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AUF EINEN BLICK

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

Von Claus Michelsen et al.

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

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

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

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

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

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

Prognose

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

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

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

— Claus Michelsen, DIW-Konjunkturchef —




EDITORIAL

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

Nachfrage anschieben

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

In vorangegangenen Krisen hat es sich zudem bewahrt,

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

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

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

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

ein Vorziehen der Abschaffung des Solidaritatszuschlags

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

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

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

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