zu verlang-
samen. Diese Mallnahmen dhnelten sich qualitativ,
wurden aber zu unterschiedlichen Zeitpunkten ein-
geflihrt und fielen in ihrer Intensitat und Dauer recht
heterogen aus (vgl. Abb. 1.2).

Die Einddmmungsmalnahmen drosselten bereits
im ersten Quartal die weltweite wirtschaftliche Akti-
vitat (vgl. Abb. 1.3 A und B). Die Industrieproduktion
sank ab Januar in China, ab Februar in anderen asi-
atischen Landern und ab Marz in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften. Hierdurch wurde auch der
Welthandel deutlich beeintrachtigt und ging im ersten
Quartal um etwa 2,5% zuriick (vgl. Abb. 1.3 C). Zusatz-
lich fiihrten die MaRnahmen sowie ein vorsichtigeres
Verhalten vieler Verbraucher zum Einbruch des priva-
ten Konsums (vgl. Abb. 1.3 D). Insgesamt schrumpfte
das Welt-Bruttoinlandsprodukt zu Jahresbeginn um
mehr als 3%.

Der starke Riickgang des Konsums unterscheidet
die jetzige Phase von vergangenen Abschwiingen bzw.

IN KURZE

Die Corona-Pandemie und die Maflnahmen zur Eindimmung
haben die deutsche Wirtschaft in die mit Abstand tiefste Re-
zession ihrer Nachkriegsgeschichte gestiirzt. Das Bruttoin-
landsprodukt diirfte nach einem Riickgang im ersten Vier-
teljahr 2020 in Hohe von 2,2% im zweiten Vierteljahr noch
einmal um schiatzungsweise 11,9% geschrumpft sein. In Folge
der deutlich sinkenden Neuinfektionszahlen wurden die Shut-
down-Mafinahmen mittlerweile gelockert oder fiir manche
Wirtschaftsbereiche ganz aufgehoben. Damit gilt als sicher,
dass die konjunkturelle Talfahrt gestoppt wurde und die Er-
holung der wirtschaftlichen Aktivitdt einsetzte. Bedingt durch
die niedrige Produktion an Waren und Dienstleistungen wih-
rend des Shutdown fallen die Zuwachsraten mit 6,9% und 3,8%
im dritten und vierten Quartal kraftig aus. Dennoch wird die
Wirtschaftsleistung im Durchschnitt dieses Jahres voraussicht-
lich um 6,7% niedriger sein als im Jahr 2019. Im kommenden
Jahr setzt sich die Erholung fort. Im Jahresdurchschnitt diirfte
das Bruttoinlandsprodukt um 6,4% wachsen. Die vorliegende
Prognose basiert auf einer Reihe von Annahmen iiber den
weiteren Verlauf der Pandemie sowie iiber das Tempo und

die Dauer der konjunkturellen Erholung in Deutschland.

Rezessionen, in denen die Konsumausgaben relativ
stabil blieben und Konjunkturschwankungen vor al-
lem durch die Investitionsausgaben erklart werden
konnten. Der Konsum brach in allen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften ein (vgl. Abb. 1.4 A). Zum einen
flhrten die staatlichen Malnahmen dazu, dass viele
Gliter und vor allem Dienstleistungen nicht nachge-
fragt werden konnten. Zu diesen Mallnahmen zahlten
die Schliefung der Gastronomie, der Beherbergungs-
statten und aller sonstigen touristischen Betriebe
sowie ein Verbot von &ffentlichen Veranstaltungen.
Dass der Dienstleistungssektor im besonderen MaRe
leidet, zeigt sich auch an dem starken Einbruch des
Einkaufsmanagerindex (vgl. Abb. 1.4 B). Zum anderen
verschlechterte sich die Lage an den Arbeitsmarkten.
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Abb. 1.1

Coronavirus: Neuinfektionen seit Januar 2020
Neuinfektionen pro Woche; pro 100 000 Einwohner
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Quelle: Europaisches Zentrum fiir die Pravention und die Kontrolle von Krankheiten (ECDC); Robert Koch-Institut; Centers for Disease Control & Prevention;
Public Health England; China National Health Commission; Japanese Ministry of Health, Labour & Welfare; Korea Ministry of Health & Welfare;

Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
Abb. 1.2
Coronavirus: EindammungsmaRBnahmen-Index?
Tagliche Daten
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a Der Index errechnet sich aus der Anzahl und Strenge verschiedener Manahmen zur Einddmmung des Virus. Werte von 0 bedeuten keine, Werte von 100 sehr
strenge Malnahmen. Fiir eine detaillierte Beschreibung, vgl. Hale et al. (2020).

Quelle: Oxford COVID-19 Government Response Tracker. © ifo Institut
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Abb. 1.3
Indikatoren zur realwirtschaftlichen Entwicklung in der Welt
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Quelle: Eurostat; CPB Netherlands Bureau of Policy Analysis; OECD; Nationale Statistiken; Berechnungen des ifo Instituts.

Wahrend sich der Beschaftigungsabbau im Euroraum
bislang in Grenzen hielt, kam es dagegen zu Masse-
nentlassungen in den USA (vgl. Abb. 1.4 C und Kasten
»Zur Situation am US-amerikanischen Arbeitsmarkt«).
SchlieBlich ist die Sparquote vielerorts deutlich ge-
stiegen (vgl. Abb. 1.4 D). Einerseits spiegeln sich darin
die Konsumbeschrankungen wider, die bei gegebenen
verfligbaren Einkommen die Ersparnisbildung anre-
gen. Andererseits dirfte darin die deutlich gestiegene
Unsicherheit vieler Haushalte tber ihr zukiinftiges Ein-
kommen zum Ausdruck kommen.

Der Einbruch der Wirtschaftsleistung fiihrte auch
zu einem betréchtlichen Riickgang der Olnachfrage,
der den Olpreis zwischenzeitlich bis unter 20 US-Dollar
fallen lieR (vgl. Abb. 1.5 A).} Im Mai haben die erdélex-
portierenden Lander beschlossen, die Olproduktion
bis zum Jahresende 2020 zu drosseln. In der Folge zog
der Olpreis wieder an, wenngleich er weiterhin deut-
lich unter dem Vorkrisenniveau liegt. Die niedrigen
Olpreise und der Konjunktureinbruch verlangsamten
den Auftrieb der Verbraucherpreise weltweit deutlich
(vgl. Abb. 1.5 B). Aber auch die Kerninflationsrate gab
nach, insbesondere in den USA (vgl. Abb. 1.5 C und D).
Hierzu fiihrten vor allem starke Riickgange der Preise
von Flugtickets, Kleidung und Kfz-Versicherungen im
* Der Olpreisriickgang ist aber auch eine Folge des Mitte Marz ent-
standenen Konflikts zwischen Russland und Saudi-Arabien tiber For-
derbegrenzungen im Zusammenhang mit der geringen Olnachfrage.

Um den Druck auf Russland zu erhéhen, hatte Saudi-Arabien zwi-
schenzeitlich signalisiert, die Forderung auszuweiten.

© ifo Institut

April und Mai, also von Giitern und Dienstleistungen,
deren Konsum im besonderen MaRe durch die Coro-
na-Malnahmen beeintrachtigt wurden. Insgesamt sind
die weltweiten Preisdaten fiir April und Mai aber mit
Vorsicht zu interpretieren, da Covid-19 dazu gefiihrt
hat, dass viele Preisindizes auf einer deutlich gerin-
geren Anzahl an gesammelten Preisdaten basieren
bzw. vollstéandig aus anderen Indizes abgeleitet wer-
den mussten (vgl. Bureau of Labor Statistics 2020b;
Kouvavas et al. 2020).

Im Zuge der Pandemie kam es zu kraftigen Reak-
tionen an den Finanzmdrkten. Zu Beginn brachen Ak-
tienkurse ein und Risikoaufschldage auf Unternehmens-
anleihen schnellten in die Hohe (vgl. Abb. 1.6 A und B).
Darliber hinaus wurde verstarkt in US-Staatsanleihen
investiert, so dass deren Renditen fielen und die von
europdischen und japanischen Anleihen stiegen (vgl.
Abb. 1.6 C). Auch kam es zu einem verstarkten Kapital-
abzug aus verschiedenen Schwellenldandern, insbeson-
dere aus Brasilien (vgl. Abb. 1.6 D). Mit Fortschreiten
der Krise stellte sich eine allmahliche Normalisierung
an den Kapitalmarkten ein. Die Aktienkursverluste
wurden groRtenteils wettgemacht und die Risikoauf-
schldge gingen deutlich zurtick. Gemaft dem Capital
Flows Tracker des Institute of International Finance
hat sich der Kapitalverkehr mit vielen Schwellenlédn-
dern wieder stabilisiert.

Gestiutzt wurden die Finanzmarkte sicherlich
durch die umfangreichen geld- und fiskalpolitischen

ifo Schnelldienst Sonderausgabe 73.Jahrgang Juli2020
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Abb. 1.4

Indikatoren zur Situation privater Haushalte in der Welt
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Quelle: Nationale Statistiken; IHS Markit; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
Abb. 1.5
Indikatoren zur Preisentwicklung in der Welt
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MaRnahmen, die im Zuge der Corona-Pandemie be-  US-amerikanische Notenbank die Zinsen auf nahe Null
schlossen bzw. angekiindigt wurden. Die Geldpolitik  reduziert und verschiedene Maflnahmen beschlossen,
ist auf breiter Front expansiver geworden. So hat die  die das Finanzsystem stabilisieren sollen. Hierzu zdh-

ifo Schnelldienst Sonderausgabe 73.Jahrgang Juli2020



len unbegrenzte Kaufe von US-Staatsanleihen und
Hypothekenanleihen, umfangreiche Kaufe von Unter-
nehmensanleihen und Anleihen von Gebietskorper-
schaften. Die Europdische Zentralbank hat im Marz
und April eine Reihe von Malnahmen als Reaktion auf
die Coronakrise angekindigt. Sie lockerte die Kondi-
tionen fur die laufenden Refinanzierungsgeschafte,
stockte den Ankauf von Vermdgenswerten auf und
beschloss zusatzliche ldngerfristige Refinanzierungs-
geschafte. Die Bank of England reduzierte die Zinsen
auf nahe Null, kiindigte eine Erhéhung des Anleihe-
kaufprogramms an und senkte die antizyklischen
Kapitalpuffer. Auch die japanische Zentralbank hat
Ende April den Anleihekauf erh6ht und angekindigt,
notfalls Wertpapiere in unbeschranktem Umfang zu
erwerben. Zudem werden erstmalig Geschaftsban-
ken mit einem Zins von 0,1% belohnt, wenn sie neue
Kredite vergeben. Mitte Mai hat die chinesische Zent-
ralbank den Mindestreservesatz reduziert sowie die
Zinsen fir Uberschussreserven, den Leitzins und die
mittelfristige Darlehensfazilitdt gesenkt. Die russische
Zentralbank senkte zuletzt den Leitzins auf 4,5%, was
fur Russland ein historisches Minimum kennzeichnet.

Auch die Finanzpolitik reagierte dufierst expansiv
und historisch beispiellos in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften (vgl. Tab. 1.1). So wurden in den
USA MaRnahmen von mehr als 2,5 Billionen US-Dollar

Abb. 1.6
Monetéare GréRen

IFO KONJUNKTURPROGNOSE SOMMER 2020

(Gber 14% des Bruttoinlandsprodukts) beschlossen,
unter anderem wurde die Arbeitslosenunterstiitzung
temporar erhoht, Einmalzahlungen fiir Haushalte be-
schlossen und verschiedene Kreditprogramme fiir Un-
ternehmen aufgesetzt. Die Mitglieder des Euroraums
haben fiskalische Hilfspakete in unterschiedlichem
Umfang aufgelegt. Das Gesamtvolumen dirfte bei
3,57 Billionen Euro (30% des Bruttoinlandsprodukts)
liegen. Zudem wird aktuell Uber einen europdischen
Wiederaufbaufonds in Héhe von 750 Mrd. Euro (4,6%
des Bruttoinlandsprodukts) diskutiert, Giber dessen
genaue Ausgestaltung jedoch erst im Juli entschieden
wird. Im Vereinigten Kénigreich wurden Malnahmen
in Hohe von liber 21% des Bruttoinlandsprodukts
beschlossen. Diese beinhalten eine Einkommens-
unterstiitzung von Arbeitnehmern und Selbstandi-
gen, Kreditgarantien flir Unternehmen und Steuer-
stundungen. In Japan wurden im April und Mai zwei
Malnahmenpakete mit einem Umfang von je 20% des
Bruttoinlandsprodukts verabschiedet. Die beiden Pa-
kete beinhalten jedoch auch Ausgaben, die bereits im
vergangenen Jahr verabschiedet wurden, die aber
erst in den kommenden Monaten wirksam werden.
Die Pakete umfassen unter anderem Direktzahlungen
an Haushalte und Unternehmen, Steuerstundungen,
Kreditgarantien und Subventionen fiir Unternehmen,
die ihre Produktionsstatten vom Ausland nach Japan

A. Aktienmarkt
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Tab.1.1

Fiskalpolitische Impulse in Reaktion auf Covid-19 in % des Bruttoinlandsprodukts

Insgesamt Direkte fiskalische MaRnahmen Kreditgarantien u.a.

Insgesamt Sofortwirkend Stundung
Euroraum* 30,0 12,8 6 6,8 17,2
Vereinigtes Kdnigreich 21,6 6,7 4,8 1,9 14,9
USA 14,3 11,7 9,1 2,6 2,6
Japan 30,9 8,7 22,2
China 6,3 2,5 2,5 3,8
Russland 2,7

Sofortwirkend: Manahmen, die sofort defizitwirksam werden, ohne den Budgetsaldo in der Zukunft wieder zu verbessern. Stundung: Manahmen, die sofort defizit-

wirksam werden, aber in der Zukunft den Budgetsaldo wieder verbessern. Kreditg:

arantien: kénnen defizitwirksam werden, miissen es aber nicht. Angaben in % des

Bruttoinlandsprodukts des Jahres 2019. *Umfasst nationale MaBnahmen fiir folgende Lénder: Belgien, Frankreich, Deutschland, Griechenland, Italien, Niederlande,

Portugal, Spanien.

Quelle: Bruegel; Cabinet Office Japan; National People's Congress of the People's

zurtickzuholen. Ende Mai hat China ein Maflnahmen-
paket von lber 6,3% des Bruttoinlandsprodukts ver-
abschiedet, das unter anderem die Verbesserung der
Beschaftigungssituation sowie die Sicherstellung der
Grundversorgung und die Funktionsfahigkeit der Re-
gierung zum Ziel hat. Es wurden zudem Steuererleich-
terungen und Investitionen in die Infrastruktur ange-
kiindigt. Auch die aufstrebenden Volkswirtschaften
haben fiskalische MaBnahmen umgesetzt, wenngleich
die Umfange im Vergleich zu den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften geringer ausfallen. So hat die rus-
sische Regierung seit Marz drei Hilfspakete im Um-
fang von insgesamt 2,7% des Bruttoinlandsprodukts
beschlossen, die unter anderem SofortmalRnahmen
flir besonders betroffene Branchen, Steuernachlédsse
und vergiinstigte Kredite fiir Unternehmen und Selbst-
standige sowie direkte Zuwendungen fiir Familien be-
inhalten. Im Juni kiindigte die russische Regierung
weitere HilfsmaRnahmen fiir Regionen, Unternehmen
und Haushalte an.

1.2 AUSBLICK

Ausgehend von den bereits verfligbaren Monatswer-
ten ist im zweiten Quartal mit einem historisch bei-
spiellosen Einbruch der weltwirtschaftlichen Aktivitat
zu rechnen. Eine Vielzahl von Konjunkturindikatoren
stiirzte im Friihjahr regelrecht ab (vgl. Abb. 1.9). Eine
Ausnahme bildet China. Angesichts des friiheren Aus-
bruchs des Virus dirfte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion dort im zweiten Quartal bereits wieder zulegt
haben (vgl. Kasten »Zur Erholung in Chinac).

Viele der aus den Unternehmensbefragungen im
Mai und Juni abgeleiteten Indizes fallen nicht mehr
weiter, zum Teil sind sogar wieder kréftige Anstiege zu
beobachten, wenn auch das jeweilige Vorkrisenniveau
noch nicht erreicht wird. Das deutet darauf hin, dass
der Tiefpunkt in vielen Volkswirtschaften erreicht zu
sein scheint und im dritten Quartal mit einer Erho-
lung zu rechnen ist. Dabei diirfte es zu kraftigen Zu-
wachsen kommen, die allerdings vor dem Hintergrund
des sehr niedrigen Ausgangsniveaus zu sehen sind.
Die Expansion wird wohl vor allem aus dem Dienst-
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leistungssektor kommen, der zuvor besonders stark
eingebrochen ist. Allerdings wird es wohl dauern, bis
die dortige Wertschopfung wieder ihr Vorkrisenniveau
erreicht. Viele Dienstleistungen kénnen nach wie vor
nur eingeschrankt angeboten werden. Darliber hinaus
wird in vielen Bereichen, wie z.B. der Gastronomie
oder dem Tourismus, der ausgebliebene Konsum nicht
nachgeholt werden. Schlief3lich werden Verbraucher
aus Vorsichtsmotiven heraus, aber auch als Folge der
splirbaren Einkommensverluste der vergangenen Mo-
nate, ihre Konsumgewohnheiten anpassen.

Die weitere konjunkturelle Entwicklung hangt ent-
scheidend vom unterstellten Pandemieverlauf ab. In
der vorliegenden Prognose wird angenommen, dass es
zu keinem zweiten Ausbruch des Virus im Verlauf des
Winters kommen wird. Darliber hinaus werden sich
die Infektionsverlaufe in den Landern abflachen, in
denen derzeit die Infektionszahlen noch stark steigen.
Damit wird unterstellt, dass die derzeitigen staatliche
EinddmmungsmaRnahmen erfolgreich sind und in den
kommenden Monaten gelockert werden. Zwar kon-
nen regional neue Infektionsherde auftreten, so dass
erneute staatliche Einddmmungsmafnahmen durch-
gefiihrt werden mussen. Allerdings wird unterstellt,
dass diese Mallnahmen zeitlich und lokal beschrankt
bleiben. Damit dirfte sich die Erholung bis zum Ende
des Prognosezeitraums mit allmahlich sinkenden Zu-
wachsraten fortsetzen. Insgesamt wird das Bruttoin-
landsprodukt der Welt in diesem Jahr voraussichtlich
um 4,8% sinken und im Jahr 2021 um 6,3% zulegen
(vgl. Tab. 1.2 und Abb. 1.10 A). Das Produktionspo-
tenzial wird im Prognosezeitraum Corona-bedingt
deutlich niedriger eingeschatzt als noch Ende des
vergangenen Jahres. Zwar wurden die gesundheits-
politischen Einddmmungsmalnahmen vielerorts von
staatlichen MaBnahmen zur Stiitzung des Unterneh-
menssektors begleitet, aber es wird wohl dennoch
zu einem splrbaren Anstieg der Insolvenzen weltweit
kommen. Die gesamtwirtschaftliche Produktionsliicke
diirfte bis zum Ende des Prognosezeitraums negativ
bleiben (vgl. Abb. 1.10 B bis D). Im Vergleich zur Frih-
jahrsprognose 2020 wurde das weltweite Expansions-
tempo fir das laufende Jahr um 5,0 Prozentpunkte



Auf den weltweiten Arbeitsmarkten macht sich die
Coronakrise inzwischen bemerkbar. In vielen eu-
ropdischen Landern nahm die Anzahl der Beschaf-
tigten in Kurzarbeit zum Teil deutlich zu, so dass
sich der Beschaftigungsabbau bislang in Grenzen
hielt. Da dieses wirtschaftspolitische Instrument
in den USA nicht zur Verfligung steht, erfolgt die
Anpassung des Arbeitsmarktes an die Konjunktur-
krise vielmehr tiber Entlassungen und Riickgéngen
bei den Neueinstellungen.

In den USA herrschte bis Anfang 2020 anna-
hernd Vollbeschaftigung mit einer Arbeitslosen-
quote von 3,5% im Februar. Allerdings stiegen ab
der zweiten Marzhalfte die Anzahl der Erstantrage
auf Arbeitslosenunterstiitzung sprunghaft an (vgl.
Abb. 1.7 A). Allein in den letzten drei Marzwochen
gingen Antrage von knapp 17 Millionen Personen
ein. Zum Vergleich: davor waren es wochentlich
durchschnittlich etwas iber 200 000 Personen. Zwar
gehen seit April die Zahl der Neuantrage wieder
etwas zurlick, aber auch in der zweiten Juniwoche
liegt sie mit 1,5 Millionen immer noch auf im histo-
rischen Vergleich dufRerst hohen Werten.

Hierdurch erhohte sich die Arbeitslosenquote
im Marz auf 4,4% und im April um weitere 10 Pro-
zentpunkte auf 14,7% (vgl. Abb. 1.7 B). Seit dem
zweiten Weltkrieg gab es weder einen so starken

Abb. 1.7
Arbeitslose und Beschaftigte in den USA

IFO KONJUNKTURPROGNOSE SOMMER 2020

ZUR SITUATION AM US-AMERIKANISCHEN ARBEITSMARKT

Anstieg innerhalb eines Monats noch so eine hohe
Arbeitslosenquote. Dabei konnte diese Quote das
wahre Ausmaf} des Anstiegs nach Einschatzung
des US-amerikanischen Arbeitsministeriums sogar
noch unterzeichnen (vgl. Bureau of Labor Statistics
2020a). So war die Anzahl der Arbeitnehmer, die in
der Woche der Befragung nicht an ihrem Arbeits-
platz erschienen waren, aulRergewdhnlich hoch.
Diese Personen wurden alle als beschéftigt einge-
stuft und nicht als temporér arbeitslos (vgl. auch die
Diskussion von Gern et al. 2020). Das Arbeitsminis-
terium geht inzwischen davon aus, dass ein grofter
Teil dieser Personen falsch klassifiziert wurde, so
dass die tatsachliche Arbeitslosenquote im Marz
vermutlich um 0,9, im April um 4,8 und im Mai um
3,1 Prozentpunkte hoher hatte ausfallen miissen.
Normalerweise schwanken die Ausgaben fir
Waren und Investitionen in den USA deutlich starker
als fur Dienstleistungen. Daher kommt es in einer
typischen Rezession selten zu Riickgangen bei den
Dienstleistungsausgaben. Die staatlichen Einschran-
kungsmaRnahmen haben aber dazu gefiihrt, dass
viele Dienstleistungen, unter anderem in den Berei-
chen des Gastgewerbes, des Tourismus und der Un-
terhaltungsindustrie, nicht mehr oder nur sehr ein-
geschrankt erbracht werden diirfen. Dadurch kam
es zu einem gewaltigen Beschaftigungsabbau in der

A. Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung
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Quelle: US Department of Labor; US Bureau of Labor Statistics.
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Abb. 1.8
Erwartungen fiir die weitere Entwicklung am US-Arbeitsmarkt
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Quelle: Universitat Michigan; Fed Atlanta. © ifo Institut

Dienstleistungsbranche, der im Marz 1,2 Millionen
und im April Giber 17 Millionen Personen betraf (vgl.
Abb. 1.7 C). Die Gliterproduzenten reduzierten ihre
Beschaftigung um 0,1 bzw. 2,3 Millionen Personen.

Mittlerweile deuten eine Reihe von Indikatoren
an, dass die Talsohle durchschritten sein konnte.
Zum einen dirfte ein grofler Teil des Beschafti-

nach unten revidiert, fiir das kommende Jahr dagegen

um 2,0 Prozentpunkte angehoben.

Die Inflationsrate in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften diirfte mit 0,5% im laufenden Jahr deut-
lich niedriger ausfallen als im Vorjahr (1,4%). Auch mit

Abb. 1.9
Friihindikatoren?

gungsabbaus im Dienstleistungssektor auf die Ein-
dammungsmalnahmen zurlickzufiihren sein, so
dass eine schrittweise Aufhebung dieser Beschran-
kungen wohl wieder in einem Beschaftigungsaufbau
resultieren wird. So kam es bereits im Mai wieder
zu einem Anstieg um 2,4 Millionen Beschéftigte bei
den Dienstleistern und die gesamte Arbeitslosen-
quote sank auf 13,3%. Zum anderen erwarten die
wahrend der Krise entlassenen Arbeitnehmer mehr-
heitlich, dass sie von ihrem ehemaligen Arbeitgeber
bald wieder eingestellt werden (vgl. Abb. 1.7 D). Im
Gegensatz dazu stieg in vergangenen Konjunkturab-
schwiingen vor allem die langfristige Komponente
der Arbeitslosenquote, aus der typischerweise
auch eine persistent hohere Arbeitslosigkeit ent-
stand. SchlieBlich stoppte zuletzt die Talfahrt so-
wohl bei den Beschaftigungserwartungen als auch
bei den Erwartungen beziiglich der Arbeitslosig-
keit (vgl. Abb. 1.8). Somit dirfte sich die Situation
am US-amerikanischen Arbeitsmarkt vorerst nicht
weiter verschlechtern. Allerdings ist auch nicht mit
einer schnellen, vollstéandigen Erholung zu rechnen.

der einsetzenden konjunkturellen Erholung ab dem
zweiten Halbjahr 2020 diirften sich die Preissteige-
rungen vorerst in Grenzen halten. Hohere Lohnsteige-
rungen sind im Prognosezeitraum angesichts der zum
Teil schon deutlich gestiegenen Arbeitslosigkeit eher
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Tab.1.2

IFO KONJUNKTURPROGNOSE SOMMER 2020

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
in %* Veranderungen gegenuber Vorjahrin %

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Fortgeschrittene 68,0 2,2 1,7 -6,4 4,8 2,0 1,4 0,5 1,1
Volkswirtschaften
USA 29,3 2,9 2,3 -5,7 4.4 2,4 1,8 0,7 1,3
Euroraum 19,5 1,9 1,2 -8,4 6,1 1,8 1,2 0,2 0,9
Japan 7,1 0,3 0,7 -4,7 3,2 1,0 0,5 0,1 0,3
Vereinigtes Kdnigreich 4,0 1,3 1,4 -8,5 6,5 2,5 1,8 0,9 1,8
Kanada 2,4 2,0 1,7 -6,5 5,2 2,2 2,0 0,7 1,5
Stdkorea 2,3 2,9 2,0 -1,2 2,8 1,5 0,4 0,3 0,7
Schweiz 1,0 2,7 1,0 -6,3 5,0 0,9 0,4 -0,5 0,4
Schweden 0,8 2,1 1,2 -4,2 3,3 2,0 1,8 0,4 1,1
Norwegen 0,6 1,6 1,2 -6,0 4,5 2,8 2,2 1,0 1,8
Danemark 0,5 2,4 2,4 -6,2 42 0,8 0,8 0,5 0,9
Tschechien 0,3 2,8 2,5 -6,1 6,5 2,0 2,6 2,3 1,9
Schwellenlander 32,0 5,5 4,6 -2,1 8,9 3,2 3,5 3,4 3,4
China 19,2 6,7 6,1 0,1 11,2 2,1 2,9 2,9 3,0
Indien 3,9 6,1 4,4 -3,1 6,8 3,9 3,7 4,8 4,0
Brasilien 2,7 1,3 1,1 -6,9 3,7 3,7 3,7 2,9 2,9
Russland 2,3 2,5 1,3 -5 7,0 43 3,0 3,5 4,0
Mexiko 1,7 2,2 -0,3 -7,6 3,9 4,9 3,6 2,8 2,7
Turkei 1,1 2,9 0,9 -5,0 4,3 16,3 15,2 10,9 9,8
Polen 0,8 5,4 4,2 -3,0 5,0 1,2 2,1 2,5 2,8
Ungarn 0,2 5,1 4,9 -2,7 6,0 2,9 3,4 3,0 2,7
Welt 100,0 3,2 2,6 -4,8 6,3 2,4 2,1 1,4 1,8
nachrichtlich:
Welthandel, real® 3,3 -0,3 -84 7,6
Annahmen
Olpreis $/Barrel (Brent) 71,0 64,3 40,4 41,5
Wechselkurs $/€ 1,18 1,12 1,10 1,10

2 Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2019 in US-Dollar. ® Welthandel von Waren in Abgrenzung von CPB.

Quelle: Eurostat; OECD; IWF; CPB; Berechnungen des ifo Instituts; 2020 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.

unwahrscheinlich. Da die Rohdlpreise annahmegemalR
mit der allgemeinen Teuerung steigen, entsteht von
dieser Seite nur ein geringer Preisauftrieb im kom-
menden Jahr. In den Schwellenldndern diirfte der An-
stieg der Verbraucherpreise im Verlauf dieses Jahres
ebenfalls nachlassen, im Jahresdurchschnitt werden
die Preise aber wohl weniger stark zurlickgehen als in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Dies hat vor
allem mit der vergangenen Entwicklung in China und
Indien zu tun. In China wirkt in diesem Jahr noch der
starke Anstieg der Preise flir Schweinefleisch zwischen
Juni 2019 und Februar 2020 nach, die mit einem re-
lativ groRen Gewicht in den chinesischen Warenkorb
eingehen. In Indien waren es insgesamt sehr hohe
Nahrungsmittelpreise, die die Verbraucherpreise zum
Jahreswechsel 2019/20 stark nach oben trieben.
Auch der weltweite Warenhandel diirfte im zwei-
ten Quartal stark in Mitleidenschaft gezogen worden
und um 13% eingebrochen sein (vgl. Abb. 1.11 A). Mit

© ifo Institut Juni 2020

der Erholung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
ab dem Sommer wird wohl auch der grenziiberschrei-
tende Handel wieder starker zulegen. Allerdings ist
nicht damit zu rechnen, dass der Warenaustausch
zum Ende des Prognosezeitraums wieder das Vor-
krisenniveau erreichen wird. Weiter belasten diirfte
insbesondere der schwelende Handelskonflikt zwi-
schen den USA und China. Dabei diirfte die Corona-
krise den Einigungsprozess eher noch verlangsamt
haben. Alles in allem wird der weltweite Warenhandel
in diesem Jahr voraussichtlich um 8,4% schrumpfen
und im kommenden Jahr um 7,6% steigen. Hierbei
ist zu berilicksichtigen, dass die hier verwendete Ab-
grenzung nur den Warenhandel, nicht aber den Han-
del mit Dienstleistungen berticksichtigt, so dass der
Rickgang des gesamten internationalen Handels in
diesem Jahr noch starker ausfallen dirfte. Die Elas-
tizitat des Welthandels, definiert als Verhaltnis der
Zuwachsraten von Welthandel und gesamtwirtschaft-

ifo Schnelldienst Sonderausgabe 73.Jahrgang Juli2020
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Abb.1.11
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Abb. 1.10
Bruttoinlandsprodukt und Produktionspotenzial
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Indikatoren zur Entwicklung des Welthandels
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licher Weltproduktion, diirfte im Jahr 2020 bei {iber
1,5 liegen, bevor sie sich im Jahr darauf bei etwa 1,0
einpendelt (vgl. Abb. 1.11 B). Der hohe Wert im lau-
fenden Jahr ist eine Folge der Riickgdnge bei den
Investitionen, die eine besonders handelsintensive
Komponente darstellen.

1.3 RISIKEN

Die Abwartsrisiken flr die weltwirtschaftliche Ent-
wicklung dominieren die Aufwaértsrisiken. Wie bereits
im Ausblick skizziert hangt die Prognose sehr stark
vom Pandemieverlauf und den darauf basierenden
EinddmmungsmaRnahmen ab. Zum einen kénnten in
Landern, in denen sich aktuell das Virus noch stark
ausbreitet, die Bekdmpfungsmalinahmen nicht ausrei-
chend sein, so dass es zu keiner Verlangsamung der
Neuinfektionen kommt. Zum anderen kdénnte es zu
einer zweiten Welle an Infektionen in Landern kom-
men, die die Ausbreitung zurzeit grofitenteils stop-
pen konnten. Beides konnte dazu flihren, dass die
unterstellte konjunkturelle Erholung aufgrund erneut
eingefuihrter Einddammungsmafinahmen und hohe-
rer Unsicherheit deutlich schwacher und langsamer
vonstattengeht. Aber auch das Gegenteil ist prinzipi-
ell vorstellbar: mit der Entwicklung eines wirksamen
Impfstoffs wiirde sich die Unsicherheit stark reduzie-
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ZUR ERHOLUNG IN CHINA

Abb. 1.12
Indikatoren zur wirtschaftlichen Situation Chinas
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In China fand der Ausbruch von Covid-19 sowie die

Einflhrung und Aufhebung der Einddmmungsmaf-  Abb.1.13

nahmen deutlich friiher statt als in anderen Landern.  Entwicklung der Nachfrage in China
Insofern konnte ein genauerer Blick auf die aktuelle  A. Nachfrage nach ausgewihlten Konsumgiitern

Lage in China Aufschluss (iber die zu erwartende Ent- :‘é‘;‘;’:;ff:“ngie”StleiSt”“ge“

wicklung in der Erholungsphase in anderen Landern Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % Schmuck

geben. 20 Gter des taglichen Bedarfs
In den vergangenen Monaten hat sich die konjunk- 10 —== ~—

turelle Lage in China deutlich verbessert. Allerdings 0 ‘

zeichnen sich bei der Erholung der industrie- und kon- ~ "1° \

sumnahen Wirtschaftsbereiche unterschiedliche Ge- ~ %° \

schwindigkeiten ab. Nachdem die Industrieproduktion ~ =° ‘

im Januar um 2,8% und im Februar um weitere 23,2% 0 \v/

gegenliber dem Vormonat eingebrochen war, kehrte =0 5019 2020

die Produktion nach einem starken Zuwachs im Marz

. . . . B. Importvon Fahrzeugen
inzwischen wieder auf das Niveau von Dezember 2019 porty zeus

zurlck (vgl. Abb. 1.12 A). Bei den Einzelhandelsumsat- Anzahlin Tsd.
. . . 300
zen konnte der Riickgang im Februar hingegen noch
nicht wieder aufgeholt werden; am aktuellen Rand 250 A
liegen diese noch deutlich unter dem Niveau von Ende . / \ A

letzten Jahres. - /\v/ \’\/\v/

Die schrittweise Lockerung der Einddammungs-
maRnahmen fihrte auf der einen Seite dazu, dass die 100
industrielle Produktion wieder hochgefahren werden 0
konnte. Dies zeigt sich auch an dem kréftigen Anstieg 2018 2019 2020
der Warenexporte, beispielsweise von medizinischen Quelle: China National Bureau of Statistics; China General Administration of Customs. ©ifo Institut
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Abb. 1.14
Einkaufsmanagerindex und Frachtumschlag China
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Produkten und Kraftfahrzeugen im Marz und April
(vgl. Abb. 1.12 B). Auf der anderen Seite stieg die
Arbeitslosenquote im Februar kraftig auf Gber 6%
und verharrt seitdem weitgehend unverandert auf
diesem Niveau (vgl. Abb. 1.12 C). Gleichzeitig sind

ren und zu einer deutlich schnelleren wirtschaftlichen
Erholung beitragen.

Auch der weitere Fortgang der handelspolitischen
Beziehungen - insbesondere zwischen den USA und
China, aber auch zwischen den USA und Europa - ist
duRerst ungewiss. Hierzu tragt nicht nur die Coron-
akrise bei, die die Frage nach dem Fortbestand be-
stimmter internationaler Wertschopfungsketten auf-
geworfen hat, sondern auch der seit Anfang 2018 von
der US-Regierung initiierte Handelskonflikt mit China.
So konnte der amtierende US-Prasident wesentliche
Forderungen gegeniiber China beziiglich deren Sub-
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die verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte
im ersten Quartal um fast 4% gegeniiber dem Vor-
jahresquartal zurlickgegangen (vgl. Abb. 1.12 D).
Der starke Riickgang der Einkommen hangt mogli-
cherweise damit zusammen, dass ein GroRteil der
chinesischen Bevolkerung nicht gegen Arbeitslo-
sigkeit versichert ist. Fiir die Versicherten liegt die
Leistungshohe aber ohnehin lediglich zwischen dem
Existenzminimum und Mindestlohn, unabhangig von
der Hohe des Einkommens vor Eintritt in die Arbeits-
losigkeit (vgl. Asenjo und Pignatti 2019; Carter et
al. 2013). Dies legt die Vermutung nahe, dass die
Inlandsnachfrage nach Konsumgiitern deutlich ge-
schwacht ist. Besonders stark ist der Absatz von Lu-
xusglitern zuriickgegangen, wahrend der Riickgang
bei Glitern des alltaglichen Bedarfs geringer ausfiel
(vgl. Abb. 1.13 A). Auch der Import von Kraftfahrzeu-
gen war stark riicklaufig (vgl. Abb. 1.13 B).

Am aktuellen Rand deuten Befragungsindika-
toren allerdings darauf hin, dass sich die Erholung
demnachst auch bei den Dienstleistern und damit
den konsumnahen Wirtschaftsbereichen beschleuni-
gen dirfte (vgl. Abb. 1.14 A). Im Mai liberschritt der
Einkaufsmanagerindex erstmals seit Ausbruch der
Krise die Expansionsschwelle von 50 Indexpunkten,
und dies recht deutlich. Im Verarbeitenden Gewerbe
wurde diese Schwelle bereits im Marz erreicht, ohne
seitdem weiter zu steigen. Mit Blick auf die Unter-
kategorien zeigt sich, dass die Auftragseingange
fur Exportgliter nach wie vor im stark kontraktiven
Bereich liegen (vgl. Abb. 1.14 B). Auch der Frachtum-
schlag spricht bislang gegen eine starke Beschleu-
nigung beim AuRenhandel (vgl. Abb. 1.14 C). Zwar
haben sich auch die Verladevolumen der See- und
Flughafen in den vergangenen Monaten deutlich
erholt, allerdings war im Mai gerade einmal der
langfristige Trend erreicht worden. Somit diirfte der
wirtschaftliche Einbruch, unter dem viele Handels-
partner Chinas im zweiten Quartal litten, die export-
orientierte chinesische Industrie belastet haben.

Alles in allem ist damit zu rechnen, dass sich
der Erholungsprozess im Dienstleistungssektor wei-
ter fortsetzt. Dagegen diirften vom AuRenhandel
zunachst nur wenig Impulse zu erwarten sein.

ventionspolitik und Verletzung geistigen Eigentums
bisher nicht durchsetzen.

Bereits vor Ausbruch des Virus war die Finanzsta-
bilitat Chinas mit deutlichen Risiken behaftet. So war
und ist der nicht-finanzielle Sektor hoch verschuldet.
Aufforderungen und Interventionen der Zentralbank,
mit dem Ziel insbesondere die kleinen und mittelgro-
Ren Unternehmen mit weiteren Krediten zu unterstiit-
zen, wie es jlingst von der chinesischen Regierung
getan wurde, erhdhen die Verschuldung weiter. Das
wiirde eine Neubewertung der Risiken wahrschein-
licher machen und koénnte plotzliche Verkaufe be-



stimmter Finanzanlagen in gréRerem Umfang nach
sich ziehen.

Aber auch in vielen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften ist die Verschuldung von nicht-finanziellen
Unternehmen in den vergangenen Jahren vor allem
durch die Ausgabe von Anleihen deutlich gestiegen
(vgl. Organization for Economic Co-operation and De-
velopment 2019). Ein immer gréfer werdender Anteil
dieser Anleihen wird dabei gerade noch mit Invest-
ment Grade bewertet (vgl. Celik und Isaksson 2019).
Eine langer andauernde Pandemie kdnnte dazu fiih-
ren, dass viele dieser Anleihen auf Non-Investment
Grade abgewertet werden. Institutionelle Investoren
muissten sie aufgrund von Regulierungsvorschriften
abstoRen, was Preisverfalle auf Anleihenmarkten und
moglicherweise Neubewertungen weiterer Assetklas-
sen nach sich ziehen konnte.

Die Risiken im Euroraum und im Vereinigten Ko-
nigreich werden im néachsten Abschnitt diskutiert.
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2. Lage und Prognose
der Wirtschaft im Euroraum

2.1 UBERBLICK

Die im Marz von den Staaten des Euroraums einge-
fuhrten MaRnahmen zur Eindédmmung und Verlang-
samung der Corona-Epidemie fiihrten dazu, dass viele
Unternehmen ihre Produktion deutlich drosselten oder
in vielen Fallen auch vollstandig einstellten. Von den
Einschrankungen waren Unternehmen aus nahezu al-
len Wirtschaftsbereichen betroffen. Auch Verbraucher
konnten ihr gewohntes Konsumverhalten aufgrund
der Einschréankungen oder aus Angst vor Ansteckung
nicht aufrechterhalten. In der Folge ging die Wirt-
schaftsleistung im Euroraum im ersten Quartal 2020
deutlich um 3,6% zuriick. Der grofite negative Beitrag
kam von den privaten Konsumausgaben, die um 4,7%
gesunken sind. Im Vergleich zu friiheren Rezessionen
ist ein solch kraftiger Riickgang ungewdhnlich, da die
Einkommen und damit die Konsumausgaben der priva-
ten Haushalte in der Regel durch staatliche Transfers
stabilisiert werden und somit weniger schwanken als
das Bruttoinlandsprodukt. Aktuell haben jedoch die
staatlichen Eingriffe dazu gefiihrt, dass Verbraucher ih-
ren Konsum unabhéngig von der Einkommenssituation
herunterfahren mussten. Entstehungsseitig fiihrte dies
dazu, dass die Wertschopfung in vielen konsumnahen
Dienstleistungsbereichen riicklaufig gewesen ist. Aber
auch das Verarbeitende Gewerbe fuhr seine Produk-
tion zuriick; Bruttoanlageinvestitionen und Exporte
schrumpften mit 4,3% bzw. 4,2%.

Der Konjunktureinbruch in den vier gréRten Lan-
dern des Euroraums war jedoch recht unterschied-
lich. Italien, Spanien und Frankreich wurden hart von
Covid-19 getroffen. Als Reaktion fiihrten die Regie-
rungen strenge Ausgangssperren ein. Die Wirtschafts-
leistung schrumpfte in der Folge im ersten Quartal
aulergewohnlich stark: in Frankreich und Italien um
5,3% und in Spanien um 5,2%. Das deutsche Brutto-
inlandsprodukt ging im ersten Quartal zwar ebenfalls
deutlich zuriick, mit 2,2% war der Riickgang aber we-
niger als halb so groB.

Die Inflation ist in den vergangenen Monaten
deutlich als Folge der ricklaufigen Energiepreise ge-
sunken. Im Mai lag die Preissteigerungsrate bei 0,1%
gegenlber Vorjahr, nach 0,3% im April und 1,4% zum
Jahresanfang. Die Kerninflationsrate, der ein Verbrau-
cherpreisindex ohne Energie zugrunde liegt, bewegte
sich dagegen in den vergangenen Monaten weitgehend
unverandert bei 1,4%.

Die Auswirkungen der Coronakrise auf den Ar-
beitsmarkt blieben in den groflen Landern bislang
eher gering. So lag die Beschaftigung in Frankreich
im Mai nur 0,2% unter dem Wert vom Februar. In
Deutschland und Italien verringerte sich die Zahl der
Beschaftigten zwischen Februar und April um 0,7%
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bzw. 1,7%. In Spanien kam es bis April bei der Zahl
der sozialversicherten Beschaftigten zunachst zu ei-
nem grofleren Rickgang um 4,6%, jedoch stieg sie im
Mai bereits wieder um 1% gegeniliber dem Vormonat.

In allen groRen Landern des Euroraums wirkten
MaRnahmen zum tempordren Erhalt von Arbeitsplat-
zen einem stadrkeren Beschaftigungsabbau entgegen
und stabilisierten gleichzeitig die Einkommenssitua-
tion der privaten Haushalte. Gemeinsames Ziel aller
MaRnahmen ist es, Unternehmen finanziell bei den
Lohnkosten wéhrend der staatlich verordneten Pro-
duktionsdrosselungen zu unterstiitzen, so dass sie
ihre Beschaftigten nicht entlassen missen. Die genaue
Ausgestaltung und Implementierung der nationalen
Systeme als Kurzarbeit oder temporarer Freistellung
unterscheidet sich dabei teils erheblich. Wahrend z.B.
Unterstilitzungszahlungen in Deutschland und Spanien
direkt an die Beschéftigten geleistet werden, erhalten
Arbeitgeber in Frankreich, Italien und den Niederlan-
den Subventionen, um Teile der Gehalter zu finanzie-
ren. Nach groben vorldufigen Schatzungen der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) und Daten bis Mitte Mai
profitierten in Frankreich und Italien mit 47% und 44%
fast die Halfte der Beschaftigten von solchen MaRnah-
men. In Deutschland, Spanien und den Niederlanden
nahmen mit 24%, 23% und 21% ein geringerer Anteil
der Beschéftigten die MaRnahmen in Anspruch (vgl.

Abb.2.1
Zur monetdren Lage im Euroraum

auch Kasten »Starker Anstieg der Kurzarbeit im Zuge
der Corona-Krise« in Abschnitt 3.12).

2.2 FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN

Die EZB hat im Méarz und April eine Reihe von Mal3-
nahmen als Reaktion auf die Coronakrise angekiindigt
und ihren Expansionsgrad weiter erhoht. Sie lockerte
die Konditionen fiir die laufenden gezielten langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschafte und beschloss zusatz-
liche langerfristige Refinanzierungsgeschéfte, um die
Kreditversorgung sicher zu stellen. Zudem wurde das
aktuelle Programm zum Ankauf von Vermdgenswer-
ten um 120 Mrd. Euro aufgestockt. Am 18. Marz hat
die EZB mit dem sog. Pandemie-Notfallankaufpro-
gramm ein zusatzliches Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten mit einem Volumen von 750 Mrd.
Euro bis zum Ende des Jahres 2020 angekiindigt. Der
Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte blieb
unverandert bei 0,0%, der Spitzenrefinanzierungssatz
bei 0,25% und den Einlagesatz bei - 0,5%.

Die Geldmarktzinsen fiir Tagesgeld (EONIA) blie-
ben seit der Ausbruch der Corona-Krise weitgehend
unverandert, wahrend die Zinsen fiir Dreimonatsgeld
(EURIBOR) leicht stiegen (vgl. Abb. 2.1.). Die Umlauf-
renditen flir zehnjahrige Staatsanleihen mit hochs-
ter Bonitat (AAA) lagen in den vergangenen Mona-
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aUnternehmensanleihen = Zinsen fiir Anleihen von Unternehmen mit mittlerer (BBB) Bonitat und einer Restlaufzeit von zehn Jahren. Staatsanleihen = durchschnittliche
Zinsen flr Staatsanleihen von allen Landern des Euroraums bzw. von Landern mit hdchster Bonitat (AAA); Restlaufzeit zehn Jahre; BIP-gewichtete Durchschnitte.

b purchschnittliche Zinsen fiir neuvergebene Kredite an Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) und private Haushalte.

¢ Kreditbestande der Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) und privaten Haushalte (gleitender Sechsmonatsdurchschnitt der Vormonatsveranderung in

Prozent (annualisiert), saisonbereinigt).
Quelle: Europdische Zentralbank; Berechnungen des ifo Instituts.
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Abb. 2.2
Fiskalpolitische MaRnahmen im Euroraum

ten konstant bei etwa - 0,4%. Die durchschnittlichen
Kapitalmarktzinsen fiir zehnjdhrigen Staatsanleihen
im Euroraum stiegen im Marz und im April zundchst,
bevor sie im Mai wieder leicht nachgaben auf 0,4%.

m Diskretionare MaRnahmen
Zahlungsaufschub
Liquiditatsbereitstellung und Garantien

% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt

Auch die Zinsen fur 10-jahrige Unternehmensanleihen

mittlerer Bonitat (BBB) folgten diesem Muster und 30
lagen im Mai bei 1,8%. 25
Die durchschnittlichen Zinsen fiir neue Unter- 20
nehmenskredite blieben weitgehend unverandert 1s
bei 1,4%. Auch die Kosten der Immobilienfinanzie-
rung fur private Haushalte blieben stabil bei 1,7%. 10
Das ausstehende Volumen an Unternehmenskrediten 5 — —

nahm im Marz gegeniiber Februar jedoch stark zu und
stieg auch im April und Mai weiter. Diese Entwicklung
spiegelt den krisenbedingt gestiegenen Liquiditats-
bedarf der Unternehmen wider. Die Nachfrage nach
Konsumentenkrediten hat sich in den vergangenen
Monaten hingegen massiv abgeschwacht, da sich bei
vielen Haushalten die aktuelle und erwartete Ein-
kommenssituation merklich verschlechtert hat. Die
Immobilienkreditbestande blieben nahezu unveran-
dert. Die Vergabestandards flir Unternehmens- und
Wohnungsbaukrediten zogen leicht an.

Die Geldpolitik diirfte im Prognosezeitraum sehr
expansiv bleiben, auch wenn sich nach Ablauf des
Pandemie-Notfallankaufprogramms der Expansions-
grad etwas verringert. Die Leitzinsen durften unver-
andert bleiben. Somit sollten die Finanzierungsbe-
dingungen fiir Unternehmen und private Haushalte
weiterhin sehr glinstig bleiben.

2.3 EXPANSIVE FINANZPOLITIK WIRKT DER KRISE
ENTGEGEN

Um dem Konjunktureinbruch entgegenzuwirken und
die Folgen der staatlich verordneten Produktionsstill-
legungen abzumildern, haben alle Mitgliedstaaten des
Euroraums im ersten Halbjahr 2020 grofRe fiskalische
Hilfspakete aufgelegt. Die Europdische Kommission
ermoglichte dabei Stiitzen in groffem Umfang. Zum ei-
nen hob sie die Fiskalregeln vorlibergehend auf. Somit
profitieren die nationalen Regierungen von der allge-
meinen Ausweichklausel des Stabilitats- und Wachs-
tumspakts und kdnnen von den sonst lblichen haus-
haltspolitischen Vorgaben abweichen. Zum anderen
setzte die Kommission die Regelungen zur Staatlichen
Beihilfe aus. Dies ermdglicht eine gezielte Unterstiit-
zung von privaten Haushalten und Arbeitnehmern
sowie direkte und indirekte Hilfen fiir Unternehmen.
Derartige staatliche Leistungen sind in normalen Zei-
ten reglementiert, um unverhaltnismaRige Verzerrun-
gen des Wettbewerbs im Binnenmarkt zu verhindern.

Nachdem die Wirkung der Fiskalpolitik im Euro-
raum seit 2014 im Durchschnitt weitgehend neutral
war, werden die fiskalischen Impulse im laufenden
Jahr stark expansiv ausfallen. Die EU-Kommission
geht in ihrer aktuellen Prognose vom Mai 2020 davon
aus, dass die Lander des Euroraums im laufenden Jahr
ein durchschnittliches Haushaltsdefizit von 8,5% auf-

Deutschland Frankreich Italien

Quelle: Bruegel.

weisen werden. Die Maflnahmen der Mitgliedslander
kénnen grob in drei Kategorien unterteilt werden: dis-
kretiondre MaRnahmen, MaRnahmen zum Zahlungs-
aufschub sowie Mallnahmen zur Liquiditatsbereitstel-
lung und staatliche Garantien. Abbildung 2.2 zeigt den
Umfang dieser Maflnahmen wahrend der Coronakrise
fur die funf groRten Lander des Euroraums.

Als diskretiondre Maflnahmen werden hier zu-
satzliche Staatsausgaben, wie Ausgaben fiir die Ge-
sundheitsversorgung, Kurzarbeit, Direktzahlungen
an kleine und mittlere Unternehmen oder 6ffentliche
Investitionen verstanden. Auflerdem werden darun-
ter Mindereinnahmen des Staates durch Aussetzung
oder Absenkung von Steuerzahlungen und Sozialver-
sicherungsbeitragen gefasst. Sie verschlechtern un-
mittelbar den staatlichen Finanzierungssaldo, ohne
spater wieder ausgeglichen zu werden. Relativ zur
Wirtschaftsleistung hatten die bislang beschlossenen
Mafinahmen unter den grofRen Landern mit Abstand
den groRten Umfang in Deutschland (13%). In Frank-
reich und den Niederlanden lagen die diskretionaren
Mafinahmen bei knapp 4% des Bruttoinlandsprodukts,
in Spanien bei 2% und in Italien bei 1%.?

Die Regierung in Rom setzte mit Hilfen von 13% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt am stéarksten auf
MaRnahmen des Zahlungsaufschubs. Sie erméglichen
es Unternehmen oder Einzelpersonen, bestimmte Zah-
lungen, wie Steuern und Sozialversicherungsbeitrage,
erst zu einem spateren Zeitpunkt zu tatigen. Somit
verbessern sie deren Liquiditatslage, ohne jedoch die
Verpflichtungen zu annullieren. Daher fiihren diese
Malnahmen zu einer Verschlechterung des staatlichen
Finanzierungssaldos im Jahr 2020, verbessern die-
sen aber nach Ausgleich der Verbindlichkeiten. Auch
Frankreich, die Niederlande und Deutschland nutzen

2 Diese Zahlen basieren auf Berechnungen der Denkfabrik Bruegel.
Fir Deutschland werden zum Teil andere Abgrenzungen bei der Ein-
teilung der MaBnahmen verwendet als in der vorliegenden Progno-
se. So wird beispielsweise die Rekapitalisierung von Unternehmen
von Bruegel als diskretiondre MaRnahme gewertet, obwohl sie nach
Definition in Abschnitt 3 keinen unmittelbaren fiskalischen Impuls
darstellt. Daher kann es zu Abweichungen zu den dort ausgewiese-
nen Angaben kommen. Zur besseren Vergleichbarkeit zwischen den
Léndern werden hier ausschlieRlich die von Bruegel ermittelten Wer-
te dargestellt.
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Abb. 2.3
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Schuldenstandsquoten 2019
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Quelle: Europaische Kommission; Berechnungen des ifo Instituts.
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dieses Instrument, im Ausmalf zwischen 7 und 8%
der jeweiligen Wirtschaftsleistung. In Spanien wur-
den derartige Mallnahmen nur in Hohe von 1% des
Bruttoinlandsprodukts beschlossen.

Die dritte MalRnahmengruppe umfasst Export-
garantien, Liquiditatshilfen und Kreditlinien durch
nationale Entwicklungsbanken. Kreditlinien und Biirg-
schaften kénnen Eventualverbindlichkeiten schaffen,
die sich entweder im Jahr 2020 oder spater in tatsdch-
liche Ausgaben verwandeln kénnen. Im Gegensatz
zu Zahlungsaufschiiben erfordern Kreditlinien aktive
Bemuhungen von Unternehmen, um die Hilfen zu ak-
tivieren. Bei diesen MaBnahmen war die Unterstit-
zung in Italien und Deutschland mit 30% bzw. 27%
des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts am grofRten.
Frankreich, Spanien und die Niederlande unterstiitzen
Unternehmen auf diese Weise in Hohe von 14%, 9%
und 3% der jeweiligen Wirtschaftsleistungen.

Insgesamt ergibt sich ein sehr heterogenes Bild
der fiskalischen MaRnahmen im Euroraum. Aufgrund
ihrer hohen Schuldenstandsquote diirfte insbesondere
die italienische Regierung, aber auch die franzdsische
und spanische, die heimische Wirtschaft bislang nur in
vergleichsweise geringerem Umfang direkt mit diskre-
tiondren Maflnahmen gestiitzt haben. Wie Abbildung
2.3 zeigt, lagen die relativen Schuldenstande in Italien,
Frankreich und Spanien vor der Coronakrise im Jahr
2019 bei 135%, 98% und 95%, und damit teils deutlich
Uber dem Durchschnitt des Euroraums von 86%. Da-
gegen war die Quote in Deutschland auf knapp unter
60% und bei den Niederlanden auf 49% gesunken.
Vor allem Deutschland nutze seinen vergleichsweise
groRen fiskalischen Spielraum.

Um den von der Corona-Epidemie besonders
stark betroffenen Landern umfangreichere Hilfen zu
ermoglichen, haben die Staats- und Regierungschefs
der EU-Lander am 23. April UnterstiitzungsmaRnah-
men in Hohe von 540 Mrd. Euro (3,3% des Bruttoin-
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landsprodukts in der Europdischen Union) beschlos-
sen. Davon entfallen 100 Mrd. Euro auf Kredite an na-
tionale Regierungen im Rahmen des SURE Programms,
das den Erhalt von Arbeitsplatzen durch Mainahmen
wie Kurzarbeit zum Ziel hat. 200 Mrd. Euro werden
von der Europdischen Investitionsbank als Garantien
fir Unternehmen bereitgestellt. Die librigen 240 Mrd.
Euro kommen als Kredite vom Europdischen Stabi-
litatsmechanismus (ESM). Sie sollen die inldndische
Finanzierung der direkten und indirekten Kosten fir
Gesundheitsversorgung, Heilung und Prdvention im
Zusammenhang mit der Coronakrise unterstiitzen.

Dariiber hinaus hat die EU-Kommission am 27. Mai
nach einem deutsch-franzésischen VorstoR Plane fiir
einen Wiederaufbaufonds fiir den Zeitraum von 2021
bis 2024 vorgestellt. Dieser soll 500 Mrd. Euro als
nicht riickzahlbare Zuwendungen und 250 Mrd. Euro
als Kredite umfassen. Dafiir sollen erstmals im Na-
men der Europadischen Union Kredite liber Anleihen
am Kapitalmarkt aufgenommen und gemeinsam bis
2058 liber den EU-Haushalt zurtickgezahlt werden. Der
grofte Anteil wiirde nach den vorliegenden Planen
mit 174 Mrd. Euro auf Italien entfallen, gefolgt von
140 Mrd. Euro an Spanien und knapp 64 Mrd. Euro
an Polen. Zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dieser
Prognose ist noch unklar, auf welche Ausgestaltung
der Hilfen sich die nationalen Regierungen einigen
und ab wann die ersten Mittel tatsachlich abgerufen
werden kdnnen.

2.4 AUSBLICK

Die grofiten Auswirkungen der staatlichen Shut-
down-MaRnahmen waren wohl im Marz und April
zu verzeichnen. Im Vergleich zum Vormonat sanken
die Umsatze im Einzelhandel im Mérz um 11,1% und
im April noch einmal um knapp 12%. Die Industrie-
produktion brach im Marz um 11,9% und im April
um 17,1% gegeniiber dem Vormonat ein. Auch die
wichtigsten Frihindikatoren fiir das Verarbeitende
Gewerbe und den Dienstleistungssektor stiirzten im
Marz und April regelrecht ab. Allerdings konnten sie
sich im Mai und Juni teilweise kraftig erholen. Auch
das Konsumentenvertrauen hat in den vergangenen
beiden Monaten gut die Halfte des Einbruchs wieder
wettmachen konnen.

Das Bruttoinlandsprodukt diirfte im zweiten
Quartal 2020 mit - 12,9% noch einmal deutlich zuriick-
gegangen sein. Damit befand sich der Euroraum in der
tiefsten Rezession seiner Geschichte (vgl. Abb. 2.4).
Mit der schrittweisen Lockerung der staatlichen Be-
schrdankungen seit spatestens Anfang Mai hat die wirt-
schaftliche Aktivitat wieder an Fahrt aufgenommen.
Im dritten Quartal dirften sich die Wertschopfung
sowie die Ausgaben fiir Konsum und Investitionen be-
ginnen zu erholen. Ausgehend vom niedrigen Niveau
des Vorquartals wird das Bruttoinlandsprodukt wohl
um kraftige 8,8% zulegen. Im vierten Quartal dirfte
sich die konjunkturelle Dynamik etwas verlangsamen,



wenngleich die Zuwachsraten aber immer noch lber-
durchschnittlich bleiben werden.

Insgesamt wird fiir das reale Bruttoinlandspro-
dukt im Euroraum in diesem Jahr ein Riickgang in
Hohe von 8,4% erwartet (vgl. Tab. 2.1). Im nachs-
ten Jahr diirfte die Wirtschaftsleistung dagegen um
6,1% expandieren. Von den vier groRten Landern des
Euroraums wird im laufenden Jahr Frankreich wohl
den starksten Rickgang des Bruttoinlandsprodukts
(- 10,1%) hinnehmen miissen (vgl. Tab. 2.2). Auch die
spanische und italienische Wirtschaftsleistung diirften
massiv um - 9,8% bzw. - 8,9% sinken. In Deutschland
wird die Wirtschaft voraussichtlich um 7,1% zuriickge-
hen® Die Coronakrise diirfte auch das Produktionspo-
tenzial verringern, da die Anzahl der Unternehmens-
insolvenzen deutlich steigen dirfte. Daher liegen die
aktuellen Potenzialschatzungen unter denen vom letz-
ten Herbst (vgl. Abb. 2.5). In allen groRen Landern des
Euroraums wird die Produktionslliicke am Ende des
Prognosehorizonts och negativ sein.

Im Einklang mit der riicklaufigen Entwicklung
der Wirtschaftsleistung diirfte die Arbeitslosigkeit
im Euroraum ausgehend von 7,6% im vergangenen
Jahr deutlich steigen. Die Arbeitslosenquote wird im
laufenden Jahr voraussichtlich 9,4% betragen und im
kommenden Jahr geringfligig auf 8,9% sinken. In Spa-
nien dirfte sie nach 14,1% im Jahr 2019 im laufenden
Jahr spirbar auf 18,5% steigen und im nachsten Jahr
leicht auf 17,8% zurlickgehen. Nach Quoten von 9,9%
und 8,5% im letzten Jahr wird sich die Lage am Ar-
beitsmarkt voraussichtlich auch in Italien (10,5% bzw.
10,9%) und Frankreich (9,6% bzw. 9,8%) verschlech-
tern. In Deutschland werden die Arbeitslosenquoten
ebenfalls steigen, wenngleich das Niveau dort weiter-
hin deutlich unterhalb des Durchschnitts im Euroraum
liegen wird.

Auch die Teuerung wird wohl spiirbar an Dynamik
verlieren. In den kommenden Monaten wird Inflati-
onsrate moderat bleiben, da sich die Energiepreise

® Diese Angaben beziehen sich auf das kalenderbereinigte Bruttoin-
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Abb. 2.4

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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2 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %. b Zahlenangaben: Verénderung gegentiiber dem Vorjahr.
Quelle: Eurostat; Berechnungen des ifo Instituts;

ab 2. Quartal 2020: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

aktuell unter dem Vorjahresniveau bewegen. In die-
sem Jahr dirfte die Teuerungsrate damit bei lediglich
0,2% liegen und sich im kommenden Jahr auf 0,9%
beschleunigen.

2.5 RISIKEN

Neben den in Abschnitt 1 erwdhnten Risiken, die
sich aus Abweichungen von dem in dieser Prognose
unterstellten Pandemieverlauf ergeben, stellt die
Verschlechterung der Haushaltslage einiger Eurolédn-
der ein weiteres Risiko dar. Zwar mussten alle Lan-
der fiir die fiskalischen StabilisierungsmaRnahmen
ihre Neuverschuldung massiv ausweiten. Allerdings
ist das Risiko groR, dass insbesondere die Lander
mit hohen Verschuldungsquoten das Vertrauen der
Finanzmarkte in ihre Rickzahlungsfahigkeit verlie-
ren kénnten. Steigende Risikopramien auf staatli-
che Schuldtitel waren die Folge, und ein Teufelskreis
zwischen der Stabilitdt der Staatsschulden und des
Bankensystems wie zu Zeiten der Eurokrise konnte

landsprodukt. drohen.
Tab. 2.1
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
2018 2019 2020 2021
Verdnderung gegeniiber Vorjahrin %
Private Konsumausgaben 1,4 1,3 -8,2 6,5
Konsumausgaben des Staates 1,1 1,8 2,4 1,5
Bruttoanlageinvestitionen 2,3 5,8 -10,1 6,6
Inldndische Verwendung 1,5 2,4 -6,4 5,4
Exporte 3,5 2,5 -12,7 8,6
Importe 3,0 4,0 -8,9 7,1
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 1,9 1,2 -8,4 6,1
Arbeitslosenquote® (in % der Erwerbspersonen) 8,2 7,6 9,4 8,9
Verbraucherpreise® (Veranderung gegeniiber Vorjahr in %) 1,8 1,2 0,2 0,9
Finanzierungssaldo des Staates (in % des Bruttoinlandsprodukts) -0,5 -0,6 -8,5 -3,5

2 Standardisiert. ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

Quelle: Eurostat; 2020 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.
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Tab.2.2
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote im Euroraum
Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®
Geinw‘i)/iht Verdnderung gegeniiber Vorjahrin % in%
2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Deutschland® 28,8 1,5 0,6 -7,1 6,4 1,9 1,4 0,6 1,1 3,4 3,2 3,8 3,6
Frankreich 20,4 1,8 1,5 -10,1 7,9 2,1 1,3 0,5 0,5 9,0 8,5 9,6 9,8
Italien 15,0 0,7 0,3 -9,1 5,4 1,3 0,7 -0,1 0,1 10,6 9,9 10,5 10,9
Spanien 10,5 2,4 2,0 -9,3 6,4 1,7 0,8 0,1 0,9 15,3 14,1 18,5 17,8
Euroraum 100,0 1,9 1,3 -8,4 6,1 1,8 1,2 0,2 0,9 8,2 7,6 9,4 8,9
2 Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt. > Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). ¢ Standardisiert.
Quelle: Eurostat; 2020 bis 2021: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut Juni 2020
Abb.2.5 und Absatzmarkte ware fir global tatige Unternehmen
Bruttoinlandsprodukt und Produktionspotenzial mit deutlich héheren Kosten verbunden als hier un-
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a Jahrliche Daten zum Potenzial wurden zu Quartalen interpoliert.
Quelle: Europdische Kommission; Berechnungen des ifo Instituts; ab 2. Quartal 2020: Prognose. © ifo Institut

Auch ist fraglich, ob die von vielen Staaten auf-
gestellten Schutzschilde tatsachlich eine Insolvenz-
welle verhindern und damit unverénderte Produkti-
onsstrukturen bei gewahrleisten kénnen. Eine Neu-
ausrichtung internationaler Wertschopfungsketten
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3. Lage und Prognose
der deutschen Wirtschaft

3.1 UBERBLICK

Die Corona-Pandemie und die Maflnahmen zur Ein-
dammung haben die deutsche Wirtschaft in die mit Ab-
stand tiefste Rezession ihrer Nachkriegsgeschichte ge-
stiirzt. Die vorliegenden Konjunkturindikatoren deuten
darauf hin, dass die gesamtwirtschaftliche Wertschop-
fung wahrend des Shutdown, der zwischen Mitte Marz
und Ende April 2020 nahezu alle Wirtschaftsbereiche
traf, um knapp 16% geschrumpft sein diirfte. Ein sol-
cher Konjunktureinbruch, bei dem die wirtschaftliche
Aktivitat aus gesundheitspolitischen Griinden heraus
durch staatliche Einschrankungen heruntergefahren
wurde, ist in seiner Art ohne historisches Vorbild. Dies
stellt die Prognose der weiteren wirtschaftlichen Ent-
wicklung vor besondere Schwierigkeiten.

In Folge der deutlich sinkenden Neuinfektions-
zahlen wurden die staatlichen MalRnahmen zur Ein-
ddmmung der Epidemie mittlerweile gelockert oder
fir manche Wirtschaftsbereiche ganz aufgehoben.
Damit gilt als sicher, dass die konjunkturelle Talfahrt
gestoppt wurde und die Erholung der wirtschaftli-
chen Aktivitat einsetzte. Hohe Unsicherheit besteht
indes liber das Tempo und die Dauer der Erholung.
Dies betrifft zum einen die getroffenen Annahmen
beziiglich des weiteren Infektionsverlaufs und der da-
mit einhergehenden staatlichen EindammungsmaR-
nahmen. In dieser Prognose wurde fiir Deutschland
ein Szenario unterstellt, in dem die Lockerungen der
Shutdown-MaRnahmen im Prognosezeitraum fortge-
setzt werden, ohne dass es dabei zu einem erneuten
groRraumigen Anstieg der Virusinfektionen kommt.
Dieser wird vermieden, weil die Menschen ihr Verhal-
ten an ein Leben mit dem Virus anpassen und Tech-
nologien zum Einsatz kommen, die Neuinfektionen
effektiv identifizieren kdnnen. Zwar kénnen regional
neue Infektionsherde auftreten, die eine Wiederauf-
nahme der Einddmmungsmaflnahmen erfordern. Aller-
dings wird unterstellt, dass diese Malhahmen zeitlich
und lokal beschrankt bleiben. Insbesondere wird fiir
die vorliegende Prognose eine zweite Infektionswelle
ausgeschlossen, die erneut mit gravierenden gesamt-
wirtschaftlichen Kosten einhergehen wiirde.

Zum anderen hédngt die wirtschaftliche Erholung
von der Geschwindigkeit ab, mit der die Nachfrage
nach Waren und Dienstleistungen wieder zulegt. Dabei
spielen einerseits etwaige Verhaltensanderungen von
Verbrauchern und Unternehmern eine Rolle. So diirfte
ein Leben mit dem Virus beispielsweise dazu fiihren,
dass Menschenansammlungen mehr als zuvor gemie-
den und Geschaftsreisen durch alternative Formen
des Informationsaustausches ersetzt werden. Viele
Anbieter von damit in Verbindung stehenden Dienst-
leistungen dirften daher mit strukturellen Anpassun-
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gen konfrontiert sein, die einen spiirbaren Anstieg
von Unternehmensinsolvenzen wahrscheinlich werden
lassen. Andererseits hdngt die Nachfrage auch von
der Einkommensentwicklung ab. Wahrend des Shut-
down mussten die privaten Haushalte betrachtliche
Rickgénge bei den verfligharen Einkommen in Folge
von Kurzarbeit und Beschaftigungsabbau hinnehmen.
Gleichzeitig brachen die Unternehmensgewinne kraftig
ein. Ob die Konsum- und Investitionsgiiternachfrage
mit der Lockerung des Shutdown wieder anzieht,
hangt nicht zuletzt von den Einkommensperspekti-
ven der Haushalte und Unternehmen ab. Die derzeit
hohe Unsicherheit bezliglich des Fortgangs der Epi-
demie und der damit in Verbindung stehenden wirt-
schaftlichen Unwégbarkeiten konnten sich hierbei als
dampfender Faktor erweisen; die staatlichen Impulse
aus dem Corona-Hilfspaket und dem Konjunkturpaket
werden die Konjunktur hingegen stimulieren. Zudem
hangt die Nachfrage im exportorientierten Verarbei-
tenden Gewerbe vom Tempo der konjunkturellen Er-
holung im Ausland und somit vom Epidemie-Verlauf
und den Lockerungen der staatlichen Shutdown-Maf3-
nahmen in anderen Landern ab.

Zur Abschatzung des Tempos und der Dauer der
Erholung wird in dieser Prognose zundchst auf die
vorliegenden Frithindikatoren zuriickgegriffen. So ist
das ifo Geschéftsklima seit seinem Tiefpunkt im April
2020 zweimal in Folge kraftig gestiegen und hat da-
mit bis Juni liber die Halfte des zuvor gemessenen
Rickgangs wieder aufgeholt (vgl. Abb. 3.1). Die Ge-
schaftslage verbesserte sich vor allem in den Wirt-
schaftsbereichen, die unmittelbar von der Lockerung
der Shutdown-MalRnahmen profitieren, wahrend sie
im Verarbeitenden Gewerbe auf niedrigem Niveau
verharrte. Hingegen hellten sich bei allen Unterneh-
men die Erwartungen im Hinblick auf die zukiinftige
Geschaftsentwicklung deutlich auf und liegen mitt-
lerweile im Mittel nur noch geringfligig unter ihrem
Vorkrisenniveau.

Der weitere Verlauf der Erholung orientiert sich
an den Einschatzungen der Unternehmen, die in der
ifo Konjunkturumfrage vom Juni angaben, dass sie im
Durchschnitt eine Normalisierung ihrer Geschaftstatig-

Abb.3.1

ifo Konjunkturumfrage Deutschland
Saisonbereinigter Verlauf
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut
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Tab.3.1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts

Verdnderung gegeniiber Vorquartal in %

a

2019 2020 2021
| Il 1 v | 1l 1] I\ | I il I\
Bruttoinlandsprodukt 0,5 -0,2 0,3 -0,1 -2,2 -119 6,9 3,8 2,2 1,1 0,5 0,4
Private Konsumausgaben 0,9 0,2 0,2 0,0 -3,2 -10,8 8,2 3,0 0,8 1,0 0,4 0,4
Konsumausgaben des Staates 1,1 0,5 1,4 0,1 0,2 0,5 1,4 0,8 0,3 0,4 0,4 0,4
Bauten 26  -09 0,4 0,1 4,1 -6,0 1,1 0,9 0,9 0,8 0,5 0,5
Ausriistungen 1,2 0,0 -1,4 -2,0 -6,9 -226 6,0 8,4 9,3 6,0 2,3 0,4

Sonstige Anlagen -0,5 0,9 1,0 1,1

Vorratsinvestitionen® -0,8 0,2 -0,9 0,3
Inldndische Verwendung 0,3 0,3 -0,5 0,3
AuRenbeitrag® 0,2 -0,5 0,8 -0
Exporte 1,7 -1,4 1,3 -0,6
Importe 1,4 -0,3 -0,3 0,1

03 -1,0 1,0 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6

0,3 1,1 -06 ~-1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,5  -69 4,5 14 1,2 1,1 0,5 0,4
-0,8 -54 2,3 2,5 1,1 0,1 0,0 0,0
-3,1 -244 131 104 4,6 1,8 0,8 0,8
16 -14,5 7,2 4,8 2,5 1,9 0,9 0,9

2 Saison- und kalenderbereinigte Werte. ® Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 11/2020: Prognose des ifo Instituts.

keit in acht Monaten und damit im ersten Quartal 2021
fir am wahrscheinlichsten halten. Die Normalisierung
gilt dabei als erreicht, wenn die Unternehmen wieder
die Menge an Waren und Dienstleistungen produzie-
ren wie vor dem Ausbruch der Coronakrise (2019-Q4).
Dabei wird jedoch berlicksichtigt, dass es im Zuge der
Krise zu einem Anstieg der Unternehmensinsolvenzen
und damit einer Schwachung des Produktionspotenzi-
als kommt. Zwar wurde keine unmittelbare Prognose
der Unternehmensinsolvenzen vorgenommen. Aller-
dings wurde die Abwartsrevision des Potenzialpfads,
die sich typischerweise beim Herabsetzen der Kurz-
fristprognose im Rahmen des Verfahrens zur Schat-
zung des Produktionspotenzials ergibt, berticksichtigt
und auf ihre GréRenordnung hin plausibilisiert.
Insgesamt diirfte somit das Bruttoinlandsprodukt
nach einem Riickgang im ersten Vierteljahr 2020 in
Hohe von 2,2% im zweiten Vierteljahr noch einmal
um schatzungsweise 11,9% geschrumpft sein (vgl.
Tab. 3.1). Dieser Einbruch ist der starkste, seit Beginn

Abb. 3.2

Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Verkettete Volumenangabenin Mrd. Euro %
850 20
0,6% ,
2,5% 1,5% 6,4%
10
0
700 _ WmlLaufende Rate 10
——Jahresdurchschnitt®
—Volumen
650 T T T T T v -20
2016 2017 2018 2019 2020 2021
2Veranderung gegenliber dem Vorquartal in %.
bZahlenangaben: Verdnderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts;
ab 2. Quartal 2020: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut
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der Vierteljahresrechnung im Jahr 1970 gemessene
Rickgang in Deutschland und mehr als doppelt so
groR wie jener wahrend der Weltfinanzkrise im ersten
Quartal 20009. In der zweiten Jahreshélfte wird die
Wirtschaftsleistung wieder zunehmen. Bedingt durch
die niedrige Produktion an Waren und Dienstleistun-
gen wahrend des Shutdown fallen die Zuwachsraten
mit 6,9% und 3,8% im dritten und vierten Quartal
kraftig aus. Dennoch wird die Wirtschaftsleistung im
Durchschnitt dieses Jahres voraussichtlich um 6,7%
niedriger sein als im Jahr 2019 (vgl. Abb. 3.2). Berei-
nigt um die im Vergleich zum Vorjahr hohe Anzahl
an Arbeitstagen wird der Rickgang mit 7,1% noch
kraftiger sein (vgl. Tab. 3.2). Im Vergleich zur ifo Kon-
junkturprognose vom Friihjahr 2020 wurde die jah-
resdurchschnittliche Verdnderungsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts um 5,3 Prozentpunkte nach
unten revidiert (vgl. Kasten: Zur Revision der ifo Pro-
gnose vom Marz 2020 sowie Tab. 3.3). Die Auslastung
der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten dirfte mit
-6,1% im Jahr 2020 auf ein Rekordtief sinken.

Im kommenden Jahr setzt sich die Erholung fort.
Im Jahresdurchschnitt diirfte das Bruttoinlandspro-
dukt um 6,4% wachsen. Unter den getroffenen An-
nahmen wird das Vorkrisenniveau der Produktion
an Waren und Dienstleistungen allerdings erst zum
Jahreswechsel 2021/2022 erreicht. Die Produktions-
licke dirfte sich im Zuge der Erholung allmahlich
schlieRen und im Jahresdurchschnitt bei - 1,1% lie-
gen. Somit bleibt die deutsche Wirtschaft im kom-
menden Jahr weiterhin unterausgelastet. Bei dieser
Prognose wurde beriicksichtigt, dass die Produkti-
onskapazitaten, die im Rahmen der Potenzialschét-
zung bestimmt werden, im kommenden Jahr als Folge
steigender Unternehmensinsolvenzen um etwa 2%
oder reichlich 60 Mrd. Euro niedriger liegen als bei
der letzten Schatzung vor Ausbruch der Coronakrise
im Dezember 2019.
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Statistische Komponenten der Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts

2018 2019 2020 2021
Statistischer Uberhang® 1,1 0,2 0,0 2,9
Jahresverlaufsrate® 0,6 0,4 -4,4 43
Jahresdurchschnittliche Verdnderung, kalenderbereinigt 1,5 0,6 -7,1 6,4
Kalendereffekt® 0,0 0,0 0,4 0,0
Jahresdurchschnittliche Veranderung 1,5 0,6 -6,7 6,4

2 Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. ® Saison- und kalenderbereinigtes
reales BIP im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres. € In Prozent des realen BIP.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2020 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.

Die Coronakrise hinterlasst tiefe Spuren am Ar-
beitsmarkt. Die Zahl der Erwerbstatigen dlrfte im
Jahresdurchschnitt 2020 um etwa 450 000 unter ih-
rem Vorjahreswert liegen. Gleichzeitig steigt die Zahl
der Arbeitslosen um durchschnittlich etwa 430 000
auf 2,7 Millionen. Dabei diirfte der Hochpunkt im
dritten Quartal 2020 bei etwa 3 Millionen Arbeitslo-
sen erreicht werden. Ein grofRer Anteil des Einbruchs
des Bruttoinlandsprodukts dirfte jedoch uber eine
deutliche Verringerung der durchschnittlichen Arbeits-
zeit aufgefangen werden. Hierbei spielt die massive
Ausweitung der Kurzarbeit eine tragende Rolle, die
in der Spitze im Mai von schdtzungsweise 7,3 Millio-

© ifo Institut Juni 2020

nen Beschaftigten in Anspruch genommen wurde. Im
kommenden Jahr diirfte im Zuge der wirtschaftlichen
Erholung die Zahl der Erwerbstatigen wieder um etwa
150 000 steigen und die Zahl der Arbeitslosen unter
2,6 Millionen sinken. Zudem dirfte die Kurzarbeit
spurbar zurlickgefahren werden.

Bei den Konsumausgaben der privaten Haushalte
waren vor allem jene Ausgabenposten riicklaufig, die
von Bereichen produziert wurden, die unmittelbar
vom Shutdown betroffen waren. In der zweiten Jah-
reshalfte 2020 durfte sich der private Konsum wieder
stabilisieren, da insbesondere die voriibergehende
Mehrwertsteuersenkung positive Impulse liefert. Al-

Tab.3.3
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2019 2020 2021 2019 2020 2021
Verdnderung ggl. Vorjahrin %? Differenz zur ifo Konjunkturprognose Frithjahr 2020

Bruttoinlandsprodukt 0,6 -6,7 6,4 0,0 -5,3 +2,7
Private Konsumausgaben 1,6 -6,4 5,1 0,0 -3,7 -0,4
Konsumausgaben des Staates 2,7 2,4 2,4 +0,1 -0,2 +0,3
Bruttoanlageinvestitionen 2,6 -57 6,4 0,0 -5,6 +4,2
Bauten 3,8 1,0 1,7 -0,1 -1,2 +0,1
Ausriistungen 0,6 -19,9 18,7 0,0 -14,3 +15,9
Sonstige Anlagen 2,7 1,1 2,2 0,0 -2,2 -0,6
Inldndische Verwendung 1,2 -3,9 3,9 +0,2 -3,5 0,0
Exporte 1,0 -13,3 13,4 +0,1 -12,6 +9,2
Importe 2,5 -7 7,8 +0,6 -9,7 +3,1

Erwerbstatige® (1000 Personen) 45236 44783 44935 -15 -352 - 425

Arbeitslose (1 000 Personen) 2267 2700 2573 0 +267 +207

Arbeitslosenquote BA® (in %) 5,0 5,9 5,6 0,0 +0,6 +0,4

Verbraucherpreised (Veréanderung 1,4 0,5 1,1 +0,0 -0,5 -0,5

ggl. Vorjahrin %)

Lohnstiickkosten® (Verdnderung 3,3 4,8 -2,0 -0,0 +1,8 -1,4

ggl. Vorjahrin %)

Finanzierungssaldo des Staates’

-inMrd. EUR 50,4 -175,8 -76,5 +0,6

—in % des Bruttoinlandsprodukts 1,5 -54 -2,2 +0,0

Leistungsbilanzsaldo

—inMrd. EUR 2452 176,2 268,7 -0,3 -51,8 +33,7

-in % des Bruttoinlandsprodukts 7,1 5,4 7,6 -0,0 -1,2 +1,2

2 Preis-, nicht-kalenderbereinigte Angaben. ® Inlandskonzept. ¢ Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit). ¢ Verbrau-
cherpreisindex (2015 = 100). ¢ Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstun-

de. fIn der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2020 bis 2021: Prognose des ifo Instituts.
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ZUR REVISION DER IFO PROGNOSE VOM MARZ 2020
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Im Dezember 2019 hatte das ifo Institut die jah-
resdurchschnittliche Veranderungsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Vergleich zur vor-
angegangenen ifo Konjunkturprognose vom Sep-
tember 2019 fiir das Jahr 2020 leicht von 1,2% auf
1,1% gesenkt (vgl. Wollmershauser et al. 2019). In
der Verlaufsbetrachtung setzte das ifo Institut im
Dezember 2019 die saisonbereinigte Wachstums-
rate zum Vorquartal fiir das erste Quartal 2020 von
0,3 auf 0,2 Prozentpunkte herab. Das Wachstums-
tempo der Importe wurde auch aufgrund der kraf-
tigen Konsumkonjunktur, sowie der hohen Einkom-
menszuwdchse der privaten Haushalte im ersten
Quartal etwas dynamischer eingeschatzt, so dass
sich der Beitrag des Auflenhandels zur Verdanderung
des realen BIP im Vergleich zur Herbstprognose um
0,1 Prozentpunkte verringerte. Daneben wurden die
Ausriistungsinvestitionen in der ifo Konjunkturprog-
nose vom Dezember 2019 aufgrund der anhaltenden
Unsicherheiten lber den Brexit, den Handelskon-
flikt und den technologischen Wandel in der Au-
tomobilbranche weniger dynamisch eingeschatzt.
Insgesamt Uberzeichnet jedoch ein Kalendereffekt
von 0,4 Prozentpunkten die jahresdurchschnittliche
Verdanderungsrate des realen BIP in Ursprungswer-
ten im Jahr 2020. Die konjunkturelle Grunddynamik
im Jahr 2020 wurde im Dezember 2019 eher verhal-
ten eingeschatzt.

In den meisten europaischen Landern verbes-
serten sich die Stimmungsindikatoren zum Jah-
resauftakt 2020, der konjunkturelle Ausblick ins-
besondere fiir die deutsche Wirtschaft war in der
ifo Konjunkturprognose im Marz 2020 besser als in
der Winterprognose angenommen. Auf Basis der
bis Februar zur Verfligung stehenden Indikatoren,
ware das jahresdurchschnittliche Wachstumstempo
der gesamtwirtschaftlichen Produktion von 1,1
auf 1,4% angehoben worden (vgl. Wollmersh&user
2020).

Die Ausbreitung des Coronavirus zu Jahresbe-
ginn in einigen chinesischen Regionen und der da-
mit einhergehende Stillstand im Produktions- und
Transportwesen, der darauffolgende beschleunigte
Anstieg der Neuinfektionen in Deutschland, Europa
und der Welt sowie die von den nationalen Regie-
rungen erlassenen MaRnahmen zur Einddmmung
des Virus, veranderten die wirtschaftliche Situa-
tion und die konjunkturelle Einschdtzung jedoch
grundlegend. In der ifo Konjunkturprognose vom
Marz 2020 wurde die Verdnderungsrate des realen
BIPs fiir das Jahr 2020 infolge der Corona-Pande-
mie auf - 1,5% nach unten korrigiert. Damit wurde
die Wachstumsrate im Vergleich zu einer Situation
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ohne Coronakrise um fast 3 Prozentpunkte zurlick-
genommen. Eine deutliche Anpassung der Prognose
wurde verwendungsseitig insbesondere fiir den
privaten Konsum vorgenommen, die jahresdurch-
schnittliche Wachstumsrate fiir das laufende Jahr
wurde von + 1,3 auf - 2,8% herabgesetzt. Das ifo
Institut ging im Marz davon aus, dass die staatlichen
MaRnahmen zur Einddmmung des Coronavirus ins-
besondere den Konsum von Dienstleistungen, die
im Zusammenhang mit Freizeit, Unterhaltung und
Kultur, Beherbergung und Gaststatten stehen, sen-
ken diirften. Neben dem kraftigen Konsumriickgang
der privaten Haushalte erwartete das ifo Institut
im Marz in seiner Konjunkturprognose auRerdem
einen deutlicheren Rickgang in der Investitions-
glternachfrage sowie bei den Exporten infolge des
Konjunktureinbruchs in wichtigen deutschen Ab-
satzmarkten und der hohen Unsicherheit tber die
weitere Verbreitung des Virus sowie iber die staat-
lichen Einddmmungsmaflnahmen.

In der vorliegenden Prognose wird der Riick-
gang in der jahresdurchschnittlichen Veranderungs-
rate des realen Bruttoinlandsprodukts fiir das lau-
fende Jahr mit - 6,7% deutlich starker eingeschatzt,
als in der vorangegangenen Konjunkturprognose
vom Frithjahr 2020.

Trotz umfangreicher geld- und fiskalpolitischer
MaRnahmen und der staatlichen Impulse aus dem
Corona-Hilfspaket und dem Konjunkturpaket duirf-
ten die Corona-Pandemie und die damit einherge-
henden staatlichen MaRnahmen zur Einddmmung
des Virus zur tiefsten Rezession in der Nachkriegs-
geschichte Deutschlands fiihren. MalRgeblich fiir die
Abwartskorrektur ist zum einen der amtlich besta-
tigte schwachere Jahresauftakt mit einer niedrige-
ren saisonbereinigten Verlaufsrate im ersten Quartal
2020 (- 2,2%). Im Marz hatte das ifo Institut saison-
bereinigt aufgrund des guten Jahresauftakts noch
einen leichten Anstieg (+0,1) fiir das reale Bruttoin-
landsprodukt im ersten Quartal 2020 prognostiziert
(vgl. Tab. 3.4). Zum anderen geht das ifo Institut in
der vorliegenden Prognose von einem deutlich stér-
keren Einbruch des realen Bruttoinlandsprodukts im
zweiten Quartal 2020 aus (- 11,9%) als noch in der
Frithjahrsprognose angenommen (- 4,5%). Unter den
getroffenen Annahmen zum Infektionsverlauf und
der weiteren Ausbreitung des Coronavirus erwartet
das ifo Institut die Erholung der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion in der zweiten Jahreshélfte. Die
saisonbereinigten Verlaufsraten diirften jedoch auch
aufgrund einer geringeren Ausgangsbasis liber den
in der Frihjahrsprognose geschatzten Verlaufsra-
ten liegen. Insgesamt geht das ifo Institut in der
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Tab. 3.4
Zerlegung der Prognosekorrektur fiir das Jahr 2020
Prognose-
korrektur = Prognoseanpassung®
Summe der Revision® Prognose-
Spalten derVGR fehler® 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal
(1) bis (V) () (In) (1) (V) (V)
Inlandsnachfrage -3,5 -0,4 -2,1 -2,1 1,1 0,0
Privater Konsum -3,7 -0,1 -3,0 -2,9 2,2 0,1
Staatlicher Konsum -0,2 -0,1 -0,4 -0,2 0,5 0,1
Bauten -1,2 -0,4 3,1 -4.4 0,4 0,1
Ausriistungen -14,3 0,0 -5,2 -11,4 0,7 1,6
Sonstige Anlageinvestitionen -2,2 0,0 -1,0 -1,3 0,2 0,0
Vorra\tsverénderungend -0,1 -0,2 -0,3 0,9 -0,3 -0,2
AuRenbeitrag? -2,0 0,3 -0,3 -3,6 1,1 0,5
Ausfuhr -12,6 =2 =15 SL685 3,8 18
Einfuhr -9,7 -0,9 -1,1 -10,2 1,6 0,9
Bruttoinlandsprodukt -5,3 -0,1 -2,3 -5,6 2,2 0,5

2 Beitrag der Revision des Uberhangs durch das Statistische Bundesamt. ® Prognosefehler: Beitrag der Differenz zwischen der Prognose fiir das erste Quartal des
Jahres 2020 aus der ifo Friihjahrsprognose 2020 und den aktuellen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. € Prognoseanpassung: Beitrag der Prognoseanpas-
sung fiir das zweite bis vierte Quartal des Jahres 2020. ¢ Veranderungsbeitrag. Abweichungen in den Summen sind rundungsbedingt.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Sommerprognose jedoch von einem kraftigeren Ein-
bruch der gesamtwirtschaftlichen Produktion im
Jahr 2020 aus. Die jahresdurchschnittliche Verande-
rungsrate des realen BIP wird um 5,3 Prozentpunkte
nach unten revidiert (vgl. Tab. 3.5). Die Effekte der
Coronakrise auf die Unternehmensinsolvenzen und
den Arbeitsmarkt, sowie die Riickgdnge in den ver-
figbaren Einkommen der privaten Haushalte durf-

Tab.3.5
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2020

© ifo Institut Juni 2020

ten groRer ausfallen als in der Friihjahresprognose
angenommen.

Verwendungsseitig erwartet das ifo Institut
sowohl einen deutlich negativeren Wachstumsbei-
trag des Aullenhandels als auch einen starkeren
Einbruch der Binnenwirtschaft. Die Prognosekor-
rektur ergibt sich sowohl aus wesentlichen Progno-
sefehlern fiir das erste Quartal als auch deutlichen

Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts
ifo Friihjahrsprognose ifo Sommerprognose Prognosekorrektur fiir 2020
Prognosewerte flir 2020 Prognosewerte flir 2020 Differenz der Wachstumsraten
bzw. -beitrage

Veranderung Wachstums- Verdnderung Wachstums- Spalte (3) Spalte (4)

gegenulber beitragin gegeniiber beitragin abzuglich abziglich

Vorjahrin % %-Punkten? Vorjahrin % %-Punkten® Spalte (1) Spalte (2)
1) ) 3) (4) (5) (6)
Inlandsnachfrage -0,4 -0,4 -3,9 -3,7 -3,5 -3,3
Privater Konsum -2,8 -1,4 -6,4 -3,4 -3,7 -1,9
Staatlicher Konsum 2,6 0,5 2,4 0,5 -0,2 0,0
Bauten 2,2 0,2 1,0 0,1 -1,2 -0,1
Ausrlistungen -5,5 -0,4 -19,9 -1,4 -14,3 -1,0
Sonstige Anlageinvestitionen 3,3 0,1 1,1 0,0 -2,2 -0,1
Vorratsverdnderungen - 0,6 - 0,4 - -0,1
AuBenbeitrag - -1,1 - -3,1 - -2,0
Ausfuhr -0,7 -0,3 -13,3 -6,2 -12,6 -5,9
Einfuhr 2,0 -0,8 -7, 3,2 -9,7 4,0
Bruttoinlandsprodukt -1,5 -1,5 -6,7 -6,7 -5,3 -5,3

2 Beitrage der Nachfragekomponten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente
ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukts aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Sum-
men durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Abwartskorrekturen im zweiten und Aufwartskor-
rekturen im dritten Quartal. Auf Seiten der inlan-
dischen Verwendung musste die Prognose fiir die
Jahreswachstumsrate des privaten Konsums 2020
deutlich abgesenkt werden, nachdem die amtlichen
Ergebnisse fiir das erste Quartal mit einer saisonbe-
reinigten Verlaufsrate von - 3,2% deutlich schlechter
ausfielen als in der Frithjahresprognose angenom-
men (- 0,1%). Merklich gesenkt worden ist auch die
jahresdurchschnittliche Rate der Ausriistungsinves-
titionen; die Dynamik der Investitionen zu Jahresan-
fang ist in der Marzprognose deutlich liberschatzt

lerdings dirfte die schlechtere Einkommenslage der
privaten Haushalte aufgrund von Kurzarbeit und Ar-
beitslosigkeit zunachst noch dampfend wirken. Im
Jahresdurchschnitt 2020 werden die privaten Konsum-
ausgaben wohl um 6,4% schrumpfen. Der Anstieg im
kommenden Jahr um voraussichtlich 5,1% lasst die
Konsumausgaben allerdings noch nicht wieder das
Vorkrisenniveau erreichen. Darin kommt auch zum
Ausdruck, dass viele Dienstleistungen bis weit ins
nachste Jahr hinein nur mit Einschrankungen ange-
boten werden kdénnen.

Zu Jahresbeginn verzeichnete auch der deut-
sche AuRenhandel splrbare Rickgédnge. Umfangrei-
che Shutdown-MaRnahmen sowohl im In- als auch
im Ausland beeintrachtigten bereits seit Januar inter-
nationale Handelsstrome. Mit den weltweiten Locke-
rungen der Malnahmen wird sich ab Jahresmitte das
Exportgeschaft allmahlich wieder erholen. Dennoch
diirfte die preisbereinigte Ausfuhr in diesem Jahr um
13,3% schrumpfen. Erst am Ende des Prognosezeit-
raums werden die Exporte in etwa das Niveau vom
vierten Quartal 2019 erreichen. Im Durchschnitt des
nachsten Jahres betragt der Anstieg dann 13,4%.

Die Unternehmensinvestitionen werden in die-
sem Jahr voraussichtlich um 10,8% im Vergleich zum
Vorjahr einbrechen; insbesondere die Investitionen
in Maschinen, Gerate und Fahrzeuge dirften massiv
gesenkt werden. Hohe Unsicherheit und starke Ein-
briiche bei den Unternehmensgewinnen stehen einer
allzu kraftigen Erholung entgegen, auch wenn mit der
weltweiten Konjunkturbelebung die Nachfrage nach
Investitionsglitern wieder steigen dirfte. Der Anstieg
der Unternehmensinvestitionen im kommenden Jahr
wird voraussichtlich bei 8,8% liegen. Die Bauinvestiti-
onen werden im laufenden Jahr wohl deutlich weniger
von der Coronakrise betroffen sein als grof3e Teile der
deutschen Wirtschaft. Dazu tragt die Bautatigkeit der
offentlichen Hand mafigeblich bei. Das von der Bun-
desregierung verabschiedete Konjunkturpaket wird
sich wohl als stabilisierend erweisen und eine starkere
Abschwdachung der 6ffentlichen Bauinvestitionen ver-
hindern. In diesem Jahr werden die Bauinvestitionen
daher mit 1,0% expandieren und im kommenden Jahr
mit 1,7%.
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worden. Hinzu kommt eine weitere signifikante Ab-
wartskorrektur im zweiten Quartal.

Der AuRenhandel tragt mit dem im Vergleich
zur Frihjahresprognose geringeren Wachstumsbei-
trag zum realen BIP ebenfalls wesentlich zur Prog-
nosekorrektur bei. Die Prognose fiir die jahresdurch-
schnittliche Rate der Exporte wurde im laufenden
Jahr deutlich starker nach unten revidiert, in der
Folge sinkt der Beitrag des Auftenhandels zur Ver-
anderung des realen BIP im Vergleich zur Marzpro-
gnose um 2 Prozentpunkte.

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo wird
sich im laufenden Jahr deutlich verschlechtern. Hier-
fir sind neben dem Konjunktureinbruch vor allem das
Corona-Hilfspaket und das Konjunkturpaket verant-
wortlich, die den Finanzierungssaldo fir sich genom-
men um lber 160 Mrd. Euro belasten. Nachdem der
6ffentliche Haushalt im Jahr 2019 noch einen Uber-
schuss mit reichlich 50 Mrd. Euro erzielen konnte,
wird er im Jahr 2020 ein Defizit von fast 176 Mrd. Euro
vorweisen. Im kommenden Jahr resultiert aus dem
Wegfall der starken Impulse des laufenden Jahres
fur sich genommen eine kontraktive Wirkung. Auch
deshalb wird das Finanzierungsdefizit im Jahr 2021
auf 77 Mrd. Euro zurlickgehen. Schatzungen mit dem
ifo-DSGE-Modell legen nahe, dass das Konjunktur-
paket fir sich die Jahreswachstumsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr um 0,9 Prozent-
punkte beschleunigen und dann im kommenden Jahr
um 0,3 Prozentpunkte dampfen dirfte. Die 6ffentli-
che Schuldenstandsquote wird von 60% des Bruttoin-
landsprodukts im Jahr 2019 auf 74% im Jahr 2020
steigen und dann im Jahr 2021 leicht auf 71% sinken.

3.2 RISIKEN

Neben den in den internationalen Abschnitten be-
schriebenen Risiken stellen die Annahmen tber den
Verlauf der Epidemie in Deutschland sowie liber das
Tempo und die Dauer der Erholung ein Risiko fir die
Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung in Deutsch-
land dar. Einerseits konnte sich die wirtschaftliche
Aktivitat schneller normalisieren, selbst wenn sich die
Annahmen Uber den Verlauf der Epidemie als richtig
herausstellen sollten. Aus Mangel an Erfahrung mit
Erholungsphasen nach staatlich verordneten Produk-
tionsstilllegungen und Kontaktsperren besteht hier-
Uber hohe Unsicherheit. Dies zeigt sich unter anderem
an der hohen Spannbreite der Angaben der vom ifo
Institut befragten Unternehmen liber die erwartete
Geschwindigkeit, mit der sich ihre Geschaftstatigkeit
voraussichtlich normalisieren diirfte. Wahrend in der
vorliegenden Prognose der wahrscheinlichste Fall mit
acht Monaten unterstellt wurde, erwarten die Unter-
nehmen im besten Fall eine Normalisierung bereits in



funf Monaten und damit bis Ende dieses Jahres. Die
gesamtwirtschaftliche Aktivitat kdnnte sich schnel-
ler erholen, da das Wiederhochfahren der Wirtschaft
beispielsweise die Arbeitsnachfrage der Unterneh-
men rascher als unterstellt steigen ldsst. Kurzarbeit
und Arbeitslosigkeit wiirden schneller zurtickgehen,
die Einkommenssituation der Haushalte wiirde sich
zligiger verbessern, und die Nachfrage nach Waren
und Dienstleistungen wiirde eher ihr Vorkrisenniveau
erreichen.

Abwartsrisiken fiir die vorliegende Prognose ent-
stehen, wenn sich die getroffenen Annahmen (iber den
Verlauf der Epidemie in Deutschland als zu optimis-
tisch herausstellen. So ist es nicht unwahrscheinlich,
dass sich die Krise ldnger ausdehnt, etwa weil sich die
Epidemie deutlich langsamer einddmmen lasst, oder
weil mit dem Wiederhochfahren der wirtschaftlichen
Aktivitat eine erneute Ansteckungswelle ausgeldst
wird. Dies kdnnte eine groRraumige Wiederaufnahme
der MaBnahmen zur Infektionsbekdampfung erfordern,
die die gesamtwirtschaftliche Produktion von Waren
und Dienstleistungen erneut beeintrachtigen und eine
zweite Rezession auslosen konnten. Die Erholung
wirde langer dauern, als in der vorliegenden Prog-
nose unterstellt. Im schlechtesten Fall gaben die vom
ifo Institut befragten Unternehmen daher an, dass mit
einer Normalsierund erst in 15 Monaten und damit in
der zweiten Jahreshalfte 2021 zu rechnen sei.

Hohe Unsicherheit besteht zudem uber die mit-
telfristigen Folgen der Coronakrise. Es gilt als sicher,
dass, wie in jeder Rezession, auch in der Coronakrise
die Zahl der Unternehmensinsolvenzen steigt und
damit das Produktionspotenzial zumindest voriiber-
gehend beeintrachtigt wird. Je mehr Unternehmen
pleitegehen, desto mehr Arbeitskrédfte werden frei-
gesetzt und desto starker wird die reale Wirtschafts-
leistung gedampft. Zwar zielt das Corona-Hilfspaket
der Bundesregierung darauf ab, Unternehmen mit
UmsatzeinbuRen zumindest voriibergehend durch
Liquiditatshilfen, Kreditgarantien und Beteiligungen
am Leben zu erhalten. Allerdings ist fraglich, ob die
Unternehmen durch das Wiederhochfahren der Wirt-
schaft in der Lage sein werden, diese Verbindlichkei-
ten wieder zu reduzieren. Immerhin gaben im Juni
21% der vom ifo Institut befragten Unternehmen an,
dass die durch die Coronakrise ausgeldsten Beein-
trachtigungen ihrer Geschaftstatigkeit existenzbe-
drohend seien.

3.3 FINANZPOLITISCHE RAHMENBEDINGUNGEN

Die finanzpolitischen Rahmenbedingungen sind we-
sentlich durch die staatlichen MaRnahmenpakete
gepragt, die im Zuge der Coronakrise beschlossen
wurden (vgl. Tab. 3.6). So wird das Corona-Hilfspaket
vom Friihjahr flr sich genommen im laufenden Jahr
zu einem expansiven Impuls in Hohe von mehr als
77 Mrd. Euro fiihren (vgl. Tab. 3.7). Das im Juni be-
schlossene Konjunkturpaket wird den fiskalischen Im-
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puls um weitere 87 Mrd. Euro verstarken (vgl. Kasten:
Zu den Auswirkungen des Konjunkturpakets). Darliber
hinaus werden die weiteren finanzpolitischen Maf3-
nahmen den expansiven Impuls nur noch um 26 Mrd.
Euro erhdhen. Alles in allem ergibt sich daraus ein
deutlich expansiver fiskalischer Impuls in Héhe von
liber 190 Mrd. Euro bzw. 5,8% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt fiir das Jahr 2020.

Im kommenden Jahr resultiert dann aus dem
Wegfall der starken Impulse des laufenden Jahres fiir
sich genommen eine kontraktive Wirkung. So sind fast
alle der im Frithjahr beschlossenen Maflnahmen mit
einer Belastung des Staatshaushaltes im laufenden
Jahr verbunden und werden ihn im kommenden Jahr
kaum noch beriihren. Dies fiihrt zu einem fiir sich ge-
nommenen restriktiven Impuls des Corona-Hilfspakets
in Hohe von mehr als 74 Mrd. Euro im Jahr 2021. Auch
die MaRnahmen des Konjunkturpaketes haben ihren
Schwerpunkt im laufenden Jahr, wodurch die expan-
siven Impulse des kommenden Jahres von den kon-
traktiven tiberlagert werden. Damit resultiert aus dem
Konjunkturpaket fiir sich genommen ein kontraktiver
Impuls in Hohe von reichlich 39 Mrd. Euro im Jahr
2021. Dem gegeniiber steht die Teilabschaffung des
Solidaritatszuschlages, die den Staatshaushalt im Jahr
2021 um fast 10 Mrd. Euro belasten wird.* Auch die
restlichen fiskalischen Manahmen haben insgesamt
eine expansive Wirkung in Héhe von reichlich 16 Mrd.
Euro, so dass der fiskalische Impuls im Jahr 2021 ohne
das Corona-Hilfspaket und das Konjunkturpaket ex-
pansiv ausgerichtet ware und mehr als 26 Mrd. Euro
betriige.® Insgesamt wird der fiskalische Impuls durch
die zusatzlichen MaBnahmen aber kontraktiv ausge-
richtet sein und fast 88 Mrd. Euro betragen, was 2,5%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt entspricht.

3.4 WELTWIRTSCHAFTLICHE
RAHMENBEDINGUNGEN

Die vorliegende Prognose basiert auf der Annahme,
dass sich der Preis fiir ein Barrel Rohdl der Sorte Brent
auf durchschnittlich 40,4 US-Dollar in diesem Jahr und
auf 41,5 US-Dollar im nachsten Jahr belaufen wird
(vgl. Tab. 3.13). AuBerdem wird angenommen, dass
der Euro in diesem und im kommenden Jahr durch-
schnittlich 1,10 US-Dollar kosten wird.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
gegeniiber 24 Handelspartnern auf Basis der Verbrau-
cherpreisindizes wird sich in diesem Jahr leicht ver-
schlechtern (vgl. Abb. 3.3). Deutschland diirfte einen
Teil seiner Wettbewerbsfahigkeit gegentliber den Lan-
dern des Euroraums verlieren, weil der Riickgang der

* Die Berechnung der entlastenden Wirkung der Teilabschaffung des
Solidaritatszuschlages erfolgte bei Prognosen, die fiir das Jahr 2021
noch deutlich héhere Steuereinnahmen vorsahen. Nachdem die Steu-
ereinnahmen und damit die Bemessungsgrundlage des Solidaritats-
zuschlages in aktuellen Prognosen deutlich nach unten revidiert wur-
de, wiirde auch eine Neuberechnung der entlastenden Wirkung des
Solidaritatszuschlages nur noch eine geringere Summe ausweisen.

5 Hierbei ist unterstellt, dass ohne die Coronakrise keine zusatzli-
chen Malinahmen beschlossen worden waren.
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Tab.3.6
Finanzpolitische MaBnahmen?
Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Milliarden Euro gegeniiber Vorjahr

2020 2021
Einnahmen der Gebietskorperschaften®
Teilabschaffung Solidaritatszuschlag -9,8
Alterseinkiinftegesetz -1,3 -1,3
Mehreinnahmen durch steigende Rentenbesteuerung 0,4 0,4
Erhéhung Grund-, Kinderfreibetrag, Verschiebung Tarifeckwerte/ Familienentlastungsgesetz -4,5 -0,8
Jahressteuergesetz 2019 -0,3 -0,2
TurnusmaRige Anhebung der Freibetrége in der Einkommensteuer/ Abbau kalte Progression 2021 -31
Gesetz zur Vermeidung von Umsatzsteuerausfallen beim Handel mit Waren im Internet -0,2 0,0
Steuerliche Férderung von F&E-Ausgaben 0,0 -1,1
Sonstige steuerliche MaBnahmen® -4,6 -1,0
CO,-Bepreisung in Verkehr und Wérme (Beschluss des Klimakabinetts) 0,0 8,7
Zusatzliche MaBnahmen (Beschluss des Klimakabinetts) 0,0 -0,4
Einnahmen der Sozialversicherungen
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,1 Prozentpunkt zum 1. Januar 2020 -1,2 0,0
Ausweitung der Gleitzone bei Midijobs zum 1. Juli 2019 -0,2 0,0
Einfiihrung eines Freibetrags in der gesetzlichen Krankenversicherung fiir Betriebsrentner zum 1. Januar 2020 -1,2 0,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Kindergelderh6hung um 10 bzw. 15 Euro zum 1. Juli 2019 und 1. Januar 2021 -1,0 -2,8
Bundesteilhabegesetz fiir Menschen mit Behinderung -0,3 0,0
Einsparungen bei ALG Il durch das Familienentlastungsgesetz bzw. Kindergeldanhebung 0,1 0,2
Gute Kita-Gesetz -0,5 -1,0
Beihilfen aufgrund von Ernteausfallen von Bund und Léandern 0,3 0,0
»Bauernmilliarde« -0,3 0,0
Baukindergeld (inkl. Bayerische Eigenheimzulage und Baukindergeld Plus) -0,5 -0,1
Erhéhung des Wohngelds (einschlieRlich Klimapaket) -0,2 -0,4
Starke-Familien-Gesetz -0,7 0,0
Aufstockung des BAFGG, Aufstiegsfortbildung in der beruflichen Bildung -0,5 -0,2
Teilhabechancengesetz -0,3 0,0
Angehdrigenentlastungsgesetz -0,3 0,0
Familiengeld und Kindergartenzuschuss in Bayern -0,1 0,0
Verteidigung -1,0 0,0
Mehrausgaben fiir Entwicklungshilfe -0,2 0,7
Mehrpersonalinnere Sicherheit -0,3 -0,3
Fonds zur Férderung der Kiinstlichen Intelligenz -0,2 -0,2
Mobilfunkstrategie -0,1 -0,1
Zusatzliche EKF-Ausgaben durch Beschluss des Klimakabinetts -1,8 -2,9
Senkung EEG-Umlage -75
Investive Ausgaben? -3,4 0,6
Ausgaben der Sozialversicherungen
Gesetz flr fairen Kassenwettbewerb in der GKV -0,3 0,0
Terminservice- und Versorgungsgesetz -0,3 -0,6
Arbeit-von-morgen-Gesetz -0,2 -0,2
Qualifizierungschancengesetz -0,4 0,0
Anpassung der Renten Ost -0,5 -0,3
Erhéhung der Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente -0,1 -0,1
Grundrente -1,5
Pflegepersonalstarkungsgesetz/ Konzertierte Aktion Pflege -0,7 -0,8
MalRnahmen des Corona-Hilfspakets (vgl. Tabelle 3.7) -77,1 74,2
MalRnahmen des Konjunkturpakets (vgl. Tabelle 3.8) - 86,7 39,5
Insgesamt -190,1 87,6
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -5,8 2,5

2 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen. ® Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr. ¢ Steuerrechtsinderungen: u. a. Reform der
Investmentbesteuerung, Gesetz gegen schadliche Steuerpraktiken im Zusammenhang mit Rechteliberlassungen, Betriebsrentenstarkungsgesetz, steuerliche Férderung
des Mietwohnungsneubaus. ¢ U.a. Fonds fiir Breitbandausbau, Digitalpakt, zusétzliche Investitionen in Schienennetz der DB, Kaufbonus E-Mobilitét, Gemeindever-
kehrsfinanzierung, Regionale Strukturpolitik, Forderung landlicher R&ume, Programm Innovation und Strukturwandel, Bayerisches Programm zur Férderung der
Automobilindustrie.

Quelle: Finanzministerien der Lander, Bundesregierung, Berechnungen der Gemeinschaftsdiagnose, Berechnungen des ifo Instituts. ©ifo Institut Juni 2020
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Tab.3.7
Finanzpolitische MaBnahmen des Corona-Hilfspakets

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

IFO KONJUNKTURPROGNOSE SOMMER 2020

2020 2021
MafRnahmen, die den Finanzierungssaldo beriihren
Bund
Staatliche Beschaffung von Schutzprodukten und Beatmungsgeraten -3,5 3,5
Krankenhausentlastungsgesetz -2,9 2,9
Mittel flir medizinische F&E, u.a. zur Impfstoffentwicklung -0,3 0,0
Zuschiisse an kleinere und mittlere Unternehmen -25,0 25,0
Entschadigung fir Verdienstausfall bei Kita- und SchulschlieBung -3,5 3,5
Lander
Globale Mehrausgaben -34,0 34,0
Aufstockung Corona-Pflegebonus -0,5 0,5
Sozialversicherungen
Ausweitung Kurzarbeitergeld -4,2 4,2
Erhéhung Kurzarbeitergeld (Sozialschutzpaket I1) -0,6 0,6
Verlangerung Anspruchsdauer Arbeitslosengeld -1,4 1,2
Krankenhausentlastungsgesetz -1,2 -1,2
Corona-Pflegebonus -0,9 0,9
Summe -77,1 74,2
Relativ zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -2,4 2,1
Kredit- und Beteiligungsprogramme?
Bund
Wirtschaftsstabilisierungsfonds: Kredite -100,0
Wirtschaftsstabilisierungsfonds: Beteiligungen -100,0
Lander -50,0
Biirgschaften und Gewahrtragerhaftung®
Bund
Kredit-Bazooka -553,0
Wirtschaftsstabilisierungsfonds: Blirgschaften -400,0
Lander -50,0

2 Wirkt sich auf den Bruttoschuldenstand des Staates aus. Wirkungen auf den Finanzierungssaldo entstehen nur bei Kreditausfallen oder bei absehbaren Verlusten durch
den Beteiligungserwerb. ® Auswirkungen auf Finanzierungssaldo oder Bruttoschuldenstand treten nur auf, wenn die Biirgschaften bzw. die Haftung fallig wird.

Quelle: Finanzministerien der Lander, Bundesregierung, Berechnungen der Gemeinschaftsdiag-

nose, Berechnungen des ifo Instituts.

Inflationsrate in Deutschland vergleichsweise gering
ausfallt. Zusatzlich wird die deutsche Exportwirtschaft
unter der zum Jahresauftakt erfolgten Aufwertung
des Euro gegenlber der Tirkischen Lira und dem Me-
xikanischen Peso leiden. Im nédchsten Jahr diirfte die
deutsche Wirtschaft ihre preisliche Wettbewerbsfahig-
keit geringfligig verbessern. Wegen des anhaltenden
Preisdrucks in vielen Schwellenldndern kann Deutsch-
land seine Wettbewerbsposition gegentiber Volkswirt-
schaften wie Indien oder Russland weiter ausbauen.

Wie im internationalen Teil dieser Prognose be-
schrieben, dirfte die Weltwirtschaft im zweiten Quar-
tal 2020 einen historisch beispiellosen Einbruch erlebt
haben. Entsprechend stiirzt der ifo Weltnachfragein-
dikator, der die gesamtwirtschaftlichen Prognosen
der wichtigen deutschen Handelspartner gemaR ihrer
Bedeutung fiir die deutschen Exporte zusammenfasst,

© ifo Institut Juni 2020

im zweiten Quartal regelrecht ab (vgl. Abb. 3.3). Ab
dem dritten Quartal dirfte sich die Exportnachfrage
nach und nach erholen. Zunachst ist mit recht starken
Zuwéchsen zu rechnen, die dann im weiteren Progno-
severlauf allmahlich abflachen.

3.5 MASSIVER EINBRUCH IM AUSSENHANDEL

Zu Jahresbeginn verzeichnete der deutsche Auflen-
handel spirbare Riickgange. Dies ist mafigeblich auf
die Verhdngung umfangreicher Shutdown-MaRnahmen
sowohl im In- als auch im Ausland zuriickzufiihren,
die bereits seit Januar internationale Handelsstréme
signifikant beeintrachtigen. Im ersten Quartal 2020
gingen deshalb die preisbereinigten Ausfuhren um
3,1% und die preisbereinigten Einfuhren um 1,6% ge-
genuiber dem Vorquartal zurtick.

ifo Schnelldienst Sonderausgabe 73.Jahrgang Juli2020

29



IFO KONJUNKTURPROGNOSE SOMMER 2020

ZU DEN AUSWIRKUNGEN DES KONJUNKTURPAKETS
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Am 3. Juni 2020 hat sich der Koalitionsausschuss
auf ein umfangreiches Konjunkturpaket geeinigt.
In der vorliegenden Prognose wurde dieses Kon-
junkturpaket auf einen Umfang von 134 Mrd. Euro
bis 2021 geschatzt, wobei fast 87 Mrd. Euro (2,6%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) auf das lau-
fende und reichlich 47 Mrd. Euro (1,3% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt) auf das kommende Jahr
entfallen (vgl. Tab. 3.8).

Tab. 3.8
Finanzpolitische MaRnahmen des Konjunkturpakets?

Investitionen handelt. Insgesamt diirfte damit die
durch das Paket fur sich angestofene Belastung
des Staatshaushaltes unterhalb der veranschlagten
134 Mrd. Euro liegen.

Die Auswirkungen des Konjunkturpaketes auf
die Gesamtwirtschaft wurden mit Hilfe des ifo-
DSGE-Modells geschatzt. Hierfiir war eine Ubertra-
gung notwendig, die sich leicht von der Verbuchung
des Paketes in den Volkswirtschaftlichen Gesamt-

Belastungen (<) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Milliarden Euro gegeniiber Basisjahr

2020 2021 2022 2023 2024
Steuern -28,1 -6,2 3,1 3,1 0,1
Subventionen -4.8 -12,2 -2,3 0,0 0,0
Transfers -39,8 -14,8 -0,3 -0,1 -0,1
Investive Ausgaben -14,0 -14,1 -5,8 -5,8 -5,8
Insgesamt - 86,7 -47,2 -5,3 -2,8 -5,8
Nachrichtlich: gegenlber Vorjahr - 86,7 39,5 42,0 2,5 -3,0
In Relation zum Bruttoinlands- -2,6 -1,3
produkt in Prozent

? Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

Quelle: Bundesregierung, Berechnungen und Schatzungen des ifo Instituts.

Das aus 57 Punkten bestehende Paket ist
divers zusammengesetzt und beinhaltet sowohl
Steuersenkungen, zuséatzliche Subventionen, Erho-
hungen von staatlichen Transferzahlungen, zusatz-
lichen Staatskonsum sowie zusatzliche staatliche
Investitionen. Die grofRten Punkte des Paketes sind
die Uberbriickungshilfen im AusmaR von 25 Mrd.
Euro und die tempordre Mehrwertsteuersenkung
von 19% auf 16% (beziehungsweise von 7% auf 5%)
in der zweiten Jahreshalfte 2020, die eine Entlas-
tung in Hohe von 20 Mrd. Euro mit sich bringen
diirfte. Mit den Uberbriickungshilfen beinhaltet das
Paket einen Punkt, der bereits Bestandteil der vor-
herigen Corona-HilfsmaRnahmen war und bisher
noch nicht ganz ausgeschopft wurde. Des Weiteren
sind Teile des Paketes das Vorziehen von Investi-
tionen sowie die Ankiindigung von Investitionen,
bei denen fraglich ist, ob es sich tatsachlich um
zusatzliche Investitionen oder lediglich einen Ersatz
fur aus konjunkturellen Griinden wegbrechende

Tab. 3.9
Ubertragung der MaRnahmen in das DSGE-Modell
in Milliarden Euro

© ifo Institut Juni 2020

rechnungen unterscheidet (vgl. Tab. 3.9). So macht
sich beispielsweise die Mehrwertsteuersenku