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AUF EINEN BLICK

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



http://www.diw.de/mediathek

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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