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WIRTSCHAFTSPOLITIK

DEUTSCHE WIRTSCHAFT

AUF ERHOLUNGSKURS

BUNDESMINISTER PETER ALTMAIER
STELLT DIE AKTUELLE INTERIMSPROJEKTION

DER BUNDESREGIERUNG VOR

Interimsprojekiion der Bundesregierung vom 1. September 2020
eutschland

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in D

ie Corona-Pandemie hat die deutsche Wirt-
D schaft in eine schwere Rezession gestiirzt.

Der Shutdown von Mitte Mirz bis Anfang
Mai fiihrte zu einem historischen Einbruch der
Wirtschaftsleistung. Im Zuge der schrittweisen
Lockerungen hat sich die wirtschaftliche Aktivitat
ausgehend von einem niedrigen Niveau in den Fol-
gemonaten wieder rasch belebt. Diese Entwicklung
betrifft sowohl die Industrie als auch viele Dienst-
leistungsbereiche. Die wirtschaftliche Erholung
wird sich auch im weiteren Jahresverlauf fortsetzen,

chl

wenngleich in etwas moderaterem Tempo. Insge-
samt rechnet die Bundesregierung fiir das laufende
Jahr mit einem Riickgang des Bruttoinlandspro-
dukts um 5,8 % (Abbildung 1). Fiir das Jahr 2021
wird dann ein Wachstum der Wirtschaftsleistung
von 4,4 % erwartet. Dies entspricht einem eher lang-
samen Erholungspfad: Erst zu Beginn des Jahres
2022 wird die wirtschaftliche Aktivitit wieder auf
ihrem Ausgangsniveau vor der Krise am Jahresende
2019 liegen.

5,8% minus in
diesem Jahr, 4,4 %
plus im ndchsten
Jahr - das
erwartet die
Bundesregierung
fiir das Brutto-
inlandsprodukt
(BIP).
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ABBILDUNG 1: BRUTTOINLANDSPRODUKT - INTERIMSPROJEKTION 2020
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MILLIARDEN

Euro stellt der Bund fiir das Konjunktur- und
Krisenbewdltigungsprogramm bereit.

Eine wichtige Rolle fiir die wirtschaftliche Erho-
lung spielen die umfangreichen wirtschaftspoliti-
schen Maffnahmen, die Insolvenzen verhindern,
Liquiditat und Einkommen sichern und insbeson-
dere Konjunktur- und Wachstumsimpulse setzen.
Mit dem zweiten Nachtragshaushalt vom Juli 2020
stellt der Bund mehr als 100 Mrd. Euro fir das Kon-
junktur- und Krisenbewéltigungsprogramm bereit.
Neben weiteren Mafnahmen zur Absicherung der
Unternehmen (Uberbriickungshilfen) werden durch

umfangreiche Entlastungen Nachfrageimpulse ge-
setzt. Zentral ist hierbei die Absenkung des regulé-
ren Mehrwertsteuersatzes um drei Prozentpunkte
bis Jahresende. Mit dem Zukunftspaket werden zu-
dem langfristige Impulse fiir die Energiewende, die
Digitalisierung und zur Verbesserung der Wett-
bewerbsfihigkeit gesetzt. Gleichzeitig laufen viele
der Mafinahmen zur Bekdmpfung der 6konomi-
schen Effekte der Pandemie weiter, insbesondere
das Kurzarbeitergeld und der erleichterte Zugang
zur Grundsicherung sowie die Kreditprogramme
des Bundes. ——>
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Mit einem prognostizierten Riickgang der Wirt-
schaftsleistung von 5,8 % im laufenden Jahr wird
die Rezession nicht ganz so tief wie noch in der
Frithjahrsprojektion vom April erwartet (6,3 %).
Mafdgeblich fiir die Aufwértsrevision der Projektion
ist dabei die rasche wirtschaftliche Erholung nach
dem tiefen Einbruch im April: Bereits im Mai und
im Juni stieg die Industrieproduktion wieder kriftig
an; die Einzelhandelsumsétze lagen sogar tiber dem
Vorkrisenniveau. Entsprechend war die wirtschaft-
liche Ausgangslage fiir das dritte Quartal besser als
vorausgesagt. Die positive Entwicklung diirfte sich
auch im Verlauf des dritten Quartals fortsetzen,
wenn auch in moderaterem Tempo. Dafiir sprechen

ANNAHMEN DER INTERIMSPROJEKTION 2020

In der vorliegenden Projektion wird nicht von weiteren Pandemie-
wellen ausgegangen, die einen erneuten nationalen Shutdown
erfordern. Gleichzeitig treffen wir in der Projektion keine Annahme
dariiber, ob und wann bis zum Ende des Projektionshorizonts ein
wirksames Medikament oder eine Impfung gegen SARS-CoV-2 in
breiterem Umfang zum Einsatz kommen kann.

In Ubereinstimmung mit Prognosen internationaler Organisationen
wird fur die Weltwirtschaft ein Riickgang in Héhe von 4,4 % in
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unter anderem die positiven Geschéftserwartungen
der Unternehmer und der kontinuierliche Riickgang
der Kurzarbeit. Die Senkung der Mehrwertsteuer
und der Kinderbonus liefern zusétzliche Impulse
zur Aktivierung der Binnennachfrage. In der Folge
diirfte die Wirtschaft im dritten Quartal deutlich
starker wachsen, als im April prognostiziert.

Die Wachstumserwartungen fir das Jahr 2021
wurden im Vergleich zur Frithjahrsprojektion etwas
nach unten korrigiert (+4,4 % statt +5,2 %). Insbe-
sondere die Entwicklung der Weltwirtschaft diirfte
angesichts der weiteren globalen Ausbreitung der
Pandemie noch linger gedampft verlaufen. Aber
auch im Inland ist nunmehr absehbar, dass Eindam-
mungsmafinahmen und Verhaltensdnderungen der
Biirgerinnen und Birger die wirtschaftliche Ent-
wicklung in einigen Branchen (z.B. Gastronomie,
Verkehr) nachhaltig einschrinken werden.

BELEBUNG DER WELTWIRTSCHAFT
IN DER ZWEITEN JAHRESHALFTE

Die Auswirkungen der Corona-Pandemie haben die
Weltwirtschaft in eine schwere Rezession gestiirzt.
Der Einbruch spiegelt sich vor allem in dem von
nationalen Shutdowns am hértesten getroffenen
zweiten Quartal wider. So ging die Weltwirtschafts-
leistung nach einem Minus von 2,9 % im ersten Quar-
tal im zweiten Quartal noch einmal um 6,9 % zurtick.

diesem Jahr und eine deutliche Erholung von 6,2 % im kommenden
Jahr erwartet.

Fiir die Entwicklung des Olpreises wird eine technische Annahme
auf Basis von Terminnotierungen zum Zeitpunkt des Projektionsab-
schlusses getroffen. Demnach ist fiir das aktuelle Jahr von einem
durchschnittlichen Rohélpreis fiir ein Fass der Sorte Brent

von 44 US-Dollar auszugehen, im kommenden Jahr diirfte der
Preis auf 48 US-Dollar leicht ansteigen.

Bei der Projektion wurden alle bereits beschlossenen wirtschafts-
und finanzpolitischen Mafinahmen beriicksichtigt. Dazu gehéren
auch die Ausgaben und Mindereinnahmen im Rahmen des
Konjunktur- und Zukunftspakets.

Lediglich China konnte im zweiten Quartal wieder
ein kraftiges Wachstum verzeichnen. Mit den Shut-
downs kam es dabei neben direkten Effekten auf
den Konsum auch zu Stérungen der internationalen
Lieferketten. Im Zuge der schrittweisen Lockerun-
gen der Infektionsschutzmafinahmen in vielen
Liandern wird es in der zweiten Jahreshélfte zu einer
moderaten Belebung der Weltwirtschaft kommen.
Im Jahresdurchschnitt 2020 wird in Anleh-
nung an die Prognosen internationaler Organisa-
tionen ein Rickgang der Weltwirtschaftsleistung
in Hohe von 4,4 % erwartet. Im darauffolgenden Jahr
durfte es zu einem kriftigen Aufholprozess kom-
men; das globale Bruttoinlandsprodukt diirfte dann
um 6,2 % zunehmen. Dabei bricht die Wirtschaft in
den entwickelten Volkswirtschaften stirker ein als
in den weniger entwickelten Landern, und sie erholt
sich dort im kommenden Jahr auch langsamer.
Stirker als die globale Wirtschaftsleistung ist

-6, 9%

betrug der Riickgang der
Weltwirtschaftsleistung
im zweiten Quartal 2020.

der Welthandel von der Corona-Pandemie betrof-
fen. Fiir diesen erwartet die Bundesregierung im
laufenden Jahr einen Riickgang von 12,5 %. Dem-
entsprechend diirften auch die deutschen Exporte
deutlich um 12,1 % sinken. Die nicht ganz so stark
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einbrechende deutsche Binnennachfrage sorgt fiir
eine etwas weniger riicklaufige Importentwicklung.
Dies fiihrt im laufenden Jahr zu einem deutlich ne-
gativen Auflenbeitrag (-2,3 Prozentpunkte). Gemein-
sam mit den Primér- und Sekundiareinkommen
ergibt sich im Saldo ein sinkender Leistungsbilanz-
iberschuss. Er sinkt von 7,1 % des Bruttoinlands-
produkts im Jahr 2019 auf 6,0 % im Jahr 2020.

Im Zuge der allmihlichen Belebung des Welt-
handels rechnet die Bundesregierung dann fir das
kommende Jahr mit einem Wachstum der Exporte
um 8,8 %. Insgesamt wird der deutsche Aufienhan-
del am Ende des Jahres 2021 jedoch nicht das preis-
bereinigte Niveau vom Ende des Jahres 2019 erreicht
haben.

UNSICHERHEIT UND INDUSTRIEREZESSION
DAMPFEN INVESTITIONEN

Die exportorientierte Industrie ist sehr kapitalinten-
siv, weshalb die Ausriistungsinvestitionen eng mit
der Entwicklung des auflenwirtschaftlichen Um-
felds sowie der Industriekonjunktur verkniipft sind.

Angesichts der Rezession im Verarbeitenden
Gewerbe gingen die Investitionen in Ausriistungen
in der ersten Halfte des laufenden Jahres deutlich
zuriick. Im Zuge der allméhlichen Erholung des
Welthandels rechnet die Bundesregierung ab dem

FUR 2020 WERDEN

16,5% WENIGER AUSRUS-
TUNGSINVESTITIONEN
ERWARTET.

zweiten Halbjahr mit einer leichten Belebung der
Investitionstétigkeit. Wegen der nach wie vor be-
stehenden Unsicherheiten beziiglich der weiteren
konjunkturellen Entwicklung im In- und Ausland
durfte diese Belebung aber deutlich moderater aus-
fallen als in fritheren Phasen der wirtschaftlichen
Erholung. Fir das Gesamtjahr 2020 rechnet die Bun-
desregierung mit einem Riickgang der Ausriistungs-
investitionen um 16,5 %. Mit einer Wachstumsrate
von 12,0% im Jahr 2021 wird aber zunéchst nur ein
Teil des Riickgangs wieder aufgeholt.

Die Bauwirtschaft zeigt sich der schwierigen
Umstdnde zum Trotz sehr robust. Diese Resilienz
héngt auch damit zusammen, dass die ——>

WORTMELDUNG

PROGNOSEN
STATT PROPHETIE

MASSIVE EXOGENE SCHOCKS
ERSCHWEREN DIE VORHERSAGEN

Professionelle Prognostiker sind keine Hellseher. Gerade Konjunk-
turforscher sind sich dessen in besonderem Maf3e bewusst. Denn:
Wer der Wirtschaft kontinuierlich den Puls fiihlt, hat regelmdfiig
ein Rendezvous mit der Wirklichkeit. Gute Prognosen ordnen die
mitunter diffuse Indikatorenlage so, dass daraus ein stimmiges
Gesamtbild wird. Ohne erkenntnisleitendes Theoriegeriist, lang-
jdhrige Erfahrung und solides Institutionenwissen geht das nicht.

Grof$krisen infolge exogener Schocks erschweren massiv das Pro-
gnosegeschdft. Typische Verlaufsmuster sind dann unterbrochen
und sonst vorlaufende Indikatoren vermitteln nur noch eine
Riickspiegeloptik. Umso gréfler ist die Bedeutung alternativer
Seismografen der 6konomischen Aktivitdt, die in der Corona-
Krise fieberhaft gesucht und auch gefunden wurden. Fiir ihr
Frithjahrsgutachten haben die Institute der Gemeinschaftsdiag-
nose (GD) zudem ihre Methodik umgestellt, indem fiir die akute
Krisenphase ein stark disaggregierter entstehungsseitiger Ansatz
zum Einsatz kam. Fiir den BIP-Verlauf im ersten Halbjahr haben
sie damit fiir beide Prognosequartale eine Punktlandung hinge-
legt. Das sagt freilich noch nichts iiber die Giite der Prognose aus.
Denn man kann aus falschen Griinden richtig liegen und aus
richtigen Griinden falsch. Und die schiere Prdzision der BIP-Vor-
aussage war natiirlich Zufall - wie sich an der Risikoansprache
ablesen ldsst. Wichtig war vielmehr, dass das Ausmaf3 des Ein-
bruchs von der GréfSenordnung her gut erfasst wurde und die
Anatomie der Krise mit Blick auf die Teilaggregate stimmig war.
Von den Anfang April grassierenden Krawallprognosen mit Ndhe
zur Untergangsprophetie haben sich die Institute nicht anstecken
lassen. Einige haben sie dafiir als weltfremde Ignoranten kritisiert,
die angeblich die Krise verharmlosen wollten. Das war nicht nur
unfair, sondern auch grob falsch. Die Institute wollten gar nichts,
aufer ihren Job machen.

PROF. DR. STEFAN KOOTHS

leitet das Prognosezentrum im
Kieler Institut fir Weltwirtschaft.
Er untersucht u.a. 6konomische
Koordinationsprozesse als

Teil gesamtwirtschaftlicher
Entwicklungen.
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Nachfrage nach Bauinvestitionen durch das weiter
bestehende Niedrigzinsumfeld und die dartiber
hinaus erhéhte Liquiditat gestiitzt wird. Allerdings
kann sich auch die Bauwirtschaft nicht ganz den
Auswirkungen der Corona-Pandemie entziehen:
Vor allem der Nichtwohnbau, der wesentlich stér-
ker auf die konjunkturelle Entwicklung reagiert,
diirfte bis zum Ende des Jahres stagnieren. Insge-
samt rechnet die Bundesregierung im laufenden
Jahr mit einem Wachstum der realen Bauinvesti-
tionen um 3,8 %. Im kommenden Jahr durfte sich
diese Entwicklung fortsetzen, wenngleich mit nied-
rigerer Dynamik (+2,4 %). Der zunehmende Mangel
an Fachkriften diirfte die Baupreise weiter treiben.

Im Ergebnis gehen die Bruttoanlageinvestitio-
nen in diesem Jahr um 3,7 % zuriick und werden im
néichsten Jahr um 5,2 % ausgeweitet. Dabei wirkt
eine kriftige Ausweitung der Investitionen von
Bund und Landern der Investitionszurtickhaltung
des Privatsektors entgegen: Allein im laufenden Jahr
investiert die 6ffentliche Hand tiber 12 Mrd. Euro
mehr als im Vorjahr.

WIRTSCHAFTSPOLITIK

TRENDWENDE AM ARBEITSMARKT

Der Arbeitsmarkt wurde insbesondere in den Mo-
naten Marz bis Mai hart getroffen. Die Erwerbsta-
tigkeit ging in diesen Monaten saisonbereinigt um
gut 700.000 Personen zuriick, die Arbeitslosigkeit
stieg um 600.000 Personen an. Die Entwicklungen
am aktuellen Rand deuten jedoch nach diesem tie-
fen Einbruch auf eine vergleichsweise rasche Er-
holung hin: Die Arbeitslosigkeit geht bereits seit Juli
saisonbereinigt leicht zurtick, die Erwerbstatigkeit
steigt und die Kurzarbeit ist riicklaufig.

Diese Entwicklung wird sich auch im weiteren
Jahresverlauf fortsetzen; insgesamt geht die Erwerbs-
tatigkeit aber in diesem Jahr um 380.000 Personen
zuriick. Kurzfristig angelegte Beschiftigungsver-
héltnisse und Minijobs sind dabei vom Riickgang
uberproportional betroffen, hier gibt es keine Stabi-
lisierung durch Kurzarbeit. Im kommenden Jahr
rechnet die Bundesregierung mit einer Zunahme
der Erwerbstétigkeit um 190.000 Personen.

Die Arbeitslosigkeit diirfte im laufenden Jahr
um 425.000 Personen ansteigen. Dabei wird einer-
seits die konjunkturell bedingte Anzahl der Emp-
fanger von Arbeitslosengeld aus dem Bereich des
SGB Il steigen. Durch die Erleichterung des Zugangs

IN KURZE

380.000 weniger
Erwerbstdtige fiir
2020 erwartet.

ABBILDUNG 2: PERSONEN IN ANZEIGEN FUR KURZARBEIT
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MILLIONEN

Personen waren im April
diesen Jahres in Kurzarbeit
beschdftigt.

zur Grundsicherung wird aber auch die SGB-II-Ar-
beitslosigkeit zunehmen. Im Zuge der wirtschaft-
lichen Erholung rechnet die Bundesregierung im
kommenden Jahr mit einem Riickgang der Arbeits-
losigkeit um 160.000 Personen.

Bei der Einschiatzung der Arbeitsmarktent-
wicklung kommt der Kurzarbeit eine wichtige Rol-
le zu. Sie erreichte mit knapp 6 Millionen Personen
ihren Hochststand im April und konnte viele Ent-
lassungen verhindern. Angesichts der deutlichen
Abnahme der Anmeldungen von Kurzarbeit (siehe
Abbildung 2) dirften im weiteren Jahresverlauf
sowohl die Anzahl der Personen in Kurzarbeit sowie
der durchschnittliche Arbeitsausfall weiter deut-
lich zurtickgehen - im Jahresdurchschnitt werden
rund 2,5 Millionen Personen in Kurzarbeit sein.

GEDAMPFTE INFLATION DURCH
NIEDRIGE OLPREISE

Fir das laufende Jahr erwartet die Bundesregie-
rung nur eine niedrige Inflationsrate in Hohe von
0,6 %. Im Verlauf des Friihjahrs hat sich der Anstieg
der Verbraucherpreise splirbar abgeschwécht. Der
Grund hierftir war der Corona-bedingte deutliche
Rickgang des Roholpreises am Weltmarkt, der

AUCH WEGEN DER MWST.-
SENKUNG BLEIBT DIE
PREISSTEIGERUNGSRATE
2020 MIT 0,6 % AUF
NIEDRIGEM NIVEAU.

durch einen Férderwettbewerb zwischen Russland
und Saudi-Arabien temporér noch verstarkt wurde.
Auch wenn sich der Rohélpreis inzwischen wieder
etwas erholt hat, diirfte er laut den Ol-Futures nur
allmihlich wieder ein hoheres Niveau erreichen
und zum Auftrieb der Verbraucherpreise beitragen.
Mit der Senkung der Mehrwertsteuer zur Jahres-

mitte kommt in der zweiten Hilfte des laufenden
Jahres ein weiterer stark preisdimpfender Faktor
zum Tragen.

Far das nichste Jahr wird nach Auslaufen des
Roholpreiseffekts und angesichts der Riicknahme
der Mehrwertsteuersenkung wieder mit einem
starkeren Anstieg der Verbraucherpreise um 1,3 %
gerechnet. Die Kerninflation, also die Entwicklung
der Verbraucherpreise unter Ausschluss der vola-
tilen Energie- und Lebensmittelpreise, steigt in den
Jahren 2020 und 2021 um 1,0 % bzw. 1,3 %.

RUCKLAUFIGE EINKOMMEN
BELASTEN DEN KONSUM

Die Bundesregierung rechnet damit, dass die Effek-
tiviohne je Arbeitnehmer im laufenden Jahr nach
langer Zeit erstmals wieder sinken (-0,7 %). Dies hat
zwei Grinde: Angesichts der konjunkturellen Situ-
ation und der vergleichsweise schlechten Lage auf
dem Arbeitsmarkt durften die Tarifparteien sich
lediglich auf geringe Lohnsteigerungen einigen.
Daneben spielt aber auch der massive Einsatz von
Kurzarbeit eine wichtige Rolle, der die Lohnent-
wicklung dampft.

Aufgrund des Riickgangs der Erwerbstétig-
keit sinkt die Lohnsumme mit -1,1 % starker als die
dazugehorige Pro-Kopf-Grofe. Im nédchsten Jahr
werden die Bruttolohne und -gehilter dafiir aber
mit 3,2 % kraftig aufholen.

Das Kurzarbeitergeld sichert einen Teil der
entgangenen Einkommen und stabilisiert die ver-
figbaren Einkommen. Dies fihrt zu einer kréftigen
Ausweitung der monetéren Sozialleistungen im
laufenden Jahr (+10,1 %). Insgesamt gehen die ver-
fiigbaren Einkommen der privaten Haushalte in
diesem Jahr um 2,8 % zuriick und erholen sich im
kommenden Jahr mit einem Wachstum von 1,8 %.

Der Shutdown hat die Konsummaoglichkeiten
der privaten Haushalte vor allem im zweiten Quar-
tal stark eingeschrankt. In der Folge ging der Kon-
sum um Uber 10 % zurtlick, gleichzeitig stieg die
Sparquote deutlich an. Im weiteren Prognosezeit-
raum wird der private Konsum wieder ausgeweitet
werden und sich das Sparen der Biirger wieder
kontinuierlich normalisieren, da mit dem Einset-
zen der Lockerungen wieder ein Grof}teil der Kon-
summoglichkeiten gegeben ist. ——>

25

SCHLAGLICHTER OKTOBER 2020



SCHLAGLICHTER OKTOBER 2020

WIRTSCHAFTSPOLITIK

ECKWERTE DER INTERIMSPROJEKTION 2020

TABELLE 1: GESAMTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG IN DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND*

Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %, soweit nicht anders angegeben

AMTLICHE
DATEN

INTERIMS- INTERIMS-
PROJEKTION  PROJEKTION

2019 2020 2021

ENTSTEHUNG DES BRUTTOINLANDSPRODUKTS (BIP)

BIP (preisbereinigt)
Erwerbstitige (im Inland)
BIP je Erwerbstdtigen
BIP je Erwerbstdtigenstunde

0,6 -5,8 4,4
0,9 -0,8 0,4
=03 -5,0 3,9
0,0 -1,0 0,5

nachrichtlich:
Erwerbslosenquote in % (ESVG-Konzept)?
Arbeitslosenquote in % (Abgrenzung der BA)?

3,0 3,7 3,2
5,0 59 57

VERWENDUNG des BIP in jeweiligen Preisen (nominal)

Konsumausgaben
Private Haushalte und private Organisationen ohne Erwerbszweck
Staat

Bruttoanlageinvestitionen

Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen (Mrd. EURO)

Inlandsnachfrage

Aufenbeitrag (Mrd. EURO)

Aufenbeitrag (in % des BIP)”
BRUTTOINLANDSPRODUKT (nominal)

VERWENDUNG des BIP preisbereinigt (real)

Konsumausgaben
Private Haushalte und private Organisationen ohne Erwerbszweck
Staat
Bruttoanlageinvestitionen
Ausriistungen
Bauten
Sonstige Anlagen
Vorratsverdnderung und Nettozugang an Wertsachen (Impuls)®

Inlandsnachfrage

Exporte

Importe

Aufenbeitrag (Impuls)?
BRUTTOINLANDSPRODUKT (real)

PREISENTWICKLUNG (2015 = 100)

Konsumausgaben der privaten Haushalte*
Inlandsnachfrage
Bruttoinlandsprodukt®

VERTEILUNG DES BRUTTONATIONALEINKOMMENS (BNE)

(Inldnderkonzept)

Arbeitnehmerentgelte

Unternehmens- und Vermégenseinkommen
Volkseinkommen
Bruttonationaleinkommen

42 -0,6 3.2
2,7 -83 3,5
2,2 22,8 3,3
2,8 -4,0 6,0

nachrichtlich (Inlénderkonzept):

Arbeitnehmer

Bruttolohne und -gehdlter

Bruttol6hne und -gehdilter je Arbeitnehmer
Verfiigbares Einkommen der privaten Haushalte
Sparquote in %°

1,2 -0,4 0,6
4,1 -11 3,2
2,9 -0,7 2,6
3,0 -2,8 18
10,9 14,4 11,0

Bis 2019 vorldufige Ergebnisse des Statistischen Bundesamtes; Stand: August 2020;
Bezogen auf alle Erwerbspersonen;

Absolute Veranderung der Vorrate bzw. des AuBenbeitrags in Prozent des BIP des
Vorjahres (= Beitrag zur Zuwachsrate des BIP);

Verbraucherpreisindex; Verdnderung gegentiber Vorjahr: 2019: 1,4 %; 2020: 0,6 %;
2021:1,3%;

Quellen: Statistisches Bundesamt, Interimsprojektion 2020

Lohnstiickkosten je Arbeitnehmer; Verdnderung gegentber Vorjahr: 2019: 3,4 %;
2020: 5,2%; 2021: -1,2%;

Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte einschl.
betrieblicher Versorgungsanspriiche.

Saldo der Leistungsbilanz: 2019: +7,1%; 2020: +6,0%; 2021: +6,8%;
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4 7%

wdchst der private Konsum

im Jahr 2021.

Dabei geht die Bundesregierung davon aus, dass
auch nachhaltige Verhaltensdnderungen im Kon-
sum, wie etwa der Verzicht auf Auslandsreisen,
nicht zu einer dauerhaft hoheren Sparneigung bei
den Verbrauchern fiihrt, sondern eher zu Substitu-
tionseffekten. Die Senkung der Mehrwertsteuer
und der Kinderbonus liefern zusétzliche Impulse
fir die Aktivierung der Binnennachfrage.

Im Jahresdurchschnitt diirfte der reale private
Konsum dennoch um 6,9 % zuriickgehen, bevor er
sich im Jahr 2021 mit einem Wachstum von 4,7 %
wieder deutlich erholt.

DEUTSCHE WIRTSCHAFT STARK
UNTERAUSGELASTET

Die Projektion der wirtschaftlichen Entwicklung in
der mittleren Frist, d.h. fir die Jahre 2022 bis 2024,
orientiert sich an den strukturellen Wachstums-
moglichkeiten der deutschen Volkswirtschaft. Das
Produktionspotenzial beschreibt die wirtschaftli-
che Aktivitat einer Volkswirtschaft bei Normalaus-
lastung der Produktionsfaktoren. Grundsétzlich ist
zwar davon auszugehen, dass nach einem Schock
wie der Corona-Pandemie die Wirtschaft mittel-
fristig wieder zum Potenzialpfad zurtickkehrt. Der
Potenzialpfad ist allerdings selbst durch die Krise
beeinflusst, da trotz aller Hilfsmafnahmen auch
mit strukturellen Verdnderungen (z.B. Unterneh-
mensinsolvenzen) zu rechnen ist. Das Potenzial-
wachstum liegt im Jahr 2020 bei 1,0 %, im Jahr 2021
bei 1,1 %. Dies ist merklich niedriger als noch bei
der Jahresprojektion im Januar berechnet, aber
leicht hoher im Vergleich zur Friihjahrsprojektion
im April. Zum Ende des Projektionszeitraums im
Jahr 2024 sinkt die Potenzialwachstumsrate auf
0,8 %. Hier macht sich insbesondere der Riickgang
des Arbeitskréaftepotenzials aufgrund des demo-
graphischen Wandels bemerkbar.

IN KURZE

Unternehmens-
Insolvenzen
werden die
Wachstums-
mdglichkeiten
ddmpfen.

Der Vergleich des Produktionspotenzials mit dem
BIP zeigt, dass der Corona-bedingte Wachstums-
einbruch im Jahr 2020 zu einer deutlichen Unter-
auslastung der deutschen Wirtschaft fiihrt. Sie
spiegelt sich in einer negativen Produktionsliicke
(BIP abziiglich Produktionspotenzial) von -5,0 %
des Produktionspotenzials wider. Die wirtschaft-
liche Erholung ab dem Jahr 2021 verringert die
Produktionsliicke im Jahr 2021 auf-1,9% des Pro-
duktionspotenzials. Zum Ende des mittelfristigen
Projektionszeitraums wird die technische Annah-
me getroffen, dass sich die Produktionslicke
schliefdt, so dass im Jahr 2024 das BIP dem Produk-
tionspotenzial entspricht.

CHANCEN UND RISIKEN

Der Erholungsprozess in Deutschland diirfte an-
gesichts des Pandemieverlaufs in wichtigen Han-
delspartnerlandern nur langsam voranschreiten
und eine Zeit lang andauern. In der vorliegenden
Projektion wird aber nicht von weiteren Pandemie-
wellen in Deutschland ausgegangen, die einen er-
neuten nationalen Shutdown erfordern. Gleichzei-
tig treffen wir in der Projektion keine Annahme
dartiber, ob und wann bis zum Ende des Projektions-
horizonts ein wirksames Medikament oder eine
Impfung gegen SARS-CoV-2 in breiterem Umfang
zum Einsatz kommen kann.

Neben den Unwigbarkeiten beziiglich des
Pandemieverlaufs besteht das Risiko, dass Unter-
nehmen trotz der in vielen Lindern ergriffenen
Stitzungsmafinahmen in Liquiditdtsschwierig-
keiten geraten. Auch die Risiken, die aus der globalen
Konjunktur erwachsen, einschliellich der Risiken
fir die Stabilitat der globalen Finanzmaérkte, haben
sich im Zuge der Corona-Krise weiter erh6ht. Wei-
tere Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung
ergeben sich aus den Modalititen in Bezug auf den
Austritt Groftbritanniens aus der EU sowie die wei-
terhin schwelenden Handelskonflikte zwischen den
USAund China. —

KONTAKT | ————————
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