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— Die Pandemie hat die Weltwirtschaft wie ein Blitz getroffen. In Breite und Tiefe ist die Re-

zession einzigartig.

— Die deutsche Wirtschaft durfte 2020 um 6 % einbrechen. Wenn eine zweite Infektions-
welle ausbleibt, sollte im zweiten Halbjahr eine Erholung beginnen, die sich 2021 in ei-
nem aufholenden Wachstum von 5 % niederschlagt. Das Ausgangsniveau wird so im
Herbst 2021 wieder erreicht. Die insgesamt verlorene Wirtschaftsleistung betragt dann

etwa 300 Mrd. EUR.

— Im Euroraum insgesamt durfte das Bruttoinlandsprodukt dieses Jahr um mindestens 7 %
schrumpfen (2021: +6 %). Frankreich, Italien und Spanien wurden von der Pandemie be-
sonders hart getroffen und auch die strukturellen Voraussetzungen sind ungunstig.

— Geld- und Fiskalpolitik mildern die Folgen der Krise. Dennoch bestehen erhebliche Ab-
wartsrisiken und die Prognoseunsicherheit ist enorm.

Bruttoinlandsprodukt Deutschland
Prozent gegenlber Vorjahr, preisbereinigt
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Ein Virus legt Europa lahm

Seit Anfang Marz hat die Covid-19 Pandemie Europa mit vol-
ler Wucht erfasst und die Konjunkturaussichten radikal ver-
schlechtert. Binnen weniger Tage befanden sich die entdeck-
ten Infektionen in Italien auf einem exponentiellen Wachs-
tumspfad und wenig spater in Spanien, Deutschland und
Frankreich. In Reaktion auf die drohende Uberlastung des
Gesundheitssystems griffen alle Eurostaaten zu harten Ein-
dammungsmaflnahmen, die das Offentliche Leben und die
Wirtschaftsaktivitat teilweise lahmlegten. Timing und Intensi-
tat der MalRnahmen unterscheiden sich jedoch von Land zu
Land. Ein ,Lockdown® in Form einer gesetzlichen Kontaktbe-
schrankung und erheblichen Eingriffen in die Wirtschaftsakti-
vitat erfolgte deutschlandweit erst ab der letzten Marzwoche.
Angeordnete SchlieRungen betrafen vor allem den stationa-

ren Einzelhandel (aufRer Supermarkte und Apotheken), viele
personliche Dienstleistungen und das Gastgewerbe. In ande-
ren Eurolandern beinhalteten die Eindammungsmaflnahmen
zeitweise sogar den Stopp jeder nicht essenziellen Wirt-
schaftsaktivitat. Im Zuge der globalen Ausbreitung des Virus
haben bis Ende Marz weit tber 100 Lander weltweit Aus-
gangsbeschrankungen eingefiihrt.

Deutsche Wirtschaftsleistung wéahrend des partiellen
Lockdown um 20-25 % unter dem Normalniveau

Der singulare Charakter des Corona-Ausbruchs einschliel3-
lich seiner globalen Auswirkungen sorgt fiir eine extrem er-
héhte Prognoseunsicherheit. Ein wesentlicher Faktor ist die
kaum abschéatzbare Dauer der Pandemie, bzw. das Auftreten
von mehreren Infektionswellen. Zunachst kann aber auch der
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unmittelbare Effekt auf die Wirtschaftsaktivitat nur grob ge-
schatzt werden. Mit historisch einmaligen Einbrtichen und
vorher undenkbaren Tiefstwerten im April geben Stimmungs-
indikatoren wie das ifo Geschéaftsklima oder der Einkaufsma-
nagerindex zwar einen Eindruck vom Ausmal} des Wirt-
schaftseinbruchs. Fir eine quantitative Einschatzung der ak-
tuellen Wirtschaftsentwicklung, die sich in normalen Zeiten
recht gut ableiten lasst, stoRen sie aber an Grenzen. Aus-
sichtsreicher dirfte dagegen der so genannte Accounting-
Ansatz sein, der zuletzt beispielsweise auch fiir die Konjunk-
turszenarien der EZB genutzt wurde. Basierend auf einer
Abschatzung der Beeintrachtigungen in den einzelnen Wirt-
schaftsbereichen wird die Wirtschaftsaktivitat insgesamt
hochgerechnet. Die teilweise gesetzlich definierten Be-
schrankungen, erste Konjunkturindikatoren und auch anek-
dotische Evidenz kénnen als Informationsgrundlage dienen.
Laut Schatzung der EZB diirfte die Wirtschaftsleistung der
Eurozone in unmittelbarer Folge des Lockdowns um etwa
30 % reduziert worden sein. In Deutschland halten wir mit
20-25 % etwas geringere Ausfalle fir realistisch.

Im Gegensatz zur globalen Rezession nach der Finanzkrise
von 2008/2009 wurde in der Corona-Krise gerade der Dienst-
leistungssektor unmittelbar abgewdirgt. Dies trifft vor allem
auf Dienstleistungen zu, die auf personlichen Kundenkontakt
angewiesen sind. Nach Wirtschaftsbereichen trifft es die
Gruppierung Handel, Verkehr und Gastgewerbe besonders
hart, die zusammen flr 16 % der deutschen Bruttowert-
schopfung steht. Doch auch im Verarbeitenden Gewerbe,
das 23 % der Wertschopfung ausmacht, aber nur indirekt von
Einddmmungsmafinahmen betroffen ist, sind heftige Einbri-
che zu verzeichnen. Obwohl die erste globale Welle der
Pandemie erst im Marz begonnen hat, sind die Industriepro-
duktion gegenuber Februar schon um rund 11,6 % eingebro-
chen und die Auftragseingange sogar um 15,6 %. Die Ende
2019 aufkommende Hoffnung auf ein baldiges Ende der
schon seit fast zwei Jahren andauernden Industrierezession
wurde durch die Corona-Krise jah zerstort. Probleme wie der
Strukturwandel in der Autoindustrie und die globalen Han-
delskonflikte bleiben bestehen, relativ zu den Folgen der glo-
balen Corona-Pandemie erscheinen sie aber klein. Internati-
onale Lieferketten wurden durch Produktionsstopps in vielen
Landern unterbochen. Gleichzeitig ist die Nachfrage im In-
und Ausland kollabiert.

Zundchst eine kréftige Erholung ...

Positiv ist immerhin, dass mit den harten EindammungsmafR-
nahmen die erste Welle der Pandemie gestoppt werden
konnte. Seit April liegen die gemeldeten Neuinfektionen in
Europa und insbesondere in Deutschland deutlich im Ab-
wartstrend. Die Politik hat sich daher flr eine schrittweise
Lockerung der Eindammungsmafinahmen entschieden, an-
gefangen mit der Offnung kleiner Einzelhandelsgeschafte
seit dem 20. April. Wenn eine zweite Infektionswelle vermie-
den werden kann, sollte die Wirtschaftsaktivitat jetzt ihren
Tiefpunkt durchschritten haben. Damit wird sich der Lock-
down vor allem im zweiten Quartal niederschlagen. Insge-
samt durfte das deutsche BIP im ersten Halbjahr um knapp
15 % schrumpfen. Mit der Riicknahme vieler Einschrankun-

gen wird sich die Wirtschaftsaktivitat bis zum Sommer teil-
weise normalisieren, was fast mechanisch zu einem sehr ho-
hen Wachstum im dritten Quartal fiihrt.

... aber nur bis zum vierten Quartal

Vom vierten Quartal an durfte das Tempo der Normalisierung
dann allerdings deutlich abnehmen. Fir eine relativ schnelle
Erholung spricht zwar, dass es sich bei der Corona-Krise zu-
nachst nicht um eine so genannte ,Balance-Sheet Recessi-
on“ handelt, bei der Unternehmen oder Haushalte langere
Zeit inren Konsum zurlickfahren mussen, um ihren Schul-
denstand zu reduzieren. Andererseits wird die Ruickkehr zur
normalen Wirtschaftsaktivitat nur schleppend verlaufen bis
eine Impfung oder ein sehr effektives Medikament vorliegt.
Vor allem durfte es bis zur Verfligbarkeit von Schnelltests,
der Mdglichkeit Infektionsketten nachzuverfolgen und fla-
chendeckenden Verhaltensprotokollen flir verschiedene
Wirtschaftszweige aus Angst vor Ansteckungen eine deutli-
che Konsumzuriickhaltung geben. Hinzu kommen die hohe
wirtschaftliche Unsicherheit und SicherheitsmalRnahmen wie
Abstandsregeln, die die Kapazitat in einigen Branchen be-
schranken. Die Industrieproduktion durfte au3erdem durch
Unterbrechungen der Wertschdpfungsketten und Nachfrage-
ausfalle fUr langere Zeit gestort bleiben. Solange die Krise
nicht bei allen wichtigen Handelspartnern nachhaltig tber-
wunden wurde, dirften viele Investitionen aufgrund der
enormen Unsicherheit unterbleiben. Ahnlich wirkt die global
zunehmende Verschuldung von Unternehmen und Staaten.

Grafik 1: Basisszenario KfW Research
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Vorkrisenniveau erst Ende 2021 wieder erreichbar

Alles in allem durfte das deutsche BIP 2020 im Jahresmittel
um rund 6 % einbrechen. 2021 ist hingegen ein aul3erge-
wohnlich hohes Wirtschaftswachstum zu erwarten (+5 %),
das sich aber gréRtenteils aus der Aufholbewegung in der
zweiten Jahreshalfte des laufenden Jahres ergibt. Das Vor-
krisenniveau wird so erst im Herbst 2021 wieder erreicht. Die
Kosten der Krise im Sinne der verlorenen Wirtschaftsleistung
(gegentber dem Trendwachstum) im laufenden und kom-
menden Jahr betragen dann etwa 300 Mrd. EUR. Das ent-
spricht in etwa dem Bruttoinlandsprodukt von Danemark oder
9 % der deutschen Wirtschaftsleistung von 2019.

Seite 2



KfW Research

KfW-Konjunkturkompass Deutschland/Eurozone

Euroraum schrumpft noch starker

In den anderen grof3en Eurostaaten (Frankreich, Italien und
Spanien) dirfte die Rezession noch tiefer als in Deutschland
ausfallen. Da die Pandemie dort verheerender wirkte, wurde
schneller zu strikteren Eindammungsmafinahmen gegriffen.
Auch Lockerungen werden etwas langsamer umgesetzt. Ei-
nen Vorgeschmack bietet das Wachstum im ersten Quartal:
Wahrend in der gesamten Eurozone das BIP um 3,8 % qoq
schrumpfte, wurde gar ein Einbruch von 5,8 % in Frankreich
gemeldet.1 Spanien verzeichnet einen Rickgang um 5,2 %,
Italien dagegen nur ein Minus von 4,8 %, obwohl hier als ers-
tes ein nationaler Lockdown verhangt wurde. Grundséatzlich
durften die bisher im Rahmen der ersten Schnellschatzung
berechneten Daten aber sehr revisionsanfallig sein, da auch
die statistische Vermessung in der Corona-Krise mit beson-
deren Herausforderungen konfrontiert ist. Auch abgesehen
vom schwereren Pandemieverlauf sind Spanien und Italien
sehr verwundbar. So haben die von den Eindammungsmaf3-
nahmen besonders betroffenen Branchen ein hohes Ge-
wicht. Der absehbare weit gehende Ausfall des internationa-
len Sommertourismus in diesem Jahr dirfte ein tiefes Loch in
das Bruttoinlandsprodukt und vor allem die Beschaftigung
reien. Auflerdem kommt gerade in Italien eine schwierige
Ausgangssituation hinzu: Der hohe Staatsschuldenstand und
das niedrige Potenzialwachstum werden die Erholung erheb-
lich erschweren, selbst wenn ein Wiedersehen mit der Euro-
krise von 2011/2012 durch eine entsprechende Politikreakti-
on verhindert werden kann. In Spanien und ltalien ist 2020
ein Einbruch der Wirtschaftsleistung um rund 10 % realis-
tisch. Frankreich duirfte um 1-2 Prozentpunkte besser daste-
hen. Fir die Eurozone als Ganzes erwarten wir, dass das
Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr um mindestens 7 %
zurlickgeht. Die aktuell anlaufende Erholung diirfte sich 2021
in einem Wachstum von rund 6 % niederschlagen, das Aus-
gangsniveau wird so aber erst Mitte 2022 wieder erreicht.

" Das franzosische Statistikamt hat schon Ende Mérz den unmittelbaren Riickgang der
Wirtschaftsaktivitat infolge des Lockdown auf 35 % geschétzt. Bei einem Quartalsminus von
5,8 %, zwei betroffenen Wochen ab Mitte Marz und der Annahme eines leichten Wachs-
tums bis einschlieBlich Februar erscheint das als durchaus realistisch.

Grafik 2: Anteil besonders betroffener Branchen an der
Bruttowertschépfung
18 % -
16 % -
14 % -
12 % -
10 % -
8% -
6% -
4% -
2% -
0% - .
DE
Kunste, Unterhaltung, Erholung
= Gastronomie und Reiseagenturen
= Transport (Land, Wasser, Luft)
m Einzelhandel

m
; I

m
» NN

IT ES

Quelle: Eurostat, Kf\W Research

Politik stabilisiert, doch Abwartsrisiken liberwiegen
Obwohl wir fiir 2020 die tiefste Rezession in Europa seit dem
zweiten Weltkrieg erwarten, wiirden die Folgen der Corona-
Pandemie ohne die schnelle Reaktion der Fiskal- und Geld-
politik noch verheerender ausfallen. Durch Zuschiisse und
Uberbriickungskredite sowie diverse Anpassungen bei der
Bankenregulierung oder dem Miet- und Insolvenzrecht, dirfte
ein GroRteil der Unternehmen die Krise Gberleben. Mit dem
Kurzarbeitergeld werden die laufenden Kosten reduziert, Ar-
beitsplatze erhalten und die Binnennachfrage gestitzt. Den-
noch Uberwiegen die Abwartsrisiken fir unsere Prognose.
Am offensichtlichsten ist die Gefahr einer zweiten Infektions-
welle. Aber auch 6konomische Zweitrundeneffekte sind mog
lich, wenn es infolge der steigenden Verschuldung zu
Staatsschulden- oder Bankenkrisen in Europa kommen soll-
te. Wichtig ist in diesem Zusammenhang auch die Stabilisie-
rungsfunktion der Geldpolitik, die jingst durch das Urteil des
Bundesverfassungsgerichts erschwert wurde. Positive Uber-
raschungen sind durch schnelle medizinische Fortschritte
denkbar.
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