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Der Markt fur Kraftfahrzeuge

Zulassung von fabrikneuen Personenkraftwagen
in den Monaten Januar bis April.

Januar bis April
Klasse Marken 1930 1931
Anzahlj v.H. [Anzahl v.H.
Inldndische Wagen .... 10 235 35,9 6228 32,6
davon: Opel [EREEErS 6416 225 2 349| 12,3
bi BMWe oo 1836 6,4 1437 7,5
& “;’S Hanomag ... 1389 4,9 il 756| 9,2
20 DKWL “onon 381 1,3 684 3.6
Auslindische Wagen ... 532 1,9 42 02
Gesamti.ciennh 10767 37,8 | 6270 329
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Gesamt zwvonisanan 1711 6,0 1141 6,0
Insgesamt | 28 481/100,0 [19 080 100,0
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In den Monaten Januar bis Mai blieb der Absatz von Per-
sonenkraftwagen um 34 v. H., der Absatz von Lastkraft-
wagen um rd. 19 v. H. unter Vorjahrshohe. Die saisonma-
Rige Friithjahrsbelebung des Kraftwagenabsatzes hat dies-
mal bereits im April ihren Hohepunkt erreicht, wihrend
sie in fritheren Jahren vielfach bis Mai und Juni angehal-
ten hatte. [...]

In den Monaten Mirz und April zeigte sich auf dem Auto-
mobilmarkt eine bemerkenswerte Belebung, die vielfach
als Anfang eines konjunkturellen Umschwungs betrach-
tet wurde. Dabei liefs man aber auf8er acht, dafs trotz der
zum Teil recht kriftigen Absatzsteigerung selbst der nied-
rige Stand des Vorjahres nicht erreicht werden konnte.
Da die allgemeinen wirtschaftlichen Voraussetzungen zu
einem entscheidenden Umschwung noch nicht gegeben
waren, vermochten die starken Anregungen fiir die Nach-
frage nach Kraftwagen, die zu Beginn der Saison von der
Automobilausstellung ausgingen, nur eine voriiberge-
hende Absatzbelebung auszulésen. Immerhin kann fest-
gestellt werden, dafl mit der Automobilausstellung der
Riickgang auf dem Kraftwagenmarkt vorlaufig zum Still-
stand gekommen ist. Dem lange zuriickgehaltenen Kraft-
fahrzeugbedarf, insbesondere dem Ersatzbedarf fiir mehr
oder weniger tiberalterte Wagen, kam die Industrie durch
zum Teil nicht unerhebliche Preissenkungen entgegen.
Zudem wirkten sich technische Neuerungen und Verbes-
serungen vor allem im Bau von Kleinkraftwagen giinstig
auf die Nachfrage aus.
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Deutsche Wirtschaft steckt im Stop-and-Go

Von Claus Michelsen et al.

- DIW Berlin senkt Wachstumsprognose fiir dieses Jahr deutlich auf 3,0 Prozent, fiir nachstes Jahr
sind Stand jetzt 3,8 Prozent zu erwarten

Zu erwartendes Wechselspiel aus Lockerungen, aufflammendem Infektionsgeschehen und
erneuten SchlieBungen trifft vor allem Dienstleistungsbereiche

China und die USA sind derzeit Lokomotiven der Weltwirtschaft — Deutsche Wirtschaft profitiert
von gut laufendem Auslandsgeschaft und damit robuster Industriekonjunktur

Probleme im Unternehmenssektor durch Aussetzung der Insolvenzmeldepflicht und staatliche
Hilfeleistungen verschleiert — Zahl der Firmenpleiten diirften deutlich steigen

Mehr Tempo bei Pandemiebekdampfung und Zukunftsinvestitionen dringend geboten, damit
Deutschland international nicht den Anschluss verliert

Deutsche Wirtschaft erholt sich deutlich weniger schnell als noch im Winter erwartet
Wachstumsbeitrage der einzelnen Komponenten des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten

10—

Prognose

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
- Konsum - Investitionen Exporte - Importe + Veranderung des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich
zum jeweiligen Vorjahr in Prozent
Quelle: DIW Frihjahrsgrundlinien 2021. © DIW Berlin 2021
ZITAT MEDIATHEK

»Das Konjunkturpaket aus dem vergangenen Jahr hat in Deutschland einen erheblichen

Impuls gegeben, der allerdings bei weitem nicht so grofS ist wie in den USA. Diese und g' &
auch andere Volkswirtschaften nutzen die aktuelle Situation, um ihre Wetthewerbsfihig- [=

keit zu stirken. Das wiirden wir auch der Bundesregierung empfehlen.

. . Audio-Interview mit Claus Michelsen
— Claus Michelsen, DIW-Konjunkturchef —

www.diw.de/mediathek
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EDITORIAL

Deutsche Wirtschaft steckt im Stop-and-Go

Von Claus Michelsen, Guido Baldi, Paul Berenberg-Gossler, Marius Clemens, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer,

Marcel Fratzscher, Max Hanisch, Simon Junker, Konstantin Kholodilin und Laura Pagenhardt

Nach wie vor bestimmt die Corona-Pandemie das weltwirt-
schaftliche Geschehen. Im vergangenen Jahr folgte auf den
drastischen Einbruch der Wirtschaftsleistung im ersten
Halbjahr eine kraftige Erholung im Sommer, die bis in den
Spatherbst anhielt. Dann stiegen die Neuinfektionszahlen in
vielen Landern stark an, was zu erneuten, teils weitreichen-
den Beschrankungen des gesellschaftlichen Lebens fihrte.
Am starksten waren dabei die Lander der Europaischen
Union und die USA betroffen. Alles in allem sank die globale
Wirtschaftsleistung im abgelaufenen Jahr um 2,7 Prozent.
Die entwickelten Volkswirtschaften hatten mit 4,8 Prozent
einen deutlich starkeren Riickgang zu verkraften. Die
Wirtschaftsleistung Deutschlands sank ebenfalls in dieser
GroBenordnung.

Die zweite Infektionswelle im Winter und die sich nun
abzeichnende dritte Infektionswelle haben die Erholung

in vielen Landern unterbrochen. Vor allem die Dienstleis-
tungsbereiche wurden erneut von Kaufzurtickhaltung und
den lockdownbedingten SchlieBungen unter anderem des
Einzelhandels und von Kulturbetrieben ausgebremst. Das
verarbeitende Gewerbe hat sich im Vergleich zur ersten
Corona-Welle im Friihjahr 2020 weltweit deutlich besser auf
die Pandemiesituation eingestellt; die industrielle Wert-
schopfung erweist sich daher als robust. Insbesondere der
globale Handel steht gegeniiber dem vergangenen Frithjahr
deutlich besser da. Hiervon profitiert auch die deutsche
Wirtschaft, deren Exportguter trotz der grassierenden Pan-
demie gefragt sind. Vor allem die Geschafte in Asien und in
den USA stiitzen die Ausfuhren —in der Europaischen Union
hingegen hat die zweite Corona-Welle die Erholung gestoppt.
Anders als in den USA oder dem Vereinigten Konigreich ver-
lauft die Impfkampagne schleppend und triibt die Aussich-
ten auf eine raschere Erholung.
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Trotz der anhaltend hohen Infektionszahlen haben sich

viele Lander dennoch fur Lockerungen der Restriktionen
entschieden. Auch in Deutschland wurde Anfang Marz 2021
ein Stufenplan beschlossen, der regionale Differenzierungen
der Corona-Neuinfektionen fiir die Offnung des Handels, der
Gastronomie und vieler anderer Dienstleistungen zur Grund-
lage macht. Danach kénnen Regionen mit einer Sieben-
Tage-Inzidenz von weniger als 50 Neuinfektionen je 100 000
Einwohnerlnnen innerhalb einer Woche umfangreiche
Offnungsschritte vollziehen. In Gegenden mit einer Inzidenz
zwischen 50 und 100 Neuinfektionen gelten restriktivere
Regeln fur den Publikumsverkehr. Fir den Fall, dass die
Inzidenz wieder Uber 100 steigt, sind erneute SchlieBungen
vereinbart.

Dies dirfte zu einem Stop-and-Go der Wertschopfung vor
allem bei den Dienstleistungen fiihren. Denn bei einem stei-
genden Anteil mutierter Corona-Viren, die sich schneller als
die urspriingliche Virusvariante verbreiten, und gleichzeiti-
gen Offnungen ist zu erwarten, dass die Infektionszahlen wie-
der deutlich anziehen. Unterstellt wird in dem berechneten
Szenario, dass um Ostern zahlreiche Kreise und kreisfreie
Stadte die Aktivitdten in Handel, Gastronomie und anderen
Dienstleistungsbereichen wieder spirbar einschranken
missen. Nach neuerlichen Offnungen wird eine dhnliche
Entwicklung auch fur den Frihsommer erwartet. Unter dem
Strich durfte der vereinbarte Stufenplan im zweiten Quartal
wieder mehr wirtschaftliche Aktivitat in den Dienstleistungs-
bereichen ermdglichen als noch zu Jahresbeginn — die
Erholung wird dennoch schleppend verlaufen und eine
dauerhafte Normalisierung der Geschaftstatigkeit im Zuge
fortschreitender Impfungen und zusétzlicher Testmdglich-
keiten erst ab den Sommermonaten maglich sein.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2021-11-1
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EDITORIAL

Das DIW Berlin geht angesichts der robusten Industriekon-
junktur und des sich weiter erholenden Auslandsgeschafts
davon aus, dass die Wirtschaftsleistung Deutschlands in
diesem Jahr um rund 3,0 Prozent steigen wird und sich

die Erholung im kommenden Jahr mit einem Plus von 3,8
Prozent fortsetzt. Damit verlauft die Erholung deutlich lang-
samer als noch zum Jahresende 2020 erwartet. Das zugrun-
deliegende Szenario geht von einer Stop-and-Go-Konjunktur
in Deutschland und Europa aus, wahrend in anderen Teilen
der Welt —insbesondere in Asien und den USA — die Pande-
miebekampfung vor allem wegen des schnelleren Impffort-
schritts effektiver ist und keine neuerlichen Lockdowns in
groBerem Umfang notwendig werden.

Nach wie vor sind die Risiken auch fur dieses Szenario
erheblich. So hat die Politik in den vergangenen Wochen
ihre Linie in der Corona-Politik mehr als nur einmal geandert.
Das allein erzeugt Unsicherheit fiir die Wirtschaftsakteure.
Hinzu kommt, dass das Insolvenzgeschehen durch die
Aussetzung der Meldepflicht fir Unternehmen verschleiert
ist. Viele Firmen haben ihre Eigenkapitalpuffer im ver-
gangenen Jahr aufgebraucht. Dies gilt insbesondere fir
kleinere Unternehmen in den Dienstleistungsbereichen,
deren Krisenresilienz ohnehin geringer ist und die weniger
Maglichkeiten hatten, sich auf schwere wirtschaftliche Krisen
vorzubereiten. Schon vor der Corona-Pandemie hatten
diese Unternehmen eine geringere Eigenkapitaldecke, wie
Erhebungen beispielsweise der KfW Bankengruppe zeigen.
Diese sind vielfach auf staatliche Hilfen angewiesen, um die
Zahlungsunfahigkeit zu vermeiden. Haufig flieBen diese aber
nur verzogert oder wurden zuletzt aufgrund von Betrugsfal-
len génzlich gestoppt. Im vergangenen Jahr kam es dennoch
zu weniger Unternehmensinsolvenzen — Firmenpleiten
konnten alleine deshalb in diesem Jahr erheblich zunehmen
und den Arbeitsmarkt zusatzlich unter Druck bringen. Es
besteht daher ein erhebliches Risiko, dass eine groBere Zahl
an Unternehmen in die Pleite geht. Dies konnte auch nega-
tive Konsequenzen fir viele Glaubigerinnen, insbesondere
den Bankensektor, haben. Die ausgereichten Hilfen in Form
von Krediten verschlechtern zudem die Bonitat der tberle-
benden Unternehmen, deren Handlungsspielrdume gerade
fur Investitionen dann im Nachgang der Krise eingeschrankt
sein werden.

Gleichwohl diirften die Soforthilfen fiir Unternehmen, die
finanzpolitischen Impulse und die expansive Geldpolitik

die negativen wirtschaftlichen Folgen der Krise erheblich
reduziert haben. GroBere Teile der Einkommensverluste und
Rickgange der Nachfrage wurden mit den Instrumenten der
Kurzarbeit und dem Konjunkturpaket aus dem Sommer des
vergangenen Jahres aufgefangen. Der Flurschaden auf dem
Arbeitsmarkt ist zwar erheblich, angesichts des wirtschaftli-
chen Einbruchs aber dennoch verhaltnismaBig gering. Dies
dirfte primar auf die flexible Nutzung der Kurzarbeiterrege-
lungen zuriickzuflhren sein. Die Arbeitslosenquote durfte
im vergangenen Jahr in der Spitze auf Uiber sechs Prozent
gestiegen sein und in diesem Jahr im Durchschnitt bei 5,8
Prozent liegen. Dass die Staatsschuldenquote Deutschlands
bislang nur auf knapp 69 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt gestiegen ist, liegt auch daran, dass Teile der
bereitgestellten Hilfen noch nicht abgerufen oder gar nicht
benotigt wurden. In diesem Jahr dirfte die Schuldenstands-
quote dennoch weiter steigen, auf 71 Prozent. Gleichwohl
liegt sie dann nach wie vor deutlich niedriger als unmittelbar
nach der Finanzkrise.

Eine Diskussion liber eine schnelle Riickkehr zu den Rege-
lungen der Schuldenbremse ist bereits im Gang. Dennoch
scheint es angesichts der konjunkturellen Lage und der
Unwagbarkeiten verfriiht, einen nahezu ausgeglichenen
Haushalt kurzfristig anzustreben. Zumal der fiskalische
Impuls in Deutschland und im Euroraum bisher deutlich
kleiner ist als in anderen groBen Wirtschaftsraumen wie
den USA oder Japan. In den USA betragt er rund 13 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts, in Japan rund sechs Prozent. In
Deutschland betrug der gesamtstaatliche finanzpolitische
Impuls in Reaktion auf die Corona-Krise hingegen nur knapp
vier Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Auch in
den kommenden Monaten und Jahren plant Deutschland
deutlich weniger Geld in die Hand zu nehmen als etwa die
USA, wo rund das Vierfache der aktuellen Produktionsli-
cke zur Krisenbewaltigung ausgegeben wird. Hierzulande
sind fur die Finanzhilfen und konjunkturstitzenden MaB-
nahmen fur die Jahre 2020 bis 2022 insgesamt rund sechs
Prozent der Wirtschaftsleistung vorgesehen, was etwa dem
1,2-fachen der Produktionsliicke im Jahr 2020 entspricht.

Deutschland und auch der Euroraum werden kurzfristig
fraglos von den Impulsen in der librigen Welt profitieren.
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EDITORIAL

Gleichwohl werden in den anderen Volkswirtschaften wich-
tige Modernisierungsvorhaben schneller vorangebracht.
Deshalb ware auch in Deutschland mehr Tempo wichtig.
Gerade in Zeiten nach wie vor negativer Zinsen scheint der
Zeitpunkt fir investive MaBnahmen glinstig, denn diese
zahlen sich in der aktuellen wirtschaftlichen Lage doppelt
aus. Die Wirtschaft ist in der Unterauslastung, die Unsicher-
heit Uber die zukinftige Entwicklung hoch und die Zinsen
sind auBerst niedrig. Gleichzeitig besteht Konsens uber die
Notwendigkeit umfangreicher staatlicher Investitionen in
Dekarbonisierung, Digitalisierung, Forschung und Ent-
wicklung, Bildung, aber auch in die gebaute Infrastruktur.
Modellschatzungen zeigen, dass ein Euro dieser offentlichen
Investitionen kumuliert bis 2024 etwa 1,6 Euro zusatzliches
Bruttoinlandsprodukt mit sich bringt. Dadurch lage die reale
Wirtschaftsleistung bis 2024 jahresdurchschnittlich um etwa
0,4 Prozent hoher als ohne die Investitionen im Rahmen des
Konjunkturprogramms. Insbesondere im Niedrigzinsumfeld,
durch das die Finanzierungskosten bei der Ausgabe von
Staatsschuldtiteln wegfallen oder sogar zu realen Finan-
zierungsgewinnen werden konnen, sollte das zusatzliche

172 DIW Wochenbericht Nr.11/2021

Wachstum auch einen splrbaren Beitrag bei der mittelfristi-
gen Ruckfiihrung der offentlichen Verschuldung liefern.

Mit dem Anstieg des Produktionspotenzials werden die
offentlichen und privaten Kapazitaten ausgeweitet und
Produktionsprozesse effizienter, beispielsweise durch digi-
talisierte Schulen und o6ffentliche Verwaltungen oder auch
eine bessere Kinderbetreuung. Auch kurz- und mittelfristige
Nachfragengpasse, die durch den wirksamen Fiskalimpuls
zu steigenden Preisen fihren kdnnten, wiirden dadurch
abgemildert, dass ein Investitionsprogramm auch die volks-
wirtschaftlichen Produktionskapazitdten permanent erhoht.

Dies bedeutet, dass es langfristig keinen Zielkonflikt zwi-
schen einem Abbau der Staatsschuldenquote und hoheren
offentlichen Ausgaben fiir Investitionen gibt, wenn diese
Investitionen das Potenzialwachstum erhohen, dadurch die
Steuereinnahmen starken und die Sozialsysteme entlasten.
Gegenwartig hat Deutschland einen groBen Bedarf an sol-
chen Investitionen und sollte die Gelegenheit nutzen, um die
Volkswirtschaft nachhaltig zu modernisieren und gleichzeitig
die Krise zu Uberwinden.
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Weltwirtschaft: USA und China legen vor,

Europa hinkt hinterher

Von Claus Michelsen, Guido Baldi, Paul Berenberg-Gossler, Geraldine Dany-Knedlik und Hella Engerer

ABSTRACT

Das Wiederaufflammen des Pandemiegeschehens und die
erneuten Lockdowns haben zwar den Erholungskurs der Welt-
wirtschaft abgebremst, doch die EinbuBen werden insgesamt
weniger gravierend sein als nach der ersten Infektionswelle
im Frihjahr. Vor allem die Industrie entwickelt sich weiterhin
gut. Einzelhandel und viele Dienstleistungen sind dagegen
stark belastet — vor allem in besonders betroffenen Regionen
wie Europa. Die finanzpolitischen Impulse federn aber einen
GroBteil der Verwerfungen ab. Mit steigendem Impfschutz wer-
den ab der zweiten Jahreshalfte die meisten wirtschaftlichen
Einschrankungen sukzessive wieder aufgehoben, was den
privaten Konsum beleben durfte. Das DIW Berlin hebt die Pro-
gnose aufgrund der kraftigen konjunkturellen Dynamik in den
USA und China fur dieses und das kommende Jahr um jeweils
0,4 Prozentpunkte an und rechnet mit einem Wachstum von
6,7 beziehungsweise 4,8 Prozent. hren langfristigen Wachs-
tumspfad wird die globale Produktion wohl erst wieder Ende
2022 erreichen. Auch wenn sich durch das Brexit-Abkommen
und die Abwahl des US-Prasidenten Donald Trump einige
weltwirtschaftliche Unwagbarkeiten gelegt haben, bestehen
weiterhin Risiken, vor allem durch erneute Infektionswellen
und stark steigende Insolvenzzahlen.
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Eine zweite Corona-Infektionswelle bremst seit dem Schluss-
quartal des vergangenen Jahres die weltwirtschaftliche Erho-
lung aus. Nachdem sich die Weltwirtschaft im dritten Quar-
tal um 7,9 Prozent im Vergleich zum vorherigen Vierteljahr
noch kriftig erholt hatte, legte sie im vierten Quartal nur
noch um 1,8 Prozent zu (Abbildung 1).

Verschirfte Manahmen zur Eindimmung des Infektionsge-
schehens in Europa und Nordamerika haben zu wirtschaft-
lichen Riickschligen gefiihrt (Kasten 1). Die Produktion im
Euroraum schrumpfte im vierten Quartal um 0,7 Prozent.
Mit einem Wachstum von rund einem Prozent verlangsamte
sich die Erholung im Vereinigten Konigreich und den USA.
Angesichts geringer Infektionszahlen setzten Volkswirt-
schaften im asiatischen Raum —allen voran China — die Erho-
lung zum Jahresende mit kriftigen Raten fort. Zwar liegt die
wirtschaftliche Leistung der meisten Volkswirtschaften zum
Jahresende 2020 wieder knapp unter oder bereits auf dem
Vorkrisenniveau. Bis aber der langfristige Wachstumspfad
wieder erreicht wird, muss die Produktion nochmals um
ein Drittel zulegen.

In der ersten Jahreshilfte diirfte das Infektionsgeschehen in
Europa und Amerika den weltwirtschaftlichen Erholungspro-
zess trotz des Aufbaus eines Impfschutzes weiterhin brem-
sen. Nach einem kontinuierlichen Riickgang der Neuinfek-
tionen zu Jahresbeginn steigen die Zahlen seit Ende Februar
in vielen europiischen Lindern wieder an. Eine dritte Infek-
tionswelle samt erneuter Verschirfung der Eindimmungs-
mafinahmen in der ersten Jahreshilfte sind hier wahrschein-
lich. Auch in den USA sinken die Neuinfektionen derzeit
nicht mehr, sondern bleiben auf einem konstanten, aber wei-
terhin recht hohen Niveau. Die Ausbreitung verschiedener
Virusmutationen lisst die Infektionszahlen auch in ande-
ren Regionen, insbesondere Siidamerika, wieder steigen.

In vielen Volkswirtschaften haben Impfprogramme bereits
begonnen, aber laufen — meist wegen bestehender Impf-
stoffknappheiten — eher schleppend an. So ist in den grof-
ten Volkswirtschaften nicht mit einem flichendeckenden
Impfschutz vor Ende der ersten Jahreshilfte zu rechnen.
Bis dahin diirften das Infektionsgeschehen und die Ein-
dimmungsmafinahmen weiterhin auf dem Einzelhandel
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und personennahen Dienstleistungen in den betroffenen
Regionen lasten. Dies wird den weltwirtschaftlichen Auf-
schwung zunichst bremsen.

Die wirtschaftlichen Einbuflen der aktuellen Infektionswelle
diirften im Vergleich zum Frithjahr des vergangenen Jahres
allerdings deutlich geringer ausfallen. Zum einen konzen-
triert sich das aktuelle Infektionsgeschehen bislang haupt-
sdchlich auf zwei Regionen — Europa und Nordamerika —,
zum anderen legt die industrielle Wertschépfung selbst in
diesen Regionen deutlich zu und scheint kaum vom Infek-
tionsgeschehen beeintrichtigt zu sein. Entsprechend entwi-
ckeln sich vielerorts auch die Unternehmensinvestitionen
und der Handel von Industriegiitern solide. Insbesondere
der sich fortsetzende Aufschwung in asiatischen Lindern
durfte die Produktion in der Industrie, vor allem im verar-
beitenden Gewerbe, weiterhin begiinstigen und den Welt-
handel stirken.

Ab Sommer dieses Jahres diirfte mit ausreichendem Impf-
schutz der Aufschwung in den groflen Volkswirtschaften
kraftig an Fahrt gewinnen. Dabei liegt der Prognose die
Annahme zugrunde, dass die derzeitigen wirtschaftlichen
Einschrinkungen zur Eindimmung des Infektionsgesche-
hens bis zum Sommer dieses Jahres nur geringfiigig redu-
ziert werden. Mit einem ausreichenden Impfschutz wer-
den die Infektionsschutzmafinahmen in der zweiten Jahres-
hilfte 2021 schrittweise reduziert, so dass zum Jahresende
nur noch wenige gesetzliche Vorgaben und freiwillige Ver-
haltensidnderungen die Wirtschaft beeintrachtigen. Im Jahr
2022 werden sich die Einschrinkungen in den meisten
Volkswirtschaften auf wenige sektorale und regionale Maf3-
nahmen begrenzen.

Zusitzliche finanzpolitische Impulse diirften neben der
duflerst lockeren Geldpolitik die Erholung in den kommen-
den Jahren stiitzen. Zum Jahreswechsel beschlossen viele
Regierungen weitere finanzpolitische Hilfspakete. So verab-
schiedete die US-Regierung seit Dezember zwei Hilfspakete
im Umfang von rund 2,8 Billionen Dollar, was rund 13 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts der USA des Jahres 2020
entspricht. Dieser finanzpolitische Impuls stirkt die Wachs-
tumsaussichten in den Vereinigten Staaten erheblich. Auch
einige europdische Linder stockten beschlossene finanzpoli-
tische Pakete auf, wenn auch in geringerem Umfang als die
USA. Zusitzliche finanzpolitische Direktmafinahmen diirf-
ten aktuelle Verluste der Unternehmen und Einkommens-
einbuflen der privaten Haushalte teilweise kompensieren
und so langerfristige Verwerfungen verhindern.

Viele Konjunkturhilfen enthalten zudem investitionsfor-
dernde Maftnahmen, um den Erholungsprozess in den kom-
menden Jahren anzukurbeln. Beispielsweise entfillt in Japan
die Hilfte der beschlossenen Konjunkturhilfen — rund drei
Prozent des japanischen Bruttoinlandsprodukts — auf Inves-
titionen im Bereich Digitalisierung und Dekarbonisierung.
Auch ein Grof3teil des Europiischen Wiederaufbaufonds, der
rund sechs Prozent der Wirtschaftsleistung der EU umfasst,
ist auf die Férderung von Unternehmensinvestitionen

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
Jeweils zum Vorquartal, in Prozent
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Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.
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Erst Ende 2022 diirfte die globale Produktion wieder ihren langfristigen Wachstums-
pfad erreichen.

ausgerichtet. Neben der Finanzpolitik diirften die weiter-
hin giinstigen Finanzierungsbedingungen und eine robuste
Entwicklung der Industrieproduktion die Unternehmensin-
vestitionen vielerorts stiitzen.

Der private Verbrauch bleibt hingegen zunichst gebremst.
Das liegt zum einen am Infektionsgeschehen in wirtschaft-
lich wichtigen Regionen, aber auch an Einkommensein-
buflen der Haushalte und deren anhaltenden Verunsiche-
rung iiber die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung. Dies
spiegelt sich in den vielerorts hohen Sparquoten wider. Der
Wegfall der wirtschaftlichen Einschrinkungen in den der-
zeit besonders betroffenen Regionen diirfte den Konsum
der Haushalte deutlich beleben, da ein Teil des Verbrauchs
wohl nachgeholt werden wird. Ein ausreichender Impfschutz
und weniger Angst vor neuen Infektionswellen diirften dem
privaten Verbrauch zusitzlich Schwung verleihen und die
Sparquoten senken.

Der Arbeitsmarkt diirfte sich in vielen Volkswirtschaften
nur schleppend erholen. Bis zum Jahreswechsel konnten
die Beschiftigungsverluste aus dem letzten Frithjahr in
den meisten Lindern nur etwa zur Hilfte aufgeholt wer-
den (Abbildung 2). In den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten sinken die Arbeitslosenquoten zwar weiterhin, liegen
aber meist noch deutlich iiber dem Vorkrisenniveau. Soll-
ten Soforthilfen fiir Unternehmen, beispielsweise Kurzar-
beitergeld, kurzfristig beendet werden, ist auch mit einem
erneuten Anstieg der Arbeitslosigkeit zu rechnen. Die nur
allmahliche Erholung auf den Arbeitsmarkten wird in vie-
len Volkswirtschaften wohl auch die Lohnentwicklung belas-
ten. So diirfte — trotz zuletzt gestiegener Energiepreise — die

DIW Wochenbericht Nr. 11/2021 175



Korrigierte Version (Tabelle)

176

Tabelle

WELTWIRTSCHAFT

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022

Euroraum 13 -6,8 34 42 13 0,1 1,6 12 75 81 92 81

ohne Deutschland 16 =75 3,6 44 12 =01 13 11 95 9.8 14 10,1

Frankreich 15 -83 44 44 11 05 12 11 85 82 98 85

Italien 03 -89 30 39 07 -02 10 09 99 89 10,3 97

Spanien 20 =110 51 58 07 -03 1,0 11 14,0 16,2 18,6 16,0

Niederlande 16 -38 22 30 26 11 16 16 34 38 57 53
Vereinigtes Konigreich 14 -99 47 6,5 17 10 18 24 338 45 6,5 6,1
USA 22 2P 6,7 35 19 12 26 21 36 75 53 40
Japan 03 -49 29 18 05 -0,1 -03 09 24 28 30 26
Stidkorea 20 -09 33 31 04 05 12 14 38 4,0 41 37
Mittel- und Osteuropa 41 -37 40 47 27 31 33 31 33 37 42 37
Tiirkei 10 16 49 30 15,2 123 131 10 137 14,0 143 133
Russland 13 —31 29 29 45 34 43 41 46 58 56 49
China 6,2 25 89 58 24 34 21 30 41 41 41 41
Indien 47 -82 89 74 37 6,6 38 36
Brasilien 14 -5,0 30 20 38 33 47 35 19 138 14,1 133
Mexiko 00 -87 35 20 34 34 36 32 35 46 59 45
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 17 -438 51 37 15 07 19 17 45 6,6 6,0 5,0
Schwellenlander 46 -15 76 55 36 45 36 38 52 55 5,7 54
Welt 35 -27 6,7 48 28 31 29 30 49 6,0 58 52

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021

Verbraucherpreisinflation in den meisten Wirtschaftsriu-
men nur moderat steigen.

Die Corona-Pandemie lie} die Weltwirtschaft im vergange-
nen Jahr um rund 2,7 Prozent schrumpfen. Aufgrund der
kriftigen Erholung der asiatischen Region, insbesondere der
chinesischen Volkswirtschaft, fillt das Minus rund 0,7 Pro-
zentpunkte geringer aus als zuletzt vom DIW Betlin erwar-
tet (Tabelle). Das Wiederauflammen des Pandemiegesche-
hens in Europa und den USA hat die weitere Erholung ver-
langsamt, in der zweiten Jahreshilfte 2021 wird sich wohl der
Aufschwung mit kraftigen Zuwachsraten fortsetzen. Thren
langfristigen Wachstumspfad diirfte die globale Produktion
damit erst zum Ende des Prognosezeitraums erreichen. Ins-
besondere aufgrund des unerwartet kraftigen Aufschwungs
in China und der besseren Wachstumsaussichten der USA
hebt das DIW Berlin seine Prognose um jeweils 0,4 Prozent-
punkte fiir die Jahre 2021 und 2022 an. So rechnet das Insti-
tut mit Wachstumsraten von 6,7 Prozent und 4,8 Prozent in
diesem und im kommenden Jahr.

Durch das nun abgeschlossene Handelsabkommen zwi-
schen der Européischen Union (EU) und dem Vereinigten
Konigreich sowie den endgiiltigen Amtsantritt des neuen
US-Prisidenten Joe Biden haben sich die abwirtsgerichte-
ten Unsicherheiten zuletzt etwas gemindert. Dennoch bleibt
die Prognose insgesamt mit {iberwiegend negativen Risiken
behaftet, insbesondere aufgrund anhaltender Unwiagbarkei-
ten beztiglich des weiteren Pandemieverlaufs, des Auftretens

DIW Wochenbericht Nr.11/2021

von Virusmutationen und der Wirksamkeit der vorhande-
nen Impfstoffe.

Trotz Eindimmungsmafinahmen und Impfkampagnen
konnte es zu weiteren unkontrollierten Anstiegen der regi-
onalen, aber auch weltweiten Neuinfektionen kommen, ins-
besondere wenn die Virusmutationen sich rasant ausbrei-
ten. Dies wiederum wiirde schirfere Einschrankungen not-
wendig machen und diirfte den Wirtschaftsaufschwung dann
weiter ausbremsen. Auch konnten Verzogerungen bei Imp-
fungen die Hoffnung auf ein relativ schnelles Ende der Pan-
demie dimpfen und das Vertrauen schwichen.

Ein weiteres Risiko besteht darin, dass die Unternehmens-
und Privatinsolvenzen insbesondere durch weiterhin anhal-
tende (Teil-) Lockdowns stark steigen. Dies kénnte zu erhebli-
chen Kreditausfillen fiihren und im Zuge dessen die Finanz-
markte destabilisieren, was auch die Solvenz etlicher Staaten
gefihrden kann. Den globalen Aufschwung hingegen stir-
ken wiirden eine schnellere Verteilung von Impfstoffen und
eine effektivere Wirksamkeit von Therapien gegen Covid-19.



WELTWIRTSCHAFT

Abbildung 2

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld
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2. Verbraucherpreisinflation global und nach Landergruppen
In Prozent (Vorjahresvergleich)
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen: 26. Februar 2021 (Abbildungsteile 1,3 und 4); drittes Quartal 2020 (Abbildungsteile 2 und 6); Dezember 2020 (Abbildungsteil 5).

Quellen: S&P Dow Jones Indices (Abbildungsteil 1); Nationale Statistikamter; IMF (Abbildungsteile 2 und 6); Macrobond; Eurostat (Abbildungsteil 3); S&P Dow Jones Indices; STOXX; Nikkei Inc,; Shanghai Stock Exchange; FTSE (Abbildungsteil 4);

CPB (Abbildungsteil 5); eigene Berechnungen.
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Kasten 1

Neuinfektionen, Lockdowns und Impfungen weltweit

Nach der ersten Welle der Pandemie im Friihjahr 2020 ist im
Herbst die Sieben-Tage-Inzidenz weltweit erneut gestiegen.” Eine
zweite Welle erreichte zu den Weihnachtsfeiertagen einen ersten
Hoéhepunkt mit knapp 60 Fallen pro 100 000 Personen (Abbil-
dung 1). Ein zweiter Hohepunkt war Mitte Januar 2021 zu beobach-

ten. Bis Anfang Marz 2021 hat sich die Sieben-Tage-Inzidenz global

halbiert.

Vor allem das Pandemiegeschehen in fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften treibt die weltweiten Inzidenzen in die Hohe. In Europa,
hier vor allem im Vereinigten Konigreich und in Irland, kam es im
Herbst zu einem rasanten Anstieg der Sieben-Tage-Inzidenzen.

In den USA war ein erster Gipfel von liber 500 Féllen pro 100 000

Personen vor Weihnachten erreicht; Mitte Januar folgte ein zweiter

Hohepunkt mit einer Sieben-Tages-Inzidenz von 530. Der Wert
ist bis Ende Februar in den USA und in der EU stark gesunken
und hat sich bei rund 100 eingependelt. Im Unterschied hierzu
kam es in Asien bislang zu keiner ausgepragten zweiten Welle.
Zumeist lagen die Sieben-Tage-Inzidenzen unter 50 Fallen pro
100000 Personen.

1 Die offiziell gemeldete Zahl an Infektionen ist von verschiedenen Faktoren abhangig, darunter auch
von den Testungen. Nach Angaben des European Centre for Disease Prevention and Control variierte

in der EU die Anzahl der Testungen in der 7. Kalenderwoche 2021 zwischen 836 in Polen und 24195 pro
100000 Personen in Zypern. Grundsatzlich wird in fortgeschrittenen Volkswirtschaften mehr getestet als
in drmeren Regionen der Welt, so dass insbesondere in vielen Entwicklungsléndern die Infektionszahlen
unterschatzt sein diirften.

Abbildung 1

Sieben-Tage-Inzidenz
Falle pro 100.000 Personen
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Quelle: Weltgesundheitsorganisation; eigene Berechnungen.
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Die Sieben-Tage-Inzidenzen in Europa und den USA sind immer noch sehr hoch und
steigen wieder an.
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Nachste Welle bahnt sich an

Nach dem raschen Riickgang im Januar und Februar zieht die
weltweite Sieben-Tage-Inzidenz seit Anfang Marz wieder an,
wenn auch bislang moderat. Vor allem in Europa steigen mit der
Verbreitung von Virusmutationen die Neuinfektionen wieder.
Besonders dramatisch ist die Lage in Tschechien mit 780 Fallen
pro 100000 Personen (Stand Anfang Marz 2021). Eine dritte In-
fektionswelle ist daher in vielen europdischen Landern sehr wahr-
scheinlich, insbesondere auch deshalb, weil sich der Impfschutz
nur langsam aufbaut.

Regional unterschiedliche EindéammungsmaBnahmen

Mit steigenden Inzidenzen haben die europaischen Lander die
EindammungsmaBnahmen seit Herbst wieder verscharft (Ab-
bildung 2). Seit Oktober letzten Jahres wurde im Vereinigten
Kénigreich und vielen EU-Landern der Besuch von Schulen und
Betreuungseinrichtungen wieder starker bis vollstandig einge-
schrankt; viele Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer sind aufge-
fordert, von zu Hause aus zu arbeiten. Die privaten Kontakte und
der Bewegungsradius wurden mit unterschiedlichen Ausgangs-
beschrankungen reduziert. Der Umfang der einzelnen Eindam-
mungsmaBnahmen war nur zum Teil vergleichbar mit dem Niveau
vom Frihjahr letzten Jahres. Angesichts der in einigen Landern
steigenden Inzidenzwerte sind neuerliche Einschrankungen in
diesem Friihjahr wahrscheinlich.

Im Unterschied zu vielen europaischen Volkswirtschaften wurden
die EindammungsmaBnahmen in den USA hauptséachlich dezen-
tral von den jeweiligen Bundesstaaten verhéngt. Insgesamt wirken
sie weniger strikt als in den europaischen Landern. Dies legen
auch weltweite Mobilitatsdaten nahe (Abbildung 3).

Trotz leicht steigender Infektionszahlen wurden in den meisten
sidamerikanischen Landern die InfektionsschutzmaBnahmen
bislang kaum veréndert. Ahnlich ist es in den meisten asiatischen
Landern. So sind die genannten EinddmmungsmaBnahmen in
Japan bei vergleichsweise geringen Fallzahlen wenig restriktiv
oder wurden sogar ganz aufgehoben; dafiir wurde die Einreise
stark kontrolliert.

Lockdown schréankt Mobilitét ein

Die Auswirkungen der EindammungsmaBnahmen lassen sich
aufgrund der regionalen und nationalen Unterschiede schwer
pauschal einordnen. Bei der Einschatzung konnen Google-Mobi-
litatsdaten helfen. Diese zeigen, dass die zweite Infektionswelle —
beginnend im letzten Herbst — die weltweite Mobilitat zwar wieder
sinken lieB, allerdings weitaus weniger, als es noch wahrend der
ersten Welle im Friihjahr 2020 der Fall war (Abbildung 3). Ahnlich
wie in der ersten Welle sank auch in der zweiten Welle die Mobilitat
im Bereich der Freizeitgestaltung, des Einzelhandels und teilweise
des Reiseverkehrs. Im Unterschied zum Friihjahr 2020 verringerte
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Abbildung 2

Regionale und landesweite MaBnahmen in ausgewahlten Landern
Nach Art und Umfang der Einschrankungen

Schule

Arbeitsplatz Stay-at-Home-Restriktionen
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Deutschland
UK

USA

Japan
China

Brasilien

o | [ |
2020 2021 2020 2021 2020 2021

Volle SchlieBung
TeilschlieBung

| Hl SchlieBung bis auf Kernmitarbeiterinnen
|

I SchlieBung empfohlen

|

|

I TeilschlieBung
I SchlieBung empfohlen
I Keine MaBnahmen

Il Ausgehverbot mit wenigen Ausnahmen
I Ausgehverbot mit einigen Ausnahmen
B Empfehlung, die Wohnung nicht zu verlassen

Keine MaBnahmen Il Keine MaBnahmen

Keine Daten vorliegend Regionale Einschrankungen * Landesweite Einschrankungen

Quelle: Reuters.

© DIW Berlin 2021

Vor allem die Lander Europas waren von der zweite Welle betroffen und haben landesweite MaBnahmen verhangt, die aber oft weniger strikt waren als in der ersten
Welle.

sich die Mobilitat in diesen Bereichen vor allem in fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften, insbesondere in Europa und Amerika. We-
niger betroffen als wahrend der ersten Welle scheint die Arbeits-
platzmobilitat zu sein, die seit dem Sommer 2020 — mit Ausnahme
der Feiertage tiber den Jahreswechsel — auf einem konstanten
Niveau unterhalb ihres langfristigen Durchschnitts liegt. Dies deu-
tet darauf hin, dass Unternehmen und Beschaftigte sich besser auf
die Pandemielage eingestellt und auf eine weitere Infektionswelle
vorbereitet haben. Insbesondere im verarbeitenden Gewerbe kam
es bislang nicht zu Produktionsstopps, Unterbrechung von Liefer-
ketten und entsprechenden Riicksetzern in der Wertschopfung.

Die Unterschiede in der Mobilitat stehen in Zusammenhang mit
den EinddmmungsmaBnahmen. Seit Herbst letzten Jahres ist

die Mobilitat in Landern wie Japan oder Brasilien, die entweder
ein anhaltend geringes Infektionsgeschehen oder nur lockerere
InfektionsschutzmaBnahmen aufweisen, kaum oder gar nicht
gesunken. Hingegen verringerte sich die Mobilitat in den meisten
europaischen Landern im Zuge der verscharften Einschrankun-

gen merklich. In den Vereinigten Staaten, die trotz sehr hoher
Sieben-Tage-Inzidenzen die InfektionsschutzmaBnahmen bei lan-
desweiter Betrachtung kaum verschérften, ging die Mobilitat nur
geringfiigig zurlick.

Flachendeckender Impfschutz

Bis Ende Februar 2021 haben knapp zwei Prozent der Weltbevol-
kerung eine erste Dosis mit einem Covid-19-Impfstoff erhalten.
Derzeit werden Impfstoffe eingesetzt, die erst (einige Wochen)
nach Verabreichung einer zweiten Impfdosis den vollen Impf-
schutz entfalten. Allerdings deuten bisherige Studien darauf hin,
dass bereits nach Verabreichung der ersten Dosis ein gewisser
Impfschutz aufgebaut wird, der Falle mit schwerem Krankheits-
verlauf und einer Hospitalisierung mindert.? Ab welchem pro-

2 Untersucht wurde die Effektivitat des Biontech-Pfizer-Impfstoffs unter erwachsenen Teilnehmerinnen
der israelischen Impfkampagne. Vgl. Noa Dagan et al. (2021): BNT162b2 mRNA Covid-19 Vaccine in a Nati-
onwide Mass Vaccination Setting. The New England Journal of Medicine, 24. Februar (online verfiigbar).
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Fortsetzung Kasten 1

Abbildung 1

Google-Mobilitat
Abweichung vom langfristigen Trend in Prozent
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Die zweite Welle hat im Herbst vor allem die Mobilitat in den européischen Landern eingeschrankt.

zentualen Anteil geimpfter Personen an der Gesamtbevolkerung
Neuinfektionen und Hospitalisierungen reduziert werden, ist noch
nicht gesichert. Klar scheint aber zu sein, dass sich gerade in den
vulnerablen Gruppen, die meist priorisiert geimpft wurden, das
Infektionsgeschehen erheblich reduziert.

Weltweit fihrend mit Impfungen ist Israel, wo rund 56 Prozent der
Bevélkerung eine erste Dosis und 44 Prozent eine zweite Dosis
erhalten haben (Stand 11. Marz 2021). Neben Israel kommen die
Impfungen im Vereinigten Kénigreich und den Vereinigten Staaten
besonders schnell voran. Im Vereinigten Konigreich haben 34 Pro-
zent der Bevolkerung die erste Impfdosis erhalten.? In den USA
erreicht die Impfung bei der ersten Dosis 18 Prozent und bei der
zweiten Dosis zehn Prozent.* In der EU verlaufen die Impfungen
bislang schleppend. Hier sind im Durchschnitt etwa sieben Pro-
zent der Bevolkerung mit der ersten Dosis geimpft. Auch in den
meisten siidamerikanischen® sowie asiatischen Léandern und vor
allem in Afrika sind die Impfquoten zumeist gering.®

3 Ummaglichst rasch vielen Personen eine Erstimpfung zu verabreichen, wurde das Intervall bis zur
Verabreichung der zweiten Dosis verldngert. Den vollen Impfschutz haben daher bislang nur etwas mehr
als zwei Prozent der Bevolkerung (Stand Ende Februar). Vgl. Jedidajah Otte (2021): Nearly 20m recei-

ve first dose of Covid vaccine in the UK. The Guardian vom 27. Februar (online verfiigbar, abgerufen am
1. Marz)

4 Vgl. den Covid Data Tracker auf der Website der Centers for Disease Control and Prevention.

5 Eine Ausnahme bildet Chile mit einer Quote von iiber 17 Prozent der Bevdlkerung. Das Land hat
friih verschiedene Impfstoffe geordert. Zudem hat das chilenische Gesundheitssystem Erfahrungen mit
Massenimmunisierungen. Bereits im Juni 2021 sollen 80 Prozent der Bevélkerung geimpft sein.

6  Fiir China liegen keine Daten vor. Anfang Februar sollen 40,5 Millionen Dosen verabreicht worden
sein. Dies entspréche einer Impfquote von unter drei Prozent.
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Die Verfligbarkeit der bereits zugelassenen Impfstoffe wird sich
mit Ausweitung der Produktionskapazitaten weiter verbessern.
Weitere Impfstoffe stehen vor der Zulassung, unter anderem in
den USA und der EU. Dabei werden mehr Impfstoffe auf den Markt
kommen, bei denen eine einzige Dosis ausreicht und die zudem
weniger stark gekiihlt werden miissen als die zuerst zugelasse-
nen mRNA-Impfstoffe. Dies diirfte das Impfgeschehen weltweit
beschleunigen. Eine Herausforderung bleibt es, Menschen in ent-
legenen Gebieten zu erreichen. Eine globale Aufgabe wird es sein,
ausreichend Impfstoffe auch in drmeren Regionen zur Verfiigung
zu stellen.


https://www.theguardian.com/society/2021/feb/27/nearly-20m-receive-first-dose-of-covid-vaccine-in-the-uk
https://covid.cdc.gov/covid-data-tracker/
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USA: Massive Fiskalimpulse sorgen fiir
kraftige Erholung

In den Vereinigten Staaten stieg die Wirtschaftsleistung im
vierten Quartal 2020 um ein Prozent gegeniiber dem Vor-
quartal (annualisiert 4,1 Prozent). Die Erholung nach dem
Einbruch im ersten Halbjahr setzte sich somit deutlich abge-
schwicht fort; im dritten Quartal hatte das Bruttoinlandspro-
dukt noch um 7,5 Prozent (annualisiert 33,4 Prozent) zuge-
legt. Die bereits seit dem Herbst steigenden Corona-Neuin-
fektionen erreichten Mitte Januar ihren Hoéhepunkt. Die
InfektionsschutzmafRnahmen waren etwas strikter als im
Spitsommer (Kasten 1) und belasteten im vierten Quartal
vor allem personennahe Dienstleistungen. Die Industriepro-
duktion legte hingegen mit soliden Raten zu.

Die US-Wirtschaft startete mit Schwung in das neue Jahr. Die
Industrieproduktion und die Einzelhandelsumsitze stiegen
im Januar merklich. Auch die Einkaufsmanagerindizes setz-
ten ihren Aufwirtstrend oberhalb der Expansionsschwelle
von 50 Indexpunkten fort. Diese Entwicklungen diirften auch
auf das Ende Dezember beschlossene Hilfs- und Stimulie-
rungspaket im Umfang von 900 Milliarden Dollar zuriickzu-
fithren sein, das unter anderem Einmalzahlungen an Perso-
nen mit geringem und mittlerem Einkommen in Héhe von
600 Dollar sowie eine Erh6hung der Arbeitslosenunterstiit-
zung beinhaltet. Zudem ist das Impfprogramm im interna-
tionalen Vergleich gut angelaufen und diirfte die Zuversicht
auf ein allmihliches Abflauen der Pandemie erhéhen. Auch
die politische Unsicherheit hat sich mit dem neuen Prisi-
denten verringert. Allerdings konnten die giinstigeren wirt-
schaftlichen Aussichten die Stimmung der KonsumentIn-
nen noch nicht verbessern.

Kriftigen Riickenwind bekommt die US-Wirtschaft nun
durch das im Mirz beschlossene neue Hilfspaket, das einen
Umfang von rund 1,9 Billionen Dollar — also rund neun Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts — hat. Wichtige Bestandteile
sind weitere Einmalzahlungen von 1400 Dollar an Personen
mit niedrigem und mittlerem Einkommen sowie die Verlin-
gerung der hoheren Arbeitslosenunterstiitzung bis Septem-
ber. Auch aufgrund der Hilfsprogramme diirften die Schul-
den in diesem Jahr auf etwa 108 Prozent des Bruttoinlands-
produkts steigen. Die sehr expansive Finanzpolitik und die
schrittweisen Lockerungen der Einddimmungsmafinahmen
werden den privaten Konsum in den kommenden Quarta-
len massiv stimulieren. Die finanzpolitischen Impulse diirf-
ten auch die Lage auf dem Arbeitsmarkt verbessern. Im Feb-
ruar lag die Arbeitslosenquote immer noch bei 6,2 Prozent,
nachdem sie von 3,5 Prozent im Februar auf 14,7 Prozent
im April 2020 stark zugelegt hatte. Das tatsichliche Aus-
mafl der Arbeitslosigkeit wird durch die amtliche Arbeits-
losenquote allerdings um wohl mindestens zwei Prozent-
punkte unterschitzt.!

1 Vgl Jason Furman und Wilson Powell I1l (2021): Unemployment continues to fall but workers still not
returning to the labor force. Peterson Institute for International Economics (online verfiigbar, abgerufen
am 5. Mérz 2021).

Vor dem Hintergrund einer kriftigen Konsumnachfrage
und einer allmihlich zulegenden Auslandsnachfrage wer-
den sich auch die Investitionen der Unternehmen merklich
erhohen. Die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen
werden wohl etwas weniger giinstig sein als im vergange-
nen Jahr, stiitzen aber weiterhin die Investitionsneigung
der Unternehmen.

Die Geldpolitik wird expansiv ausgerichtet bleiben — auch
weil die Zentralbank aufgrund ihrer iiberarbeiteten geldpo-
litischen Strategie ein moderates UberschieRen der Inflati-
onsrate tiber das durchschnittliche Inflationsziel von zwei
Prozent zulassen wird. Im laufenden Jahr diirfte die Infla-
tionsrate voriibergehend auf tiber zwei Prozent steigen. Es
ist damit zu rechnen, dass die US-Notenbank im Laufe des
kommenden Jahres beginnen wird, ihre Geldpolitik allmzh-
lich weniger expansiv auszurichten. Alles in allem wird die
US-Wirtschaft im laufenden Jahr wohl um 6,7 Prozent zule-
gen. Im Jahr 2022 diirfte die Wachstumsrate bei 3,5 Prozent
liegen (Abbildung 3).

Abbildung 3

USA auf einen Blick: Prognose und Friithindikatoren

m Prognose
2019 2020 2021 2022
BIP-Wachstum (Prozent) 2,2 -35 6,7 3,5
Inflationsrate (Prozent) 19 12 2,6 21
Arbeitslosenrate (Prozent) 3,6 7,5 53 4,0
Rezession  Aufschwung Boom Abschwung
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Anmerkung: Letzte Beobachtung am 1. Februar 2021.

Quellen: Markit; The Conference Board; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.
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https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/unemployment-continues-fall-workers-still-not-returning-labor

Abbildung 4
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Japan: Wirtschaft weiterhin auf Erholungskurs

In Japan legte das Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal
2020 deutlich um 2,8 Prozent im Vergleich zum Vorquar-
tal zu, nachdem bereits die Erholung im dritten Quartal
mit einer Wachstumsrate von 5,3 Prozent kriftig gewesen
war. Zum Jahresende stiitzte neben einer starken Binnen-
nachfrage vor allem der Aulenhandel das Wachstum: Die
Exporte legten um 11,1 Prozent zu. Da die Importe lediglich
um 4,1 Prozent stiegen, weitete sich der Handelsbilanziiber-
schuss deutlich aus.

Die japanische Wirtschaft diirfte im ersten Quartal des lau-
fenden Jahres etwas schrumpfen, da es im Winter zu hohe-
ren Corona-Fallzahlen kam und die Eindimmungsmaf3-
nahmen etwas verschirft wurden. Insbesondere wurden die
Menschen aufgefordert, zu Hause zu bleiben und wenn méog-
lich auf Heimarbeit umzustellen. Dies diirfte den privaten
Konsum diampfen. Darauf deuten auch die im Januar riick-
ldufigen Einzelhandelsumsitze und die verschlechterte Kon-
sumentenstimmung hin. Zuletzt hellte sich die Zuversicht

Japan auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

Prognose
. 2019 2020 2021 2022
BIP-Wachstum (Prozent) 03 -49 29 18
Inflationsrate (Prozent) 0,5 -0,1 -0,3 09
Arbeitslosenrate (Prozent) 2,4 2,8 3,0 2,6
Rezession  Aufschwung Boom Abschwung
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der KonsumentInnen wieder etwas auf. Auch die Stimmung
der japanischen Unternehmen hat sich im Winter etwas ver-
bessert. Gestiitzt wird die wirtschaftliche Entwicklung wei-
terhin von der kriftigen Auslandsnachfrage, vor allem aus
China und den USA. Die Industrieproduktion hat im Januar
weiter zugelegt und diirfte somit den Riickgang des Brutto-
inlandsprodukts im ersten Quartal begrenzen.

Ab dem zweiten Quartal diirfte die japanische Wirtschaft
wieder deutlich zulegen und ihre Erholung fortsetzen. Stei-
gender Impfschutz und gelockerte Eindimmungsmafinah-
men werden die japanische Binnennachfrage im Laufe die-
ses Jahres stirken.? Zudem wird wohl die expansive Geld-
und Finanzpolitik den Erholungsprozess weiterhin stiitzen.
Die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen werden
glinstig bleiben und die Investitionstitigkeit anregen.

Weitere Impulse fiir Unternehmensinvestitionen stellen
zudem noch die im Winter des letzten Jahres zusitzlich
beschlossenen Finanzhilfen dar. Das im Dezember 2020
beschlossene umfangreiche Programm ist weniger als die
vorherigen Pakete auf die kurzfristige Stimulierung der Wirt-
schaft ausgerichtet, sondern beinhaltet vor allem langfristige
Maflnahmen im Bereich der Digitalisierung sowie der For-
derung ,griiner Energiequellen, was insbesondere Unter-
nehmensinvestitionen ankurbeln diirfte. Dies erhéht zwar
die Staatsverschuldung von 238 Prozent Ende 2019 auf vor-
aussichtlich nun 264 Prozent, wovon der Grofdteil aber im
Inland gehalten wird, Nach einem pandemiebedingt eher
schwachen Jahresauftakt diirfte sich der Erholungsprozess
des privaten Verbrauchs im weiteren Prognoseverlauf fortset-
zen. Nicht nur die zusitzlichen finanzpolitischen Mafinah-
men, sondern auch eine verbesserte Lage auf dem Arbeits-
markt diirften die Einkommen der Haushalte stirken. Trotz
des Wirtschaftseinbruchs hat sich die amtliche Arbeitslosen-
quote seit dem Ausbruch der Pandemie nur wenig von 2,2
Ende 2019 auf 3,1 Prozent im Oktober 2020 erhoht; das staat-
liche Kurzarbeiterprogramm hat einen stirkeren Anstieg der
Arbeitslosigkeit verhindert. Im Januar 2021 lag die Arbeits-
losenquote sogar nur noch bei 2,9 Prozent.

Der zuletzt etwas gefallene Auflenwert des Yens diirfte den
Verbraucherpreisen Auftrieb verleihen. Zusammen mit einer
vorerst schleppenden Lohnentwicklung wird dies wohl nicht
ausreichen, um das Zwei-Prozent-Inflationsziel der japani-
schen Notenbank zu erreichen. Angesichts einer wachsen-
den Auslandsnachfrage im Zuge der globalen wirtschaftli-
chen Erholung und eines niedrigen Aulenwertes des Yen
diirften sich die Exporte weiter kraftig erh6hen. Durch den
milden Verlauf der zweiten Infektionswelle und die zusitz-
lichen wirtschaftspolitischen Stimuli bleibt die japanische
Wirtschaft auf Erholungskurs. Das Bruttoinlandsprodukt
diirfte im laufenden Jahr wohl um 2,9 Prozent zulegen. Im
Jahr 2022 diirfte die Wachstumsrate bei 1,8 Prozent liegen
(Abbildung 4).

2 Ein geringer Impuls fiir die Binnennachfrage ist auch von den voraussichtlich stattfindenden Olym-
pischen Sommerspielen zu erwarten. Pandemiebedingt werden nur wenige auslandische Géste einreisen;
die Exporte und der private Konsum werden so nur wenig stimuliert.
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China: Starkes Wirtschaftswachstum
dank Exporten

Das Bruttoinlandsprodukt Chinas hat im vierten Quartal
2020 um 2,6 Prozent zugelegt. Das Wachstum wurde vor
allem durch weiterhin sehr starke Exporte und eine expan-
sive Wirtschaftspolitik mit tiberwiegend nachfragestimu-
lierenden Mafinahmen in Héhe von 4,7 Prozent des BIP
seit Anfang 2020 getrieben.? Die anhaltend starke weltweite
Nachfrage nach Giitern im medizinischen Bereich, vor allem
Gesichtsmasken oder andere Schutzausriistung, und nach
digitalen Produkten fiir Home Offices stiitzt die chinesi-
schen Exporte.

Binnenkonsum und Importe hinken hingegen noch etwas
hinterher. Seit November 2020 ist die Stimmungslage der
KonsumentInnen fast wieder auf Vorkrisenniveau, auch
wenn die Kfz-Verkaufszahlen seit Dezember wieder leicht
sinken. Die Industrieproduktion und der Einzelhandel sind
bereits wieder zum Vorkrisenniveau zuriickgekehrt.

Angetrieben durch die weltweite Nachfrage nach chinesi-
schen Glitern und die expansive Wirtschaftspolitik wird das
Wachstum in den ersten zwei Quartalen 2021 weiterhin stark
zulegen. Die chinesische Industrie konnte bis jetzt die Pro-
duktion von im Ausland dringend benétigten Giitern stei-
gern. Sobald die Pandemie nachlisst und die nationale Pro-
duktion der derzeitigen Hauptabnehmerlinder anspringt,
wird die weltweite Nachfrage nach Medizinprodukten zwar
zurtickgehen. Gleichzeitig diirfte aber auch die Weltwirt-
schaft wieder wachsen, was die Exporte anderer in China her-
gestellter Giiter antreiben wird. Da jedoch auch die Effekte
der derzeit sehr expansiven Politikmafinahmen auslaufen
diirften, ist mit niedrigeren Wachstumszahlen im dritten
und vierten Quartal 2021 zu rechnen.

Alles in allem wird das chinesische Bruttoinlandsproduktim
ersten Quartal 2021 nochmals um 1,5 Prozent im Vergleich
zum Vorquartal zunehmen. Uber das Jahr diirften die Wachs-
tumsraten dann schrittweise auf unter ein Prozent zur{ick-
kehren. Fiir das gesamte Jahr 2021 diirfte Chinas Wachstum
bei beeindruckenden 8,9 Prozent liegen, die aber vor allem
durch die schwache Vergleichszahl des Jahres 2020 begriin-
det sind. Im kommenden Jahr diirfte sich das Wachstum der
chinesischen Wirtschaft wieder etwas auf 5,8 Prozent ver-
langsamen (Abbildung 5).

Neben den pandemiebedingten Risiken gibt es fiir die chi-
nesische Volkswirtschaft weitere strukturelle Unwigbarkei-
ten. So konnte sich wegen der hohen Schulden im Unter-
nehmenssektor ein abruptes Ende der bislang guten Wirt-
schaftszahlen in Insolvenzen niederschlagen. Auch Chinas
Bankenaufsichtsbehérde hat bereits gewarnt, dass faule Kre-
dite rasch zunehmen kénnten. Viele ImmobilieninvestorIn-
nen sind stark verschuldet, die Wohnungspreise sind im

3 Uber diese fiskalpolitischen MaBnahmen hinaus hat China auch unkonventionellere MaBnahmen,
zum Beispiel eine angeordnete Senkung der Strompreise um fiinf Prozent, durchgefiihrt. IWF (2021): Data-
base of Fiscal Policy Responses to COVID-19 (online verfiigbar, abgerufen am 9. Marz 2021)

Verhiltnis zu den Einkommen sehr hoch und viele Woh-
nungen werden zu Investitionszwecken gekauft. Eine Kor-
rektur der Wohnungspreise wiirde Bautrager und Kredit-
nehmerInnen in Schwierigkeiten bringen. Die Regierung
musste seit 2019 bereits eine Reihe von Banken retten und
das Ende der Fahnenstange scheint noch nicht erreicht.
Ein abrupter Abschwung der chinesischen Wirtschaft, zum
Beispiel aufgrund eines neuen Ausbruchs des Corona-Vi-
rus, wiirde somit die Finanzmarktrisiken deutlich erhéhen.

Ein anderes Risiko liegt in einer Verschlechterung der inter-
nationalen Beziehungen Chinas. So deutet auch unter dem
neuen US-Prisidenten Joe Biden wenig auf eine Verbesse-
rung des Verhiltnisses zu den Vereinigten Staaten hin. Der
Handelsstreit schwelt auch nach der Unterzeichnung des
US-chinesischen Handelsabkommens im Januar 2020 wei-
ter, selbst wenn der weitere Verlauf berechenbarer als unter
dem bisherigen US-Prisidenten Donald Trump sein diirfte.

Abbildung 5

China auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

bl Prognose
** 2019 2020 2021 2022
BIP-Wachstum (Prozent) 6,2 25 89 58
Inflationsrate (Prozent) 2,4 34 21 3,0
Arbeitslosenrate (Prozent) 41 41 41 41
Rezession  Aufschwung Boom Abschwung
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Anmerkung: Letzte Beobachtung am 1. Februar 2021.
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Euroraum: Zweite Infektionswelle verursacht
erneute Rezession

Die zweite Infektionswelle hat die Wirtschaft im Euroraum
zum Jahresende wieder zuriickgeworfen. Nachdem der Auf-
schwung im dritten Quartal 2020 mit einer Zuwachsrate
von 12,4 Prozent dynamisch begann, lief} die erneut auf-
flammende Pandemie die Produktion im vierten Quartal um
0,7 Prozent schrumpfen. Das Minus erklart sich hauptsich-
lich durch einen Riickgang des privaten Verbrauchs. Solide
Zuwichse bei den Unternehmensinvestitionen konnten die
gesamtwirtschaftlichen Verluste im vierten Quartal jedoch
begrenzen. Der Auflenbeitrag lag bei etwa Null.

Die zweite Infektionswelle diirfte den Aufschwung im Euro-
raum in der ersten Jahreshilfte 2021 ausbremsen. Die Wih-
rungsunion wird im ersten Quartal wohl wieder in eine tech-
nische Rezession rutschen. Zwar ist die Zahl der Neuin-
fektionen bis Ende Februar wieder stark gesunken und die
europiischen Regierungen haben vielerorts begonnen, die
im Winter verschirften Eindimmungsmafinahmen etwas
zu lockern. Allerdings zeichnen sich am aktuellen Rand wie-
der steigende Sieben-Tages-Inzidenzen in einigen Mitglied-
staaten der Wihrungsunion ab; Italien hat seine Lockerun-
gen Mitte Mirz wieder zurtickgenommen. Eine dritte Infek-
tionswelle scheint somit wahrscheinlich und entsprechend
ist mit erneuten Verschirfungen der Eindimmungsmaf3-
nahmen im Frithjahr zu rechnen.

Die seit dem Winter bestehenden Einschrinkungen damp-
fen vor allem die binnenwirtschaftliche Aktivitit. So gingen

Abbildung 6
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Die Inflation im Euroraum legte aufgrund anziehender Preise von Energiegtitern und
Dienstleistungen zu Beginn des Jahres deutlich zu.
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die Einzelhandelsumsitze in den meisten Euroraum-Staa-
ten im Januar weiter zuriick. Umfragebasierte Indikatoren
zur Konsumentenzuversicht verharrten zum Jahresbeginn
auf einem niedrigen Niveau; die VerbraucherInnen blicken
pessimistisch auf das neue Jahr. Ahnlich wie wihrend der
ersten Infektionswelle sind neben dem Einzelhandel wie-
der besonders personennahe Dienstleistungen betroffen. So
rutschten die Einkaufmanagerindizes fiir Dienstleistungen
im vierten Quartal deutlich unter die Expansionsschwelle
von 50 Indexpunkten und verblieben bis zuletzt auf diesem
niedrigen Niveau.

Die Industrie zeigt sich gemessen an ihrer Produktion und
ihren guten Exporten resilient gegentiiber dem aktuellen
Pandemiegeschehen. Dies diirfte zum einen daran liegen,
dass sich im Gegensatz zur ersten Welle im Frithjahr 2020
das aktuelle Pandemiegeschehen derzeit auf Europa und
die USA konzentriert und damit internationale Lieferketten
intakt blieben. So setzt sich die wirtschaftliche Erholung in
den meisten Schwellenlindern und im asiatischen Raum
mit kriftigen Zuwichsen und einer entsprechend hohen
Nachfrage nach industrienahen Giitern aus dem Euroraum
fort. Zum anderen blieben Produktionsstitten im Euroraum
itber den Winter weitestgehend geéffnet — wohl auch, weil
Unternehmen bereits auf erneute Verschirfungen der Infek-
tionsschutzmafinahmen vorbereitet waren. Die Industriepro-
duktion istin den meisten Lindern zuletzt weiter gestiegen,
wenn auch mit geringeren Raten als zuvor. Die Kapazitits-
auslastung hat ebenfalls zugelegt und liegt in den gréfiten
Lindern um die 80 Prozent und damit knapp unter dem
Niveau von 2019. Wohl auch deshalb zeigen sich die Unter-
nehmen des verarbeitenden Gewerbes trotz anhaltend hoher
Infektionszahlen duflerst zuversichtlich.

Mit anlaufendem Impfschutz und dem schrittweisen Abbau
der Infektionsschutzmafnahmen diirfte sich die Erholung
ab der zweiten Hilfte dieses Jahres mit kriftigen Raten fort-
setzen. Dieser Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass
die derzeitigen wirtschaftlichen Einschrinkungen im ers-
ten Quartal zur Ginze bestehen bleiben und bis zum Ende
des zweiten Quartals nur geringfiigig gelockert werden. Mit
einsetzendem Impfschutz werden Infektionsschutzmafnah-
men ab dem Sommer zum Jahresende abgebaut, so dass
im kommenden Jahr die wirtschaftliche Aktivitit nur noch
begrenzt sektoral oder regional eingeschrinkt sein diirfte.

Die Konjunktur in der Wihrungsunion diirfte vom starken
Wachstum wichtiger Handelspartner, wie den USA, Japan
und China, mitgetragen werden. Eine gestiegene Auslands-
nachfrage wird die Ausfuhren von Waren und Dienstleis-
tungen stiitzen und pandemiebedingte binnenwirtschaftli-
che Verluste sowie Einbuflen aufgrund der neuen Handels-
beziehungen zwischen der EU und Grof3britannien teilweise
kompensieren. Zusitzlich diirfte der zuletzt leicht geringere
Aufdenwert des Euro zum US-Dollar die Exporte begiinstigen.

Wichtige Stiitze des binnenwirtschaftlichen Aufschwungs
bleibt wohl die expansive Finanzpolitik. Aufgrund der
anhaltend hohen Inzidenzen und entsprechend strikteren
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Eindimmungsmafinahmen kiindigten viele Regierungen
zusitzliche Hilfen an. Grofitenteils erweitern die Euro-
raum-Staaten die im letzten Jahr bereits aufgesetzten Hilfs-
programme wie Kurzarbeit, Steuerstundungen, Garantien
und Kredite. So beschlossen die niederlindische und die spa-
nische Regierung bereits zusitzliche Hilfen im Umfang von
3,7 beziehungsweise sieben Milliarden Euro. Auch Italiens
neuer Ministerprisident Mario Draghi kiindigte im Zuge
der ab Mitte Marz geltenden strikteren Eindimmungsmaf-
nahmen weitere finanzpolitische Hilfen an. Damit werden
die Kosten der aktuellen Infektionswelle fiir Unternehmen
und Haushalte etwas abgefedert. Zudem diirften bereits
geplante Programme fiir den wirtschaftlichen Wiederauf-
bau, wie der Europiische Wiederaufbaufonds und zusitz-
liche nationale Programme, den Erholungsprozess insbe-
sondere durch investitionsférdernde Mafinahmen stiitzen.
Neben den guten Aussichten in der Industrie diirfte dies die
Investitionsneigung der Unternehmen vor allem ab Som-
mer dieses Jahres deutlich stirken.

Die expansive Geldpolitik, die giinstige Finanzierungsbe-
dingungen erlaubt, stiitzt die Unternehmensinvestitionen
zusitzlich. Die Europiische Zentralbank hat ihren expansi-
ven Kurs zum Jahreswechsel nicht nur beibehalten, sondern
sogar noch einmal nachgelegt. Im Dezember 2020 beschloss
der Rat der EZB das Gesamtvolumen des Pandemie-Notfall-
ankaufprogramms (PEPP) um 500 Milliarden Euro auf ins-
gesamt 1850 Milliarden Euro anzuheben. Im Méarz 2021 kiin-
digte Zentralbankprisidentin Christine Lagarde an, dass das
Volumen der Anleihekiufe im Rahmen des PEPP im Friih-
jahr dieses Jahres erhoht wird — wenngleich das Gesamtvo-
lumen unverandert bleibt.

Der private Konsum diirfte angesichts der wirtschaftlichen
Einschrankungen und der Verunsicherung zunichst weiter
nachgeben. Mit den Lockerungen ab Sommer dieses Jahres
wird aber auch der private Verbrauch voraussichtlich wie-
der in Schwung kommen. Haushalte diirften ihren derzeit
geringen Konsum teilweise nachholen. Mit fortschreitender
Immunisierung werden sich die Unsicherheiten beziiglich
der Pandemie wohl legen und Haushalte zusitzlich zum
Konsum angeregt. Dies diirfte auch die Sparquote, die der-
zeit auf historisch hohem Niveau liegt, allmihlich wieder
absenken.

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt diirfte sich zunichst
etwas verschlechtern und mit einsetzendem wirtschaftli-
chem Aufschwung graduell erholen. Die Arbeitslosigkeit
in den meisten Volkswirtschaften der Wahrungsunion liegt
zwar fast wieder auf Vorkrisenniveau, die Zahlen diirften
allerdings wegen der Kurzarbeiterprogramme etwas trii-
gen. Diese und andere wirtschaftspolitische Mafdnahmen
verhindern derzeit eine Massenarbeitslosigkeit. Allerdings
wird es mit dem Auslaufen der Hilfsprogramme in diesem
Jahr zundchst vermehrt zu Entlassungen kommen.* Im Zuge

4 Zurzeit laufen die Kurzarbeiterprogramme in Frankreich und den Niederlanden bis zum 1. Juli, in
Spanien bis zum 31. Mai und in Italien bis zum 31. Mérz. In Italien und Spanien besteht zudem Kiindigungs-
schutz bis zum 31. Marz 2021.

der wirtschaftlichen Erholung diirfte sich die Situation auf
dem Arbeitsmarkt schrittweise verbessern und die Beschif-
tigung graduell steigen.

Die schleppende Erholung auf dem Arbeitsmarkt wird die
Lohnentwicklung in vielen Lindern des Euroraums deut-
lich belasten. Zwar legte die Inflation im Euroraum zu Jah-
resbeginn vor allem aufgrund anziehender Preise von Ener-
giegiitern und Dienstleistungen deutlich zu (Abbildung 6),
insgesamt diirfte die Verbraucherpreisinflation aber in den
meisten Mitgliedstaaten trotz expansiver Geldpolitik nur
moderat ansteigen.

Durch das anhaltende Pandemiegeschehen rutscht die Wirt-
schaft des Euroraums zunichst in eine technische Rezes-
sion, erholt sich ab Sommer allerdings wieder mit krafti-
gen Raten. So ist mit einem Wirtschaftswachstum vom 3,4
Prozent in diesem Jahr und 4,2 Prozent im nichsten Jahr
zu rechnen (Abbildung 7).

Abbildung 7

Euroraum auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

Prognose
2019 2020 2021 2022
BIP-Wachstum (Prozent) 13 -6,8 34 4,2
Inflationsrate (Prozent) 13 01 16 12
Arbeitslosenrate (Prozent) 7,5 81 9,2 81
Rezession  Aufschwung Boom Abschwung
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Kasten 2

Handels- und Kooperationsabkommen zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich

Sechs Tage vor Ablauf der Frist, die ein ungeordnetes Ausschei-
den (,No deal") des Vereinigten Konigreichs aus der Europaischen
Union (EU) bedeutet hatte, wurden sich die Verhandlungspartner
doch noch einig. Seit 1. Januar 2021 ist nun ein gemeinsames Han-
dels- und Kooperationsabkommen in Kraft.! So konnten groBe kon-
junkturelle und sicherheitspolitische Risiken an der nordirischen
Grenze verhindert werden. Es besteht aus einem Freihandelsab-
kommen, einer Vereinbarung, die fairen Wettbewerb unter den
Wirtschaftsraumen garantieren soll, und einem Kooperationsab-
kommen im Sicherheitsbereich.

Das Freihandelsabkommen garantiert Nullzollsatze und Nullkon-
tingente fiir den Warenhandel. Allerdings gibt es erhebliche neue
nichttarifare Hemmnisse, wie zum Beispiel Zoll- und regulatorische
Kontrollen oder Ursprungsregeln. Dariiber hinaus bendtigen Pro-
dukte, die fir den Verkauf in GroBbritannien lizenziert sind, mégli-
cherweise eine separate Lizenz fiir den Verkauf in der EU. De facto
bedeutet das einen erheblichen administrativen Mehraufwand fir
Firmen, um in den jeweils anderen Wirtschaftsraum zu exportieren.

Vor allem in dem fiir UK wichtigen Dienstleistungsbereich ist das
Freihandelsabkommen relativ begrenzt. Das Abkommen bedeutet
zwar, dass Firmen keine lokalen Tochtergesellschaften griinden
miussen, um Dienstleistungen im jeweils anderen Markt anbieten
zu konnen. Es stellt auBerdem sicher, dass Dienstleistungsanbieter
gegenlber inlandischen Firmen beziehungsweise Firmen aus
Drittlandern nicht diskriminiert werden. Diese MaBnahmen wur-
den jedoch durch eine lange Liste von Ausnahmen eingeschrankt.
Insbesondere einige britische Sektoren diirfte das Abkommen

vor gréBere Probleme stellen. Ein Beispiel ist der britische Finanz-
dienstleistungssektor?, auf den durch den Brexit erhebliche Mehr-
kosten zukommen werden.? Im Finanzsektor gibt es besonders
groBe Unsicherheiten, da kiinftige grenziiberschreitende Finanz-
dienstleistungen laut Abkommen nur auf Grundlage unilateraler
Anerkennungen der jeweils anderen Seite gewahrt werden.* Ein
anderer wichtiger Bereich ist der Automobilsektor, fiir den das
Abkommen eine Ursprungsregel vorsieht, demnach 55 Prozent
der Teile in Europa produziert sein miissen.’

1 Vgl. Européische Kommission (2020): Das Handels- und Kooperationsabkommen zwischen der EU
und dem Vereinigten Konigreich. 31. Dezember (online verfiighar, abgerufen am 2. Marz 2021).

2 Der britische Finanzdienstleistungssektor trug im Jahr 2019 6,9 Prozent zum Bruttoinlandsprodukt
bei. Im ersten Quartal 2020 gab es im Vereinigten Konigreich 1,1 Millionen Arbeitsplatze im Finanzdienst-
leistungssektor, was 3,2 Prozent aller Arbeitsplétze entspricht. Vgl. House of Commons (2021): Financial
services: contribution to the UK economy. Briefing Paper Nr. 6193, 1. Februar (online verfiigbar, abgerufen
am 1. Marz 2021. Dies gilt filr alle Onlinequellen in diesem Kasten, sofern nicht anders angegeben).

3 Das betrifft vor allem das sogenannte Finanzpassrecht. Dieses erlaubte bis Ende 2020 Finanzdienst-
leistern, die ihren Sitz in London hatten, Dienstleistungen in der gesamten EU anzubieten, ohne auslandi-
sche Geschaftsstellen zu eroffnen oder sich an behordliche Vorgaben der jeweiligen Lander zu halten.

4 Solch eine unilaterale Anerkennung basiert auf der Aquivalenz der Aufsichtsregime zwischen der EU
und UK. Sie kann jederzeit wieder entzogen werden. Vgl. Deutsche Bundesbank (2020): Brexit-bezogene
Informationen fiir Finanzinstitute. 30. Dezember (online verfiighar). Bis heute hat die EU nur in zwei der
Dutzenden von Bereichen der Finanzindustrie, in denen GroBbritannien Zugang anstrebt, Aquivalenz ge-
wahrt. Vgl. Europdische Kommission (2021): Equivalence Decisions taken by the European. Februar (online
verfiighar).

5 Falls also nicht mindestens 55 Prozent eines Produkts im Automobilsektor in Europa produziert wer-
den, bekommen britische Automobilprodukte keinen zollfreien Zugang zum européischen Markt. 2019
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Andererseits durfte ein kleiner Teil der britischen Landwirtschaft
von dem Abkommen profitieren. Speziell die britische Fischerei-
industrie, fir die hohere Fischfangquoten gelten werden, profitiert
vom Brexit.° In anderen Industriezweigen kénnten die strengeren
Ursprungsregeln kleineren britischen Firmen im Binnenmarkt
helfen, da diese wohl weniger der europaischen Konkurrenz aus-
gesetzt sein durften.

Alles in allem wird das Abkommen aber zu erheblichen neuen
Handelsbarrieren zwischen der EU und dem Vereinigten Konig-
reich flihren, mit den damit verbundenen negativen wirtschaft-
lichen Auswirkungen. Langerfristig diirfte das Abkommen aber
zumindest die Planbarkeit fir Unternehmen starken und ein
positives Signal furr eine konstruktive zukiinftige Wirtschaftsbezie-
hung setzen. Die Kosten sind derzeit noch schwer abzuschatzen.
Einerseits ist es aufgrund der Corona-Krise kaum zu beurteilen,
inwieweit das Wachstum im vierten Quartal 2020 und der zu er-
wartende Wirtschaftseinbruch im ersten Quartal 2021 allein auf
den Brexit zurlickzufiihren sind. Andererseits sind die verfligbaren
Hochfrequenzindikatoren, wie zum Beispiel die Anzahl an Waren-
abfertigungen in britischen Hafen, nur bedingt interpretierbar.’

Derzeitige Schatzungen gehen davon aus, dass die britische
Produktion aufgrund des Brexits in diesem und nachsten Jahr um
rund ein Prozent weniger wachst. Darliber hinaus rechnen Studien
von insgesamt bis zu vier Prozent WachstumseinbuBen in der lan-
gen Frist.? Langfristig gehen die Schatzungen aber von insgesamt
bis zu vier Prozent weniger Wachstum aufgrund des Brexits aus.®
Andern sich allerdings die britisch-européischen Vertrége, schlagt
dies auch auf die Kosten durch. Denkbar sind vor allem zukiinf-
tige bilaterale Handelsabkommen in bestimmten Sektoren. Falls
unilaterale Anerkennungen bestimmter Aquivalenzen in Zukunft
aber entzogen werden, zum Beispiel aufgrund von regulatorischen
Divergenzen, konnten sich die Kosten auch erhdhen.

Das DIW Berlin geht in dieser Prognose von WachstumseinbuBen
von 1,5 Prozent fur die britische Wirtschaft und unveranderten
Bedingungen des Handels- und Kooperationsabkommens aus.
Der GroBteil dieser Kosten ist auf eine verringerte Wettbewerbsfa-
higkeit britischer Exporte, die langfristig um bis zu sechs Prozent
zuriickgehen diirften, sowie negative Effekte auf britische Wert-
schopfungsketten zurlickzufiihren.

hatte der britische Automobilsektor einen Gesamtanteil an allen Exporten von 13 Prozent. Vgl. Society of
Motor Manufacturers & Traders (2020): Motor Industry Facts 2020. November (online verfiighar, abgeru-
fen am 2. Marz 2021).

6 Die britische Fischereiindustrie trug 2019 0,02 Prozent zur gesamten britischen Bruttowertschopfung
bei. Vgl. House of Commons (2020): UK Fisheries Statistics. Briefing Paper Nr. 2788. 23. November (online
verfiigbar, abgerufen am 2. Mérz 2021).

7 Aufgrund der seit dem 1. Januar 2021 geltenden zusétzlichen administrativen Hiirden scheinen Lkw
teilweise auch leer in die EU zuriickzufahren. Vgl. BBC (2021): Brexit: Are freight exports to the EU back to
normal? 17. Februar (online verfiigbar).

8 Vgl. Bank of England (2020): Monetary Policy Report. November (online verfiigbar).

9 Vgl Bank of England (2020), a.a. 0, Office of Budget Responsibility (2020): Economic and Fiscal Out-
look. November (online verfiigbar).


https://ec.europa.eu/info/relations-united-kingdom/eu-uk-trade-and-cooperation-agreement_de
https://researchbriefings.files.parliament.uk/documents/SN06193/SN06193.pdf
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/bankenaufsicht/einzelaspekte/brexit-bezogene-informationen-fuer-finanzinstitute/brexit-bezogene-informationen-fuer-finanzinstitute-597826
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/overview-table-equivalence-decisions_en.pdf
https://www.smmt.co.uk/wp-content/uploads/sites/2/SMMT-Motor-Industry-Facts-Nov-2020.pdf
https://researchbriefings.files.parliament.uk/documents/SN02788/SN02788.pdf
https://www.bbc.com/news/56086926
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjMw_a9mJHvAhWBOuwKHbkzCTsQFjAAegQIAhAD&url=https%3A%2F%2Fwww.bankofengland.co.uk%2Fmonetary-policy-report%2F2020%2Fnovember-2020&usg=AOvVaw3wpDs60cLU0vJMVfK0iCKX
https://obr.uk/efo/economic-and-fiscal-outlook-november-2020/
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Vereinigtes Konigreich: EU-Abkommen und
Impferfolge treiben langsame Erholung

Das Wirtschaftswachstum des Vereinigten Kénigreichs legte
im vierten Quartal 2020 im Vergleich zum Vorquartal um
ein Prozent zu. Das niedrige Wirtschaftswachstum ist auf
den schwachen Privatkonsum und auf den kriftigen Anstieg
der Importe zuriickzufithren. Vor allem der harte Lockdown
im November belastete die Binnennachfrage. Hinzu kommt,
dass in Vorbereitung eines mdoglichen ungeordneten Aus-
tritts des Vereinigten Kénigreichs aus der EU wohl viele Fir-
men ihre Lagerbestinde aufgefiillt und Haushalte ihren Kon-
sum vorgezogen haben.

Der Auslastungsgrad der britischen Industrie war Ende des
vierten Quartals nur noch knapp zehn Punkte unter dem Vor-
krisenniveau, und die Industrieproduktion erholt sich seit
dem Tiefpunkt im April 2020 weiter. Dies spiegelt auch die
gute Stimmung britischer Unternehmen im verarbeitenden
Gewerbe wider. Aufgrund der Corona-Einddmmungsmafs-
nahmen verschlechterte sich die Stimmung im Dienstleis-
tungssektor hingegen im letzten Quartal. Das Ende Dezem-
ber im letzten Moment abgeschlossene Handels- und Koope-
rationsabkommen mit der EU scheint hingegen noch keinen
nennenswerten Einfluss auf die Stimmungslage der Indus-
trie und des Dienstleistungssektors gehabt zu haben. Wih-
rend die Importe zum Jahresende zulegten, zeigten die Zah-
len noch keinen direkten Einfluss des Brexits auf die briti-
schen Exporte (Kasten 2).

Der Brexit und die derzeit noch angespannte Corona-Situ-
ation triiben das Wachstum im ersten und zweiten Quartal
2021. Ab dem dritten Quartal diirfte aber die Wachstumsdy-
namik aufgrund der hohen Impfquoten und einer weiterhin
expansiv ausgerichteten Geld- und Finanzpolitik zunehmen,
wenn auch der Brexit wohl das Potenzialwachstum driickt.
Die englische Zentralbank diirfte den Leitzins nach der letz-
ten Herabsetzung von 0,25 Prozent auf 0,1 Prozent im Mirz
2020 kurz- bis mittelfristig stabil halten. Sie hat angekiindigt
weitere Anleihekdufe (,Quantitative Easing“) vorzunehmen,
falls die wirtschaftliche Aktivitit nachldsst.

Fiskalpolitisch wird die expansive Geldpolitik vor allem durch
das Programm Coronavirus Job Retention (CJR), das briti-
sche Aquivalent zum Kurzarbeitergeld, begleitet. Der briti-
sche Staat komplettiert also weiterhin bis zu 80 Prozent der
urspriinglichen Gehilter von betroffenen ArbeitnehmerIn-
nen. Bis Ende Januar 2021 ist deren Zahl noch einmal kriftig
von 4,0 auf 4,7 Millionen gestiegen.’ Da die Arbeitslosenquote
Ende Dezember bereits 5,1 Prozent erreichte,® kiindigte die
britische Regierung eine Erweiterung des CJR-Programms
bis Ende April an, die den Anstieg der Arbeitslosigkeit
zu Beginn des Jahres 2021 abfedern diirfte. Die hohe

5 Insgesamt wurden im Zeitraum Mérz 2020 bis Februar 2021 11,2 Millionen Jobs unterstiitzt. Vgl. HM
Revenue & Customs (2021): Coronavirus Job Retention Scheme statistics: February (online verfiigbar, ab-
gerufen am 2. Mérz 2021).

6 Office for National Statistics (2021): Labour market overview, UK: February (online verfiigbar, abgeru-
fen am 2. Marz 2021).

Arbeitslosigkeit diirfte die Lohnentwicklung, die Einkom-
men der Haushalte und den privaten Verbrauch zusitz-
lich belasten.

Die expansiven fiskalpolitischen Mafnahmen diirften aber
den britischen Haushalt belasten und die Staatsschulden
um 25,4 Prozentpunkte von derzeit 84,6 Prozent des BIP
auf 110 Prozent bis 2024 und 2025 treiben.’

Alles in allem wird das britische Bruttoinlandsprodukt im
ersten Quartal 2021 um drei Prozent sinken. In den darauf-
folgenden Quartalen diirfte das Wirtschaftswachstum aber
wieder zuriickkehren. Insgesamt ergibt sich somit fiir das
Jahr 2021 eine Wachstumsrate von 4,7 Prozent. Im kommen-
den Jahr ist mit Zuwichsen des Bruttoinlandsprodukts von
6,5 Prozent zu rechnen (Abbildung 8).

7 Office for National Statistics (2021): UK government debt and deficit: September (online verfiigbar,
abgerufen am 10. Marz 2021); Institute for Fiscal Studies (2021): Outlook for the public finances: October
(online verfiigbar, abgerufen am 10. Marz 2021).

Abbildung 8

UK auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

N Z Prognose
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BIP-Wachstum (Prozent) 14 -99 47 6,5

Inflationsrate (Prozent) 17 10 18 24
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https://www.ons.gov.uk/economy/governmentpublicsectorandtaxes/publicspending/bulletins/ukgovernmentdebtanddeficitforeurostatmaast/september2020
https://www.ons.gov.uk/economy/governmentpublicsectorandtaxes/publicspending/bulletins/ukgovernmentdebtanddeficitforeurostatmaast/september2020
https://www.gov.uk/government/statistics/coronavirus-job-retention-scheme-statistics-february-2021/coronavirus-job-retention-scheme-statistics-february-2021
https://www.ons.gov.uk/employmentandlabourmarket/peopleinwork/employmentandemployeetypes/bulletins/uklabourmarket/february2021
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Mittel- und Osteuropa: Besser durch die Krise
als gedacht

Die EU-Linder Mittel- und Osteuropas haben die Pandemie
mit einem Riickgang des BIP von knapp drei bis vier Pro-
zentim Jahr 2020 vergleichsweise gut durchgestanden. Aus-
nahme ist Tschechien mit einem Riickgang von 5,6 Prozent.

Die Entwicklung des Infektionsgeschehens in Tschechien ist
aktuell dramatisch. Die Sieben-Tage-Inzidenz lag Ende Feb-
ruar bei 640. Anfinglich war Tschechien kaum von der Pan-
demie betroffen; auch die anderen Linder der Region blie-
ben von der ersten Welle nahezu verschont. Erst im Herbst
kam es zu einem raschen Anstieg der Neuinfektionen. Im
Oktober wurde in Tschechien der Notstand beschlossen und
ein Lockdown verhingt, der kurz vor Weihnachten teilweise
zuriickgenommen wurde. Noch vor dem Jahresende wurde
indes wieder die héchste Warnstufe ausgerufen. Fiir das
Infektionsgeschehen spielt offenbar auch eine Rolle, dass die

Abbildung 9

Mittel- und Osteuropa auf einen Blick: Prognose und
Friithindikatoren

i Prognose
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Bereitschaft, sich testen zu lassen, gering und die Nachver-
folgung von Kontaktpersonen schwierig ist. Die Impfkam-
pagne kommt nur langsam voran.

Das Schlussquartal verlief in den Lindern sehr unter-
schiedlich. So ist das Bruttoinlandsprodukt in Ruminien
mit 5,3 Prozent besonders kriftig gestiegen; dies ist wahr-
scheinlich auf 6ffentliche Ausgaben zuriickzufiihren. Leicht
riicklaufig war hingegen die Wirtschaftsleistung in Polen. Die
Industrieproduktion war in den meisten Lindern der Region
leicht aufwirtsgerichtet. Auch in den ersten Monaten 2021
wird aufgrund der Eindimmungsmafinahmen der private
Konsum wahrscheinlich noch nicht anspringen. So gilt in
Ruminien weiterhin der Alarmzustand; lokale Lockerungen
sind allerdings moglich. Bulgarien hat weitreichende Ein-
schrankungen bis Ende April beschlossen. Hingegen wur-
den in Polen im Februar in einer zweiwochigen Testphase
unter anderem Hotels und Sportanlagen unter freiem Him-
mel gedfinet, was zu einem Ansturm in den Wintersportor-
ten fithrte; die Sieben-Tage-Inzidenz ist in Polen bis Anfang
Mirz stark gestiegen. Im weiteren Jahresverlauf diirfte mit
der Ruckfithrung der Einddmmungsmafinahmen der private
Konsum zulegen, auch vor dem Hintergrund einer guten
Lage auf dem Arbeitsmarkt: Die Arbeitslosenquote in der
Region stagniert oder sinkt sogar leicht, was auch auf die
diversen Formen von Kurzarbeitergeld oder Lohnzuschiis-
sen in einigen der Linder zuriickzufiithren sein diirfte. Dies
diirfte stiitzend auf die Nachfrage wirken.

Im verarbeitenden Gewerbe haben sich die Einkaufsmana-
gerindizes in Polen und Ungarn sowie in Tschechien weiter
verbessert. Fiir Polen wird von steigenden Auftragseingin-
gen — auch aus dem Ausland — berichtet. Das Land ist ibri-
gens bei den deutschen Exporten auf den sechsten Rang und
bei den deutschen Importen sogar auf den vierten Rang, hin-
ter den USA, aufgertickt. Insgesamt hat sich in Mittel- und
Osteuropa der Auflenhandel im Schlussquartal 2020 weiter
erholt; diese Entwicklung diirfte sich fortsetzen.

In der Geldpolitik gab es keine wesentlichen Veridnderungen;
nur die ruméinische Zentralbank hat Mitte Januar 2021 den
Leitzins leicht gesenkt. Die im vergangenen Jahr beschlos-
senen staatlichen Unterstiitzungsmafinahmen wirken meist
fort. Mit 11,7 Prozent des BIP sind diese in Polen besonders
hoch; hier wurde zusitzlich im Dezember das sogenannte
,Finanzschild fiir KMU 2.0“ beschlossen (2,9 Milliarden
Euro), das vor allem den Einzelhandel, das Hotel- und Gast-
stittengewerbe sowie Freizeit und Verkehr unterstiitzen soll.
In den ersten beiden Monaten 2021 folgten weitere Maf3-
nahmen fiir die Freizeit- und Eventbranche sowie NGOs
und gemeinniitzige Einrichtungen (knapp zwei Milliarden
Euro). In allen Volkswirtschaften ist die Staatsverschuldung
gestiegen, bleibt aber — bis auf Ungarn — deutlich unter dem
Schuldenstand anderer EU-Lander.

Insgesamt ist in den mittel- und osteuropdischen Lindern
im laufenden Jahr eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts
um 4,0 Prozent und im nichsten um 4,7 Prozent zu erwar-
ten (Abbildung 9).
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Russland: Begrenzte EinbuBen, geringe
Wachstumschancen

Mit einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts um 3,1 Pro-
zent waren die volkswirtschaftlichen Einbufien in Russland
im vergangenen Jahr vergleichsweise gering. Die Industrie-
produktion sank um knapp drei Prozent, die Einzelhandels-
umsitze gingen nur um vier Prozent zuriick. Stark riicklau-
fig waren hingegen die von der Bevélkerung in Anspruch
genommenen Dienstleistungen. Im Auflenhandel war Russ-
land als Olexporteur von den im April 2020 beschlossenen
Forderkiirzungen der OPEC* betroffen. Die Auswirkungen
auf den AufSenbeitrag wurden durch die eingeschrinkte Rei-
setatigkeit russischer Biirger gemildert.

Die im Zuge der Corona-Pandemie gestiegene Arbeitslosig-
keit ist bereits im Schlussquartal 2020 etwas zuriickgegan-
gen. Dies setzte sich auch am Jahresanfang fort. Noch stag-
nieren die Einzelhandelsumsitze, und die Dienstleistungen
waren auch im Januar riickliufig. Mit einer Riicknahme der
Eindimmungsmafinahmen wird der private Konsum vor-
aussichtlich anziehen. Die Stimmungsindikatoren fiir das
verarbeitende Gewerbe und die Dienstleistungen liegen {iber
der Expansionsschwelle. Die Industrieproduktion hat nach
einer Steigerung in den beiden Vormonaten im Januar aber
etwas nachgegeben.

Russland wurde von der OPEC* eine Verringerung der
Forderkiirzung fiir Erdol fiir die Monate Februar bis April
zugestanden. Dies diirfte gemeinsam mit dem gestiegenen
Olpreis zu hoheren Einnahmen im féderalen Haushalt fiih-
ren, was wohl coronabedingte Mehrausgaben teilweise auf-
fangen wird. In Russland diirfte die Wirtschaftsleistung in
diesem und im kommenden Jahr um knapp drei Prozent
steigen (Abbildung 10).
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Abbildung 10

Russland auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

Prognose
- 2019 2020 2021 2022
BIP-Wachstum (Prozent) 13 =31 29 29
Inflationsrate (Prozent) 45 34 43 41
Arbeitslosenrate (Prozent) 4,6 58 5,6 4,9
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DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Deutsche Wirtschaft zwischen Lockdown

und Normalitit

Von Claus Michelsen, Paul Berenberg-Gossler, Marius Clemens, Max Hanisch, Simon Junker, Konstantin Kholodilin und

Laura Pagenhardt

ABSTRACT

Lockdown-Lockerungen trotz bereits wieder steigender
Corona-Infektionszahlen und der langsame Impffortschritt
schicken die deutsche Wirtschaft auf einen Stop-and-Go-Kurs.
Auf Offnungsschritte miissen wohl mindestens regional immer
wieder SchlieBungen folgen, um das Infektionsgeschehen im
Griff zu behalten. Die Industrie zeigt sich vor allem wegen des
guten Auslandsgeschafts insgesamt robust. In den Dienst-
leistungsbranchen wird die Erholung nach einem erneuten
Rucksetzer zum Jahresbeginn allerdings schleppend verlau-
fen. Wohl erst im Laufe des dritten Quartals werden die gesell-
schaftlichen und wirtschaftlichen Einschrankungen nachhaltig
zurlickgefahren werden kénnen. Nachdem noch im Dezember
des vergangenen Jahres ein Wachstum der Wirtschaftsleis-
tung von 5,3 Prozent im Jahr 2021 realistisch erschien, liegt
die aktuelle Prognose mit 3,0 Prozent deutlich niedriger. Fiir
2022 sind derzeit 3,8 Prozent zu erwarten. Unklar sind bisher
die wirtschaftlichen Langzeitfolgen der Corona-Pandemie:
Beispielsweise bei den Unternehmensinsolvenzen wird sich
das AusmaB friihestens im Laufe dieses Jahres zeigen.
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Die deutsche Wirtschaft steht in den kommenden Monaten
vor einer schleppenden Erholung. Der beschlossene Stufen-
plan zur Offnung in den Dienstleistungsbereichen diirfte
zunichst zu einem Stop-and-Go, beispielsweise im Han-
del, der Gastronomie und der Veranstaltungsbranche, fiih-
ren. Im ersten Quartal des laufenden Jahres wird die deut-
sche Wirtschaft voraussichtlich um knapp anderthalb Pro-
zent schrumpfen (Abbildung 1). Im Schlussquartal 2020
konnte sie ihr Niveau trotz des neuerlichen Lockdowns noch
halten, im Januar und Februar schlugen die SchlieRungen
aber mit voller Wucht durch. Insbesondere in vielen Dienst-
leistungsbranchen sinkt daher die Aktivitit im ersten Quar-
tal. Vielerorts haben sich die Unternehmen zwar auf einen
Geschiftsbetrieb unter Pandemiebedingungen eingestellt,
der Lockdown dauert aber bereits jetzt ldnger an als der erste
im Frithjahr vergangenen Jahres.

Auf der Ministerprisidentenkonferenz vom 3. Mirz wurde
eine Fortsetzung des Lockdowns beschlossen, am Ende der
Beratungen stand aber auch ein Fahrplan fiir sukzessive
Lockerungen, die die Bundesldnder je nach Infektionsver-
lauf seit 8. Mirz regional und zeitlich gestaffelt vornehmen
konnen. Angesichts der bereits jetzt wieder steigenden Inzi-
denzzahlen wird fiir die vorliegende Prognose unterstellt,
dass zunichst vollzogene Offnungsschritte spitestens um
Ostern herum vielfach wieder zuriickgenommen werden
miissen und Lockerungen erstim Laufe des dritten Quartals
nachhaltig Bestand haben werden (Kasten 1). Das Wechsel-
spiel von Lockerungen und regional auflammendem Infek-
tionsgeschehen fiihrt zu einem , Stop-and-Go*, das sich in
den betroffenen Dienstleistungszweigen unterschiedlich
bemerkbar macht. Alles in allem wird sich die wirtschaftli-
che Erholung linger hinziehen, als dies in der raschen Auf-
holphase vom vergangenen Sommer der Fall war (Tabelle 1).

Anders als vor einem Jahr, als die globalen Lieferketten emp-
findlich gestort waren, diirfte die Industrie ihren Aufwirts-
trend fortsetzen. Mit der Automobilindustrie erhilt zwar der
gewichtigste Industriezweig zu Jahresbeginn einen Dimp-
fer; die Produktion ist im Januar zweistellig eingebrochen.
Dies diirfte aber grofitenteils an Engpassen beim Bezug
von Halbleitern gelegen haben und im Folgenden aufgeholt
werden. Die im vergangenen Jahr in erheblichem Umfang
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Abbildung 1

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

1. Bruttoinlandsprodukt 2. Konsumausgaben der privaten Haushalte
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Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021. Prognose ab dem ersten Quartal 2021.
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Kasten 1

Annahmen zum Pandemieverlauf

Weltweit kam es im Winter zu erheblichen Anstiegen der Co-
vid-19-Infektionszahlen, auf die vielerorts mit rigiden MaBnahmen
reagiert wurde. In vielen europaischen Landern steigen die Infek-
tionsfalle — auch aufgrund der Verbreitung der infektiéseren briti-
schen Virusmutation — nach dem Abebben der zweiten Welle nun
erneut. Fur Deutschland hat die Ministerprasidentenkonferenz am
3. Marz die Verlangerung des Lockdowns bis zum 28. Méarz be-
schlossen, gleichzeitig unter Bedingungen aber auch erste Locke-
rungsschritte ermaoglicht. Geoffnet werden schrittweise Schulen
und Kindertagesstatten, Teile des Einzelhandels sowie bestimmte
korpernahe Dienstleistungen. Weitere Lockerungen sind an den
Verlauf der Sieben-Tage-Inzidenz gekniipft, insbesondere an das
Unterschreiten gewisser Schwellenwerte. Davon abhéngig kon-
nen zunachst die tibrigen Handelsbereiche, Museen und andere
kulturelle Einrichtungen unter Auflagen 6ffnen, bei ,hohen" Inzi-
denzwerten (zwischen 50 und 100) sind zudem Terminvergaben
die Voraussetzung. Steigt daraufhin die Inzidenz 14 Tage nicht an,
folgen die AuBengastronomie, Theater und Opern — bei ,hohen" In-

Abbildung

Bisheriger und im Weiteren untertellter Inzidenzverlauf
Neuinfektionen je 100 000 Einwohnerlnnen
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Quelle: Robert-Koch-Institut, Bundesregierung; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.
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Die Inzidenzzahlen drohen in ein Stop-and-Go aus Offnungen und deren Riicknahme
zu entgleiten.

vorgezogenen Pkw-Kiufe — wie sie bei einer angekiindigten
(Wieder-)Anhebung der Mehrwertsteuer iiblich sind — las-
ten nun allerdings auf der Nachfrage. Andere Schliisselin-
dustrien wie der Maschinenbau sind, auch im Zuge einer
regen Auslandsnachfrage, mit kriftigen Zuwichsen in das
Jahr gestartet.

Der Arbeitsmarkt hat sich von dem Einbruch im vergan-
genen Friithjahr bislang kaum erholt (Abbildung 2). Die
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zidenzen sind auch hier Termine notwendig und ein tagesaktueller
negativer Corona-Schnelltest. Die Auflagen werden zuriickgenom-
men und die Offnungen auf weitere Bereiche ausgedehnt, wenn
die Inzidenz weitere 14 Tage nicht steigt.

Vor dem Hintergrund der bereits ohne Offnungen wieder stei-
genden Inzidenz und der zunehmenden Verbreitung der wohl
gefahrlicheren Virusmutation wird fir die vorliegende Prognose
davon ausgegangen, dass erste Offnungen nur wenig verzégert
mit steigenden Inzidenzzahlen einhergehen. Diese Infektionswelle
konnte aber glimpflicher verlaufen, da immer mehr Menschen
geimpft sind und auch zunehmend die Méglichkeit von Selbst-
tests besteht. Entsprechend wird unterstellt, dass die Zahlen auf
einem niedrigeren Niveau zum Halten kommen als in der zweiten
Welle (Abbildung). Dafiir dirften auch die ,ReiBleinen” sorgen,
die in der Offnungsstrategie vorgesehen sind: Ab Uberschreiten
der 50er-Inzidenzschwelle treten schéarfere Einschrankungen
innerhalb des dann aktuellen Offnungsschritts in Kraft, jenseits
der 100er-Schwelle eine ,Notbremse" mit weitreichender Riick-
nahme der Offnungen. Angenommen wird, dass dies fiir eine
Eindammung des Infektionsgeschehens ausreicht, die Inzidenz

in der Folge wieder sinkt und dies im Rahmen der Beschlusslage
erneute Offnungen erméglicht. Dieses ,Stop-and-Go" setzt sich
fort — jeweils mit geringerer Intensitat —, solange noch nicht genug
Menschen geimpft sind. Eine Impfquote, die ausreicht, um das
Infektionsgeschehen nachhaltig einzudammen, wird erst fir die
Zeit ab dem Spatsommer unterstellt.

Das Infektionsgeschehen unterscheidet sich zwischen den (Land-)
Kreisen in Deutschland teils erheblich. Angenommen wird, dass
diese Unterschiede strukturelle Ursachen haben — etwa die Be-
volkerungsdichte oder die Nahe zu Nachbarlandern, die auch im
Folgenden zu @hnlich divergierenden Infektionsentwicklungen
flhren. Dies wird in der Prognose beriicksichtigt, indem die aktuel-
le Inzidenz mit der gesamtdeutschen Entwicklung fortgeschrieben
wird. Dies fihrt zwischenzeitlich zu einem Flickenteppich regional
unterschiedlicher Offnungsgrade.

Fur die Prognose relevant ist der Bevdlkerungsanteil, der — alle
Kreise zusammengenommen — die Vorziige gewisser Offnungsstu-
fen nutzen kann. Fur die einzelnen Dienstleistungsbranchen sind
unterschiedliche Offnungsstufen relevant. Diese werden ihrem An-
teil entsprechend auf die Wertschopfungsentwicklung umgelegt.

Entwicklung verliuft in den unterschiedlichen Beschif-
tigungsformen allerdings gegensitzlich: Die sozialver-
sicherungspflichtige Beschiftigung hat sich bis zuletzt
merklich erholt, die Zahl der geringfiigig Beschiftigten ist
im Zuge des neuerlichen Lockdowns wieder gesunken —
sogar unter das Niveau vom vergangenen Friithjahr. Dabei
schligt die eingeschrankte Aktivitit in einigen Dienst-
leistungsbranchen zu Buche. Zum grofsten Teil diirfte
der geringere Arbeitseinsatz aber wieder iiber Kurzarbeit
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Tabelle 1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungs- und Entstehungskomponenten des realen

Bruttoinlandsprodukts

Veréanderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; saison- und kalenderbereinigt

2020 2021 2022
1 ‘ [} ‘ m ‘ v 1 ‘ [} ‘ m ‘ v 1 ‘ ] ‘ m ‘ v

Privater Verbrauch -23 -1,0 10,8 -33 -39 38 23 21 14 11 08 08
Offentliche Konsumausgaben 06 21 06 =05 05 07 05 04 04 03 02 02
Bruttoanlageinvestitionen -08 -6,6 39 10 -33 33 23 16 038 10 038 08

Bauten 43 -43 -13 18 =50 45 26 13 07 07 05 04

Ausriistungen -69 =151 15,9 =01 =30 30 28 28 10 15 15 15

Sonstige Investitionen -41 0,6 19 06 08 08 08 08 08 08 08 08
Lagerveranderung' 0,0 00 -19 14 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -14 =71 47 -03 -28 30 19 16 10 09 07 07
AuBenbeitrag’ =07 -29 39 0,6 12 -0,6 -0,1 =02 -02 -02 -02 -0,2

Export =33 -204 18,0 45 1,0 06 21 19 14 10 038 05

Import =20 -15,9 9,0 37 -18 22 29 28 22 17 12 10
Bruttoinlandsprodukt -2,0 -97 85 03 -14 22 16 13 07 06 05 05
Bruttowertschopfung -16 -103 81 -0,2 =1,2 22 16 13 07 06 0,5 0,5

Verarbeitendes Gewerbe -39 -18.2 139 67 15 15 14 038 07 06 06 06

Baugewerbe 41 =30 =32 52 -43 35 038 08 07 07 05 04

Handel, Gastgewerbe, Verkehr -10 -142 133 -44 -42 3.2 44 34 09 07 05 05

Unternehmensdienstleister -138 -16 49 -0,5 =19 24 08 27 15 12 1,0 1,0

Offentliche Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit =3 -738 9,6 =37 -09 35 05 05 05 04 04 04
1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021. Prognose ab dem ersten Quartal 2021.
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aufgefangen werden, die Zahl der hiervon betroffenen Abbildung 2
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer diirfte bis Feb- .
Erwerbstitige

ruar auf tiber 2,8 Millionen gestiegen sein, bevor sie im
Zuge der allmihlichen Erholung wieder abschmilzt. Weil
sich die Beschiftigung zunichst kaum dndert und im spi-
teren Verlauf allmihlich wieder aufgebaut wird, verharrt
auch die Arbeitslosenquote vorerst auf hohem Niveau,
sinkt im Jahresdurchschnitt aber auf 5,8 Prozent in die-
sem beziehungsweise 5,0 Prozent im kommenden Jahr
(Tabelle 2). In diesem Umfeld bleiben die Lohnzuwachse
verhalten. In der Summe steigen die Lohne aber merk-
lich, um 3,8 Prozent in diesem und um 5,5 Prozent im
Jahr 2022 — vor allem, weil mehr und mehr Arbeitneh-
merinnen und Arbeitnehmer von der Kurzarbeit in ihre
regulire Beschiftigung zuriickkehren.

Die deutsche Wirtschaft wird in diesem Jahr wohl nur um
3,0 Prozent zulegen, im kommenden Jahr dann etwas stir-
ker, um 3,8 Prozent. Dies sind zwar vergleichsweise hohe
Zuwichse, die Unterauslastung bleibt aber erheblich (Abbil-
dung 3). Nachdem die Krise die Wirtschaft im vergangenen
Jahr fast fiinf Prozent unter die Normalauslastung gestiirzt
hatte, bleibt diese Liicke auch in diesem Jahr mit gut drei
Prozent hoch und wird sich selbstim kommenden Jahr noch
nicht ganz schliefsen.

Durch die neuerlichen Lockdowns — und der nur allmihli-
chen Offnung bis zum Sommer — wird vor allem der Kon-
sum getroffen. Die Investitionen bleiben in diesem Umfeld
zunichst zwar verhalten, entwickeln sich im weiteren Verlauf

In Tausend Personen (saisonbereinigt)
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Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.
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Der Einbruch auf dem Arbeitsmarkt konnte bisher kaum wettgemacht werden.

aber nach einem Riicksetzer zu Jahresbeginn im Zuge der
regen Industriekonjunktur dynamisch. Die auslindische
Nachfrage nach deutschen Waren und Dienstleistungen ent-
wickelt sich kriftig, die coronabedingt eingeschrinkte Reise-
tatigkeit belastet aber vorerst noch. Die unterstellte Einddm-
mung der Pandemie im spiteren Verlauf wird die Urlaubs-
freude — und damit die Importe — befliigeln. Alles in allem
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Tabelle 2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Reales Bruttoinlandsprodukt' (Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 26 13 0,6 -49 30 38
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 44262 44868 45269 44782 44743 45087
Erwerbslose, ILO 1621 1468 1373 1846 1946 1685
Arbeitslose, BA 2533 2340 2267 2695 2651 2308
Erwerbslosenquote, ILO? 38 34 3.2 42 44 38
Arbeitslosenquote, BA? 57 52 5,0 59 58 50
Verbraucherpreise® 15 18 14 05 21 15
Lohnstiickkosten* 1 28 3.2 42 0,0 1,0
Finanzierungssaldo des Staates®
in Milliarden Euro 444 616 52,5 -139,6 -157.8 -69,9
in Prozent des BIP 14 18 15 -42 -45 -19
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 78 79 75 7,0 8,0 6,8

1 In Preisen des Vorjahres.
2 Bezogen auf die inlandischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) bzw. zivilen Erwerbspersonen (BA).
3 Verbraucherpreisindex.

4 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstatigenstunde.

5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021. Prognose ab 2021.
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bleibt der Leistungsbilanziiberschuss hoch: In diesem Jahr
wird er in Relation zum Bruttoinlandsprodukt 8,0 Prozent
betragen und im kommenden Jahr 6,8 Prozent.

Die vorliegende Prognose ist gepragt durch die Annahmen zum
Pandemieverlauf. Nicht auszuschlieflen ist, dass die Infekti-
onszahlen im Zaum gehalten werden und die geplanten Off-
nungsschritte ztigiger als hier unterstellt vollzogen werden kon-
nen. Allerdings istauch eine massive dritte Infektionswelle —in
Deutschland oder auch in ganz Europa — nicht auszuschlie-
Ren. Die Auslandsnachfrage, die derzeit die Industriekonjunk-
tur anschiebt, kénnte dann wegbrechen. Doch schon allein die
stirker eingeschrankten Dienstleistungsbranchen wiirden die

wirtschaftliche Entwicklung dann erheblicher bremsen.
Abbildung 3

Bruttoinlandsprodukt und Potenzial bzw. Produktionsliicke
In Milliarden Euro bzw. Prozent des Potenzials
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Quellen: Statistisches Bundesamt, EU-Kommission; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.
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Die Corona-Krise reiBt die Wirtschaft deutlich unter ihr Potenzial.
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Arbeitsmarkt: Sozialversicherungspflichtige
Beschiftigung trotzt Krise

Der Arbeitsmarkt hat sich seit dem Einbruch vom vergan-
genen Frithjahr bislang kaum erholt, die Zahl der Erwerbs-
tatigen lag zuletzt nahezu unverandert um rund eine Drei-
viertelmillion niedriger. Dabei hat die Zahl der sozialversi-
cherungspflichtig Beschiftigten bereits seit Juni wieder mit
hohem Tempo zugenommen; die der geringfiigig Beschiftig-
ten ist dagegen — nach einer kaum merklichen Erholung wih-
rend der Sommermonate — seit Beginn des Lockdowns wie-
der im Sinkflug. Die Corona-Krise hat zudem den Abwirts-
trend bei der Zahl der Selbststindigen verscharft; bis zuletzt
sank deren Zahl insbesondere in den betroffenen Branchen,
allen voran im Handel.

Dabei hat die Kurzarbeit Schlimmeres verhindert: Um den
Arbeitseinsatz in gleichem Mafle an die geringere Wirt-
schaftsleistung anzupassen wie durch den Einsatz von Kurz-
arbeit, hitte die Zahl der Beschiftigten in der Spitze um fast
zweieinhalb Millionen Personen reduziert werden miissen.
Nachdem sie auf rund eine dreiviertel Million gesunken war,
ist diese Zahl bis Dezember im Zuge des neuerlichen Lock-
downs wieder auf iiber 1,2 Millionen angewachsen.

Auch im ersten Quartal wird dem lockdownbedingten Riick-
gang bei der Wertschépfung wohl vor allem mit Kurzarbeit
begegnet werden. In den ersten Monaten des Jahres diirfte
die Zahl der Kurzarbeiterinnen und Kurzarbeiter von zuletzt
2,4 Millionen auf gut 2,8 Millionen gestiegen sein. Mit der
zunehmenden Belebung der wirtschaftlichen Aktivitit wird
sie aber bald —und dann rasch — wieder sinken (Abbildung 4).

Weil die Anpassung des Arbeitseinsatzes analog zum ver-
gangenen Jahr tiber die Inanspruchnahme von Kurzarbeit
laufen diirfte, wird sich der neuerliche Lockdown kaum
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spurbar auf die Beschiftigung insgesamt auswirken. Die
Zahl der Minijobberinnen und Minijobber wird indes wei-
ter sinken (Tabelle 3). Im weiteren Verlauf wird die Erho-
lung dann auch die Erwerbstitigkeit erfassen, allen voran
die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung. Alles in
allem wird das Arbeitsvolumen bereits in diesem Jahr wie-
der zulegen; vor allem im kommenden Jahr wirkt sich die
Riicknahme der Kurzarbeit aus, die Arbeitszeit wird dann
den Vorkrisentrend erreichen.

Im Zuge dieser Belebung sinkt auch die Arbeitslosigkeit.
Die Arbeitslosenquote wird von 6,0 Prozent im Februar all-
mibhlich zurtickgehen und im Verlauf des kommenden Jah-
res wieder unter fiinf Prozent fallen; dabei spielt allerdings
auch eine Rolle, dass die Zahl der Erwerbspersonen demo-
grafisch bedingt kaum noch zulegt. Im Jahresdurchschnitt
2021 liegt die Arbeitslosenquote aufgrund des hohen Niveaus
zum Jahresbeginn noch bei 5,8 Prozent, im kommenden
Jahr dann bei 5,0 Prozent.

Angesichts der zunichst noch anhaltenden schwachen
Gewinnentwicklung diirften die effektiven Stundenl6hne
in diesem Jahr nur wenig iiber dem ohnehin schon gedimpf-
ten Tariflohnanstieg liegen. Im kommenden Jahr wird sich
die konjunkturelle Erholung in einem héheren Plus wider-
spiegeln.

Inflation: Nur voriibergehend hoch

Die Inflation wird derzeit durch Sondereffekte und die
starken Olpreisschwankungen geprigt: Die Riicknahme
der Mehrwertsteuersenkung zum Jahresbeginn hat die

Tabelle 3

Arbeitsmarktbilanz
In Millionen Personen

Abbildung 4

Kurzarbeiterinnen und Kurzarbeiter
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7000 = Prognosezeltraum
6000 —

5000 —

4000 —

3000 —

2000 —

1000 —

2020

Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.
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Die Kurzarbeit wird nach ihnrem Zwischenhoch im Friihjahr wieder deutlich sinken.

Verbraucherpreise deutlich angeschoben und hinzu kam
die Einfithrung der bundesweiten CO,-Bepreisung. Ab Juli
werden die Preise mit der nun wieder erhéhten Mehrwert-
steuer mit denen vom vergangenen Jahr verglichen, als die
Preise durch die Senkung der Steuersitze voriibergehend
niedriger waren. Vor allem deswegen wird die Inflation dann
iiber zweieinhalb Prozent liegen; ab dem kommenden Jahr
fallt dieser Effekt weg — und die Raten fallen mit rund andert-
halb Prozent deutlich geringer aus. In diesem Jahr kommen
zudem die zuletzt stark gestiegenen Energiepreise hinzu.
Alles zusammengenommen ergibt sich fiir dieses Jahr mit
2,1 Prozent eine ungewdhnlich hohe Inflation — zumal die

2018 2019 2020 2021 2022
Erwerbstétige im Inland 44,87 45,27 4478 4474 45,09
Selbstédndige und mithelfende Familienangehcrige 422 415 4,00 3,85 376
sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 32,99 33,54 33,58 33,92 34,26
Beamtinnen, Richterlnnen, Zeit- und Berufssoldatinnen 1,86 1,88 190 1,92 194
AusschlieBlich geringfiigig Beschéftigte (Minijobber) 4,67 4,57 427 41 4,20
Sonstige 112 112 1,04 095 093
+/~ Pendlerlnnen, Beschaftigtigte in staatlichen Einrichtungen des Auslandes bzw. im Ausland etc. -0,14 -0,15 -0m -0n -0n
Erwerbstatige Inlander 4473 4512 44,68 44,64 44,98
Erwerbslose 1,47 137 1,85 1,95 1,69
Erwerbspersonen 46,20 46,50 46,52 46,58 46,67
Nachrichtlich:
Arbeitslose 234 227 2,70 2,65 231
Arbeitslosenquote BA' (Prozent) 5.2 50 59 58 50
Arbeitslosenquote SGB? (Prozent) 6,6 63 74 72 63
Erwerbslosenquote VGR® (Prozent) 32 30 4,0 42 36
Erwerbslosenquote ILO-Statistik (Prozent) 34 32 42 44 38
Erwerbstatige am Wohnort nach ILO 417 422 423 423 426

1 Registrierte Arbeitslose bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen.

2 Registrierte Arbeitslose bezogen auf die Summe von sozialversicherungspflichtig Beschaftigten und registrierten Arbeitslosen.

3 Erwerbslose bezogen auf die Summe der Erwerbstatigen nach VGR und der Erwerbslosen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021

© DIW Berlin 2021
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Tabelle 1
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Kasten 2

Annahmen und Rahmenbedingungen

Die Finanzpolitik war im Jahr 2020 nicht zuletzt wegen der Co-
vid-19-HilfsmaBnahmen und dem beschlossenen Konjunkturpro-
gramm expansiv ausgerichtet. Bereits vor Beginn der Pandemie
beschlossene MaBnahmen wie die Abschaffung des Solidaritatszu-
schlags in Hohe von rund neun Milliarden Euro, die Mehrausgaben
fir die Grundrente in Hohe von jahrlich 1,4 Milliarden, die steuerli-
chen Entlastungen fiir Familien sowie diverse investive Ausgaben,
unter anderem fiir Klimaschutz und das Gute-Kita-Gesetz, sorgen
im Jahr 2021 fir eine expansive Grunddynamik.

Hinzu kommen verschiedene MaBnahmen des im Juni 2020
beschlossenen Konjunkturprogramms, die entweder erst jetzt
abflieBen kénnen oder ohnehin erst in diesem Jahr geplant sind.
Zu ersteren zahlen die wirtschaftlichen SoforthilfemaBnahmen in
Hohe von 25 Milliarden Euro, von denen bisher rund 13 Milliarden
Euro beantragt worden sind.' Unter letzteren lassen sich eine Viel-

1 Genau genommen sind die zum aktuellen Zeitpunkt beantragten Mittel in Hohe von rund zehn Milliar-
den Euro den November- und Dezemberhilfen zuzuordnen. Die im Konjunkturprogramm veranschlagten
Uberbriickungshilfen 1, Il und Il b wurden bis zum aktuellen Zeitpunkt nur in relativ geringem Umfang be-
antragt.

Annahmen dieser Prognose

2020 ‘ 2021 ‘ 2022
EZB-Leitzins Prozent 0,0 00 0,0
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent -0,4 -0,5 -0,5

Kapitalmarktzins

Kapitalmarktzins

Wechselkurs

Tarifliche Monatslghne
Erddlpreis

Erddlpreis

Rendite fiir Staatsanleihen im Euroraum mit 10-jahriger 00 00 03

Restlaufzeit

I;:r;tcll;t:é:irtsmatsanle|hen in Deutschland mit 10-jéhriger -05 04 -02

US-Dollar/Euro 114 1,21 1,21
Anderung gegeniiber Vorjahr in Prozent 19 1,6 18
US-Dollar/Barrel 431 60,5 57,2

Euro/Barrel 37,8 499 471

Quelle: DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021
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Kapazititen noch deutlich unterausgelastet sind. Im kom-
menden Jahr diirfte die Inflation dann wieder auf andert-
halb Prozent zuriickgehen. Ohne die Energiepreise liegt die
Teuerung (Kernrate) in diesem Jahr bei 1,8 Prozent. Im kom-
menden Jahr betrégt sie bei annahmegemaif leicht sinken-
den Roholnotierungen (Kasten 2) 1,7 Prozent.

Privater Verbrauch: Es fehlen die Maglichkeiten,
nicht das Einkommen

Die Corona-Krise schldgt sich vor allem beim privaten Ver-
brauch nieder: Die verfiigbaren Einkommen entwickeln
sich zwar — auch dank der staatlichen Stabilisierungsmafi-
nahmen — angesichts der tiefen Krise solide. Im Zuge der
Lockdowns werden die Konsummoglichkeiten aber immer
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zahl investiver MaBnahmen zusammenfassen, die im Zukunftspa-
ket des Konjunkturprogramms angekiindigt wurden und zum Teil
Uber den deutschen Aufbau- und Resilienzplan (DARP) finanziert
werden. Insgesamt wird fiir diese Prognose mit einem zusatzlichen
finanzpolitischen Impuls durch das Konjunkturprogramm in Hohe
von 16 Milliarden Euro gerechnet. Die Unsicherheit beziiglich des
tatsachlichen zukiinftigen Abflusses von Mitteln aus dem Hilfs- und
Konjunkturprogramm ist allerdings hoch. Es wird angenommen,
dass die geplanten Mittel, die tber den DARP finanziert werden,
bis 2027 vollstandig abgerufen werden. Bezuglich der wirtschaftli-
chen SoforthilfemaBnahmen wird angenommen, dass 15 Milliarden
Euro im ersten Quartal abgerufen werden und aufgrund des un-
terstellten Pandemieverlaufs auch im zweiten Quartal 2021 noch
Mittel in Hohe von fiinf Milliarden abflieBen.

Um die negativen wirtschaftlichen Folgen der verlangerten Ein-
schrankungsmaBnahmen zur Bekampfung des Infektionsgesche-
hens abzumildern, hat die Bundesregierung zudem steuerliche
HilfsmaBnahmen in Héhe von 7,5 Milliarden Euro verléngert und
ausgeweitet. Die MaBnahmen umfassen eine Verlangerung des
ermaBigten Umsatzsteuersatzes fiir die Gastronomiebranche bis
zum 31. Dezember 2022, eine Erhéhung des steuerlichen Ver-
lustriicktrags fiir die Jahre 2020 und 2021 sowie einen zusatzlichen
Kinderbonus im Jahr 2021. Auch die Regelungen zum Kurzarbei-
tergeld wurden verlangert.

Neben den RettungsmaBnahmen fiir die Wirtschaft wurden im
Rahmen der nationalen Impf- und Teststrategien zusatzliche Mittel
bereitgestellt. Diese umfassen Bestellungen von Impfdosen fiir
insgesamt rund neun Milliarden Euro (ein Teil hiervon wird tiber
das COVAX-System an andere Lander vergeben). Die Bereitstel-
lung von Schnelltests wird fiir die néchsten Monate rund zwei
Milliarden Euro kosten. Wahrend letzteres wohl eine einmalige
MaBnahme sein kdnnte, wird angenommen, dass im Jahr 2022
nochmals drei Milliarden Euro fir die Impfung der Bundesbiirge-
rinnen bereitgestellt werden.

wieder beschnitten. Und selbst erhebliche Umlenkungsef-
fekte — so wird etwa der ausgefallene Restaurantbesuch durch
zusitzliche Lebensmittelnachfrage im Einzelhandel ersetzt
und der Onlinehandel boomt — kénnen nur einen Teil des
ausfallenden Konsums kompensieren. Entsprechend wird
ein immenser Teil des Einkommens gespart. Auch im Auf-
taktquartal wird der Konsum erneut empfindlich sinken;
im weiteren Verlauf erholt er sich dann — allerdings lang-
samer als im vergangenen Sommer, weil die nach wie vor
hohen Inzidenzzahlen zunichst nur allmihliche Lockerun-
gen zulassen.

Die Lohne werden nach dem Riicksetzer im vergangenen
Jahr bereits 2021 wieder spiirbar steigen. Zu den eher verhal-
tenen Lohnzuwichsen kommt eine merkliche Ausweitung
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Tabelle 2

Finanzpolitische MaBnahmen'
Belastungen (=) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Milliarden Euro gegeniber Vorjahr

2021 2022
Einnahmen der Gebietskdrperschaften’
Teilabschaffung Soli -9 -14
Alterseinkiinftegesetz -14 -14
Mehreinnahmen durch steigende Rentenbesteuerung 04 04
Erhdhung Grund-, Kinderfreibetrag, Verschiebung Tarifeckwerte/ Familienentlastungsgesetz -0,8 -0,
Zweites Familienentlastungsgesetz -39 -44
Erhéhung der Behinderten-Pauschbetrage und Anpassung weiterer steuerlicher Regelungen =02 -09
Sonstige steuerliche MaBnahmen?* =01 02
Steuerliche Férderung von F&E-Ausgaben -12 =01
Steuerliche Forderung Mietwohnungsneubau -0,1 0
Paritétische Finanzierung des Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung 0 0
C02-Bepreisung in Verkehr und Wéarme (Beschluss des Klimakabinetts) 73 15
Zusatzliche MaBnahmen (Beschluss des Klimakabinetts) -0,2 -0,2
Einnahmen der Sozialversicherungen
Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitrags in der gesetzlichen Krankenversicherung 23 0,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Kindergelderhohung um 10 bzw. 15 Euro zum 1. Juli 2019 und 1. Januar 2021 -28 0
Bundesteilhabegesetz fiir Menschen mit Behinderung 0 0
Einsparungen bei ALG Il durch das Familienentlastungsgesetz bzw. Kindergeldanhebung 0,2 0
Gute KiTa-Gesetz -1 -0,5
Beihilfen aufgrund von Ernteausféllen von Bund und Landern 0 0
,Bauernmilliarde” -0, 01
Arbeit-von-morgen-Gesetz -0,1 -0,1
Pflegebonus 05 0
Senkung EEG-Umlage =54 0
Weitere sozialpolitische MaBnahmen* -0,5 0
Verteidigung 0 0
Mehrausgaben fiir Entwicklungshilfe 07 0
Mehrpersonal innere Sicherheit -03 0
Aufstockung des BAFGG, Aufstiegsfortbildung in der beruflichen Bildung -0, 0
Investive Ausgaben GroKo 2018 -6,4 =21
Sonstige investive Ausgaben® 05 05
Ausgaben der Sozialversicherungen
Gesetz filr fairen Kassenwettbewerb in der GKV 0 0
Qualifizierungschancengesetz (ALV) 0 0
Arbeit-von-morgen-Gesetz -02 -02
Anpassung der Renten Ost -0,6 -0,5
Erhohung der Zurechnungszeit der Erwerbsminderungsrente -0,1 -0/1
Grundrente -14 0
Gesundheits- und pflegepolitische MaBnahmen® -13 0
Finanzpolitische MaBnahmen =254 -94
Finanzpolitische Corona-MaBnahmen -39 90,7
Insgesamt =293 813
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -038 22

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen

2 Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

3 u.a. steuerliche Absetzbarkeit Erhohung des PV-Beitrags, Biirokratieentlastungsgesetz.

4 u.a. Bundesteilhabegesetz fiir Menschen mit Behinderung, Baukindergeld (inkl. Bayrische Eigenheimzulage und Baukindergeld Plus), Erh6hung des Wohngelds (einschlieBlich Klimapaket), Starke-Familien-Ge-
setz, Teilhabechancengesetz, Angehorigenentlastungsgesetz.

5 u.a. Fonds zur Forderung der kiinstlichen Intelligenz, Bayirsches Programm zur Forderung der Automobilindustrie, Erhdhter ,Umweltbonus" fiir Elektroautos, Sofortprogramm ,Saubere Luft", Digitalpakt Schule,
Ausbau Bahnstrecke.

6 Konzertierte Aktion Pflege, Pflegepersonalstarkungsgesetz, Terminservice- und Versorgungsgesetz und Krankenhausstrukturgesetz.

Quellen: Bundesregierung, Bundesministerium der Finanzen; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.
© DIW Berlin 2021
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Reale Bauinvestitionen
Konstante Preise, Verdnderung in Prozent

2020 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022
A:::il;itn Verdanderungen gegeniiber dem Vorjahr
Wohnungsbau 615 3,0 40 28 -0,4 51
Nichtwohnungsbau 38,5 19 35 04 -0,4 42
Gewerblicher Bau 26,1 11 24 0,8 -28 30
Offentlicher Bau 124 39 6,0 32 46 6,5
Bauinvestitionen 100,0 26 38 19 -04 48
Ausriistungen 44 05 =121 47 73

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021
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der Arbeitszeit, weil mehr und mehr Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer von der Kurzarbeit in die regulire Beschifti-
gung zuriickkehren. Dieser Effekt ist besonders im kommen-
den Jahr ausgeprigt, wenn die Kurzarbeit nahezu vollstindig
abgebaut sein diirfte. Entsprechend ziehen allerdings auch die
Lohnsteuer und die Sozialbeitrdge an; vor allem im kommen-
den Jahr ist das Plus bei der Lohnsteuer erheblich —auch, weil
coronoabedingte Entlastungen entfallen. Netto verbleiben in
beiden Jahren Zuwichse von rund vier Prozent.

Die monetiren Sozialleistungen steigen sowohl dieses als
auch kommendes Jahr; das Plus reicht aber bei weitem nicht
an das vom vergangenen Jahr heran, als die Lohnausfille
aufgrund der Kurzarbeit durch Lohnersatzleistungen auf-
gefangen wurden. Alles in allem steigen die verfiigbaren
Einkommen wohl um jeweils gut zwei Prozent. Angesichts
zunehmender Konsummoglichkeiten wird sich auch das Spar-
verhalten im Prognoseverlauf normalisieren. Bei nur vorti-
bergehend anziehender Teuerung tritt der private Konsum
im Durchschnitt dieses Jahres wohl noch auf der Stelle, fiir
das kommende Jahr ist dann ein kriftiges Plus zu erwarten.

Ausriistungsinvestitionen: Trotz weiterer
Infektionswellen stabil

Trotz der zweiten Infektionswelle und des erneuten Lock-
downs blieben die Anschaffungen von Maschinen, Geriten
und Fahrzeugen im vierten Quartal 2020 stabil. Zwar gingen
die Ausriistungsinvestitionen um 0,1 Prozent zuriick, dies ist
jedoch hauptsachlich auf die im Vergleich zum Sommerhalb-
jahr zuriickhaltende Investitionstatigkeit der 6ffentlichen
Hand zuriickzufithren (minus 10,4 Prozent zum Vorquar-
tal). Bei den privaten Investoren flaute die starke Aufholdy-
namik des dritten Quartals, als die privaten Ausriistungs-
investitionen nach historischem Einbruch im Frithjahr um
22,7 Prozent gestiegen waren, zwar ab, dennoch weiteten
diese ihre Ausgaben zum Jahresende noch um 0,9 Prozent
aus. Nahezu alle Branchen des verarbeitenden Gewerbes
verzeichneten dabei bis zuletzt und trotz des seit Novem-
ber verhingten Lockdowns stetige Umsatzzuwichse. Diese
wurden erst von den stirkeren Einschrainkungsmafinahmen
im Dezember gebremst. Auch die Auftragslage blieb zum
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Jahresende stabil. Insgesamt waren die Ausriistungsinvesti-
tionen im Jahr 2020 dennoch deutlich von der Corona-Pan-
demie gezeichnet: Sie gingen um 12,1 Prozent zuriick. Die
Erholung im zweiten Halbjahr verhinderte dabei Schlimme-
res: Im Jahr der Finanzkrise 2009 waren die Ausriistungsin-
vestitionen um iiber 20 Prozent gesunken.

Im laufenden Quartal ist angesichts der Beschrinkungen und
der Unsicherheit beziiglich der weiteren wirtschaftlichen Erho-
lung mit einem erneuten Riickgang der Ausriistungsinvestitio-
nen zu rechnen. Zwar bleibt die Industrie vom Lockdown weit-
gehend verschont und Investitionsgiiterhersteller zeigen sich
mit Blick auf die Geschiftslage laut ifo-Konjunkturumfrage
zuversichtlicher als in den vergangenen Monaten — die schwa-
che gesamtwirtschaftliche Entwicklung hemmt jedoch auch
die Investitionsbereitschaft: Auftragseinginge und Inland-
sumsitze der Investitionsgiiterhersteller gingen zu Jahres-
beginn merklich zuriick. Dies betraf in erster Linie die Auto-
mobilhersteller. Bei den Maschinenbauern ist die Lage der-
weil stabil. Insgesamt istim laufenden Quartal ein Riickgang
der Ausriistungsinvestitionen um drei Prozent zu erwarten.

Fiir den weiteren Prognoseverlauf ist damit zu rechnen, dass
die Unsicherheit sinkt und die Zuversicht zurtickkehrt. Neben
den Hoffnungen auf eine weitere Erholung der wirtschaftli-
chen Lage im Inland durch die fortschreitenden Impfungen
und sukzessiven Offnungen gibt die stabile Auslandsnach-
frage aus China und den USA Grund zum Optimismus. Die
Investitionstitigkeit wird damit steigen. Die 6ffentlichen Aus-
riistungsinvestitionen diirften auerdem zu einer stirkeren
Dynamik beitragen, wenn voraussichtlich ab dem Sommer
die geplanten Investitionsinitiativen aus dem Konjunkturpa-
ket und dem Koalitionsvertrag in die Tat umgesetzt werden.

Bauinvestitionen: Strenger Winter legt
Baustellen lahm

Die Bauinvestitionen trugen im vierten Quartal des Jahres
2020 bedeutend zur Stabilisierung der Konjunktur bei: Nach
einem schwicheren Sommerhalbjahr verzeichnete die Bau-
wirtschaft zum Jahresende wieder ein deutliches Plus. Vor
allem der Wohnungsbau und der 6ffentliche Bau legten kraf-
tig zu und sorgten so fiir ein Quartalswachstum von insge-
samt 1,8 Prozent. Dabei diirften nicht zuletzt Vorzieheffekte
aufgrund der zum Jahreswechsel anstehenden Wiedererho-
hung der Mehrwertsteuer als Treiber gewirkt und veranlasst
haben, dass Bauprojekte verstirkt vorangetrieben und fertig-
gestellt wurden. So verzeichneten nahezu alle Sparten zum
Jahresende ein deutliches Umsatzplus; sogar der Wirtschafts-
bau, von der Corona-Pandemie stark in Mitleidenschaft gezo-
gen, konnte das Jahr mit einem leichten Anstieg beenden.

Der Wintereinbruch im Januar und Februar diirfte die positive
Entwicklung im laufenden Quartal unterbrochen haben. Laut
ifo-Konjunkturtest beklagte in allen Sparten ein grofser Anteil
der Bauunternehmen witterungsbedingte Einschrankungen.
Dies spiegelt sich auch in den Produktionszahlen des Bauge-
werbes wider, die im Januar einen Einbruch von tiber zwolf
Prozent gegeniiber Dezember verzeichneten.
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Im Wohnungsbau ist im laufenden Quartal ein besonders
deutliches Minus zu erwarten. Griinde dafiir sind nicht nur
die Witterung, sondern auch die Anhebung der Mehrwert-
steuer zum Jahreswechsel und die damit verbundenen Vor-
zieheftekte, die nun vor allem im Ausbaugewerbe eine nega-
tive Gegenbewegung nach sich ziehen. Entsprechend war
hier der Produktionsriickgang im Januar besonders deutlich
(minus 16,6 Prozent). Dennoch diirfte der Wohnungsbau
bald wieder Fahrt aufnehmen: Neue Héchstwerte bei den
Auftragseingingen im vierten Quartal, ebenso wie der gene-
relle Aufwirtstrend bei den Baugenehmigungen stimmen die
Bauunternehmen fiir die kommenden Monate zuversichtlich.
Eine zentrale Rolle diirften dabei weiterhin die sehr giinsti-
gen Finanzierungsbedingungen spielen; der Effektivzins fiir
Wohnungsbaukredite markierte zum Jahresende einen neuen
Tiefpunkt, wihrend die Nachfrage nach solchen Krediten wei-
terhin dynamisch steigt.! Laut Bundesbank nahm der Bestand
an Wohnimmobilienkrediten bei deutschen Banken im vier-
ten Quartal um eine Rekordrate von knapp 6,5 Prozent zu.

Auch der Wirtschaftsbau diirfte durch das Winterwetter stark
gebremst worden sein. Hier kehrte zuletzt dank steigender
Auftragszahlen im Tiefbau vorsichtiger Optimismus ein. Die-
ser ist jedoch besonders wetteranfillig, sodass die positiven
Impulse wohl erst mit dem Friithlingsanfang ihre Wirkung
werden entfalten kénnen. Der Wirtschaftshochbau hingegen
zeigt sich weiterhin stark von der pandemiebedingten Unsi-
cherheit und Investitionszurtickhaltung in den Industrie-
und Dienstleistungssektoren gezeichnet. Auch in den kom-
menden Monaten ist hier nur mit einer schwachen Dyna-
mik zu rechnen, da Unternehmen sich voraussichtlich auf
Bestandsmafinahmen konzentrieren und bei der Planung
groferer Bauprojekte noch zogerlich agieren werden. Zwar
diirften die zunehmende Eingrenzung der Pandemie und
die Stabilisierung der Wirtschaft den gewerblichen Bau ab
dem kommenden Jahr etwas beleben, das Vorkrisenniveau
wird jedoch wohl erst zum Ende des Prognosezeitraums
wieder erreicht werden.

Eine wichtige Stiitze des Baugewerbes werden in diesem
Jahr die 6ffentlichen Auftraggeber sein (Tabelle 4). Der Aus-
gleich der kommunalen Gewerbesteueraustfille durch Bund
und Linder hat hier bereits im vergangenen Jahr die Inves-
titionsplane gestiitzt und diirfte weiterhin fiir eine Stabili-
sierung der 6ffentlichen Nachfrage sorgen. Auch die sons-
tigen MafRnahmen des Konjunkturpakets, unter anderem
die Beschliisse zum Breitband- sowie Kita-Ausbau, lassen
vor allem ab dem Sommer kriftige Impulse erwarten. Der
Betriebsstart der Autobahn GmbH des Bundes, die die Pla-
nung, Verwaltung und Finanzierung des Autobahnnetzes
biindelt, diirfte dartiber hinaus die Projektplanung und
-umsetzung im Strafienbau beschleunigen. Insgesamt
wird die 6ffentliche Hand, abgesehen von der Winterunter-
brechung, im Jahr 2021 wohl eine treibende Kraft bei den
Bauinvestitionen sein.

1 Vgl. Europaische Zentralbank (2021): The euro area bank lending survey - Fourth Quarter of 2020 (on-
line verfiigbar; abgerufen am 12. Médrz 2021. Dies gilt auch filr alle anderen Online-Quellen dieses Berichts,
sofern nicht anders vermerk).

Die Baupreise hatten sich zuletzt, bedingt durch die Mehr-
wertsteuersenkung sowie niedrige Ol- und Energiepreise,
schwach entwickelt. In diesem Jahr ist derweil mit einem
etwas stirkeren Preisauftrieb zu rechnen, was neben der
Wiederanhebung der Mehrwertsteuer auch an steigenden
Materialkosten liegen diirfte, die zumindest teilweise von
den Bauunternehmen an die AuftraggeberInnen weiterge-
geben werden kénnen.

AuBenhandel: Wann wird's mal wieder richtig
Sommer?

Die Corona-Pandemie hat auch im Auflenhandel deutliche
Spuren hinterlassen. Der Einbruch von gut zehn Prozent im
Jahr 2020 hat die Exporte auf das Niveau von 2015 zuriickge-
worfen. Der Riickgang von 20 Prozent im zweiten Quartal ist
der mit Abstand stirkste seit der im Jahr 1991 beginnenden
Statistik und tibertriftt die Folgen der Finanzkrise bei Weitem.
Im dritten und vierten Vierteljahr 2020 legten die deutschen
Exporte um 18 beziehungsweise 4,5 Prozent zu. Sie konnten
den vorherigen Einbruch damit teilweise wieder wettmachen.

Im Schlussquartal des vergangenen Jahres haben die Ein-
schrankungen des 6ffentlichen Lebens in Deutschland und
Europa abermals zu einer Verlangsamung der Wirtschaft-
statigkeit gefiihrt, unter der vor allem die Einnahmen aus
grenziiberschreitenden Dienstleistungsgeschiften gelitten
haben. Mit dem erneuten Lockdown ist vor allem die Reise-
tatigkeit eingebrochen; die iibrigen Dienstleistungen sind
indes kriftig in das Jahr gestartet. Die Warenexporte hielten
sich besser als im Frithjahr 2020, vor allem da die Indus-
trie weitestgehend stérungsfrei produzieren konnte und
gleichzeitig die Volkswirtschaften in China und den USA
ihre Expansion fortsetzten. Eine Folge dieser asymmetri-
schen Entwicklung ist, dass China und die USA 2020 mit
einem Anteil von 16,4 Prozent an den gesamten deutschen
Ausfuhren zu den wichtigsten Exportmarkten fiir Deutsch-
land aufgestiegen sind und Frankreich auf den dritten Platz
verwiesen haben. Allein die Exporte nach China stiegen im
Dezember um 11,6 Prozent gegentiber dem Vorjahr. Die Lage
ist damit gdnzlich anders als im Friihjahr 2020, als die deut-
schen Exporte um 30 Prozent gegeniiber dem Vorjahr einbra-
chen. Daher diirften die Folgen der aktuellen Einschriankun-
gen im Auflenhandel moderater ausfallen. Mit einsetzenden
Lockerungen im Sommer diirfte es allerdings zu Nachholef-
fekten kommen. Dank der aufgestauten Konsum- und Inves-
titionsgiiternachfrage ist dann ein recht kraftiger Schub fiir
den deutschen Aufienhandel zu erwarten.

Auch die Dienstleistungsimporte leiden unter dem neuerli-
chen Aufflammen der Infektionszahlen. Das Ausbleiben vie-
ler Dienst- und Urlaubsreisen macht sich deutlich bemerk-
bar. Erst mit einem nachhaltigen Abbebben der Pandemie
durfte die Reisetitigkeit wieder anziehen — dann werden die
Zuwichse aber auch kriftig ausfallen. Auch die Giiterim-
porte werden von zusitzlicher Konsumnachfrage und dem
hohen Importanteil deutscher Exporte profitieren, ehe sich
im weiteren Verlauf des Prognosehorizonts vergleichsweise
schwichere, aber positive Zuwachsraten einstellen.
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Kasten 3

Prognosemodelle

Um die Fiille der fiir das jeweils laufende Quartal vorliegenden Indi-
katoren umfassend zu berticksichtigen, stiitzt das DIW Berlin seine
Prognose in der kurzen Frist auf Faktormodelle und Model-Avera-
ging-Ansatze. Diese wiederum stlitzen ihre Vorhersage auf Muster,
die sich in der Vergangenheit zwischen den Variablen herausgebil-
det haben. Allerdings sind gangige statistische Verfahren derzeit

nur bedingt in der Lage, die mit der Corona-Krise einhergehenden
Verwerfungen vollstandig zu erfassen. Ublicherweise entwickeln sich
die Dienstleistungsbereiche namlich relativ gleichmaBig; Schwan-
kungen gehen ansonsten eher von der Industrie aus. Verfahren,

die auf derartigen historischen Mustern beruhen, zeichnen daher
derzeit ein tendenziell zu positives Bild: Die Industrie entwickelt sich
namlich robust, wahrend die Lockdowns die Dienstleistungsbereiche
einschranken. Die dargestellten Modellergebnisse sind vor diesem
Hintergrund eher als grobe Orientierungshilfe zu interpretieren.

So durfte die Modellrate von 0,7 Prozent fiir das Bruttoinland-
sprodukt im ersten Quartal die voraussichtlich deutlich sinkende
Wirtschaftsleistung tiberschatzen. Darin kommt wohl vor allem
der Aufwartstrend in der Industrie zum Ausdruck: Obwohl sich die
Automobilindustrie nach den steuerbedingten Vorziehkéaufen im
vergangenen Jahr auf eine schwéchere Nachfrage einstellen muss
und es zudem zum Jahresauftakt zu Produktionsstopps wegen
fehlender Bauteile kam, diirfte die Industrie insgesamt die Wert-
schopfung im ersten Vierteljahr deutlich ausweiten. Darauf deuten
auch die jlingst veroffentlichen Produktionszahlen des Verbands
der Automobilindustrie hin — diese haben im Februar angezogen.

Beim privaten Konsum zeigen die Modellergebnisse einen Riick-
gang an. Tatsachlich diirfte dieser sogar noch deutlicher ausfallen.
So lagen etwa die Umsatzsteuereinnahmen zuletzt 18 Prozent
unter ihrem Vorjahresniveau — damit geben sie aber wohl immer
noch ein zu positives Signal. Das Modell beriicksichtigt nicht die
Wiederanhebung der Steuersatze, die fiir sich genommen die Ein-
nahmen anschiebt. Ohne diesen Effekt wére dieser Indikator wohl

Die Terms of Trade sind im Wesentlichen durch den zuletzt
rechtkriftigen Olpreis- und den damit verbundenen Import-
preisanstieg geprigt. Bei nur leicht steigenden Exportprei-
sen verschlechtern sie sich im Jahresverlauf, insbesondere
im ersten Quartal. Im kommenden Jahr diirften die Terms
of Trade nahezu unverindert bleiben.

Offentliche Finanzen: Finanzierungsdefizit 2021
hoher als 2020

Das gesamtstaatliche Defizit war im Jahr 2020 mit knapp
140 Milliarden Euro deutlich geringer als erwartet. So betrug
beispielsweise die geplante Neuverschuldung im Nachtrags-
haushalt des Bundes, der im Juni 2020 beschlossen wurde,
allein mehr als 210 Milliarden Euro. Wesentliche Ursachen
fiir das geringere Defizit sind zum einen der im Vergleich
zu den urspriinglichen Erwartungen weniger umfangreiche
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noch starker eingebrochen. Zum Vergleich: Im ersten Lockdown
lagen die Einnahmen 38 Prozent unter dem Vorjahresniveau.

Die Exporte profitieren von einer regen Auslandsnachfrage nach
deutschen Waren; deren Ausfuhr lag zuletzt knapp zwei Prozent
Uber dem Durchschnitt des Schlussquartals. Die Dienstleistungs-
exporte werden durch die eingeschrankten Geschafts- und Ur-
laubsreisen belastet; diese konnten zwar im Januar leicht zulegen,
bleiben aber noch 22 Prozent unter dem Durchschnitt des vierten
Quartals.

Bei den Importen zeichnet sich fiir das erste Quartal ein Riick-
gang ab — die Wareneinfuhren sind zuletzt deutlich gesunken. Die
Dienstleistungsausgaben lagen im Januar 1,1 Prozent hoher als im
Schlussquartal; die Reiseausgaben dagegen sind auch zum Jah-
resbeginn gesunken.

Fir die Ausriistungsinvestitionen ergibt sich ein gemischtes
Bild: Die Unsicherheit ist deutlich zuriickgegangen und mit der
Aussicht auf —wenn auch schleppende — Impffortschritte haben
sich auch die Umfragewerte unter Investitionsgliterherstellern
aufgehellt. Die Produktion der Maschinenbauer verzeichnete zum
Jahresauftakt gar ein fast zweistelliges Plus. So weisen die Model-
lergebnisse auch auf einen geringen Anstieg hin. Die inlandischen
Umsatze der Investitionsguterhersteller insgesamt sprechen
allerdings fir einen deutlichen Riicksetzer; und auch die zuletzt
deutlich gesunkenen Importe deuten eher auf riicklaufige Investi-
tionen hin.

Die Bauinvestitionen sind schwach in das Jahr gestartet. Zu der
Flaute nach mdglichen Vorzieheffekten aufgrund der zeitweiligen
Mehrwertsteuersenkung im vergangenen Jahr kam auch eine
ungunstige Wetterlage: Die Umfrageergebnisse zu den Behinde-
rungen der Bautatigkeit ergeben fir Januar und Februar witte-
rungsbedingte Einschrankungen.

konjunkturelle Einbruch, der zu geringeren Riickgingen der
Einnahmen gefiihrt hat. Zum anderen sind einige der im
Jahr 2020 beschlossenen und geplanten Mafinahmen auch
wegen buirokratischer Anlaufschwierigkeiten noch nicht
genutzt worden. Zudem konnte die bessere konjunkturelle
Entwicklung auch dazu gefiihrt haben, dass die Mittel nicht
in dem Mafe benétigt wurden.

Ein Teil der fiir das Jahr 2020 eingeplanten Mittel diirfte aller-
dings in diesem Jahr flieRen. Hinzu kommen bereits lin-
ger-, aber auch kurzfristig geplante expansive Mafinahmen
in Hohe von insgesamt 29 Milliarden Euro (Tabelle 2 in Kas-
ten 2), zu denen unter anderem Ausgaben des im Juni 2020
beschlossenen Konjunkturprogramms, aber auch zusitzli-
che Gesundheitsausgaben zihlen (Tabelle 5). Der verlingerte
Lockdown und die fiir den weiteren Verlauf unterstellten
partiellen Einschrankungen diirften zudem die 6ffentlichen
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Abbildung

Histogramme der Model-Averaging-Ansétze und Punktschatzer
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Abbildung 5

Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
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Kasten 4

Produktionspotenzial

Die Berechnung des Produktionspotenzials basiert auf dem Ver-
fahren der Europaischen Kommission.' Demografische Effekte
werden durch ein Alterskohortenmodell berticksichtigt.?

Die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter wird im Wesentlichen
anhand der im Juni 2019 aktualisierten Bevélkerungsprojektion
(Variante 2) fortgeschrieben. Diese wurde vor dem Hintergrund
der hohen Zuwanderung vorgenommen und nimmt fiir 2019 eine
verhaltnismaBig hohe Nettozuwanderung an, die im Verlauf al-
lerdings deutlich zurlickgeht. Fiir den Anteil der erwerbsfahigen
Bevolkerung bei den Erwerbszuwanderern und den Nicht-Erwerb-
szuwanderern wird der aktuelle Wert aus dem Auslanderzentral-
register angesetzt.? Insgesamt konnen die positiven Wanderungs-
salden jedoch den altersbedingten Riickgang der erwerbsfahigen
Bevolkerung bis 2025 nicht kompensieren. Die Partizipationsquo-
ten werden fir Gefllichtete und die lbrige Bevolkerung getrennt
geschatzt und anschlieBend zusammengefasst. Angefangen mit

1 Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung dieser Methode siehe Karel Havik et al. (2010): The Production
Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates and Output Gaps. Europaische Kommission
in ihrer Reihe European Economy — Economic Papers Nr. 420.

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

3 Rund 90 Prozent der EU-Zuwanderer sind im erwerbsfahigen Alter. Bei der Nicht-Erwerbszuwande-
rung betréagt der Anteil 71 Prozent. Siehe Statistisches Bundesamt (2020): Ausléndische Bevélkerung — Er-
gebnisse des Auslénderzentralregisters 2019. Fachserie 1, Reihe 2.

Haushalte zusitzlich belasten. Bei der hier prognostizier-
ten konjunkturellen Entwicklung ergibt sich fiir das Jahr
2021 ein gesamitstaatliches Haushaltsdefizit in Hohe von
158 Milliarden Euro oder 4,5 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts (Tabelle 6).

Die Lohnsteuereinnahmen sind im Jahr 2020 um 2,3 Prozent
gesunken und diirften in diesem Jahr trotz der erwarteten
Erholung im zweiten Halbjahr nur um knapp zwei Pro-
zent steigen. Griinde dafiir sind die erneut vielfach genutzte
Kurzarbeit, der geringere Beschiftigungsaufbau sowie die
Abschaffung des Solidarititszuschlags. Im Jahr 2022 wer-
den die Lohnsteuereinnahmen entsprechend der Lohndy-
namik und aufgrund des Wegfalls der Sondereffekte (unter
anderem temporirer Kinderbonus und Kurzarbeit) recht
kriftig steigen.

Die Unternehmenssteuern, im Wesentlichen Korperschaft-,
Gewerbe- und die veranlagte Einkommensteuer, sind um
19,4 Prozent gesunken. Durch den verlingerten Lockdown
werden die unternehmerischen Steuern in diesem und im
nichsten Jahr wohl nur um fast elf beziehungsweise sieben
Prozent steigen und damit auch im Jahr 2022 nicht ihr Vor-
krisenniveau erreichen.

Die Umsatzsteuereinnahmen sind um 8,4 Prozent gesun-
ken, was neben der allgemeinen Konsumzuriickhal-

tung auch zu einem groflen Teil auf die Reduktion des

DIW Wochenbericht Nr.11/2021

74,7 Prozent im Jahr 2020 bleibt sie bis 2023 in etwa konstant und
geht dann zurlick. Auch die naturliche Erwerbslosenquote ergibt
sich als gewichteter Durchschnitt der entsprechenden Werte fiir
Gefllichtete und der lbrigen Bevdlkerung. Sie liegt im Jahr 2020
bei 4,0 Prozent, steigt auf 4,2 Prozent im Jahr 2021 und geht 2022
zuriick auf 3,6 Prozent. Auf diesem Niveau bleibt sie bis 2025.

Die durchschnittliche Wachstumsrate des Arbeitsvolumens dirfte
bis 2025 bei minus einem Flnftel Prozentpunkt liegen. Bis 2021
wird sie hauptsachlich durch die wachsende Erwerbsbevélkerung
getrieben werden, danach durch einen Abwartstrend bei der Ar-
beitszeit. Die Partizipationsquote geht Uber den Zeitraum zuriick.
AuBerdem wird auch die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter

in den Jahren 2023 bis 2025 einen negativen Wachstumsbeitrag
leisten. Alles in allem dirfte das potenzielle Arbeitsvolumen in
Stunden bis 2025 damit durchschnittlich einen Wachstumsbeitrag
von -0,1 Prozentpunkten leisten.

Zusammen mit dem Wachstumsbeitrag des Kapitalstocks in Hohe
von knapp einem halben Prozentpunkt und dem der totalen Fak-
torproduktivitat in Hohe von knapp zwei Drittel Prozentpunkten
ergibt sich, dass das reale Produktionspotenzial bis 2025 um jah-
resdurchschnittlich 0,9 Prozent zunehmen wird, wobei die Raten
demografisch bedingt von Jahr zu Jahr sinken.

Mehrwertsteuersatzes zuriickzufiihren ist. Auch wenn der
Gastronomiebereich bis Ende 2022 noch durch einen ermi-
Rigte Mehrwertsteuersatz auf Speisen mit insgesamt bis zu
fiinf Milliarden Euro unterstiitzt wird, diirften sich die beiden
Haupteffekte in diesem und nichstem Jahr wieder umkeh-
ren und zu starken Einnahmezuwichsen von sieben bezie-
hungsweise acht Prozent fithren.

In der Summe sind die Steuereinnahmen im vergangenen
Jahr um gut sechseinhalb Prozent im Vorjahresvergleich
gesunken. In diesem und im nichsten Jahr werden die Steu-
ern bei dem unterstellten konjunkturellen Verlauf ein Ein-
nahmeplus von drei beziehungsweise sechs Prozent erzielen.

Die Sozialbeitrige sind im vergangenen Jahr leicht, um
1,7 Prozent, gestiegen. Auch im ersten Halbjahr 2021 diirf-
ten die Kurzarbeitergeldzahlungen der schwachen Lohn- und
Beschiftigungsentwicklung entgegenwirken. Die Anhebung
des Zusatzbeitrags bei der gesetzlichen Krankenversiche-
rung sowie die im zweiten Halbjahr wieder leicht anziehende
Lohndynamik werden wohl mit etwas héheren Zuwachsra-
ten einhergehen als im vergangenen Jahr. Im nichsten Jahr
diirften die Sozialbeitrige dann wieder deutlich stirker stei-
gen.Bei den weiteren Einnahmen muss das Finanzministe-
rium im Jahr 2021 auf den Bundesbankgewinn in Hohe von
etwa zweieinhalb Milliarden Euro verzichten, der in diesem
Jahr zur Risikovorsorge bei der Bundesbank angelegt wird.
Alles in allem steigen die gesamtstaatlichen Einnahmen in
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diesem und nichstem Jahr um fast drei beziehungsweise
gut funf Prozent.

Die Ausgaben sind im Jahr 2020 um 9,3 Prozent gestiegen.
Auch in diesem Jahr ist die Entwicklung der Ausgabenkom-
ponenten durch die Soforthilfe- und Gesundheitsmafinah-
men im ersten Halbjahr sowie den Ausgaben im Rahmen
des im Juni 2020 beschlossenen Konjunkturprogramms
angesichts des hohen Niveaus mit gut dreieinhalb Prozent
recht dynamisch.

Die ohnehin schon hohe Dynamik bei den Vorleistungskdiu-
fen wird durch zusitzliche Ausgaben fiir Impfzentren und
der entsprechenden Ausriistung, aber auch durch zusitzli-
che Mafinahmen aus dem Koalitionsvertrag und dem Kli-
maschutzpaket verstirkt, sodass die Vorleistungen trotz des
hohen Zuwachses im Jahr 2020 von 11,4 Prozent auch im
Jahr 2021 wachsen, wenn auch mit knapp einem Prozent
nur geringfiigig. Im nichsten Jahr diirften dann einige Maf2-
nahmen wegfallen, sodass die Vorleistungen leicht sinken.
Die sozialen Sachleistungen sind im Jahr 2020 mit 3,8 Pro-
zent in deutlich geringerem Mafle gewachsen, weil bei-
spielsweise viele gesundheitliche Dienstleistungen verscho-
ben oder ganz ausgesetzt wurden. Der aufgestaute Bedarf
sowie die Ausgaben im Bereich der Impfstoffbeschaffung
diirften sich in diesem und nichstem Jahr in kriftigeren
Zuwachsraten von rund sieben beziehungsweise gut fiinf
Prozent niederschlagen.

Die Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen Dienst sind im Jahr
2020 aufgrund der bestehenden Tarifabschliisse sowie dem
kraftigen Beschiftigungsaufbau mit 4,4 Prozent noch recht
stark gewachsen. Allerdings werden die Lohnsteigerungen
bei den Beschiftigten des 6ffentlichen Dienstes in diesem
und im nichsten Jahr auch wegen der knapperen Kassen-
lage mit etwa zweieinhalb beziehungsweise gut zwei Pro-
zent verhaltener ausfallen.

Die monetiren Sozialleistungen haben im Jahr 2020 dyna-
misch um 8,7 Prozent zugelegt. Insbesondere die héhe-
ren Auszahlungen fiir Kurzarbeitergeld und die verlingerte
Bezugsdauer von Arbeitslosengeld sowie der im Konjunktur-
programm beschlossene Kinderbonus haben dazu beigetra-
gen. In diesem Jahr sorgt im ersten Halbjahr die dauerhafte
Erhohung des Kindergeldes zum 1. Januar 2021 um 15 Euro
sowie die Einfithrung der Grundrente fiir eine Steigerung
der Auszahlungen. Hinzu kommt auch ein einmaliger Kin-
debonus in Hohe von 150 Euro pro kindergeldberechtigtem
Kind, der im Rahmen des dritten Corona-Steuerhilfegeset-
zes beschlossen wurde und insgesamt zu Mehrausgaben
von 2,1 Milliarden Euro fiihrt.? Allerdings werden die bes-
seren Aussichten auf dem Arbeitsmarkt im zweiten Halb-
jahr zu deutlich geringeren Transferzahlungen fiithren. Auch
die Rentenanpassungen werden im Zuge der aktuell schwa-
chen Lohndynamik wohl deutlich geringer ausfallen, sodass
die monetiren Sozialleistungen insgesamt um zweieinhalb
Prozent zunehmen. Im Jahr 2022 diirften sie dann auch

2 Siehe auch DIW (2021): Anhdrung im Bundestag zum Dritten Corona-Steuerhilfegesetz.

Tabelle 5

Finanzpolitische Corona-MaBnahmen
Be- (—) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen
Haushalts gegentiber Vorjahr in Milliarden Euro

Fil politische MaBnah 2021 2022

Bund

Staatliche Beschaffung von Schutzprodukten inkl. 05

Impfstoff !

Krankenhausfinanzierungsgesetz 15

Impfstoffforschung, Nationales Forschungsnetzwerk 03

Corona !

Solidaritatsfonds: Zuschuss an Soloselbststéndige und

Kleinstbetriebe 137

Sozialschutzpaket 5 6

Ents.chédigung fiir Verdienstausfall bei Kita- und Schul- 1

schlieBung !

Konjunkturprogramm (ohne Uberbriickungshilfen) -16 29

Uberbriickungshilfen Il -5 9

November- und Dezemberhilfen =15 15

Home Schooling -0.25 05

Lohnfortzahlung fiir Eltern wg. Privater Kinderbetreuung 1 3

Drittes Corona-Steuerhilfegesetz inkl. Kinderbonus -42 13

Neustart Kultur =12 12

Hartefallfonds -1 1
Lander

Globale Mehrausgaben (u.a. Zuschiisse, Gesundheits- 0 10

ausgaben)

Corona-Pflegebonus 04 0

Hartefallfonds -1 1
Sozialversicherungen

Ausweitung Kurzarbeitergeld 4 10,5

Krankenhausentlastungsgesetz 15 0

Verldngerung Anspruchsdauer Arbeitslosengeld 0,6 0,4

Sozialschutzpaket -13 28

Quellen: Finanzministerien der Lander; Bundesfinanzministerium; Bundesgesundheitsministerium; DIW
Friihjahrsgrundlinien 2021.
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aufgrund des Wegfalls des temporiren Kinderbonus mit
knapp einem Prozent nur leicht zunehmen.

Der grofite Anstieg zeigte sich im Jahr 2020 bei den Subven-
tionen, denn hier fliefen nicht nur zusitzliche Ausgaben des
im vergangenen Jahr beschlossenen Klimaschutzpakets, son-
dern auch mehrere Tranchen der wirtschaftlichen Soforthil-
fen (November-, Dezember-, und Uberbriickungshilfen) in
Hohe von zusammengenommen etwa 18 Milliarden Euro.
Die Dynamik in diesem Jahr hiangt im Wesentlichen davon
ab, in welchem Mafe die Uberbriickungshilfen 11T abgeru-
fen werden, also vom Fortgang der Pandemie. Annahme-
gemifl und nach bisherigem Stand wird davon ausgegan-
gen, dass Soforthilfegelder im Umfang von 20 Milliarden
Euro abflieRen. Dariiber hinaus setzt der Bund mit rund
elf Milliarden die EEG-Umlage fiir Unternehmen im Jahr
2021 aus, so dass die Subventionen sogar trotz des Rekor-
danstiegs nochmals leicht um knapp zwei Prozent zuneh-
men werden. Im Jahr 2022 diirften die Subventionen dann
infolge des Auslaufens der MafRnahmen deutlich, um mehr
als 40 Prozent, sinken.
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Tabelle 6

Ausgewabhlte finanzpolitische Indikatoren’

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent

Staatseinnahmen Staatsausgaben
. . Nachrichtlich: |Staatsschulden-
darunter: darunter: Finanzierungs- .
. . 1do Zinssteuer- quote nach
insgesamt I insgesamt . Brutto- s quote’ Maastricht
Steuern Sozialbeitrige Zinsausgaben | . .
investitionen
2011 444 23 16,4 4572 25 23 -0,9 112 80
2012 449 229 16,6 449 23 22 0,0 10,1 81
2013 450 30 16,6 449 18 22 00 8,0 79
2014 449 228 16,5 443 16 21 06 71 76
2015 451 3/ 16,6 441 14 21 10 6,0 7
2016 455 234 16,7 44,4 12 22 12 51 69
2017 45,6 35 16,9 442 10 22 14 44 65
2018 1463 39 17,1 445 09 23 18 39 62
2019 46,7 2,0 173 457 038 25 15 33 60
2020 46,9 232 18,2 511 07 28 -42 28 69
2021 46,2 229 18,0 50,7 0,6 28 -45 25 Al
2022 46,1 30 17,9 480 05 28 -19 22 69
2022/2020 46,4 23,0 181 49,9 06 28 -35 25 70

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

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.

© DIW Berlin 2021

Auch die geleisteten Vermogenstransfers haben sich infolge
des Konjunkturprogramms im Jahr 2020 mit 10,7 Prozent
dynamisch entwickelt. Der Grof3teil der im Zukunftspaket
des Konjunkturprogramms beschlossenen Investitionszu-
schiisse diirfte aber in diesem und im nichsten Jahr mit zehn
beziehungsweise fiinf Milliarden Euro (vier beziehungs-
weise zwei Milliarden Euro mehr als im Jahr 2020) abgeru-
fen werden. Einige dieser investiven Mafinahmen zur Ver-
besserung der Digitalisierung und des Klimaschutzes sind
auch Bestandteil des deutschen Aufbau- und Resilienzplans,
der allerdings wohl erst im Laufe des zweiten Quartals von
der EU-Kommission genehmigt werden wird. Insgesamt
entwickeln sich die Vermégenstransfers in diesem Jahr mit
14 Prozent deshalb sehr dynamisch, ehe sie im Jahr 2022
technisch bedingt wohl wieder zuriickgehen.

Die staatlichen Bruttoinvestitionen sind im Jahr 2020 mit
leichten Abschligen der recht dynamischen Entwicklung
der vergangenen Jahre gefolgt. Ursachen fiir die stabile Ent-
wicklung der 6ffentlichen Investitionen waren einerseits das
Vorziehen von Ausriistungsinvestitionen, die um 13,7 Pro-
zent gestiegen sind, sowie die Ausgleichszahlungen des
Bundes fiir coronabedingte Defizite bei den Gemeinden,
die wohl auch dadurch an ihren Plinen festhalten konnten
und ihre Investitionstitigkeit sogar um siebeneinhalb Pro-
zent ausgebaut haben. Auch in diesem Jahr diirfte die 6ffent-
liche Investitionstatigkeit nicht zuletzt durch die im Rahmen
des Zukunftspakets des Konjunkturprogramms beschlos-
senen Mafdnahmen weiterhin recht hoch sein. So sind wei-
tere Bruttoinvestitionen, beispielsweise fiir den Ausbau von
Ganztagesschulen und Kitas und der digitalen Infrastruk-
tur, geplant. Auflerdem werden wohl auch die Manahmen

DIW Wochenbericht Nr.11/2021

zur Schaffung finanzieller Spielriume fiir Gemeinden, bei-
spielsweise ein jihrlicher Zuschuss in Héhe von einer halben
Milliarde Euro zur Férderung strukturschwacher ostdeut-
scher Regionen, die 6ffentliche Investitionstitigkeit erho-
hen. In Summe diirften die gesamtstaatlichen Investitio-
nen in diesem Jahr um rund sechs Prozent steigen. Im Jahr
2022 diirfte die Dynamik auch durch den Gegeneffekt vor-
gezogener Investitionen etwas abflachen. Die Investitions-
dynamik hingt dann allerdings auch wesentlich vom Aus-
gang der Bundestagswahl ab und vom Willen der neuen
Bundesregierung, den derzeit vorgezeichneten Modernisie-
rungs- und Transformationspfad weiter zu verfolgen oder
gar auszubauen. Ein Zuriickfahren der Investitionen, bei-
spielsweise aufgrund von Spar- und Konsolidierungszwan-
gen, dirfte nicht nur zusétzliches Potenzialwachstum kos-
ten, sondern auch die Entschuldung erschweren. Der Bedarf
insbesondere in den Bereichen Bildung, Erziehung, Klima-
schutz und Digitalisierung, das zeigt nicht zuletzt die Coro-
na-Pandemie, ist mit rund 220 Milliarden Euro bis 2030 recht
hoch und die Finanzierungskosten sind weiterhin negativ,
sodass sich 6ffentliche Investitionen mehrfach rentieren und
einen positiven Beitrag bei der mittelfristigen Riickfithrung
der offentlichen Verschuldung liefern.?

Insgesamt diirften die Ausgaben trotz des bereits hohen
Niveaus in diesem Jahr nochmals um dreieinhalb Prozent
zunehmen und damit zu einem gesamtstaatlichen Finan-
zierungsdefizit von rund 158 Milliarden Euro fithren. Auch
im nichsten Jahr wird wohl noch mit einem deutlichen

3 Heike Belitz et al. (2020): Offentliche Investitionen als Triebkraft privatwirtschaftlicher Investitionsta-
tigkeit. DIW Politikberatung kompakt Nr. 158 (online verfiigbar).
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Tabelle 7

Erwerbstatige, Beschiftigte und Arbeitszeit
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Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstitige bt?schaftlgte Arbeitszeit je preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
Arbeitnehmerinnen .
(Inland) Erwerbstatigen . B L
(Inland) . je Erwerbs- je Erwerbs- in jeweiligen
insgesamt L s . Deflator
titigen tatigenstunde Preisen
in Millionen in Millionen in Stunden in Milliarden Euro in Euro in Euro in Milliarden Euro 2015 =100

2015 43122 38717 1401 3026 70177 50 3026 100

2020 44782 40784 1332 3074 68644 52 3332 108

2025 44996 41316 1359 3383 75193 55 3976 18

Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent'

2020/2015 08 10 -10 03 -04 06 19 16
2025/2020 0 1/4 1/2 2 13/4 11/2 31/2 13/4

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

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.
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Defizit in Hohe von knapp 70 Milliarden Euro zu rechnen
sein. Bereinigt man den Finanzierungssaldo um Konjunk-
tur- und Einmaleffekte, lag das strukturelle Finanzierungs-
defizit im Jahr 2020 bei 57 Milliarden Euro beziehungs-
weise 1,6 Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.
Im nichsten und ibernichsten Jahr diirfte das strukturelle
Defizit gut 100 beziehungsweise 60 Milliarden Euro oder drei
beziehungsweise eineinhalb Prozent betragen. Der Brutto-
schuldenstand des Gesamtstaates in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt diirfte, bei zusitzlichen Kredi-
ten und Beteiligungen aus dem Wirtschaftsstabilisierungs-
fonds in Hohe von rund 50 Milliarden Euro, im Jahr 2020
bei knapp 69 Prozent gelegen haben. In diesem Jahr diirfte
er unter Annahme zusitzlicher Kredite und Beteiligungen
in Hoéhe von 20 Milliarden Euro auf 71 Prozent steigen, ehe
er im Jahr 2022 wieder unter 70 Prozent sinkt.

Mittelfristprojektion: Konsum stabil bei kréftigen
Importen

Im Jahr 2023 erholt sich die deutsche Wirtschaft noch von
den Nachwehen der Corona-Krise und schliefft mit einem
relativ kraftigen Plus die bis dahin noch bestehende, leichte
Unterauslastung. Insbesondere der Konsum steigt spiir-
bar. Die Erwerbstitigkeit legt ebenfalls noch etwas zu, die
Produktivitit je Beschiftigten liegt auf dem mittelfristigen
Trend von gut einem Prozent. Uber den gesamten Fiinf-Jah-
res-Zeitraum von 2020 bis 2025 betrachtet liegt die Produk-
tivitdt hoher (Tabelle 7), weil in diesem und im kommenden
Jahr die Riicknahme der Kurzarbeit den Wert (wie auch bei
der Arbeitszeit) nach oben verzerrt.

Die Jahre bis 2025 sind gepragt von der demografisch beding-
ten Verlangsamung bei der Wirtschaftsleistung (Kasten 4).
Der Konsum je Einwohnerin beziehungsweise Einwohner
hilt - bei kriftigen Importen — sein Tempo von durchschnitt-
lich gut einem Prozent bei. Die Exporte entwickeln sich im
Zuge einer leicht entschleunigenden Weltkonjunktur — deren
Zuwachsraten diirften annahmegemifs etwa drei Prozent

betragen — ebenfalls robust, der Handelsbilanzsaldo schmilzt
aber graduell — bis auf gut fiinf Prozent zum Ende des Pro-
jektionszeitraums. In diesem Umfeld bleiben die Unter-
nehmensinvestitionen aufwirtsgerichtet; zusammen mit
den Sonstigen Investitionen, die unter anderem Forschung
und Entwicklung beinhalten und an Bedeutung gewinnen,
halten die Ausriistungsinvestitionen in etwa den Anteil an
der Wirtschaftsleistung, den sie vor der Krise erreicht hat-
ten (Tabelle 8). Der Aufwirtstrend am Bau hilt an, verliert
aber merklich an Fahrt. Alles in allem schwenkt die deut-
sche Wirtschaft auf einen gemichlicheren Wachstumspfad
ein — im Jahr 2025 wichst das Bruttoinlandsprodukt nur
noch mit der Potentialrate von 0,7 Prozent.

Tabelle 8

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlands- Konsumausgaben Brutto- .
. . AuBenbeitrag
produkt private Haushalte ‘ Staat investitionen
In Milliarden Euro
2015 3026 1603 596 597 230
2020 3332 1709 751 678 194
2025 3976 2054 889 817 216
Anteile am BIP in Prozent'
2015 100 530 197 197 76
2020 100 513 225 20,4 58
2025 100 52 221/4 201/2 5
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent'
2020/2015 19 13 47 26
2025/2020 31/2 33/4 31/2 33/4

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

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.
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INTERVIEW

~Stop-and-Go der deutschen
Wirtschaft bis in den Sommer

Claus Michelsen, Leiter der Abteilung
Konjunkturpolitik am DIW Berlin

1. Herr Michelsen, auch wenn die Corona-MaBnahmen in
den meisten Bundesldndern gelockert wurden, ist das
Leben in Deutschland noch immer massiven Einschran-
kungen unterworfen. Welche Auswirkungen hat das auf 4.
die Entwicklung der deutschen Wirtschaft? Die deutsche
Wirtschaft ist nach wie vor durch die Pandemieentwicklung
gekennzeichnet. Das trifft vor allem Dienstleistungsbereiche
teilweise sehr hart, die einerseits ihren Geschaftsbetrieb
einstellen mussten, um die Infektionen zu reduzieren, ande-
rerseits damit konfrontiert sind, dass die Verbraucherinnen
weniger nachfragen. Die Industrie hingegen kommt bislang
ganz gut durch den Winter und wird kraftig zum Aufholpro-
zess und zur Erholung beitragen.

2. Kommen die Lockerungen zu friih oder sind sie notwen-
dig, um die deutsche Wirtschaft am Leben zu halten? Wir
haben Inzidenzwerte, die deutlich Uber denen des vergan-
genen Frihjahrs liegen. Insofern verwundert es, dass jetzt
schon weitreichende Lockerungen beschlossen wurden. Das 5.
hat natirlich Konsequenzen auch fiir die Wirtschaft, denn
einerseits kénnen jetzt mehr Geschéafte 6ffnen und Dienst-
leistungen erbracht werden, andererseits sind die Locke-
rungen auch an den Infektionsverlauf geknipft. Das heift,
wenn die Werte wieder steigen, dann miissen die Geschafte
auch wieder schlieBen. Deshalb erwarten wir bis in den
Sommer hinein ein Stop-and-Go. Das nimmt Sicherheit iber
die Planbarkeit der Geschéfte und ist auch fiir die Wirtschaft
nicht besonders gut. Insofern hatte man sich auch vorstellen
konnen, die Inzidenzen zunachst weiter runterzudriicken,
um eine dritte Infektionswelle zu vermeiden.

3. Inwieweit ist es unter den aktuellen Bedingungen iiber-
haupt moglich, eine Konjunkturprognose zu erstellen?
Die Konjunkturprognose ist in solchen Zeiten schon eine
groBere Herausforderung als sonst, denn wir haben neben
den allgemeinen Modellrisiken ganz erhebliche externe
Einflisse. Das Pandemiegeschehen ist ein solcher, die Po-
litik, die immer wieder Entscheidungen trifft und sie wieder

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2021-11-4

revidiert, ein weiterer. Das fihrt letztlich dazu, dass man die
Prognosen oft verandern oder revidieren muss.

Wie groB ist die Gefahr einer Insolvenzwelle? Normaler-
weise wirde man erwarten, dass in einer solchen Krise auch
die Zahl der Unternehmen, die Insolvenz anmelden missen,
stark steigt. Das ist momentan anders, denn die Meldepflicht
fur Insolvenzen ist ausgesetzt und der Staat reicht umfang-
reiche Hilfen aus. Wir sehen daher die paradoxe Situation,
dass im Krisenjahr 2020 sehr viel weniger Unternehmen
Insolvenz angemeldet haben, als man das ublicherweise
beobachtet. Allerdings werden viele Unternehmen, die ihren
Geschéftsbetrieb jetzt noch aufrechterhalten, moglicher-
weise im Sommer, wenn die Insolvenzmeldepflicht wieder
gilt, feststellen, dass auch sie diesen Antrag stellen missen.
Das heifBt, wir werden uns auf steigende Insolvenzzahlen
einstellen missen.

Was kann die Bundesregierung noch tun, um die
Konjunktur zu stiitzen? Das Konjunkturpaket aus dem
vergangenen Jahr hat in Deutschland einen erheblichen
Impuls gegeben, der allerdings bei weitem nicht so gro

ist wie der Impuls in den USA. Die USA, aber auch Japan
oder andere Volkswirtschaften nutzen die aktuelle Situation,
um die Wettbewerbsfahigkeit ihrer Volkswirtschaften zu
starken. Sie investieren kraftig in 6ffentliche Infrastruktur
und Dekarbonisierung. Das wiirden wir auch der Bundesre-
gierung empfehlen. Jetzt ist eine glinstige Zeit, 6ffentliche
Investitionen anzuschieben, denn wir wissen, dass sie groBe
Multiplikatoreffekte mit sich bringen. Jeder eingesetzte Euro
in offentliche Infrastruktur bringt eine hohe gesamtwirt-
schaftliche Rendite mit sich.

Das Gesprach flihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf
www.diw.de/interview
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

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

3 Bruttowertschopfung 30139 20230 3599 631,0 =

4 Abschreibungen 657,8 3824 819 1935 -

5 Nettowertschopfung' 2356,1 1640,6 278,0 4375 -194,0

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 18394 13181 2834 2378 134

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 26,6 16,7 03 96 =

8 Empfangene sonstige Subventionen 66,2 443 01 217 =

9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 556,4 3502 -5,6 M9 -2073
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 18414 - - 18414 14
n Geleistete Subventionen 69,8 - 69,8 - 50
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 346,5 = 346,5 = 71
13 Geleistete Vermogenseinkommen 6143 574,0 218 18,5 187,4
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 709,2 338,1 19,1 3520 924
15 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 27694 143 2683 2386,8 -2889
16 Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 4175 754 = 3421 99
17 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 426,9 - 4269 - 05
18 Geleistete Sozialbeitrage? 7428 - - 742,8 38
19 Empfangene Sozialbeitrdge’ 7438 1350 607,9 09 28
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 662,1 68,2 5931 09 06
21 Empfangene monetare Sozialleistungen 654,5 - - 6545 83
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 3594 1899 83,0 86,6 59,3
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 3085 174 238 133 103
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27211 873 650,8 1983,0 -240,6
25 Konsumausgaben 2460,1 = 750,8 17093 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -57,4 = 57,4 =
27 Sparen 261,0 29,9 -100,0 3311 -240,6
28 Geleistete Vermogenstransfers 775 18,0 454 141 40
29 Empfangene Vermdgenstransfers 66,3 283 152 22,9 15,1
30 Bruttoinvestitionen 678,1 362,5 92,5 2231 =
31 Abschreibungen 657,8 3824 819 1935 -
32 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 00 05 =i 07 -0,0
33 Finanzierungssaldo 2294 59,6 -139,6 309,5 -229,4

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 27211 873 650,8 1983,0 -240,6
35 Geleistete soziale Sachtransfers 4747 = 4747 = =
36 Empfangene soziale Sachtransfers 4747 = = 4747 =
37 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 27211 873 176,1 24577 -240,6
38 Konsum? 2460,1 - 276,2 2184,0 -
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -57,4 = 57,4 =
40 Sparen 2610 299 -100,0 3311 ~240,6

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

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

3 Bruttowertschopfung 31477 21334 370,5 643,38 =

4 Abschreibungen 669,6 385,6 85,6 198,4 -

5 Nettowertschopfung' 2478,0 1747,7 285,0 4453 -248,0

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 19023 1365,0 2905 246,7 137

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 269 16,9 03 97 =

8 Empfangene sonstige Subventionen 56,2 393 01 16,7 =

9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 605,1 4052 -58 2057 -2617
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1904,5 - - 1904,5 14
n Geleistete Subventionen 710 - 710 - 5,0
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 370,5 = 370,5 = 73
13 Geleistete Vermogenseinkommen 608,9 570,8 197 18,4 1927
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 7073 3358 152 356,2 94,4
15 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 2907,5 170,2 2892 244811 -346,4
16 Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 4132 835 = 3297 12,8
17 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 4255 - 4255 - 05
18 Geleistete Sozialbeitrage 763,1 - - 7631 32
19 Empfangene Sozialbeitrdge’ 76338 136,5 626,3 0,9 25
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 678,7 69,0 608,38 09 06
21 Empfangene monetare Sozialleistungen 671,0 - - 6710 83
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 362,8 1894 873 86,1 514
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 2995 1756 243 99,6 14,7
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28495 140,5 669,3 20397 -288,5
25 Konsumausgaben 25240 = 7793 17448 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =573 = 573 =
27 Sparen 3255 832 -110,0 3523 -2885
28 Geleistete Vermogenstransfers 844 18,0 517 147 40
29 Empfangene Vermdgenstransfers 72,5 334 15,0 24,0 16,0
30 Bruttoinvestitionen 706,7 381,0 98,0 2277 =
31 Abschreibungen 669,6 385,6 85,6 198,4 -
32 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 00 05 =iyl 07 -0,0
33 Finanzierungssaldo 276,5 102,7 -157,8 3316 -276,5

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28495 140,5 669,3 2039,7 -288,5
35 Geleistete soziale Sachtransfers 5074 = 5074 = =
36 Empfangene soziale Sachtransfers 507,4 = = 507,4 =
37 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 28495 140,5 1619 25471 -288,5
38 Konsum? 25240 = 2719 22521 -
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =573 = 573 =
40 Sparen 3255 832 -110,0 3523 -2885

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

Jahresergebnisse 2022
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschat | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 33035 22424 380,5 680,6 =

4 Abschreibungen 685,9 398,6 823 205,0 -

5 Nettowertschopfung' 2617,6 18438 2982 4756 -2217

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 20014 14439 2973 260,2 143

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 271 17,0 03 938 =

8 Empfangene sonstige Subventionen 337 318 01 17 =

9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 622,8 4147 0,7 2074 -236,0
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2003,9 - - 20039 19
n Geleistete Subventionen 403 - 40,3 - 5,0
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 3933 - 3933 - 76
13 Geleistete Vermogenseinkommen 6316 594,5 18,7 18,4 209,4
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 7352 3533 17,6 364,3 105,7
15 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 30834 1736 3526 25572 -3252
16 Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 4382 896 = 3486 132
17 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 4509 - 4509 - 05
18 Geleistete Sozialbeitrage? 7972 - - 797,2 33
19 Empfangene Sozialbeitrdge’ 797,9 1403 656,7 09 26
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 6841 69,8 6134 09 06
2 Empfangene monetare Sozialleistungen 676,2 - - 676,2 86
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 3702 194,1 88,2 87,8 46,0
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 296,9 1827 24,7 89,5 19,2
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 30156 143,0 7833 20893 -257,5
25 Konsumausgaben 26842 = 801,5 18827 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =573 = 573 =
27 Sparen 3314 85,7 -18,2 263,8 -2575
28 Geleistete Vermogenstransfers 814 18,1 483 15,1 41
29 Empfangene Vermdgenstransfers 69,1 28,5 154 252 16,4
30 Bruttoinvestitionen 759,8 M 1024 2463 =
31 Abschreibungen 685,9 398,6 823 205,0 -
32 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 00 05 =12 07 -0,0
33 Finanzierungssaldo 245,1 83,0 -69,9 2320 -2451

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3015,6 1430 7833 20893 -257,5
35 Geleistete soziale Sachtransfers 534,0 = 534,0 = =
36 Empfangene soziale Sachtransfers 534,0 = = 534,0 =
37 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 30156 143,0 2493 26233 -2575
38 Konsum? 2684,2 - 267,5 2416,7 -
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =573 = 573 =
40 Sparen 314 857 -18,2 2638 -2575

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

Korrigierte Version (Tabelle)

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2021 und 2022

2020 2021 2022
2020 2021 2022
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2.Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige =11 -0,1 038 -05 -16 -038 06 09 07
Arbeitszeit, arbeitstaglich =52 10 19 =53 =51 0,6 13 2,0 19
Arbeitstage 15 01 -0,1 05 24 0,0 02 08 -10
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich -47 09 26 =52 -43 -03 22 37 15
Produktivitat' -0,2 21 12 -14 10 32 09 15 038
Reales Bruttoinlandsprodukt -49 3,0 38 -6,5 -33 29 31 53 24
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 2460,1 25240 2684, 1197,4 1262,8 12120 13120 13077 1376,5
Private Haushalte? 17093 17448 18827 8339 8754 8334 93 916,8 966,0
Staat 750,8 7793 8015 363,5 3873 378,6 4007 390,9 410,6
Anlageinvestitionen 7355 7623 816,7 3531 3824 356,7 405,6 3906 426,1
Ausriistungen 2139 2263 2445 98,0 15,9 1044 122,0 152 1293
Bauten 387,0 3943 4237 1916 1954 185,1 209,2 2050 2188
Sonstige Anlageinvestitionen 1346 1417 1485 63,6 710 67,2 745 70,4 78,0
Vorratsveranderung? =574 =556 -56,9 -146 -427 =230 =326 =252 =317
Inlandische Verwendung 31383 32307 34440 15359 1602,4 1545,7 1685,0 1673,0 17710
AuBenbeitrag 194,0 2480 m7 84,0 109,9 136,33 ms 1221 996
Exporte 1460,1 1614,0 1738,0 7034 756,7 7849 8292 859,0 879,0
Importe 1266,1 1366,0 1516,4 6194 646,8 6486 7174 736,9 7794
Bruttoinlandsprodukt 33322 347838 36657 1619,9 17123 1682,0 1796,8 17951 1870,6
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben =20 26 63 -23 -18 12 39 79 49
Private Haushalte? =54 21 79 =57 =5 -0,1 41 10,0 6,0
Staat 6,6 38 28 638 6,4 42 34 32 25
Anlageinvestitionen =17 36 71 =20 -14 1,0 6,1 95 51
Ausriistungen -109 58 8,0 -15,5 -6,7 6,6 52 10,3 6,0
Bauten 36 19 75 59 14 -34 7,0 107 46
Sonstige Anlageinvestitionen 04 52 48 02 05 57 48 48 48
Inlandische Verwendung -34 29 6,6 -33 =35 06 52 82 51
Exporte =97 10,5 77 =127 -6,8 16 9,6 9,5 6,0
Importe -107 79 10 -118 -9,6 47 10,9 13,6 86
Bruttoinlandsprodukt -34 44 54 -43 =25 38 49 6,7 41
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 22921 2306,4 24199 11201 1721 1116,3 1190,1 11883 12316
Private Haushalte? 16147 1616,6 1720,9 7857 829,0 7751 8415 8417 879,2
Staat 676,5 688,5 698,7 3338 3427 3402 3482 346,3 3525
Anlageinvestitionen 662,7 6748 710,1 3174 3453 317,0 357,8 3408 3693
Ausriistungen 2049 2146 2303 94,0 10,9 99,0 15,6 108,4 1218
Bauten 3307 3294 345/1 162,6 168,1 1556 1738 167,9 177,2
Sonstige Anlageinvestitionen 1249 1294 1335 593 65,6 617 67,7 63,6 69,9
Inlandische Verwendung 29199 29479 3097,0 14328 1487,2 1420,6 15273 15157 15813
Exporte 1426,3 15539 1635,1 686,3 740,0 7613 7926 812,2 8229
Importe 12743 13340 14476 6232 6511 639,5 6946 705,8 7418
Bruttoinlandsprodukt 3074,0 31674 3287,2 14972 1576,6 15413 1626,1 1622,6 1664,6
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben -35 0,6 49 -42 -28 -03 15 64 35
Private Haushalte? -6,1 01 6,5 =71 -50 -13 15 86 45
Staat 33 18 15 35 31 19 16 18 12
Anlageinvestitionen =31 18 52 -42 =22 -0,1 36 75 32
Ausriistungen =121 47 73 -16,7 -79 53 43 95 54
Bauten 19 -04 438 28 10 -43 34 79 20
Sonstige Anlageinvestitionen -11 36 32 =12 -09 4,0 32 32 33
Inlandische Verwendung -42 1,0 51 -47 -38 -038 27 6,7 35
Exporte -94 89 52 =127 -6,0 10,9 71 6,7 38
Importe -85 47 85 -94 =75 26 6,7 10,4 6,38
Bruttoinlandsprodukt -49 3,0 38 -6,5 -33 29 31 53 24
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2021 und 2022

2020 2021 2022
2020 2021 2022
1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr

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

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben’ 07 20 14 15 0,0 13 26 13 14

Konsumausgaben des Staates 32 20 13 32 32 22 18 14 12

Anlageinvestitionen 15 18 18 22 09 11 24 19 18
Ausriistungen 13 1,0 07 14 12 12 09 07 06
Bauten 17 23 26 30 04 10 35 26 26

Exporte -04 15 23 0,0 -08 06 23 26 21

Importe -24 30 23 -26 -23 21 4,0 29 17

Bruttoinlandsprodukt 16 13 15 24 08 09 17 14 17

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 2386,8 24481 2557,2 11847 1202,0 1229,0 1219,0 1268,5 1288,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3319 3375 350,5 1617 170,3 164,7 1729 170,6 1799
Bruttolohne und -gehalter 1509,4 1567,0 16534 7206 7888 7380 829,0 7839 869,5
Ubrige Primareinkommen* 545,4 5435 5533 302,4 2430 326,4 2172 314,1 2393

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 3826 4594 526,2 146,4 236,2 160,5 2989 2289 2973

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 2769,4 29075 30834 13311 14383 1389,5 1518,0 14974 1585,9

Abschreibungen 657,8 669,6 6859 3291 3286 3335 336,1 3416 3443

Bruttonationaleinkommen 34271 357711 3769,2 1660,3 1766,9 172311 18541 1839,0 1930,2

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 24927 2608,0 27303 1196,9 129538 1250,1 1357,9 13215 14089
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 6513 7034 726,5 3146 336,7 3474 356,0 367,0 359,5
Arbeitnehmerentgelt 18414 1904,5 20039 8823 959,1 9027 10019 954,5 1049,4

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primdreinkommen der privaten Haushalte -16 26 45 -12 -19 37 14 32 57
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 24 17 38 29 19 19 15 36 41
Bruttoléhne und -gehalter -038 38 55 -09 =07 24 51 6,2 49
Ubrige Primareinkommen* =57 -03 18 -38 -79 79 -10,6 -38 10,2

Priméreinkommen der ibrigen Sektoren =201 20,1 145 =315 -109 96 26,5 426 -05

N ionaleink (Priméreinl ) -46 5,0 6,0 =57 -35 44 55 78 45

Abschreibungen 28 18 24 36 20 13 23 24 24

Bruttonationaleinkommen -33 44 54 -4,0 =25 38 49 6,7 41

Nachrichtlich:

Volkseinkommen -28 46 47 =37 -19 44 48 57 38
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -93 8,0 33 -124 -6,2 10,4 57 5,6 10
Arbeitnehmerentgelt -0,2 34 52 -0,2 -03 23 45 57 47

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 1530,2 1586,4 1628,0 7335 796,6 7624 824,0 7715 850,6
Nettolohne- und -gehélter 1017,2 1062,5 1102,9 480,0 5372 4945 568,0 516,4 586,5
Monetére Sozialleistungen 654,5 671,0 676,2 3228 3316 340/1 330,8 3352 3410
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 1415 1471 151,1 693 72,2 722 749 74,2 76,9

Ubrige Primareinkommen* 545,4 5435 5533 302,4 2430 326,4 2172 314,1 2393

Sonstige Transfers (Saldo)® -925 -90,2 =921 -46,5 -46,0 -45,0 -45,2 -46,0 -46,1

Verfiigbares Einkommen 1983,0 2039,7 20893 989,5 993,6 10437 996,0 10455 10438

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 57,4 573 573 27,9 294 27,9 294 27,9 294

Konsumausgaben 17093 17448 18827 8339 8754 8334 93 916,8 966,0

Sparen 33111 3523 2638 1835 147,6 2382 14,1 156,6 107,2

Sparquote in Prozent” 16,2 16,8 123 18,0 144 222 11 14,6 10,0

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 26 37 26 23 29 39 34 2,0 32
Nettolohne- und -gehalter -03 45 38 -0,6 =01 30 57 44 33
Monetére Sozialleistungen 8,0 25 08 72 8,6 54 -0.2 -14 31
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 45 4,0 27 37 53 43 37 27 27

Ubrige Priméreinkommen?* =57 -03 18 -38 -79 79 -10,6 -38 10,2

Verfiigbares Einkommen 07 29 24 09 05 55 0.2 02 48

Konsumausgaben =54 21 79 =57 =51 -0,1 41 10,0 6,0

Sparen 50,3 6,4 =251 48,0 533 298 =227 -34,2 -6,1
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2021 und 2022

2020 2021 2022
2020 2021 2022
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Steuern 7734 796,0 8443 388,0 3854 3969 3991 419,7 4246
direkte Steuern 426,9 4255 450,9 2142 2127 M2 2144 238 227,1
indirekte Steuern 346,5 370,5 3933 1738 1727 185,7 1848 1958 197,5
Nettosozialbeitrége 607,9 626,3 656,7 2951 3127 301,0 3253 316,5 340,2
Vermdgenseinkommen 191 152 17,6 15 75 78 74 10,2 /s
Laufende Ubertragungen 238 243 24,7 12 12,6 14 128 17 131
Vermdgenstransfers 15,2 15,0 154 70 82 68 82 70 84
Verkaufe 1235 128,5 132,5 58,0 655 60,3 68,2 623 70,2
Sonstige Subventionen 01 01 01 01 01 01 0,1 0,1 01
Insgesamt 1563,0 1605,5 16913 770,9 792,0 7843 8211 8275 863,8
Ausgaben
Vorleistungen 202,6 2040 202,8 971 105,5 96,5 107,6 94,1 1087
Arbeitnehmerentgelte 2834 2905 2973 1362 147,2 140,0 15055 1433 154,0
Soziale Sachleistungen 3118 3332 350,7 150,2 1616 162,8 1705 1745 176,2
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 218 197 187 116 10,2 10,2 95 97 9,0
Subventionen 69,8 710 403 396 302 46,3 247 19,9 20,4
Monetare Sozialleistungen 593,1 6088 6134 2922 3008 309,1 2997 3039 3095
Sonstige laufende Transfers 83,0 873 88,2 40,2 428 24 448 429 454
Bruttoinvestitionen 925 98,0 1024 410 515 434 546 456 56,8
Vermogenstransfers 454 517 483 174 28,0 213 30,4 19,5 288
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegensténden =2 =2 =2 =03 -07 -0,5 -07 =05 -07
Sonstige Produktionsabgaben 03 03 03 02 02 02 02 02 02
Insgesamt 17026 17633 17612 8253 8773 8716 8917 853,0 908,2
Finanzierungssaldo -139,6 -157,8 -69,9 =543 -853 -87,2 -70,6 =255 444
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Steuern -6,5 29 6,1 -6,7 -6,3 23 36 57 64
direkte Steuern -6,7 -03 6,0 i) =54 -14 038 6,0 6,0
indirekte Steuern -6,3 69 6,2 =52 =73 68 7,0 55 69
Nettosozialbeitrage 17 3,0 438 18 17 20 4,0 51 46
Vermdgenseinkommen =131 -20,5 157 =125 -14,0 3715 =] 316 =il
LaufendeUbertragungen =53 19 18 -10 -89 20 18 18 18
Vermdgenstransfers 104 -13 2,6 158 6,1 =27 =01 2,7 25
Verkaufe =il 41 31 =il =il 41 41 33 30
Sonstige Subventionen =151 0,0 0,0 =79 -193 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt -30 27 53 -30 -29 17 37 55 52
Ausgaben
Vorleistungen 114 07 -06 17,0 6,6 -07 19 -25 11
Arbeitnehmerentgelte 44 25 23 45 43 28 23 24 23
Soziale Sachleistungen 38 6,9 5.2 16 59 84 55 72 33
Vermdgenseinkommen (Zinsen) =207 -95 =52 -19,1 =223 -n7 -70 -54 -5,0
Subventionen 1266 17 -132 1756 837 16,8 -18,1 -57,1 -173
Monetére Sozialleistungen 87 26 08 79 95 58 -04 -17 33
Sonstige laufende Transfers® 89 42 1,0 36 53 22 20 05 05
Bruttoinvestitionen 74 59 45 89 62 58 6,0 50 41
Vermogenstransfers® 44 63 -34 34 10 39 24 =18 =17
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgegenstanden® 00 00 00 01 =01 00 00 0,0 00
Sonstige Produktionsabgaben® 00 00 00 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0
Insgesamt 93 36 -0,1 102 8,4 56 16 =21 18

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene
abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.
5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.

6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); DIW Friihjahrsgrundlinien 2021.

7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
8 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
9 Absolute Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Mrd EUR.
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INSOLVENZEN IN DEUTSCHLAND

Insolvenzgeschehen in Deutschland:
Corona-Pandemie hinterlisst erste Spuren

Von Marius Clemens, Geraldine Dany-Knedlik, Claus Michelsen und Sandra Pasch

ABSTRACT

Die Corona-Pandemie beeintrachtigt die Geschafte vieler
Unternehmen massiv. Dennoch ist es im vergangenen Jahr
nicht zu einem Anstieg an Firmenpleiten gekommen. Im
Gegenteil: Die Zahl der Insolvenzen ist Uber den seit Jahren
rucklaufigen Trend hinaus gesunken. Die noch bis Ende April
geltende Aussetzung der Insolvenzantragspflicht und die
Hilfeleistungen fiir Betriebe verschleiern jedoch das wahre
AusmaB der Probleme im Unternehmenssektor. Dieses wird
sich frihestens im Laufe des aktuellen Jahres zeigen. Die
Insolvenzen konnten dann erheblich steigen, denn in vielen
Unternehmen gehen die Eigenkapitalpuffer zu Neige. Gemes-
sen am Insolvenzgeschehen der vergangenen Jahre ist damit
zu rechnen, dass bis zu 4 500 Firmenpleiten ,nachgeholt”
werden. Trotz der geringeren Insolvenzfalle im vergangenen
Jahr sind in der Statistik bereits erste Spuren der Corona-Pan-
demie sichtbar: So lag das Volumen der voraussichtlichen
Forderungen von Glaubigerinnen um fast 21 Milliarden Euro
hoher als im Durchschnitt der Jahre 2014 bis 2019. Die Zahl
der betroffenen Beschaftigten lberstieg den langjahrigen
Durchschnitt um fast 60 000 Personen. Das Insolvenzge-
schehen hat 6konomisch also bereits deutlich an Bedeutung

gewonnen.
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Die Corona-Pandemie prigt seit gut einem Jahr das welt-
weite Wirtschaftsgeschehen. Nach den Lockdowns im Friih-
jahr des vergangenen Jahres mussten in vielen Lindern in
den Wintermonaten erneut weitreichende Kontaktbeschrin-
kungen und Geschiftsschliefungen beschlossen werden,
um das Infektionsgeschehen einzudimmen. Seit Anfang
November des vergangenen Jahres wurden beispielsweise
in Deutschland gastronomische Betriebe oder Kunst- und
Kultureinrichtungen fiir den Publikumsverkehr geschlossen.
Seit Mitte Dezember ist auch der stationire Einzelhandel zu.
Gerade der Dienstleistungssektor ist durch diese MafRnah-
men massiv in seiner Geschiftstitigkeit beeintrachtigt — die
Industrie hingegen kommt bislang ohne schwerwiegende
Einbufen durch die zweite Welle der Corona-Pandemie.

Die Bundesregierung hat den betroffenen Betrieben weit-
reichende finanzielle Unterstiitzung zugesagt, um die
Geschifte vor der Insolvenz zu retten. Im Rahmen des Wirt-
schaftsstabilisierungsgesetzes stellt sie mit Hilfe der Staats-
bank KfW den Unternehmen Sonderkredite zur Verfiigung
und beteiligt sich zudem bei angeschlagenen, grofieren Kon-
zernen auch direkt. Hierflir stehen jeweils 100 Milliarden
Euro bereit, von denen aktuell insgesamt rund 50 Milliarden
Euro in Form von Krediten und etwa acht Milliarden Euro
in Form von Beteiligungen vergeben wurden.! Zudem setzte
der Bund auch ein Biirgschafts- und Garantieprogramm auf,
in dessen Rahmen er sich allerdings seither nur mit rund
drei Milliarden Euro zusitzlich verbiirgt. Beide MaRnah-
men richten sich tendenziell eher an gréfsere Unternehmen.

Insbesondere fiir Klein- und Kleinstunternehmen, die auf-
grund ihrer geringeren Krisenpuffer in deutlich hoherem
Mafe von Insolvenzen bedroht sind, stellen Bund und Lan-
der wirtschaftliche Soforthilfen bereit.” Im vergangenen Jahr
hat die Bundesregierung hierfiir in mehreren Tranchen ins-
gesamt 50 Milliarden Euro zur Verfligung gestellt, zu denen
sich zumindest auf dem Papier auch noch die aulerplan-
mifligen Wirtschafshilfen im November und Dezember

1 Siehe auch Statistisches Bundesamt (2021): Dashboard Deutschland.

2 Die Uberbriickungshilfen Il richten sich aber auch an Unternehmen mit einem Umsatz von bis zu
750 Millionen Euro pro Jahr sowie an alle Unternehmen, die von den SchlieBungsanordnungen auf Grund-
lage eines Bund-Lander-Beschlusses betroffen sind, gemeinniitzige Unternehmen und Organisationen.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2021-11-5
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(sogenannte November- und Dezemberhilfen) gesellten,
fiir die rund 30 Milliarden Euro veranschlagt wurden. Ins-
gesamt sind allerdings zum derzeitigen Stand nur 25 Mil-
liarden Euro bewilligt. Ursachen hierfiir sind zum einen
wohl biirokratische Anlaufschwierigkeiten, wegen derer die
November- und Dezemberhilfen des Jahres 2020 erst im Feb-
ruar 2021 ausgezahlt werden konnten. Zum anderen kénnte
aber auch die besser als erwartete konjunkturelle Entwick-
lung dazu gefiithrt haben, dass einige Unternehmen die Hil-
fen nicht in Anspruch nehmen mussten. Dariiber hinaus
diirfte das ein oder andere Unternehmen auch die zusitzli-
chen biirokratischen Kosten abgeschreckt haben.

Trotz der Hilfen diirften die Eigenkapitalpuffer in vielen
Unternehmen aufgebraucht sein. So berichtet beispielsweise
der Handelsverband (HDE), dass 60 Prozent der Geschifte
vor der Aufgabe stehen.* Andere Schitzungen gehen von
einer insgesamt mittleren vierstelligen Zahl zuséatzlicher
Unternehmensinsolvenzen im laufenden Jahr aus.* Die
Sorge ist grof3, dass Deutschland eine Welle an Insolven-
zen droht, die die wirtschaftliche Erholung ausbremsen und
deutliche Spuren auf dem Arbeitsmarkt hinterlassen kénnte.

Insolvenzmeldepflicht zwischenzeitlich
ausgesetzt oder eingeschrankt

Die Politik hat nicht nur finanzielle Unterstiitzungen
beschlossen. Auch das Insolvenzrecht wurde angepasst:
Das Bundeskabinett hat am 27. Mirz 2020 einen Gesetz-
entwurf zur Abmilderung der Folgen der Covid-19-Pande-
mie im Zivil-, Insolvenz- und Strafverfahrensrecht als For-
mulierungshilfe fiir die Koalitionsfraktionen beschlossen.
Das Gesetz legt im Bereich des Insolvenzrechts fiinf Maf3-
nahmen fest:

Erstens wird die haftungsbewehrte und teilweise auch straf-
bewehrte dreiwéchige Insolvenzantragspflicht voriiberge-
hend bis zum 30. September 2020 ausgesetzt. Dies gilt aus-
schlieflich fiir Fille, bei denen die Zahlungsunfihigkeit
oder Uberschuldung durch die Corona-Pandemie verur-
sacht wurde. Zudem muss die Aussicht bestehen, dass die
Zahlungsfihigkeit wiederhergestellt werden kann. Antrags-
pflichtige Unternehmen sollen die Gelegenheit erhalten, ein
Insolvenzverfahren durch Inanspruchnahme staatlicher Hil-
fen, gegebenenfalls aber auch im Zuge von Sanierungs- oder
Finanzierungsvereinbarungen, abzuwenden. Zweitens haften
GeschiftsfithrerInnen wihrend der Aussetzung der Insol-
venzantragspflichten nur eingeschrankt fiir Zahlungen, die
sie nach Eintritt der Insolvenzreife des Unternehmens vor-
nehmen. Drittens sind wihrend der Aussetzung der Insol-
venzantragspflicht an durch die Corona-Pandemie betroffene
Unternehmen gewihrte neue Kredite nicht als sittenwidri-
ger Beitrag zur Insolvenzverschleppung anzusehen. Viertens

3 Vgl Handelsverband Deutschland (2021): Die Halfte der geschlossenen Geschafte ist in akuter Exis-
tenzgefahr: Handel fordert rasche Offnungsperspektive. Pressemitteilung vom 25. Februar 2021 (online
verfiigbar; abgerufen am 12. Mérz 2021).

4 Vgl beispielsweise Klaus-Heiner Rohl (2020): Corona: Droht eine Zombiefizierung der deutschen Wirt-
schaft? IW-Kurzbericht Nr. 130/2020; und Deutsche Bundesbank (2020): Potenziell starker Anstieg der In-
solvenzen im Unternehmenssektor. Finanzstabilitatsbericht 2020, 38-48.

sind wihrend der Aussetzung erfolgte Leistungen an Ver-
tragspartner nur eingeschriankt anfechtbar. Fiinfiens wurde
die Méglichkeit fiir GlaubigerInnen, Insolvenzverfahren zu
erzwingen, fiir drei Monate eingeschrankt.’

Im September 2020 wurde die Verlingerung der meisten
Maflnahmen bis zum Jahresende beschlossen: Die Ausset-
zung der Insolvenzantragspflicht wurde bis zum 31. Dezem-
ber 2020 ausgedehnt, allerdings nur fiir Unternehmen, die
iiberschuldet, aber nicht zahlungsunfihig sind. Die Zah-
lungsunfihigkeit ist allerdings mit Abstand der wichtigste
Grund der Insolvenzanmeldung. Diese Verlingerung wurde
ebenfalls durch Regelungen zur Reduzierung von Haftungs-
und Anfechtungsrisiken flankiert.

Seit dem Januar 2021 gilt die Aussetzung erneut auch fiir den
Fall der Zahlungsunfihigkeit. Die Insolvenzantragspflicht fiir
Geschiftsleitende von Unternehmen, die einen Anspruch
auf die Gewahrung finanzieller Hilfeleistungen im Rahmen
staatlicher Hilfsprogramme zur Abmilderung der Folgen der
Corona-Pandemie (sogenannte November- und Dezember-
hilfen) haben, ist ausgesetzt. Voraussetzung ist, dass ein ent-
sprechender Antrag auf Hilfeleistungen im Zeitraum vom
1. November bis zum 31. Dezember 2020 gestellt wurde. War
eine Antragstellung aus rechtlichen oder tatsichlichen Griin-
den innerhalb des Zeitraums nicht méglich, wird die Insol-
venzantragspflicht ebenfalls ausgesetzt. Diese ist jedoch nicht
ausgesetzt, wenn offensichtlich keine Aussicht auf Erlangung
der Hilfeleistung besteht oder die Hilfeleistung fiir die Besei-
tigung der Insolvenzreife unzureichend ist.

Am 20. Januar wurde eine weitere Verlingerung des Insol-
venzaussetzungsgesetzes bis zum 30. April 2021 beschlos-
sen. Die Verlingerung soll jenen SchuldnerInnen zugute-
kommen, die einen Anspruch auf finanzielle Hilfen aus den
aufgelegten Corona-Hilfsprogrammen haben und deren Aus-
zahlung noch aussteht. Voraussetzung ist grundsitzlich, dass
die Hilfe bis zum 28. Februar 2021 beantragt wurde und die
erwartete Hilfeleistung zur Beseitigung der Insolvenzreife
geeignet ist. Auf die tatsichliche Antragstellung kommt es
ausnahmsweise nicht an, wenn eine Beantragung der Hil-
fen aus rechtlichen oder tatsichlichen Griinden bis zum
28. Februar 2021 nicht méglich war. In diesen Fillen soll
auf die Antragsberechtigung abgestellt werden.

Wie schon bisher gilt die Aussetzung der Insolvenzantrags-
pflicht nur, wenn die Krise des Unternehmens pandemiebe-
dingt ist, mit einer Auszahlung der Hilfen gerechnet werden
kann und hierdurch eine Uberlebenschance fiir das Unter-
nehmen besteht. Wenn ein Unternehmen von einem Insol-
venzantrag absieht, obwohl die Voraussetzungen fiir eine
Aussetzung nicht vorliegen, handelt die Geschiftsleitung
pflichtwidrig. Dies kann sowohl eine Haftung als auch eine
Strafbarkeit der Geschiftsleitung begriinden.

5 Geregeltist dies im Sanierungs- und Insolvenzrechtsfortentwicklungsgesetz (SaninsFoG) und im Co-
vid-19-Insolvenzaussetzungsgesetz.
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Abbildung 1

Eroffnete Insolvenzverfahren in Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.
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Die Insolvenzanmeldungen sind in Deutschland bereits seit 2010 riicklaufig.

Abbildung 2

Insolvenzanmeldungen nach ausgewahlten Wirtschaftszweigen
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Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.
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Die Zahl der Insolvenzanmeldungen sinkt sowohl in der Industrie als auch in Dienst-
leistungsbereichen.
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Insolvenzanmeldungen mit langfristigem
Abwartstrend

Die Aussetzung der Insolvenzmeldepflicht diirfte erhebli-
chen Einfluss auf das Insolvenzgeschehen haben. Die Anzahl
der gemeldeten Insolvenzen ist 2020 im Vergleich zum Vor-
krisenjahr 2019 erheblich gesunken. Allerdings zeigte der
Trend schon in den Vorjahren nach unten: Seit dem Jahr
2010 geht die Zahl der Insolvenzanmeldungen kontinu-
ierlich zurtick. Gegeniiber dem Jahr 2010 hat sich die Zahl
der Insolvenzanmeldungen in etwa halbiert. Dies betrifft
sowohl die Unternehmen als auch die sonstigen Schuldne-
rInnen® (Abbildung 1).

Trotz des bereits riickliufigen Trends ist die Zahl der Insol-
venzanmeldungen im vergangenen Jahr in beiden Katego-
rien sichtbar abgeknickt. Auszugehen ist davon, dass die
Aussetzung der Meldepflicht zunichst zu einer niedrige-
ren Zahl an Insolvenzanmeldungen gefithrt hat und die
Hilfen der 6ffentlichen Hand die Unternehmen gestiitzt
haben. Auch nach Wirtschaftszweigen differenziert zeigt
sich fiir alle betrachteten Branchen ein dhnliches Bild: Die
Zahl der Insolvenzanmeldungen sinkt sowohl im verarbei-
tenden Gewerbe als auch in den Dienstleistungsbereichen —
selbstin der Gastronomie, die in der Corona-Krise in beson-
derem Mafle beeintrichtigt ist, hat sich die Zahl der Insol-
venzanmeldungen zuletzt weiter reduziert (Abbildung 2).

Volumen voraussichtlicher Forderungen seit
2010 weitgehend konstant

Die Zahl der Insolvenzen fiir sich genommen sagt allerdings
nur wenig iiber die ckonomische Relevanz des Insolvenzge-
schehens aus. Hierfiir sind die Zahl der betroffenen Beschif-
tigten und die voraussichtlichen Forderungen maflgeblicher.
Die geringere Zahl der Insolvenzen spiegelt sich tatsichlich
nicht in einem sinkenden Volumen voraussichtlich offener
Forderungen wider: Diese blieben in den Jahren ab 2010 mit
Ausnahme einiger Groflinsolvenzen in nominaler Betrach-
tung weitgehend konstant (Abbildung 3). Im Jahr 2009 waren
es beispielsweise die Insolvenzen von Karstadt, Primondo und
Quelle, die den Anstieg der offenen Forderungen bestimm-
ten. Auch in den Folgejahren kam es immer wieder zu Grof3in-
solvenzen wie bei Schlecker, Praktiker, Air Berlin oder zuletzt
Wirecard und Maredo, die sichtbar in der Statistik aufscheinen.
Auch wenn man diese Ereignisse ausklammert, geht der fal-
lende Trend der eréffneten Insolvenzverfahren nicht mit einem
gleichwertigen Riickgang der offenen Forderungen einher.

Ein dhnliches Bild zeigt sich fiir die Zahl betroffener Arbeit-
nehmerInnen. Auch hier ist die Zahl seit der Finanzkrise
relativ konstant und schwankt um etwa 10000 Beschiftigte
monatlich. Vor allem Groflinsolvenzen fallen ins Auge:
Gerade bei Handelsunternehmen wie Schlecker, Karstadt
oder Quelle ist die Zahl der betroffenen Beschiftigten hoch
(Abbildung 4).

6 Unter die sonstigen Schuldnerlnnen fallen natiirliche Personen als Gesellschafterinnen, ehemals
selbststandig Tétige, Verbraucherlnnen und Nachlésse.
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Abbildung 3

Offene Forderungen
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Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.
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Die offenen Forderungen sind abgesehen von einzelnen GroBinsolvenzen seit Jahren relativ konstant.

Abbildung 4

Von Insolvenzen betroffene Arbeithehmerinnen
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Bei der Zahl von Insolvenzen betroffener Arbeitnehmerinnen fallen groBe Pleiten besonders ins Gewicht.

Aussetzung der Insolvenzantragspflicht zugrundeliegenden Trend, dann zeigt sich eine signifikante,

verschleiert Probleme im Unternehmenssektor allerdings nicht besonders ausgeprigte Abweichung bei den

Anmeldungen der Unternehmensinsolvenzen im vergange-
Die Zahl der Insolvenzen war im Jahr 2020 insgesamt nen Jahr (Abbildung 5). Angesichts des starken wirtschaftli-
niedriger als in den Jahren zuvor. Berticksichtigt man den  chen Einbruchs ist dies zunichst iiberraschend — allerdings
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Abbildung 5

Trend-Zyklus-Zerlegung der monatlichen
Unternehmensinsolvenzen
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Die Insolvenzfalle lagen 2020 unterhalb des Trends, offene Forderungen und Zahl
der betroffenen Arbeitnehmerinnen jedoch dariber.
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durften die ausgereichten Liquidititshilfen neben der aus-
gesetzten Antragspflicht Unternehmensaufgaben in gréfe-
rer Zahl bislang verhindert haben.

Zusammengenommen deuten die Zahl der Insolvenzen, der
Forderungen und der Beschiftigten auf eine zumindest kurz-
fristige Verdnderung des Insolvenzgeschehens hin. Wih-
rend die Zahl der Insolvenzen weniger anfillig fiir Einzele-
reignisse ist als die Hohe der Forderungen und die Zahl der
Beschiftigten, sagen diese beiden Gréfen wiederum mehr
tiber die gesamtwirtschaftliche Relevanz aus. Die ausste-
henden Forderungen lagen im Jahr 2020 im Durchschnitt
itber dem Trend der Vorjahre. Auch bei den Beschiftigten
war dies zu beobachten. Naheliegend ist daher die Schluss-
folgerung, dass im Corona-Jahr 2020 zwar eine betrichtli-
che Zahl an Insolvenzen ausgeblieben ist, es sich dabei aller-
dings um eher kleine Unternehmen mit niedriger Bilanz-
summe und wenigen Beschiftigten handelt.

Gemessen an den Werten der Vorjahre zeigt sich dies eben-
falls. Gegeniiber dem tiblichen Insolvenzgeschehen der ver-
gangenen Jahre diirften im Jahr 2020 etwa 5000 Unterneh-
men weniger Insolvenz angemeldet haben. Dies entspricht
rund einem Drittel der sonst gestellten Antrige und Verfah-
ren. Hingegen lagen die offenen Forderungen mit zusitzlich
fast 21 Milliarden Euro fast doppelt so hoch wie im Durch-
schnitt der Jahre 2014 bis 2019 (Tabelle).

Ahnliches gilt fiir ArbeitnehmerInnen: Knapp 60000 Beschif-
tigte mehr als im Durchschnitt der Jahre 2014 bis 2019 arbei-
teten in Unternehmen, fiir die ein Insolvenzverfahren ange-
meldet wurde — dies entspricht einem Anstieg um gut 48 Pro-
zent. Verglichen mit dem Jahr 2019 betrigt der Anstieg gut
20 Prozent. Im vergangenen Jahr haben also weniger kleine
und mittelstindische Unternehmen Insolvenz angemeldet,
daftir aber vermehrt groflere Unternehmen mit entspre-
chend hohen Forderungen und vielen Arbeitsplitzen. Bei-
spielsweise stiegen die eréffneten Insolvenzverfahren von
Unternehmen mit mehr als hundert ArbeitnehmerInnen
um rund 45 Prozent im Vergleich zum Jahr 2019.

Die geringere Zahl der Insolvenzen legt nahe, dass einige
Unternehmen, die ansonsten aus dem Markt ausgetreten
waren, dank der Hilfen zundchst eine Chance auf die Fort-
setzung des Geschiftsbetriebs sehen. Ob dies dann aller-
dings verzdgert zu einem stirkeren Insolvenzgeschehen in
den kommenden Jahren fiihrt, ist schwer zu prognostizie-
ren und hingt einerseits von der Wirksamkeit der Uberbrii-
ckungshilfen ab und andererseits davon, ob die Pandemie
zu einer nachhaltigen Veridnderung des Konsum- und Inves-
titionsverhaltens bei den privaten Haushalten und Unter-
nehmen fiihrt. Die Tragfihigkeit bisheriger Geschiftsmo-
delle kann zumindest in einigen Wirtschaftsbereichen wie
dem Handel, der Reisebranche oder unternehmensnahen
Dienstleistungen in Frage gestellt sein.

7 Vgl. Timo Wollmershéuser et al. (2020): ifo Konjunkturprognose Winter 2020: Das Coronavirus schlégt
zuriick - erneuter Shutdown. ifo Schnelldienst 73 (Sonderausgabe), 3-61.
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Tabelle

Insolvenzanmeldungen, offene Forderungen und betroffene Arbeitnehmerinnen im Jahr 2020 im Vergleich

zu Vorjahren

2019 Hochrechnung | Durchschnitt Differenz Differenz zum

2020 2014 bis 2019 zu 2019 Durchschnitt
Erdffnete Insolvenzverfahren (Anzahl) 13609 10906 15428 -2703 -4522
Mangels Masse abgewiesene Insolvenzverfahren (Anzahl) 5140 4837 5714 -303 -871
Angemeldete Insolvenzverfahren (Anzahl) 18749 15743 21141 -3006 -5398
Arbeitnehmerlnnen (Anzahl) 143666 177172 119458 33506 57714
Voraussichtliche Forderungen (in Millionen Euro) 26758 45541 24563 18783 20978

Quellen: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2021

Werden die Zusammenhinge des Insolvenzgeschehens und
der wirtschaftlichen Entwicklung aus den vergangenen Jah-
ren zugrunde gelegt, dann ist zumindest mit deutlich mehr
Anmeldungen von Insolvenzverfahren zu rechnen. So deu-
ten Prognosen der Bundesbank auf einen starken Anstieg
der Insolvenzverfahren hin — diesen Berechnungen zufolge
kénnte die Zahl der quartalsweise gemeldeten Unternehmen-
sinsolvenzen im Jahr 2021 zeitweise um rund ein Viertel stei-
gen. Dabei spielt vor allem das Insolvenzgeschehen im ver-
arbeitenden Gewerbe eine wesentliche Rolle. Dies erscheint
angesichts der Anatomie der Krise — die sich derzeit primir im
Dienstleistungsbereich niederschligt— wenig plausibel ® Prog-
nosen zum Volumen ausstehender Forderungen deuten unter
Beriicksichtigung der Unternehmenshilfen ebenfalls auf einen
Anstieg hin: Das Volumen hitte im vergangenen Jahr um die
Halfte hoher liegen miissen als es tatsichlich lag — das spricht
fiir einen Insolvenzstau, der sich demnichst auflésen diirfte.’

Fazit: Insolvenzgeschehen schwer zu
prognostizieren — Nachholeffekte scheinen
allerdings wahrscheinlich

Trotz der schweren wirtschaftlichen Krise schlagen die
Folgen der Corona-Pandemie noch nicht auf das Insol-
venzgeschehen in Deutschland durch. Die Aussetzung
der Insolvenzmeldepflicht und die umfangreichen Hilfen
fur Unternehmen haben bislang dafiir gesorgt, dass die

8 Vgl Bundeshank (2020), a.a.0.

9 Vgl Wollmershauser et al. (2020), a.a.0.
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Insolvenzzahlen gegeniiber den Vorjahren weiter gesunken
sind. Dies betrifft alle Wirtschaftsbereiche —auch jene, die
von den Restriktionen und Geschiftsschliefungen beson-
ders betroffen sind.

Gleichwohl spiegelt sich die geringere Zahl der Insolvenzen
nicht in einem Riickgang der Forderungen und der betroffe-
nen ArbeitnehmerInnen wider. Hier istim ersten Krisenjahr
2020 ein deutlicher Anstieg zu beobachten, der zwar durch
zwei Grofsinsolvenzen von Wirecard und Maredo mitbe-
stimmt ist. Rechnet man diese heraus, zeigt sich insbeson-
dere zuletzt aber dennoch ein steigender Trend dieser bei-
den Gréflen. Dies deutet darauf hin, dass die Insolvenzen
zwar in ihrer Zahl riickldufig sind, die 6konomische Rele-
vanz solcher Ereignisse aber steigt, also grofiere Unterneh-
men aus dem Markt ausscheiden miissen.

Das tatsachliche Insolvenzgeschehen wird durch die Aus-
setzung der Insolvenzantragspflicht verschleiert, entspre-
chend schwierig sind genauere Abschitzungen. Bis in das
Frithjahr 2021 sind Geschiftsfithrende von ihrer Anzeige-
pflicht befreit, sofern die beantragten Corona-Hilfen ausrei-
chen, um eine Insolvenz abzuwenden. Gleichwohl scheint
es wahrscheinlich, dass in einer 6konomischen Krise mehr
Unternehmen als iiblich in die Pleite gehen. Legt man das —
gemessen am Durchschnitt der vergangenen Jahre — gerin-
gere Insolvenzgeschehen des Jahres 2020 zugrunde, dann
ist damit zu rechnen, dass rund 4500 Firmenpleiten ,nach-
geholt“ werden diirften. Dies entspricht rund einem Drittel
des tiblichen Insolvenzgeschehens.

Claus Michelsen ist Leiter der Abteilung Konjunkturpolitik am DIW Berlin |
cmichelsen@diw.de

Sandra Pasch ist wissenschaftliche Mitarbeiterin der Abteilung
Konjunkturpolitik am DIW Berlin | spasch@diw.de
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KOMMENTAR

CLAUDIA KEMFERT

Patient Erde: Wie klimagerecht ist

Jklimaneutral'?

Claudia Kemfert ist Leiterin der Abteilung Energie,
Verkehr, Umwelt am DIW Berlin.
Der Kommentar gibt die Meinung der Autorin wieder.

Plotzlich ist alles ,klimaneutral”. Die Menschen sind begeistert.
Klimaneutral — das wollen alle werden. Das Wort verséhnt
Umweltschitzerlnnen und FridaysForFuture-Aktivistinnen mit
Hardcore-Kapitalistinnen und GroBindustriellen, Wissenschaft
und Politik. Aber ist klimaneutral wirklich klimagerecht?

Als sich 2015 die Weltnationen in Paris verpflichteten, den Anstieg
der globalen Erderwérmung auf deutlich unter zwei Grad Celsius
zu begrenzen, vereinbarte man reihenweise ,Klimaneutralitat”. Im
Bild gesagt: Es herrschte Einigkeit dariiber, dass der Planet ster-
benskrank ist. Jahrelanger Drogenkonsum hat alle Organe ange-
griffen, das komplette System droht zu kollabieren. Eine Therapie
zur echten Genesung ware eine gewaltige Herausforderung. Also
vereinbarte man als Minimalziel, dass der Planet wenigstens nicht
noch kranker werden diirfe: Der Patient sollte kiinftig parallel zu
jeder Ol-, Gas- oder Kohle-Injektion eine Portion Regenwald zu sich
nehmen, so dass die Negativwirkung der fossilen Drogen durch
entsprechende Frischluftzufuhr ,neutralisiert” werden kénne. So
weit, so simpel — und wissenschaftlich betrachtet durchaus richtig.

Doch ausgerechnet in dieser als Schonkost gedachten ,Neu-
tralisierung” entdeckten die fossilen Dealer das Schlupfloch zur
Fortsetzung ihrer alten Geschaftsmodelle. Statt die Nutzung
fossiler Energien zu beenden oder wenigstens zu reduzieren,
werden nunmehr Wundermittel und schéne bunte Pillen ver-
kauft, die eine Neutralisierung bloB vorgaukeln: Die simpelste
Methode nennt sich ,Clean Diesel”, ,Clean Coal" oder ,CSS".
Die CO,-Emissionen werden nicht vermieden, sondern lediglich
gespeichert und damit das Problem auf spater vertagt.

Etwas origineller und eine Goldgrube fiir die Fossil-Wirtschaft
ist ,blauer Wasserstoff": Aus fossilem Erdgas wird (im Ver-
brauch emissionsfreier) Wasserstoff hergestellt. Die immensen
CO,-Emissionen bei der Herstellung sollen aufgefangen und
eingelagert werden. Doch es gibt keine Lagerstatten, die Tech-
nik ist unerforscht und teuer, das Verfahren extrem ineffizient.

Und die neueste — angeblich emissionsfreie — Designerdroge
nennt sich ,millfreie Nukleartechnologie": Mini-Atom-Reaktoren
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fur den Vorgarten. Doch die High-Tech-Wunderpille gibt es
bislang nur auf dem Papier, zahlreiche technische Probleme
sind noch nicht mal theoretisch gelést, und die Risiken und
Nebenwirkungen werden verschwiegen. Echte Problemldsung
sieht anders aus.

Wirklich gesund wird der Planet nur, wenn wir die Ara der fossi-
len Energien endgliltig beenden. Wir miissen weg von Drogen,
rein in eine Entzugsklinik. Deutschland hat den Entzug immer-
hin schon fest eingeplant: 2022 ist Schluss mit Atomenergie,
2038 mit Kohle. Der Platz in der Klinik ist quasi schon gebucht;
es muss nur noch die Klinik gebaut werden. Dafir ist allerdings
noch einiges an Arbeit zu leisten.

Die erneuerbaren Energien haben in Deutschland zwar bereits ei-
nen Anteil von liber 40 Prozent an der Stromerzeugung. Doch eine
echte Dekarbonisierung der Wirtschaft geht nur mit einer komplet-
ten Transformation der Energiewirtschaft, einer nachhaltigen Ver-
kehrswende und konsequentem Energiesparen. Stattdessen wurde
der Ausbau erneuerbarer Energien gebremst statt gestarkt, die
herkémmliche Automobil- und Luftfahrtindustrie staatlich protegiert
statt durch Regulierung reformiert. Und nach wie vor wird in neue
Erdgaspipelines investiert — obwohl erneuerbare Energien und das
Energiesparen langst billiger sind als konventionelle Energien.

Klimaneutralitat ist nur ein wichtiges Zwischenziel auf dem
Weg in eine nachhaltige Welt. Deutschland wird nach der Wahl
im Herbst hoffentlich aus seiner Lethargie erwachen und nach
dem Ausstieg aus Atom und Kohle dann auch beherzt den
Einstieg in eine Vollversorgung mit erneuerbaren Energien
wagen — und zwar in allen Bereichen: mehr Windenergie, mehr
Solarenergien, mehr Elektromobilitat samt Speicher. Denn

nur so entstehen dauerhaft nachhaltige Geschaftsmodelle, die
Uberall in der Welt einen gesunden Planeten, eine gesunde
Wirtschaft und gesunde Menschen hervorbringen. Dann wére
.klimaneutral” auch wirklich ,klimagerecht"!

Der Beitrag ist in einer kiirzeren Fassung am 8. Marz 2021im Handelsblatt
erschienen.
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