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— Trotz zweiter Corona-Welle und erneuten Lockdowns beendete Deutschland 2020 wirt-
schaftlich stabil: Dank anhaltend kraftiger Industrieerholung wuchs das BIP im vierten
Quartal um 0,3 %. In der Eurozone hielt sich der BIP-Rlckgang in engen Grenzen.

— Infolge des weiterhin erhohten Infektionsgeschehens, des Risikos ansteckenderer Virus-
mutationen und der deswegen verlangerten Einschrankungen wird das deutsche BIP im
Startquartal 2021 nun aber spirbar um 1,5 bis 3 % schrumpfen.

— Mit Impffortschritten und zunachst vorsichtigen, dann aber immer umfassenderen Locke-
rungen bei Zurtickdrangung des Virus und Vermeidung einer dritten Welle geht KfW Re-
search von einer Erholung im Friihling und einem Wachstumsschub im Sommer aus.

— Insgesamt erwartet KW Research fir Deutschland 2021 einen Anstieg des preisbereinig-
ten BIP um 3,3 % (Vorprognose November: +4,0 %) und fur 2022 um 3,4% (Erstprog-
nose). Das Vorkrisenniveau wird im vierten Quartal 2021 voraussichtlich wieder erreicht.

— Das preisbereinigte BIP der Eurozone durfte 2021 dank eines kraftigen Aufholwachstums
um 4,6 % (Vorprognose November: +5,1 %) und 2022 um 4,0 % (Erstprognose) zulegen.
Das Vorkrisenniveau wird die Eurozone als Ganzes 2021 allerdings noch verfehlen.

Grafik 1: Bruttoinlandsprodukt Deutschland und Eurozone
Prozent gegenlber Vorjahr, preisbereinigt
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Stabile deutsche Wirtschaft trotz zweiter Corona-Welle vierten Quartal 2020 um 0,3 % gegenuber dem Vorquartal.
Die deutsche Wirtschaft prasentierte sich nach der histori- Der kréaftige Zuwachs der Wertschdpfung im Verarbeitenden
schen Aufholjagd des vergangenen Sommers zum Jahres- Gewerbe von 6,7 % kompensierte die absehbaren Rick-
ausklang auf stabilem Kurs: Trotz der zweiten Corona-Welle gangein den eingeschrankten Dienstleistungsbereichen. Da-
und der dadurch ab Anfang November verfiigten und Mitte bei profitierte das Verarbeitende Gewerbe von der Erholung
Dezember verscharften Einschrankungen wuchs das preis-, des AuRenhandels, wie die deutliche Ausweitung der Ex-

saison-und kalenderbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) im porteum 4,5 % bezeugt.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und représentiert nicht notwendigerweise die Position der KiW.
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Moderater BIP-Rickgang in der Eurozone

In der Eurozone gab das BIP im Schlussquartal 2020 zwar
um 0,6 % nach. Angesichtsder Herausforderungen infolge
der Uberall stark gestiegenen Zahl an Corona-Neuinfektionen
und der zum Teil harten Lockdown-MalRnahmen, wie insbe-
sonderein Frankreich, hieltsichder Rickgang aber in engen
Grenzen. Insgesamtlag die reale Wirtschaftsleistungin der
Eurozone am Endedes Krisenjahres 2020 damitbei 95,0 %
ihres Vorkrisenniveaus vomvierten Quartal 2019, verglichen
zu 96,4 % in Deutschland. Der gemessen an den Erfahrun-
gen wahrend der ersten Corona-Welleimvergangenen Frih-
jahrausgesprochen moderate Ruckgangin der Eurozone so-
wie die stabile Entwicklung in Deutschland sind —neben der
zurzeit stitzenden Industriekonjunktur —unseres Erachtens
auch ein Indiz dafir, dass sich die betroffenen Unternehmen
inzwischen etwas besser an die Rahmenbedingungen der
Pandemie angepassthaben. So kdnnen etwa der Einzelhan-
del, Unterhaltung und Kultur inzwischen tber Online-Ange-
bote sowie Gaststatten Uber Lieferdienste zumindesteinen
Teil ihrer Umsétze aufrechterhalten.

Schwieriger Start in das Jahr 2021 ...

Ungeachtetdieser positiven Signale wird der konjunkturelle
Start in das Jahr 2021 schwer. Die kontaktintensiven Dienst-
leistungsbranchenwerden unseren Annahmen zufolge noch
bis zum Ende des ersten Quartals in weiten Teilen geschlos-
sen bleiben. Zwar sind die Covid-19-Neuinfektionen seit Mitte
Januar kontinuierlich gesunken. Jingstkam der Riickgang
jedoch zum Stillstand und die Neuinfektionen liegen mit zu-
letzt 59,3 (24. Februar) noch immer Uber der Inzidenzmarke
von 50 Féallen je 100.000 Personen in sieben Tagen. Abge-
sehen von demweiterhin erh6hten Infektionsgeschehen ver-
lauft der Impfstart nur schleppend und weit ansteckendere
Virusmutationen sind zudem ein neues Risiko. Die zuneh-
mende Verbreitung der britischen Variante B.1.1.7 steht wohl
hinter der aktuellen Stagnation der Fallzahlen und kénnteim
unginstigen Fall sogarin einedritte Infektionswelle miinden.
All dies legteinevorsichtige Lockerungsstrategie nahe. Die
aktuellen Einschrankungenin den kontaktintensiven Dienst-
leistungsbranchen sind zwar héchstensso hartwie wahrend
des ersten Lockdowns, dauern dafiir aber wesentlich langer.
So bleibt etwa der stationare Nicht-Lebensmittel-Einzelhan-
del diesmal von Mitte Dezember bisin den Mérz hinein ge-
schlossenund damitmehr als doppeltso langwie im Friih-
jahr 2020. Daruber hinaus schlagtdie Ricknahme der tem-
poréaren Mehrwertsteuersenkung zum Jahreswechsel negativ
zu Buche.

... fuhrt zu spiirbarer Quartalsschrumpfung des BIP
Gleichzeitig dirfte die bislang sehr starke Industriedynamik
abflachen, sodass sie als Gegengewichtzuden erneut be-
trachtlichen Umsatzriickgangen in denvom Lockdown direkt
betroffenen Branchen — Einzelhandel, Gastgewerbe, Unter-
haltung, Kultur, Sportund die meisten persdnlichen Dienst-
leistungen —schwécher wird. So sind die Auftragseingange
im Verarbeitenden Gewerbe im Dezember 2020 erstmals seit
achtMonaten gefallen (-1,9 % gegenuiber November) und
Angebotsengpasse bei Halbleitern bremsen die Autoindustrie
temporar ab. Dariliber hinaus kénnen die Mitte Februar

verfugten GrenzschlieRungen zu Osterreich und Tschechien
industrielle Wertschdpfungsketten vortibergehend stéren.
Unter dem Strich erwarten wir, dass das BIP im ersten Quar-
tal 2021 spirbar schrumpft, wenngleich der Rlickgang mit
voraussichtlich -1,5bis -3 % bei Weitem nichtso stark sein
wird wie wahrend des ersten Lockdowns im zweiten Quartal
2020 (-9,7 %), als zeitgleich zu den Dienstleistungen auch
die Industrie abstirzte.

Erholung im Frihling, Wachstumsschub im Sommer

Im Frihlingund Sommer werden die Perspektiven spirbar
besser. Wir erwarten, dass die Impfung, zunachstder Hochri-
sikogruppen und dann weiterer Personenkreise, deutlich vo-
rankommt und bei Stabilisierung der Fallzahlen nach und
nach Lockerungen mdglich werden, beispielsweise im Gast-
gewerbe. Die Erholung vomtiefen Niveau reichtfir ein krafti-
ges Wachstum im zweiten Quartal. Ab dem dritten Quartal
wird der Impfortschrittdie Verbreitung des Virus voraussicht-
lich spurbar erschweren, was schlie3lich die weitgehende
Aufhebung aller gesamtwirtschaftlich relevanten Einschrén-
kungen (nichtgemeint: Maskenpflicht und Ahnliches)erlaubt.
Dies sorgtfir einen weiteren Wachstumsschub im Sommer.

Deutsche Wirtschaft durfte 2021 um 3,3 % zulegen
Insgesamt erwarten wir fir Deutschland 2021 einen Anstieg
des preisbereinigten BIP um 3,3 % (Vorprognose vom No-
vember 2020: +4,0 %). Da 2021 praktisch genausoviele Ar-
beitstage hat wie 2020, istder Kalendereffektim laufenden
Jahrvernachlassigbar, sodass unsere Prognose einem preis-
und kalenderbereinigten BIP-Zuwachs von ebenfalls 3,3 %
entspricht. Die Abwéartsrevision gegeniber unserer Vorprog-
nose ergibtsich imWesentlichen aus demnun deutlich un-
gunstiger eingeschatzten ersten Quartal 2021. Da anderer-
seits aber das vierte Quartal 2020 besser ausfiel alsin unse-
rer Vorprognose erwartet, reichtdas nun vorhergesagte et-
was geringere Wachstumim Verlauf von 2021, um das Vor-
krisenniveau des BIP vomvierten Quartal 2019 weiterhin
nach zwei Jahren, also Ende 2021 wieder zu erreichen. Inso-
fern sind sich unsere aktuelle und die Vorprognose materiell
néher, als es aufgrund der Revisionsdifferenzvon -0,7 Pro-
zentpunkten den Anschein haben mag.

BIP-Zuwachs 2022 mit 3,4 % ahnlich hoch wie 2021

Fur 2022 gehen wir in unserer Erstprognose von einem Zu-
wachs des preisbereinigten BIP um 3,4 % aus (preis-und ka-
lenderbereinigt: +3,5 %) und damitvon einer &hnlichen Gro-
Renordnung wieimlaufenden Jahr. Das nochmals hohe Jah-
reswachstum profitiert dabei von einem ausgesprochen
glnstigen Ausgangsniveau als Folge des 2021 unterjahrig
aufgebauten kraftigen Schwungs (statistischer Uberhang:
+2,7 %), wahrend das Quartalswachstumim Verlauf des
kommenden Jahres wieder auf das Trendtempo von rund
0,3% abflachen diirfte. Die Rickkehr zum Trendwachstum
nach Erreichen des Vorkrisenniveaus erscheintuns die soli-
deste Annahme angesichts hoher Prognoseunsicherheitund
gegensatzlicher Einflussfaktoren. So stehen in der mittleren
Fristetwa eine erhéhte Unternehmensverschuldungund die
beginnende Konsolidierung des Staatshaushalts als potenzi-
elle Bremsfaktoren méglichenlang anhaltenden
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Nachholeffekten beim Konsum gegenuber, woflr die privaten
Haushalte auf ihre weit Uberdurchschnittlichen Ersparnisse
wahrend der Lockdowns zurlickgreifen kdnnen; insgesamt
sparten die privaten Haushalte 2020 die Halfte mehr als
2019, ihre Sparquotevon 16,2 % bedeutet mit weitem Ab-
stand ein neues historisches Hoch.

Pandemie bleibt vorerst grof3tes Konjunkturrisiko

Die hochdynamische Pandemieentwicklung bedeutet Prog-
noserisiken nach beiden Seiten, vor allemin Abhangigkeit
vom Impffortschritt, der Wirkung der Impfstoffe (nur Verhin-
derung einer Erkrankung Geimpfter oder auch Schutz Dritter,
falls von geimpften Personen keine Ansteckungsgefahr mehr
ausgeht), immer mdglichen Virusmutationen, in Reaktion da-
rauf ergriffenen Anpassungen der Eindammungsmafinahmen
(in Richtung strikter oder auch weniger strikt) sowie den kon-
kreten wirtschaftlichen Auswirkungen (da Unternehmen sich
an veranderte Rahmenbedingungen anpassen). Schonein
moglicher geringerer Riickgang des BIP im ersten Quartal
2021 wirde bei ansonsten nahezuidentischem Quartalsprofil
fur ein Jahreswachstum 2021 von 4,0 % sorgen (siehe opti-
mistisches Szenario in Grafik 2). Das BIP fiel mit dem Zu-
wachsvon 0,3 % in vierten Quartal 2020 besser aus als die
weit Uberwiegend auf einen Riickgang lautenden Prognhosen
und unterstreichtso beispielhaftdie Mo glichkeit positiver
Uberraschungen. Risikoseitig entlastend wirkt zudem, dass
sich die EU und das Vereinigte Kénigreich auf ein Handels-
und Kooperationsabkommen geeinigt haben und mitdem
neuen US-Présidenten Biden wohl wieder mehr Multilatera-
lismus die globalen Handelsbeziehungen bestimmen wird.

Grafik 2: Konjunkturszenarien fir Deutschland
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Angesichts der nochimmer erhéhten Infektionszahlen sowie
der gegenwartig nur schwer einzuschatzenden Gefahr einer

dritten Welle aufgrund von Virusmutationen sind allerdings
auch schlechtere Szenarien miteiner zu beachtenden Wahr-
scheinlichkeitmoglich; in einem solchen pessimistischen
Szenario erwarten wir ein Jahreswachstum 2021 von ledig-
lich 1,5 %. Insbesondere entsteht ein Abwartsrisiko, wenn
auch das Verarbeitende Gewerbe durch Eindammungsmal3-
nahmen oder Stérungen in den Wertschdpfungsketten beein-
trachtigtwird und die bislang stabilisierende Industrieerho-
lung sich starker als erwartet abkihlt. Die konjunkturellen
Bremswirkungen waren umso grof3er, je mehr Landerin Eu-
ropaund weltweit von einer solchen Entwicklung betroffen
waren. Zweitrundeneffekte wie Uberraschend zahlreiche Un-
ternehmensinsolvenzen mitentsprechend negativen Auswir-
kungen auf die Kreditvergabefahigkeit des Bankensystems
kénnten diesen Effekt noch verstarken. Auch eine langerfris-
tig stockende Impfkampagne kénnte die Erholung bremsen.
Grundsatzlich schéatzen wir die Abwartsrisiken zurzeit hoher
ein als die Aufwaértsrisiken der Prognose, was in Grafik 2 in
dem asymmetrischen Korridor der Randszenarienumden
BIP-Verlauf im Basisszenario zum Ausdruck kommt.

Eurozone spéater zurtick auf Vorkrisenniveau

In der Eurozone wird das Konjunkturprofilunseren Erwartun-
gen zufolge qualitativ ahnlich ausfallen wie in Deutschland.
Allerdings istnachdemwesentlich tieferen Ausschlag nach
unten im vergangenen Jahr (Deutschland 2020: -4,9%; Euro-
zone: -6,8 %) fir dieses und das kommende Jahr nun mit ei-
ner starkeren Gegenbewegung nach oben zu rechnen. Konk-
ret gehen wir davon aus, dass das preisbereinigte BIP der
Eurozone 2021 um 4,6 % zulegen (Vorprognose vom No-
vember 2020: +5,1 %) und 2022 vor allem dank des im Ver-
lauf des Vorjahres aufgebauten Schwungs um weitere 4,0 %
wachsen wird (Erstprognose). Unter den grofRen Euroléndemn
kommt das Vorkrisenniveauin Spanien und Italien allerdings
wegen der relativ starken Bedeutung des —von der Corona-
Pandemie besonders getroffenen —Tourismus erstin der
zweiten Jahreshalfte 2022 wieder in Sicht. Demgegenuber
wird Frankreich sein Vorkrisenniveau genauso wie die Euro-
zone als Ganzes im ersten Quartal 2022 voraussichtlich wie-
der erreichen, also ein Quartal spéater als Deutschland. Auch
auf europaischer Ebene istdierasche Ausbreitung anste-
ckenderer Virusmutationen das zurzeit wohl am engsten zu
beobachtende Risiko fir die Konjunktur. Die Ausbreitung von
Mutationen kdnnte dazufiihren, dass es auch mit Manah-
men, die kurzlich noch fir leicht sinkende Infektionszahlen
gesorgthaben,in wenigen Wochenwieder zu einem expo-
nentiellen Anstieg der Fallzahlen kommt. Folglich bestehtdie
Moglichkeit, dass EindammungsmalRnahmen erneut ver-
schéarftwerden und die wirtschaftliche Aktivitat bremsen. Al-
lerdings zeigtdie Erfahrung des Vereinigten Kdnigreichs,
dass es auch nach Verbreitung der Mutation B.1.1.7 mdglich
ist, die Infektionen ohne Stilllegung von Industrie und Bau
schnell zureduzieren.
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