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Die Liquiditat der Banken

Die Liquiditdt der Banken.*)

Liquide
Liquide Fremde Anlagen in

Ende des Monats Anlagen?) Mittel?) v.H. der

in Mill. RM|in Mill. RM| fremden
Mittel
5280,8 9622,2 54,88
5578,6 10 017,9 55,69
5849,2 10 501,6 55,70
7039,5 11 652,4 60,41
6735,2 11 769,1 57,23
Juni .... 6502,0 11 388,56 57,09
September 6778,1 11 930,7 56,81
Dezember . 7139,3 12 549,6 56,89
WEN3 660000000000000000000 6971,9 12768,8 54,60
Jfiitl s 000000000 6901,4 12'762,6 54,08
September 6134,6 12 158,8 50,45
Oktober . 5785,1 11716,5 49,38

*) Deutsche Bank, Direktion der Disconto-Gesellschaft, Dresdner
Bank, Darmstadter und National-Bank, Commerz- und Privat-Bank,
Mitteldeutsche Creditbank, Barmer Bankverein wund Bayerische
Hypotheken- und Wechsel-Bank. Fusionen sind berticksichtigt. —
1) Kasse, Notenbankguthaben, Wechsel, Nostroguthaben und Reports. —
2) Kreditoren und Akzepte.
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Die Liquiditdt der Banken hat sich in den letzten Mona-
ten vermindert. [...] Das Nachlassen der Liquiditit ist in
der Hauptsache auf die Devisenabziehungen des Aus-
lands und die inlindische Kapitalflucht zuriickzufithren,
da unter den sogenannten liquiden Anlagen die Auslands-
guthaben der Banken und die fiir einen Riickgriff auf die
Notenbanken verwendbaren Anlagen verbucht sind.

Nun sind gerade in den letzten Wochen Anzeichen fiir
ein gewisses Riickstromen der abgezogenen Auslandsgel-
der zutage getreten, sodass die Novemberbilanzen wahr-
scheinlich bereits wieder ein giinstigeres Bild von der
Liquiditit der Banken ergeben diirften.
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Deutscher Wirtschaft geht es den Umstinden
entsprechend gut

Von Claus Michelsen et al.

Deutsche Wirtschaft kommt bisher besser durch die Krise als befiirchtet — Einschatzung, diese
konne schnell liberwunden werden, wéare aber verfriiht

Bruttoinlandsprodukt diirfte dieses Jahr um rund sechs Prozent sinken, sofern erneute
coronabedingte Einschrankungen ausbleiben — Prognose fallt optimistischer aus als im Sommer

Vor allem privater Konsum legt im weiteren Jahresverlauf deutlich zu: Kurzarbeit geht allmahlich
zuriick, verfligbare Einkommen steigen

Vergleichsweise schnelle Erholung in China lasst deutsche Exportwirtschaft hoffen, Wirtschaft und

Arbeitsmarkte vieler Handelspartner aber deutlich starker betroffen

Bundesregierung sollte an Stabilisierungspolitik festhalten und Zukunftsinvestitionen vor allem in

den Bereichen Bildung, Digitalisierung, Infrastruktur sowie Forschung und Entwicklung erhéhen

Deutsche Wirtschaft bricht weniger ein als befiirchtet — Krise ist aber noch lange nicht ausgestanden
Wachstumsbeitrage der einzelnen Komponenten des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten

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 Herbstgrundlinien 2020 © DIW Berlin 2020
ZITAT MEDIATHEK
,Die deutsche Wirtschaft ist bisher besser durch die Krise gekommen als befiirchtet. e
Euphorie wdre aber verfehlt. Viele wichtige Handelspartner hat es noch weitaus schwerer o £
getroffen, was die Exportwirtschaft in eine ungewisse Zukunft blicken lisst. Und auch in O

Deutschland werden viele wirtschaftliche Schéiden erst nach und nach sichtbar. “
Audio-Interview mit Claus Michelsen

— Claus Michelsen, DIW-Konjunkturchef — www.diw.de/mediathek
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EDITORIAL

Deutscher Wirtschaft geht es den
Umstinden entsprechend gut

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

Max Hanisch, Simon Junker, Konstantin Kholodilin, Laura Pagenhardt, Sandra Pasch und Malte Rieth

Die Corona-Krise hat weltweit zu drastischen Einbriichen
der Wirtschaftsleistung gefiihrt. Im zweiten Quartal sank die
Bruttowertschopfung in vielen Landern um mehr als zehn
Prozent und damit in einem vielerorts noch nie dagewese-
nen AusmaB. Vor allem die entwickelten Volkswirtschaften
mussten deutliche EinbuBen hinnehmen.

Die deutsche Wirtschaft ist mit einem Riickgang von 9,7
Prozent im zweiten Quartal so stark geschrumpft wie noch
nie. Gleichwohl haben die Unternehmen und Haushalte die
Krise hierzulande bisher besser verkraftet als befurchtet.
Die entschlossene geld- und finanzpolitische Stabilisierung
hat dazu einen wesentlichen Beitrag geleistet. Das Anfah-
ren wirtschaftlicher Aktivitat beinahe aus dem Stillstand
heraus dirfte nun zu kraftigen Wachstumsraten des Brut-
toinlandsprodukts in den Sommermonaten fiihren. Dies
sollte allerdings nicht zu der Einschatzung verleiten, dass
die Krise schnell tberwunden werden kdnnte. Zu groB sind
die Unwagbarkeiten fir Haushalte und Unternehmen, deren
Stimmung sich zwar aufgehellt hat, die aber flirchten mis-
sen, dass sich das Pandemiegeschehen erneut dynamischer
entwickelt und dass es abermals zu gréBeren Einschrankun-
gen kommt. Auch sind die Auswirkungen der Pandemie auf
die Unternehmensbilanzen und die Arbeitsmarktentwick-
lung noch nicht vollstandig sichtbar. Der enorme Eigenka-
pitalverzehr und die geringeren verfligbaren Einkommen
durften die Nachfrage nach Investitionsgltern und langlebi-
gen Konsumgutern langere Zeit dédmpfen und die Erholung
bremsen. Ein Lichtblick ist die Entwicklung Chinas, dessen
wirtschaftliche Aktivitat bereits im zweiten Quartal wieder
deutlich zugelegt hat und auch die Exporttatigkeit hierzu-
lande stitzt.

Die Bundesregierung hat entschlossen auf die Krise reagiert
und zahlreiche MaBnahmen zur Sicherung von Unter-
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nehmen und Arbeitsplatzen sowie zur Stabilisierung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage beschlossen — darunter
die Absenkung der Mehrwertsteuer und umfangreiche
Aufstockungen der investiven Ausgaben. In vielen Sektoren
dirften die bereitgestellten Liquiditatshilfen und Eigenka-
pitalspritzen das Uberleben von Unternehmen gesichert
haben. Beispielsweise das Kurzarbeitergeld, der erleichterte
Zugang zu Wohngeld und zur Grundsicherung haben die
Einkommen der privaten Haushalte erheblich stabilisiert.
Diese gaben im zweiten Quartal zwar deutlich nach — der
Ruckgang der verfugbaren Einkommen von rund einem
Prozent ist aber weitaus geringer als der Riickgang der
Bruttowertschopfung. Vielfach wurden diese Einkommen
aber nicht ausgegeben, sondern gespart. Die Sparquote
hat sich im zweiten Quartal in etwa verdoppelt und liegt
nun bei Uber 20 Prozent. Darin kommt auch die erhebliche
Verunsicherung der Verbraucherlnnen zum Ausdruck. Die
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen haben deutlich
starker Federn gelassen und dirften die Eigenkapitaldecke
vieler Betriebe erheblich ausgediinnt haben. Dies lastet auf
der Investitionstatigkeit, die im zweiten Quartal beispiellos
um rund 20 Prozent eingebrochen ist.

Das DIW Berlin erwartet deshalb einen erheblichen Riick-
gang der Wirtschaftsleistung fiir das laufende Jahr. Gleich-
wohl hat sich der Ausblick aufgehellt. Die wirtschaftliche
Lage stellt sich nicht zuletzt auch wegen der erheblichen
politischen Anstrengungen positiver dar, als noch im
Sommer erwartet. Sollte es nicht noch einmal zu massiven
Einschrankungen des gesellschaftlichen Lebens kommen,
rechnet das DIW Berlin nunmehr mit einem Riickgang

der Wirtschaftsleistung Deutschlands um 6,0 Prozent im
laufenden Jahr. Die Weltwirtschaft wird voraussichtlich um
vier Prozent schrumpfen. Anders als im Sommer prognosti-
ziert, zeigt sich die Erholung dynamischer. Deshalb hebt das
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EDITORIAL

DIW Berlin seine Prognose auch fir das kommende Jahr auf
einen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 4,1 Prozent

an.

Trotz des positiveren Ausblicks wird die Corona-Krise nicht
binnen Monaten tiberwunden werden kdnnen. Vielmehr
zieht sich die Erholung voraussichtlich bis spat in das kom-
mende Jahr hinein und ist zudem mit erheblichen Risiken
behaftet. Nach wie vor ist keine medizinische Antwort auf
das Virus gefunden und es besteht ein erhebliches Risiko,
dass weitere Infektionswellen zu erneuten wirtschaftli-
chen Einbriichen fiihren — selbst wenn Deutschland ein
Ansteigen der Infektionszahlen verhindern kann, kdnnten
weitere Infektionswellen in den wichtigsten Absatzmark-
ten zu einem drastischen Riickgang der Nachfrage unter
anderem nach Maschinen und Anlagen, also den deutschen
Exportschlagern, flihren. Zudem ist es moglich, dass einige
Wirtschaftsbereiche nicht zu alter Starke zurtickfinden und
Unternehmen insolvent gehen. Eine Insolvenzwelle hatte
auch negative Konsequenzen fiir den Arbeitsmarkt. Bislang
stabilisierte das Kurzarbeitergeld die Belegschaften — bleibt
die Nachfrage nach bestimmten Waren und Dienstleistun-
gen langere Zeit schwach, ware auch mit deutlich steigen-
den Arbeitslosenzahlen zu rechnen. Neben der in dieser
Prognose unterstellten zligigeren Erholung sind daher wei-
terhin auch Szenarien denkbar, die in ihrem Verlauf einem
U — einer deutlich langeren Schwachephase — oder einem
L mit dauerhaft negativen wirtschaftlichen Folgen gleichen.
Kommt es zu weiteren unkontrollierten Infektionswellen,
dannist auch ein W-formiger Verlauf der wirtschaftlichen
Entwicklung maglich.

Tritt die nun prognostizierte positive Entwicklung ein, durf-
ten die gesamtwirtschaftlichen Spuren dennoch tief sein
und langer nachwirken. Die Investitionstatigkeit wird wohl
erheblich leiden und die nun ausbleibende Erweiterung und
Modernisierung des Kapitalstocks das Wachstumspotential
der deutschen Wirtschaft schmalern. Ahnliches gilt fir das

Auslandsgeschaft, denn dessen Dynamik hangt maBgeb-
lich von der Investitionstatigkeit in den deutschen Absatz-
markten ab. Die privaten Haushalte reduzieren ihre aktuell
auBerst hohe Ersparnisbildung erst allmahlich, was den
Konsum dampft. Ebenfalls diirfte die Kurzarbeit nur nach
und nach zurtickgefahren werden und die Lohnentwicklung
vergleichsweise schwach bleiben. Unter dem Strich wird
der Staat in den kommenden drei Jahren erhebliche Defizite
anhaufen. Allein in diesem Jahr dirfte ein Defizit in der Gro-
Benordnung von rund 215 Milliarden Euro entstehen.

Angesichts dieser Rahmenbedingungen ist es nicht an der
Zeit, eine vorzeitige Beendigung der finanzpolitischen Unter-
stitzung zu initiieren oder die Neuverschuldungsgrenzen
der Schuldenbremse kurzfristig, gar schon im kommenden
Jahr, einhalten zu wollen. Vielmehr ist es flir die Zuversicht
von Unternehmen und Haushalten wichtig, dass die Ret-
tungspakete weiter als Versicherung zur Verfligung stehen.
Dabei ist es kein Zeichen fur deren Wirkungslosigkeit, wenn
diese nicht vollstandig abgerufen werden: Die Tatsache,
dass Mittel aus den SoforthilfemaBnahmen in erheblichem
Umfang bislang nicht abgerufen wurden, Idsst auch die Inter-
pretation zu, dass die Unternehmen bisher besser durch die
Krise gekommen sind als befurchtet.

Unabhéngig von der aktuellen Krise gibt es in Deutschland
erhebliche Investitionsbedarfe. Es ware ein wichtiges Signal,
dass diese in den kommenden Jahren adressiert werden
und der Standort in wichtigen Bereichen wie der Digitalisie-
rung, Bildung, Infrastruktur oder in den Bereichen Forschung
und Entwicklung weiterentwickelt wird. Bekannt ist, dass

die Hebelwirkung derartiger Ausgaben gerade in Zeiten der
Unterauslastung besonders hoch ist. Die kurzfristige Stabili-
sierungspolitik um ein Zukunftsprogramm zu erweitern, dass
Investitionsbedarfe Uber einen langeren Zeitraum adressiert,
ware ein wichtiges Signal an die Marktteilnehmerinnen und
wirde die mittelfristigen Wachstumsaussichten deutlich
aufhellen.
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WELTWIRTSCHAFT

Weltwirtschaft: Langsame Erholung folgt

tiefer Rezession

Von Claus Michelsen, Guido Baldi, Geraldine Dany-Knedlik, Hella Engerer, Stefan Gebauer, Konstantin Kholodilin, Sandra Pasch

und Malte Rieth

ABSTRACT

Die Corona-Pandemie hat die Markte im ersten Halbjahr
weltweit einbrechen lassen. Nach einem massiven Riickgang
um vier Prozent im ersten Quartal sank das globale Brutto-
inlandsprodukt im zweiten Quartal um weitere fiinf Prozent.
Stagnierende Neuinfektionen und weitreichende geld- und
finanzpolitische MaBnahmen zur Abfederung der Pande-
mie-Folgen sorgen dafiir, dass sowohl die Produktion als

auch das Vertrauen der Konsumentinnen und Unternehmen
langsam zurlickkehrt. Vor allem die schnelle Erholung in China
lasst hoffen. Sofern das Infektionsgeschehen nicht wieder
zunimmt, dirfte die globale Produktion im dritten Quartal
wieder deutlich wachsen. Fir das Gesamtjahr rechnet das
DIW Berlin damit, dass die globale Produktion um 4,0 Prozent
schrumpft. Im Prognosezeitraum durfte die Weltwirtschaft

mit recht starken Raten von 5,8 Prozent im kommenden Jahr
und 4,0 Prozent im Jahr 2022 wachsen. Risiken bestehen aber
nach wie vor: Nehmen die Infektionszahlen wieder stark zu,
konnte ein deutlicher Anstieg von Insolvenzen, verbunden mit
Kreditausfallen, die Finanzmarkte destabilisieren und letztlich
die Solvenz einiger Staaten gefahrden.
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Im ersten Halbjahr 2020 fiihrte die Corona-Pandemie zu
einer globalen Rezession von historischem Ausmaf. Nach
einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts um vier Pro-
zent im ersten Quartal, schrumpfte die globale Produktion
im zweiten Quartal nochmals um fiinf Prozent im Vergleich
zum Vorquartal. (Abbildung 1). So erlitten fast alle Volkswirt-
schaften im zweiten Quartal erhebliche wirtschaftliche Ein-
buflen, und der Welthandel schrumpfte um rund zwolf Pro-
zent. In China hingegen kam es bereits im zweiten Quartal
zu kriftigen Zuwichsen.

Die teils rigorosen Maflnahmen zur Eindimmung des
unkontrollierten Infektionsgeschehens fithrten vielfach
zum Stillstand von Handel und Dienstleistungen und behin-
derten die Produktion, was lokale und globale Lieferketten
stérte. Die Verunsicherung von Haushalten und Unterneh-
men driickte auf die Konsum- und Investitionsneigung. Die
Intensitit und Dauer der Eindimmungsmafinahmen sind
maflgeblich fiir die linderspezifischen Unterschiede in der
Produktionstitigkeit. So waren die Produktionsausfille dort
besonders grofs, wo anhaltend umfangreiche Lockdown-Re-
gelungen galten und das 6ffentliche Leben erheblich einge-
schrankt war, wie im Vereinigten Konigreich und Indien.
Aber auch dort, wo das gesellschaftliche Leben weniger stark
eingeschrinkt wurde, wie in Schweden oder Siidkorea, kam
es zu Wachstumseinbufien. Diese resultieren aus Verhal-
tensidnderungen oder auch aus einer vom schwachen Welt-
handel gebeutelten Exporttitigkeit. Recht gering sind hinge-
gen die wirtschaftlichen Verluste durch krankheitsbedingte
Arbeitsausfille, da die Zahl der Infizierten im Verhiltnis zur
Gesamtbevolkerung weiterhin sehr niedrig ist.

Volkswirtschaften mit einem hohen Wertschépfungsanteil
an Dienstleistungen, wie Spanien und Italien, sind iiber-
durchschnittlich hart von der Krise betroffen. Aufgrund der
weltweiten Beschrankungen kam der grenziiberschreitende
Reiseverkehr in den Monaten April bis Juni fast ginzlich
zum Erliegen. Personennahe Dienstleistungen, beispiels-
weise im Gastronomie- und Hotelgewerbe, konnten vieler-
orts gar nicht oder nur stark eingeschrankt erbracht werden.

Im Sommer verlangsamte sich der weltweite Anstieg der
Neuinfektionen (Abbildung 2). Die Infektionsverldufe sind
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jedoch tiber die Lander hinweg heterogen. Frithzeitig gelo-
ckerte Maflnahmen und wohl auch weniger Vorsicht bei
der Umsetzung von Hygiene- und Abstandsregeln lieflen
in einigen Lindern die Zahl der Neuinfektionen im Verlauf
des Sommers steigen. Hingegen gelang es in vielen euro-
piischen Staaten, Japan und Stidkorea, durch strenge Lock-
down-Mafinahmen, Massentests oder auch angepasstes Ver-
halten die Zahl der Neuinfektionen zu senken.

Ein schwicherer Anstieg der Neuinfektionen, die gelo-
ckerten und gezielteren Maffnahmen zur Pandemiebe-
kimpfung und die beschlossenen finanzpolitischen Hil-
fen haben die Haushalte und die Unternehmen zuversicht-
licher gestimmt. In den gréfiten Volkswirtschaften sind
die Einkaufmanagerindizes des verarbeitenden Gewerbes
in den letzten Monaten wieder aufwirtsgerichtet und lie-
gen vielerorts tiber der Expansionsschwelle (Abbildung 5).
Auch die Zuversicht der KonsumentInnen hat zugenom-
men, liegt aber meist noch deutlich unterhalb des Vorkri-
senniveaus. Gleichwohl deuten die vorliegenden Indikato-
ren auf eine deutliche Erholung in vielen Volkswirtschaf-
ten hin. Die Zuversicht der Marktteilnehmer spiegelt sich
auch an den Finanzmirkten wider. So konnten die mas-
siven Kursverluste vom Frithjahr auf den bedeutendsten
Aktienmirkten ausgeglichen werden.

Kann das Infektionsgeschehen, wie in der Prognose ange-
nommen, weiterhin kontrolliert werden, ist in der zweiten
Jahreshilfte 2020 mit kriftigen Aufholeffekten der Welt-
wirtschaft zu rechnen. Danach diirfte sich die Erholung
verlangsamen, so dass die globale Produktion erst zum
Ende des Prognosezeitraums allmahlich ihren langfristi-
gen Wachstumspfad erreicht. In Anbetracht des Ausmafies

Abbildung 2

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
Jeweils zum Vorquartal, in Prozent
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Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Herbstgrundlinien 2020.
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Die Talsohle scheint durchschritten. Im kommenden und im tGbernachsten Jahr
durfte die globale Produktion wieder deutlich wachsen.

der derzeitigen Rezession diirfte die Finanz- und Geldpo-
litik in vielen Regionen expansiv ausgerichtet bleiben und
die Produktion weiter stiitzen. Allerdings ist davon aus-
zugehen, dass die wirtschaftspolitischen Hilfen nur teil-
weise die groflen unternehmerischen Verluste und Einkom-
mensausfille der Haushalte abfedern. Die wirtschaftlichen

Entwicklung der Corona-Neuinfektionen weltweit und lédnderspezifisch
Tagliche Veranderung der Infektionszahlen je tausend Einwohner, wochentlicher gleitender Durchschnitt
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Nur einigen Landern gelang es, die Zahl der Corona-Neuinfektionen tiber den Sommer zu senken.
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Tabelle

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 12 =90 55 31 13 04 10 14 75 91 97 8,6

ohne Deutschland 14 -10,5 63 30 12 03 08 12 95 15 123 10,9

Frankreich 15 -103 78 238 11 04 07 12 85 99 10,9 10,0

Italien 03 -13 51 31 07 =01 06 09 99 10 12,0 10,5

Spanien 20 =131 6,5 35 07 -0, 11 16 141 184 187 16,5

Niederlande 16 =5 40 2,7 2,7 09 11 14 34 39 44 35
Vereinigtes Konigreich 15 =]l 3,6 17 17 11 2,1 18 38 43 54 50
USA 22 -49 3.2 29 18 09 20 24 37 87 71 58
Japan 07 -6,0 22 15 0,6 0,0 02 07 24 28 26 24
Siidkorea 20 =3 44 30 04 05 13 15 37 41 41 37
Mittel- und Osteuropa 39 -59 51 39 27 31 34 31 33 41 40 34
Tirkei 10 =5 45 35 152 13,0 153 10,5 137 14,6 143 133
Russland 14 -59 48 31 45 37 43 34 46 60 45 48
China 6,2 14 83 53 24 37 31 30 41 41 41 41
Indien 47 -62 7,0 46 37 59 40 40
Brasilien 11 -63 40 37 38 23 27 35 19 136 125 115
Mexiko -03 -10,9 34 29 34 28 28 33 35 63 63 48
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 17 -6,4 37 2,7 14 07 15 19 45 7,5 6,9 59
Schwellenlénder 45 -24 7,0 47 36 45 40 38 52 58 55 53
Welt 34 -40 58 40 27 30 30 31 49 6,5 6,1 55

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Herbstgrundlinien 2020.
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Einbuflen werden wohl nur allmihlich wieder ausgegli-
chen. Vor allem die Investitionstitigkeit der Unternehmen
diirfte trotz ginstiger Finanzierungsbedingungen fiir lan-
gere Zeit gering bleiben.

Zudem legt die vielerorts erheblich sinkende Beschifti-
gung nahe, dass die Corona-Pandemie tiefe Spuren an den
Arbeitsmarkten hinterlassen wird. So ist in einigen Volks-
wirtschaften mit weiterhin stark steigender Arbeitslosig-
keit zu rechnen. Die damit einhergehenden Einkommens-
einbuflen und die Verunsicherung der Haushalte tiber die
zukiinftige Einkommensentwicklung diirften den privaten
Verbrauch schwichen. Die schlechte Lage auf den Arbeits-
mirkten wird wohl ebenfalls auf der Lohnentwicklung in
vielen Volkswirtschaften lasten. Zusammen mit den wei-
terhin niedrigen Energiepreisen wird die vielerorts zuletzt
schwache Konsumentenpreisinflation nur allmihlich wie-
der anziehen. Die vorerst niedrige Inflation diirfte den pri-
vaten Verbrauch stiitzen. Trotz beginnender Erholung in der
zweiten Jahreshilfte schrumpft die globale Wertschépfung
im Gesamtjahr um 4,0 Prozent (Tabelle). Von einem niedri-
gen Niveau ausgehend wichst die Weltwirtschaft mit recht
starken Raten von 5,8 im kommenden Jahr und 4,0 Prozent
im Jahr 2022. Damit hebt das DIW seine Prognose fiir die-
ses Jahr um 0,9 Prozentpunkte an und setzt das weltwirt-
schaftliche Wachstum im nichsten Jahr um 0,3 Prozent-
punkte herab.
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Diese Prognose schlieft in ihren Annahmen unkontrollierte,
erhebliche Anstiege der Neuinfektionen und entsprechend
umfangreiche erneute Lockdowns aus. Es wird angenom-
men, dass in den meisten Volkswirtschaften die Eindim-
mung des Virus gelingt. Bis zum Ende des Jahres diirften
bestehende einschrinkende Mafinahmen weiter zuriickge-
fahren und durch gezieltere Maflnahmen ersetzt werden,
die aber dann auch annahmegemif schrittweise abgebaut
werden.

Aufgrund der Unwigbarkeiten iiber den weiteren Pandemie-
verlaufist die Prognoseunsicherheit nach wie vor erheblich
und in erster Linie mit abwirtsgerichteten Risiken behaf-
tet. So kénnten — wie bereits in einigen Lindern zu beob-
achten — die weltweiten Neuinfektionen erneut stark anstei-
gen. Zu erwarten ware dann eine Verschirfung der Einddm-
mungsmafinahmen, die erneut zu erheblichen Einbriichen
der Wirtschaftsleistung fiihrt (Kasten 1). Zudem konnte ein
deutlicher Anstieg von Unternehmens- und Privatinsolven-
zen, verbunden mit einem Anstieg von Kreditausfillen, die
Finanzmirkte destabilisieren und letztlich die Solvenz etli-
cher Staaten gefihrden (Kasten 2). Mit den schwelenden
Handelskonflikten zwischen China und den USA sowie zwi-
schen Grof3britannien und der Europiischen Union besteht
weiterhin das Risiko, dass es zu erneuten handelspolitischen
Eskalationen und entsprechenden realwirtschaftlichen Ver-
werfungen kommen kénnte.
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Kasten 1

Risikoszenario einer erneuten Intensivierung der Pandemie

Die DIW-Konjunkturprognose basiert auf der Annahme, dass das
weitere Infektionsgeschehen kontrolliert werden kann. Fraglich ist,
wie sich eine erneute Intensivierung des Pandemiegeschehens
auf die Weltwirtschaft auswirken wiirde. Im Rahmen eines Risiko-
szenarios werden diese Folgen abgeschatzt. Basis einer solchen
Berechnung bildet daftir ein makrokonometrisches Modell, das
auf Daten zu vergangenen Epidemien — wie SARS in den Jahren
2002/03 oder die Schweinegrippe in den Jahren 2009/2010 — zu-
riickgreift.” Auftreten und Intensitat von Viruserkrankungen lassen
sich anhand nachrichtenbasierter Indizes messen. Ein eigens
dafir entwickelter Medienindex wertet aus, wann und wie intensiv
diese Epidemien in den Nachrichten und damit im 6ffentlichen
Bewusstsein aufgetreten sind. Neben diesem Epidemie-Indikator
auf Monatsfrequenz enthélt das Modell noch die logarithmierte
saisonbereinigte Industrieproduktion von Deutschland, Frankreich,
Italien, Spanien, den Vereinigten Staaten und der Welt sowie die
Stromerzeugung in China, mithilfe derer die dortige wirtschaftliche
Aktivitat gemessen wird. Es wird angenommen, dass der Epide-
mie-Indikator auf der Monatsfrequenz die Industrieproduktion
kausal beeinflusst.

Um einen erneuten starken Anstieg der Neuinfektionen zu
simulieren, ist ein globaler Epidemieschock in das Modell ein-
gespeist worden. Dieser generiert einen Einbruch der Indust-
rieproduktion im ersten Quartal nach dem Schock, der mit der
entsprechenden Elastizitdt umgerechnet zu einem Riickgang des
Weltbruttoinlandsprodukts von rund vier Prozent fiihrt. Dies ent-
spricht in etwa der tatsdchlichen Verdnderungsrate der Weltwirt-
schaft im zweiten Quartal 2020 gegeniiber dem Vorquartal.

Fir das Risikoszenario wird nun angenommen, dass ein Schock

in dieser GréBenordnung jahreszeitlich bedingt im ersten Quartal
2021 auftritt. Es zeigt sich, dass das globale Bruttoinlandsprodukt
fast fir den gesamten Prognosezeitraum deutlich — und zumeist
statistisch signifikant — unterhalb der Entwicklung in der Basispro-
gnose (ohne Zunahme des Infektionsgeschehens) liegen wiirde
(Abbildung). Erst ganz gegen Ende des Prognosezeitraums kommt
es zu einem leichten UberschieBen iiber die Basisprognose.

Bei den Jahresraten wiirde es zu deutlichen Verdnderungen in
den Jahren 2021 und 2022 kommen. Im kommenden Jahr wiirde
das Wachstum lediglich 2,9 Prozent statt 5,8 Prozent betragen. Fir

1 Vgl. Konstantin A. Kholodilin und Malte Rieth (2020): Medienbasierter Index zeigt: Epid bringen
in der Regel dauerhafte wirtschaftliche EinbuBen mit sich. DIW aktuell 32 (online verfiigbar); Konstantin A.
Kholodilin und Malte Rieth: Viral Shocks to the World Economy. DIW Discussion Papers 1861 (online ver-
fiigbar).

USA: Erholung der Wirtschaft setzt sich
abgeschwacht fort

In den Vereinigten Staaten ist die Wirtschaftsleistung im
zweiten Quartal im Vergleich zum Vorquartal um 9,1 Pro-
zent (annualisiert um 31,7 Prozent) eingebrochen; im ersten

das Jahr 2022 ergibt sich eine Rate von 6,6 Prozent, die aufgrund
der Aufholeffekte hoher liegen wiirde als in der Basisprognose
(4,4 Prozent). Beide Alternativzahlen sind mit Schatzunsicherheit
behaftet. So konnte es im ungtinstigen Fall nachstes Jahr sogar
erneut fast zu einer Stagnation kommen (1,4 Prozent) (Tabelle).

Abbildung

Risikoszenariorechnung zum BIP-Niveau
Index (4. Quartal 2019 = 100)
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Ein W-Verlauf der Pandemiekrise ist bei einem deutlichen Wiederanstieg der Neuin-
fektionen zu erwarten.
Tabelle

Weltwirtschaftliches BIP-Wachstum im Basismodell und im
Risikoszenario

In Prozent
Herbstgrundlinien 2020 Risikoszenario
. Unteres 90-Prozent- . Oberes 90-Prozent-
Punktschétzer Konfidenzband Punktschétzer Konfidenzband
2020 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0
2021 58 14 29 54
2022 44 57 6,6 82

Quelle: Eigene Berechnungen.
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Quartal hatte der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts
1,3 Prozent (annualisiert fiinf Prozent) betragen. Die Coro-
na-Pandemie und die Eindimmungsmafinahmen fithrten
insbesondere zu einem dramatischen Riickgang des priva-
ten Konsums und der Unternehmensinvestitionen. Im Friih-
sommer konnte die Pandemie vorerst eingedimmt werden;
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Kasten 2

Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die internationalen Wohnungsmarkte

Die weltweit massiven Einkommenseinbriiche nahren die Befiirch-
tung, dass die Corona-Pandemie auch zu Verwerfungen auf den
Immobilienmarkten’ fihren kénnte: Mietzahlungen kénnten ausfal-
len und Hypothekenkredite nicht mehr bedient werden. Auch kann
eine Nichtzahlung der Miete oder der Hypothekenzinsen zur Woh-
nungslosigkeit der Schuldnerinnen flihren. Ebenso leiden darunter
Vermieterlnnen und Kreditinstitutionen, deren Einnahmen sinken
und deren Kreditportfolios neu bewertet werden missen. Neben
einer Verschuldungs- und Bankenkrise kann eine Schieflage auf
den Wohnungsmarkten auch zu einer sozialen Krise fiihren.

Angesichts dieser Befiirchtungen haben Regierungen in den meis-
ten Landern nach Wegen gesucht, um die negativen Auswirkun-

1 Vgl. auch den Bericht zur Bl auf den Immobili

arkten in dieser Ausgabe: Konstantin

Kholodilin und Claus Michelsen (2020): Wohnungsmarkt in Deutschland: Trotz Krise steigende Immobilien-

preise, Gefahr einer flachendeckenden Preisblase aber gering. DIW Wochenbericht Nr. 37, 684-693.

Abbildung 1

SchutzmaBnahmen fiir die Wohnungsmarktteilnehmer in den
OECD-Lédndern

Anzahl der OECD-Lander mit entsprechenden MaBnahmen und Art
der MaBnahme
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Quelle: Eigene Darstellung.

Anmerkungen: Die braune Farbe weist darauf hin, dass die MaBnahme nicht von staatlich festgelegt, sondern von privaten
Institutionen wie Banken oder Vermieterlnnen vereinbart wurde, gelb signalisiert eine in Planung befindliche MaBnahme,
wahrend griin den bereits beschlossenen MaBnahmen entspricht.
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gen zu mildern. Weltweit wurde daher der Schutz von Mieterlnnen
vor Kiindigung verscharft, Erleichterungen bei Hypothekenkredi-
ten eingefiihrt, Preisregulierungen fiir Mieten erlassen und Sub-
ventionen an Mieterhaushalte gewahrt. Bisher haben mindestens
73 Lander (darunter 27 OECD-Mitgliedstaaten) auf nationaler oder
regionaler Ebene derartige MaBnahmen zur Absicherung von
Mieterinnen und Eigentiimerlnnen eingefiihrt oder angekiindigt
(Abbildung 1).

Aktuelle amtliche Statistiken zu Mietausfallen liegen kaum vor —
die Zahlen sind stark fragmentiert. In den USA beispielsweise,
einem Land mit eher gering ausgebauten sozialen Sicherungs-
systemen, weist der US Rent Payment Tracker durchaus auf
steigende Mietausfalle hin. Die Kennzahl bezeichnet den Anteil
vermieteter Wohnungen mit einem Zahlungseingang zu einem
bestimmten Stichtag.” Im Jahr 2019 variierte der Anteil am Ende
des Monats zwischen 96 und 97,7 Prozent. Im Jahr 2020 sank der

2 Laut Angaben des National Multifamily Housing Council basieren die Ergebnisse auf den Daten von
rund 11,5 Millionen Wohnungen landesweit.

Abbildung 2

Faule Hypothekenkredite in ausgewéhlten Landern
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Knight; eigene Darstellung.
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Besonders oft werden die Krediterleichterungen und der Kiindigungsschutz als
MaBnahme gegen die Krise verwendet.
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Bis jetzt sind weltweit keine ernsthaften Probleme in Sicht. Lediglich in

den USA stieg die Quote der faulen Kredite stark an.
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Anteil der geleisteten Mietzahlungen auf 94,6 bis 95,9 Prozent.
Besonders hoch waren die Mietausfalle im April 2020. Eine erneu-
te Verschlechterung ist im August zu beobachten. Bis jetzt jedoch
deutet die leichte Steigerung der Mietausfalle auf keine dramati-
sche Zahlungskrise auf dem Mietwohnungsmarkt hin.

In den USA stieg die Quote fauler Kredite im April 2020 stark an;
hingegen liegt die Zwangsvollstreckungsrate von Immobilienkredi-
ten auf einem Tiefststand (Abbildung 2). In anderen Landern — mit
Ausnahme des Vereinigten Konigreichs — sind dagegen keine
Anzeichen einer steigenden Quote fauler Hypothekenkredite fest-
zustellen.

Die Tatsache, dass in vielen Landern trotz heftiger konomischer
Krise bis jetzt noch keine dramatische Verschlechterung der Miet-
und Hypothekenzahlungen zu beobachten ist, kann durch zwei
Griinde erklart werden. Erstens legen Haushalte gréBeren Wert auf
Zahlung ihrer Mieten und sparen eher sonstige Ausgaben ein, um
Obdachlosigkeit zu vermeiden. Die in vielen Landern stark ge-
stiegene Sparquote deutet zudem darauf hin, dass kaum eine Un-
terscheidung zwischen Mietzahlungen und sonstigen Ausgaben
getroffen werden musste: Konsummaglichkeiten waren gerade im
Frihjahr stark eingeschrankt. Zweitens zeigt sich, dass die vielfach
umfangreichen Transfers die Ausgaben der privaten Haushalte
gestutzt haben.

Die wirtschaftspolitischen Hilfen vieler Lander scheinen bislang
auch die Wohnungsmarkte stabilisiert zu haben. Neben den staatli-
chen Transfers haben die teilweise erlassenen Kiindigungsverbote
fur Mietverhaltnisse Wirkung gezeigt (Abbildung 3). In allen unter-
suchten US-Stadten sank mit der Einflihrung eines Kiindigungs-
verbots die Zahl der R&umungsantrage auf nahezu null. Mit der
Aufhebung eines Kiindigungsverbots nahm die Zahl der Antréage

daraufhin wurden die verschiedenen Lockdown-Mafinah-
men zurlickgenommen. Im Zuge dessen hat die US-Wirt-
schaft im Sommer deutlich zugelegt. Ein erneuter Anstieg
der Corona-Fallzahlen in einigen Bundesstaaten und neu-
erliche Einschrinkungen der wirtschaftlichen Aktivititen
bremsten die Erholung allerdings aus. Verschiedene Ein-
dimmungsmafinahmen und Unsicherheiten tiber den wei-
teren Pandemieverlauf bleiben bestehen und driicken auf
die wirtschaftliche Dynamik.

Die hohe Arbeitslosigkeit und die damit verbundenen
erheblichen Einkommenseinbufen, die den privaten Kon-
sum bremsen, belasten die wirtschaftliche Erholung.! Die

1 Seit August féllt die Arbeitslosenunterstiitzung niedriger aus, weil die temporare Erhéhung der Ar-
beitslosenunterstiitzung im Umfang von wochentlich 600 US-Dollars Ende Juli ausgelaufen ist. Da sich die
politischen Parteien nicht auf eine Verlangerung einigen konnten, hat Prasident Donald Trump Anfang
August per Dekret eine Verlangerung um wochentlich 400 US-Dollar bis Ende des Jahres angeordnet. Die
einzelnen Bundesstaaten knnen nun diese Erhdhung beantragen. Allerdings bestehen insbesondere be-
ziiglich der Finanzierung ungeklarte Fragen.

Abbildung 3

Raumungsantrége in einzelnen US-Stadten
Entwicklung in ausgewahlten US-Stadten im Jahr 2020 (gelbe Linie)
und als Durchschnitt der Jahre 2012 bis 2016 (griine Linie)
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Anmerkung: Die schattierten Bereiche markieren die Zeitraume, in denen in der jeweiligen Stadt ein Kiindigungsverbot gilt.

Quellen: Eviction Lab; eigene Darstellung.
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Der Kiindigungsschutz wirkt sehr effektiv. Erst nach der Aufhebung dieser MaBnah-

me steigen die R&umungsantrage wieder an.

wieder zu. Sie blieb allerdings unter den in der Vergangenheit
beobachteten Werten. Eine Ausnahme bildet Milwaukee (WI), wo
die Zahl der Rdumungsantrage sofort wieder auf das Vorkrisen-
niveau zurlickkehrte.

Arbeitslosenquote ist von 3,5 Prozent im Februar zwischen-
zeitlich auf 14,7 Prozent im April hochgeschossen und hat
sich bis Juli schrittweise auf 10,2 Prozent verringert.” Im
Zuge der allmiahlichen Erholung der US-Wirtschaft wird die
hohe Arbeitslosigkeit weiter graduell zurtickgehen. Auch die
Investitionen der Unternehmen diirften sich schrittweise
erhéhen; vorerst werden sie aber noch durch Unsicherhei-
ten {iber den weiteren Pandemieverlauf sowie den unge-
wissen Ausgang der Prisidentschafts- und Kongresswah-
len im November belastet. Der Handelskonflikt zwischen
den Vereinigten Staaten und China wird wohl trotz des im
Januar unterzeichneten ,Phase-One“-Abkommens weiter

2 Aufgrund von Klassifizierungsproblemen diirfte die tatséchliche Arbeitslosenquote im Friihjahr

und Sommer allerdings zum Teil deutlich hoher gelegen haben. Vgl. Jason Furman und Wilson Powell IIf
(2020): Unemployment continues to fall, but US labor market problems run deep. Peterson Institute for
International Economic (online verfiighar, abgerufen am 03.09.2020. Das gilt fiir alle Online-Quellen in die-
sem Bericht, sofern nicht anders vermerkt).

DIW Wochenbericht Nr. 37,/2020

647


https://www.piie.com/research/piie-charts/unemployment-continues-fall-us-labor-market-problems-run-deep

Abbildung 3
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Beschaftigungsidnderung und Arbeitslosigkeit im Euroraum
Anderung in Tausend (linke Achse); Arbeitslosenquote in Prozent
(rechte Achse)
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Durch die LockdownmaBnahmen brach der Beschaftigungsaufbau ein. Die Arbeitslo-
sigkeit steigt aber bislang nur leicht.

648

schwelen.’ Zudem haben sich die Beziehungen zwischen
den beiden Lindern auch auf verschiedenen anderen Ebe-
nen deutlich verschlechtert.*

Gestlitzt wird die US-Wirtschaft durch die sehr expansiv aus-
gerichtete Geldpolitik. Der Leitzins liegt seit Marz bei fast
null Prozent. Zudem werden umfangreiche Wertpapierkiufe
durchgefiihrt. Die Geldpolitik wird im Prognosezeitraum
wohl expansiv ausgerichtet bleiben — auch weil die Zentral-
bank jiingst beschlossen hat, zeitweise eine etwas héhere
Inflation als in den vergangenen Jahren zuzulassen.’ Alles
in allem wird die US-Wirtschaft im laufenden Jahr wohl
um 4,9 Prozent schrumpfen. In den Jahren 2021 und 2022
diirften die Wachstumsraten bei 3,2 und 2,9 Prozent liegen.

China: Schnelle Erholung im zweiten Quartal

Die Konjunktur in China hat sich laut offiziellen Statisti-
ken im zweiten Quartal 2020 erstaunlich schnell von den
coronabedingten Eindimmungsmafinahmen und dem

3 Im,Phase One"-Abkommen wurde ein starker Anstieg der US-Exporte nach China vereinbart, der
aber bereits vor dem Corona-Ausbruch kaum realistisch war. In der ersten Jahreshélfte hat China erst
etwa ein Viertel der fiir das Gesamtjahr 2020 vereinbarten Importe aus den USA bezogen. Vgl. Chad P.
Bown (2020): US-China phase one tracker: China's purchases of US goods. Peterson Institute for Internati-
onal Economic (online verfiigbar).

4 Inshesondere hat die US-Regierung gegen verschiedene chinesische Unternehmen Sanktionen er-
griffen oder angekiindigt, die in erster Linie mit sicherheitspolitischen Bedenken begriindet werden.

5 Die US-Notenbank hat am 27. August eine iiberarbeitete geldpolitische Strategie bekanntgegeben,
wonach sie nun ein durchschnittliches Inflationsziel anpeilt. Damit kdnnte sie in Zukunft ein langeres mo-
derates UberschieBen der Inflationsrate iiber dieses durchschnittliche Inflationsziel zulassen, um ein vor-
angegangenes UnterschieBen zu kompensieren. Das Inflationsziel fiir den Index der persénlichen Konsu-
mausgaben liegt wie zuvor bei zwei Prozent.
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Wirtschaftseinbruch erholt. Das Bruttoinlandsprodukt
wuchs gegeniiber dem Vorquartal um 11,5 Prozent. Den
grofiten Wachstumsbeitrag leistete die Industrie, wihrend
der Auflenhandel und der Binnenkonsum noch unter dem
Vorkrisenniveau liegen diirften. Der Wachstumsschub, ins-
besondere bei den Anlageinvestitionen, erklirt sich zum Teil
durch staatlich finanzierte Produktionen.

Bis Ende des Jahres kénnten noch weitere kleine Aufholef-
fekte die Wachstumsraten nach oben treiben. Die Einkaufs-
manager schauen derzeit optimistisch nach vorne. Sowohl
fuir das verarbeitende Gewerbe als auch fiir die Dienstleis-
ter liegt der Index oberhalb der kritischen 50er-Marke. Die
Kfz-Neuzulassungen sind zudem noch deutlich unter ihrem
Vorkrisenniveau, so dass auch hier weitere Impulse zu erwar-
ten sind. Die Konsumentenpreise sind gesunken, was die
Kaufkraft der Haushalte stirkt. Schliefllich wird wohl die
Weltkonjunktur ebenfalls in Schwung kommen, so dass
von einer weiteren Normalisierung des Aufenhandels aus-
zugehen ist. Strukturell diirfte sich der Leistungsbilanziiber-
schuss Chinas aber weiter reduzieren — auch da sich die
Handelsbeziehungen mit den USA wohl dauerhaft schwie-
rig gestalten werden. Nach den Aufholeffekten wird die Wirt-
schaft im Reich der Mitte allmihlich wieder zu ihrem nor-
malen Wachstumspfad mit leicht abnehmenden Raten bis
zum Ende des Prognosezeitraums zurtickkehren. Alles in
allem ist dieses Jahr mit einer Expansionsrate der Brutto-
wertschopfung von 1,4 Prozent zu rechnen. Im nichsten Jahr
diirften es dann 8,3 Prozent sein, im Folgejahr 5,3 Prozent.

Euroraum: Nach historischem Tief folgen kraftige
Aufholeffekte

Die europiische Wirtschaftsleistung ist im Zuge der Coro-
na-Pandemie und der Eindimmungsmafinahmen massiv
zuriickgegangen. Folglich schrumpfte das Bruttoinlandspro-
dukt im Euroraum im zweiten Quartal 2020 um rund wei-
tere zwolf Prozent. Neben der nachlassenden Investitions-
tatigkeit schlug vor allem die erhebliche Zuriickhaltung im
privaten Konsum negativ zu Buche. Bei gleichzeitig fallen-
den Ein- und Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen
fiel der Auflenhandelsbeitrag insgesamt negativ aus.

Die Lockerungen der Eindimmungsmafinahmen im Friih-
sommer und die Erholung des Welthandels diirften die euro-
péische Wirtschaft ab der zweiten Jahreshilfte 2020 wieder
beleben. Vor allem ein deutlicher Riickgang der tiglichen
Neuansteckungen in vielen Mitgliedstaaten der Wahrungs-
union (Abbildung 2) erméglichte ab Mai die Einfithrung
gezielterer Vorsichtsmafinahmen, die die Produktionskapa-
zititen und das offentliche Leben weniger einschranken. In
Folge stiegen die Umsitze im Einzelhandel und die Indus-
trieproduktion im verarbeitenden Gewerbe im Mai und Juni
in vielen Mitgliedstaaten wieder deutlich an. Auch der inter-
nationale Warenhandel nahm vielerorts wieder zu. Gleich-
zeitig verbesserte sich die Konsumentenzuversicht kraftig.
Die Einkaufsmanagerindizes zogen im Mai erstmalig wie-
der an und liegen derzeit in vielen Lindern nahe der Expan-
sionsschwelle von 50 Indexpunkten.


https://www.piie.com/research/piie-charts/us-china-phase-one-tracker-chinas-purchases-us-goods
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Durch den Abbau nachfrage- und angebotsseitiger Belas-
tungen und durch die wirtschaftspolitischen Hilfen diirfte
in der zweiten Jahreshilfte die inldndische Produktion kraf-
tig zulegen. Ab dem Jahreswechsel wird sich die Erholung
wohl verlangsamen. So diirften die Einkommenseinbufsen
der Haushalte und die unternehmerischen Verluste nur
allmihlich kompensiert werden. Erst zum Ende des Jahres
2022 wird die Wirtschaft im Euroraum wieder ihren lang-
fristen Wachstumspfad erreichen.

Da sich das 6ffentliche Leben zunehmend normalisiert und
die wirtschaftspolitischen Mafinahmen die Arbeitsmirkte
stiitzen, ist im zweiten Halbjahr 2020 zunichst mit einem
kraftigen privaten Verbrauch zu rechnen. Im weiteren Ver-
lauf wird der private Konsum aufgrund der ungewissen
Arbeitsmarktsituation wohl etwas an Dynamik verlieren. Bis-
her sind die Pandemieauswirkungen auf den Arbeitsmarkt
noch nicht vollends sichtbar. Einerseits sank die Zahl der
geleisteten Arbeitsstunden wie auch das Bruttoinlandspro-
dukt massiv, andererseits konnten umfangreiche temporire
Maflnahmen in vielen Staaten ein Ansteigen der Arbeitslo-
senquote verhindern (Abbildung 3). So weiteten einige Regie-
rungen unter anderem das Kurzarbeitergeld® und den Uber-
stundenabbau signifikant aus. Zudem untersagten manche
Staaten kurzzeitig gesetzlich sogar Entlassungen aufgrund
der Krisensituation.” Da die nationalen arbeitsmarktpoliti-
schen Mafinahmen gegen Ende dieses Jahres mehrheitlich
auslaufen, ist wohl vor allem im ersten Halbjahr 2021 mit
deutlichen Anpassungen am Arbeitsmarkt zu rechnen.® Eine
weiterhin schwache Entwicklung der Nominallohne diirfte
die real verfiigbaren Einkommen — bei leicht steigenden
Konsumenten- und Olpreisen — belasten und damit den pri-
vaten Konsum diampfen. Ein zeitnaher Start des geplanten
europdischen Kurzarbeiterprogramms SURE kénnte dieser
Entwicklung entgegenwirken.’

Die EZB wird ihre expansive Geldpolitik aufgrund der schwa-
chen Teuerung, der anhaltend geringen Nachfrage und der
weiterhin bestehenden hohen Unsicherheit fortfiithren.
Dies und die Ankiindigung des EU-Aufbauprogramms®

6  Unter anderem eingefiihrt in Frankreich, Activité Partielle (25.03. bis 31.12.2020) und APLD
(30.07.2020 bis 30.06.2022), in den Niederlanden NOW (1.04. bis 30.09.2020), in Italien CIGO, FIS,

CIGD (17.03. bis 31.12.2020) und CIGS (17.03. bis 31.10.2020) und in Spanien ERTE (27.03. bis 30.09.2020, fiir
Saisonbeschaftigte bis zum 31.12.2020).

7 InSpanien und Italien sind Entlassungen auch weiterhin an strenge Bedingungen gekniipft und wer-
den zum Teil mit finanziellen Sanktionen bedacht.

8 So diirften unter anderem mehr Firmen nach Ablauf der Stundungen von Insolvenzmeldepflichten
Konkurs anmelden.

9 Das von der EU eingerichtete Instrument SURE unterstiitzt die EU-Mitgliedstaaten beim Schutz der
Arbeitsplétze mit Darlehen zu giinstigen Bedingungen in Hohe von bis zu 100 Milliarden Euro. Abgesichert
werden die Darlehen durch den EU-Haushalt und durch Garantien der Mitgliedstaaten in Hohe von ins-
gesamt 25 Milliarden Euro. Das Programm wird, sobald alle Mitgliedstaaten ihre Garantien bereitgestellt
haben, bis zum 31. Dezember 2022 zur Verfiigung stehen. Vgl. die Website der EU-Kommission. Ungewiss
ist, inwieweit SURE-Darlehen von den Mitgliedstaaten zur Finanzierung neuer nationaler arbeitsrisikomin-
dernder Programme oder bereits vergangener MaBnahmen eingesetzt werden.

10 Die Staats- und Regierungschefinnen und -chefs der EU haben am 21. Juli 2020 Einigung iiber einen
Wiederaufbaufonds in Hohe von 750 Milliarden Euro erzielt. Dieser soll die EU dabei unterstiitzen, gemein-
sam schnell und gestérkt aus der Krise herauszukommen, und einen Wandel hin zu einer nachhaltigeren,
dkologischeren, wettbewerbsfahigeren und moderneren Wirtschaft einleiten. Das Aufbauprogramm ist auf
die Jahre 2021 bis 2023 befristet. 312,5 Milliarden Euro sollen in Form von Zuschiissen und 360 Milliarden
Euro in Form von Darlehen iiber das Instrument der Aufbau- und Resilienzfazilitét an die Mitgliedstaaten
zur Finanzierung nationaler Programme vergeben werden. Die Verteilung der Zuschiisse richtet sich hier
nach der Bediirftigkeit des Staates, wahrend die Darlehen auf maximal 6,8 Prozent des Bruttonationalein-

Abbildung 4

Kapazitatsauslastung in den groBten Mitgliedstaaten der
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In vielen Landern ist die Produktion weiterhin deutlich unterausgelastet.

zur Stirkung der europiischen Wirtschaft im Umfang von
750 Milliarden Euro diirften die konjunkturellen Aussichten
mafigeblich aufhellen. In diesem Umfeld haben sich auch
die Finanzmarkte beruhigt. So haben die Aktienmarkte ihre
Kursverluste bereits wieder wettgemacht; die Renditen auf
Staatsanleihen im Euroraum stabilisieren sich zunehmend
(Abbildung 5).

Erst ab dem kommenden Jahr diirfte der Auflenhandel die
Konjunktur in der Wahrungsunion wieder stiitzen, jedoch
nicht in allen Mitgliedstaaten gleichermafien. Durch den
schrittweisen Abbau noch verbleibender Eindimmungs-
mafinahmen diirfte der Wachstumsbeitrag der Auflenwirt-
schaft vor allem in denjenigen Lindern, wo der Tourismus
eine grofse Rolle spielt, geringer ausfallen.

Eine leichte, aber wenig dynamische Erholung der Investi-
tionstatigkeit ist fiir den Euroraum ab dem zweiten Halb-
jahr 2020 zu erwarten. Die Unternehmen holen zwar viele
Investitionen nach, die sie im zweiten Quartal verschoben
haben, arbeiten aber noch immer mit einer Kapazitits-
auslastung von 66 Prozent und werden nur allmihlich zu
ihrem langfristigen Potential zuriickkehren (Abbildung 4).
Erst in den Jahren 2021 und 2022 diirften die Investitio-
nen der Unternehmen und Haushalte im Zuge einer sich

kommens eines jeden Mitgliedsstaats begrenzt sind. Weitere 77,5 Milliarden Euro Zuschiisse werden Giber
zweckgebundene Instrumente verteilt. Vgl. die Website des Europaischen Rats, sowie Zsolt Darvas

(2020): Having the cake, but slicing it differently: how is the grand EU recovery fund allocated? Bruegel,
23. Juli (online verfiigbar).
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Abbildung 5

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld
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erholenden Weltwirtschaft und erh6htem Handelsaufkom-
men zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts beitragen.

Die Risiken bleiben tiberwiegend abwirtsgerichtet. Eine wei-
tere Infektionswelle und eine erneute Verscharfung der Ein-
dimmungsmafinahmen konnten die Wirtschaftskrise in vie-
len Lindern vertiefen. Besonders betroffen wiren Okono-
mien mit einem relativ grofRen Tourismussektor wie Spanien
und Italien. Eine noch schwerere Rezession in diesen Lin-
dern birgt auch das Risiko, dass die Finanzmarkte destabi-
lisiert werden. Es besteht zudem weiterhin das Risiko, dass
sich der Auenhandel der Wahrungsunion verschlechtert. So
kénnte eine Verschirfung des Pandemieverlaufs der grof-
ten Handelspartner die Auslandsnachfrage merklich schwi-
chen. Auch die Handelsbeziehungen mit dem Vereinigten
Konigreich bleiben ungeklart.

Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt der Wahrungs-
union in diesem Jahr um neun Prozent schrumpfen und
verzeichnet damit den gréfiten Riickgang ihrer Geschichte.
In den kommenden Jahren werden die Produktionsaus-
fille schrittweise wieder aufgeholt, so dass die Wirtschaft
des Euroraums in den Jahren 2021 und 2022 um jeweils 5,5
und 3,1 Prozent wachsen diirfte.

Vereinigtes Konigreich: Wirtschaft sehr stark
eingebrochen

Das Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Konigreich ist
im zweiten Quartal um historisch einmalige 20,4 Prozent
gegeniiber dem Vorquartal geschrumpft, nachdem es bereits
im ersten Quartal um 2,2 Prozent zurtickgegangen war.
Damit ist das Vereinigte Konigreich eine der wirtschaftlich
am stirksten von der Pandemie betroffenen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften. Die Produktion liegt aktuell noch
unter dem Niveau von vor der globalen Finanzkrise 2009.
Aufgrund der drastischen Quarantinemafinahmen inner-
halb des Landes schrumpfte die wirtschaftliche Aktivitit
vor allem in jenen Sektoren, die stark von den Abstandsre-
geln betroffen waren. Auch eine stark expansive Geld- und
Finanzpolitik konnte den Einbruch kaum abmildern. Ledig-
lich der Aulenbeitrag war positiv — allerdings nur, weil die
Importe stirker als die Exporte einbrachen.

Am aktuellen Rand sind vorsichtige Zeichen der Hoffnung
auszumachen. Der Arbeitsmarkt zeigt sich, wohl auch durch
das Kurzarbeiterprogramm der britischen Regierung, bis-
lang mit einer nahezu unveridnderten Arbeitslosenquote
erstaunlich robust. Der Einkaufsmanagerindex liegt aktu-
ell bei 60 Punkten und damit {iber der Expansionsschwelle
von 50 Punkten. Das Wirtschaftsvertrauen stieg im August
zudem etwas an. Auch der GfK-Index zum Konsumentenver-
trauen machte seit April einiges an Boden gut. Die gemes-
sene Brexit-Unsicherheit ist erstaunlicherweise recht nied-
rig, obwohl ein Abkommen mit der EU bis zum Ende des
Jahres unwahrscheinlich scheint.

Alles in allem ist der Weg zum Vorkrisenniveau aber noch
sehr weit. Die Kapazititsauslastung im verarbeitenden

Gewerbe beispielsweise liegt noch rund 15 Prozentpunkte
unter ihrem tiblichen Niveau. Bei der Industrieproduktion
betrigt die Liicke gut zehn Prozentpunkte. Lediglich die
Einzelhandelsumsitze liegen wieder tiber dem Vorkrisen-
niveau. In dieser Hinsicht folgt die britische Wirtschaft der
kontinentaleuropiischen Entwicklung am ehesten. Insge-
samt diirfte das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um
etwa zwolf Prozent schrumpfen, auch wenn fiir den Rest
des Jahres mit starken Aufholeffekten zu rechnen ist. Das
nichste Jahr wird ebenfalls noch hiervon gepragt sein und die
Wachstumsrate bei 3,6 Prozent liegen. Im Jahr 2022 diirfte
das Bruttoinlandsprodukt um 1,7 Prozent steigen.

Mittel- und Osteuropa: Verhaltene Erholung

In den Lindern Mittel- und Osteuropas ist das Bruttoinlands-
produkt im zweiten Quartal 2020 zwischen 8,4 Prozent
(Tschechien) und 14,5 Prozent (Ungarn) gesunken. Die Lan-
der der Region hatten mit einem umfassenden Lockdown auf
die Corona-Pandemie reagiert; Mitte Mai wurden Lockerun-
gen eingeleitet. Nachdem die Fallzahlen im Friithjahr noch
unter dem westeuropdischen Niveau lagen, sind im Som-
mer in einigen Lindern die Neuinfektionen gestiegen, ins-
besondere in Ruminien." Zahlreiche ruméanische Verwal-
tungskreise wurden vom Robert-Koch-Institut inzwischen
als Risikogebiete eingestuft.” Ruméanien hat den ,Alarmzu-
stand“ verlangert.” Auch in anderen Lindern wurden regio-
nale Einddimmungsmafinahmen eingefiihrt. So gilt in Tsche-
chien und Polen ein Ampelsystem.

Auf den im Zuge des Lockdowns starken Riickgang der
Industrieproduktion folgte eine deutliche Erholung. Auch
die Stimmung in der Industrie besserte sich. Der Einkaufs-
managerindex im verarbeitenden Gewerbe stieg in Polen im
Juli sogar iiber die Expansionsschwelle. In der Bauwirtschaft
hingegen gingen die Aktivititen auch nach dem Lockdown
teilweise zuriick (Stand Juni). Leicht eingetriibt hat sich im
Verlauf des Sommers auch die Konsumentenzuversicht.
Die — wenn auch ausgehend von einem geringen Niveau —
gestiegenen Arbeitslosenzahlen und die Ungewissheit, ob es
infolge steigender Fallzahlen wieder zu stirkeren Einddm-
mungsmafnahmen kommt, diirften die Stimmung driicken.

Linder der Region, die noch geldpolitischen Spielraum besa-
Ren, haben in den vergangenen Monaten die Geldpolitik
gelockert. Es wurden zudem staatliche Unterstiitzungspro-
gramme aufgelegt, besonders umfangreich ist der soge-
nannte Antikrisenschild in Polen.™ Die Mittel, die aus dem
EU-Wiederaufbaufonds fiir die Region bereitgestellt wer-
den sollen, fallen indes mit etwa 58 Milliarden Euro deutlich

11 In Ruménien wird mit iiber 4000 Féllen pro eine Million Personen etwa das Niveau von Italien er-
reicht.

12 Auch in Bulgarien wurde unter anderem der Bezirk Dobrich — und damit ein wichtiges Touristenzent-
rum am Schwarzen Meer - zum Risikogebiet erklart.

13 Neben EinddmmungsmaBnahmen wie Abstandsregeln, Maskenpflicht und Quaranténeregelungen
gehoren hierzu unter anderem auch Begrenzungen fiir die Besucherzahl von offentlichen und privaten
(Sport- und Kultur-) Veranstaltungen.

14 Vgl. Claus Michelsen et al. (2020): Pandemie stiirzt Weltwirtschaft in tiefe Rezession. Grundlinien der
Wirtschaftsentwicklung im Sommer 2020. DIW Wochenbericht Nr. 24 (online verfiigbar).
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geringer aus als urspriinglich im Kommissionsvorschlag
veranschlagt.’s

Die mittel- und osteuropiischen Linder der EU kénnten im
weiteren Verlauf der Pandemie beim Ersatz oder Wieder-
aufbau von Lieferketten fiir westeuropiische Produzenten
an Bedeutung gewinnen. Im Prognosezeitraum diirfte die
Wirtschaftsleistung in der Region im Jahr 2020 um 5,9 Pro-
zent sinken und sich im kommenden Jahr um 5,1 Prozent
sowie im Jahr 2022 um 3,9 Prozent erhchen.

Russland: Weiterhin hohe Zahl von
Neuinfektionen

Das russische Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten Quartal
2020 um 9,5 Prozent im Vergleich zum Vorquartal gesun-
ken. Im gesamten ersten Halbjahr betrug der Riickgang offi-
ziell 3,6 Prozent im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Dabei
sanken die Investitionen um vier Prozent und — gemes-
sen am Einzelhandelsumsatz — etwas stirker auch der pri-
vate Verbrauch. Zusitzlich zum Produktionsriickgang auf-
grund der Pandemie haben sich die auf dem Weltmarkt
gesunkenen Erdélpreise in den russischen Exporteinnahmen

15 Polen erhalt mit 26,82 Milliarden Euro nur etwa 70 Prozent der urspriinglich vorgesehenen Mittel.
Die Mittel erreichen gemessen am jeweiligen BIP der Lander auch eine unterschiedliche GroBenordnung.
In Tschechien etwa 2,5 Prozent des BIP und in Bulgarien knapp zehn Prozent des BIP. Vgl. Darvas (2020),
a.a.0.
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niedergeschlagen: Die Erlose aus dem Erdolexport brachen
in den ersten sechs Monaten um fast 23 Prozent ein. Sie
werden angesichts der moderaten Olpreisentwicklung im
weiteren Verlauf zwar wieder steigen, sich aber wohl kaum
dynamisch entwickeln.

Nach dem Lockdown wurden in Russland ab Mitte Mai die
Eindimmungsmafinahmen gelockert; weitere Schritte wer-
den auf regionaler Ebene entschieden. Trotz Lockerung ist
die Industrieproduktion zuletzt nur leicht gestiegen. Der Ein-
kaufsmanagerindex ging sogar wieder etwas zuriick. Ange-
sichts einer steigenden Zahl von Arbeitslosen bleibt das Kon-
sumentenvertrauen eingetriibt. Auch der Pandemieverlauf
mit einer weiterhin hohen Zahl an Neuinfektionen diirfte
die Zuversicht der Konsumenten und Investoren driicken.
Zur Bekimpfung der Pandemie hatte die Regierung im zwei-
ten Quartal die Ausgaben fiir das Gesundheitswesen und
die Wirtschaft erhoht. Sie hat zudem Hilfspakete geschniirt,
deren Umfang indes begrenzt ist.' Die Zentralbank hat
die bereits im vergangenen Jahr begonnene Lockerung der
Geldpolitik mit weiteren Zinssenkungsschritten fortgesetzt.

Nach einem Riickgang im laufenden Jahr von 5,9 Prozent
durfte das russische Bruttoinlandsprodukt im kommenden
Jahr um 4,8 Prozent und im Jahr 2022 um 3,1 Prozent steigen.

16 Vgl Michelsen et al. (2020), a.a.0.
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Deutsche Wirtschaft: Auf dem langen Weg
zuriick in die Normalitit

Von Claus Michelsen, Marius Clemens, Max Hanisch, Simon Junker, Konstantin Kholodilin und Laura Pagenhardt

ABSTRACT

Die deutsche Wirtschaft hat die Talsohle durchschritten, der
Weg zuriick nach oben ist aber relativ mihsam. Nach dem
knapp zweistelligen Einbruch der Wirtschaftsleistung im
zweiten Quartal dirfte die Erholung dennoch mit tiberdurch-
schnittlichen Raten einhergehen; dabei wird allerdings davon
ausgegangen, dass es nicht zu einer zweiten Infektionswelle
und erneuten lockdownahnlichen Einschrankungen kommt.
Vor allem der private Konsum wird im weiteren Jahresverlauf
deutlich zulegen: Die Kurzarbeit geht allmahlich zuriick, auch
deshalb steigen die verfligbaren Einkommen. Zudem haben
die Haushalte in der Hochphase der Corona-Pandemie viel
Geld auf die hohe Kante gelegt, das sie nun nach und nach
ausgeben konnen. Die Mehrwertsteuersenkung und weitere
MaBnahmen des Konjunkturpakets stitzen den Konsum und
damit die Konjunktur. Langwieriger dirfte sich die Erholung
der Auslandsnachfrage nach Produkten ,Made in Germany"
gestalten: Wirtschaft und Arbeitsmarkte sind in vielen Lan-
dern noch weitaus starker in Mitleidenschaft gezogen worden
als hierzulande und insbesondere langlebige Konsum- und
Investitionsguter werden wohl nur verhalten nachgefragt —
also gerade die deutschen Exportschlager. Unter dem Strich
wird das Vorkrisenniveau wohl erst in etwa anderthalb Jahren
erreicht sein. In diesem Jahr dirfte das Bruttoinlandsprodukt
in Deutschland um jahresdurchschnittlich 6,0 Prozent einbre-
chen und in den kommenden beiden Jahren um 4,1 bezie-
hungsweise 3,0 Prozent wachsen.
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Die Corona-Pandemie belastet weltweit die Menschen und
Volkswirtschaften. Auch Deutschland ist infolge der Pande-
mie und ihrer Bekimpfung in die tiefste Rezession der Nach-
kriegsgeschichte gestiirzt. Im zweiten, besonders durch den
Lockdown geprigten Quartal ist die Wirtschaftsleistung um
fast zehn Prozent eingebrochen. Mittlerweile hat die deut-
sche Wirtschaft den Tiefpunkt aber hinter sich gelassen.

Die Pandemie ist indes noch nicht ausgestanden und es dro-
hen neue Infektionswellen. In vorliegender Prognose wird
unterstellt, dass die globalen Infektionszahlen allmihlich
abebben. Unter dieser Annahme erholt sich die Wertschop-
fung mit iiberdurchschnittlichem Tempo, wenngleich es
wohl noch etwa anderthalb Jahre dauern wird, bis das Vor-
krisenniveau wieder erreicht ist. Welche Auswirkungen sich
ergeben konnten, wenn die Pandemie erneut auflammt,
wird in einem Szenario untersucht (Kasten 1).

Anders als in der Sommerprognose werden die MaRnahmen
des Konjunkturpaketes beriicksichtigt, was fiir sich genom-
men die Wirtschaftsleistung um gut ein Prozent anhebt.
Der Einbruch im zweiten Quartal war um 1,3 Prozent weni-
ger tief als noch vor drei Monaten angenommen — nicht
zuletzt, weil sich die auslindische Nachfrage nach heimi-
schen Waren und Dienstleistungen zuletzt schneller erholt
hat als zunichst erwartet. Alles in allem diirfte das Brutto-
inlandsprodukt in diesem Jahr um 6,0 Prozent schrumpfen
(Abbildung 1) — damit fillt die Prognose fiir dieses Jahr um
3,4 Prozentpunkte hoher aus als im Sommer.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt bleibt indes angespannt. Im
April waren sechs Millionen ArbeitnehmerInnen in Kurzar-
beit —also jeder sechste sozialversicherungspflichtig Beschaf-
tigte. Anders als in der Finanzkrise sind diesmal nahezu
alle Wirtschaftszweige betroffen — allen voran die Industrie
und die industrienahen Dienstleister sowie die Bereiche, die
besonders unter den Einschrankungen vom Friithjahr gelit-
ten haben. Dazu zihlen Teile des Einzelhandels, die Gastro-
nomie und die sonstigen Dienstleister, zu denen beispiels-
weise Veranstalter in den Bereichen Kunst und Sport zihlen.
Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung wird die Kurzarbeit
aber bereits wieder merklich zuriickgefahren. Die Beschif-
tigung diirfte zunichst aber kaum steigen und erst ab dem

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2020-37-3
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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 Herbstgrundlinien 2020. Prognose ab dem dritten Quartal 2020.
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Kasten 1

Szenario bei erneutem Aufflammen der Pandemie

Die im Bericht vorgestellte Prognose basiert auf der Annahme,
dass die Pandemie weltweit abebbt, zumindest aber keine weit-
reichenden MaBnahmen zu ihrer Eindammung mehr getroffen
werden missen. In diesem Kasten sollen mogliche wirtschaftliche
Folgen fiir den Fall dargestellt werden, dass sich die Rahmenbe-
dingungen nicht so gtinstig entwickeln. Konkret wird ein erneutes
Aufflammen der Pandemie zum Jahreswechsel 2020/21 unter-
stellt, dem EindémmungsmaBnahmen entgegengesetzt werden.
Ob — und gegebenenfalls wann und wie gravierend — ein derarti-
ges Szenario tatsachlich eintritt, ist schwer zu quantifizieren. Dem-
entsprechend sind alle hier vorgelegten Zahlen als beispielhaft fiir
die wirtschaftlichen Effekte zu sehen und dienen vornehmlich der
Veranschaulichung von Wirkungskanalen.

Abbildung 1

Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt — Vergleich
Prognose und Szenario
Preis-, kalender- und saisonbereinigte Quartalswerte
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Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2020.
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Abbildung 2

Wachstumsbeitrage zur Bruttowertschopfung — Vergleich
Prognose und Szenario
Preis-, kalender- und saisonbereinigte Quartalswerte
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Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2020.

© DIW Berlin 2020

656 DIW Wochenbericht Nr. 37 /2020

Angenommen wird, dass es MaBnahmen und Verhaltensanpas-
sungen der Wirtschaftsakteure dahingehend gibt, dass davon die
Wirtschaftsaktivitat in nennenswertem AusmaB gebremst wird.
Dabei diirfte die Einschrankung des gesellschaftlichen Lebens
aber glimpflicher ausfallen als in diesem Friihjahr, da sich im
Umgang mit dem Corona-Virus erhebliche Lerneffekte eingestellt
haben sollten, neue medizinische Erkenntnisse gewonnen und
die medizinischen Kapazitaten ausgeweitet wurden. Damit be-
eintrachtigen unterstellte MaBnahmen fiir sich genommen das
Wirtschaftsgeschehen wohl nicht so stark wie im Friihling dieses
Jahres. Anders als damals treffen sie aber nicht eine Wirtschaft, die
gerade einen mehrjahrigen Aufschwung hinter sich gelassen hat:
Die Arbeitslosigkeit liegt bereits deutlich héher, viele Selbststén-
dige haben im Zuge der gerade zurlickliegenden Rezession ihre
Existenzgrundlage verloren oder diese nur unter Miihen erhalten
konnen, und die Eigenkapitalbasis vieler Unternehmen diirfte
empfindlich weggeschmolzen sein. Damit ist ein erneuter Schock
anders zu bewerten, auch wenn er geringer ausfallt.

Als Ausgangspunkt zur Quantifizierung des Effekts dienen die
Uberlegungen zu einem entsprechenden globalen Szenario. Die-
ses soll hier konkreter fiir die deutsche Wirtschaft ausgearbeitet
werden. Die auslandische Nachfrage nach heimischen Waren und
Dienstleistungen sinkt dabei um gut drei Prozent. Damit wiirde der
Riickgang nur einem Fiinftel des Einbruchs vom zweiten Quartal
entsprechen (Abbildung 1), als die Auslandsnachfrage um gut

17 Prozent eingebrochen war.

Damals waren die deutschen Ausfuhren um gut ein Fiinftel und
damit noch starker gesunken — wohl auch, weil die deutschen
Exporteure durch die Ausrichtung auf Investitionsgliter besonders
betroffen waren. Erschwerend kam damals hinzu, dass Lieferketten
gestort waren, teils konnte also auch deswegen nicht exportiert
werden, weil Vorleistungen zur Produktion fehlten. In Bezug auf
die Lieferketten diirften mittlerweile durch vorsichtigere Lager-
dispositionen mehr Spielrdume bestehen, und angesichts eines
geringeren Schocks wechselseitige Lieferengpésse nicht so stark
ins Gewicht fallen. Alles in allem wird daher von einem Exportriick-
gang um gut drei Prozent ausgegangen.

Dies trifft das verarbeitende Gewerbe, das seine Produktion zu-
satzlich deswegen runterfahrt, weil auch die heimische Nachfrage
sinkt (Abbildung 2). Spiegelbildlich sind auch die Dienstleister
betroffen; anders als wahrend des Lockdowns in diesem Friihjahr
dirften aber derart weitreichende MaBnahmen ausbleiben und die
Wertschopfung auch im Verhaltnis nicht ganz so stark betroffen
sein.

AnnahmegemaB fallen coronabedingte Einschrankungen im
zweiten Quartal weg, sodass wieder eine Erholung einsetzt. Diese
Uberlagert sich mit dem Aufholprozess, der derzeit einsetzt, An-

1 Siehe dazu den Bericht zur Weltwirtschaft in dieser Ausgabe des DIW Wochenberichts von Claus Mi-
chelsen et al. (2020): Langsame Erholung folgt tiefer Rezession. DIW Wochenbericht Nr. 37, 642-652.



DEUTSCHE WIRTSCHAFT

fang 2021 noch im Gange ist und lediglich durch den unterstellten
Ricksetzer unterbrochen wird. Entsprechend fallen die Raten
héher aus als in der Basisprognose unterstellt. Doch ist davon
auszugehen, dass (spatestens) eine erneute Storung des Wirt-
schaftsgeschehens fiir viele Betriebe existenzbedrohend wird.
Hohere Insolvenzraten flihren dazu, dass Kapital abgeschrieben
werden muss und auch die potentielle Wirtschaftsleistung Scha-
den nimmt. Entsprechend wird die deutsche Wirtschaft fiir gerau-
me Zeit weniger produzieren (Abbildung 3) als ohne eine erneute
Pandemiewelle.

Betroffen sind vor allem der AuBenhandel, aber auch die Investi-
tionen sinken merklich und der private Verbrauch wiirde erneut
deutlich zuriickgehen — wenngleich sich der Konsum in der Folge
rascher erholen diirfte als die Investitionen und Exporte.

Frithjahr 2021 wieder etwas hohere Zuginge verzeichnen.
Vor der Corona-Krise betrug die Arbeitslosenquote 5,0 Pro-
zent. Aufgrund dieses niedrigen Ausgangswertes steigt sie
in diesem Jahr in jahresdurchschnittlicher Betrachtung nicht
allzu stark, namlich auf 6,0 Prozent. Zuletzt ist die Arbeits-
losenquote aber bereits auf 6,4 Prozent geklettert — von die-
sem Niveau aus wird sie ab dem Jahreswechsel nur allmih-
lich zuriickgehen (Tabelle 1).

Tabelle 1

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

Abbildung 3

Bruttoinlandsprodukt - Vergleich Prognose und Szenario

Preis-, kalender- und saisonbereinigte Quartalswerte
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Angesichts der schweren Rezession diirften die Stundenlo-
hne im weiteren Verlauf nur verhalten zulegen. Weil zuneh-
mend ArbeitnehmerInnen von der Kurzarbeit in die regulire
Beschiftigung zurtickkehren, steigen die Lohneinkommen
in der Summe dennoch spiirbar an, da das Kurzarbeitergeld
zwar einen grofien, aber eben nur einen Teil der Lohnaus-
fille kompensiert. Damit erholen sich auch die verfiigbaren
Einkommen merklich.

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Reales Bruttoinlandsprodukt' (Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent) 26 13 0,6 -6,0 41 30
Erwerbstétige im Inland (1000 Personen) 44262 44868 45269 44842 44781 45157
Erwerbslose, ILO 1621 1469 1374 1708 1756 1586
Arbeitslose, BA 2533 2340 2267 2719 2842 2562
Erwerbslosenquote, ILO? 38 34 32 40 41 37
Arbeitslosenquote, BA? 57 52 5,0 6,0 62 5,6
Verbraucherpreise? 15 18 14 06 14 16
Lohnstiickkosten* 11 29 32 45 =05 16
Finanzierungssaldo des Staates®
in Milliarden Euro 444 616 52,5 -215,0 -1341 -77.8
in Prozent des BIP 14 18 15 -6,5 -38 =21
Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP 78 74 71 72 73 6,9
1 In Preisen des Vorjahres.
2 Bezogen auf die inlandischen Erwerbspersonen insgesamt (ILO) beziehungsweise zivilen Erwerbspersonen (BA).

3 Verbraucherpreisindex.
4 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt
5 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Quellen: Angaben nationaler und internationaler Institutionen; DIW Herbstgrundlinien 2020. Prognose ab 2020.

in Preisen des Vorjahres je Erwerbstatigenstunde.

© DIW Berlin 2020
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Tabelle 2

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungs- und Entstehungskomponenten des realen

Bruttoinlandsprodukts

Veranderung gegeniber dem Vorquartal in Prozent; saison- und kalenderbereinigt

2020 2021 2022

1 ‘ [} ‘ 1] ‘ v 1 ‘ [} ‘ m ‘ v | ‘ I ‘ m ‘ v

Privater Verbrauch =25 -109 39 28 16 20 18 14 10 03 03 03
Offentliche Konsumausgaben 06 15 07 0,6 07 04 0,1 04 05 03 03 03
Bruttoanlageinvestitionen -0,5 -79 12 12 12 13 14 14 12 09 08 08
Bauten 51 -4,2 -0,9 05 07 08 09 09 07 07 07 07
Ausriistungen =73 -19,6 6,0 30 25 25 30 27 23 14 10 10
Sonstige Investitionen -41 06 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08
Lagerveranderung’ 00 03 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -14 =72 25 19 13 15 13 11 09 05 04 04
AuBenbeitrag’ =07 -28 32 -05 -0/1 -0,1 =01 =01 =01 0,0 0,0 0,0
Export =33 -203 151 16 15 15 15 12 09 09 06 06
Import -19 -16,0 79 31 22 20 18 15 12 09 038 038
Bruttoinlandsprodukt -2,0 -97 56 13 1,1 13 12 10 08 05 04 04
Bruttowertschopfung =17 -99 56 13 1,1 13 12 1,0 038 0,5 04 03
Verarbeitendes Gewerbe -4,0 -16,1 15,1 20 14 15 15 13 1,0 06 05 05
Baugewerbe 46 -38 -09 05 07 08 09 09 07 07 07 07
Handel, Gastgewerbe, Verkehr -14 -124 53 28 24 33 26 19 15 06 04 04
Unternehmensdienstleister =B/ -143 7,0 1,0 1,0 1,0 10 10 1,0 04 04 04
Offentliche Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit =i|2 -88 39 038 038 08 08 06 05 04 02 02

Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2020. Prognose ab dem dritten Quartal 2020.

© DIW Berlin 2020

Im Frithjahr hatten die sinkende Beschiftigung und der
massive Einsatz von Kurzarbeit die Einkommen belastet.
Hinzu kamen die verordneten Einschrankungen des Wirt-
schaftsgeschehens im Zuge des Lockdowns. Deswegen
konnten die Einkommen in erheblichem Umfang nicht
verausgabt werden; diese stehen den privaten Haushalten
fiir eine allmahliche Ausweitung des Verbrauchs zusitzlich
zur Verfiigung. Alles in allem wird der Konsum im weite-
ren Verlauf des Jahres wieder kriftig zulegen und bis Ende
kommenden Jahres sein Vorkrisenniveau erreicht haben.
Dabei wird die Kaufkraft in der zweiten Hilfte dieses Jah-
res durch die Absenkung der Mehrwertsteuer angescho-
ben, die Inflation fillt vor allem deshalb mit 0,6 Prozent
gering aus. Im Vergleich zur Dynamik, die durch den Auf-
holprozess ohnehin angelegt ist, fillt dieser zusitzliche
Schub aber kaum ins Gewicht. Im kommenden Jahr pro-
fitiert die Kaufkraft von dem erwarteten weiteren Riick-
gang der Kurzarbeit.

Auch die Exporte erholen sich allmihlich (Tabelle 2). Die
in vielen Lindern — im Vergleich zu Deutschland — stir-
ker betroffenen Arbeitsmirkte und die damit einhergehen-
den hohen Einkommensverluste dimpfen die Nachfrage
aus dem Ausland aber nach wie vor merklich. Insbeson-
dere die Nachfrage nach langlebigen Konsum- und nach
Investitionsgiitern diirfte im weiteren Verlauf verhalten
ausfallen. Daher werden die Ausfuhren ihr Vorkrisenni-
veau wohl fiir geraume Zeit nicht wieder erreichen. Auch
die zuletzt kriftige Aufwertung des Euro gegeniiber dem
Dollar wird die Ausfuhren dimpfen. Die Importe hingegen

DIW Wochenbericht Nr. 37 /2020

profitieren von der sich belebenden Binnennachfrage. Der
Saldo der Handelsbilanz wird im weiteren Prognosezeit-
raum deswegen nicht nennenswert steigen; in Relation
zur Wirtschaftsleistung diirfte er jahresdurchschnittlich
5,5 Prozent betragen. In diesem Jahr verhindern indes nur
die dlpreisbedingt niedrigen Importkosten einen deutlich
geringeren Saldo — die Terms of Trade ziehen um gut zwei-
einhalb Prozent an.

Die Unternehmensinvestitionen brechen dieses Jahr um
nahezu ein Fiinftel ein. Auch fiir sie zeichnet sich aber bereits
eine Erholung ab. Angesichts der ungewissen Perspektiven
auf auslindischen Absatzmirkten und der erheblich gestie-
genen Unternehmensverschuldung erreichen sie aber im
Prognosezeitraum noch nicht ganz ihr Vorkrisenniveau. Sie
profitieren von der robusten Binnenkonjunktur und den Sti-
muli aus dem Konjunkturpaket. Die Bauinvestitionen wer-
den dagegen zwar von Jahr zu Jahr weiter ausgeweitet — aller-
dings biien auch sie angesichts der gedimpften Einkom-
men an Tempo ein.

Die Erholung setzt sich bis zum Jahr 2022 fort. Zwar fal-
len die Raten bis dahin kraftig aus — im Jahresdurchschnitt
diirfte die deutsche Wirtschaft im kommenden Jahr um 4,1
und im darauffolgenden Jahr um 3,0 Prozent wachsen. Aus-
gehend von dem zuletzt niedrigen Niveau wird die Produkti-
onsliicke dennoch erst im Jahr 2022 geschlossen sein (Abbil-
dung 2). Dieses Jahr wird die Liicke wohl -4,9 Prozent betra-
gen und auch im kommenden Jahr mit -2,0 Prozent noch
betrichtlich sein.
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Inflation: Olpreise und Steuersenkung entlasten

Die Inflation fillt in diesem Jahr mit 0,6 Prozent niedrig aus.
Dies liegt an den im ersten Halbjahr massiv eingebroche-
nen Olpreisen und der ab Juli geltenden Senkung der Mehr-
wertsteuer, die wohl zu gut der Hilfte an die Verbrauche-
rInnen weitergegeben wurde. Im kommenden Jahr steigen
die Verbraucherpreise mit 1,4 Prozent jahresdurchschnitt-
lich wieder mit dem Tempo wie im Jahr 2019 — die dimp-
fenden Effekte der Olpreisriickginge laufen dabei annahme-
gemif ab Frithjahr 2021 aus (Kasten 2) und die Mehrwert-
steuersenkung wird ab Januar wieder zuriickgenommen.
Die zuvor gesunkenen Preise diirften dann entsprechend
nach oben angepasst werden. Im Jahr 2022 ist die Wirtschaft
nicht mehr unterausgelastet, die Inflation sollte dann — mit
1,6 Prozent — etwas hoher ausfallen.

Arbeitsmarkt: Kurzarbeit statt Stellenabbau

Die Corona-Krise schligt besonders drastisch auf den
Arbeitsmarkt durch. Da in vielen Bereichen zumindest zeit-
weilig kaum mehr wirtschaftliche Aktivitit moglich war,
mussten Unternehmen den Arbeitseinsatz massiv reduzie-
ren. Zum Teil kénnen solche Schwankungen aufgefangen
werden, indem die Arbeitszeit der Belegschaft angepasst
wird, etwa durch Verzicht auf Uberstunden und den Abbau
zuvor gefiillter Arbeitszeitkonten. Durch Kurzarbeit steht
den Unternehmen ein zusitzliches Instrument zur Verfii-
gung, mit dem sich die Arbeitszeit erheblich senken lisst —
und das zudem den Lohnausfall der Beschiftigten durch
Sozialleistungen abfedert. Wird der Anpassungsbedarf den-
noch zu grof oder sehen die Unternehmen auch auf mitt-
lere Sicht kaum Aussicht auf Besserung, miissen Mitarbei-
terInnen entlassen werden.

Der Beschiftigungsaufbau der vergangenen Jahre hatte sich
bis zum Jahresbeginn fortgesetzt, wenn auch mit abneh-
mendem Tempo. Die Corona-Krise hat dies abrupt beendet:
Bereits ab Mirz ist die Zahl der ArbeitnehmerInnen gesun-
ken — in der Summe bis Juli um {iber eine 750 000, obwohl
die Unternehmen massiv von Kurzarbeit Gebrauch gemacht
haben, um weitere Entlassungen zu vermeiden. Die kraf-
tige Erholung im laufenden Quartal diirfte viele Arbeitge-
ber veranlassen, ihre Belegschaft zu einem guten Teil aus
der Kurzarbeit zuriickzuholen. Erst mit deutlich riickldufi-
gen Kurzarbeitszahlen (Abbildung 3) diirfte — etwa ab Friih-
jahr kommenden Jahres — wieder verstirkt eingestellt wer-
den. Im Jahresdurchschnitt ergibt sich fiir dieses Jahr ein
Riickgang um 430 000 Erwerbstitige und — ausgehend von
dem aktuell niedrigen Niveau — fiir das kommende Jahr
sogar noch ein leichter Riickgang. Im darauffolgenden Jahr
steigt die Beschiftigung im Jahresdurchschnitt um 380 000
Personen und diirfte zum Jahresende 2022 sogar wieder ihr
Vorkrisenniveau erreichen.

Die Riickfiihrung der Kurzarbeit geht einher mit einem
merklichen Anstieg des Arbeitsvolumens. Aber auch die
Arbeitszeit der reguldr Beschiftigten diirfte ausgeweitet wer-
den, nachdem diese im zweiten Quartal ebenfalls deutlich

Abbildung 2

Bruttoinlandsprodukt und Potential bzw. Produktionsliicke
In Milliarden Euro bzw. Prozent des Potentials
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Die Produktionskapazitaten bleiben zunachst unterausgelastet.

Abbildung 3

Erwerbstitige und Kurzarbeit
Saisonbereinigte Anderungen gegeniiber Vorquartal in Tausend
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit; DIW Herbstgrundlinien 2020.
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Die Kurzarbeit durfte zuriickgehen und allmahlich Beschaftigung aufgebaut werden.

reduziert worden war. Die Entlohnung auf Stundenbasis war
deswegen erheblich gestiegen. Im Zuge der Gewinneinbrii-
che bei den Unternehmen in diesem Jahr diirften niedrigere
Tarifabschliisse diejenigen mit zuvor hoheren Lohnzuwich-
sen ablosen, die effektiven Lohnsteigerungen werden sich
somit nach und nach merklich abschwichen. Je Arbeitneh-
merln gerechnet sinken die Lohne in diesem Jahr sogar —
um fast ein Prozent — da der enorme Umfang an Kurzar-
beit mit entsprechenden Gehaltseinbuflen einhergeht. Im
kommenden Jahr steigen die Monatslohne entsprechend
des merklichen Riickgangs der Kurzarbeit deutlich, um vie-
reinhalb Prozent. Dies setzt sich im Jahr 2022 bei nahezu
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Kasten 2

Annahmen und Rahmenbedingungen

Die vorliegende Prognose stiitzt sich auf folgende Annahmen
(Tabelle 1). Die Europaische Zentralbank (EZB) hat ihre Geldpoli-
tik im Zuge der Corona-Krise nochmals expansiver ausgerichtet
und wird diesen Kurs im Prognosezeitraum beibehalten. Die
Kapitalmarktzinsen in Deutschland bleiben deutlich im Minus.
Bilaterale nominale Wechselkurse werden gemaB der tiblichen
Konvention lber den Prognosezeitraum als konstant angenom-
men; Stichtag ist der 17. August 2020. Der Wechselkurs des Euro
hat gegeniiber dem US-Dollar zuletzt stark aufgewertet: Fiir dieses
Jahr ergibt sich aufgrund der anfangs niedrigeren Kurse noch

ein Durchschnitt von 1,14 US-Dollar je Euro, in den beiden kom-
menden Jahren sind es rund 1,18 US-Dollar je Euro. Aufgrund der
Olpreiseinbriiche vom Friihjahr fallen die Rohélnotierungen im
Jahresdurchschnitt 2020 und auch noch 2021 mit knapp 40 Dollar
je Barrel niedrig aus; ausgehend von Futures auf Brent-Ol, die gra-
duelle Anstiege anzeigen, ergibt sich fiir 2022 ein etwas héherer
Wert. Die Tariflohne auf Stundenbasis sind fir dieses Jahr weitge-
hend vereinbart; sie legen um 2,1 Prozent zu. Fir die kommenden
Abschlisse, die zunachst unter dem Eindruck der Krise verhandelt
werden, sind geringe Zuwachse zu erwarten.

Tabelle 1

Annahmen dieser Prognose

2020 ‘ 2021 ‘ 2022

EZB-Leitzins Prozent 0,0 0,0 0,0
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in -04 -04 -04
Prozent

Rendite fiir Staatsanleihen
im Euroraum mit 10-jahriger 02 04 07
Restlaufzeit

Kapitalmarktzins

Rendite fiir Staatsanleihen

Kapitalmarktzins in Deutschland mit 10-jahriger -04 -03 =01
Restlaufzeit

Wechselkurs US-Dollar/Euro 114 118 118

Tarifliche Monatslohne Anderung geoenbeoriahy 21 16 18
in Prozent

Erddlpreis US-Dollar/Barrel 40,2 39,6 424

Erddlpreis Euro/Barrel 353 334 3538

Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2020.
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Die Finanzpolitik war bereits ohne die coronabedingten HilfsmaB-
nahmen und das beschlossene Konjunkturprogramm expansiv
ausgerichtet (Tabelle 2). In Reaktion auf die Corona-Krise hat die
Bundesregierung ein Soforthilfe- und Biirgschaftsprogramm von
insgesamt mehr als eine Billion Euro aufgelegt. Dabei besteht ein
GroBteil der MaBnahmen aus Garantien, Krediten und Beteiligun-
gen des Bundes und der Lander. Fiir Unternehmen aller GréBen
stellt der Bund Kredite in unbegrenzter Hohe zur Verfligung.
Dabei unterstitzt er Unternehmen mit Hilfe eines Biirgschaftspro-
gramms im Umfang von 460 Milliarden Euro, das im Notfall schnell
um 93 Milliarden Euro aufgestockt werden kann (,Kredit-Bazoo-

1 Siehe dazu auch Tabelle Corona-MaBnahmen in diesem Wochenbericht.
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ka"). Dartiber hinaus wurden fir alle Unternehmen steuerliche Li-
quiditatshilfen angeboten, die im wesentlichen Steuerstundungen,
Verlustvortrage und Herabsetzungen von Vorauszahlungen bein-
halten und sich basierend auf der Steuerschatzung vom Mai 2020
auf rund 20 Milliarden Euro belaufen dirften. Auch die Regelun-
gen zum Kurzarbeitergeld wurden liquiditatsférdernd umgestaltet.
So diirfen Unternehmen bereits bei einem Produktionsausfall

von zehn Prozent der Belegschaft Kurzarbeitergeld beantragen.
Zudem tbernimmt der Bund bei vollstandigem Beschaftigungs-
ausfall zwischen 60 und 80 Prozent (abhangig von der Anzahl der
Kinder und Dauer der Kurzarbeit) der Lohnfortzahlung sowie die
Sozialbeitrége.

Neben den HilfsmaBnahmen fiir Unternehmen jeder GroBe hat
die Bundesregierung zudem groBenspezifische MaBnahmen-
pakete geschneidert. GroBe Unternehmen werden durch den
Wirtschaftsstabilisierungsfonds unterstiitzt, der ein weiteres Biirg-
schaftsprogramm in Héhe von 400 Milliarden Euro, Kredite und
Beteiligungen in Hohe von jeweils 100 Milliarden beinhaltet. Klein-
stunternehmerlnnen und Solo-Selbststandige werden mit Hilfe
eines Solidaritatsfonds in Hohe von rund 50 Milliarden Euro vom
Bund unterstiitzt sowie in Form von Einzelprogrammen der jewei-
ligen Lander in Hohe von rund 20 Milliarden Euro. Dariiber hinaus
unterstitzt der Staat einzelne betroffene Gruppen, beispielsweise
alleinerziehende Eltern, mit kleineren HilfsmaBnahmen.

Neben den RettungsmaBnahmen fiir die Wirtschaft hat der Bund
in Erwartung eines starken Anstiegs von Corona-Patientlnnen
zudem die Kapazitaten im Gesundheitssektor erhoht und me-
dizinisches Equipment in Hohe von rund dreieinhalb Milliarden
Euro gekauft. Infolge der gezielten Freihaltung von Betten und
Verschiebung von Operationen und Behandlungen sind den Kran-
kenh&usern zudem Milliardenverluste entstanden, die der Bund
ausgleicht.

Die Hilfspakete und Garantien werden in der zweiten Halfte

des Jahres 2020 durch ein Konjunkturprogramm flankiert. Das
Konjunkturprogramm besteht aus drei Einzelpaketen: Einem Kon-
junktur- und Krisenbewaltigungspaket (77 Milliarden Euro), einem
Zukunftspaket (50 Milliarden Euro) und einem Paket fiir europa-
ische und internationale Verantwortung (drei Milliarden Euro).
Davon diirfte insbesondere das Konjunktur- und Krisenbewalti-
gungspaket im Jahr 2020 impulswirksam sein. Dieses enthalt unter
anderem die Mehrwertsteuerreduktion bis zum Ende des Jahres,
Steuerstundungen, degressive Abschreibungen, die Ausdehnung
des auslaufenden Soforthilfeprogramms auf kleine und mittlere
Unternehmen (KMU), aber auch Entlastungen der Kommunen bei
der Gewerbesteuer sowie einen Kinderbonus in Hoéhe von einma-
lig 300 Euro pro Kind, der im zweiten Halbjahr 2020 ausgezahlt
wird. Aber auch investive Ausgaben dirften schon im laufenden
Jahr die Wirtschaft anschieben, denn der Bund plant Investitionen
in Hohe von rund drei Milliarden Euro vorzuziehen, darunter in
erster Linie solche in militarische Ausriistungen und Produkte zur
Unterstutzung des Digitalisierungsstrategie.
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Tabelle 2

Finanzpolitische MaBnahmen
Belastungen (=) und Entlastungen (+) des gesamtstaat-
lichen Haushalts in Milliarden Euro gegeniiber Vorjahr

2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2020 ‘ 2021 ‘ 2022
Einnahmen der Gebietskorperschaften? Ausgaben der Sozialversicherungen
Teilabschaffung Soli -938 -07 Gesetz fiir fairen Kassenwettbewerb in der GKV -03 0 0
Alterseinkiinftegesetz -13 -13 -13 Arbeit-von-morgen-Gesetz -02 -02 0
Mehreinnahmen durch steigende Rentenbesteuerung 0,4 04 04 Qualifizierungschancengesetz (Arbeitslosenversiche- 04 0 0
Erhéhung Grund-, Kinderfreibetrag, Verschiebung 5 i rung) '
Tarifeckwerte/Familienentlastungsgesetz ! ! Anpassung der Renten Ost -0,5 -0,4 -0,4
Jahressteuergesetz 2019 -03 -0,2 -0,2 Erhohung der Zurechnungszeit der Erwerbsminde- 01 01 01
TurnusméBige Anhebung der Freibetrage in der Einkom- o rungsrente ' ' '
mensteuer/Abbau kalte Progression 2021 ! Grundrente 0 =115 0
Sonstige steuerliche MaBnahmen =52 =11 -05 Konzertierte Aktion Pflege -02 -04 0
Steuerliche Absetzbarkeit Erhohung des PV-Beitrags -03 -0, Pflegepersonalstérkungsgesetz -0,5 =04 0
Steuerliche Forderung von F&E-Ausgaben -0,1 -12 -0,1 Terminservice- und Versorgungsgesetz -0,1 -06 0,0
Steuerliche Forderung Mietwohnungsneubau -0,1 Insgesamt -283 =252 =11
Biirokratieentlastungsgesetz -0,1 In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -038 =07 0,0
Paritatische Finanzierung des Zusatzbeitrags zur gesetz- 03 0
lichen Krankenversicherung ! 1 Ohne makrookonomische Riickwirkungen.
C0,-Bepreisung in Verkehr und Warme (Beschluss des 2 Die Wirkungen der Steuerrechtséanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.
Klimakabinetts) 87 3 Investive MaBnahmen aus vergangenen Legislaturperioden.
Anhebung Luftverkehrsabgabe 0,1 05 01 Quellen: Bundesregierung, Bundesministerium der Finanzen; DIW Herbstgrundlinien 2020.
Zusatzliche MaBnahmen (Beschluss des Klimakabinetts) 0,0 -03
Einnahmen der Sozialversicherungen O B Bl
Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitrags in der
g . 0 20
gesetzlichen Krankenversicherung
Senkung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversiche- 12 0 12 Ein GroBteil der weiteren investiven MaBnahmen wird im Zukunfts-
rung um 0,1 Prozentpunkt zum 1. Januar 2020 ! ket d unk ¢ d
Ausweitung der Gleitzone (Midijobs) zum 1. Juli 2019 -0, 0 0 paket des Konjunkturprogramms zusammengefasst und — ab-
Einfiihrung eines Freibetrags in der gesetzlichen gesehen von ihrer Signalwirkung — erst in den nachsten Jahren
Krankenversicherung fiir Betriebsrentner zum 1. Januar | ~12 0 0 wirksam. Es enthalt insbesondere investive Ausgaben, die eine
2020 e a . .
Modernisierung der volkswirtschaftlichen Infrastruktur in den Be-
Ausgaben der Gebietskorperschaften . . A S
. . : ' reichen Klimaschutz, Mobilitat und Digitalisierung anstoBen sollen.
Kindergelderhohung um 10 beziehungsweise 15 Euro 10 28 ] ) ) : - B
zum 1. Juli 2019 und 1. Januar 2021 ! d So ist der Energie- und Klimafonds mit rund 25 Milliarden Euro fir
Bundesteilhabegesetz fiir Menschen mit Behinderung -03 0 zukiinftige Investitionen ausgestattet.
Einsparungen bei ALG Il durch das Familienentlastungs-
: e 0,1 02
gesetz beziehungsweise Kindergeldanhebung . . . . . .
: Neben den investiven Ausgaben diirften im nachsten und tiber-
Gute KiTa-Gesetz -05 -1 05 . . L
T e i e 0 . nachsten Jahr auch die gestundeten Steuern zum Teil wieder
Léndern ' zuriickflieBen und damit tendenziell kontraktiv wirken. Auch die
«Bauernmilliarde" -03 0 kurzzeitige Mehrwertsteuerreduktion wird wohl die gewiinschte
Saut?ngerge:g (PirkliBayerische Eigenheimzulage und -05 0,1 zeitliche Verschiebung von Konsum bewirken, mit dem Nachteil,
aukindergeld Plus| . ) . .
Erhthung des Wohngelds (einschiieBlich Kimapaket) 02 ~04 dass fiir das Jahr 2021 ein kontraktiver Impuls zu erwarten ist.
Starke-Familien-Gesetz/Kinderzuschlag -0,6 0
Aufstockung des BAFSG, Aufstiegsfortbildung in der 04 02 Allerdings ist die Unsicherheit bezliglich des tatsachlichen zu-
beruflichen Bildung ' ' kiinftigen Abflusses von Mitteln aus dem Hilfs- und Konjunkturpro-
Te'lh:]bECha"ceTgesetz Uz 0 gramm hoch. So musste aktuell die Antragspflicht fiir die Uberbri-
Angehdrigenentlastungsgesetz -03 0 . . . . .
g“ g ) oL , ckungshilfe nochmals verlangert werden, da ein GroBteil der hier
Familiengeld (und Kindergartenzuschuss) in Bayern -0 0 . . .
. veranschlagten Mittel noch nicht abgerufen wurden. In jedem Fall
Verteidigung -1 0 2
Mehrausgaben fiir Entwicklungshilfe 02 07 expansiv wirken aber die angesichts der coronabedingten MaB-
Mehrpersonal innere Sicherheit -03 -03 0 nahmen vergleichsweise bescheidenden Mindereinnahmen fiir
investive Ausgaben GroKo 2018 =591 -10.80 -1,40 die Abschaffung des Solidaritatszuschlags und die Mehrausgaben
sonstige investive Ausgaben’ -10 05 05 fur die Grundrente. Beides wirkt allerdings anders als die Coro-

na-MaBnahmen dauerhaft.
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so kriftigem Zuwachs des Arbeitsvolumens — bis etwa auf
das Vorkrisenniveau — und etwas héheren Stundenlshnen
leicht abgeschwicht fort.

Privater Verbrauch: Krise wirkt nach

Die Eindimmung der Pandemie hat harte Einschrinkun-
gen des gesellschaftlichen und wirtschaftlichen Zusammen-
lebens gefordert. Seit dem Friihjahr waren und sind viele
Aktivititen untersagt, etwa Groflveranstaltungen und vorii-
bergehend auch Restaurantbesuche. Dies hat den Konsum
merklich gebremst — zuletzt lag er 13 Prozent unter dem
Vorkrisenniveau.

In diesem Zusammenhang haben die Privathaushalte in
erheblichem Umfang gespart: Die Sparquote hat sich im
zweiten Quartal von ihrem vorherigen Niveau aus nahezu
verdoppelt. Dieses Geld kann nun nach und nach ausge-
geben werden. Wihrend allerdings viele Aktivititen im
Zuge der Lockerungen wieder méglich sind, bleiben einige
weiterhin eingeschrankt, werden von den Menschen zum
Schutz vor Infektionen gemieden oder sind unter den
Mafgaben des Infektionsschutzes unattraktiv. Dies dndert
moglicherweise bekannte Konsummuster und diirfte sich
zundchst bremsend auf den Verbrauch auswirken. Schon
allein deswegen diirften die angesparten Mittel nicht sofort
fiir zusitzlichen Konsum genutzt werden — zumal viele der
unterlassenen Titigkeiten nur begrenzt nachgeholt werden
(konnen). Auch diirfte die Verunsicherung der Verbrau-
cherInnen nachwirken — so zeigt etwa die EU-Umfrage
zum Verbrauchervertrauen eine anhaltend grofle Sorge
um den Verlust des Arbeitsplatzes an. Alles in allem wird
die Sparquote wohl nur nach und nach wieder auf ihren
Vorkrisenwert sinken. Doch das allein schon wiirde den
privaten Verbrauch ankurbeln. Und merkliche Impulse
kommen vom Arbeitsmarkt: Mehr und mehr Personen
kommen (zuriick) in eine regulire Beschiftigung und die
Lohneinkommen steigen, auch angesichts der konjunktu-
rellen Erholung.

Vor allem wegen der Riicknahme der Kurzarbeit weiten
sich die Bruttolohne und -gehalter deutlich aus. Im Durch-
schnitt sinken sie dieses Jahr zwar um 1,6 Prozent, in den
kommenden beiden Jahren fallen die Zuwichse aber mit
jeweils etwa fiinf Prozent kriftig aus. Zudem gehen die
geringeren Lohneinkommen in diesem Jahr mit geringe-
ren Lohnsteuern und Sozialbeitrdgen einher; dadurch fillt
die Lohnsumme netto kaum.

Hinzu kommt, dass die Lohnausfille der KurzarbeiterIn-
nen durch das Kurzarbeitergeld teils kompensiert werden.
Die monetiren Sozialleistungen nehmen in der Folge in
diesem Jahr rasant zu und steigen trotz dieser Auswei-
tung auch in den beiden kommenden Jahren, dann aber
mit deutlich geringeren Raten. Alles in allem gelingt es
der Politik, trotz der schirfsten Rezession der Nachkriegs-
zeit die Masseneinkommen zu stabilisieren. Sie steigen
dieses Jahr zwar deutlich gebremst, mit 2,8 Prozent aber
dennoch merklich.
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Die wegbrechenden Einkommen aus Selbststandigkeit und
aus Vermogen fiihren jedoch dazu, dass die verfiigbaren Ein-
kommen der Haushalte in diesem Jahr sinken. In den kom-
menden Jahren erholen sie sich merklich. Durch die Absen-
kung der Mehrwertsteuer wird die Kaufkraft der Haushalte
dieses Jahr zudem fiir sich genommen zusitzlich ange-
schoben.

Alles in allem bleibt beim privaten Konsum nach dem Ein-
bruch im zweiten Quartal auch im Jahresdurchschnitt 2020
ein deutliches Minus von 7,9 Prozent. Bereits im kommen-
den Jahr fillt der Zuwachs aber mit 5,5 Prozent kriftig aus;
zum Jahreswechsel 2021/22 wird der Konsum wieder so hoch
sein wie vor der Krise. Jahresdurchschnittlich steigt er auch
2022 kraftig, um knapp vier Prozent.

Ausriistungsinvestitionen: Vorsichtige Zuversicht
nach beispiellosem Einbruch

Nachdem die Anschaffungen von Maschinen, Fahrzeugen
und Geriten im ersten Quartal dieses Jahres bereits emp-
findlich zuriickgegangen waren, zeigten sich die Auswir-
kungen der Corona-Pandemie und der damit einhergehen-
den wirtschaftlichen Einschrinkungen im zweiten Quartal
erst besonders stark. Die Ausriistungsinvestitionen brachen
gegeniiber dem Vorquartal um 19,6 Prozent ein und damit
um noch einmal tiber zweieinhalb Prozentpunkte mehr als
wihrend der kritischen Phase der Finanzkrise (erstes Quartal
2009: -16,9 Prozent). Die enorme wirtschaftliche Unsicher-
heit sorgte fiir erhebliche Auftrags- und Umsatzriickginge
itber alle Branchen hinweg, wihrend die Lockdown-Mafs-
nahmen zusitzlich zu Produktionseinschrinkungen fiithr-
ten. Besonders betroffen war die Automobilindustrie, die
allein zwischen Mirz und April ihre Produktion um 76 Pro-
zent zurtickfuhr und im selben Zeitraum einen inlindischen
Umsatzriickgang von knapp 60 Prozent hinnehmen musste.

Mit der zunehmenden gesamtwirtschaftlichen Erholung und
der schrittweisen Wiederaufnahme der Produktion ist im
laufenden Quartal mit einer deutlichen Erholung der Aus-
riistungsinvestitionen zu rechnen — nicht zuletzt, da aufge-
schobene Investitionen nun zumindest teilweise nachgeholt
werden. Bereits im Mai und Juni lief} sich eine klare Verbes-
serung der allgemeinen Auftragslage erkennen. Konjunktu-
rindikatoren deuten in allen Branchen auf wachsende Zuver-
sicht der Akteure hin; Geschiftsklimaindizes klettern und
die Geschiftslage wird zunehmend positiv bewertet. Dazu
diirfte auch das beherzte Eingreifen der Bundesregierung
beitragen, das die Liquiditit der Unternehmen gesichert
hat und das Ausmafs der herrschenden Unsicherheit redu-
zieren konnte. Insbesondere die Automobilindustrie ver-
zeichnet nach dem starken Einbruch deutliche Aufholpro-
zesse, da die angestaute Nachfrage auch im gewerblichen
Bereich nun vielerorts in Kaufentscheidungen miindet. Bei
den Maschinen- und Anlageherstellern sowie den elektroni-
schen Geriten ist derweil noch Zuriickhaltung zu spiiren.

Die steigende Zuversicht sowie die kriftigen Impulse aus
staatlicher Hand deuten auf einen recht dynamischen Verlauf
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der Investitionstitigkeit iiber den Prognosezeitraum hin, der
sich allerdings abschwichen diirfte, wenn sich der aktuelle
Investitionsstau aufgelost hat. Zwar rechnen die Investiti-
onsgiiterhersteller mittelfristig mit Umsatzzuwachsen und
einer positiven Entwicklung, allerdings diirfte die nach wie
vor angespannte Lage im Welthandel und die Unsicherheit
iiber die Entwicklung der Pandemie ganz grofse Spriinge bis
auf weiteres verhindern. Dariiber hinaus bleibt abzuwarten,
ob die Wiedereinfithrung der Insolvenzmeldepflicht eine
Insolvenzwelle nach sich zieht, die die inlindische Nachfrage
nach Investitionsgiitern erneut bremsen kénnte.

Bauinvestitionen: Verzogerte Auswirkungen der
Pandemie bremsen den Aufschwung

Die Auswirkungen der Corona-Krise waren fiir die Bauwirt-
schaft bis zuletzt vergleichsweise gering. Zwar gingen die
Investitionen im zweiten Quartal in allen Sparten zuriick,
dies diirfte jedoch in weiten Teilen durch den witterungs-
bedingt starken Jahresauftakt und die folgende Gegenbewe-
gung geprigt gewesen sein. Gleichwohl lief} sich eine deutli-
che Investitionszuriickhaltung beobachten und der fiir den
Frithsommer typische Aufschwung blieb aus. Besonders
im Wirtschaftsbau verzeichneten die Bauunternehmen eine
riicklaufige Nachfrage. Die Produktion war unterdessen sta-
bil und blieb von den Lockdown-Mafinahmen weitgehend
verschont. Wihrend sich die Gesamtwirtschaft jedoch all-
mibhlich erholt, zeigen sich im Bau nun verzégerte Auswir-
kungen der Pandemie, die die Dynamik auch im laufenden
Quartal noch bremsen diirften.

Die Stabilisierung der Haushaltseinkommen durch die Maf3-
nahmen der Bundesregierung diirfte die Nachfrage im Woh-
nungsbau erheblich gestiitzt haben (Kasten 3). Dennoch lisst
sich auch hier eine deutlich verringerte Aktivitit beobachten,
die sich in verhaltenen Neuauftrigen und in der Folge in einer
geringeren Kapazititsauslastung duf8ert. Besonders im Aus-
baugewerbe zeigten sich jiingst deutlich riickldufige Produk-
tionszahlen. Grund fiir die Zurtickhaltung wird nicht zuletzt
die derzeitige Unsicherheit unter den privaten Haushalten
sein, die die Bereitschaft zu groferen Investitionen mindert
und zum Aufschub von Bauprojekten fiihrt. Ein zusatzli-
ches Hemmnis sind dabei wohl auch die deutlich verschirf-
ten Kreditstandards, die die Finanzierung erschweren. Ins-
besondere die Beleihungsquoten wurden jiingst abgesenkt.!
Da dariiber hinaus die Mehrwertsteuersenkung aufgrund
der zeitverzogerten Abrechnung wohl kaum Effekte im Bau-
gewerbe zeigen wird, ist fiir das aktuelle Quartal mit einem
leichten Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen zu rech-
nen. Angesichts des weiterhin hohen Bedarfs an Wohnraum
wird dieser Abwirtstrend jedoch nicht von langer Dauer sein.
Mit der zunehmenden wirtschaftlichen Erholung und abneh-
menden Unsicherheit diirfte sich die Dynamik in den kom-
menden Monaten umkehren und im nichsten Jahr wieder
deutlich an Fahrt aufnehmen (Tabelle 3).

1 Vgl. Européische Zentralbank (2020): The euro area bank lending survey - Second quarter of 2020
(online verfiigbar, abgerufen am 4. September 2020. Dies gilt auch fiir alle anderen Online-Quellen dieses
Berichts, sofern nicht anders vermerkt).

Tabelle 3

Reale Bauinvestitionen
Konstante Preise, Veranderung in Prozent

2019 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022
A:::il:ni‘n Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr
Wohnungsbau 60,8 30 4,0 29 07 28
Nichtwohnungsbau 392 19 35 21 13 29
Gewerblicher Bau 26,8 11 24 07 -0,1 26
Offentlicher Bau 12,34 39 6,0 53 40 33
Bauinvestitionen 100,0 26 38 2,6 09 28
Ausriistungen 44 05 =191 6,7 81

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2020.
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Das groflere Sorgenkind der Bauwirtschaft ist unterdessen
der gewerbliche Bau — in diesem Bereich sind die Auftrige
in den vergangenen Monaten empfindlich zuriickgegangen.
Eine Erholung ist kurzfristig nicht in Sicht; verminderte
Kapazititsauslastungen im verarbeitenden Gewerbe und das
weiterhin weit verbreitete Home-Office senken die Renta-
bilitat von Investitionen in neue Fabrik- und Lagergebiude
sowie Biiroflichen zumindest voriibergehend. Dank der vol-
len Auftragsbiicher zu Jahresbeginn blieben die Umsitze im
Wirtschaftsbau im zweiten Quartal zwar noch stabil, in den
kommenden Monaten werden sich die Auswirkungen der
Investitionszuriickhaltung aber bemerkbar machen. Zusitz-
lich hemmt, trotz steigender Zuversicht, die bleibende Unsi-
cherheit tiber wirtschaftliche Entwicklungen im In- und Aus-
land den Anstof3 neuer lingerfristiger Projekte. Erst wenn
sich die Lage weiter stabilisiert hat und Unternehmen eine
deutliche Erholung der (Welt-)Wirtschaft beobachten, ist
damit zu rechnen, dass diese wieder gréfere Bauvorha-
ben anstoflen.

Positive und stabilisierende Impulse sind derweil vom 6ffent-
lichen Bau zu erwarten. Die im Konjunkturpaket beschlosse-
nen Mafnahmen zur Unterstiitzung der Kommunen, etwa
durch die Ubernahme von Kosten und den Ausgleich feh-
lender Steuereinnahmen, bieten Spielriume, Bauprojekte
zu planen und voranzubringen. Der veranschlagte Ausbau
von Infrastruktur sollte dariiber hinaus die Aktivititim Tief-
bau stimulieren. Allerdings deutet sich in den aktuellen Pro-
duktionszahlen an, dass diese Impulse nur zégerlich gege-
ben werden, sodass erst im kommenden Jahr ein stirkerer
Auftrieb zu erwarten ist.

Die schwichere Nachfrage und geringere Kapazititsauslas-
tung haben den Preisauftrieb in den vergangenen Mona-
ten deutlich gebremst und werden diesen auch im weiteren
Verlauf verlangsamen. Unterstiitzt wird die zogetliche Prei-
sentwicklung durch die weiterhin geringe Energiepreisbe-
lastung aufgrund niedriger Olpreise.
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Kasten 3

Entwicklung auf den Wohnimmobilienmarkten in Deutschland

Im Durchschnitt rund ein Drittel ihrer Ausgaben verwenden die
privaten Haushalte fiir die Kosten des Wohnens — Miete, Energie-
kosten, Ausgaben fiir Wohnungsbaukredite oder die Instandhal-
tung. Diese Ausgaben konnen kurzfristig nicht angepasst werden.
Deshalb liegt die Vermutung nahe, dass sich ein starker wirtschaft-
licher Einbruch, wie derzeit zu beobachten ist, in erheblichen Zah-
lungsschwierigkeiten der privaten Haushalte und nachgelagert bei
Vermieterinnen duBert. Entsprechende Schwierigkeiten konnen

zu einer weiteren Destabilisierung fiihren und bei Kreditausfallen
in groBerem Umfang eine Krise im Bankensektor auslésen. Um
dies zu verhindern, hat die Bundesregierung verschiedene MaB-
nahmen beschlossen, die einerseits Kiindigungen aufgrund von

Abbildung 1

Ergebnisse des Bank Lending Survey
Nettosalden in Prozent
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Quelle: Deutsche Bundesbank.

© DIW Berlin 2020

Die Kreditstandards flir Wohnungsbaukredite haben sich zuletzt deutlich verscharft.

Abbildung 2

Wohnimmobilienkredite an private Haushalte
Veranderung des Bestands in Prozent
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Die Kreditbestande steigen ungebrochen.
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Mietriickstanden ausschlieBen und andererseits Zahlungsschwie-
rigkeiten verhindern sollen. Zentrale Instrumente sind dabei der
vereinfachte Zugang zu Wohngeld sowie Grundsicherung. Gleich-
zeitig steht mit dem Kurzarbeitergeld ein Instrument zur Verfi-
gung, das die Einkommen der abhéngig Beschaftigten erheblich
stabilisiert. Berichten von Vermieterverbanden zu Folge wurden
die Méglichkeiten zur Stundung von Mietzahlungen bislang nur in
sehr geringem Umfang in Anspruch genommen.'

Ebenso wie die Wohnungsmieten konnten auch Zins- und Til-
gungsraten fiir Verbraucherdarlehen per gesetzlichem Moratori-
um zwischen April und Juni gestundet werden. Gleichzeitig wurde
die Meldepflicht fiir Banken, gestundete Kredite zu deklarieren,
bis zum Ende des dritten Quartals ausgesetzt. Erst dann wird sich
zeigen, in welchem Umfang tatséchlich von der Moglichkeit zur
Aussetzung der Raten Gebrauch gemacht wurde. Derweil deuten
erste Zahlen zwar auf tausende Stundungsantrage hin, insgesamt
belauft sich die beantragte Summe wohl aber auf einen nur gerin-
gen Anteil des gesamten Kreditportfolios.? Dabei dirften vor allem
die Stabilisierung der Haushaltseinkommen und der verbesserte
Zugang zu staatlicher Unterstiitzung durch Kredite und andere
Leistungen Ausfalle in groBerem Umfang bis auf weiteres verhin-
dert haben. Obwohl bei der Zuversicht noch Vorsicht geboten ist,
sollten diese MaBnahmen auch einer verspateten Ausfallwelle bei
den Baufinanzierungskrediten entgegenwirken.

Wenngleich die Ausfallraten sowie die Risikovorsorgeposten?® der
Banken auf niedrigem Niveau blieben, zogen Kreditinstitute die
Standards fur Immobilienkredite im zweiten Quartal deutlich an.
Im Bank Lending Survey der Européischen Zentralbank gaben per
saldo 21 Prozent der Banken an, ihre Kreditrichtlinien fir die Ge-
wahrung von Wohnungsbaukrediten im Vergleich zum Vorquartal
verscharft zu haben (Abbildung 1). Dabei spielte vor allem die Ri-
sikowahrnehmung eine zentrale Rolle. Wahrend die Einschatzung
der wirtschaftlichen Aussichten und des Wohnimmobilienmarktes
in den vergangenen Jahren weitgehend konstant war, stieg der
Anteil der Banken, die das Risiko als bedeutsam einschatzten, nun
deutlich an: Ein Nettoanteil von 25 Prozent gab an, im zweiten
Quartal aufgrund der angespannten wirtschaftlichen Lage und
damit verbundenen Risiken die Kreditrichtlinien verscharft zu
haben. Auch die Kreditwiirdigkeit der Kreditnehmerlnnen und die
Aussichten auf dem Wohnimmobilienmarkt wurden vermehrt als

1 Vgl. beispielsweise GAW (2020): Wohnungswirtschaft bleibt trotz Corona-Krise verldssliche Partnerin
ihrer Mieter und Stabilitatsanker fiir die Wirtschaft. Pressemitteilung vom 1. Juli (online verfiigbar).

2 Beispielsweise meldete die Deutsche Bank im Juli 70 000 Stundungsantrage. Die Commerzbank ver-
zeichnete 32 500 Antrage, davon 14 000 im Bereich der Baufinanzierung, entsprechend einer Ausfallkre-
dithohe von 1,9 Milliarden Euro (2,1 Prozent des Portfolios), vgl. Commerzbank (2020): Revenue rebound in
Q2 - costs and capital on track. Analyst conference - Q2 2020 results. Présentation zum Zwischenbericht
vom 5. August 2020 (online verfiigbar).

3 Soerhohte beispielsweise die Deutsche Bank im zweiten Quartal ihre Risikovorsorge im privaten
Kreditgeschaft um lediglich 86 Millionen Euro auf 31 Basispunkte (annualisiert) des Kreditvolumens,

das zu etwa 60 Prozent aus deutschen Wohnimmobilienkrediten besteht, vgl. Deutsche Bank (2020): Q2
2020 Results, Présentation zum Zwischenbericht 29. Juli 2020 (online verfiigbar). Das Risikoergebnis der
Commerzbank, deren Baufinanzierungsgeschaft 84 Mrd. Euro umfasst, belief sich auf 313 Mio. Euro, vgl.
Commerzbank (2020): Revenue rebound in Q2 - costs and capital on track. Analyst conference — Q2 2020
results. Présentation zum Zwischenbericht, 5. August 2020 (online verfiigbar).


https://www.gdw.de/pressecenter/pressemeldungen/wohnungswirtschaft-bleibt-trotz-corona-krise-verlaessliche-partnerin-ihrer-mieter-und-stabilitaetsanker-fuer-die-wirtschaft/
https://www.commerzbank.de/media/aktionaere/service/archive/konzern/2020_4/q2/2020_Q2_Analysts_Presentation.pdf
https://www.db.com/ir/en/quarterly-results.htm
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Risikoquellen genannt. Zusatzlich reduzierte sich die Risikotole-
ranz der Banken. Der Anteil abgelehnter Kreditantrage nahm zu.

Nicht nur die Vergaberichtlinien, auch die Bedingungen fiir neu
geschlossene Kreditvertrage zogen merklich an — insbesondere
bei der Beleihungsquote und den Sicherheiten gaben die Banken
an, die Anforderungen angehoben zu haben. Dies wurde ebenfalls
mit der Einschatzung und Toleranz des Risikos begriindet.*

Trotz der verscharften Kreditbedingungen und der unsicheren
wirtschaftlichen Umsténde ist bei der Geschaftsentwicklung der
Baufinanzierungskredite zuletzt kein Abbruch zu erkennen. Im
Gegenteil, in den Bilanzen der Banken nahmen die Volumina fiir
Wohnimmobilienkredite im zweiten Quartal deutlich zu. Damit
setzt sich ein Aufwartstrend fort, der seit dem Ende der Finanzkri-
se kontinuierlich an Fahrt aufgenommen hat und sich auch von
der Corona-Pandemie bis jetzt unbeeindruckt zeigt (Abbildung 2).

Dabei profitieren die Haushalte weiterhin vom niedrigen Zinsum-
feld — zwar stagnierte der Abwartstrend hier im ersten Halbjahr,
die Zinsen fiir Wohnungskredite bleiben jedoch fiir alle Laufzeiten
auf historisch niedrigem Niveau. Auch deutet sich nur ein geringer
Anstieg im Risikoaufschlag an, gemessen an der Marge zu den
Renditen zehnjéhriger Bundesanleihen (Abbildung 3).

Insgesamt zeigt sich der Wohnimmobilienmarkt trotz des schwe-
ren gesamtwirtschaftlichen Einbruchs in stabiler Verfassung. Zwar
haben die Banken mit strengeren Kreditstandards auf die veran-

4 Vgl Deutsche Bundesbank (2020): Bank Lending Survey des Eurosystems, Ergebnisse fiir Deutsch-
land, Nettoanteile (online verfiigbar).

AuBenhandel: Erholung in Sicht

Infolge der Corona-Pandemie brach im Frithjahr binnen
weniger Wochen die Wirtschaftsleistung fast tiberall auf der
Welt ein. Sie verringerte sich sogar noch deutlich stirker als
wihrend der globalen Finanzkrise von 2008/09. Entspre-
chend stark wurde der Welthandel in Mitleidenschaft gezo-
gen (Kasten 4). Die Einbufen fielen regional unterschied-
lich stark aus, je nach Ausmafd und Dauer der ergriffenen
Mafinahmen. So traf es das Vereinigte Konigreich stirker
als die USA oder Japan. Ein Lichtblick stellt China dar, das
im zweiten Quartal die starken Verluste vom Jahresanfang
bereits wieder wettmachen konnte. Insgesamt wurde die
deutsche Exportwirtschaft empfindlich von den weltwei-
ten Verwerfungen in Mitleidenschaft gezogen: Im zweiten
Quartal fielen die deutschen Ausfuhren um ein Fiinftel auf
ein Niveau, auf dem sie zuletzt 2011 lagen.

In den Monaten Mai bis Juli konnten sich die deutschen
Exporte aber bereits wieder deutlich erholen. Europa,
und hier insbesondere der Euroraum, nahmen verstarkt

Abbildung 3

Immobilienkreditzinsen und Zinsdifferential
In Prozent bzw. Differenz in Prozentpunkten

Differenz zu 10-jahrigen Bundesanleihen
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Die Baugeldzinsen sind weiterhin duBerst niedrig, wahrend die Risikopréamie stabil ist.

derte gesamtwirtschaftliche Lage reagiert. Weder das Kreditge-
schaft ist allerdings signifikant riicklaufig, noch sind die Risikopra-
mien fir Wohnungsbaukredite gestiegen. Dies dirfte auch daran
liegen, dass es bislang nicht zu Ausfallen bei den Mietzahlungen

in groBerem Umfang gekommen ist. Auch die Kredite werden wei-
terhin bedient. Unter dem Strich zeigt sich, dass die getroffenen
MaBnahmen zur Stabilisierung der Einkommen der Haushalte
auch in einer entsprechenden Stabilisierung des Wohnungsmarkts
minden.

deutsche Erzeugnisse ab. Vor allem Investitionsgiiter
erlebten nach den deutlichen Einbriichen im Frithjahr
wieder Konjunktur: Die Ausfuhr von Kraftwagen und -tei-
len konnte sich von April auf Mai sogar verdoppeln. Hier
deutet sich der zu erwartende Trend fiir das zweite Halb-
jahr an. Die einsetzende Erholung des Welthandels diirfte
dafiir sorgen, dass nach den herben Verlusten erheblich
Boden gutgemacht wird. Nachholeffekte und andauernde
staatliche Stiitzungsmafinahmen sollten insbesondere in
den Industrielindern einen betrichtlichen Teil der unmit-
telbaren Einkommensverluste abfedern und so vor allem
die Importnachfrage nach Konsumgiitern weiter stiitzen.
Die hohen Zuwachsraten diirfen aber nicht dariiber hin-
wegtduschen, dass die Ausfuhren noch geraume Zeit brau-
chen werden, bis sie ihr Vorkrisenniveau erreicht haben —
gerade, weil andere Linder stirkere Wirtschaftseinbriiche
hinnehmen miissen und insbesondere die Investitionsgii-
ter im Verlauf nur verhalten nachgefragt werden. Hinzu
kommt, dass im auRenwirtschaftlichen Umfeld weiterhin
diverse Unsicherheiten lauern. So hat sich der Ton im Han-
delskonflikt zwischen den USA und China zuletzt wieder
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Kasten 4

Prognosemodelle

Um eine modellbasierte Prognose der wirtschaftlichen Ent-
wicklung am aktuellen Rand fiir jede Verwendungskomponente
des Bruttoinlandsprodukts zu erstellen, sollte moglichst vielen
relevanten Einflussfaktoren Rechnung getragen werden. Aus
diesem Grund Ubersteigt in der Praxis die Zahl der vorliegen-
den Indikatorvariablen fiir die jeweilige Verwendungskompo-
nente bei weitem die Anzahl der Variablen, die aus statistischen
Grinden in traditionelle Eingleichungsmodelle aufgenommen
werden kénnen. Die Prognosen des DIW Berlin beruhen deshalb
auf den Vorhersagen aus zwei Modellklassen, die durch die
Méglichkeit zur Aufnahme einer hohen Anzahl erklérender Va-
riablen charakterisiert sind. Einerseits kommen Faktormodelle
zur Prognose der Verwendungskomponenten des Bruttoinland-
sprodukts zur Anwendung. Andererseits werden die Verwen-
dungskomponenten mit sogenannten Model-Averaging-Ansat-
zen prognostiziert.

Generell zeigen die Modelle eine deutliche Erholung im dritten
Quartal an. Sie bleiben aber hinter den Zuwachsen zuriick,

die sich aktuell abzeichnen — wohl, weil derart starke Schwan-
kungen bislang nicht eingetreten sind und insbesondere die
verwendeten Indikatoren dies nicht adadquat abbilden kdnnen.
Fir das Bruttoinlandsprodukt wird indes ein Anstieg in der
prognostizierten GroBenordnung angezeigt. Dazu tragen alle
Verwendungsaggregate und entstehungsseitig sowohl die sich
erholenden Dienstleister als auch die Industrie bei. Fir kraftige
Zuwaéchse bei letzterer spricht die seit Monaten rasant anzie-
hende Industrieproduktion, wenngleich sie zuletzt deutlich an
Fahrt verloren hat. Insgesamt hat sich auch die Stimmung in der
deutschen Wirtschaft merklich aufgehellt.

verschirft. Und auch das bevorstehende Ende der Uber-
gangsphase nach dem Brexit wirft angesichts der ins Sto-
cken geratenen Verhandlungen iiber ein Handelsabkom-
men unheilvoll seine Schatten voraus. Das Risiko weiterer
Turbulenzen und eine daraus folgende Neustrukturierung
von Handelsketten mit kaum absehbaren Folgen fiir den
deutschen Auflenhandel ist also weiterhin hoch.

Die Konsumzuriickhaltung, die der Lockdown und die
andauernden Maflnahmen zur Eindimmung des Infek-
tionsgeschehens hervorgerufen haben, sowie Stérungen
der Handelswege — etwa die Grenzschliefbungen — sorgten
im zweiten Quartal fiir deutlich riicklaufige Importe. Wih-
rend zumindest die Nachfrage nach importierten Giitern
im Juni wieder ansprang, blieb sie fiir Dienstleistungen das
gesamte zweite Quartal riicklaufig. Im Zuge einer Wieder-
belebung der deutschen Binnenwirtschaft ist vor allem bei
den Warenimporten mit weiterhin kriftigen Zuwichsen im
zweiten Halbjahr zu rechnen. Solange in vielen Lindern
mit héchst unterschiedlichen Maflnahmen gegen die Aus-
breitung des Corona-Virus vorgegangen wird, diirfte sich
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Beim privaten Konsum fallen die Modellergebnisse vergleichs-
weise verhalten aus. Tatsachlich liegen die Einzelhandelsum-
satze zum Quartalsauftakt nur knapp zwei Prozent héher als im
zweiten Quartal und auch die Verbraucherstimmung bessert
sich nur allmahlich, vor allem die Sorge vor einem Arbeitsplatz-
verlust halt an. Allerdings dirften zuletzt nicht verausgabte
Mittel nun wieder vermehrt fiir den Konsum genutzt werden: Die
astronomisch hohe Sparquote wird deutlich sinken.

Die Ausriistungsinvestitionen dirften deutlich zulegen. Die
von den Modellen angezeigten Zuwéchse streuen aber breit.
Nicht nur die Modellunsicherheit ist hoch, auch die immense
wirtschaftliche Unsicherheit dirfte nachwirken; dies spricht fir
eher verhaltene Zuwachse bei den Investitionen. Die Bauinves-
titionen dirften bestenfalls stagnieren, insbesondere die zuletzt
eingebrochene Bauproduktion legt einen Riicksetzer im dritten
Quartal nahe. Die Lagebewertung und auch die Erwartungen
an die zukinftige Geschaftsentwicklung bleiben weiterhin weit
Uberwiegend positiv.

Auch beim AuBenhandel ist die Modellsicherheit hoch. Bei den
Exporten zeichnet sich jedoch ein kraftiges Plus ab: Die Wa-
renausfuhren sind in den vergangenen drei Monaten stetig mit
hohem Tempo ausgeweitet worden und die Exporterwartungen
des verarbeitenden Gewerbes sind im Juli und August wieder
mehrheitlich optimistisch ausgefallen. Die Importe indes konn-
ten sich nur vergleichsweise verhalten erholen. Immerhin hat
zuletzt die Produktion in der Vorleistungsguterindustrie ange-
zogen — ein Indiz daflr, dass auch entsprechende Einfuhren
zulegen werden.

der Import von Dienstleistungen hingegen vorerst nur
schleppend erholen.

Vor allem aufgrund taumelnder Olpreise waren die Import-
preise in der ersten Jahreshilfte deutlich gesunken und hat-
ten so die Terms of Trade stark steigen lassen. Wegen des
nachfolgenden Erholungsprozesses bei den Olpreisen diirf-
ten die Importpreise im dritten Quartal aber kriftiger stei-
gen als die Exportpreise, im weiteren Verlauf werden beide
dann wohl in etwa gleich zulegen und die Terms of Trade
damit nahezu unverindert lassen.

Offentliche Finanzen: Rekorddefizit wegen
Corona-MaBnahmen

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo diirfte angesichts
der finanzpolitischen Hilfs- und KonjunkturmafRnahmen
deutlich ins Minus rutschen. Sinkende Steuereinnahmen
und geringere Sozialbeitrige sowie steigende Sozialleistun-
gen und Transfers duirften in diesem Jahr zu einem Defizit
in Hohe von 215 Milliarden Euro fithren.
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Abbildung

Histogramme der Model-Averaging-Ansétze und Punktschatzer

Konsumausgaben der privaten Haushalte

Bruttoinlandsprodukt
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Tabelle 4
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Finanzpolitische MaBnahmen wahrend der Corona-Pandemie
Be- (-) und Entlastungen (+) in Milliarden Euro gegentiber Vorjahr

‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022
Finanzpolitische HilfsmaBnal (ohne Konjunkturpaket)
Bund
Staatliche Beschaffung von Schutzprodukten =35 35
Krankenhausentlastungsgesetz -28 28
Impfstoffforschung, Nationales Forschungsnetzwerk Corona -03 -03
Solidaritatsfonds: Zuschuss an Soloselbststandige und Kleinstbetriebe =30 20
Steuerliche Liquiditétshilfen -19 25
Entschadigung fiir Verdienstausfall bei Kita- und SchulschlieBung =32 32
Konjunkturpaket (ohne Uberbiickungshilfe) —44 20 10
Lander
Globale Mehrausgaben (u.a. Zuschiisse, Gesundheitsausgaben) -10 10

Sozialversicherungen

Ausweitung Kurzarbeitergeld (Quorum, maximal 80 Prozent) -43 3 13
Sozialschutzpaket: Kurzarbeitergeld =7 14 06
Verlangerung Anspruchsdauer Arbeitslosengeld -1 0,6 04
Corona-Pflegebonus -09 05 04
Krankenhausentlastungsgesetz =12 12
Kredite und Beteiligungen

Bund
Wirtschaftsstabilisierungsfonds: Kredite -100
Wirtschaftsstabilisierungsfonds: Beteiligungen -100
Startup Hilfspaket -2
Eigenkapitalerhohung Deutsche Bahn -8

Lander =50

Biigschaften und Gewahrtréagerhaftung

Bund
Kredit-Bazooka -450
Wirtschaftsstabilisierungsfonds: Biirgschaften -400

Lander =50

Quelle: DIW Herbstgrundlinien 2020.
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Die Lohnsteuereinnahmen sind zwar nur in geringem Umfang
von den Manahmen des Konjunkturprogrammes betroffen,
allerdings fithren sinkende Lohne in Folge des Kurzarbeiter-
geldes und der geringe Beschiftigungsaufbau schon fiir sich
genommen zu einem geddmpften Zuwachs von knapp vier
Prozent im Vergleich zum Jahr 2019. Die Unternehmenssteu-
ern, im Wesentlichen Korperschaft-, Gewerbe- und die veran-
lagte Einkommensteuer, sind im ersten Halbjahr um 27 Pro-
zent eingebrochen. Auch die Umsatzsteuereinnahmen gin-
gen um mehr als zehn Prozent zuriick. Fiir das Gesamtjahr
ergibt sich ein dhnlich starker Riickgang, wobei hier auch
die Senkung der Mehrwertsteuer zu Buche schligt. Insge-
samt werden die Steuereinnahmen nach VGR-Abgrenzung
wohl um rund 80 Milliarden Euro im Vergleich zum Jahr
2019 sinken. Im nichsten und tibernichsten Jahr durften
sie im Zuge der konjunkturellen Erholung und steigender
Lohne um 70 beziehungsweise 40 Milliarden Euro steigen.?

2 Einkraftigerer Anstieg wird allerdings auch durch die erwarteten Mindereinnahmen in Hohe von
rund 9,8 Milliarden Euro (2021) beziehungsweise 11,3 Milliarden Euro (2022) infolge des teilweisen Abbaus
des Solidaritétszuschlags verhindert.
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Die Sozialbeitrdge sind im ersten Halbjahr in Folge der schwi-
cheren Arbeitsmarktdynamik ebenfalls gesunken und wer-
den wohl auch im zweiten Halbjahr weiter leicht nachgeben.
Die Sozialversicherungen kompensieren derzeit die Sozial-
beitrige von BezieherInnen von Kurzarbeiter- und Arbeits-
losengeld, was sich merklich in den Kassen niederschligt.

Alles in allem sinken die gesamtstaatlichen Einnahmen in die-
sem Jahr um fast 5,1 Prozent. In Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt liegen sie bei 46 Prozent, in den fol-
genden Jahren diirften sie wieder deutlich steigen.

Die Ausgabenseite ist insbesondere durch die Mafinahmen
des Soforthilfeprogramms sowie den Ausgaben im Rahmen
des im Juni beschlossenen Konjunkturprogramms getrie-
ben (Tabelle 4).

Die dffentlichen Konsumausgaben verzeichnen in Summe
keine grofleren Schwankungen. Dies ist allerdings auf gegen-
ldufige Entwicklungen bei den Vorleistungen, sozialen Sach-
ausgaben und Arbeitnehmerentgelten zuriickzufiithren. So
wird die ohnehin schon hohe Grunddynamik bei den Vor-
leistungskdufen durch zusitzliche Ausgaben fiir Beatmungs-
gerite, Schutzkleidungen und weitere medizinische Ausriis-
tungen aus dem Soforthilfeprogramm um gut vier Milliarden
Euro verstirkt.> Im nichsten Jahr diirfte die medizinische
Ausstattung allerdings wieder in gréfRerem Umfang von
den Kliniken direkt gekauft und tiber die sozialen Sachlei-
tungen abgerechnet werden. Hinzu kommen stattdessen in
diesem und den nichsten Jahren weitere konsumtive Aus-
gaben aus dem Konjunkturprogramm, unter anderem fiir
weitere Ausgaben im Gesundheitsbereich, aber auch Vor-
leistungskaufe bei den investiven Ausgaben. So diirften die
Vorleistungen insgesamt dynamisch um gut zw6lf Prozent
im Jahr 2020 wachsen. Die geplanten Ausgaben im Konjunk-
turprogramm sorgen auch im nichsten und iibernichsten
Jahr fiir Zuwichse.

Bei den sozialen Sachleistungen sind in diesem Jahr deut-
lich geringere Zuwachsraten zu erwarten. Denn nicht not-
wendige Operationen und Arztbesuche werden verschoben,
Rehabilitationsmafnahmen und andere gesundheitliche
Dienstleistungen ganz ausgesetzt, wofiir die Krankenhdu-
ser von der Bundesregierung kompensiert werden. Spites-
tens im zweiten Halbjahr 2020 diirfte dann einiges nachge-
holt werden und die Krankenhiduser werden wohl wieder
in Vollauslastung operieren, sodass die sozialen Sachleis-
tungen tiiber das Jahr gerechnet um rund 3,3 Prozent stei-
gen. Der Nachholbedarf diirfte sich dann auch in die kom-
menden Jahre hineinziehen und in kriftigeren Zuwachsra-
ten niederschlagen.

Die Lohn- und Beschiftigungsentwicklung im offentlichen
Dienst diirfte kaum betroffen sein, denn fiir dieses Jahr
haben sich die Tarifparteien bereits geeinigt. Allerdings

3 Diese werden dann wohl haushalterisch vom Bund unentgeltlich in Form von Vermdgenstransfers an
private Kliniken und Krankenhéuser weitergegeben und entsprechend auf der Einnahmeseite gegenge-
bucht.
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Tabelle 5

Ausgewabhlte finanzpolitische Indikatoren’

Korrigierte Version (Tabelle 5)

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in Prozent

Staatseinnahmen Staatsausgaben
. . Nachrichtlich: |Staatsschulden-
darunter: darunter: Finanzierungs- .
. . saldo Zinssteuer- quote nach
insgesamt R insgesamt . Brutto- quote? Maastricht
Steuern Sozialbeitrige Zinsausgaben | . .
investitionen
2011 444 23 16,4 457 25 23 0,9 112 80
2012 449 29 16,6 449 23 22 00 101 81
2013 450 230 16,6 449 18 22 00 8,0 79
2014 449 228 16,5 443 16 21 0,6 71 76
2015 45,1 231 16,6 441 14 21 10 6,0 72
2016 455 34 16,7 444 12 22 12 5,1 69
2017 456 35 16,9 442 10 22 14 44 65
2018 46,3 239 17,1 445 09 23 18 39 62
2019 46,7 24,0 173 45,2 038 25, i3 BB} 60
2020 46,3 226 18,0 528 06 28 6,5 29 75
2021 465 B4 176 503 05 28 38 21 75
2022 46,6 234 178 487 04 28 21 17 74
2022/2019 46,5 234 17,7 493 06 27 a2 25| |

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

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2020.
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werden die Lohnerhéhungen im nichsten Jahr wohl verhal-
tener ausfallen — wegen der knapperen Kassenlage und weil
sich Gewerkschaftsforderungen wohl verstirkt auf Anderun-
gen der Arbeitszeitregelungen beziehen konnten.

Die monetiren Sozialleistungen werden im Jahr 2020 noch-
mals dynamischer zulegen, nicht nur wegen der hoheren
Auszahlungen fiir Kurzarbeitergeld und der verlingerten
Bezugsdauer des Arbeitslosengeldes, sondern auch wegen
des im Konjunkturprogramm beschlossenen Kinderbonus,
der im zweiten Halbjahr 2020 ausgezahlt wird. Im nichsten
Jahr werden die monetiren Sozialleistungen wohl — infolge
der Verlingerung der Kurzarbeitergeldregelungen — bis Ende
2021 nochmals leicht zunehmen. Dennoch wird sich die
Dynamik im nichsten Jahr abschwichen, auch weil mit kei-
nen weiteren Rentenerhchungen zu rechnen ist.

Der grofite Anstieg wird sich bei den Subventionen zeigen,
denn hier flielen nicht nur die zusitzlichen Ausgaben des
im vergangenen Jahr beschlossenen Klimaschutzpakets
ein, sondern auch die Zuschiisse des Solidarititsfonds an
Soloselbststindige und Kleinstunternehmen in Héhe von
rund 60 Milliarden Euro. Hiervon sind allerdings aktuell
erst 15 Milliarden Euro bewilligt. Zwar wurden im Kon-
junkturprogramm die Gruppe der Anspruchsberechtigten
auf Klein- und mittelstindige Unternehmen in Form der
Uberbriickungshilfen ausgeweitet beziehungsweise und
bestehende Mittel in Héhe von 25 Milliarden Euro umge-
widmet, dennoch werden die Mittel bis zum Ende des Jahres
wohl nicht vollstindig ausgeschdpft werden. Auch die Uber-
nahme der Sozialbeitrige bei der Kurzarbeit sowie zahlreiche

Einzelmafinahmen des Konjunkturprogramms erhshen die
Subventionen spiirbar. Zudem setzt der Bund die EEG-Um-
lage fiir Unternehmen im Jahr 2021 in Héhe von elf Milliar-
den Euro aus. Insgesamt diirften auch durch die Hilfs- und
Konjunkturprograme zusitzliche Subventionen in Héhe von
insgesamt iiber 100 Milliarden Euro in diesem und nichs-
tem Jahr bereitstehen.

Auch die geleisteten Vermogenstransfers entwickeln sich
coronabedingt dynamisch; ein Grofiteil ist wohl auf die
im Zukunftspaket des Konjunkturprogramms beschlos-
senen investiven Mafnahmen des Bundes zuriickzufiih-
ren, die in erster Linie Investitionszuschiisse und -zula-
gen enthalten.

Die Entwicklung bei den staatlichen Bruttoinvestitionen diirfte
der dynamischen Entwicklung der vergangenen Jahre folgen,
denn zumindest der Bund hat seine Investitionsausgaben
iiber die mittlere Frist verstetigt. Im Zukunftspaket des Kon-
junkturprogramms ist zudem vorgesehen, Sachinvestitionen
vorzuziehen, insbesondere im Bereich militirischer Ausriis-
tungen und Digitalisierung. Auch werden zusitzliche Mittel
fur die nichsten Jahre bereitgestellt, etwa fiir den Ausbau
von Ganztagesschulen und Kitas. Ferner wird ein Grof3teil
des Zukunftspaktes als Riicklage in Hohe von 25 Milliarden
Euro in den Energie- und Klimafonds eingezahlt und das
Sondervermdgen Digitale Infrastruktur mit fast fiinf Milli-
arden Euro fiir die Férderung von Investitionen zur Unter-
stiitzung des Gigabitnetzes ausgestattet. Allerdings hin-
gen die gesamtstaatlichen Investitionen von den Lindern
und insbesondere Gemeinden ab, die rund 60 Prozent der
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Abbildung 4

Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
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Quellen: (1, 3, 4, 6) Statistisches Bundesamt; (2) Deutsche Bundesbank; (5) ifo Institut; Deutsche Bundesbank; (7) ifo Institut; ZEW; (8, 10, 12) Deutsche Bundesbank; (9) Eurostat; Baker/Bloom/Davis; (11) Statistisches Bundesamt.
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7.Unternehmensstimmung
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Kasten 5

Produktionspotential

Die Berechnung des Produktionspotentials basiert auf dem Ver-
fahren der Europaischen Kommission.'Es wird um ein Altersko-
hortenmodell? erganzt, das entwickelt wurde, um demografische
Struktureffekte abzubilden. Zudem werden spezifische Charakte-
ristika nach Deutschland Gefliichteter bertcksichtigt.?

Die Bevalkerung im erwerbsfdhigen Alter wird anhand der im

Juni 2019 aktualisierten Bevolkerungsprojektion (Variante 2)
fortgeschrieben. Diese wurde vor dem Hintergrund einer hohen
Zuwanderung vorgenommen. Der tatsachliche Wanderungssaldo
fir das Jahr 2019 betrug etwa 327 000 Personen. Viele davon, 107
000, kamen nach wie vor aus den EU-Landern, insbesondere den
osteuropdischen sowie aus ltalien.* Die Nettozuwanderung aus
Drittstaaten liegt bei rund 223 000 Personen, wobei die gréBten
Zuwachse gegentber Syrien, Tirkei und Indien zu beobachten
sind. Fur den Anteil der erwerbsfahigen Bevolkerung bei den
Erwerbszuwanderern wird der aktuelle Wert aus dem Auslander-
zentralregister angesetzt.® Insgesamt konnen die positiven Wan-
derungssalden den altersbedingten Riickgang der erwerbsfahigen
Bevolkerung nicht kompensieren.

Die trendmdBige Partizipationsquote ergibt sich aus getrennten
Modell-Rechnungen fiir Gefllichtete und die tibrige Bevélkerung.
Sie verharrt bis 2023 mit 74,7 Prozent auf dem Niveau dieses

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. Europdische Kommission
in ihrer Reihe European Economy — Economic Papers Nummer 420. Fiir Details zum Vorgehen vergleiche
Claus Michelsen et al. (2020): Deutsche Wirtschaft: Corona-Virus stiirzt deutsche Wirtschaft in eine Rezes-
sion. Grundlinien der Wirtschaftsentwicklung im Friihjahr 2020 (online verfiigbar).

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

3 Vgl. Projektgruppe Gemeinschafsdiagnose (2016): Friihjahr 2016 — Aufschwung bleibt moderat — Wirt-

schaftspolitik wenig wachstumsorientiert. 52ff. (online verfiigbar).
4 Vgl Statistisches Bundesamt: Datenbank Genesis (abgerufen am 2. September 2020).

5 Rund 90 Prozent der EU-Zuwanderer sind im erwerbsfahigen Alter. Bei der Nicht-Erwerbszuwande-
rung betragt der Anteil 71 Prozent. Siehe Statistisches Bundesamt (2020): Fachserie 1, Reihe 2. Auslandi-
sche Bevdlkerung - Ergebnisse des Auslanderzentralregisters 2019.

Jahres und sinkt anschlieBend; bis zum kommenden Jahr steigt
die Zahl der Erwerbspersonen noch an. Die nattirliche Erwerbs-
losenquote ergibt sich als gewichteter Durchschnitt der Quoten
fur Gefllichtete und der lbrigen Bevélkerung. Sie liegt im Jahr
2020 bei 3,6 Prozent und verbleibt dort. Die Arbeitszeit setzt ihren
Abwartstrend fort, deswegen und wegen der ab 2023 starker sin-
kenden Erwerbsbevdlkerung sinkt das Arbeitsvolumen bis 2024
jahresdurchschnittlich um ein Zehntel Prozent.

Der Kapitalstock wird liber den gesamten Projektionszeitraum
anhand der Nettoinvestitionszuwachse fortgeschrieben, wobei
eine auf dem letzten Wert der kurzen Frist basierende konstante
Abschreibungsrate gesetzt wird. Der Wachstumsbeitrag dieses
Faktors diirfte im Projektionszeitraum knapp einen halben Pro-
zentpunkt ausmachen.

Zusammen mit dem Wachstumsbeitrag der totalen Faktorproduk-
tivitdt in Hohe von knapp zwei Drittel Prozentpunkten ergibt sich
schlieBlich, dass das reale Produktionspotential bis 2024 um jah-
resdurchschnittlich ein Prozent zunehmen wird (Tabelle). Gegen
Ende des Projektionszeitraums sinkt die Rate etwas darunter.

Tabelle

Wachstum des realen Produktionspotentials
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2014-2019 2019-2024
Produktionspotential 13 09
Wachstumsbeitrage
Arbeitsvolumen 01 -0/1
Kapitalvolumen 05 04
Totale Faktorproduktivitat 0,6 06

Differenzen bei der Aggregation entstehen durch Rundungseffekte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Europaische Kommission; DIW Herbstgrundlinien 2020.
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gesamten 6ffentlichen Bauinvestitionen ausmachen. Diese
wurden allerdings besonders hart durch die Corona-Krise
getroffen: Die Gewerbesteuer als wichtigstes Einnahmeins-
trument ist eingebrochen.* Hinzu kommen coronabedingte
Mehrausgaben und Mindereinnahmen, etwa durch Sozi-
altransfers und medizinischen Sachleistungen, die zum Teil
bei den Gemeinden anfallen. Diese wiirden — sofern keine
Riicklagen vorhanden sind — der defizitiren Finanzsituation
mit einer Drosselung ihrer Investitionstitigkeit begegnen.
Allerdings unterstiitzen Bund und Linder die Gemeinden
nun im Rahmen des Konjunkturprogramms. So sind eine
Ubernahme der erwarteten Gewerbesteuerausfille des Jah-
res 2020 in Hohe von rund zwdlf Milliarden Euro, eine Uber-
nahme der Sozialausgaben in Hohe von vier Milliarden Euro

4 Im Gesamtjahr diirfte der Riickgang fast 25 Prozent betragen.
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jahrlich sowie ein jahrlicher Zuschuss in Hohe von einer
halben Milliarde Euro zur Foérderung strukturschwacher
ostdeutscher Regionen vorgesehen. Zudem wird ein Teil
der investiven Maffnahmen in Form von Zuweisungen an
die Linder zur Férderung von Investitionen weitergegeben.
Diese Mafdnahmen, fiir die allein bis zum Jahr 2025 rund
35 Milliarden Euro veranschlagt werden, diirften die corona-
bedingten Defizite der Gemeinden zumindest teilweise aus-
gleichen und dadurch den Spielraum fiir notwendige Inves-
titionen insbesondere in den Bereichen Bildung, Klima und
Digitalisierung aufrechterhalten. Alles in allem entwickeln
sich die 6ffentlichen Investitionen deutlich schwicher als in
den Vorjahren, auch weil Lieferengpisse und die Einschrin-
kung der Arbeitsmobilitit etwas dimpfen. Allerdings ist die
Dynamik mit mehr als sechs Prozent weiterhin tiberdurch-
schnittlich hoch.


https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.743511.de/20-12.pdf
https://www.diw.de/de/diw_01.c.564062.de/publikationen/wochenberichte/2017_36_3/deutsche_wirtschaft_bleibt_gut_ausgelastet__grundlinien_der_wirtschaftsentwicklung_im_herbst_2017.html
http://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2016/04/GD16F_final.pdf
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Insgesamt diirften die Ausgaben im Jahr 2020 damit um
185 Milliarden Euro beziehungsweise knapp zwolf Prozent
zunehmen. Im nichsten Jahr steigen die Ausgaben insbe-
sondere wegen des Wegfalls dieser Einmaleffekte dann nur
noch um 0,8 Prozent.

Die hohen Mehrausgaben und Mindereinnahmen durch die
Corona-Krise miinden in einem gesamtstaatlichen Defizit
in Hohe von 215 Milliarden Euro. Mehr als 120 Milliarden
Euro sind dabei auf die unterstellten direkten finanzpoliti-
schen Mafinahmen durch das Soforthilfepaket und das Kon-
junkturprogramm zurtickzufithren. Auch fiir die kommen-
den beiden Jahre ist mafdnahmenbedingt noch mit einem
deutlichen Defizit in Hohe von rund 134 beziehungsweise
77 Milliarden Euro zu rechnen. Der Bruttoschuldenstand des
Gesamtstaates in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt wird unter Beriicksichtigung der zusitzlichen Kredite
und Beteiligungen von insgesamt 250 Milliarden Euro in
diesem Jahr auf 75 Prozent steigen (Tabelle 5).

Mittelfristprojektion: Sinkendes Arbeitsangebot,
starkere Importe

Ausgehend von der Annahme, dass die Auswirkungen der
Corona-Krise in der mittleren Frist {iberwunden sind, setzt
sich der Vorkrisentrend fort. Das geht — angesichts zuneh-
mender Renationalisierung und einem Bedeutungsgewinn
des Konsums in gewichtigen aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten — mit einer schwicheren Nachfrage nach deutschen
Exporten einher, die stark auf Investitionsgiiter ausgerich-
tet sind.

Mafsgeblich fiir die mittelfristige Entwicklung ist eine
demografisch angelegte, merkliche Verlangsamung des
Potentialwachstums der deutschen Wirtschaft (Kasten 5).
Da die Produktion der deutschen Wirtschaft im Jahr 2022
dem angebotsseitigen Potential entspricht, wird sie im
Folgenden mit der Trendrate wachsen: um knapp ein Pro-
zent im Jahr 2023 und dann nur noch um jeweils knapp
ein dreiviertel Prozent.

Tabelle 7

Erwerbstatige, Beschiftigte und Arbeitszeit

Tabelle 6

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinland Konsumausgaben Brutto-
. . AuBenbeitrag
produkt | private Haushalte‘ Staat investitionen
in Milliarden Euro
2014 2927 1564 573 596 194
2019 3449 1807 705 738 200
2024 3938 2060 887 831 160
Anteile am Bruttoinlandsprodukt
2014 100 534 19,6 204 6,6
2019 100 524 204 214 58
2024 100 52 221/2 N 4
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2019/2014 33 29 42 43
2024/20191 21/4 21/4 4 2

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2020.
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Die Beschiftigung sinkt im Zuge der alternden Gesellschaft
(Tabelle 6), der Trend einer riickldufigen Arbeitszeit setzt sich
fort. Alles in allem steht der deutschen Wirtschaft ein immer
geringeres Arbeitsvolumen zur Verfiigung. Da ein zuneh-
mender Teil der Binnennachfrage durch Importe gedeckt
wird, gibt es dennoch keine Knappheiten auf dem Arbeits-
markt. Die Lohne je ArbeitnehmerIn steigen durchschnitt-
lich, real diirfte das Plus gut ein dreiviertel Prozent betragen.
Von einer um gut zwei Prozent steigenden Bruttolohn- und
-gehaltssumme sind deutlich zulegende Abgaben abzufiih-
ren, netto fillt das Plus entsprechend mifiger aus. Aufgrund
zunehmender Rentenzahlungen steigen die Masseneinkom-
men und schliellich auch die verfiigbaren Einkommen der
privaten Haushalte aber dennoch um gut zwei Prozent.

Bei einer im langfristigen Durchschnitt liegenden Teue-
rung lisst sich ein realer Konsumanstieg um gut ein Pro-
zent (Tabelle 7) — dies entspricht pro Kopf gerechnet dem

e Bruttoinlandsprodukt
- beschiftigte P
Erwerbstatige . Arbeitszeit je . L
Arbeitnehmer s preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
(Inland) (Inland) Erwerbstdtigen
insgesamt je Erwerbstétigen je Erwerbstitigenstunde | in jeweiligen Preisen Deflator
in Mio. in Mio. in Stunden in Mrd. Euro in Euro in Euro in Mrd. Euro 2015 =100
2014 421m 38262 1400 2982 69795 50 2927 98
2019 45269 417 1383 3232 71401 52 3449 107
2024 44743 41047 1349 3336 74567 55 3938 18
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2019/2014 12 14 -03 16 05 07 33 17
2024/2019' -1/4 -0 -1/2 1/2 3/4 11/4 21/4 13/4

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW Herbstgrundlinien 2020.
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langjihrigen Durchschnitt — nur durch eine Absenkung der
Sparquote finanzieren. Diese sinkt graduell von knapp elf
Prozent zum Ende der kurzen Frist auf unter zehn Prozent
zum Ende des Mittelfristhorizonts im Jahr 2025. Den sich
leicht abschwichenden Exportzuwichsen stehen relativ kraf-
tige Importsteigerungen entgegen; der Handelsbilanzsaldo
sinkt in Relation zur nominalen Wirtschaftsleistung deut-
lich unter vier Prozent.
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KONJUNKTURPROGNOSE

INTERVIEW

., Diese Wirtschaftskrise wird uns
noch einige Zeit beschiftigen”

Claus Michelsen, Leiter der Abteilung
Konjunkturpolitik am DIW Berlin

Herr Michelsen, die Wirtschaft hat bedingt durch die
Corona-Pandemie einen historischen Einbruch erlebt.
Inwieweit gibt es nach dem ersten Schock wieder An-
zeichen fiir eine Belebung der Wirtschaft? Das Brutto-
inlandsprodukt ist in Deutschland im Friihjahr um knapp 4.
zehn Prozent eingebrochen. Wir beobachten mittlerweile
deutliche Zeichen einer Erholung. Die Produktionstatigkeit
hat wieder angezogen, die Umsétze sind auch im Einzelhan-
del wieder gestiegen und Indikatoren lassen hoffen, dass
sich die Wirtschaftsleistung und auch die Lieferbeziehungen
wieder normalisieren. Wir gehen daher davon aus, dass das
dritte Quartal in diesem Jahr sehr positiv ausfallen wird,
wenngleich der Riickgang so schnell natirlich bei Weitem
noch nicht wettgemacht werden kann.

Wie lange wird es dauern, bis das Vorkrisenniveau wie-
der erreicht ist? Durch die Stabilisierungspolitik der Bun-
desregierung konnten Einkommensverluste im Vergleich zu
anderen Landern einigermaBen aufgefangen werden. Vor 5.
allem die Kurzarbeit hat auch den Unternehmen geholfen,
die ihre Belegschaft zusammenhalten und Liquiditat sichern
konnten. Das bedeutet aber nicht, dass die Krise schon
ausgestanden ware. Das Risiko ist hoch, dass wir im Herbst
die eine oder andere Insolvenz erleben werden. Das hatte
deutlich negative Konsequenzen auf dem Arbeitsmarkt,

der sich aktuell positiver darstellt als erwartet. Wir gehen
momentan davon aus, dass das Vorkrisenniveau Mitte bis
Ende 2021 erreicht sein wird. Die Erholung beschéftigt uns
also nicht nur einige Monate, sondern eher Jahre.

Wie stark sind die Auswirkungen auf den privaten
Konsum? Der private Konsum ist im zweiten Quartal heftig
eingebrochen. Das hat einerseits etwas damit zu tun, dass
die Haushalte das Geld zunéchst gar nicht unter die Leute
bringen konnten. Die Menschen sind andererseits aber auch
vorsichtiger geworden, was sich auch jetzt noch in einer
insgesamt geringeren Konsumneigung bemerkbar macht.
Ob die Mehrwertsteuersenkung in diesem Zusammenhang
einen groBen Impuls entfalten wird, ist unklar. Sie hat aber
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den privaten Haushalten einen gewissen Optimismus
zurlickgegeben. Der private Konsum dirfte im weiteren
Jahresverlauf deutlich zulegen.

Wie beurteilen Sie das weltwirtschaftliche Umfeld und
die Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft? Diese
Wirtschaftskrise ist ein globales Phanomen. Wir gehen
davon aus, dass in den meisten Landern der Tiefpunkt der
Krise erreicht oder bereits durchschritten ist und dass wir

in den kommenden Quartalen Aufwartstendenzen beob-
achten. Aus deutscher Perspektive reicht das jedoch nicht,
um die Exporttatigkeit wieder so anzuschieben, dass wir das
Vorkrisenniveau erreichen. Wir sind spezialisiert auf den
Export von Maschinen und Anlagen, die jetzt in Anbetracht
der diinner werdenden Kapitalausstattung der Unterneh-
men weniger nachgefragt werden. Das dirfte uns einige Zeit
beschaftigen.

Wie stark belasten die staatlichen StiitzmaBnahmen die
Staatskasse? Der staatliche Gesamthaushalt ist in diesem
Jahr schatzungsweise mit rund 215 Milliarden Euro und im
kommenden Jahr noch einmal mit rund 134 Milliarden Euro
im Minus. Das macht sich in einer stark gestiegenen Schul-
denstandsquote bemerkbar, die man tiber die kommenden
Jahre wieder abbauen muss. Hier gibt es zwei Moglichkeiten:
Man konnte versuchen, die Einnahmen zu erhéhen und die
Ausgaben zu senken. Die andere und bessere Mdglichkeit
ware, das Wachstumspotential in diesem Land zu heben und
aus den Schulden quasi herauszuwachsen.

Das Gesprach flhrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2020-37-4
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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 30033 20253 358,8 619,2 =

4 Abschreibungen 662,1 384,0 8238 1953 -

5 Nettowertschopfung' 23412 16413 276,0 4239 -1814

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1819,6 13016 2810 2371 135

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 26,0 16,1 03 96 =

8 Empfangene sonstige Subventionen 96,1 80,3 0,2 157 =

9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 591,6 4039 =52 1929 -194,9
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1820,8 - - 1820,8 12,2
n Geleistete Subventionen 99,5 - 99,5 - 53
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 3293 = 3293 = 71
13 Geleistete Vermogenseinkommen 6423 6034 214 175 1993
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 7472 4009 20,7 3256 94,4
15 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 27473 2014 2240 23219 -2858
16 Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 409,1 79,2 = 3299 9.2
17 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 4179 - 417,9 - 05
18 Geleistete Sozialbeitrage? 726,7 = = 726,7 42
19 Empfangene Sozialbeitrage’ 72719 1328 5943 09 29
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 6615 683 5923 09 06
21 Empfangene monetare Sozialleistungen 6539 - - 6539 82
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 3723 1932 892 90,0 472
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 3131 1725 25,1 15,5 106,4
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2690,5 166,0 5797 19448 -2291
25 Konsumausgaben 24289 = 7473 1681,6 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =57,5 = 57,5 =
27 Sparen 2616 1085 -167,6 320,7 -229/1
28 Geleistete Vermogenstransfers 873 187 54,8 138 41
29 Empfangene Vermdgenstransfers 76,2 38,2 153 22,7 153
30 Bruttoinvestitionen 6946 369,8 917 2331 =
31 Abschreibungen 662,1 384,0 8238 1953 -
32 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern =119 -14 =iljl 07 19
33 Finanzierungssaldo 2198 1437 -215,0 2911 -219.8

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2690,5 166,0 579,7 19448 -2291
35 Geleistete soziale Sachtransfers 472,2 = 4722 = =
36 Empfangene soziale Sachtransfers 4722 = = 472,2 =
37 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2690,5 166,0 107,5 24171 -229,1
38 Konsum? 24289 - 275,0 21539 -
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =57,5 = 57,5 =
40 Sparen 2616 1085 -167,6 3207 -229/1

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).

© DIW Berlin 2020

DIW Wochenbericht Nr. 37,/2020 677



HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

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

3 Bruttowertschopfung 31431 21214 366,7 655,0 =

4 Abschreibungen 684,4 394,7 86,6 2031 -

5 Nettowertschopfung' 24587 1726,8 280,0 4519 -189,5

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1906,1 1376,4 2848 2448 138

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 299 19,8 03 97 =

8 Empfangene sonstige Subventionen 56,4 54,4 0,2 18 =

9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 5792 385,0 =50 199,22 -2033
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 19073 - - 19073 12,5
n Geleistete Subventionen 73,7 - 737 - 53
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 389,7 = 3897 = 71
13 Geleistete Vermogenseinkommen 654,5 619,7 16,8 18,0 2094
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 7674 418,6 19,5 3293 96,5
15 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 29154 1839 3138 24178 -3019
16 Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 4154 87,6 = 3278 19
17 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 426,9 - 4269 - 05
18 Geleistete Sozialbeitrage? 7503 - - 7503 40
19 Empfangene Sozialbeitrage’ 7516 136,6 6141 09 27
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 669,1 70,1 598,1 09 06
2 Empfangene monetare Sozialleistungen 6613 - - 6613 84
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 3816 198,0 91,0 92,7 35,8
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 3111 1758 255 1098 106,4
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28498 140,5 6913 2018,0 -236,3
25 Konsumausgaben 25754 = 776,1 17993 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =578 = 578 =
27 Sparen 2745 827 -848 276,5 -236,3
28 Geleistete Vermogenstransfers 879 20,0 53,6 14,4 42
29 Empfangene Vermdgenstransfers 76,0 378 142 23,9 16,2
30 Bruttoinvestitionen 7226 3841 97,6 2409 =
31 Abschreibungen 684,4 394,7 86,6 2031 -
32 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern =119 -14 =iljl 07 19
33 Finanzierungssaldo 226,1 1126 -134,1 2476 -226,1

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 28498 140,5 6913 2018,0 -236,3
35 Geleistete soziale Sachtransfers 507,4 = 507,4 = =
36 Empfangene soziale Sachtransfers 5074 = = 507,4 =
37 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 28498 140,5 1839 25254 -236,3
38 Konsum? 25754 - 268,7 2306,7 -
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =578 = 578 =
40 Sparen 2745 827 -848 276,5 -2363

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 32795 22205 3748 684,1 =

4 Abschreibungen 707,4 4104 8338 2133 -

5 Nettowertschopfung' 25721 1810,2 291,1 470,9 -183,9

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 200338 1462,0 2891 2527 141

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 30,2 199 03 99 =

8 Empfangene sonstige Subventionen 521 50,1 0,2 18 =

9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 590,2 3783 18 210,1 -198,0
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2005,1 - - 2005,1 129
n Geleistete Subventionen 67,2 - 672 - 53
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 4109 = 410,9 = 71
13 Geleistete Vermogenseinkommen 6787 645,5 144 187 226,1
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 796,7 4446 194 3327 108,1
15 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3057,0 1774 350,5 25291 -3013
16 Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 4305 85,1 = 3454 123
17 Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern 4424 - 4424 - 05
18 Geleistete Sozialbeitrage 7943 - - 7943 38
19 Empfangene Sozialbeitrdge’ 795,5 1438 650,8 09 26
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 676,0 79 603,2 09 06
2 Empfangene monetare Sozialleistungen 668,0 - - 668,0 87
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 3908 2029 924 95,5 46,3
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 3308 179,1 26,0 125,7 106,4
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3002,0 1403 774,0 2087,7 -246,3
25 Konsumausgaben 26944 = 799,6 18948 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =581 = 58,1 =
27 Sparen 307,7 823 -25,6 2510 -246,3
28 Geleistete Vermogenstransfers 86,0 214 498 147 43
29 Empfangene Vermdgenstransfers 736 341 14,4 251 16,7
30 Bruttoinvestitionen 768,38 4124 1017 2547 =
31 Abschreibungen 707,4 4104 8338 2133 -
32 Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern -19 -14 =iljl 07 19
33 Finanzierungssaldo 2359 94,4 -778 2192 -2359

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3002,0 1403 7740 2087,7 -246,3
35 Geleistete soziale Sachtransfers 526,7 = 526,7 = =
36 Empfangene soziale Sachtransfers 526,7 = = 526,7 =
37 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3002,0 1403 2474 26144 -246,3
38 Konsum? 2694,4 - 2729 24215 -
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =581 = 58,1 =
40 Sparen 307,7 823 -25,6 2510 -2463

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

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2020 bis 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 -09 =01 08 -05 -14 -0,6 03 07 1,0
Arbeitszeit, arbeitstaglich -6,6 23 12 -59 -73 14 33 14 10
Arbeitstage 15 01 -0,1 05 24 0,0 02 08 -10
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich -6,1 23 19 -58 -6,4 06 39 29 10
Produktivitat' 0,1 18 11 -0,7 10 26 09 12 09
Reales Bruttoinlandsprodukt -6,0 41 30 -6,5 -54 33 48 41 19
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 24289 25754 26944 1193,9 12350 1244 13313 1316,8 13776
Private Haushalte? 1681,6 17993 18948 8319 8497 866,5 9327 927,4 967,4
Staat 7473 776,1 799,6 362,0 3853 3776 3985 3893 4103
Anlageinvestitionen 7245 759,0 806,5 352,0 3726 359,2 39938 386,0 4205
Ausriistungen 196,6 me 230,2 951 1015 97,7 14,0 108,9 1213
Bauten 394,0 407,0 4292 1932 2007 1949 2121 2073 219
Sonstige Anlageinvestitionen 1340 140,4 1471 63,6 704 66,6 738 69,8 774
Vorratsveranderung? -299 -36,4 -378 -9,0 -209 -141 =224 -15,2 =226
Inlandische Verwendung 31236 32979 34631 1536,9 1586,7 1589,2 1708,7 1687,6 17756
AuBenbeitrag 1814 1895 1839 853 96,1 1033 86,2 1017 82,2
Exporte 14332 1529, 1600,6 7039 7294 7491 780,1 7935 807,1
Importe 12518 13397 1416,7 618,6 6333 64538 6939 69138 7249
Bruttoinlandsprodukt 3305,0 34874 3647,0 1622,2 1682,8 16925 17949 17893 1857,7
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben -33 6,0 46 =25 -4,0 42 78 58 35
Private Haushalte? -69 7,0 53 -6,0 -79 42 938 70 37
Staat 6,1 39 30 63 58 43 34 31 29
Anlageinvestitionen =31 48 63 -23 -39 21 73 75 52
Ausriistungen -18,1 76 88 -17,9 -183 26 123 15 64
Bauten 54 33 54 638 41 09 57 6,3 46
Sonstige Anlageinvestitionen =01 48 48 01 -0,4 47 48 48 49
Inlandische Verwendung -39 5,6 50 -33 -44 34 77 6,2 39
Exporte -4 6,7 47 -126 -10,1 6,4 7,0 59 35
Importe =17 70 57 -19 -1n5 44 9,6 71 45
Bruttoinlandsprodukt -42 55 46 -42 -42 43 6,7 57 35
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 22614 23638 24373 1173 11441 1152,0 12119 12013 1236,1
Private Haushalte? 1584,0 16714 17359 7837 8003 808,5 8629 8539 882,0
Staat 676,2 6918 7012 3331 3431 3429 3489 347,2 354,0
Anlageinvestitionen 6492 667,9 697,1 316,3 3328 3173 350,6 3348 3623
Ausriistungen 188,6 201,2 27,5 913 973 929 108,4 102,9 14,6
Bauten 3330 336,0 3455 164,0 169,0 1618 1741 167,8 71,7
Sonstige Anlageinvestitionen 1243 1283 1324 593 65,0 611 67,1 631 693
Inlandische Verwendung 29023 30240 3127,0 14321 14703 1468,7 15554 15356 15913
Exporte 13994 1486,0 15443 686,8 7126 7298 756,3 767,5 776,8
Importe 1265,0 1350,3 1417,9 6230 642,0 652,5 6978 694,0 7239
Bruttoinlandsprodukt 3039,0 31635 32589 1497,1 15419 1547,0 1616,5 1611,0 16479
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben -47 45 31 -44 =51 31 59 43 2,0
Private Haushalte? -79 55 39 -74 -83 32 78 5,6 22
Staat 32 23 14 32 32 29 17 13 15
Anlageinvestitionen =51 29 44 -45 =57 03 53 55 33
Ausriistungen =191 6,7 81 =191 =191 17 13 10,8 57
Bauten 26 09 28 36 16 -13 30 37 21
Sonstige Anlageinvestitionen -16 32 32 -12 -18 31 33 32 33
Inlandische Verwendung -438 42 34 -47 -49 26 58 46 23
Exporte =il 6,2 39 -12,6 =5 63 6,1 52 27
Importe =91 6,7 50 -94 -88 47 87 6,4 37
Bruttoinlandsprodukt -6,0 41 3,0 -6,5 -54 33 48 41 19
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2020 bis 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’ 1,0 14 14 15 05 1,0 18 13 15

Konsumausgaben des Staates 27 15 16 30 25 13 17 18 15

Anlageinvestitionen 21 18 18 23 19 17 19 18 18
Ausriistungen 12 09 07 14 10 09 09 07 06
Bauten 28 24 25 30 25 22 26 26 25

Exporte -04 05 07 0,0 -0,7 0,2 038 07 07

Importe -28 03 07 =27 -29 -03 08 07 07

Bruttoinlandsprodukt 19 14 15 25 13 10 17 15 15

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Priméareinkommen der privaten Haushalte? 23219 24178 25291 11842 1137,7 1193,0 12248 12631 1266,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3231 3328 350,0 160,9 162,2 161,1 7 170,2 1798
Bruttolshne und -gehalter 14977 15744 1655,1 7193 7784 7437 830,8 789,2 8659
Ubrige Primareinkommen* 501,0 5105 524,0 304,0 197,1 2881 2223 3038 2203

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 4254 4977 527,9 151,0 2743 206,1 2916 2242 3037

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 27473 29154 3057,0 13352 14120 1399,0 1516,4 14873 1569,7

Abschreibungen 6621 6844 707,4 329,0 3331 340/1 3443 3515 355,9

Bruttonationaleinkommen 34094 3599,8 37645 1664,3 17451 1739,1 1860,7 1838,8 1925,6

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 25174 25994 27133 12017 13157 1230,0 13694 1307,9 14053
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 696,6 6921 7082 3215 3751 3252 366,9 3486 359,6
Arbeitnehmerentgelt 18208 19073 2005,1 8803 9406 9048 10025 959,4 10457

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primédreinkommen der privaten Haushalte -42 41 46 -12 -72 07 77 59 34
Sozialbeitrége der Arbeitgeber -04 30 52 24 =30 01 59 5,6 47
Bruttolhne und -gehalter -16 51 51 -10 =21 34 67 6,1 42
Ubrige Primareinkommen* -134 19 27 =53 -253 =52 128 54 -09

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren =111 17,0 6,1 -293 35 36,5 63 88 42

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) -54 6,1 49 -54 =53 48 74 6,3 35

Abschreibungen 35 34 34 36 34 34 34 34 34

Bruttonationaleinkommen -38 56 46 -38 =37 45 6,6 57 35

Nachrichtlich:

Volkseinkommen -18 33 44 -33 -04 24 41 6,3 2,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen =30 -0,6 23 -10,5 45 12 =22 72 =20
Arbeitnehmerentgelt -14 47 51 -04 =22 238 6,6 6,0 43

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 15322 16004 1659,5 7293 8029 7575 8429 7917 867,8
Nettolohne- und -gehélter 1018,0 10822 11384 4796 5384 5011 581,1 5339 604,5
Monetére Sozialleistungen 653,9 6613 668,0 319,2 3348 3275 3338 330,7 3372
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 1397 14311 146,9 69,5 703 12 720 73,0 73,9

Ubrige Primareinkommen* 501,0 510,5 524,0 304,0 197,1 2881 2223 3038 2203

Sonstige Transfers (Saldo)® -884 -9238 -958 -436 -4438 -457 -47, -47,2 -48,6

Verfiigbares Einkommen 19448 2018,0 2087,7 989,7 955,1 1000,0 1018,0 1048,2 1039,5

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 57,5 57,8 58,1 27,9 29,6 28,0 29,8 28,2 299

Konsumausgaben 1681,6 17993 189438 8319 8497 866,5 9327 927,4 967,4

Sparen 3207 276,5 2510 185,7 135,0 161,5 15,1 149,0 102,0

Sparquote in Prozent’ 16,0 133 17 18,2 137 157 1,0 138 95

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 28 44 37 17 37 39 50 45 30
Nettolohne- und -gehalter -02 63 52 -0,6 01 45 79 6,5 40
Monetére Sozialleistungen 79 11 10 6,0 97 26 -03 10 10
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 32 24 26 40 24 24 24 25 26

Ubrige Priméreinkommen?* -134 19 27 -33 =253 =52 128 54 -09

Verfiigbares Einkommen -13 38 35 09 -34 10 6,6 48 21

Konsumausgaben -6,9 7,0 53 -6,0 -79 42 98 70 37

Sparen 456 -138 -9 497 403 -130 -1438 -77 114
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2020 bis 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 7472 816,6 8533 3822 365,0 4182 3985 43471 4192
direkte Steuern 417,9 426,9 4424 2087 209,1 2134 2135 2214 2210
indirekte Steuern 3293 3897 410,9 1734 1559 2047 185,0 2128 198,2
Nettosozialbeitrége 5943 614,1 650,8 2952 299,1 296,4 317,7 3157 3351
Vermdgenseinkommen 207 19,5 194 124 83 13 82 n2 81
Laufende Ubertragungen 251 255 26,0 18 134 12,0 136 121 138
Vermdgenstransfers 153 14,2 144 70 82 6,2 80 63 81
Verkaufe 1263 1314 1348 58,1 68,1 613 70,2 62,8 72,0
Sonstige Subventionen 02 02 02 01 01 01 0,1 0,1 01
Insgesamt 1529,0 1621,6 1698,9 766,7 762,2 8054 816,3 842,4 856,4
Ausgaben
Vorleistungen 2044 207,4 2134 97,4 1071 96,6 10,8 99,6 13,8
Arbeitnehmerentgelte 2810 28438 289,1 1358 1452 1378 1471 139,8 1493
Soziale Sachleistungen 3104 3335 346,1 148,5 1618 1639 169,6 170,2 175,9
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 214 16,8 144 n7 97 89 79 75 6,9
Subventionen 99,5 737 67,2 39,9 59,6 357 38,0 334 338
Monetre Sozialleistungen 5923 598,1 6032 2889 3034 296,4 3017 2989 3043
Sonstige laufende Transfers 89,2 91,0 92,4 40,5 487 434 47,6 437 488
Bruttoinvestitionen 917 97,6 1017 39,4 523 424 552 441 57,6
Vermogenstransfers 548 536 498 16,5 38,4 221 315 20,1 298
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegenstanden S S -11 -04 -06 -0,4 -0,6 -04 -0,6
Sonstige Produktionsabgaben 03 03 03 02 02 02 02 02 0.2
Insgesamt 1744,0 17557 1776,7 8183 9256 846,9 908,8 856,9 919,7
Finanzierungssaldo -215,0 -1341 -77,8 =516 -163,4 -415 -926 -14,5 -633
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Steuern =97 93 45 =81 -12 94 92 38 52
direkte Steuern -86 22 36 =102 -7,0 23 21 37 35
indirekte Steuern -109 18,4 54 =54 -16,3 181 187 39 71
Nettosozialbeitrage =05 33 6,0 18 -28 04 62 6,5 55
Vermdgenseinkommen =56 =59 =07 -58 =52 =91 -10 -04 -10
LaufendeUbertragungen -0,2 17 16 38 =35 17 17 15 17
Vermdgenstransfers 109 -6,7 13 16,1 6,7 -18 -23 14 12
Verkaufe 11 41 26 -09 29 54 30 25 26
Sonstige Subventionen -41 0,0 0,0 =111 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt =51 6,1 48 -3,6 -6,5 50 71 46 49
Ausgaben
Vorleistungen 12,4 15 29 173 82 -038 35 31 27
Arbeitnehmerentgelte 35 14 15 41 29 14 13 15 15
Soziale Sachleistungen 33 74 38 04 6,1 104 48 39 37
Vermogenseinkommen (Zinsen) =222 25 -142 -183 -26,4 -238 -18,8 -158 -123
Subventionen 2229 =259 -89 177,5 262,6 -10,5 -36,2 -6,6 -1
Monetére Sozialleistungen 8,6 10 09 6,7 10,5 26 -06 08 09
Sonstige laufende Transfers® 15,0 18 15 39 1.2 29 -11 03 12
Bruttoinvestitionen 6,5 6,4 42 46 79 75 55 40 43
Vermogenstransfers® 138 =12 =37 1728 420 340 =178 =92 =54
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgegenstanden® 01 00 00 01 0,0 00 00 0,0 0,0
Sonstige Produktionsabgaben® 00 0,0 00 30 0,0 00 01 0,0 0,0
Insgesamt 19 07 12 93 144 3,5 -18 12 12
1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. 4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene 7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen. 8 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. 5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern. 9 Absolute Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Mrd EUR.

6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); DIW Herbstgrundlinien 2020.
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IMMOBILIENPREISBLASEN

Wohnungsmarkt in Deutschland: Trotz Krise
steigende Immobilienpreise, Gefahr einer
flichendeckenden Preisblase aber gering

Von Konstantin A. Kholodilin und Claus Michelsen

ABSTRACT

Die Immobilien- und Wohnungsmarkte in Deutschland zeigen
sich bisher weitgehend unbeeindruckt von den wirtschaftli-
chen Folgen der Corona-Pandemie: Mieten und Immobilien-
preise steigen aktuellen Daten zufolge weiter, die Dynamik hat
sich allerdings etwas verlangsamt, zumindest bei den Mieten.
Insgesamt geht der Preisaufschwung am Immobilienmarkt in
sein zehntes Jahr und hat mittlerweile so gut wie alle Regio-
nen in Deutschland erfasst. Zuletzt haben sich Eigenheime,
Eigentumswohnungen und Bauland verteuert. Vor allem fir
wachsende und stark wachsende Stadte deuten die Berech-
nungen in dieser Studie auf explosive Preisentwicklungen

hin. Die Zeichen verdichten sich, dass die Wohnungspreise in
einigen Stadten und Marktsegmenten nicht mehr allein durch
die Entwicklung der Mieten und niedrige Zinsen zu erklaren
sind. Von einer flachendeckenden Immobilienpreisblase kann
dennoch keine Rede sein: Das Verhaltnis von Kaufpreisen zu
Mieten ist vielerorts gesund, genauso wie das Kreditvolumen
und die Finanzierungsstruktur. Dementsprechend ist im Zuge
der Corona-Krise bislang nicht mit einer groBeren Preiskorrek-
tur am Immobilienmarkt zu rechnen und ein Ubergreifen der
Wirtschaftskrise auf den Immobiliensektor, der durch gréBere
Kreditausfalle auch Banken in Schwierigkeiten bringen kdnnte,
derzeit nicht absehbar. Im Zuge einer zweiten Infektionswelle
und erneuter flachendeckender Einschrankungen wiirde diese
Gefahr aber deutlich zunehmen.
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Die Corona-Pandemie hat die weltweit scharfste wirtschaft-
liche Krise seit dem Zweiten Weltkrieg verursacht. Die Ein-
kommen der privaten Haushalte brechen drastisch ein,
Unternehmen schreiben Verluste und Staaten weltweit ver-
schulden sich erheblich, um die Konjunktur zu stabilisieren.
Die Befiirchtungen sind grof3, dass die realwirtschaftlichen
Verwerfungen auch zu negativen Folgen auf den Immobi-
lien- und Wohnungsmarkten fithren kénnen. Die deutlichen
Preisanstiege der vergangenen Jahre konnten durch die Krise
beendet werden, mégliche Spekulationsblasen platzen und
damit auch Banken in erhebliche Schwierigkeiten bringen.
Denn deren Immobiliengeschift ist in den vergangenen
Jahren deutlich expandiert und die Relationen aus Immo-
bilienpreisen und Einkommen sind deutlich gréfRer gewor-
den. Weltweit haben sich die Immobilienpreise nach der
groflen Finanzkrise erholt und sind teils erheblich gestie-
gen. In einigen Lindern haben sich zuletzt die Zeichen fiir
Uberbewertungen auf den Immobilienmirkten gemehrt! —
die aktuelle Krise konnte ein Ausléser fiir deutliche Preiskor-
rekturen sein und damit zusitzlich destabilisierend wirken.

Spekulative Preisiibertreibungen sind allerdings nur schwer
eindeutig zu identifizieren. Deskriptive Analysen basierend
auf einem Indikator allein kénnen zu einem falschen Bild
fithren. Auch die Betrachtung nur nationaler Preisindizes
lisst keine frithzeitige Identifikation von Preisblasen zu.?
Deshalb beruht die vorliegende Analyse auf der disaggre-
gierten Analyse regionaler Preisentwicklungen und Markt-
segmente. Dies erlaubt, Fehlentwicklungen quasi in Echtzeit
zu analysieren. Andere Verfahren, die die Preisentwicklung

1 Vgl Konstantin A. Kholodilin und Claus Michelsen (2018): Anzeichen fiir neue Immobilienpreisblase in
einigen OECD-Landern - Gefahr in Deutschland geringer. DIW Wochenbericht Nr. 30+31/2018, 657-667
(online verfiighar; abgerufen am 2. September 2020. Dies gilt auch fiir alle anderen Online-Quellen dieses
Berichts, sofern nicht anders vermerkt).

2 Nach wie vor ist die Zahl wissenschaftlicher Beitrage zu der Frage einer mgglichen Blasenbildung auf
dem Immobilienmarkt iiberschaubar. Die Ergebnisse bisheriger Studien sind kontrovers und bieten kein
einheitliches Bild. Aggregierte Datenreihen untersuchen Xi Chen und Michael Funke (2013): Renewed Mo-
mentum in the German Housing Market: Boom or Bubble? CESifo Working Paper No. 4287 und schlieBen,
dass es keine Preisblase in Deutschland gibt. Mit gleicher Methodik fiihren Philipp an de Meulen und Mar-
tin Micheli (2013): Droht eine Immobilienpreisblase in Deutschland? Wirtschaftsdienst 93 (8), 539-544 ent-
sprechende Untersuchungen fiir die sieben groBten Stadte in Deutschland durch. lhre Analysen legen den
Schluss nahe, dass spekulative Motive nur in sehr begrenztem Umfang Eingang in die Immobilienpreisbil-
dung finden. Dagegen folgern Florian Kajuth, Thomas A. Knetsch und Nicolas Pinkwart (2013): Assessing
house prices in Germany: Evidence from an estimated stock-flow model using regional data. Discussion
Paper der Deutschen Bundeshank 46/2013 aus ihrer Untersuchung, dass Preise teilweise erheblich, um
bis zu 25 Prozent, iiber dem fundamental gerechtfertigten Niveau lagen.
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Kasten 1

Preisdaten

Daten Uber die Preisentwicklung von Immobilien sind in Deutsch-
land im Vergleich zu anderen Landern nur in sparlichem Umfang
verfligbar. Insbesondere auf lokaler Ebene gibt es kaum Quellen,
die Analysen iiber einen langeren Zeitraum erlauben. Typischer-
weise sind die Zeitreihen sehr kurz, decken nur einige wenige Orte
ab oder beinhalten lediglich Angebotspreise.

Fir die vorliegende Studie werden Miet- und Kaufpreisdaten des
Jmmobilienverbandes Deutschland IVD Bundesverband der
Immobilienberater, Makler, Verwalter und Sachverstandigen e. V."
genutzt. Das Unternehmen bietet seit 1975 Immobiliendaten und
Indizes zu einzelnen Immobilienmarktsegmenten an. Die Daten-
sammlung beinhaltet durchschnittliche Kaufpreise und Mieten fiir
Wohnungen und Grundstiicke in 620 deutschen Gemeinden von
1975 bis 2019. Fiir diesen Wochenbericht werden die Daten fiir 133
Stadte und die Jahre 1996 bis 2019 verwendet. Das macht sie zu
einer einzigartigen Informationsquelle hinsichtlich der geografi-
schen und zeitlichen Abdeckung des Marktes.

In die vorliegende Analyse werden die folgenden acht Variablen
einbezogen:
Kaufpreise fiir Baugrundstiicke fur Einfamilienhauser (EFH)
mittlerer, guter und sehr guter Ausstattung und Lage,
Kaufpreise fiir Eigenheime einfacher, mittlerer, guter und sehr
guter Ausstattung und Lage,
Kaufpreise fir Reihenhduser mittlerer Ausstattung und Lage,
Kaufpreise fir bestehende Eigentumswohnungen (ETW) mittle-
rer und guter Ausstattung und Lage,

durch fundamentale Faktoren wie der Bevélkerungs- oder
Einkommensentwicklung zu erkldren versuchen, kénnen
aufregionaler Ebene datenbedingt meist nur mit einer erheb-
lichen Verzogerung angewendet werden. Grundlage der Ana-
lyse ist ein Datensatz des Immobilienverbandes Deutschland
(IVD) tiber Miet- und Kaufpreise auf dem Markt fiir Wohnim-
mobilien (Kasten 1). Aufbauend auf statistischen Tests zur
Identifikation explosiver Entwicklungen in Zeitreihen kon-
nen Preisblasen auf regionalen Immobilienmirkten ermit-
telt werden (Kasten 2).}

Wohnungsmarkt in Deutschland: Nach wie vor in
guter Verfassung

Gesamtwirtschaftlich relevante Fehlentwicklungen zei-
gen sich nicht allein in Preisreihen. Ein weiterer Indikator
ist beispielsweise die Erschwinglichkeit von Immobilien,

3 Fir ausfiihrliche Erlauterungen vgl. Konstantin Kholodilin, Claus Michelsen und Dirk Ulbricht (2018):
Speculative Price Bubbles in Urban Housing Markets in Germany. Empirical Economics 55 (4), 1957-1983
sowie Ulrich Homm und Jorg Breitung (2012): Testing for speculative bubbles in stock markets: a compari-
son 605 of alternative methods. Journal of Financial Econometrics 10 (1), 198-231.

Mieten flir Wohnungen mittlerer und guter Ausstattung und Lage
ab 1949.

Zudem werden die genannten Variablen verwendet, um das Ver-
haltnis von Kaufpreisen zu Jahresmieten fiir Bestandswohnungen
(mittlerer und guter Ausstattung und Lage) zu berechnen. Fiir die
Berechnung der Preis-Mietverhaltnisse fiir Einfamilienhauser wer-
den die Jahresmieten fiir Bestandswohnungen herangezogen.

Die Stadte werden zudem anhand der Klassifikation des Bundes-
instituts fir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) nach fiinf
Wachstumstypen kategorisiert: Gberdurchschnittlich schrumpfend,
schrumpfend, keine eindeutige Entwicklungsrichtung, wachsend
und tberdurchschnittlich wachsend. Diese Klassifikation basiert
auf den folgenden Indikatoren: durchschnittliche jahrliche Bevol-
kerungsentwicklung in den Jahren 2011 bis 2016 in Prozent; durch-
schnittlicher jahrlicher Gesamtwanderungssaldo in den Jahren
2012 bis 2016 je 1.000 Einwohnerlnnen; durchschnittliche jahrliche
Entwicklung der Erwerbsfahigen nach Alter (20 bis 64 Jahre) in
den Jahren 2011 bis 2016 in Prozent; durchschnittliche jahrliche
Entwicklung der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten am
Arbeitsort in den Jahren 2011 bis 2016 in Prozent; durchschnitt-
liche jahrliche Veranderung der Arbeitslosenquote von 2010/11
bis 2015/16 in Prozentpunkten und durchschnittliche jahrliche
Entwicklung des Gewerbesteuersteuergrundaufkommens je Ein-
wohnerln von 2010/11 bis 2015/16 in Prozent.

Abbildung 1

Verhéltnis von Immobilienpreisen und Einkommen im

internationalen Vergleich
In Prozent (Index 2015=100)
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In Deutschland sind die Immobilienpreise zuletzt schneller gestiegen als die Einkom-

men.
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Kasten 2

Methoden

Der Analyse von Vermogenspreisen liegt die Vorstellung zu Grun-
de, dass diese — unter der Annahme vollstandig informierter und
rationaler Marktteilnehmerlnnen — ausschlieBlich durch den Ge-
genwartswert der zukUnftigen Einnahmen bestimmt sind. Da sich
alle bereits bekannten Informationen sofort in den Preisen wieder-
finden, folgen die Preise einem sogenannten Random Walk. Uber-
tragen auf den Immobilienmarkt bedeutet dies, dass die Hausprei-
se — langfristig gesehen — an die Mietentwicklung gekoppelt sind.
Sind die Preise kein perfektes Abbild der Ertrage, spielen offenbar
weitere Faktoren, méglicherweise auch Spekulation, eine Rolle.
Spekulation fiihrt dazu, dass die Preisentwicklung — zusatzlich zur
erwarteten Entwicklung der realen Nachfrage — durch die reine
Erwartung zukiinftig steigender Immobilienpreise mitbestimmt ist.
Wird diese Einschatzung zum Konsens der Marktteilnehmerinnen,
ist der Kauf einer tiberbewerteten Immobilie individuell rational
und fiihrt dazu, dass sich eine Spekulationsblase entwickelt und
sich die Preise immer starker von der Nachfrage entkoppeln.

Es gibt verschiedene Ansatze, spekulative Blasen im Immobilien-
markt empirisch zu ermitteln." Ein Teil der Literatur greift dabei
explizit auf die oben beschriebenen theoretischen Uberlegungen
zurlick. Der sogenannte Homm-und-Breitung-Test ist entwickelt
worden, um ungewdhnlich starke Preisanstiege zu identifizieren.?
Wenn Wohnungspreise diskontierte erwartete Mieteinnahmen
darstellen, dann ist es duBerst unwahrscheinlich, dass diese mit
einer exponentiellen Rate wachsen. Folgt man diesem Ansatz,
kann eine Zeitreihe dahingehend getestet werden, ob sie einem
Random Walk (Nullhypothese) oder einer explosiven Entwicklung
folgt. Erstere spiegelt die Hypothese rationaler Erwartungen und
damit die fundamentale, langfristige Komponente der Preise wider.

Der Test geht von einem autoregressiven Prozess AR(1) der zu
untersuchenden Zeitreihe aus:

V= Py Ty,

Dabeiist t ein Uber die Zeit variierender Koeffizient und ut ein typi-
scher Storterm.

1 Vgl. Man Cho (1996): House price dynamics: A survey of theoretical and empirical issues. Journal of
Housing Research 7,145-172.

2 Vgl. Homm und Breitung (2012), a.a. 0.

gemessen am Verhiltnis der Immobilienpreise zu den ver-
fiigbaren Einkommen. Langfristig sollten sich die Preise von
Immobilien im Einklang mit dem verfiigbaren Einkommen
entwickeln. In Deutschland ist das Verhiltnis von Kaufprei-
sen zu Einkommen historisch gesehen weiterhin giinstig,
wenngleich die Immobilienpreise zuletzt deutlich schneller
gestiegen sind als die Einkommen. Im Vergleich mit ande-
ren Lindern zeigt sich aber, dass diese Schwankungen nicht
auflergewohnlich sind (Abbildung 1).

DIW Wochenbericht Nr. 37 /2020

Unter der Nullhypothese folgt y, einem Random Walk in allen Pe-
rioden:

Hyt=1firp=1firt=1,2,...,T

Unter der alternativen Hypothese startet der Prozess als ein Ran-
dom Walk, wandelt sich aber ab einem bestimmten Zeitpunkt t* zu
einem explosiven Prozess:

o= 1, wenn t=1,2, .., t*
4 p*ywenn t=t*+1,.., T

Um die Hypothesen zu testen, wird ein Chow-Typ-Einheitswur-
zel-Strukturbruch-Test verwendet. Es wird nach dem Zeitpunkt
t* gesucht, ab dem der Prozess explosiv wird. Mit diesem Ansatz
kann auf Stadtebene und fiir Stadtegruppen getestet werden, ob
spekulative Preisentwicklungen vorliegen.

Dabei werden zwei weitere Teststrategien verfolgt. Erstens wird
eine Panel-Version des Chow-Tests fiir explosive Wurzeln ver-
wendet. Die Panel-Struktur nutzt die Querschnittsdimension. Dies
ist insofern hilfreich, als dass die Zeitdimension des Datensatzes
relativ kurz ist. Hier wird die Nullhypothese getestet, dass keine
explosive Preisentwicklung in irgendeiner der untersuchten Stad-
te vorliegt. Darauf aufbauend wird auf Ebene der einzelnen Stadte
analysiert, ob es explosive Entwicklungen von Mieten, Preisen und
dem Verhaltnis von Preisen zu Mieten gibt. Die zweite Strategie
besteht darin, den wichtigsten gemeinsamen Trend der Preise zu
extrahieren und diesen auf eine explosive Entwicklung zu testen,
statt jede einzelne Stadt separat zu untersuchen. Der gemeinsame
Trend stellt dabei ein gewichtetes Mittel der Preiszeitreihen in den
einzelnen Stadten dar, dessen Gewichte durch das sogenannte
Hauptkomponentenverfahren ermittelt werden. Es gibt zwei Ar-
gumente flr dieses Vorgehen: Zum einen sind die Preisentwick-
lungen der einzelnen Stadte heterogen, wohingegen sich bei der
Berechnung des Trends die Fluktuationen gegenseitig kompensie-
ren. Zum anderen kann dieser Trend fiir beliebige Stadtegruppen
berechnet und auf diese Weise untersucht werden, inwieweit sich
in einem Markt bereits eine Immobilienpreisblase gebildet hat. Die
Hauptkomponenten werden fiir vier Stadteklassen und Gesamt-
deutschland berechnet. Die unterschiedlichen Tests kdnnen auch
zu widerspriichlichen Ergebnissen kommen.

Auch in Deutschland sind die Immobilienpreise in den ver-
gangenen Jahren vor allem in den grofien Stidten erheb-
lich gestiegen (Abbildung 2). Der Immobilienmarkt zeigt
sich trotz der drastischen realwirtschaftlichen Einschnitte
bisher weitgehend unbeeindruckt von der Corona- Krise.
Allerdings kénnten auch hierzulande geringere Einkom-
men der privaten Haushalte Anlass fiir Neubewertungen
auf den Immobilienmirkten sein, insbesondere dann,
wenn Unternehmen vermehrt in die Insolvenz gehen und
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in der Folge die Arbeitslosenzahlen deutlich steigen. Gegen
eine solche Entwicklung sprechen allerdings die weiter-
hin historisch giinstigen Finanzierungsbedingungen und
eine nach wie vor deutliche Unterversorgung auf den stid-
tischen Wohnungsmairkten.* Auch die Mieten sind zuletzt
weiter gestiegen (Abbildung 3) und deuten nicht darauf
hin, dass Preiskorrekturen von Immobilien unmittelbar
bevorstehen.

Die Mieten sind allerdings nicht in dem Mafe gestiegen
wie die Kaufpreise fiir Immobilien. Dementsprechend ist
auch das Verhiltnis aus Wohnungspreisen und Mieten in
den vergangenen Jahren sichtbar gestiegen (Abbildung 4),
was als ein Indiz fiir Uberbewertungen spekulativer Natur
interpretiert werden kann.

Ein ebenfalls hiufig genanntes Indiz fiir spekulative Prei-
sentwicklungen ist eine sprunghafte Ausweitung des Neu-
geschifts bei Wohnungsbaukrediten. Davon kann derzeit
jedoch keine Rede sein: Nachdem das Kreditvolumen in
Deutschland im Jahr 2015 noch kriftig gestiegen war, stag-
nierte das Geschift in den folgenden Jahren bis Mitte 2018 —
danach nahm das Volumen bis in das zweite Quartal 2020
wieder deutlicher zu. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt
ist das Neugeschiftsvolumen im Bereich der Wohnungsbau-
kredite jedoch stabil — das Volumen der Kredite mit Zinsbin-
dung von mebhr als fiinf Jahren ist weiter gestiegen (Abbil-
dung 5), nicht zuletzt aufgrund eines Anstiegs der Kredite
mit einer langfristigen Zinsbindung von mehr als zehn Jah-
ren. Haushalte scheinen das niedrige Zinsniveau fiir die
langfristige Finanzierung von Immobilieninvestitionen zu
nutzen und sind damit {iberwiegend gegen ein Zinsinde-
rungsrisiko abgesichert.

Im Lichte dieser Zahlen erscheinen die Risiken spekulativer
Preistibertreibungen auf dem deutschen Markt fiir Wohnim-
mobilien insgesamt weiterhin gering. Vor allem die langfris-
tige Zinsbindung und das relativ stabile Neugeschiftsvolu-
men sprechen fiir eine solide Finanzierung eines Grofteils
der Wohnungsbauvorhaben. Eine kreditgetriebene tibermi-
Rige Investitionstatigkeit hat in anderen Landern, beispiels-
weise in den USA, zu Verwerfungen auf den Finanzmark-
ten und mit dem Platzen der Immobilienpreisblase zu einer
massiven Uberschuldung vieler Haushalte gefiihrt. Fiir eine
derartige Entwicklung gibt es in Deutschland nach wie vor
keine Anzeichen.

GroBe regionale Unterschiede bei der
Immobilienmarktentwicklung

Immobilienmirkte sind allerdings regionale Mirkte, und
dementsprechend entstehen Fehlentwicklungen zuerst
in einzelnen Stidten, bevor sie sich im Gesamtmarkt

4 Solegen iiberschlagige Rechnungen nahe, dass die Preise in ldndlichen Regionen erheblich sinken
werden, wahrend diese in den Zentren deutliches Steigerungspotential aufweisen, vgl. Markus Grabka und
Christian Westermeier (2017): Zunehmende Polarisierung der Immobilienpreise in Deutschland bis 2030.
DIW Wochenbericht Nr. 23, 451-459 (online verfiigbar).

Abbildung 2

Preise von Eigenheimen mittlerer Qualitat in 133 GroBstadten
in Deutschland
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Quellen: Immobilienverband Deutschland (IVD); eigene Berechnungen.
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Die Preise fiir Eigenheime sind in den vergangenen zehn Jahren deutlich gestiegen.

Abbildung 3

Mieten nach Qualitdtssegmenten in 133 GroBstadten in
Deutschland
In Euro je Quadratmeter
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Quellen: Immobilienverband Deutschland (IVD); eigene Berechnungen.
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Die Mieten haben seit dem Jahr 2010 erheblich angezogen.

ausbreiten.’” Daher werden im Folgenden regional disag-
gregierte Untersuchungen des Marktgeschehens durchge-
fithrt, die nach Neubau- und Bestandspreisen unterschei-
den, Grundstiickspreise separat betrachten und einzelne
Stadte, Stidtegruppen sowie den Gesamtmarkt in den Blick
nehmen.

Dabei wird statistisch untersucht, ob Immobilienpreise
explosiv — also exponentiell — steigen, was ein Indiz fiir spe-
kulative Uberbewertungen wire (fiir methodische Details
siehe Kasten 2). Da Immobilienpreise langfristig an die

5 Vgl. Allen C. Goodman und Thomas G. Thibodeau (2008): Where are the speculative bubbles in US
housing markets? Journal of Housing Economics 17 (2), 117-137; Min Hwang und John M. Quigley (2006):
Economic Fundamentals In Local Housing Markets: Evidence From U.S. Metropolitan Regions. Journal of
Regional Science 46 (3), 425-453; Jesse M. Abraham und Patric H. Hendershott (1996): Bubbles in metro-
politan housing market. Journal of Housing Research 7 (2), 191-207.
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Abbildung 4

IMMOBILIENPREISBLASEN

Verhiltnis von Inmobilienpreisen und Mieten in 133
GroBstadten in Deutschland
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Die Wohnungspreise haben in den vergangenen Jahren deutlich starker zugenom-
men als die Mieten.

Abbildung 5

Kreditvergabe und Zinsstruktur in Deutschland
In Prozent (linke Achse) bzw. in Milliarden Euro (rechte Achse)
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Quelle: Deutsche Bundesbank; eigene Darstellung.
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Der Anteil der Wohnungsbaukredite in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ist stabil.
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Entwicklung von Mietertrigen und damit an die allgemeine
Einkommensentwicklung gebunden sein sollten, deuten
explosiv steigende Preise auf eine Entkopplung von der durch
die reale Nachfrage nach Wohnungen gedeckten Wertent-
wicklung hin.

Allerdings kann es bei der Nachfrage zu sprunghaften Ver-
inderungen kommen, etwa als Folge starker Zuwanderung.
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Da das Immobilienangebot kurzfristig wenig flexibel ist, stei-
gen die Mieten dann kriftig, was eine Rechtfertigung auch
fiir stark steigende Preise sein kann. Um solche Entwick-
lungen zu beriicksichtigen, wird das Verhaltnis aus Preisen
und Mieten auf Explosivitit hin untersucht. Analysiert wer-
den Daten des Immobilienverbandes Deutschland, die bis
in die 1990er Jahre zurtickreichen und zahlreiche Marktseg-
mente und Stidte beriicksichtigen.

Immobilienpreise steigen weiter

In allen 133 Grof3stidten Deutschlands steigen die Immo-
bilien- und Baulandpreise recht kriftig. Der Anstieg setzte
dabei in wachsenden und stark wachsenden Stidten in den
Jahren seit 2010 ein — im Jahr 2013 folgten die nach Ein-
wohnerInnen stagnierenden Stiddte und schlieflich ab dem
Jahr 2015 auch die schrumpfenden Standorte (Abbildung 6).
Dabei stiegen nicht nur die Preise fiir Eigenheime — auch
die Bewertungen von Eigentumswohnungen, die in direk-
ter Konkurrenz zu vermieteten Wohnungen stehen, legten
weiter zu. In wachsenden Standorten verdoppelten sich die
Preise innerhalb von zehn Jahren nahezu. Besonders in stark
wachsenden Mirkten stiegen auch die Preise fiir Bauland.
Dort kostete der Quadratmeter Bauland mehr als das Zweifa-
che des Preises aus dem Jahr 2010. Dies reflektiert den erheb-
lichen Zuzug der vergangenen Jahre und bringt ebenfalls
zum Ausdruck, dass die bebaubaren Flichen immer knap-
per werden.® In stagnierenden und schrumpfenden Stiad-
ten fiel der Preisanstieg mit weniger als 20 Prozent erheb-
lich geringer aus (Tabelle 1).

Unterteilt nach — gemessen am Transaktionsvolumen und
der Marktliquiditit — verschiedenen Standorten zeigt sich ein
dhnliches Bild: Vor allem in den A- und B-Standorten mit
groflen Wohnungsmirkten und einem hohen Transaktions-
volumen, also in den groflen Stidten, gingen die Preise in
den vergangenen Jahren deutlich nach oben (Abbildung 7).
Etwas verzogert zogen die kleineren C- und D-Standorte
nach. Die Hausse am Wohnungsmarkt hat damit praktisch
alle Stadte Deutschlands erfasst.

Dies zeigt sich auch in den Mieten, deren Anstieg in den
groflen und wachsenden Standorten ebenfalls schon im Jahr
2010 einsetzte. In wachsenden Stidten stiegen diese um rund
40 Prozent. Etwas moderater — um weniger als 30 Prozent —
legten sie in schrumpfenden Stidten zu.

Preisiibertreibungen in einigen Marktsegmenten
wahrscheinlich

Die Analyse auf Grundlage statistischer Tests zeigt, dass
die Preisentwicklung in allen Marktsegmenten und Qua-
litatsstufen — Eigenheime, Eigentumswohnungen und

6  Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (2011): Renaissance der GroBstadte - eine Zwi-
schenbilanz. BBSR-Berichte KOMPAKT 9/2011. Vgl. auch Kurt Geppert und Martin Gornig (2003): Die
Renaissance der groBen Stédte - und die Chancen Berlins. DIW Wochenbericht Nr. 26, 411-418 (online
verfiighar); Kurt Geppert und Martin Gornig (2010): Mehr Jobs, mehr Menschen: Die Anziehungskraft der
groBen Stadte wachst. DIW Wochenbericht 19, 2-10 (online verfiigbar); Konstantin Kholodilin (2017): Wan-
derungen in die Metropolen Deutschlands. Der Landkreis 1/2, 44-47.
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Tabelle 1

Immobilienpreis- und Mietentwicklung nach Stadtetypen

Veranderung in den Jahren 2009 bis 2019 in Prozent

Segment Deutschland schrumpfend stagnierend wachsend
Baugrundstiicke Eigenheime (mittlere Lage) 787 139 19,4 68
Baugrundstiicke Eigenheime (gute Lage) 793 222 45,2 63,9
Baugrundstiicke Eigenheime (sehr gute Lage) 88,2 44,6 40 69,7
Eigenheime (einfache Ausstattung und Lage) 59 339 385 62,6
Eigenheime (mittlere Ausstattung und Lage) 54,8 26,7 278 59,5
Eigenheime (gute Ausstattung und Lage) 582 30,8 188 57,8
Eigenheime (sehr gute Ausstattung und Lage) 548 27 139 514
Reihenhauser (mittlere Ausstattung und Lage) 62,2 436 314 716
Eigentumswohnung (Bestand, mittlere Ausstattung und Lage) 87,6 35 1338 873
Eigentumswohnung (Bestand, gute Ausstattung und Lage) 80,3 411 486 843
Wohnungsmieten ab Baujahr 1949 (Bestand, mittlere Ausstattung und Lage) 39,1 26,8 455 36,8
Wohnungsmieten ab Baujahr 1949 (Bestand, gute Ausstattung und Lage) 373 311 387 426
Preis-Miet-Verhaltnis Eigentumswohnung (mittlere Ausstattung und Lage) 40 8 59,5 334
Preis-Miet-Verhaltnis Eigentumswohnung (gute Ausstattung und Lage) 389 219 785 36,8

Quellen: Immobilienverband Deutschland (IVD); eigene Berechnungen.
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Baugrundstiicke in mittlerer und guter Qualitit (Ausstat-
tung und Lage) — wachsender Stidte einem explosiven Mus-
ter folgt (Tabelle 2). In stagnierenden Markten trifft dies fiir
einige Teile des Marktes zu, in schrumpfenden Stidten lidsst
sich keine explosive Preisentwicklung feststellen.

Unterteilt nach A- bis D-Standorten zeigen auch die Prei-
sentwicklungen kleinerer Stidte tiberwiegend explosive Mus-
ter (Tabelle 3), was ein Indiz fiir eine spekulative Preisbil-
dung sein kann. Allerdings scheinen diese Entwicklungen
vielfach auch durch steigende Mieten gerechtfertigt zu sein.
In allen Standorten, unabhingig von ihrer Abgrenzung und

Tabelle 2

den Marktsegmenten, folgt das Verhiltnis aus Kaufpreisen
und Mieten keinen explosiven Mustern.

Auswirkungen der Corona-Krise bisher kaum zu
sehen

Angesichts der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung stellt
sich die Frage nach den Auswirkungen der schirfsten Rezes-
sion der Nachkriegsgeschichte auf den Wohnungsmarkt. Die
in diesem Bericht analysierten Zahlen decken den Krisen-
zeitraum allerdings nicht ab und sind daher nicht geeignet,
diesen Aspekt empirisch zu untermauern. Als Alternative

Untersuchung der Preisentwicklung auf Explosivitdt nach Marktwachstum (Bevdlkerung)

Statistische Tests

schrumpfend stagnierend wachsend stark wachsend
Baugrundstiicke Eigenheime (mittlere Lage) nicht explosiv nicht explosiv explosiv explosiv
Baugrundstiicke Eigenheime (gute Lage) nicht explosiv nicht explosiv explosiv explosiv
Baugrundstiicke Eigenheime (sehr gute Lage) nicht explosiv explosiv explosiv explosiv
Eigenheime (einfache Ausstattung und Lage) nicht explosiv nicht explosiv explosiv explosiv
Eigenheime (mittlere Ausstattung und Lage) nicht explosiv explosiv explosiv explosiv
Eigenheime (gute Ausstattung und Lage) nicht explosiv nicht explosiv explosiv explosiv
Eigenheime (sehr gute Ausstattung und Lage) nicht explosiv explosiv explosiv explosiv
Reihenh@user (mittlere Ausstattung und Lage) nicht explosiv explosiv explosiv explosiv
Eigentumswohnung (Bestand, mittlere Ausstattung und Lage) nicht explosiv explosiv explosiv explosiv
Eigentumswohnung (Bestand, gute Ausstattung und Lage) nicht explosiv nicht explosiv explosiv explosiv
Wohnungsmieten ab Baujahr 1949 (Bestand, mittlere Ausstattung und Lage) nicht explosiv explosiv explosiv explosiv
Wohnungsmieten ab Baujahr 1949 (Bestand, gute Ausstattung und Lage) nicht explosiv explosiv explosiv explosiv
Preis-Miet-Verhaltnis Eigentumswohnung (mittlere Ausstattung und Lage) nicht explosiv nicht explosiv nicht explosiv nicht explosiv
Preis-Miet-Verhaltnis Eigentumswohnung (gute Ausstattung und Lage) nicht explosiv nicht explosiv nicht explosiv nicht explosiv

Quelle: Eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2020
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Abbildung 6

Immobilienpreisentwicklung nach Marktwachstum (Bevolkerung)' in 133 GroBstéadten in Deutschland
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Quellen: Immobilienverband Deutschland (IVD); eigene Berechnungen.
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Die Immobilienpreise sind zuletzt selbst in — gemessen an der Bevélkerungsentwicklung — schrumpfenden Markten gestiegen.
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Abbildung 7

Immobilienpreisentwicklung nach Marktwachstum (Transaktionsvolumen)' in 133 GroBstéadten in Deutschland

In Euro (linke Achse) bzw. in Euro je Quadratmeter (rechte Achse)
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Quellen: Immobilienverband Deutschland (IVD); eigene Berechnungen.
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Auch bei der Abgrenzung nach Transaktionsvolumen und Marktliquiditat steigen die Immobilienpreise auf breiter Front.
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Tabelle 4

Tabelle 3
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Untersuchung der Preisentwicklung auf Explosivitat nach Marktwachstum (Transaktionsvolumen)
Statistische Tests

A-Standorte B-Standorte C-Standorte D-Standorte
Baugrundstiicke Eigenheime (gute Ausstattung und Lage) explosiv nicht explosiv explosiv explosiv
Baugrundstiicke Eigenheime (sehr gute Ausstattung und Lage) explosiv nicht explosiv explosiv explosiv
Eigenheime (einfache Ausstattung und Lage) explosiv explosiv explosiv explosiv
Eigenheime (mittlere Ausstattung und Lage) explosiv explosiv explosiv explosiv
Eigenheime (gute Ausstattung und Lage) explosiv explosiv explosiv explosiv
Eigenheime (sehr gute Ausstattung und Lage) explosiv nicht explosiv explosiv explosiv
Reihenh@user (mittlere Ausstattung und Lage) explosiv explosiv explosiv explosiv
Eigentumswohnung (Bestand, mittlere Ausstattung und Lage) explosiv nicht explosiv explosiv explosiv
Eigentumswohnung (Bestand, gute Ausstattung und Lage) explosiv explosiv explosiv explosiv
Wohnungsmieten ab Baujahr 1949 (Bestand, mittlere Ausstattung und Lage) nicht explosiv explosiv nicht explosiv explosiv
Wohnungsmieten ab Baujahr 1949 (Bestand, gute Ausstattung und Lage) nicht explosiv nicht explosiv explosiv explosiv
Preis-Miet-Verhéltnis Eigentumswohnung (gute Ausstattung und Lage) nicht explosiv nicht explosiv nicht explosiv nicht explosiv

Quelle: Eigene Berechnungen.
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kann auf zeitlich frither verfiigbare Daten aus Online-Insera-
ten zurtickgegriffen werden. Veroffentlicht werden beispiels-
weise vierteljdhrliche Daten im Rahmen der Wohnungs-
marktanalyse der Empirica AG. Preise aus Inseraten sind
allerdings nur bedingt vergleichbar mit Zahlen aus geschlos-
senen Vertrigen. Sie bieten aber erste Anhaltspunkte fiir die
Marktentwicklung in der Corona-Krise. Die vorliegenden
Zahlen deuten auf eine leichte Verlangsamung der Preisdy-
namik, allerdings nicht auf ein Sinken hin (Tabelle 4). Auch
das Neugeschiftsvolumen bei Immobilienkrediten l4sst kei-
nen abrupten Riickgang der Preise vermuten.

Dies bedeutet allerdings nicht, dass die Krise spurlos am
Wohnungsmarktgeschehen vorbei gehen wird. Die betricht-
lichen Einkommensverluste konnen die Kaufkraft mindern
und damit auch die Nachfrage nach Immobilien. Allerdings

Preisdynamik auf dem Wohnungsmarkt vor und wahrend der
Corona-Pandemie
Wachstumsrate im Vergleich zum jeweiligen Vorquartal

Preisvariable

Anteil Kreise mit fallenden Preisen in
Prozent

Durchschnittliche Preisveranderungsra-
te in Prozent

vor Pandemie | wahrend Pand vor Pand wiahrend Pandemie
(4. Quartal 2019) | (2. Quartal 2020) | (4. Quartal 2019) | (2. Quartal 2020)

Miete (alle Baujahre) 14,5 269 14 1,0

Miete (Neubau) 14,7 299 10 08

Miete (Bestand) 18,5 322 11 08
Kaufpreis E|gentum§- 204 24 32 33
wohungen (alle Baujahre)

Kaufpreis Eigentums-

wohungen (Neubau) A 227 18 o
Kaufpreis Eigentums- 259 14 25 30

wohungen (Bestand)

Quellen: Empirica; eigene Berechnungen.
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wurden grofe Teile der Verluste durch umfangreiche staatli-
che Unterstiitzung kompensiert. Zudem sind die Zinssitze
auf einem historischen Tiefstand, was potentielle KduferIn-
nen dazu veranlassen kann, weitere Immobiliengeschifte
einzugehen. Aulerdem scheint die deutsche Wirtschaft im
Vergleich zu anderen Landern gut durch die Krise zu kom-
men. Nicht zuletzt deshalb gilt Deutschland bisher als ein
sicherer Hafen fiir AnlegerInnen.

Dennoch haben die Banken auch in Deutschland ihre Kre-
ditstandards verschirft und diirften aktuell vorsichtiger in der
Vergabe von Immobilienkrediten agieren. Vor allem die Belei-
hungsgrenzen wurden nach Angaben der Geschiftsbanken
in den vergangenen Monaten abgesenkt. Gleichzeitig ist die
Risikoeinschitzung der Banken sowohl gesamtwirtschaftlich
als auch fiir den Wohnungsmarkt deutlich gestiegen.’”

Fazit: Wohnungsmarkt trotzt Corona-Krise, zweite
Infektionswelle konnte aber fiir Bewegung sorgen

Der Preisauftrieb von Wohnimmobilien hat sich bis zuletzt
fortgesetzt. Der Aufschwung am Immobilienmarkt in
Deutschland geht damit in sein zehntes Jahr. Neben den
groflen Standorten stiegen die Preise fiir Wohnimmobi-
lien zuletzt auch in schrumpfenden Regionen. Dabei ist
vor allem der Anstieg der Preise fiir Eigentumswohnungen
und fiir Bauland besonders markant. Angesichts dieser Ent-
wicklung wird vielfach vor Uberbewertungen von Immo-
bilien gewarnt und auf die negativen Erfahrungen aus der
Finanzkrise verwiesen.

Die vorliegende Analyse bestitigt, dass die meisten Preise
fiir Eigenheime, Eigentumswohnungen und fiir Bauland
explosive Steigerungsraten erfahren. Dies ist ein Indiz fur
eine mogliche Entkopplung der Bewertungen von Immobi-
lien von deren Ertriagen. Die Zeichen mehren sich, dass die

7 Vgl Bank Lending Survey der Deutschen Bundesbank (online verfiigbar).


https://www.bundesbank.de/resource/blob/602572/b100aba8ed44df4e7fb5e47b91083085/mL/bank-lending-survey-diffusions-data.pdf

IMMOBILIENPREISBLASEN

Wohnungspreise in einigen Stidten und Marktsegmenten
nicht mehr allein durch die Entwicklung der Mieten und die
niedrigen Zinsen zu erkliren sind. Allerdings zeigen die Aus-
wertungen auch, dass die Verhiltnisse von Preisen und Mieten
vielerorts stabil sind und zumindest nicht flichendeckend fiir
eine spekulativ getriebene Preisblase sprechen. Auch die Kre-
ditvergabe und die Finanzierungsstrukturen scheinen insge-
samt nach wie vor solide und deuten eher nicht auf exzessive
spekulative Prozesse auf dem Wohnungsmarkt hin.

Mittlerweile haben die Banken ihre Vergabestandards und
insbesondere ihre Vorgaben fiir die Hohe der Beleihungs-
werte verschdrft. Dies ist angesichts der Schwere der Rezes-
sion eine erwartbare Reaktion und zeigt, dass die Banken
die neuen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen bertick-
sichtigen. Gleichwohl diirften weiterhin zahlreiche Haus-
halte Zugang zu Finanzierungen von Immobilienmarktin-
vestitionen haben. Die Einkommen vieler Haushalte sind
in den vergangenen Monaten dank der Mafinahmen der
Bundesregierung weitaus weniger stark gesunken als die
Wertschopfung. Damit konnten auch umfangreiche Kredit-
ausfille und daher schwerwiegendere Folgen fiir den Ban-
kensektor zunichst abgewendet werden, wenngleich den
Geschiftsbanken zahlreiche Antrige zur Aussetzung von
Ratenzahlungen vorliegen.

Konstantin Kholodilin ist wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilungen
Makrookonomie und Konjunkturpolitik am DIW Berlin | kkholodilin@diw.de

JEL: C32; E27; E32

Was mit Blick auf die Banken- und Finanzmarktstabilitit
auf der einen Seite eine gute Nachricht ist, bereitet auf der
anderen Seite aber auch Sorge: Gerade die Haushalte mit
geringen Einkommen miissen in der Krise durch Kurzar-
beit und wegfallende Einkommen aus selbstidndiger Titig-
keit Einbuflen hinnehmen. Wegen der gleichzeitig weiter
steigenden Mieten diirfte die Mietbelastungsquote, also der
Anteil der Miete am verfiigbaren Einkommen, noch zuneh-
men und die Konsummoglichkeiten einschranken. Die ohne-
hin schon angespannte Wohnungsmarktsituation diirfte so
zumindest fiir Teile der Bevélkerung noch einmal proble-
matischer geworden sein.

Fiir den Herbst ist eine erneute Infektionswelle und damit
auch ein erneuter Riickgang der Wirtschaftsleistung nicht
auszuschlieflen. In einer solchen Situation kénnten sich die
Auswirkungen auf dem Immobilienmarkt deutlicher zeigen
und auch Wertkorrekturen einsetzen. Um auch zu verhin-
dern, dass nicht bediente Wohnimmobilienkredite in gro-
Rerem Umfang zu einem gesamtwirtschaftlichen Problem
werden, sollte die Politik den eingeschlagenen Weg der Sta-
bilisierung der Einkommen fortsetzen. Insbesondere der
erleichterte Zugang zum Wohngeld, aber auch breiter ange-
legte Transfers wie das Kurzarbeitergeld sind hierfiir geeig-
nete Mafnahmen.

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

ALEXANDER KRIWOLUZKY
Zwischen Inflation und Deflation:
Der schmale Grat der EZB

1zky ist Leiter der Abteilung
onomie am DIW Berlin.
Der Beitrag gibt die Meinung des Autors wieder.

Jungst hat die Europaische Zentralbank (EZB) die Inflationsrate
fur August bekannt gegeben: Im Vergleich zum Vorjahr sind die
Preise im Euroraum um 0,2 Prozent gesunken. Vor allem die
Verbraucherinnen und Verbraucher freut es, wenn die Preise
sinken. Den Crashpropheten, die nicht miide werden, vor einer
Hyperinflation wie im Jahr 1923 zu warnen, nimmt es den Wind
aus den Segeln. Eine gute Nachricht also — konnte man zumin-
dest meinen.

Aber lassen wir uns nicht vorschnell tduschen: Diese Nachricht
ist tatséchlich eher besorgniserregend. Fallende Preise haben
einen fatalen Effekt, wie uns die Zeit der GroBen Depression in
den Jahren 1929 bis 1933 vor Augen fiihrt. Fallende Preise kén-
nen namlich eine Wirtschaftskrise wie die derzeitige drastisch
verscharfen. Das war damals der Fall — mit bekanntem Aus-
gang — und konnte uns auch heute wieder auf die FiBe fallen.

Grund sind die hohen Schulden, die in einer Wirtschaftskrise
aufgenommen werden. Wahrend steigende Preise den realen
Wert der Schulden reduzieren, so haben fallende Preise den
umgekehrten Effekt. Sie fiihren dazu, dass es fir die Schuldner,
ob es nun Regierungen, Unternehmen oder private Haushalte
sind, schwieriger wird, die Schulden zu bedienen. In der GroBen
Depression hatte es zur Folge, dass massenweise Kredite aus-
fielen, was wiederum zum Konkurs von Geschaftsbanken fiihrte.
Dies bremste die Kreditvergabe und dadurch auch die Investiti-
onstatigkeit der Firmen. Die Konsequenz waren eine steigende
Arbeitslosigkeit, der weitere Riickgang der Nachfrage und da-
mit wiederum ein Riickgang der Preise. Dieser Deflationsspirale
zu entkommen bedurfte es damals drastischer MaBnahmen, wie
zum Beispiel der Aufgabe des Goldstandards.

Die amerikanische Zentralbank Federal Reserve hat die

aktuell drohende Gefahr einer Deflation erkannt und mit einer
Verdnderung ihrer geldpolitischen Strategie darauf reagiert.
Sobald die Preissteigerungen das Inflationsziel Gibersteigen,
muss sie nun nicht mehr sofort die Geldpolitik anziehen, also die
Zinsen erhohen. Zumindest dann nicht, wenn die Preise in der
Zeit davor nur schwach angestiegen oder sogar gefallen sind.
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Das Inflationsziel muss kiinftig nur noch im Durchschnitt bei
zwei Prozent liegen, kann also tiber einen gewissen Zeitraum
schwanken, ohne Reaktionen erforderlich zu machen.

Diese MaBnahme und die damit verbundenen Freiheiten fiir die
Zentralbank haben in der jetzigen Situation mehrere Vorteile.
Sie fiihren dazu, dass die Erwartungen tber die zukinftige
Inflation ansteigen, weil sie eher zugelassen wird. Da diese
Erwartungen die Grundlage der Unternehmen fiir das Setzen
der Preise und die Verhandlung tber Lohne bilden, werden die
Preise und Lohne steigen. Die dadurch verursachte Inflation er-
leichtert das Abzahlen der nominalen Schulden und verhindert
eine Deflationsspirale.

Die neue amerikanische Strategie, so wird vielfach laut, sollte
sich auch Europa zum Vorbild nehmen. Tatsachlich Gberpriift
die EZB derzeit, ob sie ihre geldpolitische Strategie ebenso
ausrichten soll. Allerdings werden die von der Hyperinflation
des Jahres 1923 traumatisierten Deutschen mit Recht auf die
Gefahren hinweisen. Sollten die Preissteigerungsraten langere
Zeit Uber zwei Prozent liegen, konnten viele Haushalte und
Firmen das Vertrauen verlieren, dass die EZB auch wirklich zwei
Prozent im Durchschnitt anstrebt und notfalls entschieden die
Zugel anzieht. Stattdessen wirden sie anfangen, noch héhere
Inflationsraten zu erwarten, was in eine Inflationsspirale miindet,
die die EZB dann nur noch schwer stoppen kann.

Ihre Glaubwiirdigkeit ware schnell verspielt, wenn sie nicht
immer die Inflationsrate durchschnittlich bei zwei Prozent oder
niedriger halt. Die EZB wandelt deswegen in den kommenden
Jahren auf einem schmalen Grat — zwischen der Notwendig-
keit, die Deflationsspirale zu vermeiden, und dem Aufkommen
zu hoher Inflationserwartungen, die sich nicht mehr bei zwei
Prozent verankern lassen. Der EZB steht also eine schwierige
Entscheidung bevor. Sicher ist nur, dass sie irgendwann auf die
negative Inflation reagieren muss.
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