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I ' v Konjunktur

1 Vorbemerkung

In dem folgenden Beitrag wird — wie bereits in der Vorwoche (Bardt/Gromling/Kolev, 2020) —
ein ausgewahlter Teil der (groBtenteils) in der 13. Kalenderwoche veroéffentlichten Konjunktur-
studien zur Corona-Krise aufgefiihrt. Der Fokus richtet sich auf die Weltwirtschaft und die deut-
sche Wirtschaft. Die vorliegende Sichtung wurde am 30. Marz 2020 abgeschlossen.

B Der IMF sieht die Weltwirtschaft aktuell in einer Rezession, die mindestens so schlimm oder
sogar schlimmer ist als die im Jahr 2009.

B Neben den direkten Auswirkungen der Virusausbreitung beeintrachtigt auch die prazedenz-
lose Kapitalflucht die Entwicklung in den Schwellenlandern.

B In den USA, China und dem Euroraum liegt der Einkaufsmanagerindex fiir den Dienstleis-
tungssektor auf dem tiefsten Niveau seit Beginn der Erfassung. Der Index fiir das Verarbei-
tende Gewerbe hat ebenfalls starke Riickgange verzeichnet.

W Die Entspannung der Lage in China wird nur bedingt eine Riickkehr zur Normalitat bedeuten,
denn die chinesische Wirtschaft wird aufgrund der starken internationalen Vernetzung
selbst nach Eindammung der Virusausbreitung die Folgen der dramatischen Weltwirt-
schaftslage erheblich zu spliren bekommen.

B Fihrende deutsche Okonomen empfehlen die Emission von Gemeinschaftsanleihen im Wert
von 1.000 Milliarden Euro, damit die EU Mitgliedstaaten unterstiitzen kann, die den Zugang
zum Kapitalmarkt zu verlieren drohen.

B Im Laufe der 13. Kalenderwoche wurden Szenarien zu den Auswirkungen der Corona-Krise
in Deutschland im Jahr 2020 veroffentlicht. Der Sachverstandigenrat hat dazu am 30. Marz
ein Sondergutachten vorgelegt (SVR, 2020).

B Demnach o6ffnet sich ein Moglichkeitsraum von BIP-EinbulRen in einer GroBenordnung von
knapp 3 bis 20 Prozent fir das Gesamtjahr 2020. Dabei werden die Dauer des Shutdowns,
die Hohe des Produktionseinbruchs sowie Dauer und Verlauf der Erholung variiert.

B Gemald den beiden IW-Szenarien liegen die WachstumseinbuBen im Jahr 2020 zwischen
5 und 10 Prozent gegentiber der bisherigen Prognose.

B Diverse Unternehmensbefragungen sprechen von einer flichendeckenden Beeintrachtigung
der Geschaftsablaufe deutscher Unternehmen infolge der Corona-Pandemie. Gemal der
IW-Konjunkturumfrage nannten in der 13. Kalenderwoche 60 Prozent der Unternehmen
starke Auswirkungen, weitere 38 Prozent sprachen von schwachen Effekten.
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2 Weltwirtschaftliche Entwicklung

In der 13. Kalenderwoche hat sich die globale wirtschaftliche Lage weiter verschlechtert. Der
IMF sieht die Weltwirtschaft aktuell in einer Rezession, die mindestens so schlimm oder sogar
schlimmer ist als die im Jahr 2009 (Georgieva, 2020a). Zu einer Erholung diirfte es im Jahr 2021
kommen, wobei die potenziellen Nachholeffekte entscheidend davon abhangig sind, inwieweit
es den einzelnen Landern gelingt, die Ausbreitung des Virus einzudammen und zu verhindern,
dass aus Liquiditatsproblemen Zahlungs- und Leistungsfahigkeitsprobleme entstehen. Auch die
OECD prasentierte neue Schatzungen, die darauf hindeuten, dass sich die Einschrankung des
offentlichen Lebens direkt auf Sektoren auswirkt, die in den OECD-Landern bis zu einem Drittel
des BIP ausmachen (OECD, 2020). Fiur jeden Monat der Eindammung sinkt nach Berechnungen
der OECD das jahrliche BIP-Wachstum um 2 Prozentpunkte im Vergleich zur urspriinglichen
Prognose. Allein der Tourismussektor sieht sich einem Produktionsriickgang von bis zu 70 Pro-
zent gegenuber.

Die Industrielander haben in der Regel groRere Kapazitaten, auf die Krise zu reagieren. Beim
G20-Treffen betonte die IMF-Chefin Kristalina Georgieva die schwierige Lage vieler Schwellen-
lander (Georgieva, 2020b). Sie sind stark von Kapitalflucht betroffen, die die wirtschaftliche Ak-
tivitat iber das Ausmald hinaus beeintrachtigt, das sich aus den auf die Einschrankung der Virus-
ausbreitung ausgerichteten MalBnahmen ergibt. Seit Beginn der Krise haben Investoren nach
Informationen des IMF bereits Kapital im Wert von 83 Milliarden US-Dollar aus Schwellenlan-
dern abgezogen — der grolSte Kapitalabfluss, der jemals verzeichnet wurde. Der IMF zeigte beim
G20-Treffen seine Bereitschaft, seine Kreditkapazitat von 1 Billion US-Dollar einzusetzen, und
deutete weitere MalRnahmen zur Unterstlitzung der betroffenen Lander an.

Auch die Regierungschefs der G20 zeigten nach ihrem virtuellen Treffen die Bereitschaft, alles
zu tun, was notig ist (,whatever it takes”), und alle verfligbaren politischen Instrumente zu nut-
zen, um den wirtschaftlichen und sozialen Schaden durch die Pandemie zu minimieren, das glo-
bale Wachstum wiederherzustellen, die Marktstabilitat aufrechtzuerhalten und die Wider-
standsfahigkeit zu starken (G20, 2020). Aktuell sind fiskalische Stimuli im globalen MaRstab im
Wert von mehr als 5 Billionen US-Dollar oder etwa 6 Prozent des globalen BIP geplant in Form
von gezielten finanzpolitischen MaBnahmen und Garantiesystemen, um den sozialen, wirt-
schaftlichen und finanziellen Auswirkungen der Pandemie entgegenzuwirken.

Allein in den USA sollen HilfsmaRnahmen im Wert von 2 Billionen US-Dollar zum Einsatz kom-
men. Zu dem groRten Unterstiitzungspaket in der US-amerikanischen Geschichte gehéren Kre-
dite und Zahlungen an betroffene Unternehmen, Zuschisse fiir Krankenhauser sowie direkte
Hilfe fir die Birgerinnen und Biirger. Viele Indikatoren weisen dort bereits auf eine dramatische
Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage hin. Der Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbei-
tende Gewerbe sank im Mé&rz unter die 50-Punkte-Marke, wobei der am 24.3.2020 veroffent-
lichte Wert in Hohe von 49,2 deutlich Giber den Erwartungen lag. Der Einkaufsmanagerindex fir
den Dienstleistungsbereich erfuhr hingegen einen prazedenzlosen Riickgang auf 39,1 Punkte —
den niedrigsten Wert seit Beginn der Erfassung. Die Anzahl der Neuanmeldungen von Arbeits-
losen ist auf ein Rekordhoch gestiegen. Laut Angaben des Arbeitsministeriums haben in der
12. Kalenderwoche fast 3,3 Millionen Menschen Arbeitslosengeld beantragt (Department of
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Labour, 2020) und somit fast flinfmal mehr als der bisherige Rekord von 695.000 Personen im
Jahr 1982 (BBC, 2020).

In China hat sich die Lage ein wenig entspannt, nachdem die Virusausbreitung erheblich be-
schrankt wurde und sich die Zahl der Neuansteckungen gemals Angaben der John Hopkins Uni-
versitat (2020) aktuell im niedrigen dreistelligen Bereich bewegt (zum Vergleich: die taglichen
Neuansteckungen liegen im vierstelligen Bereich in Deutschland, Italien, Spanien, Frankreich,
dem Vereinigten Konigreich und sind bereits flinfstellig in den USA). Neue Angaben zur Entwick-
lung des Einkaufsmanagerindexes werden am 31.3.2020 erwartet, die Erwartungen sind aktuell
aufwartsgerichtet. Ende Februar sank der Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Ge-
werbe auf seinen historischen Tiefstwert von 35,7 Punkten, im Dienstleistungssektor lag der
Wert mit 26,5 Punkten noch tiefer. Doch selbst nach Rickkehr zur Normalitat ist in China mit
starken Wachstumseinbuf3en im Jahr 2020 zu rechnen, zumal China Giber den Handelskanal stark
abhangig von der Entwicklung in anderen Landern ist.

Abbildung 1: Importe von Vorprodukten im EU-weiten Vergleich
Anteil an den Warenimporten in Prozent, 2019
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Quellen: Eurostat; Institut der deutschen Wirtschaft

Auch die europaischen Lander werden die Einschrankung der internationalen Lieferketten zu
spliren bekommen. Wie aus Abbildung 1 zu entnehmen ist, liegt der Anteil der importierten
Vorprodukte bei 55 Prozent der Warenimporte in der EU. Und auch der Einbruch der Wirt-
schaftsaktivitat und der damit verbundene Riickgang der Nachfrage nach Exportprodukten bei
den Handelspartnern wird zu einem weiteren Riickgang der Produktion fiihren. Im Euroraum
deutet die Entwicklung von Vorlaufindikatoren bereits auf einen starken Stimmungseinbruch in
der Wirtschaft hin. Der Einkaufsmanagerindex fir das Verarbeitende Gewerbe sank auf

44,8 Punkte und bleibt zunachst iber dem tiefsten Wert aus dem Jahr 2009. Der Index fir die
4
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Dienstleistungen ging auf 28,4 Punkte zurlick und lag somit um mehr als 10 Punkte unter dem
tiefsten Wert aus dem Jahr 2009. Der Einbruch der wirtschaftlichen Aktivitat wird auch hier dra-
matisch sein und es mehren sich die Stimmen, die sich fiir eine gemeinsame europdische Ant-
wort aussprechen (Hiither et al., 2020). Der Aufruf fithrender Okonomen aus Deutschland
wurde in zahlreichen internationalen Zeitungen veroffentlicht und fordert die Emission von auf
die Krise begrenzten Gemeinschaftsanleihen in Hohe von 1.000 Milliarden Euro (rund 8 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts der Eurozone), um auch Mitgliedstaaten zu unterstiitzen, die den
Zugang zum Kapitalmarkt zu verlieren drohen.
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3 Deutschland — Woche der Orientierung

Die 13. Kalenderwoche war in konjunktureller Hinsicht eine Woche der Orientierung. Unstrittig
war in der vergangenen Woche, dass sich die deutsche Volkswirtschaft auf dem Weg in eine
Rezession befindet. Mit der globalen Ausbreitung des Virus — vor allem der schnellen und star-
ken Verbreitung in den USA — rutscht auch die Weltwirtschaft in die Rezession. Wahrend der
Finanzmarktkrise 2009 konnte dies durch das nur moderat abgebremste Tempo in vielen auf-
strebenden Volkswirtschaften noch verhindert werden. Die damalige Krise war vor allem eine
Angelegenheit der fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Das ist jetzt anders. Mehr oder weniger
synchron lasst rund um den Globus die Inlandsproduktion nach. Es gibt kaum Wirtschaftsberei-
che, die verschont bleiben. Global, regional und sektoral zeigen sich umfassende Belastungen.

Mit Blick auf Deutschland stellte sich angesichts des globalen Umfelds, der Stilllegung von Teilen
der deutschen Wirtschaft und der Beeintrachtigungen der Betriebsablaufe in vielen anderen
Betrieben in der vorherigen Kalenderwoche nicht mehr die Frage, ob es im Jahr 2020 zu einer
Rezession kommt. Vielmehr ging es nur noch darum, wie lange wird die Rezession andauern,
wie tief wird ihre Fallhéhe sein und wie wird sich wohl eine Erholung gestalten. Die letzte Woche
war die Woche der Szenarien, mit dem Ziel einer Orientierung iber GrolRenordnungen.

Dazu legte das ifo-Institut am Montag, den 23. Marz, eine umfassende Studie mit mehreren
Szenarien vor (Dorn, 2020). Dabei wird die Dauer der Shutdown-Phase, die Zeit des Post-Shut-
downs und die H6he des monatlichen Wertschépfungsverlusts variiert. Der Riickgang der Jah-
reswachstumsrate des realen BIP liegt demnach zwischen 4,3 Prozentpunkten und 20,6 Prozent-
punkten. Bei einem zweimonatigen Shutdown liegen die Wachstumseinbuf3en je nach Szenario
zwischen 7,2 und 11,9 Prozent.

Das Institut der deutschen Wirtschaft lotete ebenfalls im Rahmen unterschiedlich ausformu-
lierter Szenarien die Moglichkeitsraume flir die deutsche Konjunktur im Jahr 2020 aus
(Bardt/Huther, 2020):

B Beim Positivszenario halt der Lockdown bis Ende April an, aber auch danach gibt es gestorte
Lieferketten (vor allem fiir die Industrie). Drei Monate braucht es dann fir die Riickkehr zum
Ausgangszustand. Die jahresdurchschnittliche Wachstumsrate durfte bei diesem V-Verlauf
um rund 5 Prozentpunkte niedriger ausfallen als ohne die Corona-Pandemie. Demnach ware
flir 2020 mit einem Riickgang des realen Bruttoinlandsprodukts zwischen 4 und 5 Prozent zu
rechnen.

W Das Negativszenario unterstellt, dass der Lockdown bis Ende Juni dauert und der Aufhol-
prozess weniger intensiv ausfallt. Das wiirde rund 10 Prozentpunkte kosten — das reale BIP
also im Jahresdurchschnitt 2020 um 9 bis 10 Prozent unter dem Vorjahresniveau liegen. Bei
diesem U-Szenario wirde das Ausgangsniveau erst wieder zum Jahresende 2020 erreicht
werden.



I ' v Konjunktur

SchlielRlich legte der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung am Montag, den 30. Marz, ein umfassendes Sondergutachten vor. Fir die deutsche
Konjunktur werden drei Szenarien formuliert:

B Im Basisszenario liegt das reale BIP im Jahresdurchschnitt 2020 um 2,8 Prozent unter dem
Vorjahreswert. Dabei wird davon ausgegangen, dass sich die wirtschaftliche Lage liber den
Sommer normalisiert und ein schneller und starker Aufholprozess einsetzt.

B Im Risikoszenario (ausgepragtes V) kommt es zu einem starkeren Einbruch im ersten Halb-
jahr 2020 — wegen grolflachiger Produktionsstilllegungen und langerer Einschrankungen.
Die Erholung ist ebenfalls schnell und stark. Das reale BIP liegt dann im Gesamtjahr 2020 um
5,4 Prozent unter dem Vorjahreswert.

M Im Risikoszenario (langes U) sinkt das reale BIP um 4,5 Prozent (2020 gegeniber 2019). Da-
bei ist der Einbruch vergleichbar mit dem Basisszenario. Die Erholung setzt aber viel spater
ein und verlauft auch deutlich langsamer. Dabei wird von tiefgreifenden Beeintrachtigungen
der Wirtschaftsstruktur durch Insolvenzen und Entlassungen ausgegangen und es drohen
negative Rickkopplungen Uber die Finanzmarkte.

Neben diesen Szenarien wurden in der vergangenen Woche auch Ergebnisse von Unterneh-
mensbefragungen vorgelegt.

Mehr als 90 Prozent der vom Deutschen Industrie- und Handelskammertages (DIHK) befragten
Unternehmen spliren bereits negative Auswirkungen der Corona-Pandemie auf ihre Geschafte
(DIHK, 2020). 80 Prozent der deutschen Unternehmen rechnen in diesem Jahr mit Umsatzriick-
gangen, so die aktuelle Blitzumfrage des DIHK unter bundesweit 15.000 Betrieben aus allen
Branchen und Regionen. In der Vorumfrage von Anfang Marz war nur knapp die Halfte der Un-
ternehmen aus allen Branchen und Regionen Deutschlands so pessimistisch. Mehr als jeder
vierte Betrieb rechnet aktuell sogar mit Umsatzriickgdangen von mindestens 50 Prozent fiir das
Gesamtjahr 2020. Das groRte Problem ist dabei die schwindende Liquiditat — und diese Gefahr
nimmt weiter zu und gefahrdet die Existenz zahlreicher Betriebe: Fast jedes flinfte Unterneh-
men sieht sich akut von der Insolvenz bedroht.

Eine Umfrage des VDMA, die von 965 Mitgliedsfirmen beantwortet wurde, zeigt die Folgen der
Corona-Pandemie deutlich auf (VDMA, 2020).

B Der Anteil der Unternehmen, deren Betriebsablauf beeintrachtigt ist, stieg innerhalb von
zwei Wochen von 60 auf 84 Prozent.

B Fast jeder zweite betroffene Betrieb (45 Prozent) leidet unter ,,gravierenden” oder ,,merkli-
chen” Storungen entlang der Lieferketten. Lediglich 5 Prozent blieben bisher verschont. Sto-
rungen der Lieferketten liegen besonders in Italien (75 Prozent der Betroffenen), Deutsch-
land (55 Prozent), China (51 Prozent), Frankreich (36 Prozent) und den USA (25 Prozent) vor.
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B Knapp 96 Prozent der Unternehmen rechnen 2020 mit Umsatzriickgangen, die sie im Verlauf
des Jahres nicht mehr kompensieren kénnen. Gut 60 Prozent hiervon beziffern diese Riick-
gange auf 10 bis 30 Prozent.

B Um diese abzufangen, haben bereits drei Viertel der befragten Maschinenbauer Kapazitats-
anpassungen vorgenommen, Uberwiegend lGber das Arbeitszeitkonto, aber auch in Form von
Einstellungsstopps und Kurzarbeit.

Auch im Rahmen der regelmaRigen Konjunkturumfrage des Instituts der deutschen Wirtschaft
(Gréomling, 2020) werden seit Anfang Marz die Auswirkungen der Corona-Epidemie auf die Ge-
schaftsablaufe der deutschen Unternehmen ermittelt. Derzeit liegen Ergebnisse fiir die 10. bis
einschlieflich 13. Kalenderwoche vor. In der 13. Kalenderwoche sahen in Deutschland knapp
60 Prozent der Unternehmen starke Auswirkungen der Corona-Pandemie auf ihre Geschaftsab-
laufe. Weitere 38 Prozent sprachen von schwachen Effekten. Es ist kein Unterschied zwischen
Industrie- und Dienstleistungsunternehmen zu beobachten — was deutlich macht, dass diese
Krise sektoral anders wirkt als die Finanzmarktkrise 2009. Mit Blick auf die einzelnen Ubertra-
gungswege signalisiert die IW-Umfrage, dass fehlende Mitarbeiter nunmehr der groRte Belas-
tungsfaktor sind.

Auch in einzelnen Querschnittsindikatoren lasst sich eine Abwartsentwicklung ablesen. So ist
der Stromverbrauch stark von industrieller Produktion beeinflusst. In den beiden Wochen seit
dem Lockdown ist der Stromverbrauch deutlich zurlickgegangen. So lag die tagesdurchschnitt-
liche Last an Werktagen in den beiden Lockdown-Wochen zundchst 5 Prozent, dann 9 Prozent
niedriger als in den beiden ersten Marzwochen (Abbildung 2).

Abbildung 2: Stromlast in Deutschland
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4 Wirtschaftspolitik

In den letzten Tagen wurden umfangreiche Gesetzgebungen zur Begrenzung der wirtschaftli-
chen Folgen der Corona-Krise realisiert. Dazu wurden bestehende Gesetzgebungsverfahren
hochstmoglich beschleunigt und alle Debatten- und Anhérungsmaoglichkeiten auf ein Minimum
verkirzt. Damit wurde das Signal der Handlungsfahigkeit ausgesendet: Birger und Unterneh-
men sollten sicher sein, dass alle notwendigen SchutzmalRnahmen getroffen werden, wirtschaft-
liche Totalverluste und Arbeitslosigkeit so weit wie moglich zu verhindern. Mit diesen MalBnah-
men ist die Hoffnung verbunden, damit die Erwartungen von Birgern und Unternehmern zu
stabilisieren und somit Perspektiven fiir wieder anziehenden privaten Konsum — auch langlebi-
gen Verbrauchsgtitern, deren Anschaffung verschoben werden kann, und unternehmerische In-
vestitionen zu er6ffnen.

Zu den wichtigsten Mallnahmenpaketen gehoren:

B Gesundheitsversorgung
Fiir Schutzausristung, Impfstoffentwicklung sowie die Bekampfung der Pandemie werden
55 Milliarden Euro bereitgestellt. Krankenhiuser und Arzte werden gegen Einnahmeausfille
und Kostensteigerungen abgesichert. Es gelten Ausfuhrverbote fiir Schutzmasken, -anzilige
und -brillen.

W Kleine und mittlere Unternehmen
Fir Kleinunternehmen und Selbststandige, ebenso fiir Freiberufler werden 50 Milliarden
Euro an Soforthilfe bereitgestellt. Hierbei handelt es sich um nicht riickzahlbare Betriebs-
kostenzuschusse fir drei Monate.

B Wirtschaftsstabilisierungsfonds
GroBunternehmen sollen mit dem Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) unterstitzt wer-
den. Dieser umfasst 500 Milliarden Euro. Davon sind 400 Milliarden fir Blirgschaften vorge-
sehen, 100 Milliarden fiir KapitalmalBnahmen — also Kapitalbeteiligungen an Unternehmen.
Weiterhin gibt es ein Hilfsprogramm der KfW zur Liquiditatssicherung, bei dem ohne defi-
nierte Limitierung Kredite an Unternehmen unterschiedlicher GréRBenklassen vergeben wer-
den.

B Steuerstundung
Zur akuten Entlastung von Unternehmen wird fiir betroffene Firmen eine Stundung der Steu-
erzahlungen vorgesehen, ebenso die Anpassung der Steuervorauszahlungen.

B Kurzarbeitergeld
Fiir Unternehmen wurde der Zugang zum Kurzarbeitergeld erleichtert und kann beantragt
werden, wenn 10 Prozent der Beschaftigten betroffen sind.

Zur Finanzierung wurde ein Nachtragshaushalt gebilligt, der neue Kredite in Hohe von 156 Mil-
liarden Euro vorsieht. Die Schuldenbremse wurde dafiir regelgerecht fiir den vorliegenden Fall
einer auBergewohnlichen Notsituation ausgesetzt.
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